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Talouselami & Tulosta
VIIKON SIJOITUSAIHE

Kaappi-indeksi laskuttaa tyhjasta
[Mirva Heiskanen 6.11.2006]

Suomalainen Antti Petdjistd on kuuma nimi kansainvélisissa sijoituspiireissa.

32-vuotias helsinkilainen on rahoituksen apulaisprofessori arvostetussa Yale School of
Managementissa. Petdjiston viesti on yksinkertainen mutta tarkeé: laiskasta salkunhoidosta
ei kannata maksaa. Salkunhoitajan ahkeruutta voi ja pitda mitata.

Yl

Petdjisto on tutkinut 2 650 amerikkalaista rahastoa vuosilta 1980-2003.

LY

"Kaappi-indeksointi on yleistynyt 1990-luvulta lahtien”, Pet&jistd sanoo. Samaan aikaan rahastojen
maaré on lisdantynyt rajahdysmaisesti.

Kaappi- tai piiloindeksointi tarkoittaa, etta aktiivisesti hoidettuina

myydyt rahastot siséltavat kaytadnnodssa pitkalti samoja osakkeita — |

kuin niiden vertailuindeksit. © Sisaltdé muuttuu, f
kasvaako tuotto?

Asiakas siis maksaa rahastoyhtitlle salkunhoitajan

ammattitaitoisesta osakevalinnasta, mutta saa kaupassa indeksin

sisdltamaé perustavaraa. Saman tuoton sijoittaja saisi ostamalla

passiivisia indeksirahastoja, joiden hallinnointipalkkiot ovat paljon Suomen

alhaisemmat kuin aktiivisesti hoidettujen rahastojen. Sijoitusrahastoyhdistys
suosittelee, etta sen

Petdjistd on kehittanyt yhdesséa kollegansa Martjin Cremersin kanssa jasenet ilmoittaisivat

mittarin, joka kuvaa salkunhoitajan aktiivisuutta. rahastojensa tracking
Aktiiviosuus-mittari on yksinkertainen: sijoitussalkun sisaltod - Jerror -luvun. Luku kertoo, [ |
verrataan indeksin sisaltéon. Mitd enemman salkun ja indeksin kuinka paljon rahaston f
siséltd poikkeavat toisistaan, sité aktiivisemmmin hoidettu salkku on. tuotto poikkeaa
A keskimé&arin o
f Kuulostaa liiankin yksinkertaiselta. vertailuindeksin tuotosta.

Yhdistyksen
toimitusjohtajan Markku
Savikon mukaan
useimmat rahastot myo6s
tekevat nain.

Miksei tallaista mittaria ole aiemmin kaytetty rahastojen
arvioinnissa?

"Se vain ei ole tullut kenellekdan mieleen”, Petdjistd sanoo.

Kaappi-indeksoinnin suurin ongelma on, etta kulujen jélkeen
rahasto haviaa indeksirahastolle. "Sijoittaja haviaa noin puolitoista

prosenttia vuodessa, jos salkku peesaa indeksia mutta perii Harva piensijoittaja

aktiivisen salkun hintoja", Petajisto arvioi. - -
kuitenkaan osaa viela

Perinteinen salkunhoidon aktiivisuuden mittari on niin kutsuttu hy6dyntaa lukua.
tracking error -luku. Se kertoo, paljonko rahaston tuotto poikkeaa
keskimé&éarin vertailuindeksin tuotosta. Mita isompi tracking error

-luku on, sitd enemman rahasto poikkeaa vertailuindeksistaan, ja Aktiivisesta
sitd enemman salkunhoitaja on kayttanyt omia hoksottimiaan salkunhoidosta kertoo
osakkeita valitessaan. my6s salkunkiertonopeus

eli se kuinka paljon |
salkunhoitaja myy ja f
ostaa osakkeita

rahastoon. Rahaston

laadusta tama luku ei

kerro - pahimmassa
tapauksessa kiertonopeus
kasvattaa kuluja muttei
tuottoja.

"Suomessa tracking error -luvun julkaiseminenkin on suhteellisen :
uusi asia", huomauttaa Helsingin kauppakorkeakoulun rahoituksen f
professori Vesa Puttonen, jonka kutsumana Petdjisto vieraili

Suomessa.

Ulos kaapista ja hinnat alas!

Piensijoittaja ei voi itse laskea rahaston aktiivisosuuslukua, mutta
rahastoyhtioille laskutoimitus on yksinkertainen.

Yhdysvalloissa sijoitustietoa myyva Morningstar tutkii parhaillaan, T
ottaisiko se Petajiston ja Cremersin mittarin k&yttoon
rahastoarvioinneissaan.

"Arvoindeksi on
trendituote”

Vesa Puttonen uskoo, ettd Petajiston ja Cremersin mittari ja sen
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herattama keskustelu pakottavat myds suomalaiset rahastoyhtiot ’7

tarkistamaan hintojaan ja toimintatapojaan. Rahastokauppiaat eivéat

tulevaisuudessa pysty kauppaamaan indeksia peesaavia rahastoja f f
aktiivisesti hoidettuina. Tuomo Vuolteenaho

vertaa sijoituspalveluiden
"Asiakkaat tulevat fiksummiksi. Jotkut instituutiot ovat tata mittaria myynti& muotikauppaan.
jo pyytaneet", Puttonen sanoo. )

Ensin reagoivat instituutiot, sitten piensijoittajat. Helsingissa

Pet&jisto esiintyi Sampo-konserniin kuuluvan Arvo ’f"Bréndi Jja markkinointi f

Omaisuudenhoidon tilaisuudessa, jossa kuuntelijoina oli iso joukko ovat tarkeita

suomalaisten institutionaalisten sijoittajien edustajia. molemmissa”, Arrowstreet
Capitalin tutkimuksesta

Suomessa yksittaisen sijoittajan kannalta ratkaisevassa asemassa vastaava partneri sanoo.

ovat pankit, jotka hallitsevat piensijoittajien rahastomarkkinoita.
Suositun rahaston iso hallinnointipalkkio ei takaa sita, etta rahasto
olisi oikeasti aktiivisesti hoidettu ja tuotot hyvat.

— Amerikkalainen -
Harva piensijoittaja kuitenkaan &lyaa tai uskaltaa vaatia pankilta institutionaalisia sijoittajia

aktiivisuusmittarin kayttoa ja sen paljastamia tietoja. palveleva yhti6 hallinnoi
noin 14 miljardin dollarin

"Eivat sitd ole tdhan asti osanneet kysya instituutiotkaan, miten sijoituksia.

sitten piensijoittajat"”, Vesa Puttonen sanoo. '

Miksi instituutio-sijoittajat ovat lepsuilleet?

Arvo Omaisuudenhoidon
"Tracking error -luku ja volatiliteetti ovat tah&n asti riittaneet niille [~ seminaarissa puhunut -
arvioinnin perustaksi. Toisaalta suomalaiset institutionaaliset ’7Vuolteenaho on vaitellyt f

sijoittajat ovat usein kiinnittaneet huomiota vain mahdollisimman tohtoriksi Chicagon
alhaisiin palkkioihin. Esimerkiksi Yhdysvalloissa kiinnitetdan paljon yliopistosta ja toiminut
enemman huomiota tuottoihin™, Puttonen analysoi. apulaisprofessorina

Harvardin yliopistossa.
Petajisto kayttaisi tracking error -lukua ja aktiiviosuusmittaria :

rinnakkain, koska ne mittaavat eri asioita. Aktiiviosuusmittarin etu
on, ettd sen kaytto ei edellyta sijoitushistoriaa, ja muutokset ’7

rahaston siséllossa nakyvat valittémasti myds mittarissa. Vuolteenahon mukaan '

sijoitusmaailman kuuma

Palkkio kannustaa laiskuuteen trendi on nyt arvo- eli
fundamentaali-indeksointi.

Hyvinkin hoidettu rahasto voi taantua kaappi-indeksirahastoksi.

Hyvéa esimerkki on kuuluisa Fidelity Investmentsin

Magellan-rahasto. 1980-luvulla sijoitusguru Peter Lynchin hoitama Kyse on osakeindeksista,

rahasto oli aktiivisesti hoidettu. Vuonna 2003 sen osakkaista enaa jossa osakkeiden painotus

vain reilu 30 prosenttia poikkesi vertailuindeksista. Varoja Magellan ——perustuu johonkin :

on kuitenkin pystynyt houkuttelemaan hyvalla brandillaan. fmuuhun valittuun arvoon f
kuin yrityksen

Miksi indeksien peesaus on yleistynyt? Petdjistd arvelee syyksi markkina-arvoon.

salkunhoitajien insentiivit. Kun palkkio on sidottu rahaston Tallainen arvoperusta voi

keraamiin padomiin eika tuottoihin, rahastonhoitajan kannattaa olla esimerkiksi yrityksen

keskittya markkinointiin ja padomien houkuttelemiseen aktiivisen oman padoman kirja-arvo,

tuoton etsinnan sijasta. osinko tai liikevoitto.

Petajiston tutkimusten mukaan kaikkein aktiivisimmat

salkunhoitajat ovat my6s useimmiten saavuttaneet

vertailuindeksiansa korkeamman tuoton. Toisin sanoen: mita Arvoindeksisijoittamisen
aktiivisemmin hoidettu rahasto, sita taitavampi salkunhoitaja. mielekkyys perustuu sen

ftaustalla olevaan f
Miten aktiivisesti hoidettua rahastoa etsiva piensijoittaja voi valvoa, arvoperustaan. Jos
ettd rahaston salkunhoitaja tekee tyonsé, eiké vain seuraa indeksia, arvoperusta on hyvin
Antti Petajist6? valittu, ovat myo6s
indeksiin valikoituvat
"Yksi varoitusmerkki on, jos rahaston suurimmat osakepainotukset osakkeet hyvia.

ovat lahella indeksien painotuksia."

Antti Petdjistd kertoo kiinnostuneensa rahoituksesta jo Suomalaisen | '
Yhteiskoulun kansainvalisessa IB-lukiossa. "Arvoindeksointi on

: . . . L . aktiivinen

"Kun kohtasin ensi kertaa kysynnan ja tarjonnan lain, innostuin”,
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Pet&jisto kertoo. sijoitusstrategia”,

. s L e . e Vuolteenaho painottaa.
Rahoituksessa hanta viehattad myds alan epapoliittisuus.

"Rahoitus on taloustieteista lahimpana luonnontieteita"”, Petdjisto
sanoo. Peruskoulutukseltaan hdn on sovelletun matematiikan ja fysiikan diplomi-insindori. Tohtoriksi
Petdajisto vaitteli MIT Sloan School of Managementistd vuonna 2003.

F
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