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Long-short: En stabil
aktiestrategi for oroliga tider

Long-short-strategin ger majlighet att generera en positiv
avkastning, oavsett om aktiemarknaden gér upp eller ned.
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Long-short: En stabil
aktiestrategi for oroliga tider

Sedani varas har de globala aktiemarknaderna
praglats av osakerhet och stora kursroérelser.
Det har ¢kat intresset for alternativa
investeringsmojligheter som kan bidra med
stabilitet i en portfdlj. En sddan maojlighet ar
long-short-strategin, som kan leverera en
positiv avkastning oavsett om aktiemarknaden
gar upp eller ner.

Long-short-strategin ar en av de aldsta och vanligaste alterna-
tiva strategierna pa aktiemarknaden. Historiska data visar att
long-short-strategin generellt ar forknippad med betydligt lagre
kursrorelser an traditionella investeringar i aktier Men hur funge-
rar strategin och vad ger den fér mojligheter och risker i en port-
folj? Det ska vi titta narmare paidenna Investor Brief.

Sa fungerar long-short-strategin
Som namnet antyder &r long-short-strategin en kombination av
langa och korta aktiepositioner. En lang position
ar ett traditionellt aktiekdp och darmed en inves-
teringiatt en aktie kammer att stigai kurs. En kort
investering daremot ar en investeringiatt en aktie
kommer att falla i kurs, &ven kallat att blanka en
aktie.

| princip kan en kort investering bast beskrivas
som att portféljférvaltaren 1anar en aktie och sal-
jer den pa aktiemarknaden for att kdpa tillbaka
den vid ett senare tillfalle och da férhoppningsvis
till en 1agre kurs. | sa fall har en vinst skapats.

Genom att kombinera langa och korta investeringar kan port-
féljférvaltaren investera fokuserat i att utvalda aktier eller sekto-
rer ska klara sig battre an andra aktier eller sektorer, eller batt-
re an aktiemarknaden i stort. Det kan exempelvis handla om att
dacktillverkaren Pirelli under en period forvantas klara sig battre
pa aktiemarknaden &n konkurrenten Michelin. | sa fall kan forvalta-
ren ta en lang position i Pirelli-aktien och en kort i Michelin-aktien.
Om portféljforvaltaren far ratti att Pirelli-aktien stiger mer an Mi-
chelin-aktien, eller inte faller lika mycket, sa tjanar han eller hon

“Av naturliga
skdl dr long-short-
strategin aldrig
bdttre dn de port-
foljforvaltare som
anvdnder den”

l

Av Peter Rothausen, senior
portfoljforvaltare pa Danske Invest.

pengar och kan darmed skapa en avkastning som &r oberoende av
om aktiemarknaden i 6vrigt rort sig upp eller ner. Men sjalvklart
drabbas forvaltaren istallet av en forlust om Michelin klarar sig
battra an Pirelli.

Marknadsneutral eller inte?

Long-short-strategin har sitt ursprung i hedgefondsvarlden. Re-
dan 1949 startade den amerikanske ekonomijournalisten Alfred
Winslow Jones den forsta moderna hedgefonden, dar han kombi-
nerade langa och korta aktiepositioner Med
hjalp av de korta positionerna hedgade han
sin risk, vilket betyder att han skyddade sin
portfélj mot kursfall pa aktiemarknaden. Se-
dan dess har long-short-strategin anvants av
tusentals hedgefonder varlden 6ver.

lidealfallet kan en fond med enlong-short-stra-
tegi uppna en positiv avkastning, oberoende
av hur aktiemarknaden utvecklas. Dessutom
finns long-short-strategin i olika varianter, dar
vissa &r mer oberoende av den dvergripande
utvecklingen pa aktiemarknaden &n andra.

Vissa fonder har som mal att vara helt marknadsneutrala genom
att noggrant balansera de langa och korta positionerna sa att den
totala avkastningen i portfdljen blir oberoende av den breda ak-
tiemarknaden. Malet kan exempelvis vara en avkastning pa 4-8
procent om aret, oberoende av om aktiemarknaden gar upp eller
ned. Darmed kommer inte stora kursuppgangar pa aktiemarkna-
den investerarna till godo, men de kommer inte heller att drabbas
av stora kursfall.
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Andra fonder ar mer exponerade mot aktiemarknaden, normalt
med en markant 6vervikt av langa positioner; vilket innebar att
breda uppgéangar och fall pa aktiemarknaden paverkar avkastning-
enistorre eller mindre utstrackning.

Betydelsen for en portfdlj

En fond med en long-short-strategi kan vara ett vardefullt inslag
for att sprida den totala risken i en portfdlj. Ju battre riskspridning,
desto mindre kursrérelser i portféljen. Med andra ord bér en long-
short-fond som utgangspunkt vara ett komplement i den traditio-
nella portféljien, som for de flesta privata investerare utgors av en
kombination av aktier och obligationer. F6r manga professionella
investerare ar daremot alternativa investeringar, som exempelvis
long-short-strategier, sedan lange ett naturliginslagi portféljen.

Risken med long-short

Long-short-strategin ar av naturliga skal aldrig battre &n de port-
foéljférvaltare som anvander sig av den. Hela strategin bygger pa att
portfoliférvaltarna ar bra pa att bedéma vilka aktier och sektorer;
eller kanske lander och regioner, som under olika perioder kom-

FIGUR 1: AVKASTNING OCH RISK FOR
LONG-SHORT OCH AKTIER (2005—-2015])

De senaste 10 aren har den genomsnittliga arliga avkastningen
varit hogre for aktier an for long-short-fonder, men i gengald har
risken ocksa varit markant hogre (matt som standardavvikelse,
som &r ett statistiskt uttryck for kursrorelser). Siffrorna visar
med andra ord att long-short-strategin har varit en betydligt
mer stabil investering.
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mer klara sig battre &n andra.
Vissa fonder bygger sin urvals-
process pa kvantitativ analys,
dar datorer laser av marknaden
och analyserar stora mangder
data for att identifiera over-
vérderade eller undervarde-

“Long-short-
strategin dr en
av de dldsta
och vanligaste

rade aktier Andra fonder har alternatwa

en mer manuell process, dar Strategierna p&
portfdljférvaltarna genom tradi- . s
tionell aktieanalys handplockar aktiemarknaden.

investeringarna i sin portfolj, el-

ler kambinerar den traditionella

aktieanalysen med avancerade kvantitativa analyser. Men oavsett
hur aktierna valjs ut sa kraver en long-short-strategi samtidigt en
noggrann riskhantering.

V/id ett traditionellt aktiekép kan man maximalt forlora det belopp
som man kapt aktier for, men vid en kort investering finns det teo-
retiskt sett inget golv for hur mycket man kan férlora. En port folj-

FIGUR 2: KAPITALUTVECKLING FOR
LONG-SHORT OCH AKTIER (2005—-2015])

Diagrammen visar utvecklingen for fonder med en long-short-
aktiestrategi jamfort med den amerikanska aktiemarknaden de
senaste 10 aren. Long-short-fonderna gavi genomsnitt betydligt
mindre forluster under finanskrisen 2008-2009, men har &
andra sidan inte férmatt att folja med marknaden under de bra

perioderna.
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Kdlla: Barclay Equity Long/Short Index (Barclayhedge) och MSCI US standard Large & Mid Cap, i USD, fran 31 december 2005 till 31 december 2015. Risk dr
arlig standardavvikelse berdknad genom manadsvisa observationer. Historiska resultat dringen garanti fér framtida avkastning, som dven kan bli negativ.
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forvaltare som har tagit en kort position maste forr eller senare
kopa tillbaka aktierna for att stanga positionen, och ju mer aktie-
kursen stigit, desto dyrare blir det. For att minska risken ar det
darfér inte ovanligt att portfdljférvaltarna sprider sina korta po-
sitioner Gver ett stérre antal aktier jamfért med deras langa po-
sitioner.

Fran hedgefonder till traditionella fonder

Aven om long-short-strategin normalt férknippas med hedge-
fonder har strategin pa senare ar aven natt ut till allt fler traditio-
nella fonder som lyder under ett annat regelverk.

Den utvecklingen tog framfor allt fart efter finanskrisen (2008-
2009), da hedgefonder fick ett daligt rykte, bland annat pa grund
av att vissa hedgefonder tjanade miljarder dollar pa att spekule-
ra mot amerikanska sa kallade subprime-lan. Genom att anvanda
long-short-strategin i en traditionell fondstruktur harinvesterarna
betydligt stoérre inblick i hur pengarna investeras.

PIRELLIVS. MICHELIN
Ett exempel pa long-short-strategin

* En portfoljforvaltare gér bedémningen att dacktillverkaren Pirelli
under en period kommer att klara sig battre pa aktie-
marknaden &n konkurrenten Michelin.

* Portfdljférvaltaren gar darfér lang i Pirelli-aktien, dvs. képer
aktien, och gar kort i Michelin-aktien, vilket innebar att han tar
en position i att aktien ska falla i kurs.

* Om Pirelli-aktien klarar sig relativt sett battre &n Michelin-aktien
(dvs stiger mer eller faller mindre), tjdnar portféljférvaltaren pa
strategin, oavsett om aktiemarknaden i 6vrigt har rort sig upp
eller ner.

* Men sjalvklart drabbas férvaltaren istéallet av en férlust om
aktiekurserna for Pirelli och Michelin ror sig i motsatt riktning
jamfort med vad som var vantat.

VAR MEDVETEN OM RISKEN
Det ar forenat med risk att investera i aktier och hedgefonder och i varsta fall kan man forlora hela sitt investerade kapital.
Tala alltid med en radgivare innan du investerar och ta reda pa om en viss investering passar din investeringsprofil, bland annat din
riskaptit, din tidshorisont och ditt utrymme for forluster.

DISCLAIMER
Danske Invest har utarbetat detta material i vagledande syfte och det utgor inte investeringsradgivning.
Du bér diskutera eventuella investeringsbeslut som grundar sig pa materialet med din investeringsradgivare.
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