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"De ar parasiter”

Smart indexfond vill plocka det basta av tva varldar

Striden mellan aktiv och
passiv forvaltning — alfa
och beta - blir allt bittrare.
Fronterna mots i smart
beta, dar fransmannen
Yves Choueifaty kallar
passiv férvaltning en giftig
sjalvmotsdgelse.

"Passiva forvaltare ar
bara parasiter’, sager han.

De senaste aren har massiva kapital-
floden gétt fran aktiv forvaltning till
passivaindexfonder.

Valet ar synbart enkelt: varfor goda
vad fondjatten Vanguard, med 200 mil-
jarder kronor &rligen, kallar en bransch
dérhalften per definition méste gd saimre
an index?

En indexfond prickar mitten till
dramatisktligre kostnader.

Den billiga borshandlade fonden,
ETF:en, ger ocksd investeraren
mojligheten attkliva avsnabbt, samten
sekunddrmarknad.

Deaktivaforvaltarnaforsvarar docksitt
territorium hitskt.

”Passivt indexfoljande dr egentligen
att dka sndlskjuts pd andra mianniskors
arbete”,siger den Robert Shiller, Nobel-
belonad ekonomiprofessor.

Fondforvaltaren Yves Choueifaty
ar en skoningslos kritiker av ”sjalvmot-
sagelsen” passiv forvaltning.

”Hur kan du bade vara passiv och
forvalta? Passiva forvaltare ar dep&-
ansvariga. Och att forvara pengarien
depé drinte dyrt.”

Han forsvarar ocksa de aktiva for-
valtarnas roll i att i driva index och
iforlangningen den reella ekonomin.

”0Om de investerar i bolag som
skapar varde stiger S&P och ekonomin
blomstrar. Om de gor ett daligt jobb
investerar deiforetag som forstorvarde.
Sédeaktivaforvaltarnasrollédrattdriva
ekonomin”, sager Yves Choueifaty.

Alfaflocken hdvdar ocksa att index-
ganget satter marknadsmekanismerna
ur spel genom sin storlek.

Dettar Par Niirnberg,vd for Handels-
bankens fondbolag Xact, litt pa.

”Detarrittatt passivthar vuxitjitte-
mycket, och att det har varit massiva
utfloden ur traditionellt aktivt. Men om
man tittar pa hela kapitalmarknaden
utgor index nagonstans mellan 10 och
20 procent. Man drinteindrheten avatt
forstora marknaden”, sdger han.

And4 gir det inte att bortse frin
riskerna med passiv forvaltning.

En nyckel till ETF:ens laga pris ar
automatisering. Analytikern Steven
Bregman pa Horizon Kinetics har var-
nat for “den storsta bubblan négonsin”;
hur algoritmer kan forvarra borsras.

Yves Choueifaty pekar ocksa pa hur
indexfonder,somviktasutifranbolagens
marknadsvirde, driver kapital till de
dyraste aktierna — som mest justinnan
derasar.

”Ju battre Apples aktie gir, desto mer
kommer indexfonder att allokera till
Apple, och de kommer att maximera det
padenallravarsttankbaradagen.Sapas-
sivinvestering ar inte bara passiv, den ar
giftig. Toxiskintebaraforsinainvesterare,
utan for ekonomin”, siger han.

Ar riskerna med koncentration hégre
i dag an tidigare?

”Ja. Tva génger tidigare de senaste
55 &ren har kapitalet pd borsen varit s&
koncentrerat som det aridag. Ingen ser
det,eftersom deharintrycketatt passivt
ar detsamma som neutralt. Passivt ar
inte neutralt,dethar en enorm slagsida.
Och den har aldrig varit sa tung som
idag, mer an under 2008.”

Yves Choueifatys forvaltningsmetod
ardetsomkallassmartbeta. Som mate-
matiker siger han sig vara heltutan koll
pahurborsbolagen presterar.

”Jag dr den portfoljforvaltare i varl-
den som har minstinsyn.”

I stillet 4r han narmast besatt av att
sprida riskerna.

”Vad ar en effektiv marknad? Det
aren marknad du inte kan forutse. Men
om du inte kan forutse och dndé vill
investera, vad ar enda sattet? Forsok att
diversifiera.”

Hans fondbolag Tobam, med cirka
106 miljarder kronor i forvaltat kapital,
har en patentskyddad modell byggd pa
sdjaimnviktsom majligtmellan alla fak-
torer som kan paverka priset.

Tobam tittar inte bara pa hur mycket
ettbolag vageriindex. Samsung ar inte
baraisig tungti de flesta tillvixtmark-
nadsfonder. Samsung har ocksd en
jattekund - Apple — ochsamvarierar med
en rad underleverantorer.

Tobams riskspridning har gjort
att exempelvis fonden for tillvaxtmark-
nader,omkring en fjardedel avdettotala
kapitalet, slagit sitt jimforelseindex
14 génger pa 18 ar.

Sverige har en smart beta-ETF, Xact
hogutdelande, inriktad pa relativt
stabila nordiska bolag med hog direkt-
avkastning. Fran startenimars 2017till
den 22 augusti i ar ar fonden 25,6 pro-
cent upp.

OMXS30har ”bara” stigit9,2 procent
samma period, men dven ett mer ratt-
visande jamforelseindex, det breda
nordiska VINX, harlyft21,8 procentoch
diarmed overtraffats.
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Ny lag klimmer at dyra indexfonder

Det ska bli svarare att ta betalt for
passivt forvaltade fonder. Regeringen
har beslutat om en lagraddsremiss dar
forvaltaren méaste ange aktivitetsgrad.
”Det dr minst sagt upprorande att
lura konsumenter till att betala for en
aktiv forvaltning nér fonden bara

foljer ett jamforelseindex”, kommente-
rar konsument- och finansmarknads-
minister Per Bolund (MP).

Harom &ret avslojades att flera
fonder, bland annat Swedbank Robur,
forvaltades passivt, men tog betalt som
om fonden var aktivt forvaltad. (TT)

SMART MODELL. Yves Choueifat, férvaltare pa fondbolaget Tobam, gér sitt jobb med hjélp av en matema-
tisk modell. Hur borsbolagen presterar haller han inte koll pa.
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