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Thema: 
China en aZiË

Tien jaar morningsTar 
awards: geen koopadvies

en VeRDeR

Veel professionals twijfelen over over 
China: slagen de hervormingen of moet 
men zich opmaken over een harde landing? 

Morningstar Awards zijn geen koopadvies, 
maar betekenen wel iets, zegt san Lie. 

de grootste worden is geen doel voor topman stan 
Beckers van InG Investment Management. Hij wil de 
beste zijn, maar ook weer niet in alles. Pick your dar-
lings, zegt Beckers in een gesprek met fondsnieuws.

Banken proberen private banking-klanten op maat te 
bedienen met het inkomensmandaat: het vermogen 
wordt ingezet om een gestage stroom inkomen uit 
dividend en obligaties te genereren. 
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geen doel voor ons’
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ondsnieuws heeft zich in 
een nieuw jasje gestoken 
met een nieuwe site en met 
een vernieuwde propositie: 
FN/Insider. Het is een op 

de site afgesloten gedeelte waar veel 
informatie over de sector te vinden is. 
Ook vindt u er veel onderzoeken en 
interviews. Van FN/Insider maakt ook 
de kopij van dit magazine deel uit. 
Uit lezersonderzoeken werd duidelijk 
dat dit magazine om zijn kwaliteit en 
zijn leesbaarheid wordt gewaardeerd. 
Dat verbaast ons niet, want we leggen 
er veel eer en tijd in. Daarom hebben 
we de frequentie van het magazine 
verhoogd van vijf naar acht exempla-
ren per jaar. 
Als u op FN/Insider een betaald 
abonnement neemt, dan krijgt u het 
magazine thuis gestuurd. Daarnaast 
krijgt u voor 11,55 euro per maand 
toegang tot alle artikelen van FN/
Insider, alsook tot de 18.000 artikelen 
van ons archief. Tevens ontvangt u de 
tweewekelijkse nieuwsbrief en be-
houdt u natuurlijk het recht om al het 
andere te bekijken en te lezen dat wij 
op Fondsnieuws bieden. Het belang-
rijkste onderdeel daarvan is natuurlijk 
beleggingsnieuws, zoals interviews 
met fondsmanagers en beleggings-
strategen. Bent u alleen in dat laatste 
geïnteresseerd, dan is het basis-
account voor u het meest geschikt. 
Twijfelt u toch nog of FN/Insider iets 
voor u is, dan bieden wij u een proef-
abonnement van twee maanden aan. 
Bent u al een trouwe geregistreerde 
gebruiker van onze site, dan mag u 
er zes  maanden gratis en voor niets 
gebruik van maken. 
Surf naar onze website en ga op onze 
uitnodiging in − u zult er geen spijt van 
krijgen.  
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‘de onderklasse 
groeiT, de  
middenklasse 
slinkT, de rijken 
worden rijker’ 

e belangrijkste pijler 
van het economisch 
succes in Amerika is, 
naast de opwaartse mo-
biliteit, altijd de  bloei-
ende middenklasse ge-
weest. Maar de 

American Dream lijkt verder weg dan 
ooit. President Barack Obama houdt 
nu al zes jaar retorisch bekwame spee-
ches over het probleem. Met de Con-
gresverkiezingen in november zal het 
thema flink opspelen. 

Volgens academici neemt de inko-
mens- en welvaartskloof onder Oba-
ma’s  presidentschap alleen maar toe. 
Het inkomen van de middelste 60% 
van de Amerikaanse huishoudens is 
tussen 2010 en 2012 gedaald. Dat ter-
wijl het inkomen van de rijkste 20% 
royaal toenam. Ongeveer één op de 
drie mensen die in de middenklasse 
geboren zijn is inmiddels weggezakt 
onder dat niveau.

Veranderingen in de inkomensver-

deling worden in de beleggingswereld 
nauwgezet gevolgd, zegt Thijs Hovers, 
beheerder van het hedgefonds Lucer-
ne Capital. ‘De inflatie, de lage rentes 
en de lastenverzwaringen raken de 
Amerikaanse middenklasse extra 
hard. Het topsegment ontsnapt aan de 
ellende door de zeepbellen op de 
beurzen en in het vastgoed.’

Middenklasse bloedt
Sinds het einde van de recessie zijn de 
beurzen hard opgelopen. Maar gewo-
ne Amerikanen profiteren daar nauwe-
lijks van. Het percentage volwassenen 
die aandelen bezitten staat op het laag-
ste niveau sinds 1999. Het aandelenbe-
zit is geconcentreerd bij een steeds 
kleinere groep rijkere Amerikanen.

‘Het veronderstelde slinken van de 
middenklasse in de VS is natuurlijk 
over het algemeen slecht nieuws’, zegt 
Brian McGough, analist van Hedgeye 
Risk Management in Stamford. Dat 
stellen ook de economen Steven Faz-
zari van Washington University en 
Barry Cynamon van de Federal Reser-
ve Bank in St. Louis. De toename van 
ongelijkheid remt economisch herstel, 

aldus een onderzoeksrapport van hun 
hand dat vorige maand verscheen. Het 
trage herstel van de Amerikaanse eco-
nomie valt grotendeels te verklaren uit 
het onvermogen van de onderste 95% 
van de Amerikaanse bevolking om 
voldoende vraag te genereren.

 Het effect van de groeiende kloof 
tussen arm en rijk ziet McGough 
vooral terug in de detailhandel. Die is 
voor de economie als geheel een sleu-
telsector: 72% van de economie wordt 
aangedreven door consumenten. Ty-
pische middenklassewarenhuizen als 
Sears en JCPenney beleven zware tij-
den en het bekende Loehmann’s is 
kopje-onder. De worsteling is goed te-
rug te zien in de beurskoersen van 
Sears en JCPenney: die halveerden 
sinds 2009 in waarde.

Rijken worden rijker, de midden-
klasse slinkt en de prijsbewuste onder-
klasse wordt groter. Dat is de andere 
kant van de medaille. Ook discounters 
als Dollar Tree en Family Dollar Stores 
doen het uitstekend op de beurs. Vol-
gens aandelenstrateeg Tobias Levko-
vich van zakenbank Citi zijn de totale 
bestedingen van Amerikaanse consu-
menten weer behoorlijk op niveau. 
Maar het is vooral de welvarende con-
sument die de bestedingen opvoert. 
‘Het welvaartseffect is heel belangrijk’, 
schrijft hij in een rapport. ‘De rijkdom 
is geconcentreerd bij de top-20%. Die 
zijn tevens goed voor 38% van de con-
sumentenbestedingen.’ Van de totale 
niet direct noodzakelijke consumen-
tenuitgaven nemen ze zelfs de helft 
voor hun rekening.

 Onderzoekers Cynamon en Faz-
zari schrijven een veel groter deel van 
de consumptie toe aan de topinko-
mens. ‘Niet 20% maar 5% van de rijkste 
Amerikanen is volgens ons goed voor 
38% van de totale consumptie’, zegt 
Fazzari in een toelichting op zijn rap-
port. Dat is een grote afwijking ten op-
zicht van het rapport van Citi. Levko-
vich laat op zijn beurt weten de data 

De Verenigde Staten hebben de weg naar economische groei gevonden. Maar die groei komt 
de middenklasse niet ten goede − integendeel. Voor beleggers is dat een belangwekkend gegeven: 
zij wijken uit naar bedrijven die zich op de onder- en bovenkant van de samenleving richten.

De ‘american Dream’ is voor steeDs minDer amerikanen weggelegD

TeksT  GerBeN VAN Der MArel

d

Beleggers sTrepen
de middenklasse aF





De middenklasse lijdt 
Persoonlijk inkomen, na belasting en inflatie-gecorrigeerd

Recessie Piek eind 2012 is gevolg van dividend- 
uitkeringen ivm belastingwetgeving
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uit de Consumer Expenditures Survey 
als bron te gebruiken. ‘Dat getal is ge-
baseerd op een onderzoek onder meer 
dan 100.000 respondenten. Een in-
drukwekkende statistiek.’ Fazzari 
noemt de data die Citi gebruikt ‘vrijwel 
nutteloos’ voor het meten van de bij-
drage van de elite aan de totale beste-
dingen. Levkovich is het daar duidelijk 
niet mee eens. ‘Ik werk met bestaande 
gegevens zonder vooringenomenheid. 
Het is niet aan mij om een oordeel te 
geven. Dat doet de professor wel.’

De boodschap dat rijke consumen-
ten steeds meer het verschil maken is 
allang opgepikt in het bedrijfsleven, 
dat veelal vlucht in het luxesegment. 
Bedrijven zullen volgens Fazzari een 
groter deel van de middelen gebruiken 
voor de productie voor welvarende 
consumenten. ‘Helaas zal deze trend 
de ongelijkheid in onze samenleving 
alleen maar groter maken.’

In het luxesegment valt volgens be-
legger Hovers wel het meeste geld te 
verdienen. ‘De groep consumenten 
aan de onderkant van de maatschappij 
groeit het snelst, mede door de immi-
gratie. Maar aan de onderkant van de 
markt ondervinden bedrijven altijd 
meer concurrentie.’ Voor Hovers zijn 
Montclair en Michael Kors favoriete 
aandelen uit dit segment. ‘Ook omdat 
ze een wereldwijde markt bedienen.’ 
Zo maakte Montclair met zijn peper-
dure skipakken een succesvolle entree 
op de Amerikaanse markt.

focus op luxemerken
Warenhuizen voor vermogende Ame-
rikanen als Coach, Nordstrom en 
vooral Tiffany zijn over een aantal jaar 
gemeten hoogvliegers op de beurs. 
McGough heeft het beursfonds Resto-
ration Hardware als favoriet. Deze 
huizeninrichter verlegde de doelgroep 
bewust van de middenklasse naar 
Amerikanen die meer dan $ 200.000 
per jaar verdienen en is daarmee door 
beleggers in de  armen gesloten. ‘Dat 
succes zie ik hier met eigen ogen terug’, 
zegt Hovers. Hij vertelt dat de luxe-

meubelketen momenteel zijn intrek 
neemt in het oude postkantoor van 
hedgefondsdorp Greenwich, dat is 
verkocht door het onder schulden 
zuchtende U.S. Postal Service.

Het effect is ook zichtbaar in de ho-
reca. The New York Times schreef on-
langs dat beursfonds Darden zijn res-
taurantketens Olive Garden en Red 
Lobster ziet worstelen met teruglo-
pende klandizie, terwijl de biefstukken 
van een andere dochter, Capital Grille, 
weer gretig aftrek vinden. General 
Electric verkoopt volgens de krant 
aanzienlijk meer superluxe vaatwas-
sers en koelkasten.

De opmars van internetbedrijven 
brengt middenklasseretailers verder in 
de problemen. Analist McGough ziet 
overcapaciteit in de detailhandel. 
‘Door de opkomst van internetbedrij-
ven komen er feitelijk steeds meer 

winkels bij. Dat opgeteld bij de inflatie 
is een zorgwekkende ontwikkeling 
voor het najaar.’ McGough wantrouwt 
de officiële inflatiecijfers van de over-
heid. Hij denkt dat de werkelijke infla-
tie door de opgelopen prijzen in onder 
meer voeding veel hoger is dan voor-
gesteld.

De veranderingen in de consumen-
tensector zijn op wereldwijde schaal 
niet sterk terug te zien. De MSCI 
World Consumer Discretionary-index 
steeg in 2013 met 33%. 

In de VS zijn veel aandelen uit de 
sector consumentenproducten die 
niet tot de primaire levensbehoeften 
behoren stevig opgelopen om begin 
dit jaar weer licht terug te vallen. Le-
vkovich van zakenbank Citi verwacht 
een verdere correctie op de huidige 
waarderingen. De beurskoersen zijn in 
deze sector veel te hard gestegen, aldus 
de boodschap van Levkovich aan zijn 
klanten.

 Hovers wijst op de bron van de ver-
schuivingen in de Amerikaanse inko-
mensverdeling: de veranderingen op 
de arbeidsmarkt. ‘Uitvoerende werk-
nemers staan zwaar onder druk door 
de robotisering. Sinds de recessie zijn 
bedrijven zeer terughoudend met het 
aannemen van mensen. Ze zijn min-

der bereid te investeren in groei en be-
steden veel werk uit. Uitzenders als 
Adecco en Randstad profiteren daar-
van. Maar ook bedrijven als Arcadis 
die consultancywerkzaamheden ver-
richten.’

Baanloos herstel
Deze langetermijntrend van structu-
rele veranderingen op de Amerikaan-
se arbeidsmarkt is ook fondsmanager 
Mark Glazener van Robeco niet ont-
gaan. Hij zei vorige maand tegen 
Fondsnieuws dat de robotisering en 
automatisering vooral de midden-
klasse parten kan spelen. Als moge-
lijke slachtoffers van deze trend 
noemde hij retailers Abercrombie & 
Fitch en fastfoodketens als McDo-
nald’s die vooral klanten uit de mid-
denklasse hebben. Kledingketen TJX 
is volgens hem een voorbeeld van 
een bedrijf dat zich succesvol op de 
onderklasse richt.

Volgens Britse wetenschappers lo-
pen meer dan veertig miljoen banen in 
de Verenigde Staten gevaar door robo-
tisering en automatisering. Het maakt 
bedrijven volgens Hovers huiverig. ‘Ze 
hebben hun activiteiten nog niet opge-
schroefd naar het niveau van vóór de 
crisis. Maar bedrijven hebben wel veel 
in kosten gesneden en ze maken re-
cordwinsten. Wie profiteert daarvan? 
Aandeelhouders en het topsegment 
van het werknemersbestand dat aan-
delen heeft.’ De gemiddelde werkne-
mer uit de middenklasse vist volgens 
Hovers opnieuw achter het net. ‘Ook 
omdat ze vrijwel geen rente op hun 
spaarrekening krijgen.’

Hoogleraar Fazzari verwacht dat de 
vraag vanuit de minder welvarende 
bevolkingsgroepen structureel zwak 
zal blijven. ‘De enorme bestedingen 
van minder welvarende Amerikanen 
waren het resultaat van een onhoud-
bare tendens van lenen, ondanks stag-
nerende inkomens.’ 

gerBen van Der marel is corresponDent  in 
new York en meDewerker van fonDsnieuws.

‘Bedrijven die 
ZiCh op de rijken 
riChTen, Zijn de  
hoogvliegers  
van de Beurs’
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Aandelenkoers versus fair value
Uit de verhouding tussen de huidige aandelenkoersen en fair 
value kan worden geconcludeerd dat de koerspotentie voor 
aandelen beperkt is. Dit houdt in dat er momenteel weinig 
koopjes op de markt zijn. Vooral kwaliteitsaandelen zijn niet 
goedkoop. Dit geeft beleggers de volgende keuze: onderge-
waardeerde aandelen selecteren ten koste van kwaliteit of 
redelijke prijzen betalen voor solide aandelen. Het beste is 
om dat laatste te doen, want de basis van een aandelenpor-
tefeuille dient van fundamentele kwaliteit te zijn. 

dividend als inkomstenbron 
Wanneer waarderingen op sector- en regioniveau worden 
onderzocht, ontstaat een nauwkeuriger beeld. Hieruit blijkt 
bijvoorbeeld dat in Europa de waarderingen in de consu-
menten-, basis- en energiesector relatief aantrekkelijk zijn. 
Hier zijn veel aandelen te vinden die worden gekenmerkt 
door hoge en duurzame dividendrendementen, zoals British 
American Tobacco en Royal Dutch Shell. Dividend biedt 
beleggers een beschikbare bron van inkomsten. Deze beleg-
gingen zijn vooral in trek nu de rentestanden laag zijn.

op zoek naar groeimarkten 
Een van de snelst groeiende markten is e-commerce. Mondi-
aal nemen de online verkopen dit jaar met pakweg 18% toe. 
E-commerce leidt ook tot een toename van het aantal online 
transacties. Een van de bedrijven die hiervan profiteren is 
eBay, dat zowel online handel faciliteert als betalingssyste-
men hiervoor levert (o.a. PayPal). Deze systemen dragen bij 
aan de hoge winstgroei. Interessant is ook de consumenten-
markt in China, dankzij de groei van de middenklasse. Wes-
terse merken als Swatch en BMW profiteren hiervan.

Jacoline Overdevest, aandelenanalist bij Theodoor Gilissen Bankiers, stelt dat de koerspotentie van 
aandelen thans beperkt is: ondergewaardeerde aandelen selecteren is volgens haar een optie.

maak pas op de plaaTs

‘de poTenTie 
van aandelen 
is BeperkT. er 
Zijn momenTeel 
weinig koopjes 
op de markT’

Groeimarkten
Jaarlijkse groei e-commerce VS

Waardering sectoren Europa (koers/fair value)

Waardering van aandelen wereldwijd (koers/fair value)
      Fair value          Overgewaardeerd             Ondergewaardeerd

Bron: US Department of Commerce, Euromonitor

Bron: Morningstar

Jaarlijkse groei welvaart China
% e-commerce van totale detailhandel VS
% Chinese huishoudens met een besteedbaar inkomen hoger dan $ 25.000 
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jaColine overdevesT

jacoline Overdevest is analist bij 
theodoor gilissen Bankiers. zij is 
verantwoordelijk voor de research 
van amerikaanse en europese 
aandelen. haar expertise komt 
vooral tot uiting bij de analyse 
van aandelen die opgenomen zijn 
in de s&p 100 of onderdeel zijn 
van de europese consumenten- en 
nutssectoren. 
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ow volatility’-strate-
gieën, die zich richten 
op laag risico-aande-
len die minder hard 
meestijgen met de 
markt maar bij een 
correctie ook minder 

hard dalen, kenden de afgelopen jaren 
wereldwijd een instroom van miljar-
den. Het aantal aanbieders nam fors 
toe, evenals het aantal productvarian-
ten. De waarderingen van laag risico-
aandelen zijn flink gestegen en de 
koers-winstverhoudingen zijn hoger 
dan de markt. 

David Blitz, hoofd kwantitatieve 
aandelenresearch bij Robeco, maakt 
zich nog geen zorgen. ‘In het verleden 
hebben wij dergelijke periodes vaker 
gezien. Low volatility is ongeveer 30 
tot 40% van de tijd hoger gewaar-
deerd dan de markt, met name in een 
recessie.’ 

een grote diversificatie in de porte-
feuille te behouden.’ 

Daarnaast worden er limieten ge-
steld om oververtegenwoordiging in 
de sectoren nutsbedrijven, gezond-
heidszorg en consumentengoederen 
te voorkomen. ‘Dat kun je tot op ze-
kere hoogte kosteloos doen, zonder 
het risico-rendementsprofiel aan te 
tasten. Wij zijn maximaal 10% over- of 
onderwogen ten opzichte van de re-
guliere index. Voorbij dat punt gaat 
het in de performance eten.’

Actief vs passief 
Dat de fondsen op rendementsbasis 
nu per saldo achterblijven bij de we-
reldindex is in lijn met de verwachting 
voor de performance van low volatili-
ty in sterk stijgende markten, geeft 
Blitz aan. Juist nu de waardering van 
deze aandelen over de hele linie is op-
gelopen, kan de factor ‘value’ veel ver-
schil maken. Terwijl laagrisicofactoren 
als volatiliteit, bèta en distress de afge-
lopen maanden een negatieve bijdrage 
leverden aan de performance van de 
Conservative Equity-fondsen van Ro-
beco, had de value-factor een positie-
ve inbreng. 

‘De wereldwijde aandelenmarkt 
behaalde sinds begin 2012 een rende-
ment van 35%,’ illustreert hij. ‘Een ge-
neriek product dat de MSCI Mini-
mum Volatility volgt, realiseerde 23%, 
en ons Global Conservative Equity 
fonds boekte na aftrek van beheer-
kosten 26%.’ 

Passieve producten die een derge-
lijke optimalisatie niet kunnen toepas-
sen, hebben daarentegen het voordeel 
van lage kosten en transparantie, geeft 
de Robeco-onderzoeker toe. Niet voor 
niets zijn ETF’s op basis van low en  
minimum volatility-strategieën met 
name in de Verenigde Staten zeer po-
pulair (zie kader). Blitz: ‘Maar met het 
verdwijnen van de distributiefees is 
het kostenverschil in de Nederlandse 
markt behoorlijk afgenomen.’ Met een 
total expense ratio (TER) van 67 tot 84 
basispunten zijn de Conservative 

De afgelopen twee jaar stroomden er wereldwijd miljarden richting 
‘low’ of ‘minimum volatility’-strategieën. Is dit nog wel het juiste moment 
om in deze laag risico-aandelen te stappen?

wees seleCTieF meT 
oBligaTieaChTige 
aandelen
laag risico-aanDelen gevoelig voor renterisico

TeksT  MIrANDA ScHOUTSeN
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‘low volaTiliTy 
is in een reCessie 
ToT 40% hoger 
gewaardeerd 
dan de markT’

Daarom kijken de Robeco-beleg-
gers niet alleen naar het aandelen- 
risico maar ook naar de marktcorrela-
tie, het risico op distress, sentiment en 
ook naar de value-factor. ‘Wij selecte-
ren binnen de grote groep laag risico-
aandelen die aandelen die niet te duur 
zijn. Het blijkt mogelijk daarbij toch 
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Equity-fondsen van Robeco iets dich-
ter in de buurt gekomen van de 30    
basispunten die de iShares World     
Minimum Volatility bijvoorbeeld kost.

Ondertussen rijst de vraag: blijft de 
anomalie wel in stand als er steeds 
meer geld in wordt gestoken? De nei-
ging bestaat om een verband te leggen 
tussen de instroom in deze strategieën 
en de huidige waarderingen van laag-
risico-aandelen. De historisch aan-
trekkelijke risico-rendementsverhou-
ding van deze stabiele aandelen werd 
mede verklaard door een eenzijdige 
focus van beleggers op hoog rende-
ment.  Nu steeds meer beleggers expli-
ciet in laag risico-aandelen beleggen, 
lijkt dat niet meer op te gaan. Maar 
Blitz weerlegt dat. ‘Het belegd vermo-
gen in deze strategie is nog steeds heel 
beperkt vergeleken met dat van value- 
of small cap-fondsen.’ Wereldwijd is er 
naar schatting $ 200 mrd in low of mi-
nimum volatility belegd. Dat is nog al-
tijd minder dan 1% van al het kapitaal 
in aandelen, geeft hij aan.

Andere verklaringen voor het feno-
meen houden volgens hem ook nog 
steeds stand. ‘Een fondsmanager krijgt 
nog altijd een bonus als de benchmark 
is verslagen.’ Bovendien wordt bij de 
beloning niet gekeken naar de voor ri-
sico gecorrigeerde performance. En 
doet een bepaalde beleggingsklasse 
het goed, dan zal het fonds met de 

beste absolute performance in deze 
klasse veel instroom kunnen verwach-
ten. ‘Pas wanneer de grote bulk van de 
beheerders en beleggers zich anders 
gaat gedragen, zal ik me zorgen maken 
over het verdwijnen van de anomalie.’

Rentegevoeligheid 
Toch is het de vraag of low of mini-
mum volatility-strategieën hun per-
formance niet veel meer danken aan 
enkele decennia met dalende rentes. 
‘Het klopt dat laag risico-aandelen wat 
rentegevoeliger zijn en profiteren van 
rentedalingen,’ zegt Blitz. ‘Maar ons 
onderzoek laat zien dat het overgrote 
deel van de performance daar niet 
door wordt verklaard. Verder valt op 
dat die rentegevoeligheid vooral op de 
korte termijn speelt.’ Hij wijst erop dat 
het renterisico ook afhankelijk is van 
de manier waarop de strategie wordt 
toegepast. ‘Het blijkt dat door bij de 
aandelenselectie ook naar de waarde-

ringen te kijken, de rentegevoeligheid 
van de portefeuille afneemt.’ 

Niettemin is het zinvol bij de op-
bouw van de portefeuille rekening te 
houden met deze rentegevoeligheid. 
Blitz: ‘Door te kiezen voor low volati-
lity is het aandelenrisico fors verkleind 
maar is het renterisico hoger. Het gaat 
eigenlijk om obligatieachtige aande-
len, terwijl hoog risico-aandelen meer 
callopties zijn. Overigens geldt het-
zelfde voor hoogdividendaandelen. 
Die zijn ook obligatieachtig van aard 
met een hogere rentegevoeligheid.’ 

Beleggers die uitgaan van de visie  
dat de rente heel sterk gaat stijgen, 
moeten zich afvragen of low volatility 
de juiste keuze is. Al wijst Blitz erop 
dat de relatie tussen laag risico-aande-
len en de rente indirect is. ‘Er is geen 
enkele garantie dat die relatie in de 
toekomst negatief zal blijven.’ Verkoop 
dus eerst alle obligaties en kijk daarna 
pas naar de laag risico-aandelen, wil hij 
maar zeggen. ‘Ook in een periode van 
rentestijging kunnen deze aandelen 
het goed doen, terwijl dat niet geldt 
voor obligaties. En voor langetermijn-
beleggers als pensioenfondsen, met 
verplichtingen die heel rentegevoelig 
zijn, biedt low volatility juist een bete-
re match.’

miranDa scHoutsen is financieel journalist 
en meDewerker van fonDsnieuws.

‘door Te kieZen 
voor low 
volaTiliTy neemT 
aandelenrisiCo 
juisT aF’
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insTappen 
via TraCkers

Als het om trackers gaat, dan is het 
belangrijk onderscheid te maken 
tussen low volatility en minimum 
volatility, zegt Gert-Jan Verhagen, 
directeur iShares Nederland. eTF’s 
op basis van minimum volatility-
indices zoals de trackers van 
iShares passen limieten toe op 
aandelen-, sector- en landenniveau, 
geeft hij aan. De Powershares eTF 
low Volatility S&P500 van Invesco, 
de grootste op dit gebied, past  
dergelijke limieten niet toe en heeft 
maar liefst 55% van het kapitaal in 
drie sectoren zitten: nutsbedrijven, 
consumentengoederen en gezond-
heidszorg.
‘Als je slechts selecteert op de laag 
risico-aandelen dan kan de sector 
nutsbedrijven wel op 30% van de 
portefeuille uitkomen. Wij willen dat 
het sectorrisico maximaal 5% afwijkt 
van de S&P500 om sector-‘bias’ te 
voorkomen, en de sector nutsbedrij-
ven vertegenwoordigt bij ons slechts 
3%. Op aandelenniveau hanteren wij 
een limiet van 1,5% afwijking van de 
index.’ 
De instroom in low en minimum  
volatility eTF’s is heel groot in de 
Verenigde Staten, maar in europa 
nog redelijk beperkt. In het euro-
pese iShares minimum volatility-
product, dat eind november 2012 op 
de markt kwam, is nu 145 miljoen 
euro belegd. Volgens Verhagen heeft 
dat twee redenen. ‘europese parti-
culiere beleggers zijn nog niet zo 
bekend met eTF’s. en daarnaast zijn 
dit moeilijke strategieën om aan  
klanten uit te leggen. complexe 
strategieën die institutionele  
partijen toepassen zijn via eTF’s ook 
beschikbaar voor particuliere klan-
ten. Gezien het huidige renteniveau 
is de kans dat een particulier beleg-
ger met sparen zijn doelrendement 
gaat halen klein. Het potentiële  
rendement van aandelen is hoger en 
dit is een relatief eenvoudige manier 
om gespreid in aandelenmarkten te 
stappen met een lager risico.’

pRODUCtaanBOD 
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et draait allemaal 
om focus. De 
grootste worden is 
voor ons geen doel. 
Dit is namelijk heel 
lastig vol te hou-
den. Wie waren 

dertig jaar geleden de grootse in de 
City? Allemaal partijen die nu verdwe-
nen zijn. Je kunt veel beter middel-
groot zijn en duidelijke keuzes maken 
in wat je doet en dat goed doen. Dat 
houd je veel langer vol.’ 

Stan Beckers, de vorig jaar aange-
treden nieuwe topman van ING In-
vestment Management, houdt van fo-
cus. De Belg staat elke morgen om vijf 
uur op om eerst een stuk te gaan hard-
lopen. Die dagelijkse trainingen zijn 
niet voor niets: hij liep onder meer al 
de marathons van New York en Rot-
terdam. Dit jaar staat die in Luxem-
burg op het programma. 

Toen hij juli vorig jaar aantrad, zag 
hij een bedrijf met ‘onnoemelijk veel 
potentieel’, maar ook een organisatie 
die enigszins gefrustreerd was doordat 
zij gedwongen was zichzelf op te split-
sen. ‘Het gevoel was: dat gaat in de ver-

koop, dat gaat in de verkoop, wat blijft 
er dan nog over?’

Beckers was eerder hoogleraar Fi-
nance in Leuven, maar ook mede- 
oprichter van toolontwikkelaar Barra, 
dat inmiddels onderdeel is van MCSI. 
Daarna werkte hij bij WestLB Asset 
Management, Kedge Capital en Bar-
clays Global Investors, dat later werd 
overgenomen door BlackRock. Bij 
ING kwam Beckers binnen op het 
moment dat de opdeling ten einde 
was en er weer gebouwd kon worden 
aan ‘een welomlijnde strategie op weg 
naar een onafhankelijke toekomst’.

ING Investment Management zal 
naar verwachting later dit jaar samen 
met de Europese verzekeringstak van 
ING naar de beurs gaan. Eerder werd 
al bekendgemaakt dat dit nieuwe be-
drijf vanaf dan zal luisteren naar de 
naam NN. Binnen dat nieuwe afge-
splitste bedrijfsonderdeel zal de asset-
managementtak NN Investment 
Partners gaan heten.

kwantitatieve tools
‘In bepaalde producten en op bepaalde 
markten zijn wij al leading’, zegt Bec-
kers. ‘Wij zullen trachten die punten 
uit te breiden en er daarnaast nog een 
paar andere neer te zetten.’ Hij bena-
drukt dat het ‘raw material’, ‘de core as-

sets’ van een assetmanager, de mensen 
zijn die er werken.

Om het elan terug te brengen, doet 
hij ‘een combinatie van dingen’. Om te 
beginnen wil hij beter in de verf zetten 
‘waar we heel goed in zijn’. ‘Op dit mo-
ment zijn we de retailmarktleider in 
Nederland en Polen. In deze markten 
hebben we daarom ook ons execution 
only-platform gelanceerd. We zijn van 
plan dat verder uit te bouwen.’ 

‘Daarnaast moeten we niet verge-
ten dat we nog altijd een global player 
zijn, actief in achttien landen en zijn 
we heel sterk in een aantal terreinen 
op het gebied van vastrentende waar-
den: credits, high yields, emerging 
market debt en op multi asset-gebied 
met total return-producten en balan-
ced funds. Dit zijn terreinen waar we 
in de toekomst met trots verder aan 
zullen werken.’ 

‘Op het gebied van aandelen zijn  
hoogdividendfondsen, duurzame aan-

delen en emerging market-aandelen de 
speerpunten, maar op dit gebied is er 
nog wel wat werk aan de winkel. Dat 
geldt vooral voor emerging markets-
aandelen. Maar dit is gewoon heel mooi 
complementair aan wat we doen op het 
gebied van emerging market debt.’ 

Beckers sluit niet uit dat het verster-
ken van dit specialisme gepaard zal 
gaan met een acquisitie. Hij zegt op dit 
moment zowel met individuen als met 
groepen mensen in gesprek te zijn. 

Een aantal jaren geleden is ING IM 
begonnen met de inrichting van een 
zogenoemde boutiquestructuur, met 
vrij zelfstandig werkende teams. Deze 
structuur staat volgens Beckers nog al-
tijd als een huis. Dit wil echter niet 
zeggen dat de boutiques volledig auto-
noom zijn en er in de verschillende 
boutiques bijvoorbeeld sprake is van 
werknemersparticipatie. 

‘Wij blijven nadrukkelijk wel één 
bedrijf ’, zegt Beckers. ‘Fondsmanagers 
zijn zelf vrij te participeren in hun 
fonds, maar dat is bij ons geen regel. 
Het variabele deel van de beloningen 
wordt bij ons automatisch in een pool 
van onze belangrijkste fondsen ge-
stort. Hiermee willen we tot uitdruk-
king brengen dat we met z’n allen ver-
antwoordelijk zijn voor het succes van 
het hele bedrijf en je niet alleen moet 
focussen op je eigen fonds.’

De nieuwe topman van de assetmanagementtak die met de verzekeringspoot wordt verzelfstandigd, 
wil vasthouden aan de boutiquestructuur en op een beperkt aantal terreinen excelleren. 

‘voor ons is de grooTsTe 
worden geen doel op ZiCh’ 
stan Beckers over zijn plannen voor ing investment management

TeksT  BArBArA NIeUWeNHUIJSeN eN 
ceeS VAN lOTrINGeN

‘h

‘loCaTie is 
voor ons nieT 
Belangrijk, wij 
Zijn een gloBal 
player’
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Om de prestaties van de beleg-
gingsteams te verbeteren, werkt Bec-
kers momenteel aan het versterken 
van de kwantitatieve ondersteuning. 
‘Wij zullen met een aantal tools gaan 
werken en een aantal jongens of meis-
jes aannemen die hiermee kunnen 
werken. Zij zullen als een soort huis-
arts de teams langsgaan om hun bloed-
druk te meten en hun feedback te ge-
ven en dan weer verdergaan. We 
zullen dus geen volledig quantgedre-
ven fondsen opzetten, maar bepaalde 
inzichten gebruiken om de bestaande 
beleggingsprocessen te verbeteren.’ 

Productgebieden die momenteel bij 
ING IM niet als speerpunt zijn aange-
wezen zullen niet gestaakt worden, maar 
er zal niet verder op ingezet worden. 

Geografisch zal de focus op de we-
reld buiten Noord-Amerika liggen, al-
dus Beckers. De Amerikaanse verze-
kerings- en assetmanagementactivi- 
teiten zijn vorig jaar afgestoten en Bec-
kers is niet van plan nu zelf opnieuw 
Amerikaanse beleggingen te gaan ma-
nagen. ‘De Amerikaanse markt is een 
van de efficiëntste ter wereld. Het is 
heel moeilijk die te verslaan.’ ING IM 
heeft zijn Amerikaanse beleggingen 
daarom uitbesteed aan zijn vroegere 
collega’s. Hetzelfde is gebeurd bij en-
kele Aziatische onderdelen waar af-
scheid van is genomen.

focus op klantenservice
Iets anders waar Beckers nadrukkelijk 
op wil inzetten is ‘client focus’ en ser-
vice. ‘Wij hebben niet voor niets geko-
zen voor de toevoeging “Investment  
Partners”. Wij willen een partner zijn 
voor onze beleggers en niet alleen pro-
ducten aanbieden, maar ook echt be-
leggingsoplossingen.’

Over de nieuwe beloningsregels 
waar in Brussel, maar ook in Den Haag 
aan gewerkt wordt, maakt Beckers 
zich niet druk. ‘Wij zijn een wereld-
wijd bedrijf. Locatie is voor ons niet 
belangrijk.’ Hiermee wil hij niet zeggen 
dat ING IM, als de regels mochten 
gaan knellen, zijn hoofdkantoor ver-

plaatst of weggaat uit Nederland, maar 
wel dat hij er vertrouwen in heeft ook 
in de toekomst de juiste mensen aan te 
kunnen trekken. ‘Of zij nu in New 
York zitten, in Den Haag, Brussel of 
Singapore, dat maakt ons niet uit.’

Dat ING Investment Management 
ook na de verzelfstandiging in een 
concern als de Europese verzeke-
ringstak van ING blijft zitten, is vol-
gens Beckers een belangrijk gegeven. 
‘Niet alleen is de verzekeraar goed 
voor zo’n 40% van ons beheerd vermo-

gen − daarmee zorgt de verzekeraar 
voor een belangrijk deel van de in-
komsten − daarnaast is de verzekeraar 

ook een belangrijke bron van product-
innovatie’, zegt Beckers. 

‘Veel nieuwe producten ontwikkelen 
we in nauw overleg met elkaar. Denk op 
dit moment aan producten op het ge-
bied van infrastructure debt, banklenin-
gen, vastgoed et cetera. Als deze pro-
ducten zich na enige tijd bewezen 
hebben, zullen ook onze retailklanten 
hier de vruchten van kunnen plukken.’

Indexhuggers adieu!
Hij wijst er overigens op dat het een 
misverstand is te denken dat de verze-
keraar verplicht is al zijn beleggings-
producten bij ING IM af te nemen. 
‘Nee hoor, er is geen sprake van ver-
plichte winkelnering. De samenwer-
king met de verzekeraar is dan ook 
geen reden middelmatige producten 
in de lucht te houden. Nee, ook hier 
geldt dat we ons moeten bewijzen.’

‘Ik behoor tot degenen die niet gelo-
ven dat er toekomst is voor spelers met 
fondsen die het marginaal beter doen 
dan de index. In de toekomst moet je of 
passief zijn of een gespecialiseerd aan-
bod hebben. Vooral voor passieve aan-
bieders denk ik dat schaalgrootte ont-
zettend belangrijk is, maar voor actieve 
partijen speelt dat minder.’

‘Als ik kijk wie dertig jaar geleden de 
grootste waren in de City, dan waren 
dat Warburg Fleming en Philips & 
Drew. Maar die namen zijn verdwe-
nen. De grootste zijn, is meestal van 
tijdelijke aard. Als je een warehouse 
bent en alles aanbiedt, kun je niet over-
al goed in zijn. Ook BlackRock heeft 
zijn sterke en zwakke kanten. Uiteraard 
moet je wel voldoende schaal hebben 
om te kunnen meespelen en te kunnen 
blijven innoveren, maar als je te groot 
wordt, is dat niet voor alle klanten even 
goed. Dan komt de klanttevredenheid 
in het geding. Ik ben liever voor twintig 
jaar een middelgrote speler, dan voor 
vijf jaar de grootste  om daarna lang-
zaam weg te kwijnen.’

BarBara nieuwenHuijsen en cees van 
lotringen zijn reDacteur van fonDsnieuws.

‘als je Te grooT 
wordT, dan komT 
de Tevredenheid 
van klanTen in 
heT geding’
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Benchmarkers

De belangrijkste aandelen- en obligatie-indices laten 
de winnaars en de verliezers van het eerste kwartaal 
goed zien. Vastgoed gaat aan kop met 5,93%.

Kapitaalstroom 
Emerging Markets

Terwijl retailbeleggers massaal 
hun geld uit schuldpapier van 
opkomende landen terugtrekken 
zien institutionele beleggers al 
weer reden om in te stappen. 

De meer dan veertig fondshuizen die aan de maandelijkse asset-allocatiepoll 
meedoen, overwegen weer Amerikaanse aandelen en onderwegen aandelen uit 
opkomende markten.
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Niet aandelen, maar vastgoed en 
obligaties zijn na het eerste kwartaal 
de beste beleggingscategorie. De 
verwachting blijft echter dat aande-
len het dit jaar wel van obligaties 
zullen winnen.
De koersdaling van Japanse aande-
len past eigenlijk niet in het plaatje; 
er was begin 2014 duidelijk positi-
visme over deze regio. Alleen europa 
maakte de verwachtingen waar. De 
meest aantrekkelijke obligatiecate-
gorie, high yield, zette de verwach-
tingen ook niet om in het beste re-
sultaat. Staatsleningen die als minst 
aantrekkelijk werden gezien, ver-
rasten en scoorden goed. 
De meeste recente opinies van veer-
tig fondshuizen leiden tot twee wij-
zigingen van de consensusaanbeve-
ling bij aandelen. De uitkomst is om 
Amerikaanse aandelen nu te ‘over-
wegen’ en voor emerging markets is 
de aanbeveling teruggebracht naar 
‘onderwegen’ ondanks de recente 
koersstijgingen.
er zijn geen wijzigingen bij de ver-
schillende obligatiecategorieën. 
High yield blijft onbetwist de aan-
trekkelijkste categorie, gevolgd door 
bedrijfsobligaties. Staatsleningen 
en inflatielinkers krijgen nog steeds 
een negatief advies.
Opmerkelijk is het beeld rond obli-
gaties uit opkomende markten. Hoe-
wel er al tien maanden op rij sprake 
is van uitstroom, wat hoofdzakelijk 
veroorzaakt wordt door particulie-
ren, stappen de institutionele be-
leggers sinds vier weken weer in en 
leggen zo een bodem.
De asset-allocatie-opinies stonden 
het afgelopen kwartaal niet allemaal 
op het juiste been. De tussenstand is 
dat obligaties op voorsprong van 
aandelen staan, maar de strijd is nog 
niet gestreden. De specialisten blij-
ven aandelen ondanks alles trouw.

asset-aLLOCatIeDashBOaRD

eelco uBBels is opricHter  
en Directeur van alpHa  
researcH.

Bonds Forever
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ividendbeleggen is po-
pulair. Alle drie de 
grootbanken hebben 
op inkomsten gerichte 
modelpor tefeui l les . 
ING en Rabo al een jaar 
of vijf, al heten die van 

Rabo hoogdividend-, in plaats van in-
komstenportefeuilles. ‘De term “inko-
men” kan voor verwarring zorgen om-
dat de klant dit koppelt aan een 
inkomensdoel met bijbehorend laag 
risicoprofiel’ , zegt chief investment of-
ficer Han Dieperink van Rabobank. 
‘Het gaat hier echter om gewone be-
leggingsportefeuilles met een mogelijk 
hoger dan bij het doel passend risico-
profiel.’

ABN Amro MeesPierson lanceerde 
zijn zogenoemde Comfort Inkomsten 
Mandaat zo’n anderhalf jaar geleden. 
Als redenen noemt de bank de be-
hoefte van klanten aan inkomsten uit 
beleggen zonder dat er steeds een 
stukje van de portefeuille geliquideerd 
hoeft te worden en het feit dat de 
markten volatiel waren en de groeiver-
wachtingen laag: een klimaat waarin 

dividendbeleggen historisch gezien 
een hoger gemiddeld rendement ople-
vert.

Er zit nu al zo’n € 2,2 mrd aan ver-
mogen in deze beheerportefeuilles. 
Vorig jaar alleen al kwam er € 1,6 mrd 
binnen. Dit geld is afkomstig van klan-
ten die een adviesrelatie met de bank 
hadden, overstapten uit andere be-
heermandaten en liquiditeiten wilden 
beleggen, aldus de bank. De portefeuil-
les zijn geschikt voor gepensioneerden, 
maar bijvoorbeeld ook voor onderne-
mers die een bepaald inkomen willen, 
bijvoorbeeld om hun vermogensren-
dementsheffing te betalen, vertelt di-
recteur Investments Martijn Storsber-
gen van ABN Amro Mees-Pierson.

dividendaandelen 
Ook bij de andere banken zijn de in-
komstenportefeuilles populair. ‘Na 
onze actueel-portefeuilles – de “gewo-
ne” fondsenportefeuilles – groeien de 
inkomstenportefeuilles bij ons het 
hardst’, zegt hoofd ING Investment 
Office Bob Homan. Bedragen wil hij 
niet noemen, maar ruim 20% van het 
vermogen onder advies en beheer zit 
in deze portefeuilles, zegt hij.

De groei bleef vorig jaar wel iets 

achter bij die van de andere portefeuil-
les omdat het rendement iets achter-
bleef, aldus Homan, en mensen mede 
daardoor de voorkeur gaven aan de 
actueel-portefeuille. ‘Niets menselijks 
is onze klanten vreemd’.

Hoewel het alle inkomstenporte-
feuilles zijn, verschillen de portefeuil-
les van de banken wel van elkaar. Ook 
verschilt vanaf welk bedrag ze toegan-
kelijk zijn en of dit bij advies, beheer of 
bij allebei is. 

ING biedt ze aan beheer- en advies-
klanten die minimaal € 1000 euro wil-
len inleggen. Rabobank heeft ze alleen 
voor adviesklanten, toegankelijk vanaf 
€ 200.000. ABN Amro heeft ze alleen 
voor beheerklanten met een minimaal 
belegbaar vermogen van € 250.000. 

ABN Amro MeesPierson heeft ze 
in zes risicoprofielen. Ze volgen daar 
de normale asset-allocatie van de pri-

vate bank. Ze zijn dus breed gespreid 
over aandelen, obligaties, alternatieve 
beleggingsfonds en liquiditeiten, met 
dat verschil dat ze voor het overgrote 
deel uit trackers bestaan. ‘Om de kos-
ten laag te houden’, zegt Storsbergen. 
Een ander verschil met de andere be-
heerportefeuilles van de bank is dat ze 
enkel in fondsen en trackers beleggen 
die dividend dan wel rente uitkeren. 

‘Wij keren gemiddeld zo’n 3% per 
jaar uit, maar hanteren geen mini-
mum. We keren gewoon uit wat er 
binnenkomt, ook in dalende markten.’ 
Als gevolg daarvan kan iemand dus 
zowel een uitkering ontvangen, omdat 
er dividend is uitgekeerd, als een nega-
tief rendement maken op zijn porte-
feuille als gevolg van koersverliezen. 
Dit laatste is bij de andere ook zo.

In 2013 realiseerden de income-
portefeuilles van ABN Amro Mees-
Pierson afhankelijk van hun risicopro-
fiel rendementen tussen de 3,7% en 
14%, waarvan tussen de 2,2% en 3% 
wordt uitgekeerd. Deze totaalrende-
menten zijn iets lager dan van de regu-
liere multimanagerportefeuilles van de 
bank (zie tabel). Dat komt doordat di-
videndaandelen over het algemeen 
iets achterblijven in hard opgaande 
markten, omdat het over het algemeen 

inkomsTenBeleggen: heT ei 
van ColumBus, oF ToCh nieT? 
portefeuilles worDen ingericHt met DiviDenDaanDelen en oBligaties

TeksT  BArBArA NIeUWeNHUIJSeN

d
‘we keren 
gemiddeld Zo’n 
3% uiT, maar we 
hanTeren geen 
minimum’

Banken zoeken steeds vaker naar op maat gemaakte beleggingsoplossingen voor hun klanten. Zo zijn 
de inkomstenportefeuilles populair onder hen die een gestage uitkering uit hun vermogen willen. 
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iets defensievere aandelen zijn, zegt 
Storsbergen. ‘Hier staat tegenover dat 
ze in dalende markten ook minder 
hard omlaaggaan.’ 

Risico van value-trap
De ABN Amro income-portefeuilles 
bestaan momenteel uit vier actieve 
fondsen, waaronder DWS Top Divi-
dende en Robeco Emerging Markets, 
en voor de overige 80% uit trackers, 
voornamelijk indexfondsen. ‘Vorig jaar 
hebben we de meeste ETF’s omgeruild 
voor indexfondsen’, vertelt Storsber-
gen. ‘ETF’s zijn continu verhandelbaar, 
indexfondsen een keer per dag, dat is 
voor ons voldoende. Door te switchen 
hebben we onze kostenbasis weten te-
rug te brengen van 55 naar 15 basis-
punten. Ook in onze andere mandaten 
kiezen we afhankelijk van het markt-
sentiment steeds vaker voor passief ’. 

ING heeft zowel voor advies- als 
beheerklanten een inkomstenporte-
feuille. Anders dan bij ABN Amro 
MeesPierson zijn de inkomstenporte-
feuilles er in vijf risicoprofielen in 
plaats van zes. Maar een opvallender 
verschil is dat de portefeuilles voor 
slechts 15% uit trackers bestaan en 
waar ze deze bevatten dit juist geen 
trackers zijn die dividend uitkeren, zo-
als bij ABN Amro. 

‘Juist bij income-beleggen heeft ac-
tief management een toegevoegde 
waarde’, zegt Bob Homan van het ING 
Investment Office. ‘Je wilt namelijk 
niet puur in de bedrijven beleggen die 
het hoogste dividend uitkeren zonder 
te kijken of de continuïteit van het be-
drijf gewaarborgd wordt. Er zijn be-
drijven die 10% dividend uitkeren, 
maar zichzelf daardoor opeten, of be-
drijven die dit doen omdat hun busi-
nessmodel op z’n einde loopt. Het risi-
co om in zo’n “value trap” te stappen, 
vind ik bij dividendtrackers echt wel 
groot.’ 

Ook beleggen de inkomsten-porte-
feuilles van ING voor een groter ge-
deelte dan de andere ING-portefeuil-
les in Europa. ‘Wij zitten voor zo’n 60% 

in Europa, tegen een benchmark die 
voor 50% in Europa zit en 50% in de 
rest van de wereld’, vertelt Homan. ‘Dat 
doen we omdat de meeste van onze 
beleggers uitgaven in euro’s willen 
doen en we zo het valutarisico iets in-
dammen.’  In welke fondsen hij precies 
zit, houdt Homan liever voor zichzelf. 
Het zijn er zo’n twintig.

Het meest defensieve income-pro-
fiel bij ING kwam vorig jaar uit op een 
rendement van 1,3%, het meest offen-
sieve op 11%, inclusief dividend. Hier-
van werd zo’n 3,5% dividend uitge-
keerd. De rendementen van de actuele 
portefeuilles waren volgens Homan 
1% of 2% hoger. Hier staat tegenover 

dat de volatiliteit van de income-por-
tefeuilles lager is.

spaarrekening 
Rabobank biedt zijn hoogdividend-
portefeuilles alleen aan bij advies en 
niet bij beheer. ‘Deze portefeuilles zijn 
sterk afhankelijk van een bepaalde fac-
tor – dividend – en daardoor bijvoor-
beeld bovengemiddeld gevoelig voor 
de ontwikkeling van de rente. Tegen-
over het voordeel van het relatief sta-
biele dividend staat het nadeel van een 
minder goed gespreide portefeuille. 
Beter is de inkomsten te genereren uit 
een breder gespreide portefeuille, het 
risico af te bouwen naarmate het uit-
keringsmoment nadert en dan dat 
deel om te zetten in liquiditeiten’, zegt 
Dieperink. 

‘Als wij geloven dat dat goed is, be-
vatten ook de gewone portefeuilles 
hoogdividendfondsen. De afgelopen 
anderhalf jaar vonden wij hoogdivi-
dendfondsen echter wat overgewaar-
deerd door de extreme zoektocht naar 

rendement onder beleggers. Inmid-
dels zijn de waarderingen echter wel 
weer wat ingelopen en leggen we ook 
wat meer de nadruk op value die wel 
enige overlap heeft met dividend. Dit 
neemt niet weg dat de portefeuilles 
wel populair zijn’, zegt Dieperink. ‘Naar 
mijn persoonlijke mening zelfs iets te 
populair.’      

Naar de hoogdividendportefeuilles 
is vooral vraag van klanten die op zoek 
zijn naar een hoger rendement dan ze 
krijgen op hun spaarrekening, zegt hij. 
De hoogdividendportefeuilles bij Rabo 
zijn wereldwijd gespreid en bevatten 
geen tilt naar Europa zoals bij ING. 
Maar net als ING heeft Rabo op aande-
lengebied een voorkeur voor actieve 
fondsen boven passieve. Dit omdat er 
niet alleen naar de hoogte van het divi-
dend, maar ook naar de houdbaarheid 
ervan, gekeken moet worden, zegt Die-
perink. Op obligatiegebied zijn er van 
de zeven fondsen wel twee passief.

BarBara nieuwenHuijsen is reDacteur van 
fonDsnieuws.

‘juisT Bij inCome-
Beleggen heeFT 
aCTieF Beheer 
een Toegevoegde 
waarde’
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rendementen over 2013, na kosten
	 	 	 Profiel	1	 	Profiel	2	 	Profiel	3	 	Profiel	4	 	Profiel	5	 	Profiel	6	
ABN	Amro	MeesPierson	Comfort	Inkomsten	Mandaat	 	 	 2,00%	 	 3,70%	 	 6,00%	 	 8,80%	 	11,60%	 	14,00%		
ABN	Amro	MeesPierson	Multi	Manager	Mandaat	 	 	 -	 	 	 4,70%	 	 7,00%	 	10,30%	 	13,20%	 	16,00%	
ING	Inkomsten	fondsen	portefeuille	 	 	 1,30%	 	 3,60%	 	 5,90%	 	 8,30%	 	10,80%	 	 -	
ING	Actueel	fondsen	portefeuille	 	 	 1,80%	 	 4,50%	 	 7,10%	 	10,20%	 	13,00%	 	 -	
Rabo	select	beleggen	hoogdividend	*	 	 	 2,17%	 	 5,17%	 	 6,47%	 	 9,04%	 	10,59%	 	 -	
Rabo	beheerd	beleggen	 	 	 3,33%	 	 6,54%	 	 8,58%	 	12,64%	 	14,80%	 	 -	

*	na	kosten,	m.u.v.	transactiekosten	 Bron:	ABN	Amro,	ING	en	Rabobank
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e winnaars van een 
Morningstar Award 
hebben een knappe 
prestatie geleverd. 
Maar een aanbeveling 
om het betreffende be-
leggingsfonds te kopen 

is het beslist niet. ‘De prijs is groten-
deels gebaseerd op rendementen uit 
het verleden, en die bieden, zoals we 
weten, geen garantie voor de toe-
komst’, zegt San Lie, hoofd research 
Benelux  van de fondsbeoordelaar.  

De awards, die in Nederland dit 
jaar voor de tiende maal werden uit-
gereikt, zijn een erkenning voor die 
beleggingsfondsen (en fondshuizen) 
die de afgelopen jaren het beste heb-
ben gepresteerd ten opzichte van hun 
peer group. De genomineerden wor-
den grotendeels geselecteerd op basis 
van kwantitatieve gegevens. ‘De prij-
zen zijn daarmee een verlengde van 
de Morningstar-sterren die we aan 
fondsen geven. Die hebben evenmin 
voorspellende kracht.’ 

Toch trekken beleggers − retail én 
professioneel − zich daar in de prak-
tijk weinig van aan, gelet op de on-
evenredig grote instroom voor fond-
sen met vier en vooral vijf sterren. 
Beleggers denken dat je de perfor-
mance van succesvolle fondsen kunt 
doortrekken naar de toekomst, maar 
dat is niet altijd terecht. Zo toonde het 
Persistence Scorecard-onderzoek van 
S&P vorig jaar nog maar eens aan dat 
weinig fondsen zich over een langere 
periode in de voorhoede weten te 
handhaven. 

nooit eerste worden 
Ook het winnen van een fondsprijs 
heeft dat onbedoelde effect op beleg-
gers, stelt Lie. ‘Wij weten uit ervaring 
dat veel beleggers de Morningstar 
Awards aangrijpen om hun eigen por-
tefeuille nog eens tegen het licht te 
houden en soms fondsen te ruilen 
voor één of meerdere van de winnen-
de fondsen.’   

Fondshuizen zouden daarom in 
hun marketinguitingen wel wat meer 
de nadruk mogen leggen op de selec-
tiecriteria op basis waarvan de prijs is 
toegekend, erkent hij. ‘Zeker als het 

gaat om een prijs die enkel op basis 
van het rendement over het afgelopen 
jaar is toegekend. Eigenlijk mogen die 
prijzen wat mij betreft meteen de 
prullenbak in.’  

Betreft het een Morningstar Award 
die een fondshuis in de wacht sleept, 
dan ligt het volgens hem iets genuan-
ceerder. ‘Je kunt dan wel degelijk spre-
ken van een knappe prestatie. Om een 
concreet voorbeeld te noemen: voor 
de categorie aandelen wereldwijd de-
den dit jaar maar liefst 242 beleggings-
fondsen mee. Als je dan de beste bent, 
en niet alleen in 2013, maar ook op 
drie- en vijfjaarsbasis goede prestaties 
hebt neergezet, is dat iets waar je als 
fondshuis, en wellicht meer nog als 
fondsbeheerder, trots op mag zijn.’  

Een Award is dus geen koopad-
vies, maar een winnend fonds is wel 

Voor de tiende keer op rij organiseerden Morningstar en Fondsnieuw gezamenlijk de uitreiking 
van de Morningstar Awards. ‘Prijswinnaars kun je zeker meewegen in de zoektocht naar een 
nieuw fonds.’ 

‘een morningsTar award 
is geen koopadvies’ 
prijzen voor Beste fonDsen zijn geen garantie voor toekomst

TeksT  HArM lUTTIkHeDDe

d
‘eigenlijk mogen 
die prijZen waT 
mij BeTreFT 
meTeen de 
prullenBak in’

Top-5 Fund house awards 
(sinds 2008)	
1.	Threadneedle	(9)
2.	Aegon	(4)	
3.	Delta	Lloyd,			
	 Fidelity	(3)	
5.		iShares,		

Vanguard,		
Petercam,		
AXA,		
First	State	(2)

 
Top-5 Category awards  
(sinds 2005)	
1.	 ING	
2.		Robeco,		

Franklin	Templeton,		
AXA

5.	Kempen,	Aegon
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de moeite waard om nader te onder-
zoeken. ‘De prijswinnaars kunnen 
aan het begin van een zoektocht naar 
een nieuw fonds zeker worden mee-
genomen.’ 

Voorts is het vooral interessant te 
kijken naar de zogeheten Morningstar 
Analyst Rating, een beoordeling op 
basis van informatie over onder meer 
het beheerteam en de kosten. ‘Deze 
rating zegt volgens ons wel degelijk 
iets over de toekomstige prestaties 
van een fonds.’  

Grote fondshuizen als BlackRock 
en BNP Paribas Investment Partners 
zijn in Nederland bij de Morningstar 
Awards nog nooit in de prijzen geval-
len, al waren ze er wel enkele malen 
dichtbij. ‘Dat ze uiteindelijk niet win-
nen wil nog niet zeggen dat ze geen 

toppers in hun assortiment hebben. 
Je kunt de Tour de France ook win-
nen zonder een dagoverwinning te 
behalen.’

Wat Lie terugblikkend op tien jaar 
Morningstar Awards ook opvalt is dat 
er een aantal fondsaanbieders is die 
het jaar in jaar uit goed doen in be-
paalde categorieën. ‘Zo moet je bij-
voorbeeld voor een aandelenfonds in 

Harm luttikHeDDe is reDacteur van 
fonDsnieuws.

‘er is diT jaar 
sprake van een 
wedergeBoorTe 
van de aCTieF 
geleide Fondsen’

CaTegory awards

Best asia-pacific equity fund
First State Asia Pacific Sustainability 
Best emerging markets Bond fund
Templeton emerging Markets Bond
Best eur aggressive allocation fund 
ING Patrimonial Aggressive

Best eur cautious allocation fund 
ING Patrimonial Defensive
Best eur corporate Bond fund 
Sparinvest Inv. Grade Value Bonds
Best eur Diversified Bond fund 
Optimix eurorente Fonds

Best eur flexible allocation fund
AXA Optimal Income
Best eur government Bond fund
Pioneer euro Bond
Best eur High-Yield Bond fund 
Aberdeen euro High Yield Bond

Best eur moderate allocation fund 
ING Patrimonial Balanced
Best europe equity fund
Invesco Pan eur. Structured equity 
Best europe small/mid equity fund
Standard life european Smaller co’s  

Best global Bond fund
Invesco Global Bond
Best global em equity fund
First State Global emerging Markets 
Best global equity fund
robeco Global Premium equities

Best netherlands equity fund
kempen Oranje Participaties
Best us equity fund
Morgan Stanley US Advantage

Fund house awards

Best fund House: larger equity
Fidelity
Best fund House: larger fixed income
Fidelity
Best fund House: multi-asset
Fidelity
Best fund House: specialist equity
First State
Best fund House: spec. fixed income
Goldman Sachs

mORInngstaR aWaRDs 2014

opkomende markten vrijwel zeker bij 
First State en Aberdeen zijn.’ 

Gerrit zalm
Interessant om te noemen vindt hij 
daarnaast de wederopstanding van 
actieve fondsen, nadat ze in 2011 ten 
dode werden opgeschreven. ‘Dat jaar 
was, met de kennis van nu, gewoon 
een heel moeilijk jaar voor actieve 
fondsen. Nadat het aantal genomi-
neerde ETF’s vorig jaar al afnam, was 
deze productcategorie dit jaar zelfs 
volledig afwezig. Actief management 
is dus nog zeker niet dood. En door de 
afschaffing van de kickback zullen ac-
tieve fondsen naar verwachting nog 
eerder in staat blijken om hun index te 
verslaan en daarmee dus ook ETF’s, al 
verlagen die ook telkens hun prijzen.’

Ook de Morningstar Awards zelf 
zijn continu aan een zekere evolutie 
onderhevig. Zo werd in 2005, toen 
toenmalig minister van Financiën 
Gerrit Zalm de prijzen uitreikte, nog 
een Award toegekend voor meest in-
novatieve fonds. Op een gegeven mo-
ment is daarmee gestopt, omdat, zo 
valt in het juryrapport uit die tijd te 
lezen, ‘we geen fonds konden vinden 
dat voldeed aan onze criteria.’.   

Ook de Award voor het fonds met 
het hoogste absolute rendement over 
het afgelopen jaar is geschrapt. Dat 
Lie dergelijke prijzen nu verfoeit, 
komt mede door een ervaring uit 
2005 toen deze prijs naar het Tsjechië 
en Slowakije-fonds van MEI ging. 

‘Toen wij een aantal jaren later be-
sloten het Tsjechië en Slowakije-fonds 
kwalitatief te gaan analyseren en be-
oordelen, bleek er zo veel mis voor 
wat betreft het managen van de grote 
outflows, dat een van onze toenmali-
ge fondsanalisten besloot dit fonds de 
analyst rating “Impaired” te geven. Dat 
is nog negatiever dan onze huidige ra-
ting “Negative”. Een unicum in de Ne-
derlandse fondswereld.’



Deze publicatie is niet bestemd voor inwoners van het Verenigd Koninkrijk of de Verenigde Staten en is uitsluitend bestemd voor personen die gevestigd zijn in rechtsgebieden waar de
betreffende fondsen voor distributie zijn toegelaten of waar een dergelijke toestemming niet vereist is. Fidelity/Fidelity Worldwide Investment wordt gebruikt voor FIL Limited, en haar dochter-
ondernemingen. Tenzij anders aangegeven zijn alle hier gegeven meningen en visies afkomstig van Fidelity. Fidelity, Fidelity Worldwide Investment en het ‘F symbool’ zijn handelsmerken
van FIL Limited. Uitgegeven door FIL (Luxembourg) S.A., goedgekeurd en gereguleerd in Luxemburg door de CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier). Wij raden u aan
uitgebreide informatie aan te vragen alvorens te besluiten tot enige belegging. Beleggingen dienen te geschieden op basis van het op dit moment geldige prospectus dat kosteloos verkrijg-
baar is tezamen met het laatste jaarverslag en halfjaarverslag bij onze distributeurs, bij ons Europese Service Centre in Luxemburg, 2A rue Albert Borschette, BP 2174, L-1021 Luxemburg
(tel. 0800 – 022 47 09) en in Nederland: FIL Investments International, Netherlands Branch (geregistreerd bij de Autoriteit Financiële Markten), World Trade Center, Toren H 6e etage, Zuidplein 52,
1077 XV Amsterdam (tel. 020 – 797 7100). [Fidelity Funds/Fidelity II] is/zijn gerechtigd deelnemingsrechten aan te bieden in Nederland op grond van artikel 2:66 (3) jo. 2:71 en 2:72 Wet op
het financieel toezicht. Morningstar Awards 2014 (c). Morningstar, Inc. All Rights Reserved. Awarded to Fidelity Worldwide Investment for Best Fund House, Multi-Asset; Best Fund House, Larger
Equity; Best Fund House, Larger Fixed Income in the Netherlands. Best Asia-Pacific Equity Fund, FF - Pacific Fund A-Acc-Eur; Best EUR High-Yield Bond Fund, FF - European High Yield A-Eur; Best
Global Emerging Markets Equity Fund, FF - Emerging Markets Fund A-Eur in Belgium. Best Fund House, Multi-Asset; Best Fund House, Specialist Fixed Income; Best Global Emerging Markets
Equity Fund, FF - Emerging Markets Fund A-USD in Luxembourg. Lipper: Winnaar Best Fund Equity Asia Pacific over drie jaar: Fidelity Funds - Pacific Fund A-USD. The Thomson Reuters Awards
for Excellence recognize the world’s top funds, fund management firms, sell-side firms, research analysts, and investor relations teams. The Thomson Reuters Awards for Excellence include the
Lipper Fund Awards, the Extel Survey Awards, the StarMine Analyst Awards, and the StarMine Broker Rankings. For more information, please contact markets.awards@thomsonreuters.com
or visit excellence.thomsonreuters.com. Tijd L’Echo, copyright Mediafin, www.tijd.be/awardsmethodologie. SSL1404A01/201504

Wereldwijd actief vermogensbeheer werkt
De tijd dat markten allemaal dezelfde kant op bewogen, ligt voorlopig achter ons. Specifieke markten hebben weer hun
specifieke kenmerken. En de bedrijven in die markten hebben weer grip gekregen op hun eigen agenda: zij bouwen aan hun
business. Hierdoor komen de verschillen in bedrijfsprestaties duidelijker naar voren. Op basis daarvan kunnen onze analisten en
fondsmanagers de beste bedrijven selecteren voor hun fondsen. Er valt weer iets te kiezen. Of dit werkt? Jazeker! De afgelopen
tijd hebben gerenommeerde partijen als Morningstar, Lipper en De Tijd aan Fidelity belangrijke prijzen toegekend als erkenning
voor onze beleggingsprestaties in de Benelux.

Meer weten over onze inzichten? Kijk op fidelity.nl/actief

Morningstar Nederland
Best Fund House:
Multi-Asset
Best Fund House:
Larger Equity
Best Fund House:
Larger Fixed Income

Morningstar België
Best Asia-Pacific Equity Fund:
FF - Pacific Fund
Best EUR High-Yield Bond Fund:
FF - European High Yield
Best Global Emerging Markets
Equity Fund:
FF - Emerging Markets Fund

Morningstar Luxemburg
Best Fund House:
Multi-Asset
Best Fund House:
Specialist Fixed Income
Best Global Emerging Markets
Equity Fund:
FF - Emerging Markets Fund

De Tijd/L’Echo Fund Awards (België)
Winnaar Super Award De Tijd/L’Echo:
Best Fund House
Winnaar Aandelen Groeimarkten:
FF - Emerging Europe, Middle East
and Africa Fund

Lipper Awards
Best Fund Equity Asia-Pacific:
Fidelity Funds - Pacific A-USD
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eleggingsfondsen die 
over een langere perio-
de sterk presteren gooi-
en hoge ogen bij het 
winnen van awards. 
Ook trekken ze grote 
sommen geld aan. Zo 

groot soms,dat ze uitgroeien tot ware 
‘blockbusters’. Vooral in de Verenigde 
Staten is dit geen onbekend verschijn-
sel. Voor beleggers schuilt hier echter 
een gevaar in, want ongebreidelde 
groei kan een nare keerzijde hebben.

Wie daar sinds kort over mee kan 
praten is Bill Gross. Decennialang 
zette hij met zijn Pimco Total Return 
Fund de toon als het op beleggen in 
staatsobligaties aankwam. Zijn obli-
gatiefonds groeide zelfs uit tot het 
grootste beleggingsfonds ter wereld 
− tot afgelopen zomer. Toen begon-
nen de rentes te stijgen en werd dui-
delijk dat hij als belegger niet onfeil-
baar was. Dat beeld kreeg extra 
scherpte door een competentiestrijd 
met zijn co-head  Mohamed El-Erian, 
die  het hoofdkantoor aan de Ameri-
kaanse Westkust met slaande deuren 
verliet. 

Sindsdien ligt Gross’ harde ma-
nagementstijl onder vuur en is er ver-
ontwaardiging over zijn jaarsalaris 
van $ 200 mln. Klanten keren hem de 
rug toe met medeneming van tiental-
len miljarden dollars aan vermogen. 

‘Fondsen worden, als ze eenmaal 
de megastatus hebben bereikt, de 
“default”-optie voor beleggers’, zegt 
Roland Meerdter, oprichter-eigenaar 

van het Amerikaanse onderzoeks- en 
advieskantoor Propinquity en recen-
telijk voor een ontmoeting met gate-
keepers in Nederland. ‘Het risico lijkt 
beperkt − iemand anders heeft de due 
diligence immers al gedaan. Het 
fonds heeft bovendien een bewezen 
track record en de beheerder is een 
bekend en vertrouwd iemand.’ 

Maar naarmate de tijd verstrijkt 
daalt de ‘kwaliteit’ van de instroom 
voor het succesvolle beleggingspro-
duct. Er komt kort gezegd steeds 
meer en sneller ‘hot money’ het fonds 
binnenstromen van beleggers die wil-
len meeliften op het succes. 

Maar zit het even tegen, dan doet 
het LIFO-principe zich voor: ‘last in, 
first out’. Dit type beleggers blijkt een 
bedrijfsrisico. Het blockbuster-fonds 

moet er extra cash voor aanhouden, 
waardoor het toekomstige rende-
mentspotentieel afneemt. 

Echt problemen ontstaan er, zo 
stelt Meerdter, als een blockbuster-
fonds in een neergaande markt wordt 
getroffen door een grote uitstroom, 
bijvoorbeeld als gevolg van een crash 
of marktrotatie. Terwijl de liquiditeit 
afneemt, moet het fonds gedwongen 
(soms grote) posities afbouwen, wat 
gepaard kan gaan met flinke verliezen.

Hot Money
Overigens gaan banken en vermo-
gensbeheerders ook niet helemaal 
vrijuit. ’Eenmaal goedgekeurd of op 
het schap verschuift de focus vaak 
van het beleggingsproces van het 
fonds naar de resultaten. Hoe steviger 
een fonds zijn naam vestigt, hoe min-
der due diligence er nog wordt ge-
daan.’ Dat dat buitengewoon riskant 
is, blijkt volgens Meerdter wel uit het 
feit dat de ondersteunende functies 
vaak niet (genoeg) meegroeien met 
het beheerd vermogen van het fonds.  

Essentieel is dus hoe blockbuster-
fondsen (met $ 5 mrd of meer onder 
beheer) enorme klappen kunnen op-
vangen. Is de schade voor de achter-
blijvende beleggers te groot, dan ont-
staat er een run op het fonds. Het 
Magellan-fonds van Fidelity bijvoor-
beeld, een Amerikaans aandelen-
fonds dat stamt uit 1963, zag in 2012 
een daling van bijna 80% van het be-
heerd vermogen ten opzichte van het 
gemiddelde in de tien jaar daarvoor. 

Om überhaupt niet in die situatie 
verzeild te raken raadt Meerdter aan 
om een succesvol fonds op tijd dicht 
te gooien voor nieuwe beleggers. ‘Een 
fonds sluiten of de instroom afknijpen 
kan lastig zijn, omdat dit implicaties 
kan hebben voor het salaris van sales-
mensen, maar het is noodzakelijk om 
de integriteit van het beleggingsbeleid 
en de fondsbeheerder te bewaren.’ 

Succesvolle en te groot geworden beleggingsfondsen blijven niet succesvol 
en groot, maar kalven onherroepelijk af, stelt fondsexpert Roland Meerdter.

de Tragedie van heT 
BloCkBusTer-Fonds
van ‘Hero to zero’: Het lot van megafonDsen 
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thema: china en azië

De chinese economie staat op 
een tweesprong. Bang voor een 
harde landing zijn institutionele 
beleggers echter niet.
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ordt het een 
harde of een 
zachte landing? 
Het is  de man-
tra dat westerse 
analisten, eco-
nomen en be-

leggers al maanden spreken over 
China. Een bondig, laat staan een 
verhelderend antwoord krijgt de toe-
hoorder veelal niet. De tweede eco-
nomie van de wereld is voor de 
meesten van ons een enigma. We 
vertrouwen de informatie niet, die 
we als onvolledig en gekleurd beoor-
delen. En belangrijker nog: het den-
ken, ingebed in een meer dan twee-
duizendjarige geschiedenis, staat 
mijlenver af van onze zienswijze en 
ons tijdbesef. 

Horen wij Aristoteles of Augusti-
nus aan de salontafel hooguit een keer 
bij toeval passeren, in China is Sun Tzu 
een roerganger op wie de machtheb-
bers nog altijd varen. De in de zesde 
eeuw voor Christus levende filosoof 
en zijn briljante aforismen − neerge-
legd in De kunst van oorlog − wordt 
vaak aangehaald. 

De Chinese leider Mao Zedong 
mocht hem graag citeren, alsook de 
machthebbers van nu. Hij is zo in-
vloedrijk, juist niet omdat hij oorlog 
bepleit maar vrede propageert. Een 
bekende uitspraak van hem is dat het 
er niet omgaat dat je de oorlog wint, 
maar dat je haar niet verliest. 

Sun Tzu wordt vaak aangehaald, 
om te benadrukken dat ‘China uit is 
op blijvende vrede en gemeenschap-
pelijke welvaart’. Het is de notie van 
zogenoemde ‘soft power’, die zegt dat 
een ‘vaardige leider de troepen van de 
tegenstander overwint zonder te 
vechten’.. 

‘Soft power’ betekent in de ideolo-
gie van de Chinezen dat je aantrek-
kingskracht zo groot is dat je krijgt wat 
je wilt zonder dat je ervoor hoeft te 
betalen. China is in de verwezenlijking 
van die ambitie een eind op weg − zie 
de open armen waarmee het in Afrika 
wordt ontvangen en waarmee het  
westerse bedrijven verleidt om met 
(staats)ondernemingen samen te wer-
ken op voor hen gunstige condities.  

nieuw powerhouse
Aan een verdere verbetering van de 
Chinese aantrekkingskracht wordt ge-
werkt: het land transformeert zich van 
een export gedreven − en daardoor 
kwetsbaar − naar een consumptie ge-
dreven land. Die metamorfose is voor 
veel buitenstaanders nog niet goed te 
zien, hoewel de daling van de export  
met 18% op jaarbasis in februari wel 
een schokgolf door het Westen joeg.
 Al jaren werken de Chinese macht-

hebbers aan die transformatie met een 
voor westerlingen onnavolgbare 
kracht: de lonen worden zo snel opge-
jaagd dat China’s concurrentiekracht 
volgens de Duitse Bundesbank tussen 
2007 en 2013 met meer dan 20% is ge-
daald. 

Maar achter het breed geprojec-
teerde beeld van een vastgoedbubbel, 
spooksteden en schaduwbanken 
wordt een nieuw powerhouse opge-
trokken. De basis daarvan is een om-
vangrijke consumptieve middenklasse 
die op den duur ook haar verzorgings-
staat met een zorg- en een pensioen-
stelsel zal krijgen. Deutsche Asset & 
Wealth Management is enthousiast: 
China zal in zijn transformatie slagen, 
waardoor er een samenleving en een 
economie ontstaan met kenmerken 
van een westers stelsel met heuse 
checks & balances.  

Hoewel voor buitenstaanders nauwelijks waarneembaar, werkt China al jaren aan de overgang van 
een export gedreven naar een consumptie gedreven economie. Doel: een nieuw powerhouse. 

omBouw aChTer de Coulissen

TeksT		ceeS VAN lOTrINGeN
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ie China langs de 
e c o n o m i s c h e 
meetlat wil leggen, 
heeft niets aan het 
gebruikelijke ge-
reedschap waar-
mee westerse eco-

nomieën de maat wordt genomen. 
Macro-economische cijfers in China 
zijn notoir onbetrouwbaar en de schaal 
waarop in China ontwikkelingen 
plaatsvinden, is historisch zo uniek dat 
het moeilijk is om een goed beeld te 
schetsen van China. Misschien juist 
daarom zijn er zo veel uiteenlopende 
verwachtingen voor de Chinese eco-
nomie. 

Over één ding zijn ‘bulls’ en ‘bears’ 
het eens: de snelle economische groei 
van de afgelopen decennia heeft het 
land te danken aan een strak geleid 
staatskapitalisme waarbij de overheid 
staatsbanken de opdracht heeft gege-
ven de economie te injecteren met 
goedkope kredieten ten behoeve van  
investeringen en exporten. Toen de 
laatste groeicomponent door de we-

alle verbeelding’ zei Lin Xinchuang van 
de China Iron & Steel Association on-
langs over zijn sector. In totaal bedraagt 
het overschot aan productiecapaciteit 
voor staal  in China volgens Lin onge-
veer 300 miljoen ton. Dat is bijna twee 
keer zoveel als de totale Europese staal-
productie vorig jaar. 

Risico van paniek 
Ook in de scheepsbouw-, cement-, ko-
len-, zonne- en windenergie-, led-ver-
lichting- en glasproductiesector zijn de 
afgelopen jaren veel te veel fabrieken 
gebouwd. Winstmarges staan daar-
door onder druk en veel bedrijven zou-
den in een ‘normale’ markteconomie 
allang zijn bezweken onder hun toren-
hoge schuldenlasten of op zijn minst 
grondig zijn gereorganiseerd.

In totaal staat er in China nu omge-
rekend $ 23.000 mrd aan leningen uit. 
De totale schulden als percentage van 
het bbp zijn gestegen van 130% in 2008 
naar ongeveer 200% in 2013. Deze toe-
name van de schulden is groter dan in 
de Verenigde Staten in de aanloop naar 
de subprime-hypotheekcrisis.  

Toch valt het mee, denkt ABN 
Amro. De bank schrijft in een rapport 
dat de hoge schulden weliswaar blijven 

toenemen, maar dat er geen aanleiding 
is voor paniek. De bank wijst erop dat 
de Chinese autoriteiten onlangs op-
nieuw goedkeuring hebben gegeven 
aan lokale overheden om obligaties uit 
te geven als een manier om hun schul-
den door te rollen. ‘Dat mag dan mis-
schien wel hetzelfde zijn als het voor je 
uitschuiven van het probleem, maar 
het geeft lokale overheden wel tijd om 
hun schuldbeheer te verbeteren.’

‘De Chinese autoriteiten zijn zich 
ervan bewust dat een sterke economi-
sche groei nodig is om boven de schul-
den uit te groeien. We denken dat ze 
zelfs de economie zullen stimuleren 
indien dat nodig is om het groeidoel 
van 7,5% dit jaar te halen.’

Begin april kondigde de Chinese re-
gering inderdaad een mini-stimule-
ringsplan aan om de economie een 
impuls te geven. Zo worden investe-
ringsprojecten in de aanleg van spoor-
wegen naar voren gehaald. Hoewel dat 
op korte termijn de groei ondersteunt, 
vergroot dat het risico dat China de in-
vesteringen en daarmee de schulden 
oppompt tot onhoudbare niveaus.

‘De uitgifte van nieuwe schulden is 
een belangrijke zorg bij onze klanten, 
maar we verwachten geen Lehman-
achtige crisis’, zegt Catherine Yeung, 

De Chinese economie staat op een tweesprong: kiezen beleidsmakers voor het oude beproefde, 
maar nu potentieel desastreuze investeringsrecept, of gaan ze echt economisch hervormen? 
Institutionele beleggers lijken er vertrouwen in te hebben dat Peking een harde landing voorkomt. 

peking krijgT van Beleggers 
heT voordeel van de TwijFel

TeksT  BerT VAN DIJk

w
‘de sChaal van 
overCapaCiTeiT 
in China TarT 
alle denkBare 
verBeelding’

‘maar grote onBekenDe is De ontwikkeling van De scHaDuwBanken’

reldwijde financiële crisis in 2008 een 
flinke deuk opliep, is de kredietkraan 
verder opengedraaid, waardoor de 
Chinese economie nog meer is gaan 
leunen op investeringen. Inmiddels is 
pakweg de helft van het Chinese bin-
nenlands product hiervan afkomstig.

Dat recept is echter steeds minder 
effectief. Elke yuan aan leningen stuwt 
de economische groei nu nog maar 
met 0,15 yuan, vergeleken met 0,85 
yuan vier jaar geleden. Er is steeds 
meer krediet nodig om alleen al de be-
staande leningen af te lossen, want veel 
investeringen hebben geen rendement 
opgeleverd. De verspilling van geld is in 
heel China terug te zien in de vorm van 
grote leegstaande woonwijken en kan-
toorgebouwen, nieuwe luchthaventer-
minals en een enorme overcapaciteit 
in een groot aantal industrieën. 

De schaal van de overcapaciteit ‘tart 
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investment director aandelen bij Fide-
lity Worldwide Investment. ‘Beleggers 
moeten hun verwachtingen bijstellen. 
Ze leggen te veel nadruk op de afzwak-
kende economische groei, maar on-
derschatten de economische hervor-
mingsagenda van deze regering.’ De 
vooruitzichten voor China zijn volgens 
haar heel positief. ‘De economische 
groei in China zal in de toekomst gelei-
delijk omlaaggaan naar 5,5% tot 6%, 
maar zelfs dan kunnen bedrijven goe-
de winstmarges behalen.’ Vooral in de 
IT- en de alternatieve energie-sector 
zijn er de komende jaren mogelijkhe-
den voor beleggers, verwacht ze.

Het belangrijkste risico voor China 
is volgens haar dat de regering zenuw-
achtig wordt als de economie te ver af-
zwakt en een grootschalig nieuw sti-
muleringspakket aankondigt. Yeung 
meent echter dat de nieuwe top in 
China onder leiding van Xi Jinping en 
premier Li Keqiang de problemen aan-
pakt en serieuze hervormingen door-
voert die de economische structuur 
van China zullen versterken. 

Ze wijst onder andere op het besluit 
om grote staatsbedrijven voorzichtig 
open te stellen voor particuliere inves-
teerders. ‘Dat gebeurt nu al bij staats-
oliemaatschappij Sinopec.’ De anticor-
ruptiecampagne van Xi Jinping, 
waarbij veel partijfunctionarissen en 
topmensen van staatsbedrijven het on-
derspit moest delven, is een belangrijke 
component in de strategie van Xi om 
de monopolistische machtspositie van 
de staatsbedrijven en de weerstand te-
gen hervormingen te doorbreken.

‘De hervorming van de staatsbedrij-
ven wordt ongetwijfeld een grootscha-
lig werk van lange adem’, zegt Mark 

Mobius, hoofd van Templeton Emer-
ging Markets Group. ‘Een en ander zal 
eerst  worden uitgeprobeerd in vrij-
handelszones, waarvan de eerste on-
langs is aangekondigd voor Sjanghai. 
We verwachten veel van de uitgebrei-
de mogelijkheden voor de beleggers 
via deze vrijhandelszones, die volgens 
ons een sterke aantrekkingskracht 
kunnen uitoefenen op kapitaal, zowel 
vanuit het buitenland als vanuit China 
zelf ’, schrijft hij in een commentaar.

schaduwbanken
De hervormingsagenda van de Com-
munistische Partij valt goed bij veel be-
leggers, maar de grote onbekende in de 
komende maanden is de ontwikkeling 
van de schaduwbankensector. Dit in-
formele leencircuit is de afgelopen ja-
ren zo snel gegroeid dat de omvang en 
risico’s ongewis zijn. ’Geschat wordt 
dat de schaduwbankensector eind vo-
rig jaar een omvang had van ongeveer 
63% van het bruto binnenlands pro-
duct’, aldus Craig Botham, opkomen-
demarkteneconoom bij Schroders. 

Tussen de 3000 mrd yuan en 5000 
mrd yuan aan trustproducten moeten 
dit jaar worden afgelost en nog eens 
2000 mrd yuan aan bedrijfsobligaties. 
Die cijfers zijn zowel relatief als abso-
luut historisch hoog en er zullen meer 
producten in gebreke blijven. Bijna 30% 
van de trustproducten heeft geld ge-
stopt in de mijnbouwsector en andere 
basissectoren en 9% zit in vastgoed. 
‘Gezien de overcapaciteit in China en 
de zwakkere economische data in de 
huizenmarkt in China, zullen er meer 
producten in gebreke gaan komen.’

Botham vraagt zich af wat er ge-
beurt als beleggers hun vertrouwen in 
meer producten verliezen. Dat kan, zo 
vreest hij, leiden tot ‘een paniekerige 
exit uit de schaduwbanksector en een 
ware credit crunch.’  In dat geval dreigt 
in de tweede economie ter wereld als-
nog een harde landing.

Bert van Dijk is corresponDent in sjangHai 
en meDewerker van fonDsnieuws. 

’Beleggers 
ondersChaTTen 
de agenda van 
hervormingen 
van de ChineZen’



Het Threadneedle Global Equity Income Fund is een gediversifieerd
aandelenfonds dat wereldwijd belegt in verschillende regio’s en sectoren.
Het fonds heeft als doel zowel een relatief hoog dividendrendement als
vermogensgroei te bereiken. Dat vraagt om een unieke aanpak. Het fonds
belegt daarom alleen in bedrijven met een minimaal dividendrendement van
4%, een potentieel sterke winstgroei, een degelijke balans en een solide
bedrijfsmodel. Over de afgelopen 12 maanden heeft het fonds zodoende
een dividendrendement kunnen laten zien van 4,5%*.

Drie redenen om te beleggen in het Threadneedle Global Equity Income Fund:

n Het fonds biedt beleggers een alternatieve bron van inkomsten,
gezien de huidige lage rentes en lage rendementen op obligaties.

n Het fonds onderscheidt zich door, naast een hoog en duurzaam
dividendrendement na te streven, ook eisen te stellen aan de groei
van de winst per aandeel.

n Over de lange termijn hebben aandelen van dividend uitkerende
bedrijven een out-performance laten zien ten opzichte van de
benchmark (MSCI AC World).

* Dividendrendement per 28 februari 2014. Het historische dividendrendement betreft dividenduitkeringen
over de afgelopen 12 maanden. Dit is geen indicatie voor toekomstige dividenduitkeringen.
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hina heeft zijn staatsbe-
drijven huiswerk gegeven. 
Eind vorige maand moes-
ten alle Chinese staatsbe-
drijven een brief inleve-
ren bij de regering. Wat is 
hun plan om efficiënter te 

gaan opereren? Daarbij wordt vooral 
gedacht aan de juiste incentivering. 
Dat is nog eens een verfrissende dis-
cussie. Terwijl in Nederland gepraat 
wordt over paal en perk stellen aan 
‘exorbitante bonussen’, is in rood China 
de discussie geopend om manage-
ment meer financiële prikkels te ge-
ven: aandelenopties en cashbonussen. 

Met de installatie van Xi Jinping als 
president nu ruim een jaar geleden, is 
het hervormingsmomentum dat on-
der Hu Jintao behoorlijk stilgevallen 
was weer in een stroomversnelling ge-
komen. Zo heeft Sinopec, de grote 
staatsenergiemoloch, aangekondigd 
op zoek te zijn naar een mede-aan-
deelhouder uit de private sector voor 
zijn keten van benzinestations. Die 
zouden zodoende beter en winstge-
vender geleid kunnen worden. Een ‘ge-
diversificeerde eigendomsstructuur’ 
noemt China dat. 

Herinnert u zich de tijd nog dat de 
PTT in de aanloop naar de privatise-
ring ook klantgerichter moest wor-
den? Cultuurschok bij het personeel! 
Niet langer ambtenaren die om half 
vijf aan hun stutten trokken, maar 
commerciële medewerkers die af en 
toe moesten overwerken om hun 
klanten beter van dienst te zijn. De 

productiviteit en rentabiliteit stegen 
met sprongen. Logisch gevolg was ook 
dat er ontslagen vielen. We zullen zien 
of China ook dat bereid is toe te laten 
in het streven naar hogere efficiëntie.

Cultuurschok 
Wellicht passender is de vergelijking 
met de Chinese landbouwhervormin-
gen begin jaren tachtig toen Deng 
Xiaoping toeliet dat boeren die meer 
produceerden daar ook voor beloond 
werden. Dat leidde toen tot een gewel-
dige stijging van de productiviteit en 
tot het einde van de regelmatige voed-

selschaarste waar China voordien mee 
te kampen had.

De cynicus in mij ziet in de opening 
en hervorming van staatsbedrijven de 
bevestiging van het naderend faillisse-
ment van het systeem. De schulden 

zijn zo hoog opgelopen en de winst is 
zo laag dat uiteindelijk maar het tafel-
zilver verkocht moet worden. Een 
wanhoopsoffensief dat niet uit over-
tuiging komt maar uit pure noodzaak. 
Hoe dan ook zal de staat een stap terug 
doen en zal het private initiatief veel 
nadrukkelijker gaan bepalen waar Chi-
na economisch naartoe gaat.

In mijn hoofd woedt daarom een 
heftige strijd over de toekomst van 
China. Zullen de vertraging van de 
economische groei, de jarenlange mis-
allocatie van middelen en de daarmee 
gepaard gaande overcapaciteit, leiden 
tot een Chinese crisis? Of zullen de 
hervormingen onder leiding van ‘ster-
ke man’ Xi Jinping een nieuwe golf van 
innovatie en productiviteitsverbete-
ring opleveren met een enorme stimu-
lans voor de groei?

Beleggers in Hongkong zitten op de 
eerste rij om te zien waar het heen gaat. 
Het is ook een belangrijke keuze voor de 
portefeuillemanager. Beleg ik in private 
bedrijven die niet de ballast van staatsin-
menging maar wel hoge beurswaarde-
ring hebben? Of ga ik op zoek naar 
staatsbedrijven die volledig uit de gratie 
zijn − en dus laag gewaardeerd − en 
waar de komende jaren een door aande-
lenopties geïncentiveerd management 
met nieuw elan de winstmarges wellicht 
tot grote hoogte zal opvoeren?

heT hervormings- versus 
heT maCromomenTum
arnout van rijn over Het naDerenDe faillissement van Het sYsteem 

C

arnout van rijn is is HoofD 
van Het asia pacific-team in 
Hongkong en fonDsmanager van 
roBeco asia pacific equities.

in mijn hooFd 
woedT een hevige 
sTrijd over de 
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andelen in Aziatische 
groeilanden hebben 
het te verduren van-
wege zorgen over ‘ta-
pering’ en de groei-
vertraging in China. 
De hele Aziatische 

regio exclusief Japan blijft al weer drie 
jaar sterk achter bij de wereldindex. In 
de regio zijn de verschillen echter 
groot. Waar Chinese aandelen een 
kwart moesten inleveren, maakte de 
beurs in de Filipijnen een flinke op-
mars met een koerswinst in lokale va-
luta van ruim 50%. 

Volgens Hugh Young, managing di-
rector van Aberdeen Asset Manage-
ment Asia, doen beleggers er dan ook 
verstandig aan om onderscheid te ma-
ken tussen sterke en zwakke landen. 
Maar met alleen een macro-economi-
sche visie ben je er nog niet. ‘De Chi-
nese economie is weliswaar sterk ge-
groeid, maar de bedrijfswinsten zijn 
daarbij achtergebleven. De marges 
staan onder druk omdat de loonkosten 

enorm zijn opgelopen’, zegt Young. 
Chinese aandelen hebben in het Asia 
Pacific Equity fund van Aberdeen een 
gewicht van slechts 6%, tegenover 18% 
in de benchmark MSCI Asia Pacific ex 
Japan. ‘Je ziet de wanbetalingen in Chi-
na toenemen en die kunnen behoorlij-
ke gevolgen voor de economie hebben. 
Ik weet zeker dat ze de groeiverwach-
ting voor dit jaar van 7% zullen halen, 
maar het onderliggende beeld wijst 
duidelijk op een verzwakking van de 
groei’, aldus Young. 

Veel minder somber is Catherine 
Yeung, investment director aandelen 
bij Fidelity, dat met het Emerging Asia 

Fund voor 35% in Chinese aandelen 
zit. ‘De wanbetalingen jagen beleggers 
schrik aan, maar de overheid laat dit 
gecontroleerd gebeuren’, zegt Yeung. 
Een vloedgolf van faillissementen ver-
wacht ze niet. Wel ziet ook zij de eco-
nomische groei in China vertragen en 
op middellange termijn afzwakken 
naar circa 6% per jaar. Maar de hoge 
groei uit het verleden is volgens haar 
ook niet meer nodig nu de beroepsbe-
volking piekt. 

forse deviezenreserves
Elders in de regio maken beide strate-
gen zich veel minder zorgen over de 
hoge tekorten op de lopende rekening 
van Indonesië en India dan beleggers 
doen. Young wijst erop dat veel landen 
tekorten hebben en de vooruitzichten 
voor Azië een stuk beter zijn dan voor 
Europa. ‘Veel Aziatische landen be-
schikken over aanzienlijke deviezenre-
serves en staan er per saldo sterker 
voor dan vijftien jaar geleden’, zegt 
Young. Zijn collega bij Fidelity onder-
schrijft dit: ‘De meeste landen verke-
ren in een goede conditie en ook de 
inflatie is met uitzondering van India 
onder controle. Bovendien hebben 

Opkomende markten in Azië zijn lange tijd uit de gratie geweest. De lage waarderingen in de regio 
en de gezonde fundamentals bieden echter kansen, maar selectiviteit is geboden. 

Beleggen in aZiË 
vraagT om keuZes
regioBeleggers moeten De Bokken van De geiten weten te scHeiDen

TeksT  JerOeN BOOGAArD

a
‘indonesiË en 
india moeT je 
mijden. je kunT 
er nieT goed 
Zakendoen’
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veel landen in tegenstelling tot de 
Azië-crisis in 1997 nu vooral leningen 
in lokale valuta, waardoor ze minder 
kwetsbaar zijn.’ 

Young maakt zich om een heel an-
dere reden zorgen om India en Indo-
nesië. Ze beschikken volgens hem na-
melijk niet over de juiste instituten om 
goed zaken te kunnen doen. Er is veel 
corruptie en een goed rechtssysteem 
ontbreekt. ‘Investeerders vinden geen 
stabiel klimaat. India moedigt buiten-
landse investeringen op het ene mo-
ment aan en op het andere moment 
komt het met enorme belastingverho-
gingen’, aldus Young. 

De aandelenmarkten van Indonesië 
en India doen het tot dusver dit jaar 
echter goed. ‘Beleggers zijn optimis-
tisch gestemd over de uitkomsten van 
de verkiezingen die dit jaar worden ge-
houden. In India staat bijvoorbeeld 
Narendra Modi voor in de peilingen 
en die is erg vriendelijk voor onderne-
mers. In Indonesië is bovendien de in-
flatie gedaald’, zegt Yeung. 

Op korte termijn is ze wel voor-
zichtig met Indonesische aandelen, die 
ze vrij duur vindt. Ondanks de vrij lage 
koers-winstverhouding van circa 11 
vindt ze ook de Thaise beurs niet 
goedkoop gelet op de aanhoudende 
politieke onzekerheid. Wel biedt de 
vorming van de ASEAN volgend jaar 

kansen. ‘Hierdoor ontstaat een soort 
eurozone in de regio, zonder gemeen-
schappelijke munt. Thailand is cen-
traal gelegen en is uitstekend gepositi-
oneerd om hiervan te profiteren’, aldus 
Yeung. 

De Filipijnen beschouwt ze als een 
van de sterren in de regio. Yeung: ‘De 
economie groeit dit jaar naar verwach-
ting met meer dan 6,5% en het land 
heeft een overschot op de lopende re-
kening. Bovendien is de huidige rege-
ring niet corrupt en investeert zij flink 
in de infrastructuur van het land’. Het 
is echter een vrij kleine markt die met 
een koers-winstverhouding van ruim 
18 ook tot de duurste in de regio be-
hoort. 

Samen met landen als Thailand en 
Zuid-Korea profiteren de Filipijnen 
ook van de opkomende middenklasse 
in China doordat het aantal Chinese 
toeristen groeit. Dat zie je volgens 
Yeung ook terug op de Koreaanse 
beurs, waar de vrijetijdssector veel 
minder hard is geraakt dan de chemie 
of de industrie. 

Beurslievelingen 
Hoewel Zuid-Korea gevoelig is voor 
een groeivertraging in China noemt 
Young de economische vooruitzich-
ten voor het land prima. Het land 

heeft volgens hem echter een van de 
laagste standaarden op het gebied van 
corporate governance in de regio, zo-
dat hij zich beperkt tot een paar grote 
Koreaanse namen zoals Samsung. 
Ook in Taiwan speelt dit, maar het 
probleem is hier volgens Young veel 
meer het gebrek aan kwaliteitsbedrij-
ven. ‘Taiwan is erg goed in de produc-
tie van elektronica en halfgeleiders 
met ondernemingen als TSMC en 
Hon Hai.  Maar voor ons is dit een vrij 
gevaarlijke tak van sport met een lage 
toegevoegde waarde’. 

Dit geldt voor het overgrote deel 
van de Aziatische exportsector, die hij 
vanuit beleggersperspectief dan ook 
niet zo aantrekkelijk vindt. Young geeft 
de voorkeur aan bedrijven die op de 
binnenlandse markten zijn gericht, zo-
als supermarktketens of banken. Het 
fonds zit met een gewicht van bijna 
40% vooral zwaar in de financials. ‘An-
ders dan in het Westen hebben ban-

ken in Azië eenvoudige businessmo-
dellen en nemen ze minder risico’s’, 
zegt Young. Via de banken wordt ook 
een goede blootstelling aan de opko-
mende middenklasse verkregen. 

Fidelity is juist positief over bedrij-
ven als TSMC, die volgens Yeung een 
groot marktaandeel en voldoende ‘pri-
cing power’ hebben. ‘Wat bovendien 
interessant is aan Taiwan is dat na het 
barsten van de internetzeepbel veel 
bedrijven zich zijn gaan richten op 
aandeelhouderswaarde. Na Australië 
keren Taiwanese bedrijven het hoog-
ste dividend uit in de regio’, aldus 
Yeung. 

Instappen tegen korting
Opvallend is de sterk overwogen po-
sities van Aberdeen in het meer ont-
wikkelde Hongkong en in Singapore, 
die ongeveer de helft van de porte-
feuille uitmaken. ‘Beide landen zijn de 
thuishaven van sommige van de beste 
ondernemingen in de hele regio, met 
een goede corporate governance, 
sterk  management en regionale acti-
viteiten’, zegt Young. Hij vindt Singa-
pore en Hongkong de best bestuurde 
landen in de regio. ‘Een groot deel van 
de winsten van bedrijven in Hong-
kong komt uit China, maar we heb-
ben er meer vertrouwen in dat onze 
belangen worden gewaarborgd in 
Hongkong dan in China’. 

Young beschouwt Azië op de lange 
termijn nog steeds als een mooi groei-
verhaal. De economische groei ver-
traagt nu weliswaar, maar de winst per 
aandeel groeit dit jaar nog  altijd met 7 
tot 8%. De regio noteert tegen een 
schappelijke koers-winstverhouding 
van circa 12, aan de onderkant van de 
historische bandbreedte van 10 tot 20. 
‘Wij houden veel vertrouwen in de re-
gio. Vergeleken met Amerikaanse aan-
delen kunnen beleggers nu bovendien 
tegen een flinke korting instappen’, 
zegt Young. 

jeroen BoogaarD is financieel journalist en 
meDewerker van fonDsnieuws.

‘Banken in aZiË 
Zijn inTeressanT: 
Ze Zijn simpel van 
opZeT en nemen 
weinig risiCo’ 
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egin dit jaar waren de 
Aziatische aandelen-
markten, net als de rest 
van de opkomende 
markten, volledig uit de 
gratie. Aanleiding was 
de aangekondigde af-

bouw, per januari, van het opkooppro-
gramma van de Amerikaanse Federal 
Reserve. Voor veel institutionele be-
leggers, met name ook voor hen die in 
schuldpapier van opkomende landen 
beleggen, was dat reden het belegde 
geld terug te boeken naar de VS en/of 
Europa. 

Maar, zoals altijd, volgde op de actie 
een reactie. Medio maart stapten zo-
wel aandelen- als obligatiebeleggers 
weer in. Het zijn vooral institutionele 
beleggers, met een lange beleggings-
horizon, die dat doen. De retailbeleg-
ger loopt daarentegen als vanouds 
weer achter de feiten aan en stapt uit 
(zie ook pagina 15), ondanks het feit 
dat de koers-winstverhoudingen zich 
eerder dit jaar voor een aantal aziati-
sche markten op een historisch laag en 
aantrekkelijk niveau bevinden. Zo was 
de k/w voor de Chinese Hang Seng en 

voor Hongkong 10,57; voor Singapore 
13,9 en voor Zuid-Korea 15,80 − wat 
aantrekkelijke niveaus zijn in vergelij-
king met de S&P (k/w 17,45), de 
Nasdaq (32,68), de Russell 200 (68,20) 
en de Franse CAC (26,49). Bovendien 
heeft de regio, in vergelijking met het 

Westen, veelal robuuste overheidsfi-
nanciën, een solide groei en een jonge 
bevolking.

witte raven 
Maar instappen is voor individuele be-
leggers lastig nu de verschillen tussen 
landen aanzienlijk (wel of geen tekort 
op de lopende rekening) zijn en fonds-
stromen hoofdzakelijk het marktge-
drag bepalen. Dat blijkt ook uit de best 
presterende fondsen en indextrackers 
in de FN Universe, de fondsendata-
base van Fondsnieuws die de meest 
bemiddelde producten voor de Ne-
derlandse markt samenbrengt.  

In de top-5 van best presterende 
Azië-Pacific-fondsen figureren drie in-
dexproducten. Zowel het indexpro-
duct van UBS, Vanguard als van iSha-
res staat Year to Date op een 
rendement van 4,5%. De winst is voor-
al van deze maand, want aan het einde 
van het eerste kwartaal stond de MSCI 
Asia-Pacific Index ex-Japan nog op 
een bescheiden plus van 1,04%.

Er zijn twee witte raven onder de 
actieve managers. Zo is het best pres-
terende fonds in de top-5 Aberdeen 
Global Asia Pacific Equity Fund Y cap 
met een YtD van 5,05%. Dit fonds 
staat onder onder leiding van de zeer 
ervaren Hugh Young, die er altijd een 
contraire mening op na houdt. Zo is 
zijn exposure naar China ongeveer 
6%, terwijl het gewicht van China in 
de MSCI Asia-Pacific Index maar 
liefst 18% is. Daarnaast heeft het fonds 
een zeer forse weging naar financials 
(bijna 40%). Ook daarmee wijkt het 
sterk van de index af. 

Een andere acieve uitschieter is 
First State Investments ICVC First 
State Asia Pacific Leaders Fund B 
Euro cap, dat op een plus van 4,12% 
staat. Het fonds belegt vooral in mid-
delgrote bedrijven en heeft een sterk 
exposure naar Hongkong, India en 
Australië en onderweegt China met 
ongeveer 9% sterk. 

Opkomende en Aziatische markten waren rond de jaarwisseling volledig uit de gratie bij beleggers, 
maar de koers-winstverhoudingen waren zo aantrekkelijk, dat koopjesjagers weer instappen. 

indexFondsen Zijn nu heer 
en meesTer in aZiË-paCiFiC
fonDsstromen Bepalen HoofDzakelijk De marktBewegingen
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Top 5 asia-pacific fondsen, ex-japan, year to date (rebatevrij)

Aberdeen	Global	Asia	Pacific	Equity	Fund	Y	cap	 5,05%
UBS	Ucits	ETF	MSCI	Pacific	(ex	Japan)	A	dis		 4,77%
Vanguard	Pacific	Ex-Japan	Index	Fund	USD	Inst.	Shares		 4,74%
iShares	MSCI	Pacific	ex-Japan		 4,59%
ICVC	First	State	Asia	Pacific	Leaders	Fund		 4,12%	

	(YtD	per	9	april)
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