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Invesco

Invesco helpt beleggers wereldwijd bij het verwezenlijken van hun financiéle doelstellingen

Invesco is één van de meest vooraanstaande onafhankelijke asset managers ter wereld, genoteerd aan de beurs van New
York. Ons doel is beleggers wereldwijd te helpen bij het verwezenlijken van hun financiéle doelstellingen. Met ongeveer
672.8 miljard USD onder beheer en meer dan 650 beleggingsdeskundigen aanwezig in meer dan 20 landen, kunnen we de
flexibiliteit van een lokale organisatie combineren met de kracht en de middelen van een internationaal netwerk.

Ons brede scala aan beleggingsmogelijkheden is speciaal ontworpen om tal van verschillende financiéle doelstellingen te
verwezenlijken. Het productassortiment van Invesco bestrijkt de belangrijkste asset classes; aandelen, obligaties, balanced

fondsen en alternatieve beleggingen.

www.invesco.nl

Deze advertentie is voor professionele klanten in Nederland. De door Invesco geuite standpunten en meningen kunnen zonder voorafgaande kennisgeving aan verandering onderhevig zijn. De waarde van uw
elegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst en zijn niet constant in tijd. Beleggers dienen te weten dat hun beleggingen risico kunnen lopen door een
neerwaartse beweging van de wisselkoersen. Bron: Invesco, op 30 maart 2012. Uitgegeven door Invesco Asset Management SA Dutch Branch, JC Geesinkweg 999, 1096 AZ Amsterdam. www.invesco.nl
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VOORWOORD

ijn we in een
nieuwe Zilveren
Eeuw aanbe-

land, zoals de lange,
maar rijke periode van
stagnatie na de Gou-
den Eeuw wel werd
genoemd? Het lijkt er
wel op nu in de poli-
tiek, de samenleving
en het bedrijfsleven
weinig dynamiek te
bespeuren is. Veelzeg-
gend is dat niemand
meer van de accumu-
latie van vermogen en - - & . S
rijkdom spreekt, maar s o " — ; V
van behoud. Dat geeft .
precies de geestesge-
steldheid weer waarin
het land en zijn bevol-
king zich lijken te be-
vinden. Buitenlandse
vermogensbeheerders
hebben daar geen pro-
bleem mee. Zij willen
dat vermogen graag
beheren en zijn op
grote schaal aan land
gegaan om de high
net worth individuals
— veelal directeuren-
grootaandeelhouders
— ertoe te verleiden
het verdiende geld

aan hen toe te ver-
trouwen. Of dat ook
lukt, valt te bezien:
weliswaar geldt voor
veel van deze dga’s dat
de wereld hun thuis

is, maar velen van hen
zoeken een vermo-
gensbeheerderder die
een one stop shop kan
bieden. Het is de vraag
of die dienstverlening
voor de buitenlandse
wealth managers wel
lonend kan zijn.

Een portefeuille
moet je onderhouden

Door koershewegingen kan een risicoprofiel na verloop van tijd uit het
lood geslagen zijn en stapelen de risico's zich op. Dat verlangt voortdurend
onderhoud van de portefeuille. Beleggers bij de banken doen dat door
voortdurend te herbalanceren.

PAGINA 18

Themadossier:
Volatiliteit

De beweeglijkheid van de markten sinds 2008 is veel heleggers een doorn
in het oog. Wat is er aan te doen? Wat kunnen particuliere beleggers van

de professionals leren en welke instrumenten en tactieken zijn er om de
volatiliteit te bestrijden en de beleggingsportefeuille tegen het neerwaartse
risico te beperken?
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WEALTH MANAGERS AZEN OP VERMOGENS VAN DGA'S

® ABN Amro MeesPierson blijft de onbetwiste marktleider.
® Buitenlandse partijen werpen hun brede expertise in de strijd.

TEKST: CORINA RUHE

SUCCESVOLLE ONDERNEMERS ZIJN
steeds vaker internationaal actief. Ze
vliegen de hele wereld over, van lucht-
haven naar luchthaven en van stad
naar stad. Vaak hebben ze huizen in
verschillende landen en ook voor een
bezoekje aan een vriend of familielid
vliegen ze vaak de wereld over.

Voor deze directeuren-grootaan-
deelhouders (dg’s) ligt het steeds min-
der voor de hand dat zij voor hun
dienstverlening een beroep doen op
partijen van Nederlandse bodem. Dat
geldt ook voor hun bankzaken en hun
beleggingen. Grote internationale
banken van naam, zoals J.P. Morgan,
Goldman Sachs, Bank of America
Merrill Lynch en UBS, zijn actief op
de Nederlandse markt en richten zich
met name op deze groep vermogende
ondernemers, veelal het topsegment
van de markt ofwel de ‘ultra high net
worth individuals’.

‘Ondernemers die veel reizen ken-
nen onze naam en komen ons overal
tegen, zegt Geoffrey Bruyn, directeur
bij Merrill Lynch Wealth Management
Nederland, naar eigen zeggen de
grootste private bank ter wereld.

De opmars van buitenlandse par-
tijen in Nederland is evident. Deutsche
Bank kreeg in Nederland een domi-
nantere rol door de overname van
HBU. Hetzelfde geldt voor UBS, dat in
2008 de VermogensGroep kocht. Mer-
rill Lynch Wealth Management, dat al
in Nederland aanwezig is sinds 1961,
bouwde zijn positie zelfstandig op.
Mogelijk staat de private bankingsec-
tor aan de vooravond van een grote
verandering. Volgens onbevestigde ge-
ruchten zou Bank of America Merrill
Lynch Wealth Management in de eta-
lage hebben gezet.

Klanten met een vrij belegbaar
vermogen van meer dan € 3 miljoen
kunnen bij Merrill Lynch Wealth Ma-
nagement terecht. Bij UBS Wealth
Management zijn klanten pas welkom
met een vermogen van ten minste
€ 20 mln. Vermogende particulieren
kunnen klant worden bij J.P. Morgan
Private Bank als ze minimaal $ 25 mln
hebben. Goldman Sachs hanteert in
Nederland een ondergrens van $ 10
mln.

Internationale private banks die in
dit segment actief zijn adverteren nau-
welijks in Nederland. ‘Klanten wijzen
elkaar vaak via via door’, zegt Gregor
Bollen, executive director van J.P.

Morgan Private Bank’s Global Client
Group, ‘of ze bankieren al bij een an-
dere divisie van de bank, zoals corpor-
te banking en worden doorverwezen
naar private banking’

Marktleider

Harde gegevens over de markt zijn er
niet en elke partij hanteert andere defi-
nities voor private banking en high net
worth individuals. Wel is ABN Amro
MeesPierson in Nederland de onbe-
twiste marktleider, zowel in het seg-
ment vanaf € 1 mln als onder high net
worth individuals met een vrij beleg-
baar vermogen van ten minste € 10
mln, bevestigt Frans van Lanschot, di-
recteur private banking bij ABN Amro
MeesPierson. Ook is bekend dat Neder-
landse aanbieders, naast ABN Amro
MeesPierson zijn dat onder meer ING,
Rabobank, Theodoor Gilissen en Van

‘Onze klanten
wonen overal in
de wereld en
hun families
vaak ook’

Lanschot Bankiers, de markt domine-
ren. Volgens Geoffrey Bruyn, directeur
Merrill Lynch Wealth Management
Nederland, bestrijken de Nederlandse
aanbieders zon 85% van de private
bankingmarkt in het segment boven
de €1 mln.

Geen enkele partij doet uitspraak
over het vermogen dat zij onder beheer
heeft in Nederland. Vaak omdat zij het
voor Nederlandse klanten beheerde
vermogen niet apart administreren.
UBS doet dat wel, maar rapporteert
ook deels over het vermogen dat klan-
ten bij andere banken aanhouden.
ABN Amro MeesPierson beheert in
Nederland € 75 mrd, maar wil niet
zeggen hoeveel geld zij voor de toplaag
bewaart.

Wereldburgers
].P. Morgan Private Bank en Goldman
Sachs kiezen ervoor om hun Neder-
landse klanten vanuit Londen te be-
dienen. “Wij hebben onze kennis juist
geconcentreerd. Bovendien zit ik van-
uit Londen nog sneller in Amsterdam
dan in Manchester’, zegt Leo van der
Linden, managing director bij Gold-
man Sachs.

Gregor Bollen, bij J.P. Morgan Pri-
vate Bank verantwoordelijk voor de
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Fidelity Worldwide Investment introduceert een nieuw fonds:
het Fidelity Funds - Global Dividend Fund. Met dit fonds
belegt u wereldwijd in ondernemingen die stabiele, lang-
jarige groeiperspectieven laten zien en daarbij tevens
aantrekkelijke dividendopbrengsten bieden. Deze dividend-
vitkeringen geven beleggers de mogelijkheid een stabiele
inkomstenstroom te creéren, die zowel op kwartaal- als
maandbasis kan worden uitgekeerd. Kijkende naar de
huidige lage renteniveau’s zijn dividendopbrengsten uit het
fonds een aantrekkelijke propositie. De ondernemingen waarin
het fonds belegt komen voort uit een zeer diepgaande
selectie door onze wereldwijd werkende analistenteams,

waarbij gekeken wordt naar de kwaliteit en houdbaarheid ™
o - ° °

van het dividend op de langere termijn. Door te beleggen

in het FF Global Dividend Fund bieden wij u wereldwijd I e Ity
toegang tot onze beste dividendideeén. Dat noemen wij

‘grenzeloos beleggen voor een grenzeloos inkomen’.

WORLDWIDE INVESTMENT

Meer weten? Kijk op www.fidelity.nl the currency of investing

Deze publicatie is vitsluitend bestemd voor professionele beleggingsdeskundigen en dient niet aan particuliere beleggers te worden overhandigd. Niets uit dit document mag worden gekopieerd of verspreid zonder voorafgaande
toestemming van Fidelity. Deze publicatie is niet bestemd voor inwoners van het Verenigd Koninkrijk of de Verenigde Staten en is vitsluitend 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 verstrekt vitsluitend informatie over haar eigen producten en diensten en geeft geen beleggingsadviezen die gebaseerd zijn op persoonlijke
omstandigheden. 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/Essentiéle Beleggers-
informatie dat kosteloos verkrijgbaar 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 (Luxembourg) S.A., Netherlands Branch (geregistreerd bij de Autoriteit Financiéle Markten), World Trade Center, Toren H ée etage, Zuidplein 52, 1077 XV Amsterdam (tel. 020 - 797 7100).
Fidelity Funds is 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. In het verleden behaalde resultaten geven geen betrouwbare indicatie voor
de toekomstige ontwikkeling. De waarde van beleggingen en de gegenereerde inkomsten kunnen zowel stijgen als dalen. Het is mogelijk dat de belegger het geinvesteerde bedrag niet terugkrijgt. Fidelity, Fidelity Worldwide
Investment, het Fidelity Worldwide Investment logo en het 'F symbool’ zijn handelsmerken van FIL Limited. Fidelity Funds (FF) is een “open-ended” beleggingsmaatschappij gevestigd in Luxemburg, met verschillende aandelen-
klassen. Handelsmerken, copyrights en andere intellectuele eigendommen van derden zijn en blijven het eigendom van hun respectievelijke eigenaars. Uitgegeven door FIL (Luxembourg) S.A., goedgekeurd en gereguleerd in
Luxemburg door de CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier). CL1203907/0812
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Nederlandse private bankingactivitei-
ten, heeft zijn standplaats zelfs in New
York. De Nederlandse markt wordt be-
diend vanuit Londen, Genéve en New
York. ‘Onze klanten wonen overal in
de wereld en hun families vaak ook, zij
kijken veel verder dan alleen maar Ne-
derland’, verklaart Bollen.
Buitenlandse private banks zeggen
dat zij veel beter dan Nederlandse ban-
ken in staat zijn om hun klanten te be-
dienen. “We hebben researchanalisten
over de hele wereld’, zegt Van der Lin-
den van Goldman Sachs. De andere in-
ternationale partijen bevestigen dit. Zij
hebben kantoren wereldwijd en vaak
grote teams met beleggingsanalisten,
strategen en economen. Goldman
Sachs zegt daarbij expliciet niet de con-
currentie aan te gaan met Nederlandse
banken. ‘Heel veel producten, zoals be-
talingsverkeer, bieden we niet aan’
Nederlandse banken hebben niet
zo'n uitgebreid internationaal netwerk
van brokers, aandelenanalisten en
strategen zoals de Amerikaanse en
Zwitserse banken die in Nederland ac-
tief zijn. ‘Maar we zijn een grote speler
in Duitsland en Frankrijk en we heb-
ben wereldwijd kantoren in belangrijke
financiéle centra, waaronder in Azié
en in het Midden-Oosten en hebben
we veel deskundigheid in huis, zegt
Van Lanschot. ‘Bovendien hebben we
een uitgebreid researchapparaat dat
zich op de particuliere markt richt”
Van Lanschot benadrukt ook dat

buitenlandse banken vaak een eigen
assetmanager hebben waarvan zij pro-
ducten aanbieden aan hun klanten.
ABN Amro heeft dat niet. ‘Daardoor
zijn wij wel volledig onafhankelijk’,
zegt Van Lanschot.

Nederlandse en buitenlandse pri-
vate banks ontdekken dat hun eigen
afdeling corporate banking, invest-
ment banking of zakelijke kredietver-
lening een interessante bron kan zijn
voor nieuwe klanten. Steeds vaker sluit
een private banker aan in een zakelijk
gesprek om zo ook de privézaken van
een klant te bespreken.

Ook ABN Amro ziet in onderne-
mers een interessante doelgroep. Vol-
gens Van Lanschot vragen zij om een
andere benadering. ‘Hoewel hun be-
drijf en hun privévermogen juridisch
gescheiden zijn, is die scheidslijn in de
praktijk vaak niet zo duidelijk als het
gaat over de overdracht van het bedrijf
naar een volgende generatie, of over de
inrichting van een testament, zegt
Van Lanschot.

Kapitaalbehoud

Opvallend bij klanten in het topseg-
ment is dat kapitaalbehoud het aller-
belangrijkste is. ‘Hun onafhankelijk-
heid is verzekerd. Zij zien vermogen
als een middel om hun persoonlijke
doel te bereiken, het vergaren van ver-
mogen is geen doel op zich. Deze klan-
ten zijn niet zo bang een koersstijging
te missen’, zegt Philippe Mol van UBS
Wealth Management. ‘Maar hun doel-

KUNST EN ANTIEK BEURS TEFAF 2012
FOTO: HH

‘Het vermogen is
een middel, het
vergaren ervan is
voor hen geen doel
op zich’

stellingen kunnen in gevaar komen
door bleeders. Het beleggingsbeleid is
er vooral op gericht om ellende te
voorkomen.

Mol onderkent dat het op dit mo-
ment ontzettend moeilijk is om ge-
schikte beleggingen te vinden. Omdat
veiligheid vooropstaat, zouden cash en
obligaties logische beleggingen «zijn.
‘Maar die zijn vanwege het lage rende-
ment en het gebrek aan bescherming
tegen inflatie op dit moment juist
minder aantrekkelijk’, zegt hij. Over
grondstoffen en aandelen uit opko-
mende landen is hij een stuk positie-
ver, net als over obligaties van niet-
euro-, Amerikaanse dollar-, pond- en
yenlanden zoals de Canadese dollar en
de Noorse kroon. Beleggers moeten
nu juist tegen hun intuitie ingaan om
vermogensbehoud op de lange termijn
veilig te stellen’, aldus Mol.

Ook bij ].P. Morgan Private Bank
staat vermogensbehoud bovenaan het
wensenlijstje. ‘Het is niet onze taak om
onze klanten rijk te maken, maar om
ervoor te zorgen dat ze dat blijven)
zegt Bollen. Voor de invulling van de

beleggingsportefeuille hanteert de
bank als uitgangspunt een modelpor-
tefeuille. ‘Maar uiteraard wordt de
portefeuille volledig op maat ingevuld’

Vertrouwen

Vanwege het omvangrijke vermogen
wordt de portefeuille doorgaans an-
ders ingevuld dan bij beleggers met
een kleiner vermogen. Sommige por-
tefeuilles bevatten zelfs circa 30% al-
ternatives, zoals hedgefondsen, vast-
goed of private equity. ‘Onze klanten
zijn langetermijnbeleggers. Het is niet
noodzakelijk dat zij hun beleggingen
direct liquide kunnen maken, zegt
Bollen. “We zien alternatieve beleggin-
gen juist als een stabiliserende factor
in de beleggingsportefeuille’

Goldman Sachs kiest op de Ne-
derlandse markt voor een meer insti-
tutionele beleggingsaanpak. De Ame-
rikaanse bank biedt klanten de
mogelijkheid om te beleggen in actief
beheerde beleggingsfondsen, passieve
producten of op maat gemaakte por-
tefeuilles gebaseerd op de internatio-
nale research van de bank. ‘Maar een
combinatie van deze drie is uiteraard
ook mogelijk’, zegt Van der Linden
van Goldman Sachs.

Mol zegt wel te merken dat het
vertrouwen in banken een flinke deuk
heeft opgelopen onder beleggers. ‘Ze-
ker bij nieuwe klanten is dat merk-
baar.” Hij ziet een trend dat rijke parti-
culieren daarom steeds vaker een
eigen beleggingsvehikel ofwel ‘family
office’ in het leven roepen en zelf hun
beleggingen gaan doen.

Ook Van Lanschot merkt dat klan-
ten tegenwoordig kritisch naar hun
bank kijken. Toch merkt hij in de prak-
tijk weinig van dat wantrouwen. “We
zien dat klanten trouw blijven aan hun
bank’, zegt hij. Ook toen MeesPierson
in 2008 bijna werd meegezogen in de
crisis rond de overname van ABN
Amro.

Van Lanschot ziet zelfs alweer de
trend dat klanten hun vermogen in
toenemende mate bij één partij onder-
brengen, in plaats van het te spreiden.
‘Klanten vinden het veel te ingewik-
keld om zoveel verschillende banken te
hebben. Ze hebben liever een gespreks-
partner die alles voor hen regelt” H

CORINARUHE 1S REDACTEUR VAN FONDSNIEUWS.
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KLJKEN IN DE TOEKOMST

De favoriete grafieken van Harald Espedal, investment director van
Skagen. Hij let vooral op indicatoren die veranderingen aankondigen.

KOERS-WINSTVERHOUDING

BELEGGINGSSTRATEEG

Harald Espedal werd in 2002 managing
director van Skagen. Hij heeft meer dan
twintig jaar ervaring in de financiéle
sector en is een sleutelpersoon in de
Noorse investment management-
industrie. Espedal deed ervaring op
als portfoliomanager en investerings-
directeur hij de Scandinavische
verzekeraar Skandia. Voordat hij
directeur werd bij Skagen leidde hij

de vestiging van Ernst & Young in
Stavanger. Sinds oktober vorig jaar is
Espedal eveneens investment director
hij Skagen.

‘Aandelen

zijn nog altijd
goedkoop,
vooral die met
dividend'

Hausse herkennen

ALS LANGETERMIJNBELEGGER IS het belangrijk
de historie van de aandelenmarkten kennen.
De geschiedenis begrijpen betekent zicht op de
toekomst hebben. Wij willen vroegtijdig pro-
beren te zien of een zware overwaardering van
bepaalde sectoren plaatsvindt. De grafiek laat
zien dat hausses zich regelmatig voordoen. De
laatste grote bubbel was toen de internetecono-
mie ontstond, eind jaren negentig. Als we een
overgewaardeerde sector vroegtijdig herkennen
laten we de aandelen ervan links liggen. Nu is
het eerlijk gezegd moeilijk om te zien of de bal-
lon ergens wordt opgeblazen.

Golfhewegingen

Samenstelling hoofdindices naar sectorin %, 1975-2011 J—Internetbuhbel

Financigle crisis —

100 Overige
80 -
Energie
Financials
60
Cyclische Traditionele groei
aandelen

20

Telecom

Tech-sector
1975 2000

Goedkope aandelen

DE K/W VAN aandelen staat historisch gezien
laag als we naar deze grafiek van de afgelopen
35 jaar kijken — zowel voor aandelen in de ont-
wikkelde markten (13,5) als in de opkomende
markten (11,6). Aandelen zijn dus goedkoop.
Wij kijken vooral naar aandelen in de opko-
mende markten met een aantrekkelijke divi-
dendopbrengst. Als je dan bedenkt dat in deze
regio 4 mrd mensen wonen, waarvan het vrij
besteedbaar inkomen groeit, zien wij hier aan-
trekkelijke kansen. Ons EM-fonds heeft op dit
moment een gemiddelde k/w van 9,5 en dat is
lager dan onze referentie-index (11,9).

Behoorlijk laag
Koers-winstverhouding
35

Op wereldniveau (MSCI)
Opkomende markten (MSCI)

1988 2000 Dec. 2011

Aardverschuiving

DE AFGELOPEN TIEN jaar heeft een dramati-
sche verschuiving laten zien in het economisch
evenwicht tussen de ontwikkelde en de ontwik-
kelingslanden. Op basis van het bnp maken de
opkomende economieén over een jaar of vijf het
gros van de wereldeconomie uit. Als we echter
kijken naar de koopkrachtpariteit dan zien we
dat het inkomen van de bevolking daar nu al
ruim boven de 50% wereldwijd zit. Hetzelfde
geldt nu al voor de olie-, koper- en staalcon-
sumptie. Desondanks zijn de opkomende lan-
den met een weging van slechts 13% zwaar on-
derwogen in de MSCI World AC Index. [ |

Bijhalen en inhalen
Aandeel opkomende landen in het wereld-bbp
100

Prognose

80

Opkomende

60
landen

De helft
vanhet

40

Eenderde
20

Een kwart

Bron: Skagen

1990 2003 2007 2018

GRAFIEKEN: PAUL MOUWES
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Winnaar Morning tar Award 2012 GELDT VOOR ALLE FONDSEN
ING (L) Invest US High Dividend

Pionier in hoog dividend beleggen
sinds 1999!

Gemiddeld 3 jrs

rendement*
ING Hoog Dividend Aandelen Fonds 19,7 %
ING (L) Invest US High Dividend 21,2 %
ING (L) Invest Europe High Dividend 14,6 %
ING (L) Invest Euro High Dividend 10,2 %
ING (L) Invest Emerging Markets High Dividend 23,8 %

De enige aanbieder met 23 Morningstar sterren voor haar hoog dividend fondsen.**

De erkenning voor de kwaliteit van onze hoog dividend strategieén:
www.hoogdividendfondsen.nl

INVESTMENT MANAGEMENT

* ING IM Performance Measurement (Net Return, februari 2012). Het rendement van ING (L) Invest Emerging Markets High Dividend komt voort uit de omzetting van het ING (L) Invest Asia Pacific High Dividend naar het
ING (L) Invest Emerging Markets High Dividend per 15 oktober 2011.
De waarde van uw beleggingen kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.

** Morningstar rating per februari 2012.

Disclaimer

ING Fund Management B.V. is de beheerder van het ING Hoog Dividend Aandelenfonds en is als zodanig in het bezit van een vergunning van de Autoriteit Financiéle Markten (AFM) te Amsterdam op grond van de Wet op het
financieel toezicht. Het fonds is geregistreerd bij de Autoriteit Financiéle Markten (AFM) te Amsterdam. Het ING (L) Invest US High Dividend, ING (L) Invest Euro High Dividend, ING (L) Invest Europe High Dividend, ING (L) Invest
Global High Dividend and ING (L) Invest Emerging Markets High Dividend zijn een subfonds van ING (L) (SICAV), gevestigd te Luxemburg. ING (L) (SICAV) beschikt over een vergunning van de Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) te Luxemburg. Alle fondsen zijn geregistreerd bij de AFM. Voor gedetailleerde informatie over genoemde beleggingsfondsen verwijzen wij u naar het prospectus en het daarbij behorende supplement
van het beleggingsfonds. Voor ieder beleggingsfonds is tevens een financiéle bijsluiter of een vereenvoudigd prospectus opgesteld met informatie over het product, de kosten en de risico’s. Loop geen onnodig risico. Lees de
financiéle bijsluiter of het vereenvoudigd prospectus voordat u het product koopt. Het prospectus, supplement, financiéle bijsluiter en vereenvoudigde prospectus is verkrijgbaar via www.ingim.nl.

Kosten van de genoemde fondsen
Aan beleggen zijn kosten verbonden. De beheerkosten van alle High Dividend Funds bedragen 1,5% per jaar, de beheerkosten voor het ING Hoog Dividend Aandelenfonds bedragen 1,4% per jaar.
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INFLATIEPROOF BELEGGEN

IN ONZEKERE TLIDEN

Tijd breekt aan om zich te wapenen tegen een verlies van koopkracht.

TEKST: FRANK VAN ALPHEN

STEEDS MEER ECONOMEN verwachten
stevig oplopende inflatie op de langere
termijn. Fondsbeheerders verschillen
van mening over de beste bescher-
ming tegen opgeblazen prijzen. De een
zweert bij inflatiegerelateerde obliga-
ties, terwijl de ander inzet op landen
met veel bodemschatten.

De periode met een lage inflatie
die in 1980 begon, ligt definitief achter
ons, stellen veel analisten. De combi-
natie van het strooien met bankbiljet-
ten door centrale banken en de gestaag
stijgende grondstofprijzen moet op
den duur leiden tot structureel hogere
inflatie. Bovendien zal de vergrijzing
op termijn de lonen opstuwen, luidt de
redenering.

Over de mate waarin de inflatie
zal stijgen en het omslagpunt bestaat
minder overeenstemming. Zo ver-
wacht Ronald Doeswijk, hoofdstrateeg
bij Robeco, een gemiddelde inflatie
van 3% de komende jaren. Een van de
redenen voor dit hoge gemiddelde is
dat inflatietegenvallers niet worden
goedgemaakt. “We moeten de eerste
centrale bank nog tegenkomen die na
een tegenvallende inflatie van 6% zich
ter compensatie een tijdelijke inflatie
van -2% ten doel stelt’, schreef Does-
wijk onlangs in Het Financieele Dag-
blad.

De verwachtingen van Robeco zijn
nog gematigd vergeleken bij die van
Rob Deneke, directeur Benelux van
beleggingshuis Comgest. ‘De inflatie
wordt hoger dan 5%, aldus Deneke.
‘Bovendien zal de overgang naar een
hogere inflatie agressief zijn, leert de
ervaring’

Inflatie Period_e van
Geldontwaarding hyperinflatie
inde VS en Duitsland
sinds 1872
Begin Begin Eerste oliecrisis
Eerste Wereldoorlog Tweede Wereldoorlog Tweede oliecrisis
Hereniging
Duitsland
2 |
10 I I ‘ ] | Y A
0 L4
-10
-20
— Vs Einde aan de
— Duitsland gouden standaard
" 1872 1900 1950 1990w/t

Ook Edith Siermann, hoofd vast-
rentend bij Robeco, voorziet inflatie.
‘Met name onverwachte inflatie be-
weegt markten. De prijzen voor
grondstoffen kunnen zorgen voor de
verrassingen, zegt ze. ‘Die kunnen op-
eens omhoogschieten en de inflatie
tijdelijk naar een piek jagen.” Volgens
Siermann zijn dit soort inflatieschok-

Inflation linked
bonds hestaan nog
maar kort en zijn
daarom nog nooit
getest

ken slecht voor spaarders. ‘Spaartarie-
ven gaan wel mee met een geleidelijke
stijging van de inflatie, maar bij pieken
blijven ze achter. Centrale banken ver-
hogen de rente niet op stel en sprong
als de inflatie opeens piekt), zegt ze.
Hoe kunnen beleggers zich het
beste beschermen tegen een hogere
en springerige inflatie? Op het eerste
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gezicht lijken ‘inflation linked bonds’
een goede keus. Deze staatsobligaties
bieden een lagere rente dan nominale
obligaties, maar deze vergoeding be-
weegt mee met de prijsinflatie.

Dieter Gassner, hoofd vastren-
tend bij LGT Capital Management, is
een groot pleitbezorger van inflatiege-
relateerde obligaties. “We beleggen
bijna tien jaar in deze relatief jonge
beleggingscategorie. We hebben we-
reldwijd ruim € 2,2 mrd in dit soort
obligaties zitten’, aldus Gassner. e
moet wel wereldwijd beleggen om zo
veel mogelijk te kunnen spreiden.’

Schuldpapier

Slechts tien landen, waaronder de VS,
Groot-Brittannié, Duitsland, Frank-
rijk, Japan en Zweden, zetten dit soort
leningen in de markt. Het aantal lan-
den groeit nog en Denemarken en Bel-
gié overwegen ze ook te gaan uitgeven.
Bij een aantal landen is al 10 tot 20%
van de schuld gefinancierd met infla-
tiegerelateerde leningen.

Omdat inflatie-obligaties pas kort
bestaan, zijn ze nog nooit getest. “We
weten nog niet hoe deze beleggingen
en de landen die ze uitgeven zich ge-
dragen in een situatie van hyperinfla-
tie’, zegt Gassner.

Siermann van Robeco ziet inflati-
on linked bonds niet als het antwoord
op inflatie. “We zijn niet zo gechar-
meerd van deze obligaties. Bij deze
staatsleningen, die onder meer worden
uitgegeven door Frankrijk en Duits-
land, beweegt de rentevergoeding mee
met de euroinflatie. Die kan afwijken
van de inflatie in Nederland’, aldus
Siermann.

Een ander nadeel vindt Sierman
het kredietrisico. ‘Het is denkbaar dat
je om die reden bijvoorbeeld niet te
veel Italiaans of Frans schuldpapier in
portefeuille wilt hebben’, zegt hij. ‘Een
groter nadeel is dat de inflatiebescher-
ming deels teniet wordt gedaan door
de daling van de obligatiekoersen als
de rente stijgt.

Gavin Ralston, hoofd producten
bij vermogensbeheerder Schroders,
waarschuwt ook dat inflation linked
bonds niet alle zorgen wegnemen. ‘Ze
geven alleen echte bescherming als je
ze tot de einddatum vasthoudt’, aldus
Ralston. ‘Bij tussentijds verkopen kan
de inflatiedemping teniet worden ge-
daan door bewegingen op de obligatie-
markt. Bovendien bestaat het gevaar
dat de huidige lage rente op termijn
gaat stijgen.

Looptijd

Toch vindt Ralston dat beleggers die
een hogere inflatie vrezen, niet om in-
flation linked bonds heen kunnen. ‘Bij
een hoge inflatie moet de belegger zich
zorgen maken over zijn staatsobliga-
ties. Die hebben het meeste te lijden
van inflatie. Om dit deel van een por-
tefeuille te beschermen tegen inflatie
moet een substantieel deel worden in-
geruild  voor inflatiegerelateerde
staatsleningen. We hebben in Groot-
Brittannié veel ervaring met deze
obligaties. De Bank of England intro-
duceerde de eerste inflation linked
bonds in 1981, zegt Ralston.

De Verenigde Staten en Engeland
domineren het inflation linked obliga-
tiefonds van Schroders. Samen zijn die
landen goed voor ruim 60% van de be-

‘Wie ziek is, stopt
niet ineens met
het kopen van
pillen die duurder
worden’

leggingen. Volgens Ralston is het voor
de eurobelegger geen probleem dat hij
zich indekt tegen de inflatie in het An-
gelsaksische deel van de wereld. “We
zien het als een bescherming tegen een
wereldwijde verhoging van de inflatie’,
aldus Ralston.

Siermann van Robeco heeft meer
fiducie in het aanbrengen van accen-
ten in portefeuilles om inflatieschok-
ken te dempen. De verdeling van de
portefeuille hoeft volgens Siermann
niet te worden omgegooid vanwege de
inflatiedreiging. Ze hecht meer aan
een actieve beleggingsstrategie.

Zo kan Luxorente, het grote obli-
gatiefonds van Robeco, de looptijd van
de obligaties aanpassen aan de ver-
wachtingen. “We kunnen de duration
laten variéren van één tot tien jaar. Nu
zitten we met vierenhalf jaar dicht bij
de benchmark. Als we rekenen op een
stijging van de inflatie en daarmee de
rente verkorten we de looptijd van de
portefeuille’, zegt Siermann.

Rob Deneke van Comgest heeft
noodgedwongen een andere strategie
om duurdere benzine en andere infla-
toire verschijnselen te slim af te zijn.
Comgest belegt alleen in aandelen en
kan dus niet uitwijken naar obligaties
of grondstoffen. ‘De overgang naar een

hogere inflatie zal abrupt zijn’, stelt De-
neke. ‘Het bijdrukken van geld en de
duurdere grondstoffen leiden onom-
keerbaar tot hogere inflatie” Het zal
Deneke niet verbazen als de inflatie
opklimt naar 6 tot 7%.

Grondstoffen

‘Inflatie is verlies aan koopkracht. Je
kunt minder spullen kopen met het-
zelfde bedrag. In principe is de beste
bescherming die spullen te kopen’, zegt
Deneke. In beleggingstermen betekent
dat dat Comgest een sterke voorkeur
heeft voor landen met bijvoorbeeld
olie, goud en zeldzame metalen in de
grond. ‘Grondstoffen zijn voor die lan-
den een natuurlijke bescherming tegen
prijsinflatie. We kopen dus liever be-
drijven in Brazilié dan in India’, aldus
de Comgest-directeur.

Als gevolg van het hoge inflatie-
scenario is Comgest verder gespitst op
de macht van bedrijven hogere inkoop-
prijzen door te berekenen aan hun
klanten. ‘Farmaceutische concerns
hebben bijvoorbeeld “pricing power”.
Wie ziek is, stopt niet met het kopen
van pillen als die opeens duurder wor-
den’, zegt Deneke. Andere onderne-
mingen met prijsmacht zijn onder
meer levensmiddelenconcerns en
energiebedrijven.

Bedrijven die Comgest mijdt, zijn
fabrikanten van dure producten die de
consument ook een jaartje later kan
kopen. ‘De aanschaf van een tv of meu-
belen kun je makkelijk uitstellen’, zegt
Deneke. ]

FRANKVAN ALPHEN IS MEDEWERKER VAN
FONDSNIEUWS.
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FONDSNIEUWS-PRODUCTPANEL

DE ACHT P'S VAN DE PRODUCTANALYSE

DE ACHTP'S OMSCHRUVING SCORE COMGEST EM
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‘HIGH CONVICTION’

IN OPKOMENDE MARKTEN

Het Fondsnieuws-productpanel laat zijn licht schijnen over beleggingsproducten. Dit keer
aandacht voor Comgest Emerging Markets, dat zich vooral op lage waardering richt.

DE DISCUSSIE OVER actief en passief be-
leggen woedt in volle hevigheid. Maar
moet je als beheerder niet gewoon kie-
zen voor een bepaalde stijl van beleg-
gen omdat je erin gelooft en omdat hij
zich op de lange termijn bewezen
heeft? We moeten er niet altijd op ge-
fixeerd zijn of een bepaald beleggings-
fonds in een bepaald jaar nu wel of niet
de benchmark verslaat.

Een typisch voorbeeld van een
‘high conviction-fonds dat weleens
van de benchmark kan afwijken, is
Comgest Growth Emerging Markets
of Magellan, de Franse variant van dit
fonds. In 2009, toen de aandelenmark-
ten een ‘crap rally’ lieten zien, had dit
fonds een grote underperformance:
maar liefst meer dan 15 procentpunt
slechter dan de index. Ook in 2011,
dat, mede door overheidsingrijpen,
een lastig jaar was voor actieve beheer-
ders, was er een underperformance
van ruim 2 procentpunt. Maar op de
lange termijn verslaat het fonds van de
Franse beheerder Comgest de index
ruimschoots. Op tienjaarsbasis be-
haalde Magellan C 11,63% tegenover
9,13% van de MSCI EM (NR).

Het geheim is een Warren Buffett-
achtige beleggingsstrategie. De eerste
stap van de strategie is goede bedrijven
zoeken. Volgens Comgest zijn dat be-
drijven die een sterke concurrentiepo-
sitie hebben in hun sector, een stabiele
en redelijk voorspelbare winstgroei,
een sterke balans met weinig schulden
(groei moet zo veel mogelijk intern ge-
financieerd worden) en een manage-
ment dat de belangen van de aandeel-
houders vooropstelt. Belangrijk is dat
ook de bedrijven in slechte tijden in
staat moeten zijn een (bescheiden)
winstgroei te realiseren. Interessant
detail: zelfs in tijden van recessie heeft
de gemiddelde winstgroei per aandeel
van de portefeuille van dit fonds nooit
onder de 6% op jaarbasis gelegen.

Het geheimis
een Warren
Buffettachtige
beleggings-
strategie

De tweede stap in het beleggings-
proces is de geselecteerde aandelen
pas te kopen tegen lage waarderings-
niveaus, om ze vervolgens zo lang
mogelijk vast te houden (en dus zo
weinig mogelijk te muteren). Om te
weten op welke niveaus je kunt kopen,
wordt een intern waarderingsmodel
gehanteerd. De beheerder moeten
vervolgens vaak contrair kopen, dus
als de markt onderuitgaat, omdat dan
de juiste waarderingen ontstaan.
Vanwege de manier van werken be-
staat de portefeuille doorgaans uit te-
lecom, consumentengoederen, en dan
vooral voeding, drank en retailers. De
grootste holding is momenteel tech-
nologiebedrijf Taiwan Semiconductor
Manufacturing. De portefeuille is
doorgaans niet groter dan zo'n veertig
titels.

Where your mouth is

Van belang is ook dat Comgest een
onafhankelijk beheerder is, dus niet
gelieerd aan een bank, die geheel ei-
gendom is van de directie en mede-
werkers. Bovendien beleggen de me-
dewerkers ook zelf in de eigen

fondsen. Het is daarmee aannemelijk
dat de beheerder dezelfde belangen
als zijn beleggers heeft. ‘Put you mo-
ney where you mouth is.’ Fondsbe-
heerders Vincent Strauss, ook wel de
Franse Warren Buffett genoemd, en
Wojciech Stanislawski zijn respectie-
velijk sinds 1994 en 1999 werkzaam
bij Comgest.

Als opkomende markten een on-
derdeel zijn van de beleggingsporte-
feuille (en waarom niet, de groei ligt
hier structureel hoger dan in het Wes-
ten en de schuldenproblematiek speelt
bij de meeste opkomende landen veel
minder), dan is Magellan zeker een
goed alternatief voor een beheerder
die benchmarkverschillen durft uit te
leggen of zelfs niet interessant vindt.
Overigens blijven ook dit jaar de pres-
taties iets achter bij de benchmark,
maar zegt dat nu iets over de kwaliteit
van de benchmark of over die van het

fonds? [ |
DEZE PRODUCTANALYSE IS ol
AFKOMSTIG VAN HARRY GEELS, Loy d
PARTNER VAN DE ONAFHANKELIJKE ‘
VERMOGENSBEHEERDER INMAXXA. &
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Schokdemping bij beleggen
in opkomende markten

ROBECO EMERGING CONSERVATIVE HIGH DIVIDEND EQUITIES

Ook in opkomende markten zijn beleggers eerder geneigd aandelen te kopen die
‘hot’ zijn. Aandelen buiten de spotlights zijn vaak goedkoper en hebben doorgaans
minder last van grote koersschommelingen. Door zijn specifieke beleggingsaanpak
kan het fonds Robeco Emerging Conservative High Dividend deze aandelen
vroegtijdig identificeren. Zo kunt u naar verwachting zowel

het marktrendement van opkomende markten realiseren alsook het hoge
aandelenrisico van deze markten deels dempen. Daarnaast streeft het fonds naar

een jaarlijkse dividenduitkering van 5%.

Anders kijken,
anders doen.

Robeco Emerging Conservative High Dividend Equities
is een subfonds van Robeco Capital Growth Funds
SICAV, dat een vergunning heeft van de Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) te Luxemburg.
Robeco Emerging Conservative High Dividend Equities
is geregistreerd bij de Autoriteit Financiéle Markten in
Amsterdam. Voor Robeco Emerging Conservative High
Dividend Equities is Essentiéle beleggersinformatie

en een prospectus opgesteld. Deze zijn kosteloos te
verkrijgen via www.robeco.nl.

Kijk voor meer informatie op www.robeco.nl/emerging

ROB=CO

The Investment Engineers
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“Ben je op zoek naar regelmatige inkomsten
met het potentieel van aandelen?”

DWS TOP DIVIDENDE
Bouw met dividend een buffer in uw portefeuille.

In de huidige markten bieden een stabiele cashflow en een consistent dividend een hogere mate van vertrouwen.
Dividenden zorgen in volatiele markten voor een buffer in uw portefeuille.

DWS Top Dividende richt zich op bedrijven met hoger dan gemiddelde dividenduitkeringen. Hiernaast analyseert
het fondsmanagement ook actief de dividendcover en dividendgroei.

DWS Top Dividende is een wereldwijd beleggend hoog dividendfonds, hiermee bouwt u een buffer in uw
portefeuille.

») Voor meer informatie over dividend en DWS, ga naar www.DWS.nl

1°"CHOICE FOR YOUR MONEY. DWS

INVESTMENTS

Deutsche Bank Group

In Nederland worden de producten van DWS Investments u aangeboden door Deutsche Bank AG Amsterdam Branch. DWS Investments maakt deel uit van de
Deutsche Bank Group. Deutsche Bank AG Amsterdam Branch en de bovenstaande beleggingsfondsen zijn geregistreerd bij de AFM (Autoriteit Financiele Markten)
te Amsterdam. Loop geen onnodig risico. Lees de Essenti€le Beleggersinformatie. Deze is te vinden op dws.nl. De waarde is afhankelijk van ontwikkelingen op de
financiéle markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren.
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SCANDINAVIE ALS
ALTERNATIEF VOOR
DE EUROZONE

De beste jongens van de klas bereiden zich al jaren voor op vergrijzing
en economische krimp.

TEKST: HARM LUTTIKHEDDE

NEDERLAND MAG DAN bijna een halve
eeuw geleden gestopt zijn met de jacht
op walvissen, als het aankomt op de
besteding van olie- of gasopbrengsten
zijn het de Noren die als eersten een
meer op de toekomst gerichte visie
ontwikkelden. Het in 1990 opgerichte
oliefonds, officieel het Government
Pension Fund Global, is volgens het
Amerikaanse adviesbureau Monitor
Group met zon € 440 mrd inmiddels
het grootste staatsfonds ter wereld.
Groter dan dat van bijvoorbeeld Abu
Dhabi, China, Singapore, Koeweit en
Rusland.

Het fonds investeert niet in de eigen
economie. Dat zou de concurrentie-
kracht ondermijnen en de inflatie opja-
gen. Nee, het geld is bestemd voor toe-
komstige generaties. Daarmee staat het
fonds symbool voor de conservatieve
manier van financieren in Scandinavié.
Noorwegen, maar ook Zweden, is een
baken van relatieve rust en stabiliteit
in tijden van zwakke economische
groei, waarin de angst voor een verde-
re uitbraak van de Europese schulden-

crisis de kapitaalmarkten in haar greep
houdt. Voor beleggers in de eurozone
die zoeken naar uitwijkmogelijkheden
kunnen deze landen daarom een interes-
sant alternatief zijn.

De argumenten om te investeren
in deze regio zijn even sterk als voor
de hand liggend. Ze hebben een on-
berispelijk imago gekoppeld aan een
veerkrachtige economie. Zowel in de
publieke als in de private sector heb-
ben Noorwegen en Zweden hun zaak-
jes op orde. In vrijwel elk lijstje komt
het duo terug in de top-10 van de we-
reld. Of het nu gaat om het krediet-
waardigheidsoordeel van Standard &
Poor’s, de corruptiebeleving gemeten
door Transparency International of de
positie op de Euromoney Country
Risk-ranglijst, altijd scoren de noor-

‘Bijnaalle
bedrijven in
deze regio
hebben een
heldere agenda’

derlingen goed. Met overschotten op
hun begroting en meer bezittingen
dan schulden op de balans kennen
deze landen geen financieringszor-
gen. Bovendien bezitten hun banken
nauwelijks Zuid-Europese staatsobli-
gaties.

‘Na de Scandinavische bankencri-
sis eind jaren 80 hebben deze landen
schoon schip gemaakt’, zegt Rabobank-
econoom Michiel Verduijn. ‘Van Ne-
derland wordt wel eens gezegd dat het
binnen Europa het beste jongetje van
de klas is, maar dat zijn in werkelijk-
heid de Scandinavische landen.

Versobering

Inwoners van Noorwegen en Zweden
hoeven zich in tegenstelling tot de
meeste Europese landen niet voor te
bereiden op wat in het Engels vaak
eufemistisch ‘versoberingsmaatrege-
lingen’ worden genoemd. ‘Sterker
nog, er is genoeg ruimte om de econo-
mie te stimuleren’, zegt Verduijn.
Noorwegen noch Zweden zal hier
naar verwachting toe over gaan, gelet
op de verwachte economische groei.
Volgens het statistisch bureau van de
Europese Unie, Eurostat, zullen beide

economieén het dit en volgend jaar be-
ter doen dan de eurozone.

Voor 2012 rekent het bureau op
een groei voor Zweden van 0,7 procent
en voor Noorwegen, mede gesteund
door een sterke binnenlandse vraag,
van 2,7%, terwijl de gezamenlijke eco-
nomie van de zeventien landen die de
euro delen met 0,3% zal krimpen. Vol-
gend jaar zal Zweden naar verwach-
ting met 2,1% groeien en Noorwegen
met 2,9%, terwijl de eurozone blijft ste-
ken op een plus van 1,3%.

Een belangrijke indicatie voor de
fundamentele kracht van de private
sector komt goed tot uitdrukking in
het Global Competitiveness Report,
dat jaarlijks wordt gepubliceerd door
het World Economic Forum. In het
jongste rapport staat Zweden op plaats
3 in de ranglijst en Noorwegen op
plaats 16.

‘Bijna alle bedrijven in de regio
hebben een heldere agenda voor het
behalen van goede rendementen voor
hun aandeelhouders en ze hebben dit
in de afgelopen tien, twintig en dertig
jaar bewezen’, zegt Ole Sgeberg, port-
foliomanager van Skagen Vekst, een
boutiquebelegger uit Noorwegen.



TRUSTED HERITAGE ADVANCED THINKING

Altijd een stap

vooruit lopen

Schroders, opgericht in Londen in 1804, richt zich vandaag de dag volledig
op vermogensbeheer. Met in totaal meer dan € 224.2 miljard beheerd
vermogen en een internationaal netwerk van 33 kantoren in 26 landen'
hebben we de mensen én middelen om veelbelovende beleggingskansen
op te sporen. Met maar één doel: maximaal rendement voor onze klanten
behalen.

Beste Europese multi-asset manager (Lipper Award 2012)2
Beste Europese asset manager van het decennium (Financial news)?

Onze inzet blijft niet onopgemerkt. Zo heeft Schroders onlangs een Lipper
Award 2012 ontvangen voor beste muti-asset manager van Europa en zijn
we onlangs door Financial News uitgeroepen tot de beste Europese asset
manager van het laatste decennium. Wilt u ook vooruitlopen op de markt?
Kijk dan op www.schroders.nl.

1 Bron: Schroders, per 31-12-2011.

2 Over een periode van 3 jaar. Bron: www.lipperweb.
com. Prijs uitgegeven aan Schroders Luxembourg.

3 Bron: www.efinancialnews.com per 13-10-2011.
Prijs uitgegeven aan Schroders Londen.
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Zweden heeft een open en geindus-
trialiseerde economie waarbij de groei
in sterke mate wordt gedreven door in-
novaties. Grote namen aan de beurs
van Stockholm zijn onder meer Volvo
Trucks, Hennes & Mauritz en Ericsson.
Dit zijn mondiaal opererende bedrij-
ven met een sterke aanwezigheid in
opkomende markten.

De Noorse economie leunt daar-
entegen sterk op de energiemarkt. Het
bekendste bedrijf aan de beurs van
Oslo is zonder twijfel Statoil, het olie-
en gasbedrijf dat voor twee derde in
handen is van de Noorse overheid. De
inkomsten uit de olie- en gasindustrie
voor de Noorse overheid vloeien voor
het grootste gedeelte in het Govern-
ment Pension Fund Global. Niet zoals
de naam doet vermoeden om pensioe-
nen van uit te keren — daarvoor is een
ander potje — maar als buffer ingeval
de economie in het slop raakt of de
olie-inkomsten opdrogen. Ook kan
Noorwegen er het vergrijzingsspook
mee te lijf te gaan.

Wie in Scandinavié investeert
moet zich bewust zijn van het cyclische
karakter van veel bedrijven. Het Noor-
se pensioenfonds belegt om die reden
wereldwijd. Want zou het fonds, dat 60
procent in aandelen belegt, alleen in
Noorse bedrijven investeren dan zou-
den de resultaten te veel fluctueren en
de kans bestaan op oververhitting van
de Noorse economie. Dit stelt Norges
Bank Investment Management, de
vermogensbeheertak van de Noorse
centrale bank die het pensioenfonds
beheert.

Veilige havens
Hoewel het Noorse en Zweedse be-
drijfsleven de pijn voelen van de proble-
men in de landen bezuiden hen, is het
toch een goed instapmoment. ‘Beleg-
gers zouden verder moeten kijken dan
de huidige zwakte’, stelt Hans Peterson,
hoofd investeringsstrategie van SEB
Asset Management. “Wij zijn in een
vroege en vrij zwakke fase van de eco-
nomische cyclus die tot ver in 2014 zal
aanhouden.” Hij wijst op bedrijfsobliga-
ties met een hoog rendement (high
yield), en dan vooral Noorse, als inte-
ressante beleggingscategorie. Op de
kortere termijn liggen er kansen in de
valuta, de Noorse en Zweedse kroon,
verscholen.

In economisch slechte tijden zoe-
ken investeerders naar veilige havens,

‘De omvang van
deze markt is wel
een probleemin
het geval van een
aandelencrash’

zoals bijvoorbeeld goud en Ameri-
kaanse obligaties. Maar ook de Noorse
en Zweedse kroon worden in de markt
beschouwd als waardevaste beleggin-
gen. Als de nationale munteenheid
apprecieert kan dat na verloop van tijd
nadelige gevolgen hebben voor de ex-
portpositie.

Een ander ‘mankement’ waar be-
leggers in Noorwegen en Zweden be-
ducht voor moeten zijn, is het verschijn-
sel dat zich ook in Oost-Europa en
opkomende markten wereldwijd voor-
doet als het sentiment op de westerse
beurzen verslechtert, namelijk dat in-
vesteerders massaal hun geld weghalen
uit deze ‘perifere markten’. Onder meer
om die reden kregen de Scandinavische
aandelenmarkten in 2011 een ‘onver-
diend’ hard pak slaag, zo schrijft de SEB
in zijn Investment Outlook van februari

2012. Inmiddels zijn ze daar weer goed-
deels van hersteld.

Ook de omvang van de markt
speelt daarbij een rol. ‘Kleinere aande-
lenmarkten krijgen over het algemeen
een zwaardere slag toegediend dan de
grotere. Dus weten bijvoorbeeld de
Amerikaanse aandelenmarkten zich
doorgaans beter te handhaven dan die
in Scandinavié of opkomende markten
in het geval van een crash op de aande-
lenmarkten.

In Stavanger, in het zuidwesten
van Noorwegen, waar Skagen geves-
tigd is, spelen deze factoren een on-
dergeschikte rol. Ver van het financi-

NOORMANNEN OP KOP

KLEIN VISSERSDORP IN NOORWEGEN
FOTO: ISTOCKPHOTO

ele centrum in Olso vandaan kijken
de portfoliomanagers van Skagen
Vekst bij de keuze welk lokaal aandeel
in de portefeuille moet worden opge-
nomen in eerste instantie naar de
beurswaardering van een bedrijf.
Echte waardebeleggers of ‘stock pic-
kers’ dus bij Skagen. Het Vekst-fonds,
ofwel groeifonds, belegt sinds de op-
richting in 1993 voor de ene helft in
Noorwegen en de andere helft in de
rest van de wereld. Waarom? Om als
fonds iets minder volatiel te zijn. M

HARM LUTTIKHEDDE IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.

FONDSHUIS YID | 3JAAR | 5JAAR [10JAAR | RATING
ODIN Norge (EUR) 344 | 1R -609 | 878 %
SKAGEN Vekst 1048 | 16,84 152 | 1091 | *e*
SEB Nordic Fund C (EUR) 938 | 13,04 48 | S22 ok

Rendementen % - geannualiseerd - 24-04-2012

Bron: Morningstar
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DE KUNST VAN ‘REBALANCING'

® Het bewaken van de risicoprofiel is essentieel.
©® Besluit op basis van visie en koersontwikkeling.

TEKST: CEES VAN LOTRINGEN

ALS DE VOORTEKENEN niet bedriegen,
dan zou het beleggingsadvies bij de
banken op termijn wel eens uit de
dienstverlening kunnen verdwijnen.
Particuliere beleggers geven er welis-
waar nog altijd in groten getale de
voorkeur aan en ook veel beleggings-
adviseurs vinden het nog altijd leuk
om met de klant de marges van hun
overgebleven speelruimte op te zoeken,
maar de banken en de toezichthouder
lijken ervan af te willen.

De verklaring is simpel: de kosten
van beheer zijn voor de bank lager dan
van advies, en het managen van per-
formance en risico’s is gemakkelijker
dan bij advies, waar klanten veelal ei-
genwijs zijn in hun afweging of ze de
adviseur wel of niet volgen. Op ter-
mijn, zo valt in de boezem van de
grootbanken te beluisteren, wordt de
keuze er hoogstwaarschijnlijk een tus-
sen beheer en een via internetdiensten
aangeklede vorm van execution only.

Klanten die voor de keuze van be-
heer of execution only (of advies) staan,
moeten zich volgens de investment

offices van de banken goed realiseren
dat beleggen vooral ook een kwestie is
van onderhoud. Dat geldt bijvoorbeeld
voor het vasthouden aan het risicopro-
fiel. Want door koersontwikkelingen
loopt een portefeuille na verloop van
tijd namelijk uit de pas en kan er, bijna
argeloos, een stapeling van risico’s
plaatsvinden.

Risicoprofiel

De investment offices van de banken,
waar sinds enkele jaren het beleggings-
beleid en de samenstelling van de (mo-
del)portefeuilles centraal plaatsvinden,
zijn er voortdurend op gespitst dat het
risicoprofiel gehandhaafd blijft. Om
die reden voeren ze regelmatig een ‘re-
balancing’ uit. Deze herbalancering
van de portefeuille is essentieel, zo
blijkt uit eerder onderzoek van de
Amerikaanse assetmanager Vanguard.
Op basis van het risicoprofiel wordt
namelijk een assetallocatie samenge-
steld: de verdeling van het beschikbare
geld over meerdere, liefst zo weinig
mogelijk gecorreleerde ‘asset classes’.
De herbalancering van de portefeuille
dient in dat kader niet zozeer het beha-
len van een hoger rendement, maar het

behouden van het risicoprofiel van de
nagestreefde assetallocatie, zegt René
Groteboer, hoofd allocatie bij SNS As-
set Management.

Maar toch heeft het herbalance-
ren, of het nalaten daarvan, ook een
groot effect op de performance van de
portefeuille, zo blijkt uit diverse on-
derzoeken. Het Center for Investment
Counseling & Research van Vanguard
heeft dit voor een beleggingsporte-
feuille die uit 60% aandelen en 40%
obligaties bestond, gedurende de peri-
ode 1929 tot 2009, onderzocht. Daarbij
vergeleken zij een portefeuille die
maandelijks geherbalanceerd werd
met een portefeuille die de hele perio-
de ongewijzigd werd gelaten. Deze
niet-geherbalanceerde portefeuille
boekte gedurende deze tachtig jaar een

Als je niet
herbalanceert,
zit je plots van
“neutraal” in
“agressief”

gemiddeld jaarrendement van 9,1%, te-
gen 8,5% voor de portefeuille die
maandelijks werd aangepast.

Dat de niet-aangepaste porte-
feuille het beter deed had wel een prijs:
zij was 20% meer risicovol en had bo-
vendien een standaarddeviatie van
14,4 tegen 12,1 voor de wel aangepaste
portefeuille. Consequentie ervan was
dat in de niet-gewijzigde portefeuille
ultimo 2009 maar liefst 98% van het
vermogen was belegd in aandelen, te-
gen 61% in de wel geherbalanceerde
portefeuille. Daarmee week de niet-
aangepaste beleggingsportefeuille mij-
lenver af van het risicoprofiel: ‘neutraal’
was ‘agressief” geworden.

Toch doet vrijwel geen bank te-
genwoordig een automatische herba-
lancering. Dat heeft vooral met kosten
te maken, zegt Groteboer van SNS
AM. Het is een kostbare exercitie die
uiteindelijk ook het rendement drukt.
‘We kijken er wel maandelijks naar,
maar in de praktijk passen we gemid-
deld zes tot negen keer per jaar aan.
Volkert de Klerk, directeur Beleggings-
fondsen bij SNS Reaal, vult aan: ‘Of we
herbalanceren hangt af van onze visie,
van de koersontwikkelingen en van de
tolerantiezone.’ Bij SNS is dat een band-
breedte van veelal 5%.

SNS is bij de inrichting van zijn
profielfondsen relatief statisch in zijn
assetallocatie. Maar, zegt De Klerk, ‘as-
setallocatie is een van de alfabronnen,
maar zeker niet de enige. Managerse-
lectie draagt daar bijvoorbeeld ook aan
bij. Het zijn enkele van de vele bouw-
stenen van de performance van de
SNS-profielfondsen. Zo heeft het pro-
fielfonds Optimaal Oranje over drie
jaar niet meer dan 13% van de peer
group voor laten gaan.

Groteboer en De Klerk positio-
neren de portefeuille zo dat deze
maandelijks in lijn is met de gefor-
muleerde visie. ‘In de praktijk bete-
kent dat vaak dat je asset classes ver-
koopt die het goed gedaan hebben en
asset classes koopt die achter zijn ge-
bleven’, zegt Groteboer.

Nathan Levy, die zich als lid van
het investment office van ING bezig-
houdt met de assetallocatie en het
herbalanceren van de portefeuille,
zegt dat men ook bij deze bank terug-
houdend is met het herbalanceren. ‘Er
is geen vaste regel of en wanneer we
de portefeuille bijstellen. We kijken er
wel wekelijks naar en nemen dan een
beslissing op basis van de koersont-
wikkelingen in relatie tot onze visie’
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Uitgangspunt is bij ING echter wel
dat de portefeuille niet meer dan 2,5%
mag afwijken van de tactische we-
ging. Soms kan het zijn dat de band-
breedte groter wordt, omdat er sprake
is van een aandelen- of een renterally.
‘Maar ook dan is onze visie bepalend,
waarbij dan van de bandbreedte ver-
der afgeweken kan worden. Maar we
zijn daarin uiterst terughoudend’,
zegt Levy. ‘De regel is dat we herba-
lanceren wanneer de wegingen buiten
het risicoprofiel komen. Als door een

daling van bijvoorbeeld aandelen het
risico in een strategie is afgenomen
kunnen we de herbalancering tijdelijk
uitstellen’

Staatsobligaties

Ook kan er sprake zijn van grote ont-
wikkelingen op de markten die aanlei-
ding geven om de assetallocatie tegen
het licht te houden. Zo zijn staatsobli-
gaties van oudsher de betonmat onder
elke beleggingsportefeuille, maar sinds
de kredietcrisis als een meteoriet in de

VOLKERT DE KLERK EN RENE GROTEBOER
FOTO: GERARD TIL
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markten is ingeslagen begint dat beeld
te draaien. Beleggers maken door de
sterk opgelopen schulden inmiddels al
een onderscheid tussen de zwakke en
de sterke schuldenlanden. Maar er is
nog een andere reden om voorzichtiger
te zijn met staatsobligaties: de rente die
de sterke landen geven, zoals Duits-
land met minder dan 1,8% op zijn tien-
jarige schuldpapier, is zo laag dat het
een kwestie van tijd is voordat de rente
stijgt en de obligatiemarkt een gevaar-
lijke bubbel laat zien.

ONDERHOUD

DE PRIJS VAN
NIETS DOEN

De belegger die in december 1993
$10.000 zou hebben belegd in een
mixfonds van aandelen en obligaties
(50/50) zou - zonder enige interventie

- eind december 1999 $ 24.419 hebben
gehad. In september 2002 zou er nog $
19.240 van over zijn. Herbalanceren zou
nagenoeg geen gevolg voor het rende-
ment hebben gehad, omdat de obligaties
in deze laatste drie jaar sterk stegen en
aandelen sterk daalden. Na 2002 was er
sprake van een aandelenrally, die rond
2008 abrupt tot een einde kwam. Mor-
ningstar heeft onderzocht wat het effect
is geweest op de performance door het al
dan niet herbalanceren tussen december
1993 en februari 2009. Wie jaarlijks zijn
beleggingsportefeuille van aandelen en
obligaties zou hebben aangepast, zou in
februari 2009 $ 24.967 hebben gehad. Dat
is $ 4.000 meer dan als uitsluitend in aan-
delen zou zijn belegd en $ 2.400 meer dan
als je de portefeuille onaangeroerd zou
hebben gelaten. Advies van Morningstar:
herbalanceer één keer per jaar op een
vaste datum, dat is meer dan voldoende.

Levy onderschrijft dat risico.
‘Binnen de obligatieportefeuille is ge-
middeld 60% in staatsobligaties be-
legd. Nu zitten we in onze portefeuil-
les op ongeveer 45%. In plaats daarvan
voegen we alternatieven toe, zoals
bedrijfsobligaties, schuldpapier van
opkomende landen en anti-inflatiege-
relateerde obligaties.” Groteboer van
SNS deelt zijn zorg. ‘Staatsobligaties
hebben het de afgelopen tien jaar
waanzinnig gedaan. Maar je moet je
nu afvragen of je nog wel in de achter-
uitkijkspiegel moet kijken en juist niet
vooruit moet kijken. Daarom hebben
we ook een lichte overweging in aan-
delen en een lichte onderweging in
obligaties.” SNS hoogt net als ING in
het obligatiegedeelte alternatieve ca-
tegorieén als bedrijfsobligaties, bank-
leningen met onderpand en schuldpa-
pier uit opkomende landen op. [ |

CEES VAN LOTRINGEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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DE INDEX

IS NIET

MEER HEILIG

FUNDAMENTAL INDEXING OP KOMST

Robert Arnott over het door hem ontworpen
alternatief voor de kapitaalgewogen index.

TEKST: INGE DE BROUWER

FONDSEN GEBASEERD OP traditionele
indices verliezen langzaam maar ze-
ker terrein aan een meer vooruitstre-
vend idee: fundamental indexing. In
2005 werd het eerste fonds opgericht
op basis van deze benadering. Inmid-
dels gaat er wereldwijd een slordige
$ 60 mrd in om. Vooral grotere beleg-
gers zijn bezig met fundamental in-
dexing.

De meeste beleggers meten de
prestaties van fondsmanagers af aan
indices die gewogen worden naar kapi-
taal. Maar het is de vraag of ze nog wel
zo efficiént zijn als wordt aangenomen.
De Amerikaanse professor Robert
Arnott vindt van niet en krijgt wereld-
wijd steeds meer aanhangers.

Arnott, oprichter van Research
Affiliates, schreef in 2002 een rapport
over fundamental indexing, een ande-
re kijk op indexbeleggen, en eind 2005
lanceerde hijj zijn eerste fonds. De eco-
noom is niet ontevreden over die ‘60
miljard in zes jaar’, maar nuanceert de
cijfers wel meteen. “Wereldwijd gaan
er in fondsen tientallen biljoenen om.

Dus het gaat om een fractie van 1%, re-
kent hij voor. ‘Onze industrie omarmt
nieuwe ideeén erg langzaam.

Traditioneel

Fundamental indexing staat tegenover
de traditionele kapitaalgewogen indi-
ces. Daar gaat het vandaag de dag om
zo'n 20% van alle fondsen wereldwijd.
‘Maar daar is ook vijftig jaar voor no-
dig geweest’, aldus Arnott.

De traditionele index weegt de
aandelen op basis van hun marktka-
pitalisatie ofwel de totale beurswaarde
van het bedrijf. Dus aandelen met een
grotere marktkapitalisatie krijgen een
grotere weging in de index. Zijn kritiek
op deze traditionele variant is stevig.
Arnott: ‘Indices gewogen naar kapitaal
zijn eigenlijk altijd als een vaststaand

‘Het gaat niet om
bedrijven die
populair zijn,
maar die dat
kunnen worden’

gegeven beschouwd. Academici heb-
ben ons geleerd de efficiéntie van de
markt niet te wantrouwen.

Inefficiént

‘Maar als we als uitgangspunt nemen
dat markten inefficiént kunnen zijn,
dan klopt die visie niet meer. Of laat
ik het anders stellen: een aandeel dat
de komende tien jaar beter presteert
dan de index, onderpresteert op dit
moment.

Bij fundamental indexing wordt
de weging van een aandeel bepaald
door de waarde van een aantal fun-
damentele factoren van de onderne-
ming die een goede weerspiegeling
van de economische kracht van het
bedrijf zijn. De totale winst van een
bedrijf, omzet, dividend en aantal
werknemers kunnen wegingsfactoren
zijn. Dat betekent dat bij fundamental
indexing dure aandelen worden on-
derwogen en goedkope aandelen juist
overwogen. Bij marktgewogen indices
geldt precies het omgekeerde. ‘Het gaat
bij fundamental indexing dus niet om
welke bedrijven populair zijn, maar
welke dat kunnen worden’, legt Arnott
in eenvoudigere bewoordingen het

verschil uit tussen zijn aanpak en de
traditionele wijze. ‘Je loopt niet langer
achter de markt aan.

Daarnaast werkt deze aanpak ook
met obligaties. Arnott: ‘Als je in een
traditionele obligatie-index belegt, be-
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tekent het dat je per definitie de zwaar-
ste weging hebt in die landen met de
hoogste schuld. Je krijgt dus niet be-
taald voor het risico.

Arnott is even stil voordat hij zijn
verhaal vervolgt. “Voor mij is de groot-

ste verrassing eigenlijk dat fundamen-
tal indexing niet al jaren geleden is ont-
dekt.” Het zijn nu nog vooral de ‘ early
adapters’ die er gebruik van maken.
Veelal zijn dat institutionele beleg-
gers, die bijvoorbeeld alleen nog maar

‘lk moet wel
toegeven:
fundamental
indexing is geen
glazen hol’

schuldpapier in hun portefeuille willen
hebben van gezonde schuldenlanden
en niet van landen, zoals Griekenland,
die op basis van hun recordschulden
in een kapitaalgewogen index juist een
relatief zware weging zouden hebben.

Kempen

De econoom verkoopt wereldwijd het
patent op zijn idee. In Nederland werkt
Kempen Capital Management met
deze methodologie op de vastgoed-
markt. ‘Aan de traditionele methode
schort dat de index altijd achter de fei-
ten aanloopt. De belegger loopt achter
de markt aan en partijen als hedge-
fondsen verdienen daar geld aan’, zegt
Matthijs Storm, Head of Real Estate
voor Kempen Capital Management, de
keuze voor fundamental indexing.

Kempen voert onder andere een
Europees vastgoedproduct op basis
van de methodologie van Arnott, dat
zowel voor institutionele als parti-
culiere beleggers beschikbaar is. Het
fonds heeft een beheerd vermogen van
€ 230 mln. Vorig jaar heeft Kempen
een wereldwijd vastgoedfonds gelan-
ceerd gebaseerd op fundamental in-
dexing. De teller voor dit fonds staat
op € 155 mln. Storm: ‘De Nederlandse
vastgoedmarkt staat er bijvoorbeeld
niet goed voor, zo is er 18% leegstand
in de kantorenmarkt. Met een wereld-
wijd product is er betere spreiding.
Hier was veel vraag naar, vooral van
Nederlandse pensioenfondsen.” Vol-
gens Arnott is er nu keuze. ‘Vroeger
werd daar niet over nagedacht. Boven-
dien geeft zij een lager risico.

Toekomst

Arnott heeft wereldwijd inmiddels een
‘paar dozijn licenties” verkocht. Maar
er wordt ook gekopieerd. Volgens
Arnott gaat het grofweg om zon 20
mrd in deze fondsen. ‘Dat betekent dat
ruim 80% met ons samenwerkt. Het
idee is gemakkelijk te kopiéren, maar
toch kiest een ruime meerderheid er-
voor om dat niet te doen.’

Storm geeft overigens aan dat ko-
pieergedrag in de vastgoedsector een
stuk ingewikkelder is. ‘Je moet een
jaarverslag kunnen analyseren, het-

geen zeker in de Aziatische regio lastig
is. Met onze jarenlange vastgoeder-
varing is dat voor ons geen probleem,
maar een willekeurige derde zou dat
nooit foutloos kunnen kopiéren.’

Kritiek

En natuurlijk is er ook kritiek op fun-
damental indexing. Critici spreken van
oude wijn in nieuwe zakken en laken
de commerciéle aanpak van Arnott.
Een van hen is John Bogle, oprichter
van vermogensbeheerder Vanguard.
Bogle bracht in 1976 het eerste index-
fonds op de markt. De econoom is juist
wel een voorstander van marktgewo-
gen indices.

‘Bogle is een goede vriend van mij’,
zegt Arnott lachend over de kritiek. “We
hebben alleen een andere mening over
dit ene punt. Het is voor hem natuur-
lijk ook moeilijk dat er een idee is dat de
strijd aangaat met marktgewogen indi-
ces. Maar mijn idee kan misschien wel
net zo goed worden als zijn “kindje”’

‘En de kritieken worden steeds
zwakker, oordeelt Arnott. ‘Funda-
mental indexing heeft het goed gedaan
in de periode van 2007 tot 2009, an-
dere strategieén hebben het een stuk
slechter gedaan.

Maar vorig jaar was een minder
goed jaar voor zijn fundamental in-
dexing. Kempen merkte dat ook. In
2009 was het rendement van het Eu-
ropese fonds 39,8%, in 2010 15,6%. In
2011 ging het om een negatief rende-
ment van 15,6%. Arnott: Tk moet eer-
lijk toegeven dat het vorig jaar minder
goed is gegaan. Het gaat natuurlijk nog
steeds om dezelfde bedrijven. En fun-
damental indexing is geen glazen bol.

De toekomst ziet hij echter roos-
kleurig in. ‘De aandacht ervoor blijft
toenemen. Als we zo doorgaan, denk
ik dat het over tien jaar zo'n vijf tot tien
keer zo groot zal zijn. En dit jaar gaat
weer heel goed. Fundamental indexing
doet het ongeveer 4% beter dan de rest
van de markt.” Kempen staat met zijn
Europese fonds op 12,1%, het wereld-
wijde fonds noteert een rendement van
11,5%.

‘Tenzij er een soort van Armeged-
don komt, zullen we dit jaar ook goed
afsluiten,” zegt Arnott. ‘Het zijn zware
economische tijden. De angst onder
de mensen is groot. Als investeerders
vertrouwen uitstralen, helpt dat. Wie
weet kan een gedisciplineerd concept
als fundamental indexing daar ook bij
helpen. [ ]

INGE DE BROUWER IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.



Loop geen
onnodig risico.
Lees de Financiéle
Bijsluiter.
zeer groot

vrij groot

Hoe meer obligaties \g

een bedrijf uitgeeft,

hoe minder wij kopen.

Obligaties uitgeven is eigenlijk niets anders dan geld lenen. En hoe meer
obligaties een land of bedrijf uitgeeft, hoe groter haar gewicht in de
index. Veel beleggingsfondsen volgen simpelweg deze index en zijn daarom
genoodzaakt veel van die obligaties te kopen. Blindstaren op de markt
zonder zelf na te denken vinden wij een risicovolle manier van beleggen.

Risico bepalen is mensenwerk. Niet alleen modellen maar vooral kennis
en ervaring zijn daarbij van belang. Wij lichten elk land en elke onder-
neming grondig door. Uit ervaring weten we dat kritisch beleggen tot
verrassende resultaten kan leiden. En dat blijkt ook uit het oordeel van
de jury van de Morningstar Awards die ons onlangs beloonde met twee
prijzen: een in de categorie ‘Beste Kleine Fondshuis Obligatiefondsen’ en
een tweede voor het Delta Lloyd Euro Credit Fund. Kritisch zijn loont dus!

Op deltalloyd.nl/kritischbeleggen vindt u een heel onverwachte kijk
op beleggen en doet u wellicht inspiratie op om weer eens met uw
beleggingsadviseur om de tafel te gaan zitten.

Kritisch op het juiste moment delta “OYd

Het Delta Lloyd Euro Credit Fund is als beleggingsinstelling opgenomen in het register dat wordt gehouden door de Autoriteit
Financiéle Markten. Loop geen onnodig risico. Lees de Financiéle Bijsluiter of het vereenvoudigd prospectus voordat u het
product koopt. De Financiéle Bijsluiter of het vereenvoudigd prospectus is verkrijgbaar via deltalloydassetmanagement.com. De
waarde is afhankelijk van ontwikkelingen op de financiéle markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren.
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Ranglijst
FN Universe

De aandelenfondsen met de hoogste
en de laagste volatiliteit uit de FN
Universe op een rij gezet.
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STABIEL IN AANDELEN

Lang was er geen aandacht voor, maar sinds de uitbraak van de
kredietcrisis in 2008 krijgt volatiliteit serieuze aandacht van beleggers.

TEKST: MIRANDA SCHOUTSEN

WETENSCHAPPELIJKE STUDIES TONEN
het al jarenlang aan: het nemen van ri-
sico met aandelen loont niet altijd. Por-
tefeuilles met laag risico-aandelen
presteren op de lange termijn beter dan
die met hoog risico-aandelen. Echter,
in een opgaande markt presteren deze
laag risico-aandelen slechter dan ge-
middeld. Geen wonder dat beleggings-
strategieén die op deze marktefliciéntie
inspringen in de lange bull-markt
rondom de eeuwwisseling weinig aan-
dacht kregen.

De tijden zijn inmiddels veran-
derd. Niet alleen zijn we ons door de
turbulentie op de financiéle markten
in de afgelopen jaren steeds meer be-
wust geworden van neerwaartse risi-
co’s. Ook lijken steeds meer beleggers
overtuigd van het feit dat dergelijke
extreme uitslagen op de beurzen eer-
der gemeengoed worden dan uitzon-
dering. Met als gevolg dat de focus

verschuift van rendement naar risico.
Beleggingsstrategieén met een fo-
cus op de minst volatiele aandelen
hebben minder last van extreme
koersdalingen, zonder dat dat per se
minder rendement oplevert. Vermo-
gensbeheerder Robeco zag al vroeg de
potentie van het low volatility-princi-
pe en lanceerde al in 2006 het Conser-
vative Equity Fund. Het fonds bewees
zijn toegevoegde waarde in 2008, toen
de MSCI World Index een verlies in-
casseerde van -39%, terwijl het Robe-
co-fonds bleef steken op -24%. Dat
bleef niet onopgemerkt en de vermo-
gensbeheerder is inmiddels wereld-

‘Particulierenzijn
zeer gevoelig voor
een stabiele
ontwikkeling van
het vermogen’

wijd een van de grootste aanbieders
met in totaal maar liefst € 2 mrd on-
der beheer.

Intussen is Robeco niet langer de
enige partij op de Nederlandse markt,
ook niet in de retailmarkt. Sinds een
jaar biedt BNP Paribas Investment
Partners met het EquityWorld Low Vo-
latility Fund een alternatief. Daarnaast
is het tegenwoordig mogelijk de ‘low
volatility-anomalie te bespelen via
trackers. Powershares, dochter van In-
vesco, heeft een ‘exchange traded
fonds’ (ETF) genoteerd op de elektro-
nische NYSE Arca. Deze tracker is ook
in Nederland verkrijgbaar, onder meer
bij Alex Vermogensbank. Ook de meer
recentelijk gelanceerde low volatility-
trackers van Russell Investments en
iShares zullen daar binnenkort te koop
zijn.

Beweeglijkheid

Powershares is met een omvang van
€ 1,7 mrd echter veruit de grootste
tracker. Deze bestaat uit de honderd

minst volatiele aandelen van de
S&P500 op basis van standaarddevia-
tie, de mate waarin een aandelenkoers
van het gemiddelde afwijkt in de laat-
ste twaalf maanden. De aandelen met
de minste volatiliteit krijgen het
grootste gewicht.

Naast standaarddeviatie geldt voor
veel low volatility-strategieén ook de
beweeglijkheid van het aandeel ten
opzichte van de markt, de béta, als een
selectiecriterium voor laagvolatiele
aandelen. Maar de meer complexe be-
leggingsfondsen zoals die van Robeco
en BNP Paribas gebruiken over het al-
gemeen algoritmes die de verschillen-
de concepten combineren.

Dat er meer aanbieders komen is
volgens fondsbeheerder Pim van Vliet
van Robeco een positieve ontwikke-
ling. ‘Dat betekent dat het een volwas-
sen beleggingsstrategie wordt en er
meer keuze komt. “Minimum varian-
ce” en low volatility vallen wat ons
betreft in dezelfde categorie.” Alleen
dekt het woord ‘minimum’ volgens
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hem niet altijd de lading. “Wij verge-
lijken onze prestaties met de MSCI
Minimum Volatility Index, maar
onze volatiliteit is lager.’

Volgens Pierre Moulin, hoofd Fi-
nancial Engineering bij BNP Paribas
Investment Partners, zijn er wel nu-
anceverschillen. ‘De meeste low vola-
tility-strategieén nemen de aandelen
uit het wereldwijde universum als
uitgangspunt. Dat leidt tot een over-
vertegenwoordiging van aandelen uit
defensieve sectoren, zoals consumen-
tengoederen, gezondheidszorg en
nutsbedrijven in de portefeuille’

Deze concentratie maakt porte-
feuilles heel defensief, maar dat bete-
kent tegelijkertijd dat de performance
sterk afwijkt van de markt. ‘Belangrij-
ker nog’, zegt Moulin, ‘bij een krach-
tig herstel van de markt kan het ren-
dement sterk achterblijven. Vandaar
dat het BNP Paribas-fonds, met een
omvang van inmiddels € 45 mln, voor
een benadering koos waarbij de trac-
king error maximaal 6% bedraagt.

Van Vliet noemt de door BNP
Paribas gehanteerde benadering een
hybride strategie. ‘Door de tracking
error te limiteren, verwater je de ano-
malie ten gunste van de marktwaarde
gewogen benchmark. Wij hebben er
ook naar gekeken, maar bieden het
liever zo zuiver mogelijk aan. Voor veel
klanten is de belegging een onderdeel
binnen de totale aandelenportefeuille.
Dan mengt het minder goed als wij de
anomalie vooraf verwateren.” Natuur-
lijk leidt een ‘pure’ benadering tot een
erg grote afwijking van de markt. Er
zijn defensieve aandelen die niet of
nauwelijks bewegen. Van Vliet: “Wij
halen de scherpe randjes daar van af
zonder te verwateren. Bijvoorbeeld
door een relatieve maximale weging
van 10% in nutsbedrijven. En dat
compenseren we door meer laag risi-
co-aandelen uit een andere sector toe
te voegen, wat extra sectordiversifica-
tie geeft’

Moulin van BNP Paribas hanteert
de omgekeerde logica. “Wij starten bij
de keuze voor aandelen met de laagste
volatiliteit in iedere sector en constru-
eren daaruit in tweede instantie de
aandelen voor de portefeuille. Wij ver-
gelijken onze resultaten ook niet met
de MSCI Minimum Volatility index.
Deze index hanteert allerlei limieten
ten aanzien van omzet, valuta of regio.
Maar daarmee gaat juist de low volati-

lity-anomalie verloren. Ons onderzoek
toont aan dat het om een sectorneu-
traal fenomeen gaat.’

Tegelijkertijd zijn de gehanteerde
limieten in de index volgens Moulin
een belangrijk nadeel van de trackers.
‘En omdat de ETF’s meer publiek zijn,
bestaat er een groter risico op crow-
ding als te veel beleggers participeren
in dezelfde thema’s en er een concen-
tratie van risico-allocaties ontstaat.

Volatility-concept

Daar staat tegenover dat de kosten van
de ETF’s laag zijn. Volgens Mor-
ningstar komen die van de Powersha-
res ETF uit op 0,25%. Dat steekt posi-

‘Bij laag risico-
aandelen hetaal
je veel minder
voor dezelfde
bescherming'’

tief af tegen de fondsen van Robeco en
BNP Paribas, die tussen de 1 respec-
tievelijk 1,25% beheerkosten in reke-
ning brengen. Wanneer je dat vermin-
dert met de distributievergoeding
liggen de kosten op een meer verge-
lijkbaar niveau, redeneert Van Vliet.
‘Bovendien voegen wij waarde toe
door een betere portefeuilleconstruc-
tie en een beter risicomodel.” De por-
tefeuillebeheerder geeft als voorbeeld
dat het Robeco-fonds onder meer fil-
tert op de factor ‘distressed’. Wanneer
een bedrijf bijvoorbeeld het gebruik
van vreemd vermogen flink op-
schroeft, stijgt het risico van het aan-
deel. Een index selecteert slechts op
basis van de historische beta, illu-
streert de fondsbeheerder. ‘Sommige
hoog risico-aandelen zijn er alleen uit
te filteren door niet alleen statistische
maatstaven te gebruiken maar ook
voorspellende criteria’

Nederlandse beleggers blijken
zeer ontvankelijk te zijn voor het low
volatility-concept. ‘De Nederlandse
pensioenfondsen lopen voorop’, zegt

Van Vliet. Tegelijkertijd past deze
strategie volgens hem ook zeer goed
in de portefeuille van particuliere be-
leggers. ‘Het is zeker goed uit te leg-
gen. Retailbeleggers zijn momenteel
zeer gevoelig voor de argumenten van
een stabiele vermogensontwikkeling
met een goed dividend.

‘Veel particuliere beleggers staan
op het punt om te capituleren als het
gaat om aandelen’, merkt Moulin op.
‘Beleggen in laag risico-aandelen biedt
neerwaartse protectie omdat er op
zijn minst een sterke outperformance
zal zijn in dalende markten. Natuurlijk
vermindert het risico van de porte-
feuille ook door de toevoeging van
cash. Maar dan profiteer je niet van
het herstel. Het is ook mogelijk de
neerwaartse risico’s te verminderen
met putopties. Maar die zijn zeer
duur. Bij laag risico-aandelenstrate-
gieén betaal je veel minder voor de-
zelfde bescherming’ [ |

MIRANDA SCHOUTSEN IS MEDEWERKER VAN
FONDSNIEUWS.
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STABILITEIT BUJ
VOLATILITEIT

MAAK DE PORTEFEUILLE STORMVAST

Voor professsionals is het risicodenken sinds jaar en dag het
vertrekpunt voor hun beleggingen. Dat besef dringt nu ook door tot
de particulieren. Wat kunnen zij nog meer van de profs leren?

TEKST: MIRANDA SCHOUTSEN

DE ONRUST EN onzekerheid op de fi-
nanciéle markten zijn niet van voor-
bijgaande aard, zo is de groeiende
overtuiging van veel beleggers. We
moeten rekening houden met aan-
houdende volatiliteit en grote uitsla-
gen in performance. En dus maakt het
rendementdenken plaats voor het risi-
codenken. Kapitaalbehoud  krijgt
voorrang boven outperformance. In-
stitutionele beleggers beschouwen
prijsvolatiliteit als het belangrijkste
risico voor het komende jaar, zo blijkt
uit een enquéte van adviesbureau Bfi-
nance. Dat heeft deze partijen de afge-
lopen jaren gestimuleerd de beleg-
gingsportefeuille zo stormbestendig
mogelijk te maken. Welke oplossingen
zijn verder goed toepasbaar in de por-
tefeuilles van particuliere beleggers?

1. SCHEIDING BINNEN
DE PORTEFEUILLE

Veel pensioenfondsen kozen er de af-
gelopen jaren voor de beleggingspor-
tefeuille te splitsen waarbij een deel
zich op zekerheid richt en een deel op
het rendement. Om het uitbetalen van
de toekomstige pensioenuitkeringen
zeker te stellen wordt een groot deel

van de beleggingen afgestemd op de
daarvoor benodigde cashflows, de zo-
genoemde matchingportefeuille. Met
het resterende deel probeert men extra
rendement te genereren om de pensi-
oenen in de toekomst te kunnen ver-
hogen ter compensatie van de inflatie.

Deze tweedeling komt ook steeds
vaker voor in portefeuilles die vermo-
gende particulieren bij een private
bank onderbrengen. Het vermogen
wordt verdeeld in een component die
de toekomstige financiéle behoefte
zeker moet stellen. Een ander deel
wordt risicovoller belegd om extra
rendement te realiseren zonder dat de
toekomstige inkomens- of vermogens-
behoefte gevaar loopt bij eventuele
verliezen.

2. DIVERSIFICATIE
LOONT NOG STEEDS

Diversificatie helpt beleggers door
moeilijke tijden heen, zo luidt het cre-
do. Maar in tijden van extreme turbu-
lentie convergeren de correlaties van
beleggingscategorieén. De spreidings-
voordelen verdwijnen op het moment
dat ze het hardst nodig zijn. Onder-
tussen nemen de neerwaartse risico’s
alleen maar toe. Diversificatie was
voorheen dan ook altijd sterk rende-
mentsgedreven: als aandelen slecht

presteerden, rendeerden obligaties wel
goed. Maar financiéle markten zijn
veel meer risicogedreven geworden.

Diversificatie loont nog steeds.
Maar bij institutionele beleggers als
pensioenfondsen gaat het tegenwoordig
niet langer over beleggingscategorieén
als wel om een spreiding over risicofac-
toren. Zij proberen een risicopremie te
incasseren op aandelen of kredietrisico,
of op factoren als volatiliteit, liquiditeit,
momentum of value. Maar ook macro-
economische variabelen als groei en
inflatie zijn risicofactoren waarover je
kunt spreiden.

3. INSPELEN OP
MARKTINEFFICIENTIES

Uitgangspunt is de vraag welke risico-
factoren kunnen bijdragen aan een uit-
gebalanceerd rendement. Veel pensi-
oenfondsen hanteren zogenoemde
‘investment beliefs’ waarmee zij probe-
ren in te springen op marktinefficién-
ties of anomalieén. Zo is er een anoma-
liediejuistbijdalendeaandelenmarkten
bescherming biedt. Wetenschappelijk
onderzoek toont namelijk aan dat hoog
risico-aandelen over langere periodes
geen hoger rendement opleveren dan
laag risico-aandelen. Nu de focus veel
meer gericht is op naar risico gewogen
rendement dan outperformance heb-

ol ﬂ-:‘ .

Black Swans - de
onvoorspelbare
geheurtenissen
- veroorzaken de
meeste schade

ben deze zogenoemde ‘low volatility-
of ‘minimum variance’-strategieén veel
belangstelling van pensioenfondsen.

Andere investment beliefs die de
laatste jaren een opmars maakten zijn
strategieén die zich richten op value,
size en momentum. Met name de va-
lue-benadering heeft een vaste plek in
veel portefeuilles gekregen, zo blijkt
ook uit onderzoek van Bfinance onder
Europese pensioenfondsen. Ook voor
retailbeleggers zijn allerlei beleg-
gingsfondsen en trackers beschikbaar
die op deze inefficiénties inspelen.

4. SCENARIO-ANALYSE
EN FLEXIBELE
ALLOCATIE

Omdat economische voorspellingen
steeds veranderlijker blijken, zoeken
instituten naar instrumenten om de
portefeuille flexibeler te maken. Het
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uitwerken van economische scenario’s
geeft inzicht in potentiéle risico’s en
biedt handvatten om de assetallocatie
tijdig aan te passen, maar tegelijkertijd
paniekbeslissingen te voorkomen.
Steeds meer institutionele beleggers
stappen over op dynamische assetal-
locatie waarbij de blootstelling aan
verschillende risicofactoren voortdu-
rend wordt ‘gefinetuned’ op basis van
economische verwachtingen op de
korte termijn. De meeste banken die
particuliere portefeuilles beheren
hebben soortgelijke assetallocatiemo-
dellen. Voor de zelfstandig beleggen-
de particulier blijft dit een gevaarlijk
terrein omdat het vraagt om verfijnde
risicomodellen.

5. ONVOORSPELBARE
GEBEURTENISSEN

Maar al zijn alle mogelijke scenario’s
nog zo goed in kaart gebracht, het zijn
de onvoorspelbare gebeurtenissen die
de meeste schade kunnen aanrichten:
de zogenoemde ‘Black Swans’. Omdat
dergelijke voorvallen in de kansbere-
kening in de uiteinden van de norma-
le kansverdeling vallen, worden het
ook wel staartrisico’s genoemd. Tal
van partijen zijn daarop ingesprongen
met ‘tail risk’-oplossingen op basis
van derivaten. Daarmee wordt een

soort verzekering afgesloten voor on-
voorziene gebeurtenissen. Daarmee
kunnen allerlei risico’s worden afge-
dekt, bijvoorbeeld valuta- of inflatieri-
sico’s en nog veel meer. Het gaat echter
wel om complexe beleggingsproduc-
ten die lastig zijn te doorgronden, ook
al zijn er ook voor particulieren ver-
schillende tail risk-producten op de
markt.

6. VERSIMPELING

Dan zijn er natuurlijk de hedgefond-
sen, van oudsher partijen die veel er-
varing hebben met de systematische
beheersing van volatiliteit. Voor veel
pensioenfondsen, die met hun lage
dekkingsgraden de hete adem van de
toezichthouder in de nek voelen, is
deze weg niet vanzelfsprekend. De
roep om transparantie, begrijpelijk-
heid en kostenefficiéntie staat een keu-
ze voor deze oplossingen vaak in de
weg. Hetzelfde geldt voor ‘absolute re-
turn’-fondsen, die onder alle omstan-
digheden positief rendement nastre-
ven door het gebruik van een zeer
brede range van beleggingsstrategieén,
en vaak ook vreemd vermogen. Dezelf-
de argumenten kunnen ook gelden
voor de particuliere belegger. |

MIRANDA SCHOUTSEN IS MEDEWERKER VAN
FONDSNIEUWS.
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Meningen bij 78 Europese pensioenfondsen
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‘NEEM RISICO

MAAR DEKAF

MANAGER EN ZIJN STRATEGIE

Multi-assetfondsen zijn in de
mode, omdat ze gericht zijn op
het managen van staartrisicos.

TEKST: CEES VAN LOTRINGEN

NIET IN 2008, maar al in 2003 deed
Euan Munro van Standard Life Invest-
ments een belangrijke ontdekking. Het
was de ‘morning after de ict-bubbel
was gebarsten en de koersen waren
fors gedaald. De Schotse assetmanager
had naar eigen zeggen een aanvaard-
bare relatieve performance behaald
ten opzichte van de index, en toch wa-
ren de klanten ontevreden.

Dat bracht Munro tot de overtui-
ging dat ‘je zonder tevreden klanten
in deze industrie geen toekomst hebt’.
De ontevredenheid zat hem daarin dat
aandelen de kern van veel strategieén
vormen, omdat beleggers de risicopre-
mie willen. Maar dat hogere aande-
lenrendement brengt ook een hogere
en niet altijd aanvaardbare volatiliteit
met zich mee.

Munro formuleerde daarop de
ambitie om een strategie te ontwik-
kelen die een vergelijkbaar rendement
nastreeft met een fors lagere beweeg-
lijkheid. Dat werd Global Absolute
Return Strategies (Gars), dat koerst op
Libor (cash) plus 5% en een volatiliteit
van om en nabij de 8%.

Standard Life hangt daarbij de
slogan ‘Being risk diverse, not risk
averse’ aan. Om die doelstelling te be-
reiken maakt Gars gebruik van dertig
verschillende  beleggingsstrategieén

die op elk gewenst moment kunnen
worden toegepast. Naast staatsobliga-
ties kan worden belegd in risicovollere
assets als aandelen en valuta. Omwille
van een stabiel beleggingsresultaat is
het belangrijk dat de risico’s, de zoge-
noemde staartrisico’s, goed worden
ingeschat en afgedekt. Munro doet
dat met volatiliteitsstrategieén, waar-
voor hij bijvoorbeeld in februari opties
heeft gebruikt op de volatiliteitsindex
VIX.

Dat afdekken van de risico’s doet
hij bijvoorbeeld ook als hij belegt in
potentieel lucratieve beleggingen, zo-
als Russische aandelen of high yield
obligaties. ‘Dat managen van de staart-
risico’s is essentieel nu de markt in een
“risk on-risk off” zit, wat de volatiliteit
verhoogt’, zegt Munro. Ook probeert
hij een inschatting te maken van de
langetermijnontwikkelingen en belegt
hij long in techaandelen en short in de
Russell 2000-index van Amerikaanse
small- en midcapbedrijven. ‘De reden
voor dat laatste is dat we in een we-

‘De markt zit in
een ‘risk on-risk
off'-modus, wat
de volatiliteit
verhoogt'’

reld verkeren van lagere groei en dat
de winstverwachtingen voor bedrijven
op enig moment zullen worden bijge-
steld”

De karakteristieken van multi-
assetfondsen zijn dat zij minder vanuit
het rendement- dan vanuit het risico-
perspectief het geld van hun klanten
beheren. De belangstelling voor en het
geloof in die aanpak hebben een vlucht
genomen nadat het Franse mixfonds
Carmignac Patrimoine het rampjaar
2008 afsloot met een positief resultaat
van 0,01% waar long only-aandelen-
fondsen soms meer dan 50% van hun
vermogen hadden verspeeld. ‘Risico’s
nemen en toch bescherming bieden,
dat is de essentie van deze aanpak’,
zegt Munro.

Volgens asset manager Pimco is
het hedgen van de staartrisico’s mo-
gelijk door die risico’s af te dekken bij
neerwaartse volatiliteit. Dat kan door
risicovollere assets te verkopen of te
onderwegen. Maar dan komt het aan
op timing en dat is een kunst die wei-
nig — ook professionele — beleggers
machtig zijn.

Optieconstructie

Het alternatief is spreiding door beleg-
gingen te combineren met een geringe
of negatieve onderlinge correlatie.
Maar in extreme omstandigheden,
zoals duidelijk werd in 2008, werkt
ook dat niet, omdat de correlatie tus-

sen de verschillende producten dan
juist stijgt. In 2008 waren staatsobli-
gaties nog vrijwel de enige categorie
die overeind bleef, maar nu de schul-
den zo hoog zijn en de rente zo laag,
is er sprake is van een negatief reéel
rendement. Dat houdt in dat ook Duits
of Amerikaans schuldpapier geen van-
zelfsprekende keuze meer.

De derde mogelijkheid is dan om
méér risico’s te nemen, maar deze af
te dekken door het inzetten van optie-
constructies, zoals Standard Life met
Gars doet. Goedkoop is dat niet. Het
Gars-fonds, dat in Groot-Brittannié
vooral wordt gebruikt voor de opbouw
van het pensioen, kost 1,6%. Maar
als de doemscenario’s uitkomen, dan
brengt dat afdekken van de staartri-
sico’s zijn geld dubbel en dwars op.

Sterker nog, derivaten en optie-
constructies kunnen zelfs bijdra-
gen aan een positief rendement bij
scherpe dalingen en maken het zelfs
mogelijk om grotere longposities in
te nemen in risicovollere assets zo-
als aandelen in opkomende mark-
ten, omdat die beschermd worden
door de optieconstructie. Het heeft
de beleggers in het Gars-fonds geen
windeieren gelegd: het fonds heeft in
de afgelopen drie jaar een rendement
geboekt van 39%. [ ]

CEES VAN LOTRINGEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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GELDT HIGH
RISK HIGH
REWARD NOG

VOLATILITEITALS GRAADMETER

Wat zijn in de FN Universe
de meest en de minst volatiele
beleggingsfondsen? De redactie

zocht het uit.

TEKST: COEN VAN DE VEN EN
CEES VAN LOTRINGEN

VOLATILITEIT IS NIET erg, het schoont
op, het biedt kansen. Alleen: je wilt er
niet in zitten als die rollercoaster over
de baren van de beweeglijkheid klapt.

Tussen 2003 en 2007 was de vo-
latiliteit op de markten nauwelijks
een issue voor beleggers, maar sinds
2007 zit de angst - met tussenpozen
- er weer goed in.

De redactie van Fondsnieuws
heeft de beleggingsfondsen uit de FN
Universe geselecteerd. Dat universum
geeft de meest gekochte beleggings-
fondsen op de Nederlandse markt
weer. Dat is gebeurd op basis van een
meting van de volatiliteit over drie en
vijf jaar. Verrassend is de uitkomst
niet: high risk, high reward geldt on-
verkort. De meest volatiele fondsen in
de FN Universe zijn fondsen die zich
richten op de opkomende markten.

Bovenaan de lijst staat het J.P.
Morgan Russia Fund, dat over vijf jaar

een beweeglijkheid laat zien van
40,03%, gevolgd door het BNP Paribas
Equity Turkey Fund. Ook ING Emer-
ging Markets Europe staat bovenin.
Fondsmanager Gus Robertson van dit
ING-fonds verklaart de volatiliteit uit
het feit dat belegd wordt in hoge-beta-
markten als Rusland, Polen en Turkije.
‘Een hoog rendement gaat er gepaard
met een hoog risico’, zegt hij. ‘Boven-
dien zijn het long only-fondsen die het
risico niet hedgen.

Robertson wijst erop dat het fonds
het beter doet dan de index, de MSCI
EM Europe 10/40. Bovendien is de in-
formatieratio volgens hem goed. Die
ratio meet de vaardigheden (‘skills’)

‘Rusland is extreem
gevoelig voor de
risicobereidheid
van de Westerse
beleggers’

MEEST VOLATIELE AANDELENFONDSEN

RENDEMENT RENDEMENT RENDEMENT
VOLATILITEIT VOLATILITEIT VOLATILITEIT
FONDSHUIS 1JAAR | 1JAAR | 3JAAR | 3JAAR | 5JAAR |5JAAR
JP Morgan Russia -21,41 35,84 3519 32,72 | -555 | 40,03
HSBC GIF Indian Equity -19,18 35,67 23,57 34,70 0,49 31,90
BNP Paribas EquityTurkey ~ -8,76 | 33,06 | 30,65 35,03 0,48 | 39,89
ING Emerging Europe -15,00 28,29 28,19 26,96 | -4,54 31,66
ING Invest Emerging Europe  -14,01 28,51 29,54 26,49 -5,03 31,59

MINST VOLATIELE AANDELENFONDSEN

RENDEMENT RENDEMENT RENDEMENT
VOLATILITEIT VOLATILITEIT VOLATILITEIT

FONDSHUIS 1JAAR | 1JAAR | 3JAAR | 3JAAR | 5JAAR |5JAAR
Amundi Abs Vol Euro Eq 341 4,46 4,97 4,98 8,57 .41
Triodos Vastgoedfonds -3,70 8,40 -2,25 6,12 -0,71 6,08
Robeco Euro Cons Eq -0,54 10,95 14,57 11,66 b *
Fidelity Global Health Care 11,59 11,81 14,84 10,78 2,54 12,30
Lombard Odier Gen Global 3,96 12,02 18,69 12,81 * *

Cijfers gemeten door Morningstar Direct op 1 april 2012.

Fondsen zijn opgenomen in de FN Universe.
* = Fonds is jonger dan 5 jaar

van de manager en zet daarbij het ren-
dement af tegen het genomen risico.

Claire Pech, die deel uitmaakt van
het Emerging Markets team van J.P.
Morgan, meent dat de hoge volatiliteit
van het J.P. Morgan Russia Fund uit de
inefficiency van deze markt verklaard
kan worden. Rusland is extreem ge-
voelig voor de sterke schommelingen
in de risicobereidheid van beleggers.
Dat komt omdat de richting van de
markt een reflectie is van de olieprijs-
ontwikkelingen. Daardoor is de Rus-
sische markt meer cyclisch voor bui-
tenlandse beleggers.’

Westerse beleggers hebben bo-
vendien een home bias op het moment
dat de beweeglijkheid van de markten
sterk toeneemt. Zij trekken hun geld
dan massaal naar het thuisfront terug
met alle schadelijke gevolgen van dien.

Pech verwacht dat de Russische
markt voorlopig volatiel zal blijven,
omdat het marktsentiment sterk wordt
gedreven door de wereldwijde groei - of
het gebrek daaraan - en de gevolgen die
dat heeft voor de grondstoffenprijzen.

Aan de andere kant van het spec-
trum van de FN Universe bevinden
zich de fondsen met een lage volatili-
teit. Dat zijn fondsen die overwegend
bestaan uit aandelen uit de defensieve
sectoren, zoals gezondheidszorg, nuts-
bedrijven en consumentengoederen.
Veelal gaat het hierbij om bedrijven
die repeterende inkomsten hebben en
dus een gezonde kasstroom en veelal
dividend uitkeren.

Kapitaalbehoud

Lang leek volatiliteit geen thema voor
beleggers te zijn. Maar dat is sinds
2008 sterk veranderd. Behalve door
de bittere ervaringen van de laatste
jaren, spelen daarbij ook vergrijzing
en afnemende groei een rol. Beleg-
gers stellen zich met solide, maar ook
met wat meer bescheiden rendemen-
ten tevreden - waarschijnlijk totdat
de stieren weer op het toneel ver-
schijnen. ]

COEN VAN DE VEN EN CEES VAN LOTRINGEN ZIIN
REDACTEUREN VAN FONDSNIEUWS.
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Threadneedle Investments is verkozen tot Beste Fondshuis

in alle Assetcategorieén en tevens Beste Grote Fondshuis
Aandelenfondsen bij de Morningstar Awards 2012. Zoals u ziet
is Threadneedle ook in 2009, 2010 en 2011 overtuigend in de
prijzen gevallen. Het bewijs dat de fondsen van Threadneedle
door de jaren heen op consistente wijze een uitstekende
performance hebben behaald.

Belegt u al in de fondsen van Threadneedle? Threadneedle
heeft een sterke reputatie op het gebied van aandelen,
obligaties, vastgoed, asset allocatie en alternatives als absolute
return en grondstoffen. Vraag uw bank of adviseur naar de
winnaar van de Morningstar Awards of kijk op
www.threadneedle.nl
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threadneedle.nl investments
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