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Yves Choueifaty, Tobams CIO

"Passiv forvaltning ar som varm
sno - det existerar inte"

Det ar inte aktiva forvaltares jobb att sla index, utan att driva det. Det anser den
Franska forvaltaren Tobams vd Yves Choueifaty som slar tillbaka mot kritiken
mot de aktivt forvaltade fonderna. "Om alla bara replikerar ett index innebar det
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De senaste aren har enormt mycket kapital flodat in i passiva fonder och strategier, bade
fran institutionella investerare och mindre kapitalstarka privatinvesterare. Laga
kostnader ar en av huvudskailen till trenden, dar bland annat manga ETF-forvaltare
upplevt stora 6kningar i sina tillgdngar under forvaltning.

Men for franska Tobams vd Yves Choueifaty ar detta inte en positiv trend. Dessutom
finns det enligt hans asikt inte ndgot som heter passiv forvaltning.

— Jag tycker passiv forvaltning ar en perfekt oxymoron. Hur kan man vara passiv och
forvalta eller forvalta och vara passiv? Passiv forvaltning ar som varm sno, det existerar
inte. Det ar viktigt att komma ihag att passiva forvaltare inte gor nagonting egentligen,
sager Choueifaty till Realtid.se

Mycket av diskussionen kring aktiv kontra passiv forvaltning har handlat om de aktiva
forvaltarnas oformaga att sla index. Det ar ett fokus som enligt Choueifaty visar att
manga missforstatt marknaden.
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Hans tes ar att det inte ar aktiva forvaltares jobb att sla ett index, utan att driva indexet
uppat. Eftersom passiva forvaltare enbart foljer ett index, eller en sa kallad benchmark,
och inte driver dess riktning, ar en benchmark summan av alla aktiva forvaltares
positioner. Allokerar de till bolag som skapar viarde gar en benchmark upp och
investerar de i ett bolag som inte skapar viarde sa gar det ner istillet, menar Choueifaty.

— I slutandan ar det aktiva forvaltare som driver ekonomin. Forsok forestilla dig
kapitalismen utan aktiva forvaltare. Om alla bara replikerar ett index innebar det att
ingen gor nagonting och det innebar i sin tur slutet for kapitalismen, sager han.

Tobam startades 2006 och nu ager franska forvaltarjatten Amundi 12 procent i bolaget
medan Nordamerikas storsta pensionsfond Calpers - till en borjan investerare i Tobams
fonder - dger runt 8 procent. Forvaltaren forknippas ofta med den vixande sa kallade
smart beta-forvaltningen men vd:n Yves Choueifaty foredrar att kalla
placeringsstrategin, som han sjalv utvecklat med hjalp av matematiska formler, for
"anti-benchmark". Malet ar maximal diversifiering med minimal korrelation till andra
tillgangar i portfoljen.

— Egentligen tycker jag att det inte finns nagon smart beta. Det finns bara en dum beta
och det ar marknadsviktade benchmark-drivna investeringar. Indexinvesteringar ar inte
neutrala, de ar systematisk snedvridna mot det som ar dyrast pa marknaden. En
benchmark ar investerad i vad som ar inne, vilket da innebar att det ar dyrt.

— Det finns enligt mig tva satt att investera pa aktiemarknaden. Antingen kan du
differentiera mellan vad som ar billigt och dyrt. Eller sa finns mitt satt - kan du inte
gissa vad som ar billigt eller dyrt sa har du inget val dn att vara diversifierad, sager
Choueifaty.

Tobam har 13 olika geografiska strategier och enligt vd:n gick tva av dem sdamre dn index
forra aret, en gick simre aret innan och inga var samre tva ar innan. I genomsnitt gar
forvaltarens strategier samre tva till fyra ar varje 15-arsperiod. I den amerikanska
portfoljen gar Tobam i ar simre dn index med 2,5 procent pa grund av att alla ar ute
efter lagvolatilitetsaktier och hogutdelande aktier. Men Japanportfoljen gar battre an
index i ar sa avkastningen beror pa vilken strategi man tittar pa, menar Choueifaty.

I borjan av aret holl Fondbolagens forening en presstraff for att presentera resultat om
utvecklingen av Sveriges fondbransch forra aret. Dar nimnde ett antal aktiva forvaltare
att trenden mot passivt var har for att stanna och att det hela borjade med de stora
institutionerna. Choueifaty haller med om det sistnimnda men tror att de stora ror sig
bort fran passiv forvaltning nu.

— Jag pratar med manga institutionella investerare globalt och jag kan siga att vigen
bort fran passivt har borjat nu. De sofistikerade stora investerarna har alla borjat titta pa
annat. Svenska investerare var till exempel tidiga med att intressera sig for smart beta-
strategier men allt fler 4ven i USA borjar gora det. Sa jag tror passivt hor till det
forflutna. Det tar fortfarande in kapital fran mindre sofistikerade investerare men sa fort
de blir mer sofistikerade gallande investeringsstrategier forstar de att det pa lang sikt ar
battre att vara aktiv. Det av skl jag redan forklarat, passiv forvaltning ar overviktad
dyra aktier och underviktad i billiga. Om du beh6ver dina pengar tillbaka om tva veckor
sa ar den bra eftersom den ar likvid. Det dr den enda fordelen med passiv forvaltning,
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sager han.

Den franska kapitalforvaltaren har 9 miljarder dollar under forvaltning i sina aktie- och
rantestrategier. Bolaget har haft kunder i Norden i 6 ar och jobbar bland annat med tva
av AP-fonderna. En svensk institution var dessutom en av sdddinvesterarna i Tobams

storsta fond, en anti-bechmarkfond i tillvixtmarknader som nu har tva miljarder dollar.

Det finns ett fortsatt stort intresse i Norden for liknande anti-benchmarkportfoljer,
vilket enligt Choueifaty beror pa tva saker, stora institutionella investerare som kan
investera i forskning inom omradet och en storre 6ppenhet.

— Det ar en av fordelarna med Norden for oss. Investerare har har inget behov av att
placera oss inom ramar som manga andra har. Vissa vill alltid kategorisera en, antingen
ar man en vardeinvesterare eller small- eller large cap-investerare, men jag tycker att vi
ar utanfor ramarna och diversifierade och da méste man ha ett synsatt dar man
accepterar det. Man behover inte vara en innovator for att acceptera innovation. S& har
kan vi prata med investerare och bygga nagot, avslutar han.
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