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Manager interview: Has this man found
the ke to maximum diversification?
By hunil Ro-Chaudhuri  /  19 Jun, 2017 at 14:24

Yve Choueifat, chief executive of Pari-aed aet manager Toam, elieve in

Harr Markowitz’ formulation of modern portfolio theor. Markowitz howed

portfolio return could e ooted  holding comination of aet that were not

perfectl poitivel correlated. For Markowitz, an efficient portfolio i one where, for a

given level of rik, no additional diverification can improve return.

ut Choueifat doe not agree with the uequent theor, ometime called mutual

fund theorem, that the mot efficient portfolio are market index portfolio or, a we

call them toda, index tracker. Intead, Toam’ fund range emodie hi innovative

idea on effective diverification.
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You are not eeking to outperform an index through alpha, a active fund manager

do, nor are ou tracking an index, a traditional paive fund do. You are not even

tring to identif pecific attractive paive factor, a mart eta fund eek to do.

Intead, ou want to achieve a more effective, or a truer, mean of diverification,

which ou decrie a our maximum diverification approach. What i thi more

effective mean of diverification?

In order to uild a well-diverified portfolio, we tr to uild a portfolio compoed of

the tock that are the leat correlated a poile to one another. The idea i to avoid

an ia.

We have mathematicall proven our portfolio ha the ame expoure to all kind of

ia.  doing that we properl uild an uniaed portfolio: the mot diverified

portfolio. 

What ort of iae?

We are talking aout an kind of iae. In order to imagine our portfolio ou need to

imagine a phere. Our portfolio are trul uniaed, whatever wa ou look at them.

From a tle point of view, a ector point of view or an other point of view, ou

hould not e ale to identif ia.

M undertanding of our 2008 paper in the Journal of Portfolio Management i ou

are eeking to maximie what ou call the diverification ratio of our portfolio.

Your paper ugget thi happen when the average volatilit of the individual

tock in the portfolio i ignificantl higher than the volatilit of the portfolio a a

whole. ut how do ou ae volatilitie on a forward-looking ai?

We don’t look at the future. I am proal one of the rare portfolio manager in the

world who lack a crtal all. If I had a crtal all I would not diverif.

Mot of the other manager claim the have a crtal all. Thi i wh the dare to e

iaed. We look at pat correlation and pat volatilit. We are motl driven 

correlation.
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Could ou give me ome example of hitoric non-correlation and how ou tr to

project that into the future?

Let’ conider three well-known U tock: ank of America, ank of New York and

oeing. I ak four quetion aout thoe tock.

Firt, which one will have the highet performance in 2020? You don’t know for ure.

econd, which will have the highet volatilit in 2020? You don’t know. Third, what

will e the correlation etween ank of America and ank of New York in 2020? Thi

ou alo don’t know ecaue correlation are untale.

Fourth, among thoe three tock, which two will e the mot correlated tock in

2020. You will proal feel comfortale telling me ank of America and ank of New

York will e more correlated than oeing and ank of America. You will proal e

right ecaue, over the pat 25 ear, there ha not een a ingle ear in which ank

of America and ank of New York ha een le correlated than ank of America and

oeing.

What I am aing i it i extremel likel ank of America and oeing will contriute

to a more diverified portfolio than ank of America and ank of New York. Thi

how how tale the diverification characteritic of a portfolio are acro time. 

You eek true eta rather than the iaed eta of the aet management indutr.

What i true eta?

A good wa to undertand what eta and alpha are i to a when ou are inightful

ou have an alpha. If our inight are good ou will have a poitive alpha, and if our

inight are ad ou will have a negative alpha.

A oon a ou uild a iaed portfolio ou are an alpha provider, whether thi alpha i

poitive or negative.

I often a I am the leat inightful portfolio manager in the world. If I wa inightful

I would not diverif. ut if I’m not inightful and if I’m uilding the mot diverified

portfolio, mae I am the true eta provider.
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In an article lat ear ou aid, on average, active manager could not eat the

enchmark a the were the enchmark.  contrat, ou have devied Toam’

anti-enchmark trateg. How do we judge the performance of our fund if there i

no enchmark?

There are two wa to judge the performance of m fund: from an aolute point of

view and from a relative point of view. From an aolute point of view, [ou can]

judge m performance  checking that I am effectivel not driven  a mall numer

of driver.

If m fund’ performance wa motl correlated to one ector I would not e

diverified. If m fund’ performance wa correlated to onl one tle I would not e

diverified. Thi will not happen a I run well-diverified portfolio.

From a relative point of view, [it i aout eating] the enchmark and I have eaten

the enchmark if ou look at the pat.

Wh? ecaue the enchmark onl allocate to what i fahionale, to what i alread

expenive.

 tematicall doing that, the enchmark will generate a negative alpha when

compared to a well-diverified portfolio.

What Toam fund are availale in the UK?

We have one main product: a Ucit icav. All it compartment are availale for UK

invetor: from gloal equitie to UK equitie, and from U equitie to Japanee

equitie, Canadian equitie and uropean equitie. We alo have a fixed income range,

including U credit and gloal high ield.

The Toam Mot Diverified Portfolio UK Equit icav it toward the ottom end

of our Citwire performance tale. Wh i thi?

If ou look at our fund ince inception, we have trong outperformance veru a

market cap weighted enchmark. ut acro the pat 12 or 24 month we have

underperformed the enchmark.


