MAINEIKAS OPPILAITOS. Antti Petdjist6 tyoskentelee apulaisprofessorina NYU Stern School of Businessissa,
josta on 1ahtoisin myds muun muassa kolme talouden nobelistia.
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Rahastosijoittaja, pysy valppaana

ALKUNHOITAJISTA

VELLIHOUSUJA

Yhd useampi osakerahasto nojaa indeksiin, vaikka vdittddkin
harjoittavansa aktiivista salkunhoitoa - ja perii ihan pokkana sen mukaiset
palkkiot. Tdmdn todistaa New Yorkin yliopiston Stern School of Businessin

apulaisprofessori Antti Petdjiston tuore tutkimus.

Teksti Maria Korteila Kuvat Rick Maiman, New York

ndeksia vaivihkaa seuraavien osakerahastojen maara
on kasvanut selvésti finanssikriisin jilkeen. Toki osa
osakerahastoista ilmoittaa avoimesti olevansa indeksi-
rahastoja, siis nojaavansa passiiviseen salkunhoitoon.
Sen hyvid puolia ovat alhaiset kulut ja huonoja se, ettd
tuotot eivat ylitd indeksia.

Valtaosa osakerahastoista sanoo uskovansa aktiiviseen
salkunhoitoon. Ne siis poimivat osakeportfolionsa itse
ja pyrkivat ndin tuottamaan rahastosijoittajalle lisdarvoa.

Mutta vain osa oikeasti tekee ndin. Iso osa osakerahastoista
on niin sanottuja kaappi-indeksoijia. Aktiivisuus nakyy mark-
kinointipuheissa, mutta ei salkun sisallossa. Vaikka suuri osa }
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antti petdjisto

TUTTU MAISEMA. Antti Petdjiston koti
on rannikolla New Yorkin Queensissa.
Taustalla piirtyy Manhattanin profiili.

”KUN VAROJA ON RIITTAVAST]I,
SALKUNHOITAJAN ETU ON OLLA MOKAAMATTA

JA PYSYTELLA MAHDOLLISIMMAN
LAHELLA VERTAILUINDEKSIA.”

— PROFIILI - { salkusta seuraa indeksid, rahasto perii aktiivisen salkunhoidon

palkkioita. Niissa prosentin murto-osien sijaan kuvaan astuvat

prosentit.
B KUKA Antti Petdjisto, 36 "Rahastosijoittajan kannalta se on tosi huono diili, koska han
B MIKA Rahoituksen apulais- saa vertailuindeksin mukaiset tuotot, mutta maksaa aktiivisen

professori, New Yorkin yli-
opiston Stern School of
Business 2009-

M SITA ENNEN Rahoituksen
apulaisprofessori, Yale School

salkunhoidon kulut. Se on takuuresepti pitkan aikavalin huo-
noihin tuottoihin”, sanoo asiaa tutkinut rahoituksen professori
Antti Petdjisto.

Yhdysvalloissa uransa luonut Petdjisto toimii talld hetkelld New

of Management 2003-2009 Yorkin yliopiston Stern School of Businessissa apulaisprofessori-
B KOULUTUS Taloustieteen na. Hinen mukaansa kolmannes USA:n aktiivisesti hoidetuista
tohtori, MIT Sloan School of rahastovaroista seuraa todellisuudessa indeksia.

Management 2003, Teknillisen
fysiikan DI, Teknillinen korkea- ve W v
koulu 1998 Aktiivisuus esiin

B PERHE vaimo ja kaksi lasta, e e - . . . .
- o Petdjisto kehitti osakerahastojen todellista aktiivisuutta mittaavan
2-vuotias poika ja vastasyntynyt

tyttévauva Active Share -menetelmdn jo muutama vuosi sitten kollegansa
B HARRASTUKSET Taekwondo Martjin Cremersin kanssa. Yksinkertaistettuna se tarkoittaa,
kuinka suuri osa kunkin rahaston sisallGsta vastaa indeksia. Jos
rahaston Active Share on esimerkiksi 30 prosenttia, 70 prosenttia
rahastosalkusta nojaa indeksiin.
KAAPPI-INDEKSOINTI Tutkimus on herdttanyt valtavasti mielenkiintoa niin mediassa
T4 kuin yrityspuolellakin. Kun Petdjist6 julkisti tutkimuksensa
RAJAHTI KASVUUN o YTLYSproe Jeo JHER
ensimmadisen version, Wall Street Journal teki aiheesta talous-

100
[ 80-100% sivujensa Ykkosyu'tun. ' ' - '
I 60-80% Petdjiston tutkimus kattaa tuhansia amerikkalaisia rahastoja
- () . e .
B <0-60% vuodesta 1980 vuoteen 2009. Ensimmadisen tutkimuksen data
- (]

//\ loppui vuoteen 2003, mutta valtavan kysynnan vuoksi Petdjisto
paivitti tutkimuksensa tdna vuonna. Nyt hdn tietdd my0s, mita
finanssikriisi teki rahastobisneksessd. Suuri osa Yhdysvaltain
rahastovarallisuudesta on kaappi-indeksoijien kasissa.

80 M 20-40%

Il 0-20%
60 /_\v Laskumarkkina on urariski

Hyvind aikoina salkunhoitajat ndyttavat pysyvéan reippaampina
ja aktiivisempina. Kun markkinoilla menee heikommin, idea
aktiivisuudesta ja omasta nakemyksesta hautautuu helposti.
"Markkinoiden volatiliteetilla ndyttad olevan selva yhteys
kaappi-indeksoinnin suosioon. Matalan Active Sharen rahastot
alkoivat yleistya esimerkiksi 1990-luvun lopulla, kun volatili-
teetti markkinoilla kasvoi. Sama tapahtui jilleen vuodesta 2007
lahtien, kun finanssikriisi lisdsi volatiliteettia. Laskumarkkina

ol
W

20
selvasti hillitsee salkunhoitajien halua ottaa riskid suhteessa
vertailuindeksiin”, Petdjisto kertoo.

Yhdysvalloissa markkinavalvoja SEC m&arasi jo vuonna 1998,

o ettd jokaisen osakerahaston on rahastoesitteessddn madriteltava
070 . 1. s . . cees Lee .

1080 2009 itselleen vertailuindeksi. Sekin on Petdjiston mukaan saattanut vai-

kuttaa ilmi6n kehittymiseen - ja salkunhoitajien paineeseen.
PASSIIVISEMMIN. Yhdysvaltalaisissa sijoitusrahastoissa olevat ”Hypoteesini on, etti kun markkinat ovat kuralla, salkunhoi-
varat Active Sharen mukaan lajiteltuna. Alle 20 prosentin tajalle on turvallisempaa menna alas kaikkien muiden mukana.
Active Share —rahastot ovat kdytdnndssa indeksirahastoja. . o s o inn e
Jos rahastolla on isot aktiiviset positiot, jotka sattuvat parjadmaan

Kaappi-indeksoijia ovat rahastot, joiden Active Share on 20-60 e e 1 . . o .
prosenttia (punaisella) juuri silloin vield huonommin kuin vertailuindeksi, se saattaa
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antti petdjisto

”EN YLLATTYISI, JOS EUROOPASSA PALJASTUISI
VIELA VAHVEMPI SUHDE

RAHASTOJEN ACTIVE SHAREN JA
PERFORMANSSIN VALILLA.”

olla hyvinkin kivuliasta salkunhoitajan kannalta. Sellaisissa
markkinaolosuhteissa salkunhoitajalla on selvisti enemman
urariskid”, Petdjisto sanoo.

"Monen salkunhoitajan etu on kerata mahdollisimman paljon
varoja, joista voidaan veloittaa kiinted palkkio. Kun varoja on
riittavasti, salkunhoitajan etu on olla tekemdttd mitdadn, mika
vaarantaisi kootut varat ja sddannélliset palkkiot. Siis olla mokaa-
matta ja pysytellda mahdollisimman lahelld vertailuindeksia.”

Osakepoimija korjaa tuotot

Mitd tavallisen rahastosijoittajan pitdisi tdsta kaikesta ajatella?
Kaappi-indeksointi voi olla harhaanjohtavaa markkinointia,
mutta onko siitd muutakin haittaa?

Kylla. Jos katsotaan tuottoja. Ja mikdpa sijoittajaa enemman
kiinnostaisi.

Paitsi kaappi-indeksoinnin laajuutta, Petdjistd tutki myos
erityyppisten rahastojen tuottoja. Yli ajan - jopa vuosikymmen-
ten - ja markkinamyllerrysten, pari seikkaa nousi selvisti esiin:
keskimdaarin kaappi-indeksoija aina haviaa, koska kulut syovat
tuotot. Keskimdaarin aktiivinen osakepoimija sen sijaan voittaa
indeksin kulujensa jdlkeenkin.

"Rahastosijoittajalla on kaksi jarkevaa strategiaa. Joko sijoit-
taa indeksirahastoihin, jotka puhtaasti ja rehellisesti seuraavat
indeksia ja jotka ovat todella edullisia. Tai sitten pitaa valita
toisesta daripadstd, rahastoista, jotka ovat todella aktiivisia
osakepoimijoita”, Petdjist6 neuvoo.

Ndiden adripaiden valilld olevat rahastot - ne jotka ovat vain
hiukan aktiivisia mutta perivat aktiivisen salkunhoidon palkkiot-,
ndyttavat systemaattisesti hdvidvan vertailuindeksilleen.

Osakepoimijat voittivat my6s finanssikriisin aikana. Vuo-
sissa oli toki eroja: vuonna 2008, markkinoiden romahtaessa,
osakepoimijat havisivit enemman. Mutta vuonna 2009, mark-
kinoiden vahvassa nousussa, ne nettosivat viela enemman.
Petdjiston tutkimuksen mukaan osakepoimijat menestyivat
parhaiten myds, kun lasketaan yhteen koko kriisikausi, vuodet
2008 ja 2009.

Petdjiston tutkimuksen mukaan erityisesti yksittdisten osakkei-
den poiminta kannattaa parhaiten. Sektorirahastot tai esimerkiksi
kateisen ja osakkeiden painoa sditelevat rahastot eivdt tuoneet
lisdarvoa sijoittajalle.

Simppelid mutta vaikeaa

Petdjiston tutkimus sai alkunsa siitd, ettd han halusi selvittas,
mitd osakkeen hinnalle tapahtuu, kun se lisdtddn johonkin
indeksiin. Lopputulos oli, ettd hintamuutos on usein jopa kym-
menen prosenttia, ilman mitddn uutisia tai muutoksia yhtion
fundamenteissa. Tatd perinteiset mallit eivat olleet selittdneet.
Syy oli siind, ettd ne eivit ottaneet huomioon instituutiosijoit-
tajia, kuten rahastoja.

Hintamuutosten johdosta Petdjist64 kiinnosti selvittda, mika
oikeastaan on jonkin rahaston aktiivinen positio. Siitd lahti ajatus
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Active Share -tutkimubkselle.

"Kaappi-indeksoinnista oli puhuttu paljon mediassa, mutta
aiheesta ei ollut kunnon tutkimusta. Oikeastaan ihmettelin, ettei
kukaan ollut asiaa ennen tutkinut. Active Sharehan on kuitenkin
hyvin yksinkertainen metodi”, Petdjisto toteaa.

Tyohon ryhdyttydan han kuitenkin pian oivalsi, miksi ei.
Petdjisto kaytti 19 eri vertailuindeksid, ja mukana oli tuhansia
rahastoja ja tuhansia osakkeita.

"Tulihan siitd aika monen gigatavun tiedosto, kun kaiken datan
kokosi yhteen”, hdn naurahtaa.

Petdjiston tutkimus koskee yhdysvaltalaisia rahastoja. Petdjis-
t6a kiinnostaisi toistaa sama eurooppalaisilla rahastoilla, mutta
dataa ei ole yhtd helposti saatavilla. Han ei kuitenkaan epdile
lainkaan, etteivédtko samat lainalaisuudet pétisi myos vanhalla
mantereella.

"Tieteellista, kattavaa tutkimusta ei ole, mutta olen kuullut
muutamalta taholta yrityspuolelta, ettd he ovat tehneet Euroo-
passa samanlaisia havaintoja’, Petdjist6 sanoo.

"Mutta on myos filosofisempi syy. Kaappi-indeksoijien alituotot
ovat varma asia, oli markkina mika tahansa. USA:ssa oletetta-
vasti on maailman tehokkaimmat markkinat, ja jos taallakin
aktiivinen osakepoimija pystyy luomaan lisdarvoa, varmasti
niin on muuallakin. En yllattyisi, jos Euroopassa paljastuisi
vield vahvempi suhde rahastojen Active Sharen ja performanssin
valilld”, Petdjistd sanoo.

Seuraavaksi Petdjisto aikoo laajentaa tutkimustaan muiden
institutionaalisten sijoittajien salkkuihin, kuten eldkeyhtitiden,
vakuutuslaitoksen ja pankkien omiin portfolioihin. Lisdksi han
tutkii etfiien hinnoittelua. Niistd on yllattden 16ytynyt arbit-
raasitilanteita, eli etf:33 ostamalla on voinut saada alla olevan
portfolion markkinahintaa halvemmalla.

Varhainen kipind

Antti Petdjisto on asunut Yhdysvalloissa jo kaksitoista vuotta.
Koto-Suomeen ei ainakaan toistaiseksi ole paluusuunnitelmia, silla
hén ja hdnen perheensa ovat 16ytaneet kotinsa New Yorkista.

Petdjisto kavi lukiossa kansainvalistd IB-linjaa ja kiinnostui
jo silloin rahoituksesta. Suunnitelmat urasta kristallisoituivat
ensimmadisend opiskeluvuotena Teknillisessa korkeakoulussa.

"Juttelin silloin monen professorin kanssa koulutusohjelmista
jenkeissd, ja silloin muodostui ajatus opintosuunnitelmasta. Se
oli tarked vuosi”, Petdjist kertoo.

"Mielestani oikea asenne on iso asia. Pitaa miettia, mika oikeasti
kiinnostaa, ja ldhted tavoittelemaan sitd ennakkoluulottomasti
- ldhted siitd, mitd ideaalisesti haluaisi tehds, jos kaikki olisi
mahdollista. Jos ajattelee vain nykyhetked ja seuraavaa hetked,
perspektiivi helposti katoaa.”

Petdjistoltd ei kadonnut. Han valmistui diplomi-insindoriksi
kolmessa vuodessa, pddsi opiskelemaan USA:an arvostettuun
MIT Sloan School of Managementiin ja vaitteli tohtoriksi vii-
dessd vuodessa. Ja sai saman tien ensimmadisen professuurinsa,
Yalessa. ™



