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tussen die valuta hebben een impact op de aandelenklasse. Het fonds dekt zijn marktrisico niet in een neerwaartse cyclus. De waarde van het fonds beweegt zich op gelijkaardige wijze ten opzichte van de markten. Uitsluitend van toepassing voor Schroder ISF
European Equity Absolute Return: Elke verkoop op termijn van aandelen gebeurt met slechts één tegenpartij. In het geval van een wanbetaling worden de relevante aandelen verkocht op de markt en dit kan een effect hebben op de prestaties. Het is mogelijk
dat beleggingen in een andere valuta dan die van de aandelenklasse niet worden gedekt. De marktschommelingen tussen die valuta hebben een impact op de aandelenklasse. Het is mogelijk dat het fonds op een indirecte manier een korte blootstelling heeft in
afwachting van een daling van de prijzen van deze blootstellingen of een stijging van de interestvoet. Er is geen garantie dat een derivatencontract zijn beoogde resultaat zal bereiken, zelfs als volledig aan de voorwaarden van het contract is voldaan. Belangrijke
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worden verkregen bij Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A., 5, rue Höhenhof, L-1736 Senningerberg, Groothertogdom Luxemburg en alle distributeurs of via www.schroders.nl. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor
de toekomst. De koersen van aandelen en de daaruit gegenereerde inkomsten kunnen zowel dalen als stijgen, en het is mogelijk dat beleggers het oorspronkelijk geïnvesteerde bedrag niet terugkrijgen. w45838/NL0914

www.schroders.nl/businesscycle

T R U S T E D H E R I T A G E A D V A N C E D T H I N K I N G

Kansen benutten door voor elke fase
van de economische cyclus de meest
veelbelovende aandelen te selecteren.

Dat is de kern van de Business Cycle-benadering van
Schroders. Een bewezen aanpak, om succesvol door
elke fase van de conjunctuur te navigeren.

U vindt deze unieke aanpak terug in de volgende drie
Europese aandelenfondsen:
• Schroder ISF* European Opportunities
• Schroder ISF European Equity (ex UK)
• Schroder ISF European Equity Absolute Return

Schakel over op onze dynamische aanpak,
kijk op schroders.nl/businesscycle
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e krachtsverschillen tussen 
de VS en Europa beginnen 
nu ook de financiële mark-
ten te belasten. Terwijl de 
VS duidelijk economisch 

herstel kunnen melden en zich zelfs al 
zorgen beginnen te maken over loon-
inflatie, is de ECB gedwongen om haar 
bazooka van een opkoopprogramma 
en een historische lage rente in te 
zetten om de eurozone te behoeden 
voor wéér een nieuwe recessie. Deze 
economische divergentie baart beleg-
gers zorgen. Hoewel de Amerikaanse 
autoriteiten hebben gezegd dat zij de 
rente voorlopig nog niet willen verho-
gen, is de spread tussen de tienjarige 
Amerikaanse rente en die van anker-
land Duitsland al meer dan 1,5%. Voor 
de ECB is dat een bewuste keuze: zij wil 
door een expansief rentebeleid ervoor 
zorgen dat de economie weer aantrekt 
en de kredietverlening op gang komt. 
Tegelijkertijd probeert zij het vertrou-
wen onder beleggers en consumenten 
te herstellen door banken aan een 
stresstest te onderwerpen. Als dat af-
gerond is, zullen banken onder toezicht 
van de ECB komen. 
Hier maken beleggers zich niet zo druk 
over, wel over het beleid van de ECB 
om de euro tegenover de dollar omlaag 
te brengen. Deutsche Bank denkt dat 
de euro in 2017 nog maar 95 dollar-
cent waard zal zijn. Die waardedaling 
is goed voor exporteurs, al zullen 
Duitsland en Nederland er meer van 
profiteren dan het Frankrijk en Spanje. 
Verschillende groeicijfers en gewenste 
renteniveaus zullen er het gevolg van 
zijn. Beleggers wachten de uitkomsten 
van dat beleid niet af. Ze stappen in 
dollars en kijken vanaf de zijlijn toe of 
de ECB de eurozone door deze woeste 
baren weet te loodsen.  

EUROPa EN VS 
IN SPagaat  
EconomischE divErgEntiE wordt EEn ProblEEm
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‘wij vErwaChtEn 
dat EuropEsE 
portEfEuillEs 
BEtEr prEstErEn 
dan amErikaansE’

erwijl de eurozone sput-
tert, komt de Ameri-
kaanse economie steeds 
meer op stoom. Belang-
rijke economische indi-
catoren illustreren een 
toenemende divergentie 

tussen de twee regio’s (zie grafieken). 
Waar de werkloosheid in de VS sinds 
de 2009-piek van 10% afnam tot ruim 
6%, steeg het aantal werklozen in de 
eurozone door tot eind 2013, om daar-
na slechts marginaal te dalen tot een 
niveau van bijna 12% van de beroeps-
bevolking. En terwijl beleidsmakers in 
de VS nauwlettend in de gaten houden 
of de inflatie niet te veel toeneemt, 
speuren hun Europese collega’s naar-
stig naar maatregelen om de gevreesde 
deflatie af te wenden.

‘Another great divergence’, kopt ver-
mogensbeheerder MFS Investments 
in een marktcommentaar. ‘De econo-
mische groei in de VS breekt door 
naar een hogere range, van om en na-
bij de 2%, naar ergens rond de 3%’, 
schetst Robert Spector, portefeuillebe-

heerder en een van de auteurs. ‘On-
dertussen is de Europese economie 
vrijwel tot stilstand gekomen, na de 
korte opleving van vorig en begin dit 
jaar.’ 

Het gevolg is monetaire divergen-
tie: het beleid van centrale banken 
loopt namelijk wereldwijd steeds meer 
uiteen. Met aan de ene kant de norma-
liserende centrale banken, zoals de 
Bank of England en de Amerikaanse 
Federal Reserve, waarvan de economi-
sche expansie bijna groot genoeg lijkt 
om over te gaan tot een eerste rente-
verhoging. Aan de andere kant de zo-
genoemde ‘ZIRP centrale banken’ 
(‘zero interest rate policy’), waaronder 
de Bank of Japan en de ECB. Waarbij 
de laatste nu steeds meer stappen rich-
ting monetaire verruiming zet. 

‘De belangrijkste divergentie is het 
vertrouwen in beleidsmakers’, zegt 
Holger Fahrinkrug, hoofdeconoom bij 
vermogensbeheerder Meriten, onder-
deel van BNY Mellon. ‘In de VS waren 
beleggers in eerste instantie bezorgd 
over de monetaire verkrapping. Maar 
Amerikaanse beleidsmakers hebben 
inmiddels het vertrouwen dat ze 
slechts tot verkrapping overgaan in-
dien de economische omstandighe-
den het toelaten. Ten aanzien van de 

ECB is er geen duidelijk beeld over hoe 
zij de voorgenomen monetaire verrui-
ming kunnen realiseren. Dat zorgt 
voor onzekerheid.’

valuta centraal 
Hoe lang gaat deze trans-Atlantische 
spagaat nog duren? ‘Het kost wat tijd 
voordat het beleid van de ECB en de 
depreciatie van de euro effect sorteren’,  
zegt Spector. ‘Om op de lange termijn 
de economische groei op een hoger 
niveau te krijgen, zijn structurele her-
vormingen nodig in Europa, met name 
op de arbeidsmarkt. Die komen zeer 
langzaam op gang. Tegelijkertijd heb-
ben dergelijke hervormingen op de 
korte termijn ook een dempend effect. 
Dat betekent dat de divergentie voor-
lopig wel aanhoudt.’ 

Ook Fahrinkrug meent dat Euro-

pese overheden, alsook de valuta, de 
bepalende factoren in het proces zul-
len zijn. ‘Hoe minder hervormingen, 
des te groter is de rol voor de valuta en 
de centrale banken.’ Europa heeft meer 
tijd nodig om weer op een normaal 
economisch groeipad te geraken, ver-
volgt hij, ‘en dat zal voorlopig invloed 
hebben op de dollar-eurokoers.’ De 
ECB heeft in het verleden altijd volge-
houden geen valuta-georiënteerd be-
leid te voeren, zegt Fahrinkrug. ‘Dat is 
duidelijk veranderd. Een deel van de 
huidige maatregelen is ontworpen om 
de euro te verzwakken en daarmee 
een herverdeling van groei tussen de 
twee valutablokken te bewerkstelli-
gen.’ Zo rekent Deutsche Bank zelfs op 
een eurokoers van 95 dollarcent in 
2017 – ruim 25% lager dan nu. 

handelsstromen 
De valuta kunnen op twee manieren 
een rol spelen in dit proces, legt Spec-
tor uit: ‘Door het stimuleren van de 
groei of door het stabiliseren van infla-
tieverwachtingen.’ Maar hij is scep-
tisch over de effectiviteit van de eerste 
manier. ‘De euro inzetten om de Euro-
pese export te stimuleren, is makkelij-
ker gezegd dan gedaan. De Europese 

De economische en monetaire divergentie tussen beide economische reuzen begint de 
fundamenten van de financiële markten nu echt te raken. Hoe kan de belegger daarop inspelen? 

tERwIjl EUROzONE SPUttERt, kOmt dE amERIkaaNSE EcONOmIE OP StOOm

tEkst  MirANDA SCHouTSEN

t

Europa En vs staan nu 
in EEn spagaat 





Bron: Bloomberg
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export bedraagt 44% van het bruto 
binnenlands product. Maar slechts 
27% van de export is buiten de Euro-
pese regio. En de landen die de stimu-
lans het beste kunnen gebruiken – 
Frankrijk, Spanje en Italië – exporteren 
het minst buiten Europa en zullen er 
dus het minste van profiteren.’ Verder 
moet men niet te makkelijk denken 
over de risico’s van deflatie, meent 
Spector. ‘De wereldwijd dalende ener-
gieprijzen vertalen zich direct in lagere 
inflatie in Europa. Door de dalende 
euro bereiken Europese energieprijzen 
nieuwe laagterecords. Wanneer de 
energieprijzen in euro’s zouden stabili-
seren, zou dat ook een bodem leggen 
onder de inflatie.’ 

Het risico bestaat eruit dat een eco-
nomische opleving in Europa uitblijft, 
meent Fahrinkrug van Meriten. ‘Met 
stagnatie als gevolg. De markt zal con-
cluderen dat het ECB-beleid faalt. 
Maar we verkeren op onbekend ter-
rein, het is lastig te voorspellen wat er 
dan gebeurt.’

De beleggers van BlackRock maken 
zich geen zorgen dat de aanhoudende 
economische en monetaire divergen-
tie uit de hand zal lopen. ‘De schuldaf-
bouw bij particulieren kost in Europa 
meer tijd’, constateert Fons Lute, beleg-
gingsstrateeg bij de vermogensbeheer-
der. ‘In de VS en het VK hebben over-
heden sneller pas op de plaats gemaakt 
en monetaire beleidsmakers doortas-

tender opgetreden. De Europese ban-
kencrisis trad ook later op, en was om-
vangrijker.’

Normaal gesproken bestaat er een 
sterke samenhang tussen de ontwikke-
ling van de conjunctuur van de VS en 
van Europa. Die connectie is er ook 
nu, merkt Lute op, via de handelsstro-
men. ‘Als het in het ene blok goed gaat, 
heeft de rest van de wereld daar baat 
bij.’ Dat zet automatisch een rem op 
verdere escalatie. 

De monetaire divergentie heeft vol-
gens Fahrinkrug wel een grote reper-
cussie voor beleggingsportefeuilles. 
‘Wij verwachten dat Europese beleg-
gingen het in hun totaliteit beter zullen 
doen dan Amerikaanse. Het herstel-
potentieel van de economie en de in-
tentie van de ECB om haar balans 
weer te laten groeien tot het niveau 
van 2012, zullen de Europese financië-
le markten ondersteunen. Ook zijn de 
Amerikaanse waarderingen vrij ambi-
tieus, zowel voor obligaties als voor 
aandelen.’

Hij denkt dat er nog outperfor-
mance mogelijk is voor langjarige obli-
gaties met een lagere bèta. ‘Spreads 
zullen waarschijnlijk op termijn wijder 
worden maar de perifere obligaties 
zullen kunnen ontkoppelen.’ Toch is 
hij positiever over de vooruitzichten 
van aandelen. ‘Wij zijn ook overwogen 
in bedrijfsobligaties, met name high 
yield, en zolang de overtuiging er is dat 
de Amerikaanse Federal Reserve be-
houdend opereert, zijn er nog steeds 
mogelijkheden voor opkomende 
markten.’

high yield 
Aandelen blijven voorlopig profiteren 
van lage inflatie en een accommode-
rend monetair beleid. En een rentever-
hoging hoeft niet desastreus te zijn 
voor aandelen, vinden de beleggers 
van BlackRock, zolang het een teken is 
van een opbloeiende economie. Wel is 
het verstandig voorzichtig te zijn met 
die segmenten die een verborgen ren-
tegevoeligheid kennen, zoals small 
caps en defensieve sectoren als nuts-
bedrijven. Net als Fahrinkrug van 
BNY Meriten, ziet Lute dat high yield  
juist aantrekkelijker wordt. ‘Met die 
bedrijven gaat het niet slechter. Zeker 
in de VS zal de default-kans op de kor-
te termijn alleen maar afnemen.’ Vol-
gens hem biedt emerging market debt 
(EMD) weer interessante diversifica-

tiemogelijkheden. ‘Veel lokale valuta-
obligaties, zoals de Braziliaanse real en 
de Turkse lira, zijn onderuit gegaan en 
daardoor laag geprijsd. Deze landen 
zullen profiteren van een hogere groei 
in de VS. Bovendien hebben deze obli-
gaties minder last van een Amerikaan-
se rentestijging.’

De economische divergentie leidt 
tot een voorlopig aanhoudende appre-
ciatie van de dollar, geeft Spector aan. 
‘Dat beperkt natuurlijk de potentiële 
stijging van de yield op obligaties.’ 
Hoewel Europese aandelen volgens 
hem op dit moment aantrekkelijker 
gewaardeerd lijken, zou een stijgende 
dollar na verloop van tijd negatief kun-
nen zijn voor Amerikaanse bedrijfs-
winsten en positief voor Europese. 
Daar staat tegenover dat Amerikaanse 
aandelen het over het algemeen beter 
doen bij een stijgende dollar, als je de 
valutawinsten meeweegt. Hoe dan 
ook, reële rentes blijven voorlopig zeer 
laag, wil hij benadrukken. ‘Dat zorgt 
over de hele linie voor een zeer stimu-
lerend klimaat. Met de ECB die nu 
verruimt, is er nog steeds heel veel li-
quiditeit wereldwijd. Dat is niet nood-
zakelijkerwijs een voorbode van een 
neergaande markt in aandelen. Daar is 
echt een negatieve groeischok voor 
nodig.’

mIRaNda SchOUtSEN IS FINaNcIEEl jOURNalISt 
EN mEdEwERkER VaN FONdSNIEUwS.

dE EConomisChE 
divErgEntiE 
zorgt voor EEn 
vErdErE stijging 
van dE dollar 
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Echt flexibel beleggen
in vastrentende waarden.

Vastrentende strategieën zijn heel vaak gebonden aan
een benchmark. De mogelijkheden om in te spelen op
veranderende marktomstandigheden zijn dan beperkt.

Bevrijd uw obligatieportefeuille van deze beperking. Met een
flexibele en dynamische oplossing om zonder benchmarkbeperkingen

wereldwijd te beleggen in vastrentende waarden. Speel in op
veranderende marktsituaties via actieve posities, voornamelijk
long-posities in wereldwijde vastrentende markten en valuta’s.

Een nieuwe, flexibele manier van beleggen in vastrentende waarden!

UBS (Lux) Bond SICAV – Global Dynamic (USD) (EUR hedged) Q-dist
LU1109640307

Netto exposure1

Interest rates

Totale duration 0 tot 10 jaar

Credit

Investment grade bonds2 50% to 100%

Emerging market bonds 25% max.

High-yield bonds 25% max.

Securitized bonds 30% max.

Convertible bonds 10% max.

Valuta’s

Andere valuta’s dan USD3 40% max.
1 Verwachte bruto exposure ongeveer 200%
2Overheids- en bedrijfsobligaties
³ Van dit fonds is tevens een Euro Hedged aandelenklasse beschikbaar

Ga voor meer informatie over UBS Global
Dynamic Bond naar www.ubs.com/fondsen

Samen
max. 50%
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dollar zal verder stijgen
Dankzij de toegenomen olieproductie, de lage gasprijs (lokt 
industrie naar de VS) en robotisering (een robot is goedko-
per dan een Chinese werknemer) daalt het handelsbalanste-
kort van de VS snel. Bovendien loopt in oktober het QE- pro-
gramma af. Dit kan tot een daling leiden van de hoeveelheid 
dollars die beschikbaar is voor de rest van de wereld. Vooral 
sommige opkomende landen kunnen geraakt worden, om-
dat zij dollars nodig hebben om hun handel te financieren. 
Als gevolg hiervan zal de ‘greenback’ mogelijk  verder stijgen.

hollande tussen hamer en aambeeld
De rentespread van Frans staatspapier ten opzichte van het 
Duitse is fors gedaald. Hoe lang kan dat zo blijven? Het pro-
bleem van Frankrijk is dat het niet concurrerend is met 
Duitsland; 57% van de omvang van de Franse economie 
komt voor rekening van overheidsuitgaven. Dit betekent dat 
een lagere euro de Fransen minder helpt dan de Duitsers. 
Daardoor loopt Frankrijk het risico te de-industrialiseren. 
Het Front National, dat de euro de schuld geeft van het on-
heil, geeft Hollande weinig ruimte te hervormen.  

de alligatorbek
De bek van de alligator is het wijdst opengesperd vlak voor-
dat hij dichtklapt. Zo heeft de positieve berichtgeving over 
de Amerikaanse economie en de negatieve over de Chinese 
de afgelopen drie jaar geleid tot een verschil in rendement 
van meer dan 70% in het voordeel van de eerste. Uiteindelijk 
zullen te hooggespannen verwachtingen uitmonden in te-
leurstellingen en te laag gespannen in meevallers. Het is dus 
zinvol om een deel van de portefeuille te alloceren naar Chi-
nese aandelen ten koste van Amerikaanse. 

Hans Betlem is de beleggingsstrateeg van IBS Capital Management. Hij focust in deze editie van ‘de 
favoriete grafieken van...’ op de dollar, Frankrijk en de vervaarlijk opengesperde bek van de krokodil.

dE BEk staat wijd opEn

‘EEn lagErE 
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dE fransEn 
mindEr dan dE 
duitsErs’ Gr

Af
ie

ke
n:

 k
iM

 r
AA

d

hans BEtlEm

hans Betlem is sinds begin 2012 
CIO en partner van IBs. Voordat 
hij bij IBs kwam, was hij van 1985 
tot 2012 werkzaam bij merrill 
Lynch in amsterdam. als senior 
Vp investments was hij 27 jaar 
lang verantwoordelijk voor het 
beleggingsbeleid in een groot 
aantal cliëntenportefeuilles.
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e opmars van ETF’s en 
indexbeleggen gaat on-
verminderd door. De 
druk op zowel de be-
heervergoedingen als 
de rendementen neemt 
intussen toe. Dit roept 

bij sommigen de vraag op wanneer 
actieve managers de handdoek in de 
ring zullen werpen.

Niemand minder dan Warren Buf-
fett gooide eerder dit jaar een steen in 
de vijver door zijn eigen erfgenamen 
aan te raden zijn nalatenschap in een 
passieve indextracker te beleggen. 
‘Stop mijn erfenis in indexfondsen’, 
kopten media over de brief van de be-
leggingsgoeroe aan de aandeelhou-
ders van zijn beleggingsvehikel Berk-
shire Hathaway. 

Letterlijk schreef het Orakel van 
Omaha: ‘Mijn advies aan de beheer-
der van mijn nalatenschap kan niet 
simpeler: stop 10% van het geld in 
kortetermijnstaatsobligaties en 90% 
in een indexfonds met lage kosten op 
de S&P 500. (Ik adviseer die van 

tie’ maakt volgens hem outperfor-
mance op den duur onmogelijk. Hij 
voert daarvoor aan dat actieve mana-
gers dankzij technologie en toegeno-
men kennis sneller en intelligenter 
worden, maar daardoor wordt de 
markt juist ook efficiënter en moeilij-
ker te verslaan.

In de Verenigde Staten zit op dit 
moment ruim een kwart van het to-
taal in aandelen belegde vermogen in 
passieve producten, zoals ETF’s en 
indexfondsen. In 2000 was dat nog 
8%. In West-Europa ligt het aandeel 
volgens data van BlackRock nu op 
pakweg 12%. 

handel en spreiding
De Europese markt loopt ongeveer 
vier jaar achter op Amerika, stelt  
Gert-Jan Verhagen, hoofd iShares 
Nederland bij BlackRock. Dit komt 
volgens hem omdat Amerikanen veel 
meer zelf bezig zijn met hun pensi-
oenopbouw. Voor een particuliere 
belegger is het eenvoudig een ge-
spreide portefeuille op te zetten met 
ETF’s. Institutionele partijen maken 
al op grote schaal gebruik van passie-
ve producten als ETF’s. 

Naast spreiding is het voornaam-
ste argument de verhandelbaarheid. 
‘Met name het psychologische aspect 
dat je uit kunt stappen wanneer je 
wilt is belangrijk’, aldus Verhagen. Fi-
nanciële crises en rampen hebben 
goed verhandelbare ETF’s in de kaart 
gespeeld. In de kredietcrisis sloten 
veel actieve (hedge)fondsen tijdelijk, 
niemand kon er meer in of uit. Maar 
ETF’s bleven over het algemeen goed 
verhandelbaar. 

Institutionele beleggers gebruiken 
ETF’s om tactische accenten in porte-
feuilles aan te brengen. Daarnaast 
veroveren ETF’s en indexfondsen ge-
staag een plek in de strategische be-
leggingsmix en maken ze steeds va-
ker deel uit van de ‘kern van de 
portefeuille’, aldus Verhagen. 

Zowel actieve als passieve mana-
gers verlagen voortdurend de kosten. 

Het debat draait niet langer om de voorkeur voor passief of actief, maar 
om de vraag of er voor actief management nog wel een toekomst is. Onzin, 
zeggen anderen: er breken juist gouden tijden aan voor stockpickers. 

outpErformanCE: tEr 
dood vEroordEEld?
aaNbIEdERS VaN PaSSIEVE PROdUctEN claImEN zEgE

tEkst  ANToN rEijiNgA

d
alphaBElEggEr
warrEn BuffEtt: 
‘stop mijn 
nalatEnsChap in 
indExfondsEn’ 

Vanguard.) Ik geloof dat de langeter-
mijnresultaten van dit beleid superi-
eur zijn aan wat haalbaar is voor de 
meeste beleggers – of het pensioen-
fondsen, instituten of personen zijn 
– die gebruikmaken van dure mana-
gers.’

Buffett, nu 84 jaar, liet zich niet 
voor het eerst positief uit over passief 
beleggen. Ook zijn voorliefde voor 
aandelen zal niemand verbazen. 
Maar nieuw was dat hij niet wil dat 
zijn executeur testamentair het geld 
in Berkshire Hathaway laat zitten of 
het beheer uitbesteedt aan een ande-
re actieve manager.

In de maanden die op deze ont-
boezeming volgden, stroomden mil-
jarden dollars naar de Vanguard 
S&P 500. Het fondsvermogen staat 
nu op ruim $ 160 mrd. Alleen de 
S&P 500 ‘Spider’ van StateStreet is 
nog groter. Het Vanguard Total 
Stock Market Index-fonds is onder-
tussen het grootste beleggingsfonds 
ter wereld, met een vermogen van 
zo’n $ 315 mrd. 

In obligaties is Vanguard concur-
rent Pimco al gepasseerd. Dat was al 
vóór het vertrek van ‘obligatiekoning’ 
Bill Gross. Met een beheerd vermo-
gen van in totaal meer dan $ 3.000 

mrd moet Vanguard alleen tegenstre-
ver BlackRock, met $ 4.600 mrd, nog 
voor zich dulden. 

Vanguard-oprichter Jack Bogle 
schreef Buffett een e-mail als bedank-
je. Hierin noemt Bogle zichzelf de op 
een na beste verkoper van het coöpe-
ratieve fondsenhuis. Alleen de top-
man van Berkshire Hathaway gaat 
hem voor, schreef hij lovend. 

Vanguard-adviseur Richard Ellis, 
de oprichter van Greenwich Associa-
tes en schrijver van vele boeken, 
schreef al in 1975 in  het artikel ‘The 
Losers Game’ dat actief management 
‘een spel van verliezers’ is. In het deze 
zomer verschenen artikel ‘The Rise 
and Fall of Performance Investing’ 
claimt de 74-jarige Ellis de overwin-
ning: de strijd is gestreden en voor 
actieve managers is het spel nu echt 
uit. Een proces van ‘creatieve destruc-
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‘20 basispunten voor de iShares 
MSCI World-index, 10 basispunten 
voor de iShares EuroStoxx 50, 7 ba-
sispunten voor de iShares S&P 500’, 
somt de BlackRock-manager op. De 
marktleider is in continu gevecht met 
concurrenten als StateStreet, Van-
guard, Deutsche AWM en Powersha-
res.  Zo zijn de db X-trackers Core-
ETF’s van DeAWM onlangs verlaagd 
tot prijzen tussen de 7 en 19 basis-
punten.

Met het provisieverbod, dat advi-
seurs verbiedt vergoedingen aan te 
nemen van fondshuizen, is bovendien 
een incentive voor adviseurs wegge-
nomen om duurdere fondsen aan te 
bevelen. De druk op de verwachte 
rendementen vergroot het relatieve 
belang van kosten verder; 1 procent-
punt aan een manager afstaan doet 
meer pijn op 4% rendement dan op 
15%. 

free riders
In de white paper ‘The Dark Side of 
Passive Investing’ brengt David Blitz, 
hoofd kwantitatief aandelenonder-
zoek bij Robeco, het tegengeluid in. 
Hij stelt dat de markten alleen maar 
efficiënt kunnen zijn als er genoeg 
mensen zijn die denken dat dit niet 
zo is. In theorie handelen zij tot er 
een evenwichtsprijs ontstaat. De 
passieve belegger gaat er alleen van 
uit dat de juiste prijs voor hem is ge-
zet. Zo bezien, is hij een ‘free rider’, 
aldus Blitz. 

Een ander tegenargument is dat in-
dexbeleggen steeds meer sectorbeleg-
gen is geworden. In de jaren zeventig 
was het energie, in het volgende de-
cennium consumentenproducten, in 
de jaren negentig technologie en ver-
volgens – tot de financiële crisis – fi-
nanciële dienstverleners. 

Lukas Daalder, hoofd multi-asset-
oplossingen van het Rotterdamse 
fondshuis, sluit zich hierbij aan. Niet 
alleen wijst hij op de internetzeepbel 
in aandelen, maar in obligaties ook op 
zwakke eurolanden. ‘In Europese obli-

gatie-indices zit Italië voor wel 30%, 
want Italië heeft de grootste schuld.’ 
Na downgrades van kredietbeoorde-
laars werd Griekenland uit diverse in-
dices verwijderd. ‘Je verkoopt dan in 
een markt waar even niemand wil ko-
pen’, geeft hij aan. 

Dat grote beleggers vaak niet wis-
ten waarin ze belegden, bleek ook toen 
media ze confronteerden met (index-)
beleggingen in bedrijven die cluster-
munitie of sigaretten produceren. 
Aanbieders van passieve producten 
kunnen dit ondervangen met speci-
fiek op de klant afgestemde index-
fondsen, waarbij bepaalde bedrijven of 
sectoren uitgesloten worden. ‘Maar 
dan ben je even duur uit als bij actief 
beheer’, aldus Daalder. 

optimale verhouding
Ook BlackRocks Verhagen denkt niet 
dat passieve producten hun actieve te-
genhangers volledig uit de markt zul-
len drukken. ‘Er zijn wel degelijk ma-
nagers die consistent alpha genereren. 
Kijk naar fondsen als Kempen Global 
High Dividend of BlackRock Europe-
an Income Equities.’ Blitz wijst op de 
outperfomance van een aantal facto-
ren zoals ‘value’ en ‘low volatility’. Ook 
is er bewijs dat actief beheer toege-
voegde waarde heeft in opkomende 
markten of in small en mid caps. 

BlackRock heeft enkele jaren terug 
onderzoek gedaan naar de voorne-
mens van beleggers ten aanzien van 
hun eigen portefeuille. Hieruit kwa-
men drie groepen naar voren. Zo’n 
30% blijft bij actief management, 25% 
geeft aan meer te zien in een mix tus-
sen actief en passief en 45% kijkt er ag-

nostisch tegen aan en probeert alpha 
te creëren door de goede allocatiebe-
slissingen te nemen, waarbij de manier 
van implementatie van tweede orde is.

Het grote aantal beleggers dat de al-
locatie zelf wil doen om accenten aan 
te brengen, is ook een van de verkla-
ringen voor het omvangrijke aantal 
ETF’s. 

Deze versnippering kan weer leiden 
tot concentratie en en inefficiëntie – en 
daarmee kosten voor passief en kansen 
voor actief management. 

Beheerskosten zijn slechts één mo-
tief voor de beweging richting passie-
ve fondsen. Beleggers geven echter 
aan dat er te veel andere overwegin-
gen zijn om te concluderen dat het se-
lecteren van goede managers ten dode 
opgeschreven is. Passief mag een slag 
gewonnen hebben, de strijd om de 
gunst van de beleggers gaat onvermin-
derd door. 

aNtON REIjINga IS REdactEUR VaN 
FONdSNIEUwS.

‘dE groEi 
van passiEvE 
produCtEn BiEdt 
stoCkpiCkErs 
vEEl kansEn’

Bron: BlackRock
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et is verstandig om re-
gelmatig even een stapje 
achteruit te doen, tot be-
zinning te komen en te 
kijken of je nog wel op 
het goede pad zit. Van 
Lanschot Bankiers deed 

dit begin vorig jaar. De conclusie van 
deze ‘strategische review’ was dat de 
chique bank minder exclusief moest 
worden. 

‘Ons aanbod van private banking en 
private office is daarom uitgebreid met 
personal banking. We zijn nu ook toe-
gankelijk voor klanten met een kleiner 
vermogen’, vertelt Bruens, die tevens lid 
is van de raad van bestuur van de Bos-
sche bank. 

Vorig jaar oktober lanceerde zij Evi 
van Lanschot, een platform voor on- 
line beleggingsadvies en vermogens-
beheer. ‘De filosofie achter Evi is dat 
klanten online heel veel zelf kunnen 
doen, maar dat ze daarnaast toegang 
hebben tot de specialisten van Van 

Lanschot’, zegt Andries van Luijk, di-
recteur van Evi.

Bruens: ‘Vervolgens hebben we heel 
veel gesprekken met klanten gevoerd 
over welk dienstverleningsconcept het 
beste bij hen past.’ 

Centralisatie advies 
Er zijn klanten van private banking 
naar Evi gegaan en er zijn ook verschui-
vingen geweest in de staf. Specifieke 
aantallen of bedragen wil Bruens niet 
noemen. ‘Dat is commercieel vertrou-
welijke informatie.’ 

Wel zegt hij dat als je in aantallen 
kijkt, er meer klanten bij personal ban-
king (Evi) zitten. Kijk je naar assets, dan 
zit het merendeel bij private banking. 
‘Dat wij geen beleggingsadviseurs meer 
zouden overhouden is een fabeltje dat 
met enige gretigheid wordt beweerd 
door partijen die daarbij hun eigen be-
lang hebben’, zegt hij. ‘Als niemand 
meer behoefte had aan beleggingsad-
vies, dan zouden we ermee ophouden, 
maar dat is niet het geval. Je kunt een 
heleboel zelf doen, maar veel mensen 
hebben daarnaast dan toch nog de be-
hoefte dat er even iemand meekijkt.’ 

Dat de Van Lanschot-beleggingsad-
viseurs nu gecentraliseerd zijn in Am-
sterdam en Den Bosch heeft ‘zowel 
kwaliteits- als consistency-redenen’, 
legt Bruens uit. ‘Wij hebben 24 kanto-
ren. Voor adviseurs is het echter beter 
in grotere teams te werken, zodat zij 
ideeën kunnen uitwisselen en kennis 
kunnen delen en daarmee de klant 
echt kwalitatief beter kunnen bedie-
nen. Het verbetert ook de consistentie 
richting de klant, omdat je dat met 
twee teams beter kunt inrichten dan 
met adviseurs verspreid over 24 kanto-
ren.’ Volgens Bruens zijn er nog tiental-
len beleggingsadviseurs in de nieuwe 
organisatie. 

De Van Lanschot-adviseurs zijn an-
dere adviseurs dan de Evi-adviseurs. 
‘De laatsten krijgen vaak systeem gere-

lateerde vragen’, vertelt Van Luijk. ‘Er 
zijn wel adviseurs overgegaan, maar 
die moeten we dan wel omscholen. 
Het werk is toch anders. Evi-klanten 
verwachten dat ze heel snel antwoord 
krijgen, soms zelfs real-time. De advi-
seurs die hier zitten zijn dan ook wat 
jonger dan de private banking-advi-
seurs, eind twintig tot veertig jaar. Bij 
private banking zijn er meer vijftigers 
en veertigers. Daar zie je niet zo heel 
veel twintigers en dat is ook logisch, 
gegeven de tijd die het kost om de be-
nodigde ervaring met de markt op te 
bouwen.’

Veel private banking-adviseurs zijn 
ook buiten kantoortijden bereikbaar, 
maar dan op hun mobiel. Evi-advi-
seurs zitten echt tot ’s avonds laat op 
kantoor. De meeste Evi-klanten chat-
ten namelijk tijdens lunchtijd of na 
kantoortijd. 

eerste in online advies
Van Lanschot was met Evi de eerste 
grote partij in Nederland die zich 
waagde aan online advies. Veel partij-
en zijn hier huiverig voor vanwege de 
zorgplicht. Van Luijk: ‘De complexiteit 

Er is de afgelopen jaren veel veranderd bij Van Lanschot Bankiers. Nu het huis op orde is, is de bank 
volgens algemeen directeur private banking Richard Bruens weer klaar voor groei.

van lansChot: ‘dat wij 
gEEn advisEurs mEEr 
ovErhoudEn, is EEn faBEltjE’ 
‘aNdERS daN abN amRO, INg EN RabO zIjN wIj wél EchtE PRIVatE baNk’

tEkst  BArBArA NiEuwENHuijSEN

h
‘faBEltjEs 
wordEn grEtig 
vErtEld door 
partijEn mEt EEn 
EigEn BElang’
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zit hem in het bouwen van het model. 
Vervolgens laat het systeem heel goed 
zien wat bepaalde wijzigingen voor ef-
fect op een portefeuille hebben. Dat is 
voor een adviseur die meekijkt dus 
vaak overzichtelijker dan wanneer hij 
iemand met een vraag aan zijn bureau 
zou krijgen.’ Evi bevat daarnaast alleen 
beleggingsfondsen. ‘Dat is dus vrij 
goed beheersbaar.’

Bij de presentatie van de halfjaarcij-
fers maakte Van Lanschot bekend dat 
Evi bijna € 1 mrd euro aan beheerd 
vermogen bevat. Dit is echter sparen, 
advies en beheer in zowel Nederland 
als België. Erg specifiek wil Bruens hier 
niet over zijn, maar hiervan zit ‘een 
groot deel’ in beheer, zegt hij.

‘Een significante meerderheid van 
het geld komt van nieuwe klanten. Het 
gaat om een wat jonger publiek.’ Dat is 

ook waar de bank op hoopte. De be-
doeling was met Evi ook zogenoemde 
starters op de vermogensmarkt aan de 
bank te kunnen binden. 

Evi Advies is toegankelijk vanaf  
€ 10.000 en kost 0,67% (incl. btw) over 
het belegd vermogen per jaar. Evi be-
heer is toegankelijk vanaf € 25.000 en 
kost afhankelijk van het risicoprofiel 
tussen de 0,67% en 1,39% (incl. btw) 
per jaar. Dit is 10 basispunten goedko-
per dan de private banking-dienstver-
lening, die vooral gericht is op klanten 
met een vermogen vanaf € 500.000.

Van Lanschot had halverwege dit 
jaar €  56,1 mrd aan client assets onder 
beheer. Ruim € 10 mrd hiervan staat 
op deposito’s. De rest is zowel instituti-
oneel als particulier. 

Bruens: ‘€ 19 mrd hiervan is private 
banking-geld’. Dit is inclusief de bijna € 

1 mrd in Evi. Een jaar geleden was dit 
zo’n € 18,3 mrd. ‘We beginnen dus 
weer te groeien, en we zien een lichte 
netto-instroom.’ 

Hij is daar gezien alle veranderin-
gen die de bank heeft doorgevoerd blij 
mee. ‘We hebben de administratieve 
taken uit de kantoren gehaald en ge-
centraliseerd. Daarnaast zijn de beleg-
gingsteams samengebracht op twee 
locaties, Den Bosch en Amsterdam. 

Verder hebben we producten en syste-
men vereenvoudigd, zodat we het kos-
tenniveau kunnen verlagen. De groot-
ste veranderingen zijn daarmee 
doorgevoerd. Met de introductie van 
vermogensregie onlangs, de vernieu-
wing van onze website en een speci-
fieke campagne voor de private bank 
is het startschot voor focus op groei 
gegeven.’

Bruens: ‘Onze toegevoegde waarde 
is dat we anders dan ING, ABN en 
Rabo een echte private bank zijn, en 
ons puur en alleen op wealth manage-
ment richten. We zijn minder groot, 
maar hebben met onze 24 kantoren in 
Nederland wel een goede landelijke 
dekking. Een verschil tussen ons en de 
anderen is dat wij minder klanten per 
private banker hebben. Wij zitten op 
rond de honderd klanten per banker. 
Daardoor hebben wij meer tijd voor 
een klant.’ 

eigen assetmanager
‘Doordat wij een relatief kleine organi-
satie zijn met tweeduizend medewer-
kers zijn de lijnen bij ons ook relatief 
kort. Wij kunnen snel op ontwikkelin-
gen inspelen en bijvoorbeeld ook snel 
opschalen naar een gesprek met ie-
mand van de raad van bestuur als de 
klant dat waardeert.’ 

‘We zijn daarnaast een van de wei-
nige private banks die een eigen asset-
manager in huis hebben. Dat wil niet 
zeggen dat wij alleen Kempen-fondsen 
selecteren, integendeel, maar het voor-
deel hiervan is dat wij gebruik kunnen 
maken van de kennis en expertise die 
bij de assetmanager aanwezig zijn. Zij 
hebben specialistische kennis op gebied 
van het bepalen van een asset-allocatie, 
het invullen van een portefeuille en het 
selecteren van beleggingsinstrumen-
ten. Zonder de assetmanager zouden 
wij voor accountants nooit speciale 
compliant-varianten van Evi kunnen 
lanceren. Nu wel.’ 

baRbaRa NIEUwENhUIjSEN IS REdactEUR VaN 
FONdSNIEUwS.

‘klantEn kunnEn 
onlinE hEEl vEEl 
zElf doEn, maar 
willEn ook dat 
iEmand mEEkijkt’
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Inflatielinkers BedrijfsobligatiesStaatsobligaties High yield Obligaties EM Debt

CashCommoditiesVastgoedObligatiesAandelen

MSCI AC World Index Daily Net

JPM Global Aggregate Bond Index

FTSE EPRA/NAREIT Glb TR

S&P GSCI Index Spot Index

USD-EUR X-RATE

MSCI USA EUR

MSCI EUROPE

HSBC MSCI JAPAN INAV EUR

MSCI Asia Pac xJP Eur

MSCI Emerging Markets Daily Ne

IBOXX OA PR

IBoxx Global Inflation-Linked

IBOXX CRP OA PR

IBOXX Iboxx Eur High Yield Core Tmt

JPMorgan EMBI Diversified

Alleen grondstoffen scoren in 2014 tot dusver een negatief 
rendement. De dollar speelt daarin een belangrijke rol. 
Vastgoed en emerging market debt zijn de best presterende 
categorieën dit jaar. Ondanks de grote groep sceptici over 
obligaties zijn de rendementen tot dusverre goed. 

In- en uitstroom
Voor high yield lijkt de trend 
te zijn gekeerd. Sinds juni is 
de uitstroom substantieel. 
Voor obligaties uit opkomende 
markten is het beeld 
omgekeerd, daar is sinds 
maart sprake van forse 
instroom. Ook staatsleningen 
zijn sinds twee maanden weer 
populair onder beleggers.

De vijftig fondsenhuizen die aan de 
september-asset-allocatiepoll meededen, 
blijven positief over aandelen en zeer 
negatief over obligaties. Geen enkele partij 
is overwogen in (staats)obligaties.  

Asset classes
Aandelen, obligaties en valuta (YTD)

Credits
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dollar-impaCt

De maatregelen van de ECB hebben 
ook een indirect effect. Nu de dol-
lar sterker wordt, en de euro zwak-
ker, heeft Europa ‘Draghinomics’ 
ingezet. Export wordt goedkoper, 
wat goed is voor de economie. De 
‘collateral damage’ is dat beleggin-
gen in dollars meer waard worden, 
een positief valuta-effect.
Fondsenhuizen nemen de afgelopen 
drie maanden iets minder risico met 
aandelen, maar het percentage met 
de aanbeveling ‘overwegen’ blijft 
met 80,4% op een hoog niveau.  
De asset-allocatiepoll in de laatste 
week van september brengt vast-
goed terug naar ‘overwegen’. Bij de 
regio-allocatie bij aandelen blijven 
Amerika, japan en Europa favoriet. 
Amerika is mede door de sterke 
dollar nu de best renderende regio. 
De performance van opkomende 
markten en Azië ex japan mag er 
ook zijn, maar de consensus van  
vijftig assetmanagers blijft voor 
beide ‘neutraal’. 
rendementsverschillen bij obliga-
ties in dollars of euro’s zijn groot. 
High yield wordt nog steeds als 
meest aantrekkelijke obligatie-
categorie gezien, die in euro’s ook 
prima rendeert, maar in dollars 
komt het rendement dicht bij nul. 
Verrassend blijft het negativisme 
over staatsobligaties, terwijl het 
rendement er nu juist echt mag 
zijn. De consensusmening over in-
flatielinkers gaat deze maand terug 
naar ‘onderwogen’. 
Emerging market debt, waar ‘neu-
traal’ tegen aangekeken wordt, 
rendeert als beste bij de obligaties.  
De in- en uitstroom van obligatie-
fondsen, uitgedrukt in het percen-
tage van de uitstaande beleggings-
fondsen, laat bij high yield sinds juni 
een significante verkoopstroom zien. 
De obligatiecategorie die garen spint 
bij het huidige klimaat is emerging 
market debt. Na het eerste kwartaal 
dit jaar is er een duidelijke aankoop-
trend te zien. 

asset-aLLOCatIeDashBOaRD

EElcO UbbElS IS OPRIchtER  
EN dIREctEUR VaN alPha  
RESEaRch.

hEt valuta-EffECt
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é opkomende markten: 
alsof het om een homo-
gene groep gaat. Toch 
zijn ze dat in de ogen 
van veel beleggers nog 
steeds. Een blik op de 
rendementen van zo-

wel voor als na de financiële crisis be-
vestigt dit vooroordeel ook.

Zo steeg de MSCI Emerging Mar-
kets-index in de zes jaar voor de finan-
ciële crisis met gemiddeld 29% per jaar, 
tegen nog geen 20% voor de wereld-
wijde ontwikkelde markten. Slechts 
twee opkomende markten boekten 
daarbij een rendement van minder dan 
20% per jaar, terwijl 17 van de 25 landen 
in de index meer dan 30% optekenden.

‘Voor 2008 ging er een “wall of mo-
ney” richting opkomende markten’, 
zegt Sander Zondag, fondsmanager 
van het wereldwijde aandelenfonds 
BNP Paribas Obam. ‘Het maakte wei-
nig uit of je nu in Latijns-Amerika, 

Azië of Oost-Europa belegde.’
In de daaropvolgende zes jaar ont-

liepen de beursrendementen in opko-
mende markten elkaar wederom niet 
veel, al waren ze ditmaal overwegend 
negatief, terwijl de gevestigde, wester-
se markten per jaar gemiddeld 3%  
winst boekten.

Dit jaar zou het tij wel eens kunnen 
keren. Verschillende onderzoeken to-
nen aan dat beleggers hun allocatie 
naar opkomende markten willen ver-
groten. Zo ook de BNP-manager. ‘Veel 
aandelenmarkten noteren met een 
korting ten opzichte van de westerse 
beurzen’, zegt hij.

Maar om net als voor de financiële 
crisis bovengemiddelde rendementen te 
behalen is het volgens hem nu van groot 
belang om selectief te zijn. ‘Beleggen in 
de brede categorie emerging markets 
behoort nu echt tot het verleden.’

Groeivoorwaarden
Scott Berg, fondsbeheerder van het T. 
Rowe Price Global Growth Equity 
Fund, spreekt van een ‘enorme kans’ 
voor beleggers die opkomende mark-
ten niet als één blok zien. ‘De totale 
groei van de bedrijfswinsten in de op-
komende wereld is sinds de piek in 
2011 afgezwakt, maar beleggers lijken 
over het hoofd te zien dat dit vooral 
komt door Latijns-Amerika, de opko-
mende regio die het sterkst van grond-
stoffen afhankelijk is. In opkomend 

Er lijkt dit jaar een einde te komen aan een lange periode van tegenvallende beursrendementen in 
opkomende markten. Beleggers die overwegen hun exposure te vergroten dienen echter kieskeurig  
te zijn.

opkomEndE marktEn zijn 
aantrEkkElijk voor wiE 
sElECtiEf durft tE zijn
NIEt IN chINa, maaR IN INdIa, tURkIjE EN mExIcO mOEt jE NU zIjN

tEkst  HArM luTTikHEDDE

d
ChinEsE BEurs is 
hEEl goEdkoop, 
maar rEndEmEnt 
op gEïnvEstEErd 
vErmogEn laag



Bron: Factset, MSCI

Opkomende markten weinig stabiel
2013: performance EM versus MSCI World (in dollars)

2014 year-to-date: performance EM versus MSCI World (in dollars)
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Azië bereikten de winsten vorig jaar 
het hoogste niveau ooit.’

De waarderingen zijn, na het diep-
tepunt vorig jaar toen de Federal Re-
serve voor het eerst hintte op het 
dichtdraaien van de geldkraan, in het 
algemeen opgeveerd, ‘maar er zijn nog 
steeds delen van de opkomende we-
reld waar de waarderingen als gevolg 
van het negatieve sentiment geen 
recht doen aan de fundamentals en 
het rendementspotentieel’.

De fondsmanager van het Ameri-
kaanse huis heeft een voorkeur voor 
bedrijven die in staat zijn hun hoge 
winstniveau op peil te houden. ‘Deze 
zijn meestal te vinden in economieën 
die betere groeivoorwaarden bieden – 
landen met een stijgend bruto binnen-
lands product per hoofd van de bevol-
king, gunstige demografische trends, 
een relatief beperkte inflatie en het 
vooruitzicht op politieke hervorming.’ 
Berg is daarom vooral positief over de 
kansen in India, Indonesië, Turkije, de 
Filipijnen, Peru en Mexico.

value trap
Op opportunistische basis belegt hij 
ook in aantrekkelijk gewaardeerde in-
dividuele namen in de markten waar 
de vertraging van de economische 
groei hem het meeste zorgen baart. ‘Zo 
beleggen we in China al geruime tijd in 
goed geleide internetbedrijven in de 
consumentensector en in bedrijven die 
kunnen profiteren van de noodzakelij-
ke verbetering van het Chinese milieu-
beleid’, aldus de T. Rowe-manager.

Zondag benadrukt dat de verschil-
len tussen regio’s en landen, maar ook 
tussen sectoren, bedrijfstakken en zelfs 
ondernemingen groter zijn dan voor-
heen. ‘Brazilië zit in een recessie, Rus-
land volgt naar verwachting binnen-
kort. Daar staat tegenover dat India 
aan de beterende hand is en dat dank-
zij het aantreden van de meer hervor-
mingsgezinde premier Narendra 
Modi de koersen van sommige aande-
len die we bezitten meer dan verdub-
beld zijn. Daarom nemen we daar nu 

langzaam afscheid van.’ 
Economische groei alleen zegt ove-

rigens niet zo veel over het te verwach-
ten beursrendement, benadrukt de 
fondsmanager. ‘Neem China, waar de 
groei de voorbije jaren flink is afge-
zwakt maar nog altijd zo’n 7,5% be-
draagt. De beurs heeft echter matig 
gepresteerd.’ Hij wijt dit aan de vele 
staatsbedrijven die zich nauwelijks be-
kommeren om de overige aandeel-
houders en zich laten leiden door an-
dere motieven zoals het creëren van 
werkgelegenheid. ‘Met gemiddeld acht 

à negen keer de winst is de Chinese 
beurs nu heel goedkoop, maar het ren-
dement op geïnvesteerd vermogen van 
staatsbedrijven is dermate laag dat ze 

voor de belegger een “value trap” vor-
men die je moet vermijden.’

Toch hebben bepaalde segmenten 
binnen de Chinese aandelenmarkt het 
zeer goed gedaan, zoals die van domi-
nante private internetbedrijven. Baidu is 
daar een uitstekend voorbeeld van, zegt 
de BNP-manager. De positie die Obam 
tot voor kort in de ‘Google van China’ 
had, werd overigens onlangs verkocht 
vanwege de te hard opgelopen waarde-
ring en toegenomen concurrentie.

sell-off
Naar de Chinese bankensector heeft het 
fonds geen enkele exposure, hoe ex-
treem goedkoop die aandelen momen-
teel ook zijn. Dit in verband met het 
grote aantal slechte leningen die nog niet 
zijn afgeboekt. In andere landen liggen er 
juist goede kansen, zegt Zondag. Zo 
heeft hij posities in banken uit India, 
Peru en de Filipijnen, waar de krediet-
groei, de kernactiviteit van banken, met 
dubbele cijfers geschreven wordt en de 
rentemarge soms oploopt tot wel 8%. 
‘Zet dat af tegen Europa, waar de krediet-
verstrekking krimpt en de marge slechts 
rond de 1% is.’

‘Het is nu dus van groot belang om 
selectief te zijn, met de blik scherp op 
competitieve bedrijfstakken en hierbin-
nen op dominante, goed renderende en 
op aandeelhouders gerichte onderne-
mingen’, besluit Zondag. ‘Stockpickers 
hebben in de huidige omstandigheden 
betere kansen om de index te verslaan, 
al blijft het geen eenvoudige opgave. Je 
zult sterk van de benchmark moeten 
durven afwijken. Obam doet dat, getui-
ge een active share van 90%.’

Volgens Berg biedt elke breedge-
dragen ‘sell-off ’ zoals vorig jaar kansen 
om goede aandelen te kopen. ‘Wees op 
zulke momenten contrair, gediscipli-
neerd en wacht tot de ratio terugkeert 
in de markt. Het is een bewezen ma-
nier om rendement in opkomende 
markten te genereren.’

haRm lUttIkhEddE IS REdactEUR VaN 
FONdSNIEUwS.

‘hEt is van groot 
BElang om nu 
sElECtiEf tE zijn. 
stoCkpiCkEr kan 
indEx vErslaan’
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rote bedrijven krijgen het 
moeilijker om hun winst-
gevendheid te behouden 
en kleine ‘zolderkamer-
ondernemers’ zullen zich 
onderscheiden door in-
novatiekracht en uiter-

mate goedkope productie. Door de  
deeleconomie verliest het kapitalisme 
zijn dominantie, stelt trendwatcher Je-
remy Rifkin in zijn boek The Zero 
Marginal Cost Society.

Tegen deze achtergrond vond deze 
maand de zevende editie van het jaar-
lijkse Fondsevent plaats, dat bestemd 
is voor beleggingsprofessionals. De 
grote trends van dit moment werden 
in een plenaire sessie toegelicht door 
ondernemers, wetenschappers en 
trendwatchers, terwijl assetmanagers 
’s middag de vraag probeerden te be-
antwoorden hoe beleggers van deze 
trends kunnen profiteren. 

De sprekers zijn het er unaniem 
over eens dat er sprake is van een we-
reldwijde paradigmawisseling ten ge-
volge van de snelle technologische 
veranderingen. ‘Zo zullen assistent-
functies verdwijnen. Denk aan de assi-
stent-makelaar en de assistent-accoun-
tant’, zegt Marjolein ten Hoonte, 
directeur arbeidsmarkt van Randstad. 
‘Hun werk is of wordt gedigitaliseerd. 

Dat geldt ook voor de klassieke ver-
warmingsmonteur, die zie je ook niet 
meer. Hij moet tegenwoordig met 
computers overweg kunnen en daar-
naast controleren of de klant wel het 
juiste servicecontract heeft.’

sprinkhanen
Op de vraag of het erg is dat er be- 
paalde beroepen verdwijnen en de 
middenklasse gevaar loopt, antwoordt 
Ten Hoonte: ‘Zolang mensen hun wel-
vaarts- en welzijnsniveau kunnen be-
houden niet. Er komt natuurlijk ook 
nieuw werk. Het gaat erom hoe flexi-
bel je bent en dat je goed in beeld hebt 

waar je goed in bent.’
Beroepen veranderen van aard en 

inhoud, stelt trendwatcher Farid Ta-
barki. Het werk van mensen in winkels 
krijgt veel meer de karakteristieken 
van die van de hospitality-sector. Dat 
is een gevolg van het feit dat winkels 
deels hun verkoopfunctie verliezen, 
omdat internet het belangrijkste ka-
naal wordt en de winkel een ‘bele-
vingsfunctie’ krijgt.

Tabarki onderschrijft de visie van 
zijn collega Rifkin: door sociale media 
als Facebook en Twitter is de klant nu 
ook écht koning. Niet alleen kan hij 
een product in een handomdraai ma-
ken of breken, maar heeft de consu-

ment ook het vermogen om tegelijker-
tijd ook producent te zijn. Voor 
financiering ben je niet meer afhanke-
lijk van banken, maar kan crowdfun-
ding uitkomst bieden. Tegelijkertijd 
kan iedereen gaan ondernemen, dank-
zij internet, zoals het voorbeeld van 
Airbnb en Uber laten zien. Het eerste 
stelt mensen in staat om een kamer of 
een appartement te (ver)huren tegen 
een schappelijke prijs en het tweede 
initiatief maakt dat mensen zelf, dank-
zij een app, efficiënter gebruik kunnen 
maken van het autobezit. 

Tabarki wijst erop dat het om een 
tsunami van veranderingen gaat. ‘In 
2014 is Airbnb al groter dan de hele 
Hilton-keten, terwijl Airbnb pas drie 
jaar bestaat.’ Volgens hem kunnen ke-
tens als Hilton deze trend slechts het 
hoofd bieden door ‘best buddy’ van 
hun klanten te worden. 

De deeleconomie wordt door ge-
vestigde partijen met vijandigheid be-
jegend. In Duitsland werd Uber door 
een rechter verboden, terwijl de voor-
zitter van de taxicentrale zei dat Uber 
helemaal niet de ‘nieuwe economie’ is 
maar de ‘oude’, namelijk van investeer-
ders als Goldman Sachs en Google. 
Het zijn volgens hem ‘sprinkhanen’ die 
alles kapotmaken. Niek van Leeuwen, 
CEO van Uber in Nederland, deelt die 
kritiek niet. ‘Er zijn files, in de grote ste-
den is gebrek aan parkeerruimte en de 
auto’s worden in het woon-werkver-
keer veelal door slechts één iemand 
gebruikt. Dat kan efficiënter’, zegt hij. 

dE wErEld holt naar dE toEkomst
FONdSEVENt IN tEkEN VaN tRENdS alS dIgItalISERINg EN dEElEcONOmIE
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Samenleving en economie veranderen dramatisch. Behalve dat robots veel routinewerk overnemen, 
zorgen ook internet en de mogelijkheid van goedkope productie voor radicale veranderingen.
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Als het op investeringen aankomt, is
krijgen wat u wilt essentieel. Daarom

ontwikkelden we SPDR® ETFs, met een genereus
aanbod aan investeringsmogelijkheden passend bij
uw beleggingsstrategie.

Wat het marktsegment ook is, dat is het rendement
dat u krijgt. Niets meer. Niets minder.
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portefeuille van de Trust.De aandelen van de SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust (DIA) zijn zo ontworpen dat ze continu de voortgang van de Dow Jones Industrial Average Index monitoren. DIA is een trust fonds geregistreerd onder New Yorkse
wetgeving en ingeschreven bij de United States Securities Exchange Commission als een investeringsbedrijf onder de Investment Company Act van 1940, als beschreven. ETF’s laten zich verhandelen als aandelen. Ze zijn onderhevig aan beleggingsrisico’s en
fluctueren in waarde. De waarde van de investering kan zowel omlaag als omhoog gaan en de ROI zal daarom wisselend zijn. Veranderingen in wisselkoersen kunnen een negatief effect hebben op de waarde, prijs of inkomen van een investering. Bovendien
is er geen garantie dat een ETF haar beleggingsdoel zal behalen. SPDR ETF’s zullen soms niet beschikbaar of geschikt voor u zijn. Deze advertentie bevat geen beleggingsadvies, of een aanbod of een vraag om SPDR ETF’s aan te schaffen en is uitgegeven door
State Street Global Advisors (“SSgA”). SPDR ETF’s mogen alleen aangeboden en verkocht worden in de daarvoor geautoriseerde rechtsgebieden, in overeenstemming met de wettelijke voorschriften. U dient een prospectus en essentiële beleggersinformatie,
Key Investor Information Documents (“KIIDs”), te verkrijgen en te lezen alvorens u gaat beleggen. Meer informatie en de prospectus/KIIDs over de kenmerken, kosten en risico’s van de SPDR ETF’s is beschikbaar, voor inwoners van landen waar het verhandelen
van SPDR ETF’s wettelijk is toegestaan, op www.spdrseurope.com en via uw lokale SSgA kantoor. “SPDR” is een geregistreerd handelsmerk van Standard & Poor’s Financial Services LLC (“S&P”) en wordt in licentie gegeven door State Street Corporation.
Geen enkel financieel product dat wordt aangeboden door State Street Corporation of haar partners wordt gesponsord, ondersteund, verkocht of gepromoot door S&P of haar partners. S&P en haar partners geven geen verklaringen, waarborgen of condities
af of het raadzaam is units/aandelen in deze producten te kopen, verkopen of aan te houden. © 2014 State Street Corporation – Alle rechten voorbehouden. IBGE-1154
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Technologie is ‘sexy’, en dat is nu juist 
ook het risico dat dergelijke sector-
aandelen bedreigt. Het trekt veel ka-
pitaal, maar ook veel nieuwe concur-
renten aan. De innovatie die daarvan 
het gevolg is, kan bedrijven juist ook 
uit de markt drukken. 

Door de sterke interesse van beleg-
gers in technologieaandelen komt  
nieuw geld beschikbaar, worden nieu-
we producten en applicaties gelan-
ceerd en worden bestaande producten 
beter en goedkoper. ‘Maar’, waar-
schuwt fondsmanager O’Gorman, 
‘voor technologie geldt nog sterker 
dan voor andere sectoren dat het ada-
gium ‘the winner takes it all’ geldt. Dat 
betekent dat het essentieel is om als 
belegger bedrijven te selecteren die 
barrières tegen potentiële concurren-
ten weten op te werpen.’

Veel bedrijven zijn hier volgens 
hem niet toe in staat en verliezen 
gaandeweg aan toegevoegde waarde 
en marktpositie, zegt O’Gorman. Hij 
en zijn team kijken daarom naar de 
potentie van het bedrijf om organisch 
te groeien. ‘Maar ook beoordelen we 
of het problemen van klanten oplost, 
het waarde voor de klant creëert en 

moet je volgens hem ook flexibel zijn, 
de hele cyclus door. ‘De ene keer be-
tekent dat dat je belegt in hoogren-
tende bedrijfsobligaties, waarvan de 
spread nog voldoende ruimte biedt 
om jezelf te beschermen tegen een 
stijgende rente. De andere keer biedt 
juist schuldpapier uit opkomende 
landen kansen. Maar let altijd op de 
liquiditeit!’ 

Voorts wijst hij erop dat je soms 
voor harde valuta en dan weer voor 
lokale valuta moet kiezen. Op basis 
van dat beleid is in een lage renteom-
geving nog altijd een gemiddeld jaar-
rendement mogelijk van 5%, aldus 
Foster. 

Assetmanagers vertellen tijdens Fondsevent hoe je op de grote thema’s van dit moment kan inspelen, 
zoals digitalisering, search for yield, inkomen uit vermogen en regelzuchtige overheid. 

his mastEr’s voiCE sprEEkt
INSPElEN OP bElEggINgStRENdS VRaagt VEEl kENNIS EN ERVaRINg

tEkst  rEDACTiE FoNDSNiEuwS

of het management ook in de juiste 
activiteiten investeert.’ Volgens hem 
is de opwerping van barrières niet al-
leen een kwestie van technologisch 
vooroplopen, maar ook van schaal-
grootte, merk en distributiekracht.

 O’Gorman noemt enkele techno-
logiesectoren die hij interessant vindt 
en waarin hij winnaars selecteert: 
voor e-commerce is dat Amazon, 
voor online advertising is dat Google, 
voor connectiviteit is dat Mediatek 
en voor papierloos betalen zijn dat 
bedrijven als MasterCard, ooit opge-
zet door de bankensector om concur-
renten als PayPal buiten de deur te 
houden.

Obligatiebeleggen is sinds de uit-
braak van de kredietcrisis in 2008 
veel moeilijker geworden doordat de 
rente zo laag is dat de rendements-
doelstellingen veelal niet gehaald 
kunnen worden.

Het antwoord op die uitdaging is 
het beleggen in fixed income zonder 
enige beperking, zegt  Simon Foster 
van UBS Asset Management. Hij wijst 
erop dat op dit moment met de lage 
rente veelal niet meer dan 2% rende-
ment wordt behaald op het fixed inco-
me-gedeelte van de portefeuille, ter-
wijl beleggers historisch gezien toch 
op 4 tot 5% rekenen. 

Foster: ‘Dat kan niet meer met een 
klassieke, in euro gedenomineerde 
aanpak. De ECB loopt achter de curve 
aan. Dat geeft zowel inflatie- als defla-
tierisico’s. Tegelijkertijd zie je toene-
mende divergentie tussen Europa en 
de VS. In de VS trekt de economie 
aan, terwijl in landen als Spanje sprake 
is van een werkloosheid van wel 25%.’

‘Wij zeggen daarom: je moet 
“uncoinstrained” beleggen, dat wil 
zeggen zonder beperkingen. Daar-
voor heb je een wereldwijde visie en 
aanpak nodig’, zegt Foster. Daarnaast 

hoe selecteer je de 
winnaar van morgen  

jagen oP rendement 
doe je wereldwijd  
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Smart beta-strategieën zijn vaak beter 
te omschrijven als ‘domme alpha’ of 
‘smart marketing’, vertelt Tim Matthews 
van Schroders. Wat deze strategieën 
gemeen hebben is dat ze transparant 
zijn, weg bewegen van de  marktgewo-
gen index en erop gericht zijn op de 
lange termijn waarde toe te voegen en 
risico te reduceren. ‘Het komt voort uit 
het inzicht dat actief management pas-
sief niet outperformt.’
 ‘Waarde’ is een van deze begrippen. Het 
zoeken naar aandelen die veel waarde 
voor hun geld bieden, is succesvol geble-
ken. Tegelijk is dit de voedingsbodem 
voor kritiek op passieve strategieën. Be-
leggen in een naar markt gewogen index, 
is eigenlijk ‘anti-waarde’beleggen, oor-
deelt Matthews. Beter is naar zijn oor-
deel een ‘gelijk gewogen’ index, waarin 
alle aandelen even zwaar vertegenwoor-
digd zijn. Maar ook een index waarbij de 
gewichten afhankelijk zijn van de lengte 
van bedrijfsnamen biedt deze outperfor-
mance, zegt de fondsmanager. 

‘Smart beta doorbreekt de link met 
prijs, maar mikt daarbij op aandelenspe-
cifieke karakteristieken’, vervolgt hij. Ech-
ter, elke soort van rangschikken op basis 
van dit soort ‘factoren’ kan leiden tot con-
centratie in bepaalde sectoren of landen.

Een belegger die selecteert op waar-
de moet kijken waarom een aandeel 
goedkoop is. Wie selecteert op lage vo-
latiliteit moet bijvoorbeeld tevens de 
liquiditeit in de gaten houden. Zo wees 
een nadere kijk op deze strategieën uit 
dat ze beleggers massaal in kleine aan-
delen dirigeerden die maar beperkte 
verhandelbaarheid hadden. ‘Zouden 
beleggers hun geld terug willen, dan 
zou het bijna een jaar tijd kosten om 
eruit te komen.’

Schroders spreekt van smart beta 
2.0 en draait het proces om. Eerst 
vraagt het beleggers wat de outperfor-
mance is waarop gemikt wordt. Ver-
volgens biedt het Britse huis actief ge-
managede fondsen die in verschillende 
mate van de marktindex afwijken. ‘Wil 
je 1 procentpunt toevoegen, dan zal de 
zogenaamde “active share” (afwijking 
van de index) 40 tot 45% moeten zijn. 
Bij 3 procentpunt wel 75%. Beleggers 
moeten zich hiervan bewust zijn.’ 

De factoren die volgens Schroders 
het meeste rendement genereren zijn 
waarde en kwaliteit. Om aan ieder aan-
deel op beide factoren een score toe te 
kennen, worden tientallen variabelen 
gebruikt. ‘Waarde en kwaliteit werken  
op verschillende momenten in de cy-
clus beter’, zegt Matthews. ‘Op dit mo-
ment ligt de nadruk op waarde, een 
jaar geleden was dat kwaliteit.’

Door de toenemende wereldbevol-
king en de opkomst van de midden-
klasse in opkomende markten 
neemt de vraag naar grondstoffen 
toe. Ook de vraag naar vlees stijgt 
exponentieel, evenals bijvoorbeeld 
het aantal auto’s. In 2030, zo is de 
verwachting, is het aantal auto’s op 
de wereld ten opzichte van 2010 ver-
dubbeld.

‘Als wij het over duurzaam beleg-
gen hebben, dan hebben wij het over 
beleggen in bedrijven die oplossin-

gen aandragen,’ zegt  portfoliomana-
ger Hubert Aarts van Impax Asset 
Management, onderdeel van BNP 
Paribas Investment Partners.

Veel van dergelijke bedrijven heb-
ben volgens hem een enorm groei-
potentieel, soms ook doordat de 
wetgever aandringt op het gebruik 
van oplossingen. Aarts heeft het dan 
bijvoorbeeld over bedrijven die fil-
ters maken om water te zuiveren, 
bedrijven die schone energie op-
wekken of iets ontwikkelen waar-
door auto’s zuiniger gaan rijden. Als 
voorbeeld van een bedrijf dat het 
laatste doet, noemt hij het Ameri-
kaanse BorgWarner. 

Een ander veelbelovend voor-
beeld is volgens hem Huaneng Re-
newables, dat enorme windturbines 
bouwt. ‘Op veel plekken in China is 
de lucht enorm verontreinigd, onder 
meer doordat er nog veel oude ko-
lencentrales staan. Deze stonden 
eerst buiten de steden, maar doordat 
die enorm gegroeid zijn, staan ze nu 
vaak in de bebouwde kom. In het lo-
pende vijfjarenplan staat dat de 
luchtverontreiniging moeten wor-
den teruggedrongen.’

Wie wil inspelen op de trend naar 
duurzaamheid, kan dus genoeg be-
drijven vinden met een goed groei-
potentieel, stelt Aarts. ‘Wie duur-
zaam wil beleggen hoeft zeker geen 
rendement achter te laten.’

De regelzucht van de overheid neemt  
sinds de financiële crisis toe en zorgt 
voor marktinefficiënties waar beleg-
gers van kunnen profiteren, stelt San-
dor Steverink, hoofd rente van Delta 
Lloyd Asset Management.

‘Een reactie op de crisis is geweest 
om met meer regels onzekerheden te 
verkleinen’, stelt hoofd credits Arnold 
Gast. Dat heeft schijnzekerheid opge-
leverd, zegt het tweetal. 

Steverink wijst erop dat na de on-
dergang van de Titanic regels werden 
opgesteld die passagiersschepen ver-
plichtten meer reddingsboten aan 
boord te hebben. Kort daarop kapseis-
de een ander schip, de Eastland, met 
de dood van 844 opvarenden tot ge-
volg. Het schip sloeg aan de kade om, 
omdat het topzwaar was geworden 
door alle reddingsboten. Dit is exem-
plarisch voor wat er gebeurt op finan-
ciële markten, zegt Steverink ter ver-
gelijking. ‘Je hebt een crisissituatie, 
daarna komen ze met nieuwe regelge-
ving en hieruit ontstaat inefficiency.’

Hij laat een afbeelding van obliga-
tiespreads van financials zien. Eerst 
was de spread zelfs voor perpetuals 
enkele basispunten, maar in de crisis 
zijn ze uitgelopen en hoog gebleven. 
‘Nu zijn de obligaties van financials in-
eens eng.’ Ook obligaties met hypo-
theken als onderpand, ofwel asset bac-
ked securities (ABS), raakten uit de 
gratie. ‘Ze hadden de crisis veroor-
zaakt, maar nu gaat de ECB ze opko-
pen. Je ziet dat de overheid het soms 
ook niet weet.’

‘Maar hoe profiteer je van dit ver-
keerd geprijsde risico?’ vraagt Steve-
rink. ‘Voor de regelgever telt alleen of 
een uitgever investment grade is of 
niet. Maar in werkelijkheid is het een 
glijdende schaal. De kans op default is 
niet nul of één.’

Door te anticiperen op rating-wij-
zigingen en goed op de voorwaarden 
van instrumenten te letten, kunnen 

duurzaamheid heeft 
enorme Potentie   

regelzucht zorgt 
voor inefficiency

smart beta onder de 
motorkaP
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beleggers betere inschattingen maken. 
‘Wij noemen dit “pro-actief ” beleggen,’ 
aldus de fondsmanager.

Multi-asset-beleggen heeft bestendige 
rendementen als doel, waarbij het in-
komensbestanddeel met het ouder 
worden van de belegger aan belang 
wint, zeggen Deutsche Asset & Wealth 
Management en BlackRock in de mas-
terclass ‘Inkomsten genereren met be-
leggen’. 

Markus Müller, hoofd discretionair 
vermogensbeheer van DeAWM, wijst 
aan de hand van een staafdiagram op 
de stijgende jaarlijkse instroom in Eu-
ropese multi-asset-fondsen. Ten op-
zichte van 2009 is sprake van een ver-
viervoudiging tot € 200 mrd. Dit was 
niet altijd zo. De financiële crisis gaf 
de populariteit van multi-asset-fond-
sen een knauw. ‘Veel klanten zaten in 
benchmark-producten toen de beurs 
onderuit ging’, aldus Müller.

Het is volgens hem niet terecht om 
de multi-asset-benadering hiervan de 
schuld te geven. Het concept van sprei-
ding of diversificatie dat ten grondslag 
ligt aan multi-asset-portefeuilles blijft 
overeind, al moet je de onderlinge cor-
relaties tussen beleggingscategorieën 
goed in de gaten houden. ‘Het was niet 
het multi-asset-concept dat faalde.’ 
Stephen Crocombe, hoofd multi-asset-
strategieën bij BlackRock, is het daar-
mee eens. ‘Als  correlaties van negatief 
omslaan in positief, bevind je je in diep 
water.’

Het preserveren van kapitaal staat 
evenwel ook in mindere tijden voorop. 
‘Zeker in deze tijden van lage – en in 
reële termen zelfs vaak negatieve – 
rentes, die met obligatie-opkopen door 
de ECB nog wel even zullen aanhou-
den’, zegt Müller. Hij toont de fear-en-
greed-grafiek van de emotionele golf-
slag variërend van euforie tot depressie 
waar beleggers doorheen gaan. Europa 

verkeert volgens hem in de fase van 
‘hoop’, in Azië heerst ‘optimisme’ en in 
de VS zitten alweer tegen ‘euforie’ aan.

Bij Deutsche probeert men tege-
moet te komen aan de wens van abso-
lute rendementen. Met dynamische 
overlay-strategieën kan de beheerder 
verder inspelen op kansen die hij over 
de hele wereld ziet. Crocombe wijst 
beleggers er wel op dat het in de tijd 
glad proberen te strijken van rende-
menten ook het gevolg heeft dat multi-
asset-strategieën in een enorme bull-
markt voor aandelen bijvoorbeeld 
achter zullen blijven. Veel multi-asset-
beleggers doen dit voor de oude dag. 
Met het naderen van de pensioenleef-
tijd zullen ze het risico willen afbou-
wen en moet de portefeuille zorgen 
voor aanvulling op het inkomen.

      

‘De impact van de digitale revolutie is 
enorm, hij gaat steeds sneller’, zegt 
Dirk-Jan Verzuu van ING Global Op-
portunities-fonds. Hij spreekt samen 
met Jack Neele, manager van het Ro-
beco Global Consumer Trends-fonds.

‘In 700 voor Christus hadden de 
Chinezen al een telraam. In 1977 werd 
de eerste echte pc gelanceerd, door 

Apple. In 1984 kwam het internet, 
sinds 1996 hebben we de cloud, sinds 
2001 big data. Facebook kwam in 2004.’

‘Tegenwoordig hebben we het over 
“the Internet of Things”: Google heeft 
al een auto die zelf kan rijden, zonder 
chauffeur. Daarvoor moet die auto 
communiceren met verkeersborden 
en met andere auto’s. De verwachting 
is dat een computer in 2045 de reken-
kracht van alle mensen bij elkaar heeft. 
Dan wordt het dus echt scary.’

Om te profiteren van trends belegt 
het ING-fonds niet in regio’s maar in 
thema’s, die vervolgens weer zijn inge-
deeld in subthema’s. Digitalisering be-
vat bijvoorbeeld onder meer de sub-
thema’s big data, de digitale consument 
en cloud computing. ‘Binnen de the-
ma’s is vooral de levensfase heel be-
langrijk’, zegt Verzuu. ‘Niet alleen voor 
de vraag hoe je belegt, maar ook voor 
de prijs die je wilt betalen.’ Big data zit 
bijvoorbeeld tussen de opkomende 
groei en de adaptiefase in.’.

‘Zitten bedrijven nog in de groeifa-
se, dan is nog niet duidelijk wie de win-
naars zullen zijn. Ik koop dan vaak lie-
ver een mandje met verschillende 
aandelen. Omdat er nog geen winst 
wordt gemaakt, maar vooruit wordt 
gelopen op toekomstige winst, betaal 
je dan wel vaak relatief veel.’

Is een bedrijf volwassen, dan is de 
groei lager dan het marktgemiddelde. 
Verzuu: ‘Hier hebben wij alleen inte-
resse als er gekocht kan worden tegen 
een discount. Als bedrijven in verval 
zijn,  dan kopen wij alleen als ze echt 
spotgoedkoop zijn, maar liever niet.’

Jack Neele van Robeco geeft voor-
beelden van bedrijven die niet meebe-
wogen hebben. ‘Kodak bijvoorbeeld 
probeerde zich te verzetten tegen de 
opkomst van digitale fotografie.’ An-
dere voorbeelden die hij geeft zijn No-
kia (mobiele telefoons). Wel veelbelo-
vend zijn Spotify, Airbnb, Uber, Square 
en Pinterest. Als belegger moet je niet 
alleen naar de gevestigde orde kijken, 
maar vooral ook naar de uitdagers. In 
veel van dergelijke bedrijven kun je 
echter nog niet beleggen.

Het vertalen van megatrends naar een 
klantportefeuille is een uitdaging. 
James Bateman, hoofd van het multi-
asset-team van Fidelity Worldwide In-
vestment, wijst tijdens een presentatie 
op het Fondsevent op drie van derge-
lijke trends: het risico van stijgende 
looninflatie, toenemende inkomens-
ongelijkheid en vergrijzing. Als je daar 
op in wilt spelen dan moet je je traditi-
onele asset-allocatie aanpassen en ex-
pliciete ‘bets’ toevoegen, aldus Bate-
man. In plaats van 50% in de MSCI 
World-index, steek je 10% van de por-
tefeuille in consumentengoederen om 
daarmee in te spelen op de groei van 
de middenklasse in de wereld. Daar-
naast kies je met 10% voor dividendbe-
leggen om demografische veranderin-
gen het hoofd te bieden en probeer je 
dreigende (loon)inflatie  te counteren 
met inflatielinkers. Tot slot beant-
woordt Bateman de vraag hoe je de 
winnaars van morgen selecteert. Hij 
pleit in dat verband voor (stockpic-
king. Eén van de winnaars van morgen 
is Monsanto, marktleider in agrarische 
biotech. Dankzij zijn innovatiekracht 
is het groeipotentieel groot.

bEkIjk dE VIdEO-INtERVIEwS mEt dE 
FONdSmaNagERS OP FONdSEVENt.Nl 
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de Ecb is bereid asset backed 
securities op te kopen om daarmee 
zowel de banken als de Europese 
economie vlot te trekken.

banken worden aan een stress-test 
onderworpen. beleggers vinden 
het niet meer dan een noodzakelijk 
non-event. 

beleggen in opkomend 
Europa vraagt om huiswerk.  
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e Europese Unie staat 
voor een mijlpaal in 
haar 60-jarige geschie-
denis. Deze maand 
worden ruim 120 sy-
steemrelevante banken 
in de eurozone onder-

worpen aan een stresstest. Daarna zal in 
november het toezicht op de banken 
onder verantwoordelijkheid komen 
van één supranationaal orgaan: de Eu-
ropese Centrale Bank. Daarmee komt 
de onomkeerbaarheid van de muntunie 
beslist een stap dichterbij. Een fiscale 
unie zou het bouwwerk completeren.

De bankenunie alsook het opkoop-
programma van de ECB zijn bedoeld 
om een nieuwe terugval in het econo-
misch herstel te voorkomen. Het on-
derstreept  hoe ver politici bereid zijn te 

gaan om de EU en de muntunie te ver-
volmaken. Verwacht wordt dat als de 
stresstest goed verloopt – waar geen 
professionele belegger aan twijfelt – en 
de bankenunie de trossen heeft losge-
gooid, het vertrouwen terugkeert en de 
kredietverlening weer op gang komt. 

eerst zien, dan geloven
Dat breed gedragen vertrouwen gaat 
met inzet van onconventionele wapens. 
Zo wil de ECB zogenoemde asset bac-
ked securities (ABS) opkopen en wordt 
bovendien een actief rente- en valuta-
beleid gevoerd om een depreciatie van 
de euro af te dwingen. Assetmanagers 
hebben voor de langere termijn veel 
vertrouwen in. Sinds de euro in mei een 
record van $ 1,40 bereikte, glijdt de een-
heidsmunt af. Nu staat de euro rond de 
$ 1,26 en banken verwachten dat de glij-
vlucht nog maandenlang zal doorzet-
ten. Deutsche Bank denkt aan een euro-
koers van 95 dollarcent in 2017. 

Voor assetmanagers is dat geen re-
den somber over de eurozone te zijn. 
Integendeel, zij wijzen erop dat het 
herstel uit de recessie in Europa langer 
duurt dan in de VS, maar dat de kre-
dietverlening aan bedrijven al duidelijk 
herstel laat zien. Beleggingsstrategen 
denken dat Europese aandelen nu juist 
vanwege de lage waarderingen aan-
trekkelijk zijn om te kopen. De MSCI 
Europe presteerde (tot 18 september) 
slechts 4,99% rendement, tegen meer 
dan 15% voor de MSCI USA. 

De lagere waardering voor Europe-
se aandelen tegenover Amerikaanse is 

nu nog gerechtvaardigd, omdat de VS 
verder zijn in de conjunctuurcyclus 
met hogere winstcijfers. Maar Lars 
Dijkstra, chief investment officer van 
Kempen Capital Management, zegt 
dat als de angst voor een hernieuwde 
recessie en voor deflatie in de eurozo-
ne afneemt de koers-winstverhoudin-
gen van Europese aandelen kunnen 
stijgen. Dijkstra denkt als velen van zijn 
vakbroeders dat Europese aandelen op 
de langere termijn meer koerspotenti-
eel hebben dan Amerikaanse. Maar op 
dit moment nemen veel assetmana-
gers nog het zekere voor het onzekere: 
uit de september-peiling van Alpha 
Research onder vijfig van hen is de 
overweging naar Europese aandelen 
gedaald van 65 naar 54,3%. Eerst de 
stresstest en het effect van het mone-
taire verruimingsbeleid zien en dan 
geloven, luidt het adagium.

De eurozone staat aan de vooravond van een muntunie met één toezichthouder. Het onderstreept de 
ambitie van politici om de eenwording te vervolmaken. Beleggers kijken de kat uit de boom. 

Europa staat voor EEn mijlpaal 

tEkst  CEES VAN loTriNgEN
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nalisten die de ban-
kensector op de voet 
volgen, verwachten 
eind deze maand 
geen vuurwerk. ‘De 
uitkomst van de 
stresstest is een non- 

event’, zegt Joost de Graaf, portfolio-
manager bij Kempen Capital Manage-
ment. ‘Er komen geen schokkende 
nieuwe feiten boven water’, stelt Pa-
trick Lemmens, portfoliomanager van 
het Robeco New World Financials 
Equity-fonds. ‘Alle grote banken heb-
ben voldoende vet op de botten om te 
slagen voor de test’, meent Paul Vrou-
wes, fondsmanager van het ING Fi-
nancials Fund.

Dat wil niet zeggen dat de Asset 
Quality Review van de ECB zonder 
betekenis is. ‘Grote banken hebben de 
afgelopen kwartalen van alles gedaan 
om straks te slagen voor die test. Som-
mige bankiers moesten naar Frankfurt 
komen om uit te leggen waarom ze 

afwijken van een bepaald gemiddelde’, 
zegt Lemmens.

Sommige banken zoals Deutsche 
Bank hebben aangeklopt bij de aan-
deelhouders om vers kapitaal op te 
halen. Verder hebben banken divi-
dend ingehouden om het eigen ver-
mogen te spekken. Andere instellin-
gen hebben onderdelen verkocht en 
risico afgebouwd om hun balans op 
orde te krijgen. Lemmens vergelijkt 
het met een goede voorbereiding op 
je autorijexamen. ‘Je doet van tevoren 
een paar proefexamens. Dan ben je 
vrijwel zeker dat je slaagt.’

De analisten sluiten desalniettemin 
niet uit dat er een paar kleinere banken 
zakken voor het examen, zoals onlangs 
een Oostenrijkse bank. ‘Misschien dat 
een kleine bank in Portugal of Grie-
kenland niet ongeschonden door de 
test komt. Het versterkt het vertrou-
wen van het publiek in de stresstest, 
maar heeft geen grote gevolgen voor 
de bankensector’, zegt Vrouwes.

Goedkoop geld
De stresstest markeert de overgang 
naar de bankenunie: de ECB wordt 

hoofdtoezichthouder in het kader 
van het EU-beleid om banken op Eu-
ropees niveau in de gaten te houden. 
‘Er is de ECB veel aan gelegen streng 
te testen’, zegt Lemmens. ‘Dit is de 
laatste stresstest vóór banken gaan 
vallen onder het toezicht van de ECB. 
De ECB kan het zich niet veroorloven 
steken te laten vallen.’

Volgens de Joost de Graaf en Hei-
nie Hakker van Kempen Capital Ma-
nagement komt de ECB meer en 
meer in een spagaat doordat de cen-
trale bank twee doelen nastreeft. ‘Aan 
de ene kant moet de ECB de strenge 
Europese toezichthouder zijn en aan 
de andere kant is er de monetaire 
functie. De ECB probeert met goed-
koop geld de economie te stimuleren. 
Dat veroorzaakt spanning. Streng 

toezicht staat haaks op een ruimhar-
tiger kredietbeleid’, zegt Hakker.

 Banken lijken vooralsnog weinig 
interesse te hebben in nog meer 
goedkope funding. Ze hebben in de 
laatste ronde met goedkoop ECB-
geld  (TLTRO) niet massaal toege-
hapt. ‘Ze moeten het geld ook weer 
kwijt kunnen. Als er nauwelijks vraag 
is naar krediet, kan een bank daar 
weinig aan veranderen’, aldus Hakker.

niet brandschoon
Er zijn uitzonderingen, weet Lem-
mens. ‘UniCredit is in Italië de boer 
op gegaan met goedkope kredieten 
voor het mkb. De boodschap was: wij 
krijgen geld tegen een lage rente van 
de ECB en daar kunt u nu ook van 
profiteren. Een groot deel van het 
ECB-geld was al uitgezet. Het toont 
aan dat banken zelf de vraag kunnen 
stimuleren’, zegt Lemmens.

In vergelijking met de VS heeft het 
in Europa jaren langer geduurd voor-
dat de bankensector weer op orde 
was. ‘In de VS was het een stuk een-
voudiger te organiseren. Daar was al 
één toezichthouder. Daar was het 

De stresstest voor banken eind deze maand zal voor grote beursgenoteerde banken geen 
problemen opleveren. Wel zal deze ECB-test het vertrouwen in de financiële sector weer wat verder 
opvijzelen. Fondsmanagers hebben echter niet al te hoge verwachtingen van Europese banken.

systEEmBankEn op 
wEg naar normalitEit
StRESStESt IS OPmaat tOt ééN tOEzIchthOUdER VOOR dE SEctOR

tEkst  FrANk VAN AlpHEN

a
‘dE strEsstEst 
vErstErkt hEt 
vErtrouwEn, 
maar is au fond 
EEn non-EvEnt’
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mogelijk de leiders van de grote ban-
ken bij elkaar te roepen en afspraken 
te maken. In Europa zat je met ver-
schillende toezichthouders, munten 
en overheden’, zegt Vrouwes.

De bankexperts verwachten dat de 
stresstest zal helpen banken weer te 
gaan zien als een normale sector. ‘Er 
zijn nog steeds beleggers die Europe-
se banken mijden omdat ze die zien 
als een risicovolle sector. Ze zijn 
meestal onderwogen in banken. Na 
de test zullen ze wellicht gaan bijko-
pen’, zegt Vrouwes.

Een goed rapport van de ECB wil 
niet zeggen dat het hele Europese 
bankwezen brandschoon is. ‘Er blij-
ven een paar grote rechtszaken of 
schikkingen boven de markt hangen’, 
zegt Vrouwes. ‘De hoge boetes die 
banken moeten ophoesten, kunnen 
het eigen vermogen flink verlagen.’ 
De ECB mag vanaf november boetes 
opleggen ter hoogte van 10% van de 
omzet van de bank.

Beleggers hebben meer over voor 
Amerikaanse dan voor Europese ban-
ken. ‘De verklaring is de verwachting 
dat de winstgevendheid in Europa 
achterblijft bij de VS’, zegt Hakker. De 

Amerikaans bankensector is boven-
dien makkelijker te overzien dan de 
situatie in Europa. De Graaf: ‘In de VS 
is de bankensector veel homogener. 
In Europa zijn de verschillen per regio 
erg groot. In Scandinavië zijn de ban-
ken bijvoorbeeld goed gekapitaliseerd 
en betalen ze een goed dividend uit. 
Ook in de Benelux is het bankwezen 
redelijk gezond. Duitsland heeft daar-
entegen een zwak bankenstelsel en 
weinig banken die beursgenoteerd 
zijn.’

Omdat Europese banken rekening 
moeten houden met aanhoudend 
lage groei heeft Lemmens als beleg-
ger weinig interesse in grote Europese 
banken. ‘De combinatie lage groei en 
lage rente beperkt de verdiencapaci-
teit van banken. Ons fonds is flink on-

derwogen in banken. In de bench-
mark zijn banken goed voor 40%. Wij 
komen niet verder dan 20%. En dan 
beleggen we vooral in banken in lan-
den zoals Indonesië, Thailand en 
Mexico.’

empire builders
Toch zijn er in Europa wel aantrekke-
lijke banken te vinden, volgens Lem-
mens. ‘We zijn op zoek naar banken 
die goed presteren in een bepaald 
markt(segment), zoals private bank-
ing of emerging markets. Wij hebben 
bijvoorbeeld KBC, National Bank of 
Greece, Julius Baer en BBVA in porte-
feuille.’

In opkomende markten is het voor 
banken een stuk eenvoudiger om 
flink te groeien omdat nog lang niet 
iedereen een creditcard of beleg-
gingsrekening heeft. Europese ban-
ken die deels actief zijn in opkomen-
de markten hebben daarom een 
streepje voor.  ‘Een Franse bank die 
bijvoorbeeld ook aanwezig is in Mid-
den- en Oost-Europa groeit nauwe-
lijks op de thuismarkt, maar wel in 
andere landen met een opkomende 

middenklasse’,  aldus Vrouwes.
Kempen waarschuwt wel voor 

Franse banken die al te enthousiast op 
overnamepad gaan. De Graaf: ‘Franse 
banken zijn vaak “empire builders”. Zo 
heeft BNP Paribas de Poolse activitei-
ten van Rabobank overgenomen. Zo-
dra banken gaan uitbreiden door 
middel van overnames is het de vraag 
of er nog geld overblijft voor de aan-
deelhouders. En of er niet te veel 
wordt betaald voor de gekochte ban-
ken.’

Lemmens belegt met zijn fonds in 
de financiële sector in de breedste zin 
van het woord. Een van de thema’s 
van het fonds is ‘digital finance’. Denk 
aan IT-bedrijven die banken helpen 
bij betalingsverkeer, beveiliging en in-
formatiesystemen. ‘Indirect profite-
ren die ondernemingen van het 
strengere toezicht’, zegt Lemmens. 
‘Voorheen had een bank een paar we-
ken de tijd om te rapporteren aan de 
toezichthouder. Nu eist de ECB dat 
de cijfers al na een paar dagen in een 
bepaald format beschikbaar zijn. Dat 
stelt hoge eisen aan de interne syste-
men. Daar hebben banken de afgelo-
pen tijd veel in geïnvesteerd.’

Hoewel het Robeco-fonds van 
Lemmens flink afwijkt van de index 
lag het rendement de eerste drie 
kwartalen dicht in de buurt van het 
Morningstar-gemiddelde voor finan-
ciële fondsen (9,4%). De financiële 
sector deed het met name goed van-
wege het herstel van Spaanse banken.

Het ING Financials Fund van 
Vrouwes bleef 2,5 procentpunt achter 
bij het sectorgemiddelde.

‘We hebben een slecht jaar tot nu 
toe’, beaamt Vrouwes. ‘We bleven te 
lang in banken in Noord-Europa zit-
ten en hebben minder geprofiteerd 
van het herstel van Spaanse banken.’ 
Verder belegde het fonds in Sber-
bank. Deze Russische bank heeft 
zwaar te lijden onder de internatio-
nale sancties tegen Rusland.

FRaNk VaN alPhEN IS FINaNcIEEl jOURNalISt EN 
mEdEwERkER VaN FONdSNIEUwS.

‘BElEggEr hEEft 
mEEr ovEr voor 
amErikaansE 
BankEn dan 
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resident Mario Draghi 
(bijgenaamd ‘Super Ma-
rio’) van de Europese 
Centrale Bank komt ein-
delijk tegemoet aan de 
roep in de markt om on-
conventionele maatrege-

len. Dit kwartaal begint de ECB met het 
opkopen van gebundelde bedrijfs- en 
hypotheekleningen (zogenoemde ‘asset 
backed securities’, ABS) en pandbrieven 
(‘covered bonds’), om de lage inflatie en 
economische groei in de eurozone aan te 
wakkeren. ‘Met het opkoopprogramma 
wil de ECB de balans vergroten, wat de 
rente verder drukt en de euro verzwakt’, 
zegt Jan Willem de Moor, portfolioma-
nager van het Robeco Financial Instituti-
ons Bonds-fonds. ‘Daarnaast moeten de 
aankopen het makkelijker maken om de 
kredietverlening aan het midden- en 
kleinbedrijf op gang te brengen.’ 

De impact is volgens hem echter het 
grootst als banken daadwerkelijk in staat 
zijn om leningen helemaal van de balans 
te halen, dus wanneer de ECB niet alleen 
senior tranches van ABS opkoopt maar 
ook het meer risicovolle, zogenoemde 
mezzanine gedeelte. Hierdoor zou kapi-

banken en verzekeraars indien ook de 
regelgeving verandert. Voor verzeke-
raars is het kapitaalbeslag voor ABS bij-
voorbeeld veel hoger dan voor pand-
brieven. Als het aan de ECB ligt wordt 
de regelgeving aangepast, maar dat kan 
nog even duren’, zo tempert De Moor 
de verwachtingen. 

‘Het is belangrijk dat de krimp van de 
ABS-markt tot staan wordt gebracht, 
want het gaat hier om een belangrijke 
financieringsbron voor de banken. Of 
het aantal ABS-emissies weer zal toene-
men, hangt echter ook af van de om-
vang van het opkoopprogramma’, zegt 
Yidan Chen, senior analist bij de in ABS 
gespecialiseerde vermogensbeheerder 
Dynamic Credit. De markt gaat volgens 
haar uit van een omvang van enkele 
honderden miljarden euro’s. Chen be-
nadrukt eveneens het belang dat de 
ECB naast senior tranches ook mezza-
nine obligaties gaat opkopen. ‘Senior le-
ningen zijn kredietwaardiger en interes-
sant voor een potentieel grote groep 
beleggers. Daarentegen zijn mezzanine 
leningen voor de banken veel lastiger te 
plaatsen vanwege de hogere risico’s.’ 

daling risico-opslagen
Beleggers speculeren al geruime tijd op 
een opkoopprogramma van de ECB. 
Dit heeft ervoor gezorgd dat de risico-

De opkoopoperaties van de Europese Centrale Bank leiden tot een daling van de risico-opslagen 
op ABS en pandbrieven. Maar niet alleen obligaties met onderpand profiteren. 

mEEprofitErEn van dE gullE 
hand van ‘supEr mario’ 

tEkst  jEroEN BoogAArD

p

‘hEt proBlEEm is 
niEt BEsChikBaar 
gEld, maar dE tE 
grotE BalansEn 
van dE BankEn’

bElEggERS SPElEN IN OP hEt OPkOOPPROgRamma EN dalENdE SPREadS

taal vrijkomen bij de banken en meer 
ruimte ontstaan voor kredietverlening. 
‘Aan financiering is geen gebrek, nu de 
banken al heel goedkoop geld kunnen 
lenen bij de ECB. Het probleem is echt 
de te grote bankbalansen in Europa’.. 

De ECB wil echter zo weinig moge-
lijk kredietrisico nemen, waardoor het 
de vraag is of ze ook de mezzanine le-
ningen gaat opkopen. Waarschijnlijk 
doet de bank dit alleen wanneer er ga-
ranties van overheden of Europese in-
stellingen zoals de Europese Investe-
ringsbank tegenover staan. Het valt 
volgens De Moor dan ook nog te bezien 
of de ECB de ABS-markt, die na de kre-

dietcrisis flink is ingezakt, weer nieuw 
leven kan inblazen. ‘De ECB heeft al 
twee keer eerder pandbrieven opge-
kocht en op die wijze de markt weer op 
gang geholpen. ABS worden echter pas 
aantrekkelijk voor grote beleggers zoals 
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opslagen op ABS de afgelopen maan-
den al sterk zijn gedaald tot nog maar 73 
basispunten boven staatsobligaties. Vol-
gens Barclays is dat het laagste niveau in 
zeven jaar. ‘Zodra bekend is welk type 
leningen de ECB gaat opkopen, zullen 
de spreads in deze segmenten waar-
schijnlijk nog verder dalen. Maar mijn 
gevoel is dat er de laatste weken al veel is 
ingeprijsd. We hebben al een goede ral-
ly gezien in het senior segment, maar 
ook in sommige delen van de risicovol-
lere mezzanine tranches. Vooral ABS 
uit perifere landen zijn al sterk opgelo-
pen’, zegt Chen. 

De yields op ABS lopen volgens haar 
momenteel uiteen van 1% tot 2-3% voor 
de senior leningen en van 3-5% voor de 
mezzanine tranches. ‘Institutionele be-
leggers richten zich vooral op het senior 
papier met de hoogste kredietwaardig-
heid met yields tussen de 1 en 2%. Hier 
is de kredietwaardigheid net zo sterk zo 
niet beter dan van investment grade be-
drijfsobligaties’, aldus Chen. Bij mezza-
nine ligt de kredietwaardigheid tussen 
investment grade en high yield bedrijfs-
obligaties in. Helemaal onderaan de lad-
der staan de junior tranches, zonder 
onderpand. Die zijn vergelijkbaar met 
high yield en bieden rendementen van 
4 tot 6%, zo legt Chen uit. Aangezien 
ABS bijna altijd een variabele coupon 
hebben, is er ook een veel betere be-

scherming tegen een rentestijging dan 
bij bedrijfsobligaties met vaste rente-
coupons. Zo bezien is het een interes-
sante categorie voor beleggers. ‘Je kunt 
met senior ABS-leningen een extra ren-
dement pakken ten opzichte van invest-
ment grade bedrijfsobligaties, met een 
lagere rentegevoeligheid en meer zeker-
heid in de vorm van een onderpand’, 
zegt Chen. 

Volgens De Moor zijn de risico-op-
slagen op pandbrieven ook al geruime 
tijd aan het dalen. Vanaf de aankondi-
ging op 4 september dat de ECB ook 
covered bonds gaat opkopen, is de 
spread verder ingekomen van 45 basis-
punten naar 35 basispunten. ‘Hoewel 
de kredietvergoeding daarmee laag is, 
zijn de risico’s ook zeer beperkt. Beleg-
gers hebben ten eerste een claim op de 
bank en als die niet zou kunnen betalen 
dan is er nog steeds het onderpand op 
meestal een pool van  hypotheken. Het 
moet wel heel gek lopen, wil je je geld 
niet terugkrijgen’, zegt De Moor.

De reden dat de ECB naast ABS ook 
pandbrieven gaat opkopen, is volgens 
hem dat het anders te lang zou duren 
eer de balans richting de gewenste om-
vang zou groeien. Door de opkoopope-
raties wordt de gehele bankfinanciering 
goedkoper. De Moor: ‘Niet alleen de 
spread op pandbrieven is gedaald, die 
op senior bankleningen ook. Beleggers 

krijgen nog maar zo weinig vergoeding 
op pandbrieven dat ze wat meer risico 
nemen en senior papier kopen. Je hebt 
dan weliswaar geen onderpand meer, 
maar daar staat een wat hogere spread 
tegenover’.

Meer risico nemen
Robeco Financial Institutions Bonds 
belegt voornamelijk in euro’s gedeno-
mineerde achtergestelde investment 
grade obligaties van financiële dienst-
verleners. ‘De risico-opslagen op achter-
gesteld papier zijn nauwelijks ingeko-
men en de afgelopen weken zelfs wat 
verruimd. Wij verwachten dat in deze 
huidige lage rente-omgeving, met ook 
vrij lage spreads op pandbrieven en se-
nior bankleningen, beleggers gedwon-
gen zijn om steeds meer risico te nemen 
en uiteindelijk ook achtergesteld bank-
papier gaan kopen’, zegt De Moor. Hier 
is volgens hem nog een goede yield op 

te verdienen van momenteel gemiddeld 
3%, bij een looptijd van iets minder dan 
vijf jaar. Dat steekt nog altijd gunstig af 
bij de karige yield van 0,12% op vijfjarige 
Duitse staatsobligaties. 

Ook Chen ziet neveneffecten van de 
maatregelen van Draghi. ‘Als het aan-
bod van ABS niet toeneemt, kunnen 
beleggers hun aandacht wel eens gaan 
verleggen naar andere delen van de 
markt voor bankleningen waar de ECB 
zich niet op richt en waar de spreads 
nog niet sterk zijn gedaald.’ Het potenti-
eel voor een verdere daling van de risi-
co-opslagen op pandbrieven is volgens 
De Moor sowieso beperkt, gezien de 
spread van 17 basispunten voor de kre-
dietcrisis. Niettemin zijn de vooruit-
zichten voor zowel obligaties met on-
derpand als bankleningen positief. ‘Het 
wordt goedkoper voor banken om geld 
op te halen en als de ECB erin slaagt om 
ook ABS-leningen op te kopen dan zul-
len ook de kapitaalratio’s van banken 
verbeteren. Naast deze fundamentele 
redenen zal de zoektocht naar rende-
ment nog verder intensiveren omdat de 
onderliggende staatsobligatierente al-
leen maar lager wordt. Hierdoor kun-
nen de spreads over de gehele linie ver-
der dalen’, zegt De Moor. 

jEROEN bOOgaaRd IS FINaNcIEEl jOURNalISt EN 
mEdEwERkER VaN FONdSNIEUwS.
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ussische aandelenfond-
sen zijn de grote verlie-
zers in de FN Universe, 
de database van 
Fondsnieuws met de 
meest bemiddelde be-
leggingsfondsen in Ne-

derland. Dat komt doordat het land ten 
gevolge van de sancties dreigt af te glij-
den in een recessie. De zes Russische 
aandelenfondsen staan dit jaar op nega-
tieve rendementen van zo’n 10% tot 
ruim 22%. 

De opkomend Europa-fondsen hou-
den de schade aanzienlijk beperkter. 
Dat terwijl bijna alle ‘gewone’ Europese 
aandelenfondsen in de plus staan. Wat 
is daarvoor de verklaring? De belang-
rijkste reden is dat opkomend Europa-
fondsen niet alleen in Oost-Europa be-
leggen, maar ook in landen uit de 
voormalige Sovjet-Unie, Noord-Afrika 
en het Midden-Oosten. Zelfs landen als 
het Verenigd Koninkrijk en de VS wor-
den niet per definitie uitgesloten. 

Opmerkelijke landen die voorko-
men in de beleggingsportefeuilles van 
ING IM, Schroders en BlackRock zijn 
onder meer Griekenland, Georgië, Ka-

zachstan, de Verenigde Arabische Emi-
raten, Egypte en Turkmenistan.  

De twee veruit belangrijkste opko-
mend Europa-landen zijn echter Rus-
land en Turkije. In de benchmark van 
de drie fondsen, de MSCI EM Europe, 
zijn ze goed voor een gewicht van res-
pectievelijk 50,2% en 18,8%. Zowel ING 

IM, Schroders als BlackRock is met zijn 
fondsen onderwogen in Rusland.

Een ander kenmerk van opkomend 
Europa-fondsen is dat ze een sterke sec-
torconcentratie hebben. Zo’n twee der-
de van het vermogen wordt belegd in 
de energie- en financiëledienstensector. 
De exposure naar de IT- en gezond-
heidszorgsector is nihil.

Gazprom
Namen die bij elk van de fondsen in de 
top-10 van grootste posities terugkeren, 
zijn Gazprom en Magnit, een keten van 
kleine supermarkten in Rusland. Gaz-
prom wordt door alle drie de fondsma-
nagers overigens onderwogen.

Lukoil, een andere Russische ener-
giereus, wordt door ING IM en Schro-
ders juist overwogen. In beide fondsen 
heeft het oliebedrijf een gewicht van 
circa 10%. In het Emerging Europe-
fonds van BlackRock komt Lukoil niet 
in de top-10 voor; daar is Tukiye Ga-
ranti Bankasi de grootste deelneming. 

Aangezien allocatie naar Rusland zo 
groot is bij Emerging Europe-fondsen is 
de top-5 aangevuld met de twee Russi-
sche aandelenfondsen met het kleinste 
verlies sinds de start van dit jaar. 

Aandelenfondsen die beleggen in ‘opkomend Europa’ beleven een moeizaam jaar. De drie fondsen 
in de FN Universe, de database van Fondsnieuws, staan year-to-date op een flinke min. 

opkomEnd Europa-fondsEn 
dragEn dE rodE lantaarn
dREIgENdE REcESSIE IN RUSlaNd dUwt REgIOFONdSEN dIEP IN dE mIN

tEkst  HArM luTTikHEDDE

r

haRm lUttIkhEddE IS REdactEUR VaN 
FONdSNIEUwS.

in opkomEnd 
Europa-fondsEn 
komEn dE mEEst 
ExotisChE 
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top 5 opkomend Europa-fondsen 
1. blackrock emerging europe Fund - 4,99%
2. Schroders emerging europe - 6,16%
3. ING emerging europe Fund - 7,53%
4. HSbC russia equity -10,27%
5. iShares MSCI russia etF -14,42%

(peildatum 7 oktober 2014)
bron: VWD Group
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Belangrijke informatie
¹Deutsche Asset &WealthManagement (Deutsche AWM) vertegenwoordigt de asset- en wealth managementactiviteiten van Deutsche Bank AG en aanverwante entiteiten. Klanten zullen verschillende producten en
diensten van Deutsche AWMaangeboden krijgen vanuit een ofmeer verschillende juridische entiteitenwelke kenbaar worden gemaakt aan de klanten voordat tot het sluiten van contracten, overeenkomsten of aanbieden
van materialen wordt overgegaan. In Nederland worden de producten van Deutsche AWM aangeboden door Deutsche Bank AG Amsterdam Branch. Deutsche AWMmaakt deel uit van de Deutsche Bank Group.
Deutsche Bank AGAmsterdamBranch en de genoemde beleggingsfondsen zijn geregistreerd bij de AFM (Autoriteit FinanciëleMarkten) te Amsterdam. Loop geen onnodig risico. Lees de Essentiële Beleggersinformatie.
Deze is te vinden op deutscheAWM.com. Dewaarde is afhankelijk van ontwikkelingen op de financiëlemarkten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren.© 2014Deutsche Asset &WealthManagement.
Alle rechten voorbehouden.

*Bron: Morningstar, Inc. per: eind juli 2014
© [2014] Morningstar. Alle rechten voorbehouden. De informatie, gegevens, analyses enmeningen („Informatie“) hierin (1) bevatten vertrouwelijke informatie die het eigendom vanMorningstar zijn (2) mag niet worden
gekopieerd of verdeeld (3), vormen geen beleggingsadvies, (4) worden uitsluitend gebruikt voor informatieve doeleinden (5), zijn niet gegarandeerd volledig, nauwkeurig of tijdige en (6) zijn afkomstig uit het fonds
gepubliceerde gegevens op diverse data. De informatie wordt u aangeboden geheel op eigen risico.Morningstar is niet verantwoordelijk voor de beslissingen, schade of andere verliezenmet betrekking tot de informatie
of het gebruik ervan.
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DWSCovered Bond Fund

Duitse precisie loont.
U kunt vertrouwen op onze wereldwĳde expertise op het
gebied van bedrĳfsobligaties.
Veel obligatiebeleggers streven naar een goed rendement met een beperkt risico. Veel beleggers vinden bedrĳfobligaties
gunstig in de huidige wereldwĳde economische situatie. Daarbĳ is het de kunst om de juiste obligaties te selecteren.
Het kiezen uit de grote hoeveelheid mogelĳkheden vereist diepgaande expertise en een gestructureerd beleggingsbeleid
met de nauwkeurigheid van een uurwerk: Duitse precisie loont.

Ons team van zestig obligatiespecialisten analyseert wereldwĳd 1.200 ondernemingen om de meest aantrekkelĳke
bedrĳfsobligaties te selecteren. Dit komt onder andere terug in de volgende fondsen:


