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Alternatieve
indices 

De kunst van 
outperformen

VOORWOORD

en verder

Stock pickers over de geheimen  
van hun vak.

Zoektocht naar een alternatief  
voor de kapitaalgewogen index.

Nederlandse fondsmanagers die zich op de AEX-index richten, blijken een 
lage Active Share te hebben. Dat betekent dat ze maar beperkt afwijken 
van de index, zo blijkt uit onderzoek van Martijn Cremers, hoogleraar en 
bedenker van deze nieuwe meetmethode.

Beleggingsfondsen die te dicht bij de index blijven, maar beleggers een 
(te) hoge beheervergoeding in rekening brengen, moeten van het schap. 
Dat zegt Theodor Kockelkoren van de Autoriteit Financiële Markten in een 
interview. Niet goedschiks, dan wel met een aanwijzing, zegt hij. 
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 O utperformance, 
iedereen heeft het 
er over, maar wie 

kan het? Slechts een beperkt 
aantal slaagt er blijkens on-
derzoek in om op structurele 
basis de index te verslaan. 
Daarnaast is er een grote 
groep van fondsmanagers 
die wel zegt naar outperfor-
mance te streven, maar in 
werkelijkheid vooral het ri-
sico wil beperken en daarom 
zo dicht mogelijk bij de index 
blijft. Deze groep, smalend 
closet indexers en index 
huggers genoemd, vraagt 
een te hoge vergoeding voor 
hun inzet. Theodor Kockel-
koren, de onverschrokken 
bestuurder van de AFM, bindt 
de strijd met deze managers 
aan. ‘Ze moeten van het 
schap’, zegt hij - goedschiks 
of kwaadschiks. Voor de 
fondsindustrie zal die bood-
schap inslaan als een bom, 
want ten minste een derde 
van de beleggingsfondsen 
behoort tot deze vermale-
dijde groep. Kockelkoren laat 
en passant ook nog weten 
dat er een provisieverbod 
voor de beleggingsindu-
strie moet komen en dat de 
banken moeten overgaan van 
een product- op een advies-
feemodel. Hij verwacht dat 
als banken zich volledig tot 
het klantbelang bekennen, 
de doorbraak van passieve 
producten zoals goedkope 
en liquide trackers een feit 
is. Voor de actieve manager 
komt het er dan op aan te 
bewijzen dat hij zijn hogere 
fee ook echt waard is. 

Cees van Lotringen
Hoofdredacteur fondsnieuws
cees.vanlotringen@fondsnieuws.nl

fondsnieuws is een initiatief van de FD 
mediagroep dat zich richt op gestan-
daardiseerde beleggingsproducten.
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Schroders. Trusted heritage Advanced thinking

Voor meer informatie, bezoek 

www.schroders.nl

Kenmerken***

• Beheerd vermogen US$ 9 miljard

• Gemiddeld jaarlijks rendement 12,24%***

•  Positief rendementspotentieel in alle

marktomstandig heden (absolute return)

• 42 van de 47 kwartalen positief rendement

• Dagelijkse liquiditeit

• Morningstar: / Superior

•  ISIN  LU0106253437

***  Per 31-10-10, heeft alleen betrekking
op aandelenklasse C

**  Performance volgens aandelenklasse C. Bij de berekening is
rekening gehouden met beheerskosten, transactiekosten en
belastingen. Bron: Schroders 2010

Belangrijke informatie: Uitkering is niet gegarandeerd. Als het rendement van het subfonds lager is dan de geplande uitkeringen, wordt het kapitaal van de aandelenklasse aangesproken voor de uitkeringen. Schroder ISF Emerging Markets 
Debt Absolute Return (hierna het “Fonds”) is een sub-fonds van het paraplufonds Schroder International Selection Fund (SICAV) (hierna de “Vennootschap”), een beleggingsinstelling gevestigd te Luxemburg. De Vennootschap en het Fonds zijn
op grond van artikel 2:72 van de Wet op het financieel toezicht (“Wft”) geregistreerd in het op grond van artikel 1:107 Wft door de Autoriteit Financiële Markten aangehouden register en om die reden is de Vennootschap gerechtigd het Fonds in
Nederland aan te bieden. Raadpleeg het volledige prospectus en het vereenvoudigd prospectus (vergelijkbaar met de financiële bijsluiter) indien u meer informatie wenst alvorens u belegt. De rechten en verplichtingen van de belegger en de
juridische relatie met de Vennootschap worden uiteengezet in het volledige prospectus. Het volledige prospectus, het vereenvoudigd prospectus en de jaar- en halfjaarverslagen van de Vennootschap kunnen kosteloos worden verkregen bij 
Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A., R.C.S. Luxemburg : B 37.799, 5, rue Höhenhof, L-1736 Senningerberg, Groothertogdom Luxemburg en alle distributeurs.

Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return
Flexibel inspelen op de groei van opkomende economieën. Dat is de kracht van het Schroder ISF Emerging

Markets Debt Absolute Return. Het fonds belegt in obligaties met de beste vooruitzichten in meer dan vijftig 

opkomende markten. De flexibele beleggingsstrategie geeft de ervaren fondsbeheerders de ruimte te beleg-

gen in de EMD-markt. Het beheerteam heeft veel vrijheid en is hierdoor in staat om in de meeste markt-

omstandig heden een positief rendement te behalen.

Bent u op zoek naar een vaste uitkering van 1,75% per kwar-
taal*, neem dan contact op met uw adviseur of met Schroders, 
telefoon 020 3052 840 of kijk op schroders.nl.
* Streefpercentage

Fondsperformance over ruim 10 jaar**

Flexibiliteit 
brengt u verder
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Outperformance
● De markt splitst zich op in passief of écht actief beheer
● Definitieve doorbraak van trackers wordt door banken bepaald

en het nut van de benchmark

tekst: cees van lotringen

Ze worden smalend ‘index huggers’ en 
‘closet indexers’ genoemd – beleggings-
fondsen die zeggen dat ze de index pro-
beren te verslaan, maar in werkelijkheid 
die index bijna naadloos kopiëren en daar 
nog een forse beheervergoeding voor 
vragen ook. Jaren- zo niet decennialang 
konden deze fondsen onopgemerkt hun 
gang gaan en waren ze de melkkoe van 
bank en fondshuis. Zo gaan in de indu-
strie verhalen rond van fondsmanagers 
die ontslagen zijn of ontslag hebben ge-
nomen of met zwangerschapsverlof zijn 
gegaan en het fonds onbewaakt, maar 
zonder noemenswaardige schade, kon-
den achterlaten. 

De jacht op deze closet indexers is 
nu geopend. Er is vrijwel niemand die 
het nog voor ze opneemt, want ze kij-
ken de dood in de ogen. Dat komt vooral 
door de opkomst van de indextrackers: 
fondsen die geen outperformance pre-
tenderen, maar tegen lage kosten en veel 
gebruikersgemak ongeveer hetzelfde 
rendement in het vooruitzicht stellen 
als de markt(index) die gevolgd wordt. 
De kredietcrisis van 2008 versnelt de 
opmars van deze producten, omdat be-
leggers geen genoegen meer nemen met 
de notie van relatieve performance. De 

opmerking van een fondsmanager dat 
hij het 1 procent beter heeft gedaan dan 
de benchmark, is een argument dat nu 
wordt weggehoond als diezelfde index 
tientallen procenten onderuit is gegaan, 
zoals in het rampjaar 2008 het geval was.

Ontmaskering
Beleggers stellen zich in dat verband de 
vraag waarom zij een fondsmanager een 
beheervergoeding moeten betalen als 
deze een wanprestatie heeft geleverd – 
was de fondsmanager een arts of een ac-
countant geweest, dan zou hij zijn aan-
geklaagd voor een tuchtcommissie. Het 
is waar, beleggen is risico nemen, dus een 
belegger weet waaraan hij begint.  Toch 
is er na 2008 iets onmiskenbaar veran-
derd: nu de huizenhoge rendementen 
van rond de eeuwwisseling tot het ver-
leden behoren en economie en markten 
zich in een fragiele staat bevinden, is het 

accent verschoven van rendement naar 
risico. Het is vooral vermogensbehoud 
dat op de lippen van beleggers bestorven 
ligt. 

In dat kader gaan kosten een essen-
tiële rol spelen, vooral nu assetmanagers 
voorspellen dat in het Westen de komen-
de jaren in vrijwel geen enkele asset class 
een rendement van meer dan 4 procent 
per jaar te behalen is. Dergelijke moeiza-
me marktomstandigheden, in combina-
tie met de vermogensrendementheffing 
en de dreiging van oplopende inflatie, 
maken dat het managen van de kosten in 
de portefeuille van vitaal belang wordt.

De instrumenten om de closet in-
dexers te ontmaskeren, waren tot dusver 
beperkt. De tracking error, de mate van 
het rendement van een beleggingsporte-
feuille ten opzichte van de index, was er 
één van. Maar deze maatstaf geeft maar 
een beperkte indicatie van het risico dat 
een manager bereid is te nemen. 

Outperformance
Meer houvast biedt in dat opzicht Ac-
tive Share, de methode die enkele jaren 
geleden door de Nederlander Martijn 
Cremers en de Fin Antti Petajistto is ge-
lanceerd. Hierbij wordt in kaart gebracht 
hoe actief de fondsmanager in zijn stra-
tegie is: hoe hoger de afwijking, hoe 
groter de kans op outperformance. Af-

De jacht op de 
closet indexers is 
geopend. Vrijwel 
niemand neemt  
het nog voor ze op  

hankelijk van het aantal bedrijven in de 
index, wordt in de regel een Active Share 
bepleit van ten minste 80 procent. Want, 
zo blijkt uit recent aanvullend onder-
zoek van Petajisto, fondsmanagers die in 
Amerikaanse aandelen beleggen en een 
hoge Active Share hebben, behalen voor 
aftrek van kosten gemiddeld een outper-
formance van 2,61 procent. Na aftrek 
van kosten en managementfee is dat nog 
altijd een plus van 1,26 procent. 

Over closet indexers – geschat op 
ten minste 30 procent van het totale 
aanbod aan beleggingsfondsen – zegt 
hij: ‘Dergelijke fondsen die heel dicht 
bij de index blijven, zijn buitengewoon 
slecht. Het is zo goed als zeker dat deze 
fondsen na aftrek van kosten bij de index 
achterblijven.’

Freddy van Mulligen, hoofd re-
search van fondsenbeoordelaar Mor-
ningstar, steekt zijn enthousiasme voor 
Cremers en Petajisto niet onder stoelen 
of banken. ‘Fondshuizen moeten Petajis-
to en Cremers met goud behangen, met 
private jets laten rondvliegen en zorgen 
dat het deze heren aan niets ontbreekt. 
Precies op het moment dat na tientallen 
jaren academisch onderzoek het inzicht 
bijna algemeen was geworden dat alle 
niet-indexfondsen beter gesloten kun-
nen worden en fondsmanagers omge-
schoold moeten worden, laten zij zien 
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slaan, dan is er amper nog plaats voor 
ze. De fondsindustrie sorteert op die 
ontwikkeling voor: de tracking error 
wordt opgehoogd, het mandaat wordt 
verruimd, zodat beleggers ook van alter-
natieve beleggingsinstrumenten gebruik 
kunnen maken. Daarnaast worden meer 
gespecialiseerde fondsenboutiques op-
gekocht en de absolute returnstategieën 
van hedgefondsen aan het arsenaal toe-
gevoegd. En dat alles met het doel de 
heilige graal van de outperformance te 
bemachtigen.

dat echt actieve beheerders wel degelijk 
resultaat toevoegen, hun kosten goed-
maken en dit ook nog eens vrij constant 
doen. Ze zijn de redding van een hele in-
dustrie en de eer van een beroepsgroep 
van beleggingsanalisten en portefeuil-
lebeheerders!’

Kickback
De twee onderzoekers dragen op hun 
wijze bij aan de waterscheiding die zich 
nu in de fondsenindustrie aftekent. 
Fondsbeleggen wordt een kwestie van 
passief en goedkoop óf actief en met de 
kans op outperformance. 

Of deze waterscheiding ook echt 
tastbaar wordt voor de particuliere be-
legger, hangt vooral af van de distribu-
teurs – in casu de banken. Zij geven tot 

nu toe prioriteit aan beleggingsfondsen. 
Deels heeft dat te maken met hun geloof 
dat fondsmanagers wel degelijk de index 
kunnen verslaan – mits men de goede 
weet te kiezen – deels is het een gevolg 
van hun businessmodel, dat sterk leunt 
op een provisiestelsel in de vorm van de 
‘kickback’. 

De kick back is de distributievergoe-
ding die fondshuizen betalen om hun 
product bij de bank op het schap te krij-
gen. Die vergoeding snoept naar schat-
ting de helft van de totale kosten op die 
de eindklant jaarlijks voor het product 
moet betalen. 

Sinds de jaren negentig van de 
vorige eeuw is de hoogte van de kick-
back stapsgewijs opgekrikt. Wie er 
verantwoordelijk voor is, is moeilijk te 
reconstrueren: banken en fondshuizen 
wijzen elkaar over en weer als hoofd-
schuldige aan. Sommige fondshuizen 
zeggen dat het de ‘buitenlanders’ zijn 
geweest, die bereid waren hoge distri-

butievergoedingen te betalen om door 
te dringen tot het lucratieve schap van 
banken en andere distributeurs in Ne-
derland. 

‘In ieder geval’, zegt een vertegen-
woordiger van een groot fondshuis, ‘is 
de situatie nu zo dat er meer concur-
rentie dan ooit is in Nederland, maar dat 
de kosten voor de eindklant ook alsmaar 
zijn gestegen.’

Adviesfee
De kickback is de smeerolie in het as-
sortiment van beleggingsfondsen dat 
banken hun klanten aanbieden. Het is 
een uiterst lucratieve business, zodat het 
niet verbaast dat tot dusver geen van de 
grootbanken aanstalten lijkt te maken 
om deze vorm van provisie te schrappen. 

Maar nu lijkt de wal het schip te 
keren: de Autoriteit Financiële Markten 
(AFM) dringt er bij de minister van Fi-
nanciën op aan om tot een provisiever-
bod over te gaan – dit naar analogie van 
de verzekeringsbranche. Ter compensa-
tie van de gemaakte kosten wil de AFM 
over op een adviesfeemodel. 

Dat betekent dat de klant bij het 
verkrijgen van een advies of het sluiten 
van een beleggingscontract meteen een 
rekening betaalt. ‘Op die manier krijg je 
een zuiver marktmodel, waarin de bank 
niet meer twee heren, maar uitsluitend 
het klantbelang dient’, zegt AFM-be-
stuurder Theodor Kockelkoren.

Een adviesfeemodel, waar door pri-
vate bank Van Lanschot Bankiers al een 
start mee is gemaakt, heeft vergaande 
consequenties voor zowel banken als 
fondsaanbieders als voor particuliere 
klanten. De belangrijkste is misschien 
wel dat er hogere kwaliteitseisen zullen 
worden gesteld aan de beleggingspro-
ducten op het schap. 

Niet langer de hoogte van de provi-
sie, maar de toegevoegde waarde van een 
product voor de klant wordt dan meer 
dan ooit doorslaggevend. Dat heeft voor 
de beleggingsindustrie vergaande conse-
quenties. Eén daarvan verwoordt Koc-
kelkoren van de AFM in deze special: de 
closet indexers moeten van het schap.

Existentiële uitdaging
Als het aan de AFM ligt, dan moet de 

Het wordt passief 
en goedkoop of 
actief en met 
een kans op 
outperformance 

zwangerschapsverlof of een break,  
uw beleggingen redden zich wel
foTO: iStock

cees van lotringen is redacteur  
van fondsnieuws.

wegwijs in
outperformance

lexicon

Active Share: De mate waarin een manager actief 
afwijkt van de index
Alfa: Het is de outperformance die een fonds heeft 
behaald bovenop wat verwacht zou mogen worden 
volgens een bepaald beleggingsmodel. 
Beta: De beta van een aandeel is de mate waarin de 
koers beweegt ten opzichte van een index.
Bottom-up: Beleggingsmethode waarbij eerst de 
kwaliteit en de toekomstkansen van een bedrijf 
worden onderzocht en pas daarna andere beleg-
gingsmotieven in ogenschouw worden genomen.
Closet indexers: Beleggingsfondsen die beweren de 
beursindex te kunnen verslaan, maar deze in feite 
nauwgezet volgen. Deze fondsen presteren na aftrek 
van kosten slechter dan de index, maar brengen be-
leggers wel aanzienlijk hogere kosten in rekening.
Fundamental indexing: Indices die gewogen worden 
en samengesteld op basis van fundamentele econo-
mische en boekhoudkundige regels.
Index: Een mandje aandelen of obligaties dat dient 
als graadmeter van ontwikkelingen op een bepaalde 
beurs of financiële markt. 
Indexfonds: Een fonds dat zo nauwkeurig mogelijk 
een index volgt met als doel om hetzelfde rende-
ment te behalen. 
Outperformer: Belegger die het, na aftrek van 
kosten, duidelijk beter doet dan de index.
Sharpe Ratio: Met dit getal kunnen de resultaten 
van fondsen met elkaar worden vergeleken. Het  
geeft het rendement boven het risicovrije rende-
ment per eenheid gelopen risico weer. Hoe hoger 
de ratio, hoe beter het is gelukt om bij een bepaald 
genomen risico een extra rendement te behalen.
Standaarddeviatie: Maatstaf voor de risicograad van 
beleggingen. Via een formule worden de koersuit-
slagen ten opzichte van de gemiddelde koersafwij-
king berekend. Hoe hoger de standaarddeviatie, hoe 
groter het risico.
Tracking error: Een begrip waarmee een indicatie 
wordt gegeven van de mate van afwijking tussen het 
rendement van een beleggingsportefeuille en de 
waardeontwikkeling van een benchmark.
Volatliteit: Het geeft de beweeglijkheid weer. Een 
hoge volatiliteit betekent dat de koers van een 
fonds sterk stijgt en daalt binnen een korte periode. 

ruimte die hierdoor op het schap ont-
staat worden opgevuld door goedkope 
indexproducten, zoals trackers. Nu wor-
den die producten nog maar beperkt 
door banken aangeboden, omdat er geen 
distributievergoeding door deze aan-
bieders wordt betaald. Maar als er een 
adviesfeemodel in Nederland komt, dan 
zullen passieve indexproducten een defi-
nitieve doorbraak maken en waarschijn-
lijk een substantieel deel van de markt 
veroveren. 

Voor de aanbieders van actieve 
beleggingsfondsen is dat een existenti-
ële uitdaging: als ze de markt met hun 
producten niet structureel weten te ver-

De kickback is de 
smeerolie in het 
assortiment van 
beleggingsfondsen 
dat de bank aanbiedt

COLUMN

rendement door  
markt of beheerder? 

BBeleggers beleggen om meer ren-
dement te krijgen dan bij sparen of 
uit een deposito. Men is bereid meer 

risico te lopen om op die manier dit hogere 
rendement te kunnen maken.

 De eerste vraag is daarom direct: 
hoeveel risico? Door middel van een analyse 
die het doel, de horizon, de risicohouding en 
de kennis van het beleggen in ogenschouw 
neemt, stelt men dit vast en kan men de 
tweede stap zetten: welk risico gaat men 
nemen? Bij deze vraag wordt op dit moment 
bijna uitsluitend naar de mix van aandelen, 
obligaties en andere beleggingscategorieën 
gekeken. In de huidige marktomgeving is die 
invalshoek echter veel te beperkt.

De kredietcrisis en de nasleep daarvan 
zorgen ervoor dat de verwachte rendementen 
voor vrijwel alle beleggingscategorieën laag 
zijn. De consument geeft nog steeds niet 
veel uit en de winsten van bedrijven kunnen 
daardoor slechts groeien door de marges te 
verhogen. Dit kan men niet blijven doen en 
omdat de economische groei lager zal zijn 
dan we gewend zijn, is het potentieel voor 
aandelen niet zo hoog als dat voor de crisis 
leek te zijn. (Toen sprak men geregeld van 
lange termijnrendementen voor aandelen van 
10 procent, kom daar nu nog maar eens om...) 
De rente is laag en blijft op zijn best stabiel 
of zal stijgen door verhoogde inflatiever-
wachtingen vanwege het huidige zeer ruime 
monetair beleid. Het potentieel voor het ren-
dement op obligatiebeleggingen is daarmee 
ook niet bepaald hoog. Verder zullen de cen-
trale banken vanwege de lagere economische 
groei de korte rente laag houden, dus ook op 
dit terrein is er weinig te bereiken. Waar is er 
dan nog wel rendement te behalen?

Beleggingsrisico is niet alleen het risico 
van de markten, maar ook de ruimte die men 

aan actieve beheerders kan geven om posities 
op die markten in te nemen. Zeer actieve 
beleggers, die hetzij duidelijk afwijken van 
de index om alleen in de echt interessante 
delen van de markt te beleggen, hetzij een 
absoluut rendement nastreven door in te 
spelen op continu veranderende markten of 
op rendementsverschillen tussen markten, 
kunnen goede rendementen maken ondanks 
dat de markten als geheel gemiddeld een laag 
rendement laten zien. 

Beleggers kunnen dus kiezen: hoeveel 
van het risico dat ik wil lopen om meer 
rendement te maken geef ik aan ‘de markten’ 
en hoeveel geef ik aan actieve beheerders. 
Spreiding is in dit geval een goed idee. Door 
een weloverwogen mix te maken, bijvoor-
beeld door een core/satellite benadering die 
gebruik maakt van zowel indexfondsen (zoals 
ETF’s), als echt actief beheerde fondsen, kan 
men zelfs in deze ‘laag rendement’ tijden met 
veel volatiliteit voor de beleggingsporte-
feuille een aantrekkelijk resultaat bereiken.

Juist de vlucht naar passieve beleg-
gingen als ETF’s biedt extra kansen voor actief 
beleid. Aangezien winnaars uit het verleden 
de hoogste weging in een index krijgen, 
wordt er bij indexbeleggen structureel meer 

tekst: daan potjer

‘Juist de vlucht 
naar passieve 
beleggingen biedt 
actieve belegger 
extra kansen’ 
geld naar die winnaars gestuurd. Actieve 
beleggers kunnen zowel in relatieve als in 
absolute zin een goed rendement maken 
door hun aandacht bijvoorbeeld te richten 
op de winnaars van de toekomst of de ‘fallen 
Angels’ die het na een herstructurering weer 
goed gaan doen. Daarnaast is de huidige 
omgeving, die gekenmerkt wordt door hoge 
volatiliteit, dè omgeving voor het actief be-
heren van de mix van beleggingscategorieën.

Ondanks de discussie over actief versus 
passief, is er dus een goede case voor actief 
èn passief! Actief beleggen is op dit moment 
de bron van aantrekkelijk rendement en een 
must in iedere portefeuille.

Daan potjer is managing director van 
Aethra Asset Management.
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Core satellite-beleggen, een combinatie van passief en actief beleggen in voornamelijk ETF’s en alfafondsen,  
wint terrein onder institutionele beleggers, wealth managers en private banks in Nederland. Nu de particuliere  
belegger nog bekendmaken met een strategie van solide verdedigen en gericht aanvallen.

Core satellite beleggen wint aan betekenis

tekst: annemieke diekman

beleggingscocktail

Vraag een willekeurige particuliere 
belegger naar zijn kennis over Exchange 
Traded Funds (ETF’s) of core satellite-
beleggen en hij knippert met zijn ogen. 
Een onderzoek van TNS Nipo onder 
ruim zevenhonderd particuliere beleg-
gers wijst uit dat slechts 10 procent van 
hen passief belegt. Dit in weerwil van de 
financiële crisis, die in veel particuliere 
beleggingsportefeuilles diepe sporen 
heeft nagelaten. Onbekendheid met in-
dexvolgers ligt hieraan ten grondslag. 

‘Hoog tijd om daar iets aan te doen’, 
vindt Roel Thijssen, managing director 
Ishares Benelux, dochter van BlackRock. 
Hij beschouwt de core satellite-benade-
ring, waarin ETF’s veelal de belangrijke 
passieve kern vormen, als een onom-
keerbare ontwikkeling. ‘De recente ont-
wikkelingen, zoals de financiële crisis, 
maar ook de ophef over woekerpolissen 
en de zorg om de pensioenen, maken 
kostenbewust passief beleggen met be-
hulp van indexvolgers nu ook in Neder-
land actueel.’ 

Splitsing
Bij core satellite-beleggen wordt de por-
tefeuille opgesplitst in een kern, die 70 à 
80 procent uitmaakt. In de kern zitten 
vooral indextrackers die zorgen voor 
marktconforme risico’s, kosten en liqui-
diteit. De trackers laten een performance 
zien die gelijk is aan de benchmark, de 
bêtareturn. In de satellieten daarom-
heen is plaats voor actieve beleggin-
gen, waarvan de portfoliomanager een 
outperformance verwacht ten opzichte 
van de benchmark, de alpha return. Die 
outperformance kan worden behaald in 
minder transparante markten, sectoren 
en individuele bedrijven.

Van het core satellite-beleggen 
wordt al gebruik gemaakt door institu-
tionele beleggers, zoals pensioenfonden, 

een goede cocktail 
van passief en 
actief beleggen 
en geduld leidt 
tot een hoger 
rendement.
FOTO: istock

Trackers als kern, 
actieve fondsen als 
satellieten er om 
heen die voor de 
alfa moeten zorgen

de klassieke distributievergoeding com-
penseert die fondsen aan banken en ver-
mogensbeheerders betalen.

 Hoe sterk de opmars van trackers 
wel is, bewijst het feit dat in 2000 nog 
maar 74 miljard dollar in deze produc-
ten werd belegd, tegen bijna 1200 mil-
jard nu. Bij deze stormachtige opmars 
blijft de particuliere belegger echter ach-
ter. De grootbanken zijn niet zo happig  
hun klanten erop te attenderen, omdat 
ze voor trackers geen distributievergoe-
ding krijgen. Roel Thijssen van Ishares 
denkt dat het een kwestie van tijd is dat 
banken ertoe overgaan om hun klanten 
op actieve wijze attent te maken op deze 
manier van beleggen.

Assortiment
Rabobank is wel om. Sinds begin dit jaar 
heeft de bank ook trackers in het eigen 
assortiment. ‘De producten zijn ge-
screend en staan nu op een lijst waar we 

nadrukkelijk wat mee willen doen’, zegt 
Han Dieperink, cio private banking bij 
Rabobank. ‘Dat heeft ten eerste te ma-
ken met de markt zelf. Door de globali-
sering is het belang van sectorbeleggen 
enorm toegenomen en met trackers kan 
prima ingespeeld worden op deze trend. 
Core satellite-beleggen maakt de combi-
natie van passief en actief beleggen goed 
mogelijk. De kern van de portefeuille 
bestaat uit passief indexbeleggen zonder 
actieve managers. Satellieten eromheen 
geven ruimte voor een ander type beleg-
gingen, met een grotere kans op outper-
formance van de benchmark, maar ook 
met hogere risico’s en kosten. De ont-
wikkelingen gaan razendsnel. Nog maar 
vijf jaar geleden kwamen de eerste obli-
gatietrackers op de markt. Dat kun je je 
nu al niet meer voorstellen.’

annemieke diekman is freelance journalist  
en medewerker van fondsnieuws.

en door wealth managers, zoals Merill 
Lynch en vermogensbeheerders als First 
Capital. Zij zijn er vooral op gericht om 
de kosten in het leeuwendeel van de por-
tefeuille zo laag mogelijk te houden en 
om met fondsmanagers met een bewe-
zen track record outperformance in de 
portefeuille te behalen. Vermogensbe-
heerders en banken die voor rijke klan-
ten werken,  kunnen zich deze aanpak 
veroorloven, omdat het klanten zijn die 
een vaste fee betalen die ruimschoots 

Goed voorbereid de benchmark negeren? De deelnemingenfondsen van Delta Lloyd.

De deelnemingfondsen van Delta Lloyd Asset Management zijn als beleggingsinstelling opgenomen in het register dat wordt gehouden door de Autoriteit Financiële Markten. Loop geen onnodig risico. Lees de Financiële Bijsluiter of het vereenvoudigd prospectus 
voordat u het product koopt. De Financiële Bijsluiter of het vereenvoudigd prospectus is verkrijgbaar via www.deltalloydassetmanagement.com. De waarde is afhankelijk van ontwikkelingen op de �nanciële markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk � uctueren.

If you select star companies,
get 5 star and AA ratings 
and receive two gold medals,
you don’t worry about the benchmark.
You become a benchmark.

Angus Steel
Fondsmanager Delta Lloyd
Europees Deelnemingen Fonds
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Ondanks de concurrentie uit het 
buitenland stijgen de kosten van het be-
heer. De Exchange Traded Funds (ETF’s) 
zoals de iShares van BlackRrock zijn aan 
een razendsnelle opmars bezig. Deze 
ETF’s, die in Nederland ook wel ‘trackers’ 
worden genoemd, zijn doorgaans passief 
beheerde portefeuilles gebaseerd op een 
marktindex, zoals de MSCI Europe of 
de Dow Jones Euro Stoxx 50. Beleggers 
kunnen deze via de beurs aanschaffen. 

In hun opmars worden de ETF’s 
gesteund door de grote aandacht voor 
de kosten van het beheer. Deze kosten 
worden gemeten met behulp van de zo-
genoemde Total Expense Ratio (TER). 
ETF’s hebben doorgaans lagere TER’s 
dan de traditionele beleggingsfondsen. 

Hoe sterk de kosten van het beheer 
van beleggingsfondsen als percentage 
van het gemiddeld belegd vermogen 
het afgelopen decennium zijn gestegen, 
blijkt uit de twee bekendste aandelen-
fondsen van Nederland, Robeco en BNP 
Paribas Obam. De kosten zijn ontleend 
aan de jaarverslagen van Robeco en 
Obam. De percentages die in de tabel 
worden gepresenteerd, zijn vergelijkbaar 
met de TER, maar kunnen enigszins 

afwijken door verschillen in de bereke-
ningsmethode. Obam heeft een gebro-
ken boekjaar, waardoor de cijfers voor 
bijvoorbeeld 2008 betrekking hebben op 
de periode 1/7/2007 – 30/6/2008. 

In deze periode zijn de kosten sterk 
gestegen. Ook bij veel andere fondsen is 
veelal sprake van een stijging. Wat opvalt 
in een vergelijking met Amerika, is dat 
het Robeco- en Obam-fonds in het begin 
zeer lage kosten hadden. Amerikaanse 
beleggingsfondsen hadden in 2002 ge-
middeld een TER van 1,24 procent. Het 
kostenniveau van Robeco en Obam in de 
periode 2000-2002 is goed vergelijkbaar 
met de kosten van een ETF nu.

Distributie
Wat verklaart nu deze sterke stijging van 
de beheerskosten van beleggingsfond-
sen? Het is namelijk niet voor de hand 
liggend: met het voortschrijden van de 
informatietechnologie zou je verwach-
ten dat de kosten juist zouden dalen. 
Waarom was het 10 jaar geleden wel 
mogelijk een actief beleggingsfonds te 
maken tegen lage kosten en nu niet?

Een belangrijke verklaring ligt in de 
verandering in de wijze van distributie 
van beleggingsfondsen. Nog geen tien 
jaar geleden werden beleggingsfondsen 
vooral verkocht via de beleggingsgiro 

Beleggingsfondsen zijn fors duurder dan trackers.  
Oorzaak is de kickback, de distributievergoeding  
die fondsen aan distributeurs betalen. Afschaffing  
ervan brengt het gewenste level playing field. 

kosten fondsen vs trackers

tekst: auke plantinga

van het fondshuis. Daarnaast konden 
de fondsen via de beurs worden aange-
kocht. Tegenwoordig worden via de be-
leggingsgiro’s ook fondsen van derden 
verkocht. Wat de belegger vaak niet weet 
is dat de eigenaar van de beleggersgiro 
een provisie krijgt van de aanbieders van 
fondsen, en deze zogenoemde kick back  
wordt betaald uit de TER. Hierdoor 
werd het gemakkelijk voor buitenlandse 
aanbieders zoals  BlackRock en Fidelity 
om hun fondsen via Nederlandse distri-
buteurs aan te bieden.  Ze waren bereid 
daar een hoge vergoeding voor te beta-
len. 

De kick back kan 40 tot 80 basispun-
ten van het belegde vermogen bedragen 
en dat leidt tot een subtantiële verhoging 
van de kosten. Op basis hiervan zou je 
kunnen concluderen dat actieve be-

het geheim 
van de 
kickback

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

0.52
0.59
0.86
0.82
0.94
1.09
1.11
1.16
1.16
1.10

-

-
-

0.43
0.67
0.87
0.88
1.24
1.08
1.18
0.83
1.22

Robeco BNP Paribas 
Obam

ontwikkeling kosten als percentage  
van belegd vermogen (in %)
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*Volumes op de Europese beurzen. Bronnen: Bloomberg en Lyxor AM eind september 2010.
Wij raden alle potentiële beleggers aan de prospectus goed te bestuderen. In dit verband dienen de potentiële beleggers hun eigen analyse te maken van de risico‘s, en eventueel vooraf hun eigen juridische, financiële, 
fiscale, boekhoudkundige raadgevers of eender welke andere vakman te raadplegen. In het bijzonder dient u er zich bij onderschrijving, aankoop of bezit van de belegging beschreven in dit document, van bewust te zijn 
dat u in bepaalde omstandigheden het risico kan lopen een lagere terugbetalingswaarde te ontvangen dan de aanschafwaarde. Behoudens in geval van communicaties met promotioneel karakter of ander document 
of bericht dat verband houdt met de operatie, en gepubliceerd op hun initiatief, en waarin bedrieglijke, onjuiste of tegenstrijdige informatie zou staan in vergelijking met de prospectus, of die niet conform zou zijn met de 
bepalingen van artikel 58 van de wet van 16 juli over openbare aanbiedingen van beleggingsinstrumenten en over de toelating van beleggingsinstrumenten voor verhandeling op de gereglementeerde markten, kunnen 
Société Générale en Lyxor Asset Management niet verantwoordelijk gehouden worden voor de financiële of enige andere gevolgen, die voortvloeien uit de onderschrijving of de aanschaf van dit product. De prospectus en 
de samenvatting in het Nederlands en het Engels kunnen gedownload worden op de website www.lyxoretf.com.

Neem contact op met een van onze experts
www.lyxoretf.nl

Bloomberg: LYXOR<GO>
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Experts in ETFs sinds 2001.

Met 31,67%* marktaandeel in dagelijkse 

turnover is Lyxor een van de meest liquide 

ETF aanbieders in Europa. 

Met 35.3 miljard* in Assets under 

Management is Lyxor ETF een van de 

marktleiders op de Europese markt. 

Met 207 producten in Europa die toegang 

geven tot asset classes als aandelen, 

obligaties, grondstoffen en geldmarkten, 

is Lyxor ETF een van de meest innovatieve 

uitgevers van Europa.

EXPERTETF
LYXOR
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De beste oplossing 
is wellicht het 
afschaffen dan wel 
verbieden van  
de provisie   

trekking op ETFs en beleggingsfondsen 
die via de Amsterdamse effectenbeurs 
kunnen worden gekocht.

Deze tabel suggereert dat het ver-
schil tussen het kostenniveau van een 
ETF en een actief beleggingsfonds al 
gauw kan oplopen tot 1 procent. In wer-
kelijkheid is het verschil veel minder 
groot. Bij een ETF moet ook nog be-
waarloon worden betaald. Dit bewaar-
loon bedraagt doorgaans zo’n 20 a 25 
basispunten voor de kleinere belegger. 
Daarnaast geldt dat de grotere actieve 
beleggingsfondsen (zoals Robeco en 
Obam) doorgaans een lagere TER heb-
ben. Het verschil in het relatieve kosten-
niveau van bijvoorbeeld Robeco met een 
TER van 1,1 procent in 2009 en de iSha-
res MSCI World met een TER van 0,50 
procent en 0,20 procent bewaarloon be-
draagt ‘slechts’ 0,4 procent. 

Wanneer de fondshuizen een ver-
vanging weten te vinden voor het kos-
tenverhogende systeem van provisies 
dan kan ook die resterende 0,4 procent 
nog verder dalen tot wellicht 0,2 procent. 
De keuze tussen ETF’s met een passief 
beleid versus een actief beleggingsfonds 
kan dan gemaakt worden op basis van 

een serieuze afweging van kosten versus 
toegevoegde waarde.

Mogelijke manieren om de markt 
te hervormen zijn – naar Amerikaans 
voorbeeld – het introduceren van ver-
schillende share classes met verschillen-
de distributievergoedingen. De doe-het-
zelfbelegger kan dan gewoon via Binck of 
Alex het fonds kopen met de lage TER. 
De belegger die met veel begeleiding en 
advies moet worden geholpen om tot een 
belegging te komen koopt het fonds of de 
ETF met een hogere TER waarin de pro-
visie voor de intermediair ligt besloten. 

De beste oplossing is wellicht het 
afschaffen cq verbieden van de provisie. 
In plaats daarvan kan de distributeur 
een bewaarloon in rekening brengen, 
net zoals dat nu gebeurt bij effectenreke-
ningen. Afhankelijk van het niveau van 
service kan dit bewaarloon verschillen. 
Een laag tarief voor execution only, en 
hogere tarieven voor een abonnement 
met planningstools en/of één-op-éen 
adviesgesprekken.

heerde fondsen vooral duur zijn door de 
actieve marketing maar dat het beheren 
van de portefeuille zelf niet veel duurder 
is. Overigens is de werkelijke impact van 
provisies op de TER moeilijk te bepalen, 
omdat de distributievergoedingen door-
gaans tot  de best bewaarde geheimen 
van de industrie behoren. Ook uit de 
jaarverslagen van een beleggingsfonds 
valt op dit punt weinig op te maken.

 Op het niveau van het fondshuis 
kan wel enige informatie worden verkre-
gen. Uit het jaarverslag van de Robeco 
Groep blijkt dat de inkomsten uit hoofde 
van managementfees 665 miljoen euro 
bedragen. De kosten voor ‘Distribution 
and subadvisory costs’ (waaronder pro-
visies) zijn 195,8 miljoen euro, ofwel zo’n 
30 procent van de inkomsten. Aange-
zien Robeco vermogen voor zowel de 
particuliere als de institutionele markt 
beheert, is het redelijk te verwachten dat 
dit percentage voor fondsen gericht op 
de particuliere markt nog hoger zal zijn.

Een nadeel van provisies is dat 
distributeurs geneigd kunnen zijn om 
fondsen met een hoge provisie in het 
assortiment op te nemen. Dit is niet in 
het belang van de belegger. Uitgaven 
aan marketing en distributie komen niet 
rechtstreeks ten goede aan een betere 
beleggingsbeslissing. Mogelijk is de in-
vloed op de performance zelfs negatief, 
omdat een groter fonds het moeilijker 
krijgt om goede aan- en verkoopbeslis-
singen uit te voeren zonder nadelige ef-
fecten op te realiseren prijzen.

Opmars
ETF’s zijn begonnen aan een razend-
snelle opmars, onder meer door de lage 
kosten en de relatief goede performance. 
Een deel van het succes is dat zij verkocht 
worden via de beurs, waardoor ze op een 
zeer efficiënte manier toegankelijk wer-
den voor een groot publiek. De markt 
wordt beheerst door enkele zeer grote 
spelers, waarbij de iShares van Black-
Rock verreweg het meest succesvol zijn. 
De ETF’s verdringen de actief beheerde 
Nederlandse fondsen van de markt. 

Het kostenverschil tussen actief en 
passief beheer wordt vaak echter over-
dreven. In de onderstaande tabel is voor 
een aantal verschillende beleggingscate-
goriën de gemiddelde TER gegeven voor 
ETF’s en beleggingsfondsen. De gege-
vens zijn verzameld aan de hand van de 
website van Morningstar en hebben be-

Auke plantinga is hoofddocent aan  
de faculteit economie en bedrijfskunde  
van de  rijksuniversiteit groningen. 

vervolg van pagina 11

automatische piloot  
vs actieve bijsturing  
is kwestie van kosten
FOTO: istock

aandelenfondsen
(algemeen)
sector- en  
themafondsen
geldmarkt- en  
obligatiefondsen

0,56

0,57

0,21

1,58

1,42

0,96

ETFs Beleggins- 
fondsen

Totale expense ratios (2009, in %)
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construeerde en hun performance ana-
lyseerde over een periode van 1926 tot 
1965. De portefeuilles met het laagste ri-
sico bleken zelfs het hoogste rendement 
te generen. 

En onderzoek van Pim van Vliet en 
zijn Robeco-collega David Blitz in 2007 
bevestigt deze uitkomst. Zij ontdekten 
dat de volatiliteit van laag-risico aande-
len op 10 procent uitkomt en hoog-risico 
aandelen op 28 procent, terwijl deze 
voor de markt 15 procent bedraagt. En 
dus kan het risico van een aandelenpor-

tefeuille met maar liefst een derde wor-
den verminderd, zo stellen zij.  

Op basis van dit gegeven heeft Ro-
beco inmiddels verschillende fondsen 
ontwikkeld. Daarbij is niet de bench-
mark het uitgangspunt maar stabiele 
vermogensgroei tegen een veel lager ri-
sico. Overigens is er geen sprake van een 
free lunch, merkt Pim van Vliet op tij-
dens de bijeenkomst. ‘Laagrisico-aande-
len hebben een hoge tracking error. Dat 
is de prijs die je betaalt.’ Dat betekent dat 
er een grote kans is dat het rendement 
afwijkt van de benchmark. 

Risicoreductie
Daar komt bij dat aandelen met een hoog 
risico naar verwachting een beter ren-
dement behalen tijdens markstijgingen, 
wat in twee van de drie jaren outperfor-
mance van de benchmark oplevert. De 
minder dan gemiddelde daling bij een 
neergaande markt van een laag-risico 
strategie, springt vaak minder in het 
oog. Daardoor is het concept vaak wat 
lastiger te verkopen aan klanten. 

Zo boekte de MSCI Minimum Vo-
latility Index in 2008 een negatief resul-
taat van -30,4 procent maar daarmee 
deed deze index het wel beter dan de 
MSCI World Index met -42,8 procent. 
Dat heeft ook tot gevolg dat een out-
performance van een beleggingsfonds 
tijdens een bullmarkt meestal voor een 
veel grotere inleg zorgt, dan een outper-
formance bij instortende markten. 

Toch lijken Falkenstein en zijn me-
destanders sinds de crisis steeds meer 
gehoor te vinden. Door de toegenomen 
volatiliteit op de aandelenmarkten is er 
behoefte aan risicoreductie. De enorme 
instroom in passieve beleggingsstra-
tegieën toont aan dat beleggers niet al-
leen meer kostenbewust maar ook meer 
risicobewust zijn geworden. Beleggers 
die vrezen dat bedrijven en overheden 
aan hun schulden ten onder gaan zoe-
ken manieren om risico’s te reduceren 
en toch actief te blijven op de aandelen-
markten. 

Een klein aantal partijen, waaronder 
Acadian Asset Management, Unigestion 
en AXA Rosenberg,  is hier de afgelo-
pen jaren op in gesprongen en heeft net 
als Robeco fondsen ontwikkeld die met 
laagrisico aandelen betere resultaten 
proberen te behalen. Dergelijke fond-
sen zijn vaak getooid met namen als low 
volatility-, minimum variance- of con-
servative intrinsic value. In de praktijk 
gebruiken deze fondsen veelal filters om 
hun portefeuilles verder te optimalise-
ren. Dat betekent dat ze naast een keuze 
voor laag risico-effecten ook selecteren 
op intrinsieke waarde of bijvoorbeeld il-
liquide effecten verwijderen.

Eigen huis
In Nederland zijn een tweetal pensi-
oenbeleggers, PGGM en sinds kort Ra-
bobank Pensioenfonds, met dit concept 
aan de slag gegaan. Zo heeft PGGM 
grofweg vijf procent van haar aandelen-
portefeuille in een minimum variance-
strategie gestoken. De resultaten sinds de 
start in oktober 2007 zijn veelbelovend, 
zo vertelde hoofd strategie Jaap van Dam 
tijdens het seminar. Het rendement bleef 
de afgelopen drie jaar boven de zelfgeko-
zen benchmark terwijl het risico van de 
portefeuille 32 procent lager lag. Ook het 
Robeco European Conservative Equity 
fund deed het sinds 2007 heel aardig. In 
2008 wist het fonds het verlies te beper-
ken tot -27,5 procent. In 2009 bleef het 
herstel, zoals verwacht, beperkt met een 
rendement van 18,3 procent. Dit jaar re-
aliseerde het fonds tot eind oktober een 
performance van 8,0 procent. Daarmee 
behoort het op driejaarsbasis volgens 
Morningstar tot de 10 beste beleggings-
fondsen.

lange adem
loont wel
● Volatiliteit maakt voor rendement niet uit 
● Opmars van laag-risico aandelenfondsen

‘geen verband tussen risico en rendement’ 

tekst: Miranda schoutsen

Eric Falkenstein: 
‘Mensen betalen 
voor hoop. Ze doen 
mee aan een loterij’ 

‘Mensen zijn meer 
afgunstig, dan 
hebzuchtig. Dat  
is het probleem’ 

error, als wanneer je aandelen met een 
lage beta aanhoudt.’

De econoom wijst erop dat een 
groot deel van de beleggers zelfs een ne-
gatieve risicopremie incasseert. ‘Mensen 
betalen voor hoop. Ze doen mee aan een 
loterij omdat ze in een klap rijk kunnen 
worden. Hetzelfde geldt, alleen niet zo 
extreem, voor zeer volatiele aandelen 
of junk bonds.’ En dat effect werkt ook 
indirect. Professionele beleggers heb-
ben een voorkeur voor volatiele aande-
len vanwege de groter kans op outper-
formance. Dat is voor hen de manier 
waarop zij zich kunnen bewijzen als een 

goede vermogensbeheerder. ‘Wanneer 
je op de cover van Bloomberg magazine 
wilt komen als topanalist moet je een 
aandeel gepromoot hebben dat de index 
met tientallen procenten verslaat.’

Prijs
Overigens is Falkenstein de afgelopen ja-
ren niet de enige roepende in de woestijn 
geweest. De 68-jarige professor Robert 
Haugen, veteraan in kwantitatieve be-
leggingsstrategieën, kwam al in de jaren 
zestig tot vergelijkbare conclusies nadat 
hij een reeks willekeurig geselecteerde, 
gelijk gewogen aandelenportefeuilles 

miranda schoutsen is financieel journalist  
en medewerker van fondsnieuws.

Wie in de financiële wereld een conven-
tionele wijsheid onderuit wil halen, moet 
over een lange adem beschikken. Zeker 
als het gaat om de twee belangrijkste 
grootheden waarmee beleggingsprofes-
sionals werken: risico en rendement. 
Er bestaat nauwelijks verband tussen 
die twee, beweert de Amerikaanse eco-
noom Eric Falkenstein. Terwijl dat vol-
ledig in tegenstrijd is met de gangbare 
theorie dat het nemen van risico wordt 
beloond met een risicopremie. 

Falkenstein identificeerde het feno-
meen in 1995 en vond in Pim van Vliet, 
onderzoeker kwantitatieve strategieën 
bij Robeco, een geestverwant. Op zijn 
uitnodiging kwam de Amerikaan on-
langs naar Rotterdam om zijn opvat-
ting toe te lichten tegenover een groep 
institutionele beleggers. ‘Het boodschap 
die ik probeer over te brengen is dat lage 
volatiliteit op z’n minst hetzelfde rende-
ment oplevert als hoge volatiliteit’, hield 
hij zijn publiek voor. ‘Ik wil u ervan over-
tuigen dat mijn beweringen kloppen en 
dat er geen risicopremie is.’

De econoom wijst op het almaar 

toenemende bewijs hiervoor uit em-
pirisch onderzoek. Reeds in 1992 ver-
geleken de economische wetenschap-
pers Fama en French, het gemiddelde 
maandrendement van 25 aandelenpor-
tefeuilles die waren gecorrigeerd voor 
ondernemingsomvang, met de markt-
beta. Zij kwamen tot de conclusie dat 
er geen relatie bestond. Dat was opval-
lend omdat Fama eerder zelf aan de wieg 
stond van het algemeen erkende capita 
asset pricing model, dat wel een positief 
verband tussen risico en rendement ver-
onderstelt. 

Vlakke relatie
Falkenstein: ‘Het bewijs is overweldi-
gend. En dit geldt niet alleen voor aande-
len maar voor een hele range aan activa. 
De relatie tussen risico en het verwachte 
rendement is vlak.’ Hij geeft toe dat aan 
korte einde van de risicorendements-
curve een kleine risicopremie valt te 
behalen op zeer liquide geldmarktbeleg-
gingen zoals korte termijn staatspapier. 
‘Er bestaat ook een risicopremie voor 
zeer efficiënte beleggers die gebruik 
maken van futures of aandelenindices’, 
voegt de econoom daaraan toe. ‘Maar 
de gemiddelde belegger is niet in staat 

hier voordeel uit te halen vanwege belas-
tingen, transactiekosten en kwesties als 
verkeerde timing. Waardoor deze een 
lager rendement boekt dan op cash.’

Hoe zijn deze onderzoeksresultaten 
te verklaren? Falkenstein wijt het aan de 
menselijke neiging tot ‘benchmarking’. 
‘Mensen zijn meer afgunstig dan heb-
zuchtig. In plaats van ons inkomen te 
maximaliseren, waarbij op een gegeven 
moment elke dollar extra ons minder 
waard is, maximaliseren wij onze sta-
tus.’ In de gangbare theorie betekent ri-
sicovrij beleggen dat al het geld in cash 
wordt aangehouden. Maar voor een be-
legger die naar het behoud van relatieve 
status kijkt, is de consensus, ofwel de 
marktportefeuille, risicovrij. Wanneer 
de markt stijgt, stijg je mee en wanneer 
de markt daalt, daal je mee. 

Falkenstein: ‘Het is dus onnodig om 
af te wijken van de markt waardoor daar 
ook geen prijs voor is. Wanneer iedereen 
dat doet is het nemen van laag risico ge-
lijk aan het nemen van hoog risico.’ Hij 
geeft een voorbeeld. ‘Zie jezelf als een 
portefeuillebeheerder waarvan de pres-
taties worden afgezet tegen de S&P500-
index. ‘Wanneer je aandelen met en hoge 
beta aanhoudt, heb je dezelfde tracking 

wie beleggingsprofessionals wil overtuigen, 
moet over een lange adem en een sterk 
uithoudingsvermogen beschikken, bewijst 
professor eric falkenstein. 
FOTO: getty images
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Het lukt maar weinig managers van 
Nederlandse beleggingsfondsen om de 
AEX te verslaan. Volgens Martijn Cre-
mers, hoogleraar financiën aan de Yale 
School of Management, komt dat door-
dat veel fondsmanagers nauwelijks afwij-
ken van de index. Cremers sprak eerder 
deze maand op een door Fondsnieuws 
georganiseerd seminar over actief beleg-
gen. 

De jonge hoogleraar, in Amerika is 
hij associate professor, introduceerde sa-
men met zijn collega Antti Petajisto de 
term ‘Active Share’. Dat is het gedeelte 
van een beleggingsportefeuille dat qua 
samenstelling afwijkt van de index die 
het betreffende fonds als benchmark 
hanteert. Deze afwijking kan zowel be-
trekking hebben op welke aandelen in de 
portefeuille zitten, als op het procentu-
ele belang van een aandeel.

De Nederlander verrichtte eerder al 
een vergelijkbaar onderzoek naar bijna 
3.000 Amerikaanse beleggingsfondsen. 
Daaruit kwam naar voren dat er een 
positieve relatie bestaat tussen Active 
Share en het toekomstige rendement. 

Cremers onderzocht onlangs de 
Active Share van 24 beleggingsfondsen 
die alleen beleggen in aandelen die geno-
teerd zijn aan de Amsterdamse effecten-
beurs. Hij analyseerde 18 actief beheerde 
fondsen en 6 passieve fondsen.

Van deze 24 beleggingsfondsen had-
den er slechts 7 een ‘Active Share’ van 
meer dan 50 procent. Cremers: ‘Als je de 
index wilt verslaan, dan moet de fonds-
manager afwijken van de index.’ Dat 
betekent dat de Active Share minimaal 
50 procent moet zijn. ‘Als een fondsma-
nager van een actief fonds grotendeels 
de index volgt, dan is een belegger vaak 
slechter af, omdat actieve fondsen hoge-
re kosten maken dan de indextrackers.’

Dat blijkt ook uit de resultaten: 
‘Van deze 24 fondsen zijn er slechts 10 
in staat de geweest om de benchmark 

te verslaan over de afgelopen 5 jaar. Dat 
waren alleen de fondsen met hoogste 
Active Shares’, zegt Cremers. Voor 19 
beleggingsfondsen hanteerde Cremers 
voor zijn onderzoek de AEX-index als 
benchmark. Voor de overige 5 fondsen 
gebruikte hij de Amsterdam Small Cap 
Index (AScX).

Niet enorm vaardig
Zijn de managers van Nederlandse be-
leggingsfondsen dan slechte beleggers? 
‘Nederland is een heel kleine markt’, 
noemt hij als een verklaring. ‘De AEX 
bevat maar 25 fondsen. Daar komt bij 
dat een aantal aandelen zoals Royal 
Dutch Shell en ING al zo groot zijn, dat 
ze voor een belangrijk deel de dienst uit-

maken binnen de index. Dat maakt het 
moeilijker om een hoge Active Share te 
hebben.’

‘Maar uit de resultaten blijkt niet dat 
ze enorm vaardig zijn’, voegt hij daaraan 
toe. ‘Meer dan de helft van het geld dat 
is belegd in Nederlandse actieve beleg-
gingsfondsen, heeft een Active Share 
van minder dan 20 procent. Dat bete-
kent dat de portefeuille dus voor min-
stens 80 procent overeenkomt met de 
AEX. Dat lijkt me veel te laag’, oordeelt 
Cremers. ‘Deze fondsen hebben zo’n lage 
Active Share, dat we ze “closet-index-
fondsen’’ noemen. Ze hebben allemaal 
slechter dan de index gepresteerd in de 
afgelopen 5 jaar.’ 

Is het dan wel mogelijk om beter 

active share helpt 
Veel fondsmanagers blijven te dicht bij de index en hebben weinig toegevoegde waarde. Zij die daarentegen sterk van de 
index durven af te wijken, hebben de meeste kans op outperformance, zo blijkt uit de Active Share van Martijn Cremers. 

tekst: corina ruhe 

Beleggingsfondsen 
die zich richten op 
de AEX, zijn weinig 
actieve beleggers’ 

‘om van de index af te wijken, heb je lef nodig’

professor martijn cremers
FOTO: peter strelitski/hh

De vooruitzichten zijn helder.

More 
potential 
than a passive
investment.

More
intelligent
than an
index.

Het Threadneedle (Lux) Enhanced Commodities Fund
� Een actief beheerd long-only fonds (UCITS III) met als doel de DJ UBS Commodity Index jaarlijks met 6% te verslaan*.

� Heeft een gediversifieerde exposure naar het hele spectrum van grondstoffen.

� Maakt gebruik van de asset allocatie tussen de verschillende grondstoffenmarkten en de optimalisatie van grondstoffen termijn
derivaten om daarmee de performance te verbeteren. 

� Wordt beheerd door ons zeer ervaren commodity team dat daarnaast gebruik maakt van het Threadneedle beleggingsplatform
voor macro economische analyses, informatie en eigen onderzoek.

Dit bericht is alleen voor professionele beleggers en niet voor publiek gebruik. *Doelstelling is netto, er is geen garantie dat het fonds dit doel weet te behalen. In het verleden behaalde rendementen bieden geen garantie voor de toekomst. 
De waarde van beleggingen kan fluctueren. Meningen geuit in dit document zijn juist ten tijde van verschijning, maar kunnen zonder kennisgeving veranderen. Een verandering in wisselkoersen kan de waarde van beleggingen zowel doen stijgen als
dalen. De research en analyses in dit document werden door Threadneedle verzameld voor haar eigen beleggingsactiviteiten. Op grond hiervan kunnen nog vóór publicatie van dit document beslissingen genomen zijn, in welk geval deze informatie terloops
beschikbaar is gesteld. Threadneedle (Lux) (“T-Lux”) is een beleggingsfirma met veranderlijk kapitaal (société d’investissement à capital variable, or “SICAV”) onder toezicht van de Grand Duchy of Luxembourg. Participatie in een fonds kan uitsluitend
plaatsvinden op basis van het huidige prospectus, of het huidige vereenvoudigd prospectus (plus addendum) en het jaarverslag (of halfjaarlijks verslag indien dit recenter is). Deze documenten kunt u bij navraag kostenloos verkrijgen bij MeesPierson
Intertrust, Rokin 55, 1012 KK Amsterdam, Nederland. Het Threadneedle (Lux) Enhanced Commodities Fund belegt in commodity indices middels future contracten op fysieke commodities in bepaalde sectoren. Als deze future contracten hun expiratiedatum
naderen, worden ze vervangen door contracten met een latere expiratie. Afhankelijk van de actuele prijzen in de onderliggende markten kan dit een positieve of negatieve impact hebben op de portfolio. Commodity prijzen kunnen zonder aanleiding
veranderen, met onvoorziene gevolgen voor de index, het niveau van de index en de waarde van de portfolio. De portfolio belegt in single commodity indices die bij uitstek vatbaar kunnen zijn voor fluctuaties en zeer snel kunnen bewegen als gevolg van
ontelbare factoren. De grondstoffen in de index kunnen worden geproduceerd in een klein aantal landen of onder controle zijn van een klein aantal producenten. Politieke, economische en aanbod gerelateerde gebeurtenissen in zulke landen kunnen een
disproportionele impact hebben op de prijzen van deze commodities en de waarde van de index. Uitgegeven door Threadneedle Management Luxembourg S.A. Geregistreerd bij de Registre de Commerce et des Societes (Luxembourg), registratienummer
B 110242, 74, rue Mühlenweg, L-2155 Luxembourg, Grand Duchy of Luxembourg. Threadneedle Portfolio Services Limited (TPSL) is opgericht in Engeland en Wales onder registratienummer 285988. Gevestigd: 60 St Mary Axe, EC3A 8JQ, Londen.
TPSL staan onder toezicht van en zijn goedgekeurd door de Financial Services Authority in het Verenigd Koninkrijk. Threadneedle is een handelsnaam, en de Threadneedle-naam en logo zijn handelsmerken of gedeponeerde handelsmerken van de
Threadneedle groep.

Kijk voor meer informatie op www.threadneedle.nl/commodities
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‘Active Share is een goed middel om 
fondsmanagers te beoordelen, 
maar het is wel een relatief begrip.’ 

Dat vindt Theo Nijssen, hoofd multima-
nagement bij Kempen Capital Management. 
Hij nam deel aan een door Fondsnieuws 
recentelijk georganiseerd debat over Active 
Share: een relatief nieuw instrument waarmee 
beoordeeld wordt hoe actief een fondsmana-
ger daadwerkelijk is.

Nijssen: ‘Active Share kan niet los gezien 
worden van de betreffende benchmark en het 
bijbehorende beleggingsuniversum. Voor een 
fonds dat in Nederlandse small caps wil beleg-
gen zijn er nu eenmaal veel minder mogelijk-
heden om af te wijken van de index dan bij een 
fonds dat in Amerikaanse small caps belegd.’

Nijssen nuanceerde daarmee de uitkom-
sten van een onderzoek dat Martijn Cremers 
als grondlegger van Active Share heeft gedaan 
naar beleggingsfondsen die in de AEX beleg-
gen. Hij presenteerde de uitkomsten van zijn 
onderzoek op het in Amsterdam gehouden de-
bat. Uit de resultaten komt een lage afwijking 
van de index bij vrijwel alle actieve fondsen 
naar voren, wat de toegevoegde waarde van 
deze fondsen ter discussie stelt. 

‘Active Share heeft inderdaad een grote 
relatieve waarde. Het heeft echter ook een ab-
solute waarde’, werpt Cremers tegen. ‘Zo valt 
uit ons onderzoek bijvoorbeeld te concluderen 
dat de meerwaarde bij actief management 

zich toespitst op de selectie van individuele 
aandelen. Actief management dat zich bezig 
houdt met keuzes tussen de verschillende sec-
toren levert geen structurele meerwaarde op. 
Althans dat concluderen wij op basis van ons 
eerdere onderzoek naar beleggingsfondsen 
die actief zijn op de Amerikaanse aandelen-
markten.’ Uit dat onderzoek kwam naar voren 
dat vooral de stock pickers over een langere 
periode de benchmark weten te verslaan.

‘Stock pickers doen het historisch beter 
dan de passieve index’, zegt Cremers, ‘maar 
bij sector pickers is dit dus weer niet het 
geval. De fondsen die qua sectorverdeling 
dicht bij de benchmark blijven, maar afwijken 

bij de individuele aandelenselectie, hebben 
de beste resultaten behaald, zo blijkt uit ons 
onderzoek.’

Nijssen is blij met de methode van Active 
Share. ‘Hiermee wordt het mogelijk om de 
meerwaarde van het actieve management 
empirisch aan te tonen. De opvatting dat het 
grootste deel van de actieve managers de 
index niet kan verslaan, wordt met onderzoek 
naar Active Share gelogenstraft. De cijfers 
zijn vertroebeld doordat sommige grotere 
fondsmanagers nauwelijks meer afwijken 
van de index, maar wel de hogere kosten in 
rekening brengen.’

Deze zogenoemde ‘closet indexers’ doen 

alsof ze actief management voeren, maar fei-
telijk kopiëren ze de index, terwijl ze wel een 
hoge kostenvergoeding in rekening brengen. 
‘Uit ons onderzoek blijkt dat de gemiddelde 
Active Share al sinds 1990 afneemt, maar he-
laas niet de fees. Het probleem’, zegt Cremers, 
‘ligt mijns inziens bij de beloningsstructuur, 
waarbij de fondsmanager wordt beloond op 
basis van de grootte van zijn fonds. Als hij 
eenmaal goede prestaties heeft neergezet 
en zijn fonds daardoor hard is gegroeid, 
vermindert de stimulans om af te wijken van 
de benchmark. Hij heeft immers een stuk meer 
te verliezen dan voor die tijd.’

François de Curel, senior manager van 
Edmond de Rothschild Asset Management, 
zegt dat men bij de Franse assetmanager Ac-
tive Share niet hanteert, maar dat men er wel 
opgespitst is de closet indexer uit te filteren. 
‘Wij zien dit probleem ook en zijn hierbij erg 
streng. Zodra wij dergelijk risicomijdend ge-
drag constateren, nemen wij direct maatrege-
len. Closet index-fondsmanagers worden bij 
ons ontslagen. Er blijft echter altijd ook een 
kwalitatief element meespelen.’

Nijssen: ‘Echt actief management heeft 
een meerwaarde, daar zijn wij van overtuigd. 
Een bijkomend effect is dat hoe meer index-
volgers er komen, hoe meer kansen er zullen 
zijn voor de actieve beleggers. De arbitrerende 
krachten die zorgen voor efficiënte markten 
komen uiteindelijk van actieve beleggers.’

te presteren dan de AEX met Neder-
landse large caps? ‘Jazeker, dat blijkt ook 
uit mijn resultaten.’ Uit het onderzoek 
komt naar voren dat bijvoorbeeld het 
AXA Aandelen Nederland Fonds en het 
Belgische Puilaetco Dewaay een Active 
Share hebben van respectievelijk 66 en 
65 procent. Beide fondsen presteerden 
beter dan de rest. 

‘Die cijfers tonen aan dat fondsma-
nagers voldoende ruimte hebben om 
af te wijken. Je hoeft niet exact in alle 
25 aandelen van de AEX te beleggen. 
Het is ook mogelijk om in aandelen te 
beleggen die in de Midkap zitten’, zegt 
Cremers.

Wel toont Cremers aan dat beleg-
gingsfondsen die in kleine beursfondsen 
beleggen veel meer afwijken van de in-

dex. ‘Actief beheer biedt meer mogelijk-
heden bij small caps’, verklaart de associ-
ate professor. 

De docent heeft er geen behoefte 
aan om de ambitieloze vermogensbe-
heerder de les te lezen. ‘De managers en 
beleggers moeten zelf hun conclusies 
trekken. Maar ik hoop dat zij inzien dat 
het weinig zin heeft om hoge kosten te 
maken voor een beleggingsfonds dat 
bijna exact gelijk is aan de index. In dat 
geval is het beter om een goedkopere 
tracker te kopen.’ 

Geduld
Toch blijkt uit zijn onderzoek naar de 
Amerikaanse markt dat vermogensbe-
heerders juist steeds vaker dichter bij de 
index blijven, omdat dat de referentie is 
op basis waarvan ze worden beoordeeld. 

Tegelijkertijd ziet hij ook dat beleggers 
weinig geduld hebben. ‘De kans bestaat 
dat een fonds met een hoge Active Share 
het een tijdje slechter doet dan de ben-
chmark. Beleggers nemen dan niet de 
tijd om af te wachten tot het beter gaat. 
Maar uit mijn resultaten blijkt dat de 
hoge Active Share-fondsen het op lan-
gere termijn gemiddeld beter doen.’ 

Is een hoge Active Share meteen 

een garantie voor een goede fondsmana-
ger? ‘Nee, ik zie een hoge Active Share 
eerder als een eerste selectiecriterium, 
daarnaast spelen tal van andere factoren 
een rol. Wat is de strategie van de fonds-
manager? Wat is het risicoprofiel van het 
fonds? Uiteindelijk gaat het toch om de 
persoonlijke visie van de fondsbeheer-
der.’ 

Vaak heeft de manager al een lange 
carrière achter de rug bij een fondshuis 
voordat hij zelf portfoliomanager wordt. 
Maar ervaring alleen is niet genoeg. ‘Je 
hebt lef nodig om te durven afwijken van 
de index’, zegt Cremers stellig. ‘Fonds-
managers met een hoge Active Share 
hebben dat.’

‘Active Share 
is een eerste 
selectiecriterium 
voor de manager’   

corina ruhe is redacteur   
van  fondsnieuws. 
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‘wij ontslaan een Passieve manager per direct’
aan tafel van links 
naar rechts: Martijn 
cremers, FranÇois de 
curel en Theo Nijssen.
FOTO: Binh tran

Deze mededeling richt zich niet tot personen gedomicilieerd in het Verenigd Koninkrijk of de Verenigde Staten. Fidelity/Fidelity Investment Managers betekent FIL Limited, gevestigd in Bermuda, en haar dochterondernemingen. Tenzij anders vermeld, zijn
alle hierin opgenomen opvattingen en meningen afkomstig van de Fidelity-organisatie. Fidelity verstrekt uitsluitend informatie over haar eigen producten en diensten en geeft geen beleggingsadviezen die gebaseerd zijn op persoonlijke omstandigheden.
Fidelity, Fidelity Investment Managers en het Globe Logo zijn handelsmerken van FIL Limited. Uitgegeven door FIL Investments International, goedgekeurd en gereguleerd in het Verenigd Koninkrijk door de Financial Services Authority. Deze mededeling
richt zich niet tot personen gedomicilieerd in het Verenigd Koninkrijk. SSL1010A02

In de huidige markt zijn aantrekkelijke beleggingen soms 

moeilijk te vinden. In dit klimaat levert de internationale 

aanwezigheid, diepgaande research en lokale expertise van 

Fidelity duidelijke voordelen op. Fidelity biedt beleggers 

een uitgebreide keuze uit fondsen die afgestemd zijn op 

uiteenlopende beleggingsdoelen. Om zo goed mogelijk 

te blijven voldoen aan de behoeften van onze beleggers, 

werken we continu aan de ontwikkeling van nieuwe fondsen

die de mogelijkheden van de markt optimaal benutten.

Wilt u meer te weten komen over Fidelity 
en onze fondsen, kijk dan op www.fi delity.nl



20 NOVEMBER 2010   21NOVEMBER 2010   



23NOVEMBER 2010   

Sinds John Bogle eind jaren zeventig de 
eerste indextracker heeft gelanceerd, 
heeft het passieve beleggen een vlucht 
genomen. Passief beleggen betekent 
beleggen zonder dure analyses en toe-
komstvoorspellingen van een fonds-
manager. Deze kosten kunnen namelijk 
aanzienlijk oplopen en zijn niet altijd op 
grond van de performance te verant-
woorden. Een aanzienlijk deel van de 
actieve fondsmanagers doet het boven-
dien op de lange termijn slechter dan de 
passieve index.

De aandelenselectie wordt bij het 
passieve beleggen volledig overgelaten 
aan een indexprovider, die in feite de 
fondsmanager is van het passieve beleg-
gen. Hierdoor is het belang van de index 
de afgelopen decennia dan ook sterk 
toegenomen. ‘De keuze voor een index 
is veel belangrijker dan de keuze van 
een fondsmanager’, waarschuwt profes-
sor Noël Amenc van het Risk and As-
set Management Research Centre van 
de Franse businessschool Edhec. Een 
van de eerste beursindices was de Dow 
Jones Industrial Average, die uitsluitend 
tot doel heeft om een totaalbeeld te ge-
ven van de ontwikkeling van de Ameri-
kaanse aandelenkoersen en daarmee de 
Amerikaanse economie.

Weegschaal
‘De Dow Jones is een prijsgewogen index 
waarbij de koers van het aandeel het ge-
wicht van het aandeel in de portefeuille 
bepaalt’, zegt Roel Houwer, portfolio 
manager bij Theodoor Gilissen. ‘Voor 
het samenstellen van een portefeuille is 

dit geen zinnige methode. Neutrale ge-
beurtenissen zoals een aandelensplitsing 
zijn van grote invloed op de weging van 
de aandelen in de portefeuille, terwijl 
daar geen enkele economische aanlei-
ding toe is.’ 

het belang van  
de juiste index 
Tanend geloof in de efficiënte markt, zorgt voor een opmars van het fundamenteel indexeren. 

‘Keuze voor index belangrijker dan keuze voor manager’ 

tekst: Bas dommerholt

jim o’neill
FOTO: Bloomberg

De meeste indices kennen daarom 
een naar marktkapitalisatie gewogen sa-
menstelling, wat betekent dat de totale 
marktwaarde van de uitstaande aande-
len het gewicht van het betreffende aan-
deel in de index bepaalt. De samenstel-

ling van de index wordt vervolgens met 
enige regelmaat herzien.

De AEX bijvoorbeeld bepaalt de se-
lectie en gewichten van haar 25 aandelen 
op basis van marktkapitalisatie en liqui-
diteit. Eens per jaar is er een herweging 

In het verleden behaalde rendementen vormen geen richtlijn voor de toekomst. Marktschommelingen en wisselkoersschommelingen kunnen ertoe leiden dat de kapitaalwaarde van aandelen, 
en de inkomsten daaruit, zowel dalen als stijgen, en mogelijk krijgt de belegger zijn oorspronkelijk belegde bedrag niet terug. Als de valuta van het land waarin u gevestigd bent in waarde stijgt 
ten opzichte van de valuta van het Fonds waarin de onderliggende beleggingen zijn gedaan, zal de waarde van uw belegging minder worden en vice versa. Deze informatie mag niet worden 
beschouwd als een aanbod of een verzoek om te handelen in enige van de in deze informatie vermelde beleggingen of fondsen. Inschrijvingen op aandelen in het Fonds dienen uitsluitend te 
worden gebaseerd op het meest recente prospectus en het desbetreffende vereenvoudigd prospectus, samen met het laatste jaarverslag en het laatste halfjaarverslag. Uitgegeven en goedgekeurd 
door Aberdeen Asset Managers Limited, 10 Queens Terrace, Aberdeen, AB10 1YG, Schotland, toegelaten en gereglementeerd door de Financial Services Authority (FSA) in het Verenigd Koninkrijk.

De meeste bedrijven die we 
analyseren komen namelijk niet 
in onze portefeuilles. 

Een van de nuttigste ‘tools’ 
van onze beleggingsspecialisten: 
Een prullenmand.

Een Aberdeen wereldwijde aandelenportefeuille is het 
resultaat van zeer grondige bottom up aandelenselectie. 

Wij beleggen niet in een bedrijf omdat deze wellicht in 
de benchmark zit, maar vertrouwen op onze eigen research. 

Als u meer wilt weten over Aberdeen’s bekroonde 
wereldwijde aandelenproces, ga dan naar onze speciale 
Global Equities website op. 

www.aberdeen-asset.nl/globalequities

Aberdeen’s Global Equity fondsen 

Veel beleggingen zijn van slechte kwaliteit en proberen we 
te vermijden. 

Onze regionale fundmanagers zien jaarlijks meer dan 3.000 
bedrijven overal ter wereld. Meeting na meeting onderscheiden 
we de goede van de prullenmand beleggingen. 

Uit de paar honderd bedrijven die voldoen aan onze strikte 
criteria, selecteert het Global Equity Team vervolgens 
circa 60 namen. 
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Nadeel van de 
kapitaalgewogen 
index is dat het 
een procyclisch 
en trendvolgend 
karakter heeft 

koersen zorgen zelf voor de gewenste 
verandering in gewichten’, zegt Houwer. 

De grote kapitaalgewogen index-
trackers hebben de kosten van het pas-
sieve fondsmanagement terug weten te 
brengen tot onder de 20 basispunten per 
jaar.

‘Toch wegen de voordelen van fun-
damenteel indexeren ruimschoots op 
tegen de nadelen, zo blijkt uit onder-
zoek. Een portefeuille samengesteld op 
basis van fundamentele economische 
criteria doet het historisch aanzienlijk 
beter dan indices op basis van marktka-
pitalisatie’, zegt Houwer van Theodoor 
Gilissen. ‘Dat hebben we door middel 
van data-analyse kunnen aantonen. 
Met name indices die zijn samenge-
steld op basis van dividend en boek-
waarde blijken een aanzienlijke outper-
formance te laten zien ten opzichte van 
kapitaalgewogen indices.’

Hybride
Een belangrijke vraag is hoe vaak er her-
wogen moeten worden bij het funda-
menteel indiceren, want het aantal her-
wegingen is bepalend voor de kosten. 

‘Bij fundamenteel indiceren zijn de 
herwegingen een stuk ingrijpender om-
dat de gewichten niet meebewegen met 
de koersontwikkeling,’ aldus Houwer. De 
jaarlijkse aanpassingen in de portefeuille 
zijn bij kapitaalgewogen indices grofweg 
rond de 5 procent versus 35 procent bij 
fundamentele indices.’

Ook is er steeds meer aandacht voor 
hybride vormen zoals het zogenaamde 
‘collared weighting’. Hierbij wordt een 
kapitaalgewogen index van een funda-
mentele bandbreedte voorzien. Als be-
paalde aandelen buiten een bandbreedte 
komen wordt er op de fundamentele ge-
wichten overgeschakeld. 

Hoewel fundamenteel indiceren 
historisch het beste presteerde, is er 
onder wetenschappers discussie over 
de vraag of deze outperformance struc-
tureel is als er wordt gecorrigeerd voor 
risico. ‘Een fundamentele index zit per 
definitie meer in value en meer in small 
caps. Deze doen het historisch beter, 
maar kennen ook andersoortige risico’s’, 
aldus Roel Houwer. Het betekent vol-
gens hem dat de passieve belegger de 
ontwikkelingen in het indiceren voorlo-
pig nog wel even actief zal moeten blij-
ven volgen.

aan de hand van criteria zoals de totale 
waarde van de vrij verhandelbare aande-
len en de omzetten in die aandelen.

Een nadeel van deze zogeheten ka-
pitaalgewogen wijze van indicering is 
dat het een trendvolgende en procycli-
sche strategie is. Als de beurswaarde van 
een bedrijf groeit, krijgt het een groter 
gewicht in de index. 

Wanneer je echter volledig ver-
trouwt op de theorie van de efficiënte 
markt is dit geen bezwaar. De markt 
heeft dan altijd gelijk en fundamentele 
waarden zoals winst en cashflow zijn 
dan onbelangrijk. Een bijkomend gevolg 
voor de internationale belegger is dat 
landen met de grootste kapitaalmarkten 
het grootste gewicht krijgen. De MSCI 
All Country World aandelenindex bij-
voorbeeld is voor 53 procent belegd in de 
liquide Angelsaksische kapitaalmarkten 
van de VS en het VK, terwijl op basis van 
GDP slechts 31 procent gerechtvaardigd 
zou zijn.  

Fundamenteel indexeren
In dit kader heeft Roel Houwer aanvul-
lend onderzoek gedaan naar het zo-
geheten fundamenteel indexeren. Hij 
deed dat in samenwerking met Auke 
Plantinga van de Rijksuniversiteit Gro-
ningen. Bij het fundamenteel indexe-
ren worden de gewichten bepaald op 
basis van economische fundamentele 
waarden, die vaak rechtstreeks uit de 
boekhouding van het bedrijf komen. 
Het idee erachter is dat de door de ac-
countant gecontroleerde boekhouding 
een betere indicator is van de intrin-
sieke waarde van het bedrijf dan de 
beurswaarde oftewel de marktkapita-
lisatie. Hypes en zeepbellen worden zo 
vermeden.

‘Een van de voordelen van het vol-
gen van het traditionele kapitaalgewogen 
systeem is dat er minder transacties no-
dig zijn. De veranderingen in de beurs-

bas dommerholt is redacteur   
van fondsnieuws. 
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representatieve 
benchmark onmisbaar 

 Fonds- en vermogensbeheerders worste-
len met een existentiële vraag: voegen 
zij waarde toe? We weten dat de meeste 

dat niet doen. Vijftig jaar (wetenschap-
pelijk) onderzoek heeft ondubbelzinnig 
aangetoond dat de overgrote meerderheid 
van de actieve beleggers de index niet 
verslaat. Slechts een kleine minderheid lukt 
het na kosten een voor risico gecorrigeerd 
rendement te genereren dat beter is dan de 
index. In een bedrijfstak waar zoveel kaf 
tussen het koren zit is het van groot belang 
om de goede van de slechte te kunnen 
onderscheiden. Hoe doe je dat? Door ze 
met een onafhankelijke, representatieve 
maatstaf te vergelijken. Een benchmark.

Een benchmark gebruiken is om twee 
redenen van belang. In de eerste plaats 
geeft de benchmark aan waarin en hoe wordt 
belegd. Op basis hiervan kan een belegger 
zich een mening vormen over het risico van 
een belegging. In de tweede plaats is de 
benchmark van belang om achteraf te kunnen 
vaststellen hoe een fonds- of vermogens-
beheerder gepresteerd heeft. Door het 
beleggingsresultaat met een benchmark te 
vergelijken kunnen we vaststellen of een 
beheerder waarde heeft toegevoegd.

Een benchmark gebruiken is echter 
alleen nuttig als die representatief is, dat 
wil zeggen als die een accurate afspiege-
ling is van het beleggingsuniversum en de 
beleggingsstijl. Mag een fonds bijvoorbeeld 
in emerging markets of small caps beleggen, 
dan horen die in de benchmark te zitten. 
Hanteert een fonds een value-benadering, 
dan hoort het zich te vergelijken met een 
value-benchmark.

Daar gaat het in de praktijk vaak mis. 
Bij beleggingsfondsen zien we steeds vaker 
dat zij een niet-representatieve benchmark 

gebruiken. Appels worden met peren vergele-
ken. Neem Obam. Dit fonds belegt een sub-
stantieel deel van de portefeuille in emerging 
markets en small caps, maar deze beleg-
gingscategorieën zitten niet in de benchmark. 
Of kijk naar de vele value-fondsen die geen 
value-index als benchmark gebruiken.

Fonds- en vermogensbeheerders doen 
dit om hun prestaties beter te doen lijken dan 
ze zijn. Sommigen noemen dit marketing. 
Anderen misleiding. Open en eerlijk is het in 
ieder geval niet. Het gebruik van een niet-
representatieve benchmark zet beleggers op 
het verkeerde been. De kans is groot dat ze 
het risico van een belegging onderschatten 
en het rendement overschatten.

In de bedrijfstak klagen sommige 
beheerders over het feit dat zij te weinig 
bewegingsvrijheid hebben. Daarbij wordt dan 
vaak het ‘benchmarkdenken’ als schuldige 
aangewezen. Dit zou hun te veel beperkingen 
opleggen. De inperking van hun bewegings-
ruimte komt echter niet voort uit het gebruik 
van een benchmark, maar is het gevolg van 
het werken met een zogeheten tracking 
error, een maatstaf voor de afwijking van 
de benchmark. Als beleggers vinden dat ze 
meer vrijheid nodig hebben, dan moeten ze 

tekst: hendrik meesman

‘Een benchmark  
is alleen nuttig als 
die een accurate 
afspiegeling is van 
de beleggingstijl’ 
de tracking error oprekken of afschaffen, niet 
de benchmark de deur uit doen. Beleggers 
die zeggen dat ze van de benchmark af willen 
of een niet-representatieve benchmark ge-
bruiken, laden de verdenking op zich dat het 
hun te doen is om het verdoezelen van slechte 
prestaties. En dat mag niet gebeuren.

Een kanttekening bij het gebruik van 
een benchmark is op z’n plaats. Namelijk dat 
beleggingsresultaten met een benchmark 
vergelijken alleen iets zegt over prestaties in 
het verleden. En we weten: het verleden zegt 
weinig over de toekomst. Zeker op langere 
termijn. In die zin is het niet zo zinvol om ach-
teruit te kijken – ook met een benchmark. 

hendrik meesman is directeur en oprichter 
van meesman index investments.

eleggers maken 
steeds vaker 
de overstap 
vanuit brede 

benchmark gerelateerde beleg-
gingsfondsen naar een combinatie 
van indexproducten en fondsen 
met een heel specifi eke beleggings-
stijl. Op die manier kan een beter 
rendement worden gerealiseerd’, 
vertelt Jaco Aardoom, directeur 
bij VPV Bankiers. ‘VPV Bankiers 
heeft een zeer onderscheidende 
beleggingsstijl. Wij zijn niet bezig 
onze beleggingen te spiegelen aan 
de benchmark. De benchmark is 
nooit ons uitgangspunt voor het 
doen van een investering. Als Value 
Investors gaan wij voor een zo 
hoog mogelijk rendement. Daartoe 
zoekt ons eigen researchteam naar 
ondergewaardeerde aandelen en 
obligaties.’ 

AANLEIDING
VPV Bankiers maakt eerst een 
gedegen analyse van het bedrijf 
waarin zij zou willen beleggen. 
Bedrijfsbezoeken en gesprek-
ken met de directie van bedrijven 
vormen daarnaast een belangrijk 

VPV Bankiers bewijst succes met Value Investing

Gericht op 
absoluut rendement

Neemt u genoegen met een

benchmark gerelateerd rende-

ment of wilt u een rendement 

gebaseerd op een specifieke be-

leggingsstijl? VPV Bankiers heeft 

met haar Value Investing beleg-

gingsstijl een duidelijke keuze 

gemaakt. ‘Beleggen in onderge-

waardeerde aandelen en obliga-

ties zorgt daarbij al jaren voor

een overtuigend rendement.’

onderdeel van de beleggingsaan-
pak. Aardoom: ‘Wij zoeken hierbij 
naar bedrijven waarvan de huidige 
beurskoers aanzienlijk lager is dan de 
intrinsieke waarde. Bovendien moet 
er een te verwachten aanleiding zijn 
waardoor de beurskoers meer richting 
de door ons ingeschatte intrinsieke 
waarde gaat bewegen. Zo’n aanlei-
ding kan bijvoorbeeld een overname 
zijn, een herstructurering of gewoon-
weg de tijd. We beheersen risico’s 
door hierbij breed te spreiden over 
individuele namen, sectoren en
landen.’ Verder moet het aandeel
of obligatie ondertussen voldoende
dividend- of couponrendement gene-
reren. Vuistregel daarvoor is dat het
rendement ten minste gelijk moet zijn
aan dat op een tienjarige staatslening.’

OVERTUIGEND RENDEMENT
Haar Value Investing-stijl is dé manier
waarop VPV Bankiers al jarenlang
uitvoering geeft aan haar beleggings-
beleid voor vermogende particulieren,
institutionele beleggers en de VPV
beleggingsfondsen. ‘De resultaten van
onze Value Investing-portefeuille zijn
zeer overtuigend. Het totaalrendement
sinds 1995 bedraagt 582,4 procent

per ultimo oktober 2010. Dat is een
gemiddeld jaarrendement van 12,9
procent’, vertelt William Lindenbergh,
business development manager bij
VPV Bankiers. Ter vergelijking: beleg-
gen volgens de MSCI World Index had
over dezelfde periode 146,3 procent
opgeleverd, oftewel gemiddeld 5,8
procent per jaar. Value Investing levert
daarmee een aanzienlijk hoger rende-
ment – liefst 7 procent gemiddeld per
jaar op lange termijn – dan beleggen 
in de MSCI benchmark. Lindenbergh:
‘Value Investing bewijst daarmee zijn
waarde. Wij zien nog steeds volop
investeringsmogelijkheden in Europa,
Zuidoost-Azië en dan specifiek China.

VPV VALUE FUND
Sinds 2005 is het voor iedereen 
mogelijk mee te profi teren van de 
Value Investing-stijl van VPV Bankiers. 
Het VPV Value Fund is beursgeno-
teerd en kan via elke bank worden 
aangekocht. Lindenbergh: ‘Iedereen 
kan dus nu onze rendabele en onder-
scheidende beleggingsstijl onderdeel 
maken van zijn of haar beleggings-
portefeuille. Geïnteresseerden kunnen 
het VPV Value Fund aankopen via 
VPV Bankiers of hun eigen bank.’
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Disclaimer De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde 

resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Voor VPV Value Fund is een 

financiële bijsluiter beschikbaar met informatie over het product, de kosten en de 

risico’s. Vraag erom en lees hem voordat u het product koopt.

VPV Bankiers NV
Oosthaven 52
Postbus 3155
2800 CG Gouda

T 0182 597777
www.vpv.nl
info@vpv.nl
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wordt door BlackRock als 
grootste aanbieder van trackers (iShares) 
jaarlijks op 14.000 aandeelhoudersverga-
deringen gestemd en waren wij in de eer-
ste helft van dit jaar in discussie met ruim 
1000 ondernemingen over het door hen 
gevoerde beleid.

Naast grootste aanbieder van index-
fondsen en trackers heeft BlackRock ook 
een reeks van goed presterende actieve 
fondsen. Wij denken dat er voor beiden 
plaats is in een beleggingsportefeuille. 
Indien er voor beleggingscategorieën 
goede actieve fondsen voorhanden zijn, 
verdient actief beleggen uiteraard de 
voorkeur, simpelweg omdat met goed 
presterende actieve fondsen een hoger 
rendement kan worden behaald.  Niet 
iedereen wil echter de moeite doen op 
zoek te gaan naar goede actieve beleg-
gingsfondsen en voor bepaalde beleg-
gingscategorieën of voor bepaalde 
marktomstandigheden zijn deze ook 
moeilijk te vinden. In dat geval zijn trac-
kers een ideale belegging. Omdat het be-
staan van ETF’s iedere actieve manager 
uitdaagt het na kosten beter te doen dan 
het marktgemiddelde, zou ik bijna zeg-
gen “trackers betekenen niet het einde, 
maar stimuleren het kapitalisme juist”. 
Maar misschien is dat ook weer enigs-
zins gechargeerd.

ook niet veroorzaakt 
door ETF’s, maar een 
enorme verkooporder van  
4,2 miljard dollar in de S&P 
500 minifutures. 

Daarnaast vervullen ETF’s net als 
indexfutures wèl een geheel eigen rol bij 
het zorgen van liquiditeit op de financiële 
markten en een efficiënte allocatie van 
middelen. Doordat zij in alle aandelen van 
een index beleggen, zorgen zij voor handel 
in illiquide kleine aandelen waar door ac-
tieve beleggers anders vaak niet of nauwe-
lijks in gehandeld kan worden. 

Verder bestaan er talloze ETF’s voor 
verschillende indices inclusief small 
cap en microcap indices en indices die 
bedrijven selecteren op basis van be-
paalde kenmerken (bijvoorbeeld groei 
of waarde). Voorzover jonge veelbelo-
vende bedrijven beursgenoteerd zijn en 
in deze indices zijn opgenomen wordt 
door ETF’s ook in hen belegd. Tot slot is 
het niet zo dat ETF’s in het geheel geen 

invloed op hun ondernemingsbeleid 
kunnen uitoefenen. Han Dieperink sig-
naleert terecht dat er bij ETF’s nogal wat 
kaf onder het koren zit: gestructureerde 
producten of fondsen met vele verbor-
gen risico’s. Maar indien ETF’s simpel-
weg de index repliceren door fysiek in de 
onderliggende aandelen te beleggen zoals 
bij bijna alle door BlackRock aangebo-
den iShares gebeurt, kunnen zij via hun 
stembeleid hun invloed doen gelden. Zo 

laag dan ook, de index verslaat. Maar dit 
terzijde. Net als bij actieve fondsen zit er 
ook bij indexbeleggingen nog wel wat 
kaf onder het koren. Sommige indexbe-
leggen die inspelen op een koersdaling 
of werken met een hefboom zijn vaak 
complexe gestructureerde producten 
die niet doen wat men er van zou ver-
wachten. Ook zijn indexbeleggingen 
veelal synthetische beleggingen door 
middel van een contract met een be-
paalde financiële instelling, inclusief het 
bijbehorende tegenpartijrisico.  Door 
hun omvang gaan ze ook meer invloed 
uitoefenen op marktcorrecties, bijvoor-
beeld bij de flash crash  in mei van dit 
jaar. Een steeds grotere groep die via de 
index belegt, zorgt er voor dat aandelen 
gelijk op en neer bewegen en dat uitsla-
gen naar boven en beneden worden ver-
sterkt. Dat is slecht nieuws voor actieve 
beleggers op korte termijn.

Indexbeleggers  profiteren van ac-
tieve beleggers. Ze maken gebruik van 

het free-rider-effect. Iemand anders in 
de groep, de actieve belegger, moet het 
probleem maar oplossen. Niet ieder-
een kan een free rider zijn, maar met de 
sterke groei van indexbeleggingen be-
gint het daar wel op te lijken. Bovendien 
neemt he aantal actieve beleggers af nu 
de handel voor eigen rekening bij ban-
ken sterk is teruggebracht  en het aantal 
hedgefondsen is gehalveerd.

Door de groei van het indexbeleg-
leen meijaard is managing director bij  
BlackRock en countrymanager Benelux.
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Indexbeleggers 
bepalen de markt 
en dat maakt deze 
minder efficiënt

Indexbeleggers 
zorgen juist voor 
handel in illiquide, 
kleine aandelen

han dieperink is chief investment officer  
van rabobank private banking.

gen profiteert men niet alleen van de ef-
ficiënte markt, maar gaat men de markt 
ook bepalen. Deze wordt daarmee min-
der efficiënt: indexbeleggers selecteren 
aandelen van bedrijven uitsluitend op 
basis van marktkapitalisatie, het aantal 
uitstaande aandelen maal de koers.  Men 
kijkt niet naar de vooruitzichten van het 
bedrijf en naar de waardering van het 
aandeel. Dure bedrijven blijven daardoor 
duur en goedkope bedrijven goedkoop. 

Daarmee is er sprake van een risico 
dat er niet langer sprake is van een vrije 
markt, een essentieel onderdeel van het 
kapitalistische systeem, waardoor mid-
delen niet meer optimaal worden geal-
loceerd. Nu past dit wellicht in het hui-
dige tijdsgewricht waarin afscheid wordt 
genomen van het neoliberalisme en het 
vrije marktdenken, maar het gevolg is 
wel een lagere productiviteitsgroei en 
daardoor een lagere economische groei.

 En zelfs tekorten, een kenmerk van  
centraal geleide economieën, zijn moge-
lijk met als gevolg oplopende inflatie. En 
als alle middelen in de index worden be-
legd, gaat er niets naar innovatieve jonge 
bedrijven die voor een deel van de toe-
komstige groei moeten zorgen. Innova-
tieve bedrijven zijn immers klein, maar 
zitten vaak niet in de index. Zij moeten 
met lede ogen toezien hoe steeds meer 
kapitaal gealloceerd wordt naar bedrij-
ven in de index. 

Grote indexbedrijven kunnen dan 
wel de kleinere innovatieve spelers over-
nemen, maar het is maar de vraag of 
groei door acquisities wel zo succesvol 
is als autonome groei. Hoewel de markt 
dus altijd wel een oplossing zal vinden is 
dit geen toonbeeld van efficiëntie.  

Er is geen beleggingsstrategie 
die in de afgelopen tien jaar zo 

sterk is gegroeid als indexbe-
leggen. Eerder dit jaar werd 

bekend dat alle Exchange-
Traded Funds, ETF’s,  

bij elkaar meer dan 
1000 miljard dol-
lar  groot waren 
geworden. En 
dat is slechts het 

topje van de ijsberg.  
Bovendien worden 

portefeuilles ook vaak 
afgedekt met producten 

op dezelfde indices. Beleg-
gen in een index is alleen 
zinvol in efficiënte, trans-
parante en liquide mark-
ten. Nu zijn markten vaak 
efficiënt, maar mensen 
niet. Dat is ook de reden 
dat voor veel beleggers 
indexbeleggingen uiter-
mate geschikt zijn. Men 
hoeft niet zelf actief indi-
viduele aandelen of obli-
gaties te selecteren, maar 
men koopt simpel de 

markt. Nooit meer zorgen over ver-
keerde beleggingsbeslissingen. Laat 
dat maar aan de actieve beleggers. 

 Het rendement van een index-
belegging is in veel gevallen vrijwel 
gelijk aan de markt. Bij de reclame 
voor indexproducten maakt men 
ook dankbaar gebruik van onder-
zoek dat het merendeel van de actieve 
fondsen op langere termijn de index 
niet verslaat. Men gaat even voorbij 
aan het feit dat geen enkele indexbe-

legging, als gevolg van de kosten hoe 

stelling: trackers bedreigen kapitalisme
Indexbeleggers betekenen niet het einde, maar juist een stimulering van het kapitalisme: 
ze dagen actieve beleggers uit het beter te doen dan het marktgemiddelde, stelt Leen 
Meijaard, managing director bij BlackRock.

tekst: leen meijaard

contra
Het is goed dat naast beleggingsfondsen ook indexproducten aan belang winnen, maar 
feit is dat de opmars van indexbeleggers de werking van het kapitalistische systeem kan 
ondermijnen, waarschuwt Han Dieperink, cio van Rabobank Private Banking.

Pro

Tekst: han dieperink
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han dieperink is een scherpe en origi-
nele denker. Toen ik deze stelling zag, 
dacht ik ook meteen: dat is typisch voor 
Dieperink. Hij schroomt niet te charge-
ren om een goede discussie uit te lokken 
want dat de stelling “trackers betekenen 
het einde van het kapitalisme” gechar-
geerd is, behoeft mijns inziens geen be-
toog.

Indexbeleggers wordt verweten dat 
zij geen actieve beleggers zijn. Ze kijken 
niet naar de vooruitzichten van een be-
drijf en ook niet naar de waardering van 
aandelen. Han Dieperink signaleert dat 
daarmee geld niet optimaal wordt geal-
loceerd, het risico bestaat dat er niet lan-
ger sprake is van een vrije markt en dat 
zou het einde van het kapitalisme kun-
nen inluiden.

Misschien is het goed om eerst eens 
naar de cijfers te kijken om deze stel-
ling in perspectief te plaatsen. Op dit 
moment hebben ETF’s wereldwijd meer 
dan 1000 miljard dollar onder beheer. 
Op de totale waarde van het wereldwijd 
in beursgenoteerde aandelen en obli-
gaties belegde vermogen van 66.000 is 
dat echter slechts een fractie, namelijk 
1.6 procent.  Zo bezien valt het met de 
gesuggereerde nadelen van ETF’s voor 
een goed functioneren van beurzen en 
de vrije markteconomie reuze mee. Ook 
indien naast het vermogen in ETF’s het 
door institutionele beleggers in index-
fondsen belegde vermogen wordt mee-
genomen, gaat het slechts om een klein 
deel van de totale handel op de beurs. 

Er is nog ruimte voor een flinke 
groei van ETF’s zonder dat gevreesd 
hoeft te worden voor een dominante po-
sitie van hen op de financiële markten. 
Zo werd de flashcrash van 6 mei in de VS 
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multi-asset 
fonds niet  
welkom

Er wordt te veel aandacht besteed 
aan de selectie van fondsen en te weinig 
aan de asset-allocatie, heeft directeur 
Pim Mol van Rabobank Private Bank-
ing ooit eens vermanend gezegd. Grote 
fondshuizen als BlackRock, Carmignac 
Gestion en Schroders vinden echter dat 
zij die asset-allocatie heel goed voor de 
bank op zich kunnen nemen. Voor die 
opvatting verwijzen ze naar succesvolle 
fondsen als het BlackRock Global Allo-
cation Fund en Carmignac Patrimoine. 
Maar die suggestie vindt bij banken wei-
nig gehoor. Als banken de multi-asset-
fondsen van deze partijen al aanbieden, 
dan is dat hooguit bij adviesrelaties en 
niet in het beheer. 

Veel managers van  fondsen die zijn 
ogenomen in de beleggingsportefeuilles 
van banken ervaren het meegekregen 
mandaat als een dwangbuis. Ze worden  
gehouden aan een maximale tracking 
error, waardoor er sprake is van weinig 
vrijheid om in te spelen op kansen of be-
dreigingen. Zo voeren de meeste fondsen 
in 2008 als olietankers de vuurzee van 
de crisis in. Hoe anders is dat bij multi-
assetfondsen, die trekken zich weinig 
aan van een benchmark. Ze beleggen op 
gond van een wereldwijde asset- alloca-
tie. Daarbij staat het beleggingsbeleid in 
het teken van vermogensbehoud. 

Waar klassieke mixfondsen volgens 
een vrij statische verdeling in aandelen, 
obligaties en liquiditeiten beleggen, heb-
ben deze fondsen ook alternatieven als 
vastgoed, grondstoffen en hedgefondsen 
tot hun beschikking. Bovendien kan met 
deze verschillende beleggingscatego-
rieën flexibel geschoven worden, wat de 
mogelijkheid biedt om snel in te spelen 
op actuele marktontwikkelingen. 

Een sprekend voorbeeld van een 
multi-assetfonds is het Carmignac Pa-
trimoine, dat met een nipt positief resul-
taat over 2008 aantoonde grote schok-
ken op de financiële markten te kunnen 
absorberen. Dankzij dergelijke prestaties 
mogen multi-assetfondsen als van Car-
mignac zich verheugen in een sterke 
instroom van nieuw kapitaal. Maar 
banken en vermogensbeheerders bieden 
deze producten nog nauwelijks aan. 

Risicoprofielen
Dat komt onder meer omdat alle banken 
in Nederland werken met risicoprofie-
len conform de eisen van de Autoriteit 
Financiële Markten. Aangezien de stra-
tegische asset-allocatie van multi-asset-
fondsen voortdurend verandert, is de 
beoordeling van het risico een hachelijke 
zaak. Dat levert een probleem op, omdat 
fondsen vaak de bouwstenen zijn in de 
asset-allocatie van de bank. ‘Ik denk dat 
meerdere banken hiermee worstelen. 
Beleggingen moeten binnen een profiel 

Fondshuizen bieden een alternatief voor de asset-allocatie 
door banken. Maar deze multi-assetfondsen passen niet 
binnen de eisen die het risicoprofiel aan de bank stelt.

asset-allocatie bij bank

tekst: jeroen boogaard

‘Beleggingen 
moeten binnen een 
profiel passen. En 
dat is bij dit soort 
fondsen lastig’ 

Multi-assetfondsen hebben, anders dan 
klassieke mixfondsen, ook alternatieven  
als vastgoed, grondstoffen en hedgefondsen 
tot hun beschikking.
FOTO: hollandse hoogte

passen. En dat is bij dit soort fondsen las-
tig’, zegt San Lie, verantwoordelijk voor 
het adviesbeleid bij Insinger de Beaufort. 
‘Vandaag kan het bij wijze van spreken 
om een obligatiefonds gaan, terwijl mor-
gen het aandelenkarakter overheerst. En 
zo zou je het dan ook moeten classifice-
ren. Wij zijn er dan ook nog niet uit hoe 
we met zo’n fonds moeten omgaan.’ 

Net als bij Theodoor Gilissen is be-
leggen in multi-assetfondsen bij Insinger 
de Beaufort om deze reden alleen moge-
lijk voor adviesklanten. Op het moment 
dat een klant kiest voor een dergelijk 
fonds, laat men in feite de asset-allocatie 
over aan gespecialiseerde fondshuizen. 
‘Het komt dan vervolgens aan op de 
juiste fondsselectie, want het ene fonds-
huis is het andere niet. Als het gaat om 
multi-assetfondsen bieden wij momen-

Getuigenissen gepubliceerd met de toestemming 
van de auteurs ervan

Señor Carmignac, soy un pensionista que fui
mecánico, y gracias a usted soy un poco más
feliz porque mi pensión es baja y he invertido
mis ahorros en sus fondos. Gracias a usted mi
esposa y yo esperamos tener un futuro mejor.
Mientras viva le estaré agradecido.
Francisco Guijarro Sánchez, gepensioneerde, Spanje
Mail ontvangen op 7 september 2010

Meneer Carmignac, ik ben een gepensioneerd monteur en
dankzij u ben ik gelukkiger. Ik heb een bescheiden pensioen,
maar ik heb mijn spaargeld in uw fonds geïnvesteerd.
Dankzij u kunnen mijn vrouw en ik een betere toekomst
tegemoet zien. Zolang ik leef zal ik u dankbaar zijn.

Ich habe sehr viel Respekt vor Rose Ouahba. Die Frauen,
die ich berate, wissen es ganz besonders zu schätzen,
daß eine Fondsmanagerin wie sie auch das Ruder stets
fest in den Händen hält, mitunter in den schlimmsten
Stürmen. Das Team von Carmignac Gestion hat durch
seinen beeindruckenden Erfolg nicht den Sinn fu ̈r die
Realität verloren.
Ute Regina Voß, vermogensbeheerder, Duitsland
Mail ontvangen op 5 oktober 2010

Ik heb veel respect voor Rose Ouahba. De vrouwen die ik o.a. adviseer
waarderen het vooral dat een beheerder als zij op deze manier aan het
roer staat, soms in de zwaarste stormen. Ondanks het indrukwekkende
succes van Carmignac Gestion houdt het team de beide benen op de grond.

Egregio Signor Carmignac… Come sta? Siamo pieni
zeppi di fondi Carmignac e questo ci ha consentito di
salvare la faccia e il portafoglio! Per tutti quei clienti che
hanno creduto in Lei ci sarebbe la possibilità di avere
delle mascotte Carmignac da mettere sul comodino e
da accarezzare prima di andare a dormire? L’abbraccio
e grazie di esserci per noi!
Mario Compagnucci, vermogensbeheerder, Italië
Mail ontvangen op 15 december 2008

Geachte heer Carmignac... hoe gaat u het? Wij hebben veel geld in
Carmignac-fondsen belegd en konden daardoor ons gezicht en onze
portefeuille redden! Kunt u aan alle cliënten die in u hebben geloofd
een Carmignac-mascotte geven die ze dan op hun nachttafel kunnen
zetten en voor het slapengaan eventjes kunnen aaien? Vriendelijke
groeten en bedankt dat u er voor ons bent!
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Voor Ute, Francisco, Mario en voor al haar cliënten heeft Carmignac Gestion een gamma
van 18 fondsen* ontwikkeld die in 50 financiële centra zijn belegd en vandaag 50 miljard
euro beheerde activa vertegenwoordigen.

O N T D E K K E R S  V A N  G R O E I

Carmignac Gestion Luxembourg
65, bd Grande-Duchesse Charlotte
L-1331 Luxembourg

+352 46 70 60 41 / www.carmignac.nl

We delen meer dan alleen rendementen met u

* Bezoek onze website, of vraag uw financieel adviseur om een lijst
van Carmignac Gestion fondsen die beschikbaar zijn voor uw land.

carmignac_adVSIMPLE:FONDSNIEUWS  10/11/10  15:58  Page1
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fondsen met minimale neerwaartse uit-
slagen.’ En omdat de risicoprofielen wor-
den ingevuld aan de hand van een hoge, 
gematigde en lage beweeglijkheid levert 
dit geen probleem op. Carmignac Patri-
moine heeft volgens hem een gematigde 
beweeglijkheid. 

Geen alternatieven
Toch passen de eigenzinnige multi-as-
setfondsen lang niet altijd bij de manier 
waarop vermogensbeheerders willen 
opereren ten behoeve van hun klanten. 
Sommige klanten wensen bijvoorbeeld 
helemaal niet te beleggen in alternatie-
ven als grondstoffen, hedgefondsen en 
vastgoed. Hetzelfde geldt voor sommige 
vermogensbeheerders. 

‘Wij beleggen in aandelen, obliga-
ties en cash. En de enige constructies 
die wij daarbij gebruiken is een eventu-
ele afdekking van de risico’s met optie-
strategieën. Als je daar trouw aan wilt 
blijven, kun je dit soort fondsen niet 
opnemen in je palet’, zegt Steven Faber, 
managing director van de Nederlandse 
vestiging van CapitalatWork. ‘Wij heb-
ben zelf ook een visie op de wereld die 
wij tot uiting willen laten komen in ons 
beleggingsbeleid.’ 

Bij deelmandaten is dat anders. Als 
een klant al een contract heeft waarin de 
asset allocatie wordt bepaald, dan kan 
CapitalatWork daar bijvoorbeeld een 
deel van invullen. Multi-assetfondsen 
worden niet gebruikt. ‘Als je een fonds 
van Carmignac wilt voeren, dat moet je 
dat bij Carmignac doen. Daardoor krijg 
je de behandeling die je verdient en wor-
den dubbele kosten vermeden. Dat vind 
ik ook in het belang van de klant.’

teel twee fondsen aan: Carmignac Patri-
moine en Pictet-Absolute Return Global 
Diversified. 

Kerntaak
In het beheer worden dergelijke fond-
sen nog helemaal niet ingezet, vertelt 
Lie. Afgezien van de problematiek ten 
aanzien van de risicoprofielen wordt 
asset-allocatie ook gewoon als kerntaak 
beschouwd. De belangen zijn immers 
groot: academisch onderzoek bewijst 
dat het uiteindelijke rendement vooral 
afhnagt van de strategische asset-alloca-
tie. ‘Wij nemen onze eigen strategische 
beslissingen, omdat wij menen dat wij 
zelf goed zijn in asset-allocatie.’ 

Insinger de Beaufort staat daar niet 
alleen in. Bij Van Lanschot wordt de as-
set-allocatie door dochter Kempen Capi-
tal Management verzorgd, zegt woord-
voerder Etienne te Brake. Een extern 
fonds als Carmignac Patrimoine komt 
er bij de bank dan ook niet in.

‘Op basis van vermogensregie zo-
als wij dat als Van Lanschot toepassen, 
willen wij onze klanten passende op-
lossingen bieden en daarbij het asset-
allocatieproces in eigen hand houden. 
Wij geloven in actief beleid door zelf 
de asset-allocatie toe te passen.’ In de 
praktijk worden portefeuilles ingevuld 
met vier multi-assetfondsen (‘Global 
Index Funds’) van Kempen die geheel in 
overeenstemming met het persoonlijke 
risicoprofiel van een klant beleggen. Zo 
heeft de bank altijd een goed inzicht in 
de posities van de klant en worden te-
genstrijdigheden vermeden.

Een ander geluid komt van Maurice 
Eeken van T&E effecten. ‘Onze kern-
portefeuilles worden samengesteld uit 
meerdere absolute return- en garantie-

jeroen boogaard is financieel journalist  
en medewerker van fondsnieuws. 

vervolg van pagina 29

Voor wie het liever op safe 
speelt zijn beleggingen in 
cash een goede keuze .
FOTO: hollandse hoogte
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Overtuigingen worden realiteit
naarmate de tijd vordert
Onze klanten schenken ons hun vertrouwen omdat we hun visie op beheer delen. 
We hebben een lange termijn visie en streven steeds naar het delicate evenwicht 
tussen prestaties en voorzichtigheid.
Met onze intieme kennis van ondernemingen en de economie bouwen we op onze 
ervaring en expertise.

De wereld biedt vandaag de dag veel kansen Het is onze missie deze kansen 
voor U te grijpen.
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een gerichte selectie is 
harde noodzaak 

 Institutionele beleggers gebruiken door-
gaans kapitaalgewogen indices voor  hun 
beleggingsstrategie en voor de vergelij-

king van de performance. Meestal gebeurt 
dat op basis van een geografische of een 
sectorgerichte allocatie, aan de hand waarvan 
de risico- en rendementsdoelstellingen 
werden vastgesteld. 

De laatste jaren wordt echter steeds 
duidelijker dat er te weinig aandacht wordt 
besteed aan de analyse van de samenstelling 
en de constructie van de index. Daardoor 
geeft de allocatie op basis van de benchmark 
veelal een onjuist beeld van de impact die dat 
heeft op het risico- en rendementsprofiel van 
de belegger.

 Het is zonder meer waar dat er vanuit 
een vastrentend perspectief voordelen 
verbonden zijn aan het gebruik van een 
marktgekapitaliseerde benadering. Dat geldt 
zowel voor de beoordeling van de perfor-
mance van een bepaald universum als voor de 
zekerstelling van de asset-allocatie naar li-
quide markten. Maar aan deze voordelen zijn 
ook nadelen verbonden, namelijk dat men als 
belegger blootgesteld kan worden aan risico’s 
die verbonden zijn met deze kapitaalgewogen 
indices.

Zo zal een wereldwijde obligatieindex 
de zwaarste weging toekennen aan landen 
met de grootste schuldenposities, die 
daardoor ook de grootste emittenten zijn van 
schuldpapier. Kijk je naar het mondiale lan-
denuniversum dan is het geen verrassing dat 
de Verenigde Staten en Japan nu het grootste 
gewicht hebben in deze kapitaalgewogen 
mondiale benchmarks voor staatsschulden. 
Hierdoor zien beleggers het kredietrisico in 
hun portefeuilles sterk, en veelal ongemerkt 
toenemen. Daarnaast zal deze methode 
resulteren in overgewaardeerde stukken in de 

index, die een grotere weging hebben door 
hun opgestuwde koers, terwijl onderge-
waardeerde stukken met soms het grootste 
potentieel een kleinere weging krijgen. 

Om de nadelen van deze marktgewogen 
indices te ondervangen, zoeken asset mana-
gers naar een alternatieve aanpak. Hierbij 
wordt de index samengesteld en gewogen 
op basis van fundamentele factoren, zoals 
bbp-groei, de totale nettoschuld tegenover 
de bbp-ratio, de fiscale balans en de lopende 
rekening balans tegenover de bbp-ratio. 
Centraal staat daarbij de vraag of landen 
kunnen voldoen aan hun schuldverplichtin-
gen. Dat is een vitale vraag, omdat er in het 
Westen sprake is van toenemende schulden 
en de fiscale effecten van de vergrijzing een 
groot, maar nog onbekende invloed zullen 
hebben op de overheidsuitgaven. Voor zowel 
asset managers als institutionele beleggers 
is dat een reden om op zoek te gaan naar 
een alternatieve benadering. Dat alternatief 
is de zogenoemde fundamenteel gewogen 
constructiemethode. Hierin wordt de weging 
in de index vooral afhankelijk gemaakt van 
economische fundamentals. De fundamenteel 
gewogen index die van deze aanpak het ge-
volg is, leidt tot een andere landenallocatie. 

tekst: stephane monier

‘Marktgewogen 
obligatieindex 
kan grote  
kredietrisico’s in 
zich bergen’ 
Komt bij de marktgewogen aanpak bijna 82 
procent toe aan de zes grootste wegingen, bij 
de fundamenteel gewogen benadering is dat 
41 procent. De grootste schuldenlanden van 
de wereld, Japan en VS, zijn bij de marktge-
wogen aanpak goed voor 30 procent, bij de 
fundamentele aanpak is dat 15 procent. Het 
jaarlijkse rendement komt bij deze nieuwe 
aanpak uit op meer dan 6 procent, tegen 
ongeveer 4,9 procent bij de marktgewogen 
strategie. De risico gewogen rendementen 
zijn bij nieuwe aanpak ook significant hoger 
dan bij een marktweging: 1,32 procent in 
2009, tegen 0,15 procent.

Stephane Monier, CIO Fixed Income and 
Currencies bij Lombard Odier IM	.
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‘Het draait 
om focus’ 
‘Wie ervoor kiest te beleggen als zijn 
buurman, verdient ook nooit meer dan 
zijn buurman. Dat is in een notendop het 
wezen van outperformance. Het is geen 
wetenschap, het is een kunst.’

Philip Weintraub was fondsmana-
ger van het Skagen Global Fund, waar-
mee hij naam verwierf als een succesvol-
le outperformer. Dat outperformen geen 
wetenschap is maar een kunst, verklaart 
Weintraub uit het feit dat het per defi-
nitie mensen zijn die tegen de stroom 
ingaan. Het zijn mensen die zich ‘anders 
gedragen, anders analyseren. Hun focus 
en discipline overtreft die van anderen. 
Ik ben ervan overtuigd dat outperfor-
mers dezelfde beleggingsfilosofie heb-
ben.’

Volgens Weintraub, die eerder dit 
jaar de nieuwe fondsenboutique Labrus-
ca heeft opgezet, hebben outperformers 
zonder uitzondering een waardebena-
dering. ‘Ze kunnen ook zonder uitzon-
dering de waarde van aandelen goed 
beoordelen. Ze kijken niet naar een goed 
bedrijf dat ze voor een goede prijs kun-
nen kopen. Ze kijken naar een aantrek-
kelijk bedrijf dat ze tegen een lage prijs 
kunnen kopen.’

Weintraub erkent dat het niet reëel 
is te denken dat outperformers het altijd 
beter doen dan de markt, maar over een 
langere tijdsperiode doen ze het wel be-
ter dan de markt, zegt hij.  

Volgens onderzoek is de groep die 

Fondsmanagers die structureel de index weten te verslaan, zijn doorgaans stock pickers. 
Ze onderscheiden zich door hun vermogen de verborgen waarde in bedrijven op te sporen 
en lang – heel lang – op hun gelijk te wachten. 

outperformers over de kunst van hun vak 

tekst: barbara nieuwenhuijsen

‘Stuk voor stuk zijn 
we meesters in 
de waardebepaling 
van aandelen’ 

‘Het is de kunst iets 
van 1 euro te kopen 
voor 50 eurocent 
en dan te verkopen 
voor 1 euro’  

tig de bijnaam Mr Small Cap. Dat was 
in de periode dat hij leiding gaf aan het 
Orange Fund van Kempen en stelselma-
tig outperformance liet zien. Ook met 
het Add Value Fund blijft hij de index 
ruimschoots voor. Op de vraag waarom 
hij zich alleen op Nederlandse bedrijven 
richt, zegt Burgers: ‘Ik heb ervaring met 
dit stukje van de markt en ben bekend 
met de businessmodellen. Praktisch is 
het ook handig als je in Nederland zit je 
op de Nederlandse bedrijven te richten. 
Je kunt de bedrijven makkelijk bezoeken 
en kent de cultuur. Daar komt bij dat 
we onszelf heel bewust een beperking 
hebben opgelegd. Je kunt ook Philips 
en Aegon gaan volgen. Maar dat is veel 
moeilijker, omdat die bedrijven veel gro-
ter zijn. “In der Beschränkung zeigt sich 
erst der Meister”, zei Goethe al. Je kunt je 
ook toeleggen op de snelle flitshandel en 
daarmee outperformen, maar wij doen 
dit.’

Correlatie
Weintraub erkent dat het door compu-
ters gedreven zogenoemde ‘high volume 
trading’ een grote invloed heeft op de 
aandelenmarkten. ‘Daarbij draait het 
uitsluitend om volumes en minimale 
inefficiëntie. Een gevolg ervan is dat de 
correlatie tussen asset classes en secto-
ren steeds groter wordt.’ Maar dat maakt 
het werk voor stockpickers niet moei-
lijker. ‘Nee, niet per definitie. De grote 
koersuitslagen die daarmee gepaard 
gaan, geven ons juist de mogelijkheid 
aandelen goedkoop te kopen. Het is voor 

barbara nieuwenhuijsen is redacteur  
van fondsnieuws.

mij de enige manier om iets van 1 euro 
te kopen tegen 50 eurocent en dan weer 
tegen 1 euro te verkopen.’

Een fonds dat ook over de langere 
termijn een trackrecord van gestage out-
performance heeft, is het First Eagle In-
vestment Fund. Het Amerikaanse fonds 
heeft sinds de lancering een gemiddeld 
jaarlijks rendement van 11,16 procent. 
‘Wij beleggen volgens de methode van 
Benjamin Graham, een professor aan 
Colombian University’, zegt Robert Hac-
kney, managing director van First Eagle 
Investment Fund, dat in Europa geregi-
streerd is als het Amundi International 
Sicav-fonds, eveneens met vijf sterren 
opgenomen in de Morningstar-ranking.

‘Graham was een waardebelegger, 
al noemde hij dat zelf toen nog niet zo,’ 
zegt Hackney. ‘Hij was een slimme be-
legger. Hij zocht naar kansen om aande-
len voor significant minder geld te kopen 
dan hun intrinsieke waarde. Dit konden 
aandelen van sectoren zijn die het moei-
lijk hadden of uit de gratie waren of aan-
delen waar om een andere reden geen 
oog voor was.’

Naast de Graham-aandelen, inves-
teert het fonds in Buffett-aandelen. Dat 
zijn volgens Hackney aandelen van be-
drijven waarover iedereen het eens is dat 
ze een grote intrinsieke waarde hebben. 
Voorbeelden daarvan zijn Coca-Cola 
en Microsoft. ‘Dit zijn sterke merken 
met een loyale klantenkring, waarvan 
de intrinsieke waarde groeit. Ook deze 
aandelen kopen wij alleen als we een 
discount van tenminste dertig procent 
kunnen krijgen.’

Zitvlees 
Wat Burgers, Hackney en Weintraub ge-
meen hebben, is dat ze bij het selecteren 
van hun aandelen niet uitgaan van een 
benchmark. ‘Benchmarkbeleggen ver-
plicht je om aandelen te kopen die popu-
lair zijn en dus hoog gewaardeerd’, zegt 
Hackney. ‘Een indexbelegger koopt be-
drijven omdat ze deel uitmaken van een 
index, zonder naar de kwaliteit te kijken’, 
oordeelt Burgers. ‘Ik vind dat niet heel 
intelligent, omdat je dan heel veel moois 
laat liggen.’

Wie het als stock picker beter wil 
doen dan de benchmark, moet zitvlees 
hebben – daarover zijn ze het zonder 
uitzondering eens. Zowel Burgers als 
Hackney start met het lezen van de jaar-
verslagen van bedrijven. Hackney: ‘We 
beginnen bij de basis, bij de balans, en 
kijken wat de aandelen waard zouden 
zijn als ze nieuw zouden worden uitge-
geven. We kijken naar alles wat hier in-
vloed op kan hebben en lezen alle voet-
noten. Ja, je zult dus echt gewoon hard 
moeten werken.’

Burgers zegt verder veel analisten-
rapporten te lezen en vooral ook eigen 
analyses te maken, ‘omdat analisten 
toch vooral naar de korte termijn kijken’. 
‘Daarnaast bezoeken we de jaarvergade-
ringen en roadshows van ceo’s en analis-
ten, leggen bedrijfsbezoeken af en gaan 
een enkele keer ook naar een fabriek.’

De beste stock picker aller tijden, 
Warren Buffett, heeft in dat verband ge-
zegd dat de echte grote persoonlijke for-
tuinen in het land niet zijn vergaard met 
een portefeuille met vijftig bedrijven 
erin. Zij zijn vergaard door mensen die 
een prachtig mooi bedrijf hebben ont-
dekt. Volgens Buffett zou je daarom de 
moed en het vertrouwen moeten hebben 
in elke investering die je doet ten minste 
tien procent van je vermogen te stoppen 
– een filosofie die Burgers in zijn strate-
gie zegt te volgen.

de index over een langere periode weet 
te verslaan amper 20 procent van het 
totaal. Weintraub noemt in dat verband 
de zeer grote namen, zoals Warren Buf-
fett. ‘Outperformers zijn vaak gericht 
op waardebeleggen. Ze doen aan stock 
picking, houden geconcentreerde por-
tefeuilles aan en handelen volgens het 
adagium “blijf zitten waar je zit”.’

Focus
Willem Burgers, fondsmanager van 
het Add Value Fund, herkent zich in de 
woorden van Weintraub. ‘Het draait al-
lemaal om je focus. Je kunt maar in een 
beperkt universum excelleren. Selec-
tie is dus heel belangrijk.’ Het Add Va-
lue Fund, opgericht in 2007, is onlangs 
met vijf sterren opgenomen in de Mor-
ningstar-ranking. Burgers: ‘We beleg-
gen niet in start ups omdat dat nog geen 
bewezen businesscases zijn. Onze focus 
ligt op de periode daarna. Dit is de peri-
ode waarin bedrijven snel groeien.’ Dat 
kan autonome groei zijn, of groei ten ge-
volge van overnames. Bereikt een bedrijf 
de AEX, dan is het echte groeitraject 
voorbij en bouwen wij ons belang af.’ 

Burgers kreeg in de jaren negen-

Het begint met een grondige 
bestudering van de balans 
van een onderneming, 

voordat je besluit er een aandeel 
van te kopen. Essentieel is om 
bedrijven met veel schulden te 
mijden.

Dat is de kern van de adviezen 
die Anthony Bolton geeft in het 

boek ‘Investing against the Tide’.
Bolton is een van de meest suc-

cesvolle naoorlogse fondsmanagers. 
Hij beheerde van december 1979 

do’s en don’ts
van beleggen

outperformance

tot december 2007 het Fidelity Spe-
cial Situation Fund. Met dat fonds 
behaalde Bolton in die periode een 
gemiddeld rendement van bijna 20 
procent per jaar. 

In ‘Investing Against the Tide’ 
geeft hij fondsmanagers (in spe) een 
scala aan praktische tips. Vraag je 
altijd af: zal dit bedrijf er over tien 
jaar nog zijn en zal het dan meer 
waard zijn dan nu? Het is volgens  
Bolton verrassend hoeveel bedrijven 
deze test niet doorkomen. 

Ook is het belangrijk om na te 
gaan hoeveel invloed macro-econo-
mische factoren als de wisselkoers 
of de rentevoet op een bedrijf heb-
ben. Hoe minder gevoelig bedrijven 
hiervoor zijn, hoe beter. 

Een eenvoudig businessmodel is 

ook een goed teken en of een bedrijf 
cash genereert.

Bezoek het bedrijf, raadt Bolton 
verder aan. Heb je eenmaal een 
afspraak, dan is het slim om aan 
het einde van het gesprek, of in het 
begin, als je bijvoorbeeld nog even 
ergens op moet wachten, terloops 
een concurrent ter sprake brengt. 
Niet alle managers praten over 
andere bedrijven, maar doen ze dit 
wel, dan kun je hier zowel over de 
concurrent als over het bedrijf veel 
informatie uit destilleren. 

Andere tips die Bolton zijn 
lezers geeft zijn om enkel te investe-
ren in een bedrijf met management 
dat je vertrouwt. Ook moet je als 
belegger een voorkeur voor goed-
kope aandelen ontwikkelen. Het  

kopen van potentiële overname-
prooien, vindt Bolton ook een goed 
idee. Maar als je dat doet, ben je er 
dan van bewust dat kleine bedrijven 
eerder dan grote ondernemingen 
worden opgeslokt. Wat portfoli-
osamenstelling betreft, adviseert 
Bolton niet te veel aandacht te 
besteden aan hoeveel gewicht een 
bedrijf in een index heeft. En raak 
nooit emotioneel betrokken bij een 
bedrijf waarin je belegt.

Over emoties gesproken, Bolton 
kon het fondsbeleggen niet laten. Na 
een jarenlange rol in de luwte, is hij 
dit jaar een nieuw avontuur gestart: 
beleggen in China. Het aandelen-
fonds dat hij voor Fidelity beheert, 
staat dit jaar op een plus van meer 
dan 27 procent. 

Willem burgers: ‘Je kunt maar 
in een beperkt universum 
excelleren’.
FOTO: jacqueline dubbink



 Fondsevent 2010   Forward Thinking
Op 27 september vond in de Jaarbeurs in Utrecht de derde editie van hét 

evenement voor beleggingsadviseurs plaats:  Het Fondsevent 2010. Een dag vol 

inspirerende plenaire sessies en masterclasses verzorgd door kopstukken uit de 

fondsenindustrie. 

BlackRock, Fidelity Investment Managers, ING Investment Management en J.P. Morgan Asset Management  over 

opkomende markten en de manier waarop zij de resultaten van hun emerging marketsfondsen beoordelen 

 

Sessie 1

 

Fondsmanagers die met hun fonds te dicht op de 
index blijven zitten, kunnen beter een ander vak 
kiezen, was een van de stellingen die geponeerd 
werd tijdens een van de paneldiscussies op het 
Fondsevent 2010 die onder meer ging over actief 
versus passief beleggen. 
Het is moeilijk uit te leggen waarom beleggers voor 

dergelijke fondsen een hoge beheervergoeding 
moeten betalen, zo werd er gezegd. Ook trackers 
moesten het ontgelden. Zij zouden het einde van het 
kapitalistische systeem betekenen. Trackers belonen 
bedrijven alleen maar op basis van hun grootte in de 
kapitaalgewogen index, terwijl juist bedrijven die het 
goed doen, meer geld zouden moeten krijgen.  

Dhiren Shah Co-manager van BlackRock’s BGF Emerging Markets Fund 

‘Opkomende landen zijn de groeimotor van de wereld-
wijde economie. De jonge schuldenarme bevolking daar 
is dé  arbeidspopulatie van de toekomst. De productiviteit 
in opkomende landen neemt snel toe. Er ontwikkelen zich 
nieuwe industrieën en technologieën en de binnenlandse 
bestedingen stijgen in lijn met de toenemende welvaart 

van de beroepsbevolking. Demografische en economische veranderin-
gen zullen bepalend zijn voor hoe de wereldeconomie eruit gaat zien. 
Een superieure en duurzame economische groei zal de komende twintig 

jaar leiden tot grotere economische en politieke invloed van opko-
mende landen. Maakten zij eerst nog geen 2 procent van de MSCI AC 
World index uit, nu is dat 13 procent en de komende twintig jaar zou dit 
wel eens meer dan 30 procent kunnen worden.
BlackRock zet de resultaten van zijn emerging marketsfondsen af tegen 
de MSCI Emerging Markets Index. Toch hebben we wel de flexibiliteit 
ingebouwd om ook te kunnen investeren in bedrijven die niet in de 
benchmark zijn opgenomen. Dit geeft ons de mogelijkheid om wat 
breder te kijken en betere resultaten te behalen.’ 

Sessie 2

Hoewel emerging markets volgens kenners dé groei-
markten zijn waar beleggers van kunnen profiteren, 
hebben veel beleggers nog weinig interesse in opko-
mende markten. 
De opkomende markten werden op het Fondsevent 
2010 aangeduid als de machinekamer van de we- 
reldwijde  consumptie. In Nigeria bijvoorbeeld drin- 

ken mensen gemiddeld negen liter bier per jaar. In 
Duitsland 120 liter. Daar zit dus nog veel potentiële 
groei. Toch lijkt het erop dat veel beleggingsadvi-
seurs in gesprekken met klanten zo ver helemaal niet 
komen. Uit een peiling onder de aanwezigen bleek 
dat klanten vaak niet aan emerging markets 
denken. 

Sessie 3

Beleggers die op trends willen inspelen, moeten dat 
tijdig doen. Als op de voorpagina van de krant heeft 
gestaan dat iets een trend is, dan is dit al in de koersen 
verwerkt, gaf een deelnemer aan een van de plenaire 
sessies op het Fondsevent 2010 aan.  
Je moet trends dus vroeg identificeren en er dan 
bijvoorbeeld vijf kiezen. Twee worden het dan niet. 

Pech gehad. Heb je het over megatrends dan moet je 
bijvoorbeeld denken aan demografische ontwikkelin-
gen als vergrijzing en verstedelijking, aan schaarste 
van voedsel en grondstoffen en een toenemend 
milieubewustzijn. Fondshuizen spelen in op deze 
trends door het aanbieden van sector- en thema-
fondsen. 

Sessie 4

Wijk af van de index

Klanten denken vaak niet aan emerging markets

 Reageer tijdig op trends 

Steeds meer een coachende rol 

Met de komst van standaardportefeuilles is de rol van 
de beleggingsadviseur niet uitgehold, maar wel 
veranderd. De tijd dat een adviseur op zondag 
bedacht wat hij maandag aan zijn klanten ging ver- 
kopen, is voorbij. Een adviseur krijgt steeds meer een 

coachende rol. Het bouwen van een portefeuille op 
basis van door de klant gestelde doelen is belang- 
rijker dan het vinden van een goudmijntje. De  uitda-  
ging van het vak zit hem volgens de adviseurs vooral in 
het intensieve contact  met  klanten. 

‘Om de resultaten van emerging marketsfondsen te 
bekijken heb je niet zoveel aan benchmarks. Neem je de 
obligatiemarkt als voorbeeld, dan maken de emerging 
markets maar zo’n 3 tot 5 procent van de wereldwijde 
obligatiemarkten uit. Maar wil dat zeggen dat je een 
voorkeur moet hebben voor  Italiaanse, Griekse, Portugese, 

Britse of Amerikaanse obligaties? Dat lijkt mij niet. Emerging markets 
hebben zich de afgelopen jaren laten gelden als het vliegwiel van de 
wereldeconomie. En ook in de toekomst zullen zij die rol blijven spelen. Ik 

verwacht een constante groei die 4 tot 5 procent hoger is dan in de 
ontwikkelde landen. De beurzen van Azië ex-Japan zullen de komende 15 
tot 20 jaar aanzienlijk groeien ten koste van de Verenigde Staten en de 
eurolanden. Daar ben ik van overtuigd.  Wat tegelijkertijd belangrijk is om 
op te merken, is dat landen die nu als emerging market worden gekarak-
teriseerd tegen die tijd tot de ontwikkelde wereld zullen behoren. Duidelijke 
kandidaten zijn Zuid-Korea, Taiwan, Singapore, Hong Kong (voor zover 
zelfstandig beoordeeld). In een aantal definities vallen zij al buiten emerg-
ing markets aan de aandelenkant en soms ook aan de fixed income kant.’

‘Opkomende landen zullen een steeds dominantere rol in 
de wereldwijde consumptie gaan spelen.  In 2030 zal bijna 
zestig procent van de wereldbevolking in steden wonen en 
twee miljard mensen zullen doorstromen van de onder- naar 
de middenklasse. Dat zal invloed hebben op hun beste- 
dingspatroon. De economieën van opkomende landen 

zullen sterk blijven groeien. Westerse bedrijven die daar producten afzetten 
zullen daarvan mee kunnen profiteren. Ook voor beleggers biedt dit 
kansen. 

Wij zetten de resultaten van ons JPMorgan Funds - Global Consumer Trends 
Fund niet af tegen een benchmark. We managen het fonds op een onge-
bonden basis, zonder specifiek startpunt om vanuit te gaan. 
Onze vijver om uit te vissen bestaat simpelweg uit alle aan een beurs 
genoteerde bedrijven in de wereld die zouden kunnen profiteren van 
consumententrends.  
We gebruiken de MSCI World Index wel om de resultaten van ons fonds 
tegen af te zetten.  Daarvoor gebruiken we ook de MSCI World Index 
Consumer Discretionary/MSCI World Index Staples - Market Cap Weighted.’

‘Pakweg 80 procent van de wereldbevolking woont op dit 
moment al in opkomende landen. Het is dus niet zo gek dat 
inmiddels ook bijna driekwart van de wereldwijde BBP-groei 
hier vandaan komt. Twintig jaar geleden was de ontwik- 
kelde wereld nog de groeimotor van de wereldwijde eco- 
nomie. Bijna 70 procent van de wereldwijde BBP-groei 

kwam uit deze landen. Maar ondanks hun grote aandeel in de wereldwijde 
BBP-groei, zijn de beurzen in de opkomende landen nog maar goed voor 
13 procent van de totale waarde van de aandelenmarkten in de wereld.

Wij verwachten dat dit meer in evenwicht zal komen. Dit wil zeggen dat 
de opkomende landen in de nabije toekomst goed zullen blijven voor 
een groot aandeel in de wereldwijde groei en op de lange termijn veel 
dominanter zullen worden dan ze nu zijn. 
De resultaten van onze beleggingen in opkomende landen zetten wij af 
tegen een benchmark die representatief is voor de markt waarin geïnves-
teerd wordt.  Het doel is consistent een betere prestatie neer te zetten 
dan de benchmark. Maar we geloven ook dat op de lange termijn het 
absolute rendement van investeren in dit thema er veelbelovend uitziet.’

De Stichting Kennis Beleggingsfondsen
Het Fondsevent wordt jaarlijks georganiseerd door de Stichting Kennis Beleggingsfondsen. Deze stichting is 
er op gericht om beleggingsadviseurs in Nederland te voorzien van kennis en educatie op het gebied van 
beleggingsfondsen. 

Nick Price Fondsbeheerder van het Fidelity Funds Emerging Markets Fund

Rob Drijkoningen Hoofd Global Emerging Markets Team, ING Investment Managers

John Stainsby Senior Client Portfolio Manager J.P. Morgan Asset Management

LEES MEER OP
WWW.FONDSEVENT.NL

Partners Fondsevent 2010:
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Zowel fondshuizen als banken moe-
ten beleggingsfondsen niet meer aan-
bieden die te dicht bij de index blijven, 
maar waar wel een beheervergoeding 
voor wordt gerekend alsof het een actief 
gemanaged fonds is. ‘Want deze zoge-
noemde closet indexers onf index hug-
gers horen niet thuis op het schap van de 
bank.’ 

Dat zegt Theodor Kockelkoren, be-
stuurder van de Autoriteit Financiële 
Markten (AFM) in een gesprek over de 
toekomst van het fondsbeleggen in Ne-
derland. Hij wijst op  wetenschappelijk 
onderzoek, waaruit blijkt dat fondsen 
die (te) dicht bij de index blijven en hoge 
kosten rekenen, slechter presteren dan 
de index. 

Kockelkoren stelt dat closet in-
dexers in de toekomst de ‘product goed-
keuringsprocedures’ van de bank niet 
meer zouden mogen passeren. ‘De ver-
antwoordelijkheid daarvoor ligt in de 
eerste plaats bij de fondsaanbieders en de 
distributeurs. Maar wij vinden dat wij de 
bevoegdheid moeten hebben om achter-
af vragen te stellen waarom een dergelijk 

product wel door de productscreening is 
gekomen.’

‘Als een partij daarbij niet wil luiste-
ren naar onze suggesties, dan moeten we 
een aanwijzing kunnen opleggen, of een 
last onder dwangsom. En als partijen het 
echt te bont maken, maar dan heb je het 
over de onderkant van de markt, dan 
moeten we een vergunning voor een in 
Nederland geregistreerd beleggings-
fonds kunnen intrekken.’

Onder vuur
Closet indexers liggen thans zwaar 
onder vuur. Indextrackers bieden een 
goedkoop en transparant alternatief, 
terwijl voor deze als actief gepresenteer-
de, maar in de kern passieve beleggings-
fondsen forse beheervergoedingen wor-
den gevraagd. Volgens wetenschappelijk 
onderzoek moet wel 30 procent van de 
beleggingsfondsen onder deze categorie 
worden geschaard.

Dat deze fondsen tot dusver op grote 
schaal zijn aanbevolen aan klanten, komt 
omdat deze keuze door een bank mede 
afhangt van de (hoogte van de) provisie, 
onder meer in de vorm van distributie-
vergoedingen. In de verzekeringssector 
zijn verzekeraars en adviseurs eerder al  

‘de index 
huggers  
moeten van 
het schap’
Fondsen die te dicht bij de index blijven, mogen niet meer 
op het schap en het provisiemodel moet vervangen worden 
door een adviesmodel, stelt AFM-bestuurder Kockelkoren. 

afm pleit voor adviesmodel 

tekst: cees van lotringen

‘Als een partij niet  
luistert naar onze 
suggesties, geven 
we een aanwijzing’ 

Theodor Kockelkoren
FOTO: Elmer van der Marel/HH

gezamenlijk tot een voorstel gekomen 
om een wettelijk provisieverbod in te 
stellen. Minister De Jager van Financiën 
heeft daar al positief op gereageerd. Koc-
kelkoren zegt dat de AFM graag wil dat 
de beleggingsmarkt zich bij een dergelijk 
verbod aansluit.

‘Dat past in een Europese trend. 
Zo gaat het provisieverbod in 2012 in 
Groot Brittannië voor adviseurs en ver-
mogensbeheerders in. Italië is er al toe 
overgegaan. Bovendien verwachten wij 

Megatrends
BNP Paribas Investment Partners, Delta Lloyd Asset Management en  Robeco 

over megatrends en de manier waarop zij de resultaten van hun megatrends-

fondsen beoordelen.

Partners Fondsevent 2010:

William De Vıjlder Chief Investment Officer, Partners en Alternative Investments, BNP Paribas Investment Partners

‘Op de middellange termijn liggen twee veranderingen in de wereld min 
of meer vast. 
De eerste is vergrijzing, de andere de toenemende economische en 
politieke macht van opkomende economieën, vooral in Azië. 
Over 20 jaar heeft China zich ontwikkeld tot een economische en politieke 
supermacht. Maar ook India, dat veel minder te maken heeft met vergrij- 
zing, zal een enorme ontwikkeling doorgemaakt hebben. Overigens zal de 
wereldbevolking over 20 jaar aanzienlijk groter zijn dan nu en woont ook 
een groter deel van die wereldbevolking in (mega)steden.

Een derde megatrend heeft te maken met (schaarse) 
grondstoffen. 
De beoordeling van het resultaat is uiteraard afhankelijk 
van het soort fonds. In onze strategiefondsen is de beoorde-
ling gebonden aan een benchmark, namelijk de MSCI. Dat 
geldt voor emerging markets niet anders dan voor andere 
regio's. In het beleggingsbeleid wordt het verschil in risico tussen de regio's 
uiteraard ook in aanmerking genomen. In absolute return fondsen is - de 
naam is veelzeggend - het absolute rendement leidend.’ 

Arnold Gast Senior fondsmanager / Head of Credits, Delta Lloyd Asset Management

‘Sir Winston Churchill: “It is always wise to look ahead, but difficult to look 
further than you can see.” Wij kunnen dus niet voorspellen hoe de wereld er 
over 20 jaar uitziet. Wel kunnen we aan de hand van nu al zichtbare trends 
over mogelijke scenario’s nadenken en daarop inspelen. 
‘Voorbeelden van megatrends zijn: vergrijzing, schuldenafbouw en beperkte 
groei in de Westerse wereld. Daartegenover staan hoge economische groei 
en consumentalisme in opkomende markten. Een lange termijnbelegger 
moet vooruitkijken op basis van eigen onderzoek en gezond verstand. Alleen 
zo is hij in staat valkuilen te vermijden en kansen te benutten. Dat houdt ook 

in dat je moet focussen op absolute rendementen, zonder de 
risico-karakteristieken van benchmarks uit het oog te 
verliezen. Beleggen in opkomende markten leent zich niet 
voor een passieve benadering. Benchmarks zijn slechts een 
hulpmiddel en niet geschikt als leidraad in sterk verande- 
rende markten. Wij gebruiken benchmarks om het risico- 
budget te bepalen. Voor vastrentend beleggen betekent dit dat we het 
rente- en kredietrisico eruit destilleren, maar de samenstelling wat betreft 
landen, sectoren en uitgevende instellingen graag in eigen hand houden.’

Peter Ferket - Chief Investment Officer Equities, Robeco

‘Hoe de wereld kan veranderen, zag ik onlangs in Berlijn. Die stad ziet er 
onvoorstelbaar anders uit dan twintig jaar geleden. Ook China zag er twintig 
jaar geleden nog heel anders uit. 
Over twintig jaar zal de hegemonie van de Verenigde States minder zijn. Ik 
denk dat de wereld meer in evenwicht zal zijn, dat er meerdere machts-
blokken zullen zijn in plaats van een. Er zal dus een verschuiving zijn van west 
naar oost. De megatrends die ik zie grijpen hierop in. 
Ik maak onderscheid tussen demografische veranderingen. Denk aan de 

vergrijzing in het westen en de sterke groei van de wereldbe- 
volking in de opkomende landen. 
De tweede trend die ik zie is schaarste, van grondstoffen, 
maar ook van voedsel. 
Een derde megatrend is het toenemend milieubewustzijn. 
Om de resultaten van onze themafondsen te meten, gaan wij 
niet uit van een benchmark, maar gebruiken wij wel referentie- indexen. Die 
gebruiken wij om het behaalde rendement tegen af te zetten.’  

Freddy van Mulligen  Hoofd Research en mede oprichter Morningstar Benelux

‘Beleggen met en in trends kan problematisch zijn. Trends hebben hun 
gevaren. Allereerst zijn trends modegevoelig terwijl succesvolle beleg-
gingsfondsen een levensduur van 15, 50 of 100 jaar hebben. Een bijkomend 
probleem is dat de trendfondsen door fondsaanbieders in elkaar worden 
gestoken omdat er vraag naar is, en niet omdat er ervaring is met 
beleggen in die trend en er genoeg capaciteit voor aanwezig is. Tenslotte 
hoeft een goede trend niet altijd een goede belegging te zijn. 
Is beleggen met behulp van trends dan helemaal waardeloos? Nee, zeker 
niet. Fondsmanagers moeten alles gebruiken om goede prestaties neer te 
zetten als deze techniek bij hen past. Het identificeren van trends is een 
verantwoorde manier om beleggingsideeën op te doen. Als de spreiding 

niet wordt vergeten, dan kan trendmatig beleggen tot 
goede beleggingsfondsen met dito resultaten leiden.
Het is dan ook geruststellend om te zien dat de thema-
aanpak anno 2010 meestal wordt ingebed in een wereld-
wijd gespreide portefeuille. Voor het evalueren van presta-
ties is een wereldwijde index geschikt. Eventueel kan de 
groeiversie van indices worden gebruikt. Voor opkomende markten geldt 
hetzelfde als bij trendmatig beleggen: een brede spreiding binnen een 
fonds is voor de meeste beleggers aanbevelenswaardig. Daarbij kan men 
de fondsen afzetten tegen de MSCI Emerging Markets Index of tegen 
elkaar.’ 

Waarop te letten bij beleggen in opkomende markten of megatrends?
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dat een dergelijk verbod bijdraagt aan 
een zuiver marktmodel, waarin de klant 
aan de voorkant betaalt voor het advies 
dat hij krijgt.’

In de fondsindustrie wordt aan-
gevoerd dat een verbod op de distribu-
tievergoeding en de invoering van een 
adviesfee door banken ertoe leidt dat 
klanten aan de onderkant van de markt 
van advies kunnen worden uitgesloten, 
omdat deze te duur wordt. Kockelkoren  
stelt daar tegenover: ‘Klanten betalen 
het nu ook, zij het via de achterdeur van 
provisies en bovendien gaat het bij beleg-
gingen niet om mensen met een kleine 
portemonnee.’

Afdwingen
De AFM kan een provisieverbod voor 
de beleggingsmarkt niet afdwingen. Dat 
moet geschieden bij wet. De minister 
van Financiën heeft al te kennen gegeven 
dat hij die kant op wil en met voorstellen 
zal komen. Kockelkoren verwacht van 
een dergelijk provisieverbod een kwali-
teitsverbetering in de adviespraktijk.

In de relatie tussen fondsaanbie-
ders en distributeurs (in casu banken, 
verzekeraars en vermogensbeheerders) 
bestaat de praktijk van de kickback – de 
distributievergoeding die fondshuizen 
betalen om hun producten bij de bank 
op het schap te krijgen. Deze distributie-
vergoeding is in de loop der jaren sterk 
gestegen, zonder een direct aanwijsbare 
reden. Doordat aanbieders van index-
producten deze distributievergoeding 
niet aan de bank betalen, is de heersende 
praktijk dat banken eerder beleggings-
fondsen dan indexproducten adviseren. 

‘Wij stellen als AFM vast dat het 
opvallend is dat heel weinig passieve 
fondsen bij banken op het schap liggen 
en in de gesprekken tussen adviseur en 
klant geadviseerd worden. Dat roept de 
vraag op of het klantbelang daarmee wel 
gediend is.’ Kockelkoren bepleit in dat 
verband dat distributeurs, zoals ban-
ken, overgaan tot een volledige open 

architectuur, waarin producten worden 
geadviseerd op basis van objectieve kwa-
liteitscriteria en op basis van het speci-
fieke klantbelang.

De grootbanken stellen dat een ver-
bod op de distributievergoeding grote 
implicaties heeft voor het heersende 
businessmodel. Maar Kockelkoren is 
ook van dit argument niet onder de in-
druk. ‘Werkt een bank nu voor zijn busi-
nessmodel, of voor zijn klanten?’ 

Nu is het zo dat enkele banken ex-
perimenteren met open architectuur, 
zoals SNS Bank op het terrein van hy-
potheken, terwijl Van Lanschot Bankiers 
de kickback teruggeeft aan de klant en 
een uniforme adviesfee vraagt. ‘Maar het 
is waar, er is nu geen sprake van een le-
vel playing field. Vaak begrijpen klanten 
ook niet waarom ze zouden moeten be-
talen voor advisering’, zegt Kockelkoren. 
‘Daarom bepleiten wij dat de markt in 
zijn geheel die slag gaat maken. Dat be-
tekent dat, na een overgangsperiode, de 
distributievergoeding wordt afgeschaft 
en dat men allemaal tegelijk overgaat 
tot het adviesfee model. Wij denken dat 
dit leidt tot een zuivere marktstructuur, 
waarin het klantbelang de prioriteit 
krijgt die het verdient.’

‘De kickback moet 
plaatsmaken voor 
een model dat rust 
op een adviesfee’   

cees van lotringen is redacteur   
van  fondsnieuws. 
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Doe mee aan de 
discussie over 
index huggers 
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Debat:

Particuliere beleggers hebben te weinig oog 
voor het kostenaspect van hun beleggingen 
op de performance

Het is goed als de kick back (distributie-
vergoeding) wordt afgeschaft, zodat er een 
level playing field komt tussen beleggings-
fondsen en indextrackers

Fondsen die te dicht bij de index blijven, 
zijn ten dode opgeschreven

Indextrackers zijn een geschikt beleggings-
instrument in een opgaande markt, maar 
niet in een uiterst volatiele markt, dan 
verdient stockpicking de voorkeur

Het benchmark-denken heeft zijn beste 
tijd gehad: fondsmanagers moeten zich 
focussen op een positief rendement 
onder alle marktomstandigheden

ADVISEURSPANEL
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Er gaat veel te veel tijd in de keuze van 
beleggingsproducten zitten, de asset 
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Adviseurspanel
Het Fondsnieuws Panel, bestaande uit 
beleggingsprofessionals die lid zijn van de LinkedIn-
netwerkgroep DIMP, richt zijn vizier op de kickback en 
fondsen die te dicht bij de index blijven.

Het Fondnsieuws panel deelt in 
grote meerderheid de voorgelegde 
stelling dat beleggingsfondsen die 
te dicht bij de index blijven ten dode 
opgeschreven zijn. Trackers zijn een 
goed alternatief, maar dan dienen 
banken het schap wel voor deze 
producten open te stellen, zo laten 
de beleggingsprofessionals weten die 
lid zijn van de LinkedIn-groep Dutch 
Investment Management Profes-
sionals.  Opvallend is dat de notie dat 

particuliere beleggers te weinig oog 
hebben voor de invloed van de kos-
ten op het rendement door niet meer 
dan de helft van de deelnemende be-
leggingsprofessionals wordt gedeeld. 
De discussie over een proviseverbod 
voor banken en andere distributeurs 
wordt gevoerd op Fondsnieuws.nl. 
Beleggingsprofessionals die deel wil-
len nemen aan het Fondsnieuws Pa-
nel moeten lid zijn van de LinkedIn-
groep DIMP. 

VERMOGENSBEHEER • VERMOGENSSTRUCTURERING

Sinds 1990 bouwt CapitalatWork met succes aan de waarde van de beleggingsportefeuilles voor haar cliënten. Onze businessfocus is 
volledig gewijd aan vermogensbeheer en -structurering. Daarbij vormen helderheid en eenvoud de fundamenten. Wilt u weten wat wij
voor u kunnen betekenen? Surf naar www.capitalatwork.com of neem contact met ons op :

CapitalatWork

Bijster 16

4817 HX Breda

T. +31(0) 76 523 70 50

s.faber@capitalatwork.com

www.capitalatwork.com
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* De auteursrechten van de Morningstar Rating berusten bij Morningstar. Voor meer informatie, zie www.morningstar.nl.
** zie www.dws.nl voor de actuele performance, de benchmark is MSCI World High Dividend Yield.

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 Financiële Markten) te Amsterdam. Loop geen onnodig risico. Lees het vereenvoudigd prospectus. Deze is te vinden op dws.nl. De waarde
is afhankelijk van ontwikkelingen op de fi nanciële markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fl uctueren.

De focus ligt op dividend
Vertrouw op een stabiel inkomen met DWS Top Dividende

» Onderscheidende aanpak van fondsmanager Dr. Thomas Schuessler

» Sinds 2005 een indrukwekkende outperformance t.o.v. de benchmark**

» Een fondsvolume van 4,78 miljard euro (per 30.09.2010)

DE0009848119 DWS Top Dividende

LU0507265923 DWS Invest Top Dividend LC

DWS Top Dividende is door de ING geselecteerd als het Fonds onder de Aandacht van de
maand november. U kunt daarom deze hele maand instappen zonder transactiekosten.

» www.DWS.nl


