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FINANS: Forvalter Yves Choueifaty liker
hverken & folge indeksen eller & satse tungt
pa enkelte strategier. | stedet vil han sla
markedet gjennom maksimal diversifisering.
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— P4 en mate sitter du overfor den
minst innsiktsfulle forvalteren i ver-
den. Hvis jeg hadde veert innsikts-
full, ville jeg ikke diversifisert, sier
Yves Choueifaty, sjef og grunnlegger
av det Paris-baserte forvaltningssel-
skapet TOBAM Core Investments
(TOBAM: Think Out of the Box As-
set Management).

Selskapet har rundt 8 milliarder
dollar under forvaltning, hvorav
11 prosent fra kunder i Norden.
Offentlige institusjoner star for 56
prosent av forvaltningskapitalen.
Choueifaty mener aksjemarkedet
er ganske effisient, men avviser at
passiv indeksforvaltning er maten
4 oppna diversifisering pa.

For sikkerhet skyld har alle TO-
BAM:s fond «Anti-Benchmark» i
navnet.

ITi2000, banki2008

Han viser en graf over S&P 500-in-
deksen fra 1962 til 2016, brutt ned pa
delindekser.

- Ifolge indeksen, nar skulle du
hatt maksimal allokering til consu-
mer discretionaries som General Mot-
ors? Pa dagen for det forste oljepris-
sjokket. Sa skulle du hatt maksimal
overvektvekt i energiselskaper under
kontrasjokket, sier han.

Indeksinvestorer skulle sa hatt
maksimal vekt i IT-aksjer rett for det
smalt i 2000, og maksimal vekt i fi-
nansaksjer rett for det smalt i 2008.

-1 dag er du ment 4 ha maksimal
overvekt i Apple og aksjer som er
korrelerte med Apple. Den markeds-
vektede indeksen er ikke en neytral
allokator av risiko. Dette er etter min
mening den giftigste sammenblan-
dingen i var bransje: Sammenblan-
dingen mellom & veere passiv og a
vaere ngytral, sier Choueifaty.

- Kjoper du indeksen, er du langt
fra & veere noytral. Da er du sveert
partisk.

Og indeksens partiskhet endrer
seg over tid og er dynamisk, under-
streker Choueifaty.

- Som franskmann vet jeg én
ting om moter. Du vil alltid vaere pa
selgersiden. Benchmarken er syste-
matisk pa kjepersiden av mote, og
allokerer bare til det som er dyrt.

Det er to mater & forvalte en por-
tefolje pa, ifelge Choueifaty:

- A vite hva som er dyrt og billig,
og min méte. Jeg er den eneste forval-

teren som ikke har noen idé om hva
som er billig og dyrt, og som derfor
er diversifisert.

Alle i fondsbransjen snakker
riktignok om diversifisering, med-
gir Choueifaty.

- Vikan male volatilitet, tracking
error, alfa, beta, theta, rho — men det
er ikke mal for diversifisering. Men
det er det jeg har funnet opp, og pa-
tentert over hele verden. Det betyr at
jeg kan se pa din portefelje og si hvor
diversifisert den er. Det betyr ogsa at
jeg kan bygge en portefolje som mak-
simerer det malet, og den portefgljen
vil veere ngyaktig den mest diversifi-
serte portefoljen, sier han.

— Det vil veere en portefolje som
er virkelig unbiased. Ingen pa denne
planeten kan si at denne portefoljen
har en vridning.

Den maksimale diversifiserin-
gen skal sikre at forvalteren fanger
opp den fulle risikopremien, uan-
sett hvilke risikofaktorer det er som
driver markedet.

- Hvor vanskelig er det ganske en-
kelt a kopiere din strategi?

— Hvis du kopierer meg, beviser
du at jeg har rett, sier Choueifaty.

Gjor det darlig nér finans erbra
Indeksen vil ha hgy eksponering
mot enkelte risikodrivere og lav
eksponering mot andre.

- Den eneste maten benchmar-
ken kan sla meg p4, er hvis bench-
marken har overvekt i vinnerak-
sjene, sier Choueifaty.

Aksjene som har storst vekt i in-
deksen m4 fortsette & gjore det best.

— Jeg har bare ett negativt sce-
nario. Enten forsvinner S&P 500
og blir til S&P 1, eller sa vinner jeg.

TOBAMs vekstmarkedsfond,
som har rundt 2 milliarder dollar
under forvaltning, har hengt etter
markedet i ett av fire ar.

- Nar slar benchmarken meg?
Nar benchmarken blir ytterligere
konsentrert, sier Choueifaty.

Finansaksjer og IT har begge
store andeler MSCI World-indek-
sen, og finansaksjer er dessuten
sterkt korrelerte med hveran-
dre. Som en konsekvens gjorde
Choueifatys fond det darlig i fjor
0g 12009, begge ar da finansaksjer
gjorde det bra.

- I gjennomsnitt har vi slatt
markedet med 3 prosentpoeng, og
redusert risikoen med 20 prosent,
sier Choueifaty.
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M Er alltid litt eksponert mot viktigste driver
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GIFTIG FORVEKLSING: A vaere passiv er ikke det samme som & vaere noytral, sier Yves Choueifaty i TOBAM Asset

Management. FOTO: JONE FRAFJORD



