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Brummer Multi-Strategy, BMS, lämnar ett 
framgångsrikt år bakom sig, både i termer av 
avkastning och kvalitet. Mikael Spångberg, vd 
och portföljförvaltare för BMS, beskriver 2020 
som extraordinärt.

BMS nådde under 2020 sitt näst bästa resultat i fondens 
historia. Årsavkastningen blev +12,6% räknat i SEK och 
+13,3% i USD. För BMS 2xL blev årsavkastningen +24% 
i SEK och +25% i USD.

”Förra året var extraordinärt på många sätt. För BMS 
var det ett fantastiskt år i termer av avkastning, hur 
vi skapade den och dess kvalitet. Det som fungerade  
väldigt väl var vår portföljkonstruktion och processer-
na som styr BMS”, säger Mikael Spångberg som ansva-
rar för fonden tillsammans med grundaren Patrik  
Brummer.

2020 – en illustration av styrkan i BMS 
modell
2020 illustrerar tydligt BMS uppdrag att generera god 
riskjusterad avkastning med en portfölj av separata 
absolutavkastande strategier som kompletterar varan-
dra och har låg samvariation över tid.

”Aktier och andra riskfyllda tillgångar föll kraftigt under 
februari-mars och i september-oktober då exempelvis 
amerikanska aktier såldes ner kraftigt. Vi stod emot tur-
bulensen, hade ett modest värdetapp i första raset och 
genererade positiv avkastning under den andra perioden. 
Vi lyckades också kapitalisera på kort- och medellång- 
siktiga möjligheter och vi avslutade året starkt i  
november och december”, säger Mikael Spångberg.

Referat från förvaltarintervju med Mikael Spångberg, januari 2021. 

”Ett fantastiskt år för BMS” 
Nästintill marknadsneutral portfölj –  
avkastningen drevs av alfa
En viktig förklaring är enligt Mikael Spångberg att BMS 
i flera dimensioner hade en näst intill marknadsneu-
tral portfölj. De underliggande positionerna var främst 
exponerade mot idiosynkratisk risk, inte marknadsrisk. 

”Portföljkompositionen var en bra startpunkt för oss 
i det första raset i våras, kopplat till virusutbrottet. 
Vi undvek stora värdetapp tack vare vår marknads- 
neutralitet. Därefter kunde vi öka vårt risktagande, i 
olika dimensioner, vilket vi lyckades tjäna pengar på.”

”Vad gäller absolut avkastning hade våra lång-kort- 
aktiestrategier ett fantastiskt år. Men jag vill också lyfta 
fram att andra strategier som exempelvis ränte- och 
makrostrategier gjorde väldigt bra ifrån sig. Viktigt 
också i sammanhanget är att samvariationen mellan 
de underliggande fondstrategierna var mycket låg. Det 
förklarar också till stor del den höga andelen alfa i BMS 
avkastning”, säger Mikael Spångberg. 

Aktiv allokering minskade värdetapp och 
ökade den riskjusterade avkastningen 
Givet den stora osäkerheten, och de möjligheter som 
fanns, på marknaderna i februari och mars var BMS 
aktiva i allokeringsarbetet. 

”Vi rankar strategierna enligt absoluta och relativa mått. 
Alla strategier har för- och nackdelar som man måste 
vara medveten om. Vi hade som alltid tät dialog med 
våra förvaltare och analytiker runt om i världen”, säger 
Mikael Spångberg och tillägger:       

”Vi ökade allokeringen till de strategier som vi bedöm-
de vara väl rustade för att generera alfa, trots upp- 
trappningen av pandemin. Framför allt lång-kort- 
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aktiestrategierna lyckades förutse och kapitalisera på 
möjligheter inom olika investeringsteman på både kort- 
och medellång sikt.” 

Samtidigt minskade BMS allokeringen till kreditstra-
tegier, trendföljande och systematiska aktiestrategier i 
början på året. Detta motiverades bland annat av att:

-	 Kreditmarknaderna föll kraftigt innan Fed agerade.

-	 De trendföljande strategierna hade utmaningar 
med tanke på marknadernas rörelser.

-	 Systematiska aktiefondstrategier hade utmaningar 
kopplade till belåning och riskreducering. 

I slutet av året ökade BMS allokeringen till dessa strate-
gier vilket skapade ytterligare diversifiering och alfa i BMS  
nettoavkastning på året.

Framåtblick 2021
Mikael Spångberg ser flera risker under 2021 som kan 
spela ut på en mängd olika sätt.

”I den här miljön, där vi tror att avkastningen för mark-
nadsrisk och andra riskpremier kommer att vara ganska 
låg, måste man fokusera på att skapa och generera alfa 
på flera olika sätt. Det vill säga identifiera såväl vinnare 
som förlorare”, säger han och tillägger:

”Det gäller inom makro, aktiemarknader, enskilda aktier 
och så vidare. Det är där vi ser att vi kan tjäna pengar och 
leverera avkastning. Sammanfattningsvis ser vi möjlig-
heter och vi är väl rustade för att generera avkastning. 
Det kommer att vara en osäker och volatil miljö fram-
över och man ska alltid vara ödmjuk.Samtidigt är det 
här Brummer & Partners 25:e år i branschen. Vi är här 
och vi är hängivna att fortsätta att leverera”.
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VIKTIG INFORMATION
Brummer Multi-Strategy Master, Brummer Multi-Strategy, Brummer Multi-Strategy Euro, Brummer Multi-Strategy NOK, Brummer Mul-
ti-Strategy Utdelande och Brummer Multi-Strategy 2xL är specialfonder enligt lagen (2013:561) om förvaltare av alternativa investeringsfonder. 
Detta material utgör inte investeringsrådgivning. En investerare som överväger att investera i någon av fonderna bör först noggrant läsa fondens 
faktablad, teckningsdokumentation och informationsbroschyr innehållande fondbestämmelserna. Dessa dokument finns tillgängliga på fondens 
hemsida www.brummer.se. Att placera i fonder innebär en risk. Historisk avkastning är ingen garanti för framtida avkastning. De pengar som 
placeras i fonder kan både öka och minska i värde och det är inte säkert att du får tillbaka hela det insatta kapitalet. Avkastningssiffror i detta 
material är inte justerade för inflation. 


