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s de economische wetenschap in crisis, zoals in vakkringen wordt be-
weerd? Neem het gezaghebbende IMF, dat de laatste jaren telkens weer 
zijn groeiprognoses moet bijstellen, omdat ze niet blijken te kloppen. 
Ook assetmanagers en banken blijken er met de regelmaat van de klok 
naast te zitten, zoals de Fondsnieuws-redactie zich gewaar werd  door 

een enkele blik in de voorgaande editie van deze Investment Outlook. Zo 
werd in de editie van 2014 over een breed front gesteld dat de rente zou gaan 
stijgen en dat je niet meer belegd zou moeten zijn in fixed income. Die voor-
spelling was de misser van dat jaar: obligatiebeleggers hebben vorig jaar goed 
geboerd met rendementen van meer dan 10%.

Die verkeerde inschattingen zetten deze redactie aan tot behoedzaam-
heid. Toch denken we dat een Investment Outlook zijn waarde heeft: het is 
nu eenmaal interessant wat professionals denken, en op dit moment denken 
ze vrijwel allemaal hetzelfde.

Het grapje luidt dat als je drie (bank)economen een vraag stelt, je vijf ver-
schillende antwoorden krijgt. Maar dit jaar doet zich echter iets unieks voor: 
economen zijn het vrijwel allemaal met elkaar eens, zo blijkt uit de Ameri-
kaanse poll Consensus Economics, die sinds 1989 bestaat. Deze resultaten 
worden bevestigd door een peiling van Bloomberg waarin slechts twee van 
de 85 economen verwachten dat de groei in de VS lager zal zijn dan 2,5%. 

Onder fondshuizen is de consensus niet minder, zo blijkt uit onderzoek 
van Alpha Research: nagenoeg iedereen spreekt zijn voorkeur uit voor aan-
delen en voor de VS als meest favo-
riete regio. Tegelijkertijd wijst nage-
noeg iedereen (staats)obligaties als 
categorie af en is men long dollar en 
short euro. 

Maar als iedereen het met elkaar 
eens is, dan is er reden om extra op je 
qui-vive te zijn. De beurzen zijn na-
melijk sinds maart 2009 onophoude-
lijk gestegen en de vraag is of de 
waarderingen reëel zijn of kunstma-
tig omhoog gedrukt door de door 
centrale banken aangezette geldper-
sen. Er hangt een ‘1987-gevoel’ in de lucht: toen leek ook alles koek en ei, totdat 
in november eensklaps een correctie van meer dan 20% op  de Amerikaanse 
koersborden stond. 

Wij van Fondsnieuws weten het niet en als we diep in ons hart kijken, 
denken we dat professionals het ook niet (kunnen) weten. Vaak is het al 
moeilijk te analyseren wat er in het vorige jaar is gebeurd, laat staan te 
voorspellen wat er het komende jaar gebeurt. ‘Wees op uw hoede’, dat is het 
wat saaie, maar beste advies dat wij u in deze complexe, gevaarlijke wereld 
kunnen geven.
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de rendementen op 
aandelen zijn aanzienlijk 
geweest. Toch denken de 
meeste strategen dat het 
feest nog wel even kan 
aanhouden - al was het 
maar bij gebrek aan 
alternatief. 

welke fondsen presteer-
den in 2014 het beste? 
en wat zijn volgens de 
banken de beleggings-
fondsen en de index-
trackers die dit jaar het 
beste zouden kunnen 
presteren? 

Actieve fondshuizen 
hebben het zwaar nu ze 
stelselmatig achterblij-
ven bij de index. Toch 
zijn er enkele alphaman-
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telkens weer eer weten 
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2014 was een onverwacht goed jaar voor 
obligatiebeleggers. dit jaar moet men 
toch echt aan de bak. 

de grondstoffenmarkten waren vorig jaar 
in mineur. wordt 2015 het jaar van de 
ommekeer? 

Af Advisors denkt dat het provisieverbod 
een nabrander krijgt: nieuwe reorganisa-
ties bij beleggingsafdelingen van banken.

Critici vinden dat beleggen door model-
bouwers en indexbeleggen steeds 
afstandelijker worden. de kritiek op een rij.
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De moeder aller vragen: zet het herstel nu door 
en vindt er een normalisering van beleid plaats 
of ligt er een correctie in het verschiet? 

3,8%. Aanleiding is een zwakke 
ontwikkeling in de eurozone, als-
ook in opkomende – en vooral van 
grondstoffen afhankelijke – eco-
nomieën als Brazilië en Rusland. 

De tegenvallende groei is een 
gevolg van de kredietcrisis van 
2007-2008, die geleid heeft tot een 
erfenis van torenhoge staatsschul-
den en bedrijven en particulieren 
die op die zwakke economische 
groei anticiperen door investerin-
gen en consumptie uit te stellen. 
‘Er is inderdaad een opvallende 
relatie tussen verkeerd ingeschatte 
voorspellingen voor economische 
groei en onze verkeerd ingeschatte 
voorspellingen voor investerin-
gen’, aldus Blanchard. 

Maar, zo voegde hij er bij de 

livier Blanchard, de 
hoofdeconoom van het 
Internationaal Mone-
tair Fonds (IMF), is niet 
echt te benijden. Al vier 

jaar achtereen moet het Fonds zijn 
groeiprojecties neerwaarts bijstel-
len. ‘Het herstel zet door, maar het 
is zwak en het is ongelijk verdeeld’, 
zo verklaarde Blanchard het afge-
lopen kwartaal tijdens de presen-
tatie van zijn Global Economic 
Outlook voor 2015. Ook toen had 
hij voor zijn gehoor een bijstelling 
in petto: de wereldeconomie groeit 
dit jaar niet met 4%, maar met 

investment outlook 2015

wOrdt dIt 
dan het 
jaar van de  
waarheId?

O
tekst  cees van lotringen
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presentatie van de Economic Out-
look in oktober aan toe, opvallend 
is dat de groeibijstellingen vooral 
voor landen gelden die niet direct 
door de financiële crisis zijn ge-
troffen. ‘Dat betekent dat de lagere 
groei niet volledig verband houdt 
met de crisis.’ 

recessie? deflatie? 
Voor 2015 heeft het IMF wederom 
een aantal neerwaartse groeibij-
stellingen afgegeven, vooral voor 
de eurozone, waar sterk toegeno-
men onzekerheid heerst. In de eer-
ste plaats geldt dat de parlements-
verkiezingen die recentelijk in 
Griekenland plaatsvonden. Af-
hankelijk van de te vormen coalitie 
zouden die kunnen leiden tot uit-
treding uit de eurozone. Daarnaast 
is er sprake van toenemende risi-
co’s van deflatie en recessie. Het 
IMF gaat daar in zijn basisscenario 
niet van uit, maar ziet wel een ver-
hoogd risico van een recessie. 

Veel assetmanagers zijn daar 
niet voor beducht. Zo denkt ING 
Investment Management dat de 
fundamentals in Europa welis-
waar zwakker zijn dan in de VS, 
maar een zwakkere euro tegen-
over de dollar en lagere olieprijzen 
kunnen economische activiteit en 
bestedingen stimuleren. ING IM 
gaat voor 2015 uit van een eco-

nomische groei voor de eurozone 
van 0,9%, wat overigens nog altijd 
een stuk lager is dan de 1,3% die 
het IMF voorspelt. 

De meeste economen en beleg-
gingsstrategen hebben een voor-
keur voor de Verenigde Staten, 
waar de economische groei sterk 
aantrekt, evenals de arbeidsmarkt. 
Dat komt ook tot uitdrukking in 
de kracht van de dollar tegenover 
de euro. In januari dook de munt 
onder $ 1,18 en de verwachting is 
dat deze ontwikkeling zal doorzet-
ten. Grootbanken als ABN Amro 
en Deutsche Bank denken dat pa-
riteit in het verschiet ligt, waarbij 
de laatste zelfs een koers van $ 0,95 
voor de euro voorspelt in 2017. 
Op zich zijn dat gunstige macro-
economische ontwikkelingen voor 
het Europese bedrijfsleven, maar 
als iedereen van een dergelijk valu-
tascenario uitgaat, dan is de kans 
aanzienlijk dat er contraire krach-
ten op gang komen. 

Onverminderd enthousiast 
over de Verenigde Staten is Fidelity 
Worldwide Investment. Dominic 
Rossi, chief investment officer van 
het Amerikaanse fondshuis, denkt 
dat het land op de drempel staat 
van een Goudlokje-scenario: ‘not 
too cold, not too hot, just right’. 

Twin deficits
In de eerste plaats wijst hij erop 
dat de VS de zogenoemde ‘twin 
deficits’ versneld weten af te bou-
wen. Het fiscale tekort is met meer 
dan 200% verbeterd, terwijl het 
handelstekort ook snel afneemt – 
en dat in een periode van expan-
sie. Rossi zegt dat nog nooit gezien 
te hebben in zijn dertigjarige loop-
baan. Het is volgens hem mede te 
danken aan de schaliegasrevolutie 
die zich in de VS voltrekt.

‘gOudlOkje-
sCenarIO: 
nOt tOO COld, 
nOt tOO hOt, 
just rIght’
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niet van vast te houden aan zijn 
behoedzaamheid. Een reden is het 
feit dat de zogenoemde Sentiment 
Indicator, die de stemming onder 
professionals peilt, eind vorig jaar 
bijna op het hoogste punt stond, 
namelijk rond de 100. Dat zou een 
reden kunnen zijn om risicovolle 
assets af te bouwen. 

Geopolitieke risico’s
In dat verband krijgt Goldman 
steun van het IMF, dat er in zijn 
Economic Outlook ook op wijst 
dat markten zich nog onvoldoende 
van de risico’s bewust lijken te zijn. 
Niet alleen zijn de waarderingen 
voor aandelen aan de hoge kant 
en is de risicospread op schuldpa-
pier laag, ook zijn er onmiskenbare 
staartrisico’s, zoals de geopolitieke 

spanningen in het Midden-Oosten 
en Rusland, die ook allemaal de 
voor de wereldeconomie belang-
rijke olieprijs sterk beïnvloeden.

Zowel professionele als parti-
culiere beleggers lijken het voor-
alsnog met Goldman Sachs eens 
te zijn: de eerste vijf dagen van 
de S&P-handel behoorden tot de 
slechtste in zestig jaar – en veelal is 
het de toon in die eerste handels-
dagen die voor de rest van het jaar 
de muziek maakt. 

2015: sleuteljaar
Over één ontwikkeling zijn econo-
men en beleggingsstrategen het in 
de kern eens: de wereldeconomie 
staat in 2015 voor een sleuteljaar. 
Zet het economisch herstel door 
en vindt er een normalisering van 
beleid en risico-inschatting plaats, 
of ligt er een terugval in het ver-
schiet? Dat laatste is niet uitgeslo-
ten na een onafgebroken periode 
van vijf jaar van koerswinsten, zo-
wel op aandelen als op obligaties.    

Hoofdstrateeg Andrew Milli-
gan van Standard Life Investments 
denkt dat de economische en mo-
netaire divergentie tussen de Ver-
enigde Staten en de eurozone (en 
Japan) tot toenemende volatiliteit 
zal leiden. Milligan sprak die ver-
wachting van oplopende beweeg-
lijkheid eind vorig jaar – op een 
moment van relatieve rust – al 
uit, omdat hij denkt dat beleggers 
gaan zoeken naar mogelijkheden 
die zich op de markten voordoen. 

Actief beheer van vermogens 
biedt kansen, denken banken en 
assetmanagers, omdat er sprake 
zal zijn van toenemende waarde-
verschillen en van valuta en an-
dere beleggingen die ten opzichte 
van elkaar niet goed geprijsd zijn.

Russ Koesterich, strateeg van 

De imposante verbetering van 
de twin deficits verklaart mede de 
opmars van de dollar, wat volgens 
Rossi goed is voor de wereldeco-
nomie. Het verbetert de concur-
rentiepositie van Europa, terwijl 
volgens hem bovendien sprake is 
van structureel lagere olieprijzen, 
wat ook bijdraagt aan het wereld-
wijde herstel.

‘Tot de Amerikaanse presi-
dentsverkiezingen ziet het per-
spectief voor de markten er zeer 
goed uit’, meent Rossi. ‘Dat geldt 
vooral voor de VS.’ Hij ziet er een 
economische groei van 3%, stij-
gende consumentenbestedingen 
en een structurele verbetering van 
de huizenmarkt. 

Goldman Sachs heeft zijn klan-
ten daarentegen gewaarschuwd 
dat 2015 een jaar kan worden van 
consolidatie. De reden is dat Ame-
rikaanse aandelen met een koers-
winstverhouding van 18 aan de 
prijzige kant zijn. De Amerikaanse 
zakenbank denkt dat dit jaar een 
totaalrendement (koers- plus divi-
dendrendement) is te verwachten 
op S&P-aandelen van gemiddeld 
niet meer dan 8%. 

De zakenbank houdt haar klan-
ten voor dat men zou moeten 
overwegen naar sectoren als infor-
matietechnologie, energie en tele-
com en dat men consumentengoe-
deren, industrials en materialen 
zou moeten onderwegen. Voor 
financials, health care, consumer 
staples en utilities wordt een neu-
trale weging voorgesteld. 

Goldman Sachs was vorig jaar 
ook al kritisch over Amerikaanse 
aandelen. Men vond ze aan de dure 
kant, maar met een stijging van de 
S&P-index van 11% had de zaken-
bank het gelijk niet aan haar kant. 
Maar dat weerhoudt Goldman er 

Imf stelt dat 
markten zICh 
nIet genOeg 
bewust zIjn 
van rIsICO’s

prognoses voor 2014 en 2015

 2014 2015
wereldeconomie 3,3 3,8 
verenigde staten 2,2 3,1 
eurozone 0,8 1,3 
japan 0,9 0,8 
emerging markets 4,4 5,0 

bron: imf, world economic outlook, 
oktober 2014 
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het Amerikaanse BlackRock, wijst 
erop dat die volatiliteit in de eer-
ste weken van het jaar al aanzien-
lijk was: dalende aandelenkoersen 
gingen gepaard met verder dalen-
de rentes op staatspapier.  

Koesterich wijst erop dat veel 
analisten deze volatiliteit in ver-
band brengen met de dalende olie-
prijs. Maar hij heeft een andere 
verklaring: geopolitieke spannin-
gen, of Griekenland toch nog uit 
de eurozone treedt of niet, en on-
zekerheid over de snelheid waar-
mee de Amerikaanse centrale 
bank de rente gaat verhogen. 

BlackRock wijst erop dat de  
werkgelegenheid in de VS snel-
ler aantrekt dan verwacht, wat de 
Fed een goede reden geeft de rente 
in het midden van het jaar te ver-
hogen. Uit de notulen van de Fed 
werd recentelijk geconcludeerd dat 
die renteverhogingen volgens het 
beleidsbepalend comité pas eind 
2015 aan de orde zijn, maar dat 
standpunt deelt BlackRock niet.

Het Amerikaanse huis waar-
schuwt dat mede door die mo-
netaire divergentie tussen de VS 
en de eurozone de volatiliteit fors 
hoger zal zijn dan in 2012 en 2014. 
Dat betekent dat ‘low vol’-strate-
gieën het moeilijker krijgen. Koes-
terich raadt beleggers aan waarde-
aandelen en kwaliteitsnamen in de 
portefeuille op te nemen. Daar-
naast moet je volgens hem ten 
aanzien van fixed income vooral 
tactisch zijn. Obligaties die aflo-
pen, zoals twee- en vijfjarig papier, 
zijn kwetsbaar. Koesterich raadt 
een ‘barbell-strategie’ aan: combi-
neer langjarige obligaties met zeer 
kortlopend schuldpapier. 

cees van lotringen is redacteur van 
fondsnieuws. Bron: IMF

Bron: IMF
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Tegen alle verwachtingen in boekten obligatiebeleggers afgelopen jaar 
prima resultaten. Voor dit jaar wordt een gelijkblijvende of licht stijgende 
rente verwacht. De verdiensten zullen in elk geval lager liggen dan in 2014.

‘dit jaar wordt markttiming belangrijker’ 

d 
tekst  FranK van alPHen Hoewel veel andere obligatiebe-

leggers de rentedaling niet hadden 
voorzien, boekten ook zij fraaie 
rendementen. Het was moeilijk 
geen geld te verdienen met staats-
leningen. De Barclays-index voor 
euro-obligatie steeg vorig jaar met 
zo’n 11%.

 
rentes nog later
Nu de rentes op een nog lager ni-
veau liggen, doemt de vraag op of 
de yield nog verder naar beneden 
kan. Kan de rente voor lange tijd 
negatief worden? ‘Ik zie het als 
een bal’, zegt Sandor Steverink, 
obligatiebelegger bij Delta Lloyd 
Asset Management. ‘Je kunt een 
bal wel onder water houden, maar 
daar heb je kracht voor nodig. Uit-
eindelijk komt de bal weer boven-
drijven. De rente kan wel even ne-
gatief worden zoals begin januari, 
maar dat zal niet lang duren.’

wel bij zeggen dat ik de daling van 
de afgelopen maanden evenmin 
had voorzien’, aldus Moerman, die 
onder meer het Aegon Europees 
Obligatiefonds beheert.

Dit fonds boekte vorig jaar een 
rendement van bijna 15%. ‘Dit is 
het hoogste jaarrendement in mijn 
loopbaan als obligatiebelegger’, 
zegt Moerman. Bij Morningstar 
is het een van de best presterende 
fondsen in zijn categorie.

at de rente vorig jaar ver-
der zou dalen, had vrij-
wel geen enkele analist 
voorzien. De algemene 
verwachting was dat 

de rente na een jarenlange daling 
eindelijk zou opveren. ‘Ik was on-
langs op een obligatieconferen-
tie in Duitsland. Ik vroeg wie een 
rentedaling had voorspeld’, zegt 
Andrew Bosomworth van Pimco. 
‘Slechts één persoon stak zijn hand 
op.’

Gerard Moerman, obligatiebe-
legger bij Aegon Asset Manage-
ment, zat niet in die zaal. Hij had 
begin vorig jaar al sterke twijfels bij 
de verwachte rentestijging vanwe-
ge de aanhoudend lage inflatie en 
de lage groei in Europa. ‘Ik moet er 

na tOpjaar mOeten 
OblIgatIebeleggers 
hard aan de slag

‘we mOeten 
wennen aan 
een rente dIe 
nOg geruIme 
tIjd laag Is’
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doen omdat zijn fonds flink mag 
afwijken van de index.

Koopjes
Volgens Steverink zijn de meeste 
koopjes te vinden bij landen die net 
buiten de grote indices vallen. ‘De 
grenzen tussen wel en niet in een 
index zitten, zijn arbitrair. Een land 
dat door een downgrade opeens uit 
een index valt, wordt verkocht door 
alle beleggers die de index volgen. 
Dat leidt tot “mispricing”, waar wij 
van kunnen profiteren.’

Moerman zoekt naar extra ri-
sicopremies aan de randen van 

De verwachting dat de rente 
weer snel zal stijgen, is de afgelo-
pen tijd flink afgezwakt. Vooral de 
sterke daling van de olieprijs heeft 
die verwachting de grond in ge-
boord. Die daling duwt de inflatie 
de komende tijd nog verder om-
laag. Veel obligatiebeleggers gaan 
uit van een rente die voor langere 
tijd zal ronddobberen op het hui-
dige lage niveau.

 ‘Dat vraagt om een andere 
aanpak’, stelt Steverink. ‘Vorig 
jaar hadden we een buy-and-hold-
strategie. Dit jaar wordt marktti-
ming belangrijker. Het is een van 
de weinige manieren om nog iets 
extra’s te verdienen. De kunst is 
gebruik te maken van de over-
drijvingsfase. Als de rente heftig 
daalt, verkopen we. Dan houden 
we cash aan tot de rente weer iets 
is opgelopen.’

Ook Moerman erkent dat het 
een lastig jaar gaat worden. ‘Het 
zal moeilijk worden na vorig jaar 
dit jaar weer een plusje te laten 
zien. We moeten wennen aan een 
rente die nog geruime tijd laag zal 
blijven.’

Obligatiebeleggers richten zich 
bij markttiming op gebeurtenis-
sen die de rentemarkten in rep en 
roer brengen, zoals aankondigin-
gen van centrale banken of verkie-
zingen. Moerman: ‘In de VS heb-

ben we bijvoorbeeld gezien dat de 
aankondiging dat de Fed obligaties 
ging opkopen in eerste instantie 
leidde tot een daling van de rente. 
Daarna liep de rente weer op. Dat 
zijn zaken waarop we proberen in 
te spelen.’

Steverink probeert ook wat ex-
tra rendement bij elkaar te sprok-
kelen door geld uit te lenen aan 
landen die vaak net buiten beeld 
blijven. ‘We kopen ook obligaties 
van hoger gerate landen zoals Ko-
rea en enkele solide landen in het 
Midden-Oosten. De valutarisico’s 
dekken we af.’ Steverink kan dit 

‘de grenzen 
tussen wel 
en nIet In een 
Index zIjn 
arbItraIr’ gerard moerman   foto: binh tran
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Economie
’Nu we de drempel van 2014 over zijn gegaan,
zal de druk van budgettaire verkrapping op de
economie toenemen. De Federal Reserve blijft
lage inflatie en zwakke externe omstandigheden
afwegen tegen de kracht van de binnenlandse

economie. Gezien de extra stimulans die zal komen van de
recente daling van de olieprijzen en de hypotheekrente, hand-
haven we onze visie dat de Fed in juni begint met het proces
van rentenormalisatie.’
Keith Wade, Chief Economist & Strategist

Aandelen
’De wereldwijde markt zal in 2015 naar onze
mening worden gekenmerkt door toenemende
verschillen in groei en monetair beleid. Hierdoor
zullen verspreid aantrekkelijke kansen voor
bottom-up aandelenbeleggers ontstaan.’

Alex Tedder, Head of Global Equities

Obligaties
’De terugkeer van de volatiliteit op de obligatie-
markten zal in 2015 waarschijnlijk doorzetten.
Hierdoor ontstaan kansen voor beleggers in
vastrentende waarden.’
Bob Jolly, Head of Global Macro

Multi-Asset
’De afgelopen jaren heeft het beleid van de
centrale banken een stempel gedrukt op de
wereldeconomie. Met een rente die rond het
nulpunt bleef waren wij terecht van mening
dat de weg van de

minste weerstand, vooral voor
aandelen uit ontwikkelde
markten, omhoog was. Voor
2015 is het zaak op zoek te
gaan naar beleggingen die
bestand zijn tegen een markt-
klimaat van lage groei.’
Johanna Kyrklund, Head of

Multi-Asset Investments

Contact
Meer weten over de visies
van de Schrodersbeleggings-
experts en de concrete
beleggingskansen voor
2015, neem contact op
met uw beleggingsadviseur
of Schroders Benelux:
info-nl@schroders.com,
+31 (0)20 3052 840.

Meer lezen? Abonneert u zich op de research van
Schroders: www.schroderstalkingpoint.com

Uitsluitend voor professionele beleggers en adviseurs

De beleggingsexperts van Schroders kijken vooruit in 2015

Schroders Talking Point - het online forum van Schroders waar de experts van Schroders hun visie
op de ontwikkelingen in de markt delen. Beleggers kunnen hier kennisnemen van de vernieuwende
kijk van Schroders op een grote diversiteit aan beleggingsonderwerpen.
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Gevangen
Gareth Isaac, onder meer verant-
woordelijk voor het Schroders 
Strategic Bond Fund (2014: 16,2%) 
stelt dat obligatiebeleggers – denk 
aan pensioenfondsen die een deel 
van hun vermogen in obligaties 
moeten aanhouden – het beste af 
zijn met fondsen met veel bewe-
gingsvrijheid. ‘Anders is het las-
tig te ontsnappen aan de nadelige 
gevolgen van een rentestijging’, 
meent Isaac.

Een zogeheten ‘unconstrained’ 
obligatiefonds kan beter inspelen 
op een rentestijging dan een fonds 
dat dicht bij een index moet blij-
ven. Een veelgebruikte methode 
is looptijdverkorting. Hoe lager de 
duration van de portefeuille, hoe 
minder gevoelig het fonds is voor 
renteveranderingen. 

Een manager die niet te veel 
mag afwijken van een index zal in 
de buurt blijven van de gemiddelde 
duration. Een fonds met meer vrij-
heden kan meer eigen keuzes ma-
ken. ‘Deze fondsmanager kan zelfs 
profiteren van een renteverhoging 
door leningen met een lange loop-
tijd te verkopen en over te stappen 
op schuldpapier met veel kortere 
looptijden. Later kan de manager 
de lange looptijden terugkopen 
op een lager prijsniveau’, zegt de 
Schroders-belegger. 

Steverink heeft evenmin het 
gevoel dat hij als obligatiebeleg-
ger gevangenzit zodra de rente 
gaat stijgen. ‘De obligatiemarkt 
is enorm ontwikkeld. Er zijn veel 
verschillende instrumenten, zoals 
renteswaps en futures. Vergeleken 
met een aandelenmarkt zijn er heel 
veel producten: een bedrijf heeft 
één aandeel, maar geeft tientallen 
verschillende leningen uit.’

het eurogebied. ‘Tot een looptijd 
van vijf jaar is de yield op Duitse 
en Nederlandse staatsleningen ne-
gatief. Je moet geld toeleggen om 
ze aan te houden. Dan heb ik bij-
voorbeeld liever Bulgaarse eurole-
ningen in portefeuille die in 2017 
worden afgelost. Die leveren 1,5% 
en worden over twee jaar zeker af-
gelost.’

Bosomworth is ervan overtuigd 
dat dit jaar de rente iets gaat op-
lopen. ‘De huidige yield klopt niet. 
De yield is lager dan de economi-
sche groei. Op den duur zal de 
rente in de buurt komen van de 
groei.’ Dit proces zal volgens hem 
niet teniet worden gedaan door 
een eventueel opkoopprogramma 
van de ECB-obligaties. ‘Als dat 
programma succesvol is, stimu-
leert het de groei en zullen de laag-
ste rentes het eerst omhooggaan. 
Dat is ook in Groot-Brittannië en 
de VS gebeurd nadat kwantitatieve 
verruiming was aangeslagen.’

De kans dat de Fed dit voorjaar 
op de rem trapt, is volgens veel 
analisten geslonken.

‘Eind vorig jaar verwachtte 
vrijwel iedereen dat de Fed in het 
voorjaar de rente zou gaan verho-
gen. Door de lage olieprijs en de 
sterke dollar ligt het nu anders’, 
zegt Steverink. ‘Het zou me niet 
verbazen als die verhoging nog 
even uitblijft.’

‘We zien de dollar de komende 
jaren alleen maar sterker worden 
ten opzichte van de yen en de 
euro’, aldus Bosomworth. De an-
dere kant van de medaille is dat 
de euro verder verzwakt. ‘Je kunt 
zeggen dat de eurozone deflatie via 
zijn munt exporteert naar andere 
regio’s, door de export van goed-
kopere producten’, stelt de Pimco-
belegger.

frank van alphen is financieel journalist 
en medewerker van fondsnieuws.

vrIjer fOnds 
kan zelfs 
prOfIteren 
van stIjgIng 
van de rente

Olieprijs drukt de inflatie
Daling olieprijs (%) Inflatie (in %)

150

100

50

0

-50

-100

6

4

2

0

-2

-4

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016

Olieprijs

HICP index

Bron: Bloomberg

Bron: IMF  

10

8

6

4

2

0

Duitsland
Italië
Frankrijk
Spanje

10-jarige staatsobligaties

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

22 mei ‘13

grafieken: kim raad



JANUARI 2015 14

Amerikaanse aandelen lijken een stuk duurder 
dan Europese, maar volgens beleggingsexperts 
is in Europa een kritische blik noodzakelijk. 
‘Europa is helemaal niet zo goedkoop.’

leg focus op exportkampioenen

t
tekst  Jeroen BoogaarD Amerikaanse economie de huidige 

waardering rechtvaardigen. ‘Een 
groot gedeelte van de groei is tot 
stand gekomen door de schalie-
olierevolutie en die komt nu onder 
druk door de vrije val van de olie-
prijs. De groeicijfers blijven voor-
lopig goed, maar de Amerikaanse 
economie heeft alweer gepiekt.’ 

Als de Fed niet agressief de 
rente verhoogt, kan het volgens 
hem niettemin weer een goed jaar 
worden voor Wall Street. ‘Wan-
neer de verwachting in de markt 
van een geleidelijke renteverho-

erwijl de Amerikaanse 
economie goed op stoom 
komt, dreigt in Europa 
een Japan-scenario. Maar 
is dit niet al lang en breed 

in de koersen verdisconteerd, nu 
Wall Street iedere week een nieuw 
record vestigt en de Europese beur-
zen zo achterblijven? ‘We vinden 
Amerikaanse aandelen duur op ba-
sis van de meeste waarderingsindi-
catoren’, zegt Jacco Maters, cio van 
Delta Lloyd Asset Management. 

Zo wijst hij erop dat de Shiller 
koers-winstverhouding, waarbij de 
gemiddelde winst over de laatste 
tien jaar wordt genomen, voor de 
S&P 500 nu ver boven het histori-
sche gemiddelde van 18,4 ligt. De 
Amerikaanse beurs behoort daar-
mee tot de duurste in de wereld en 
het is volgens Maters de vraag of 
de relatief goede prestaties van de 

wees seleCtIef met 
eurOpese aandelen

foto: corbis

‘wIj vInden 
amerIkaanse 
aandelen nu 
aan de dure 
kant’ 
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ging uitkomt, denk ik dat de aan-
delenmarkten daar goed op zullen 
reageren. We komen immers van 
een heel laag renteniveau. Zolang 
de rente beneden de 7% blijft, dan 
blijkt uit het verleden dat aandelen 
nog altijd mooie rendementen la-
ten zien.’

Toch denkt hij dat Amerika niet 
de regio is waar je moet investe-
ren. ‘Over Europa zijn we veel po-
sitiever. Beleggers onderschatten 

een beetje aantrekt en de banken 
weer meer gaan financieren zul-
len vooral de small caps daarvan 
profiteren.’

duitse autoproducenten
Mark Burgess, cio van Threadneed-
le, begrijpt de hogere waardering 
van de Amerikaanse beurs wel. Hij 
spreekt van een ‘Goldilocks-scena-
rio’ voor de VS: ‘De economische 
groei is sterk, de winstgroei van 
het bedrijfsleven is prima en de 
inflatie is laag.’ Bovendien hoeven 
we volgens hem niet bang te zijn 
voor een rentestijging. ‘De inflatie 
is vanwege de zwakke loonontwik-
keling en gedaalde olieprijs zo laag 
dat er geen enkele druk is op de 
Fed om de rente te verhogen.’ Hij 
verwacht dit jaar slechts één ren-
teverhoging. 

Volgens Burgess blijft de lage 
rente de aandelenmarkten onder-
steunen omdat beleggers bijna ge-
dwongen worden om in aandelen 
te beleggen. Wel waarschuwt hij 
dat de bullmarkt al vergevorderd 
is. ‘Op basis van historische cycli 
zou de volgende recessie in de VS 
al binnen drie jaar weer voor de 
deur staan.’ Een ander aandachts-
punt zijn de hoge winstmarges in 
de VS. Voorlopig zijn die houdbaar 
door de lage looninflatie, zo zegt 
hij, maar bij de waardering moet je 
hier wel rekening mee houden. ‘In 
Europa liggen de winstmarges veel 
lager dan in Amerika. Als je tegen 
deze achtergrond de k/w’s verge-
lijkt dan zijn Amerikaanse aan-
delen onbetwistbaar aan de dure 
kant’, aldus Burgess. 

Het opwaartse potentieel op 
Wall Street is daardoor beperkt. 
‘Voor de Amerikaanse beurs zit er 
dit jaar niet meer dan een totaal-
rendement van 5 à 7% in het vat.’ 

de invloed van de sterk gedaalde 
euro ten opzichte van de dollar op 
de Europese economie. Het valu-
ta-effect komt nog niet tot uiting 
in de winsttaxaties van analisten. 
Zeker de exporteurs kunnen in 
positieve zin verrassen.’ Ook de 
lagere olieprijs komt volgens hem 
nog niet voldoende terug in de 
winstramingen. 

‘De Europese economie zal 
niet ineens een stuk beter gaan 
draaien, maar juist de combina-
tie van lage winstverwachtingen 
en waarderingen maakt ons een 
stuk enthousiaster over Europa.’ 
De Shiller k/w ligt volgens Maters 
in Engeland en Frankrijk op 15 en 
in Duitsland op 17, terwijl deze ra-
tio in Europa altijd hoger lag dan 
in de VS. Ook het dividendren-
dement is enorm in het voordeel 
van Europa. ‘Het dividendrende-
ment op de Eurostoxx 50 ligt op 
bijna 4% tegen 2% voor de S&P 
500, terwijl de rente in Europa een 
stuk lager ligt.’ Hij denkt dat de 
ECB alles uit de kast zal halen om 
een deflatiescenario in Europa te 
voorkomen, waardoor de kans op 
deflatie uiteindelijk klein is, maar 
dat het opkopen van staatsobli-
gaties grotendeels is ingeprijsd. 
Beleggingskansen ziet hij vooral 
voor exporteurs en small caps. 
‘Wanneer de Europese economie 

foto: corbis

‘eurOpese 
eCOnOmIe 
gaat nIet snel 
veel beter 
draaIen’
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groei zich ook positief ontwik-
kelen, waardoor de waarderingen 
snel kunnen dalen.’

Hij stelt dat Europese aandelen 
op het eerste gezicht goedkoper lij-
ken, met een k/w van circa 16 over 
de afgelopen 12 maanden, maar 
wanneer je corrigeert voor de sec-
torverschillen binnen beide mark-
ten er geen waarderingsverschil is. 
‘In Europa zijn sectoren met een 
lage groei zoals de nutssector, tele-
com en banken dominant, terwijl 
in Amerika de technologiesector 
belangrijk is. Trek je de sectorge-
wichten gelijk dan staat de Euro-
pese markt ook op een k/w van 20. 
Europese aandelen zijn dus hele-
maal niet goedkoop’, aldus Raven. 

Volgens het duo brengt een ren-
testijging de bullmarkt voorlopig 
niet in gevaar. ‘Wellicht dat Wall 
Street in de tweede helft van het 
jaar wat aan kracht zal verliezen. 
De grootste correcties vinden ech-
ter normaliter pas plaats aan het 
einde van een rentecyclus, maar 
dan zijn we drie à vier jaar verder’, 
zegt Wijnia. De markt zal volgens 
hem mild reageren op de eer-
ste renteverhogingen, omdat die 
voortvloeien uit een aantrekkende 
Amerikaanse economie. ‘We zien 
nu pas dat de consumentenbeste-
dingen beginnen toe te nemen en 
verwachten dat de bedrijfsinves-
teringen zullen volgen.’ Het groei-
perspectief in Europa is volgens 
hem duidelijk slechter, waarbij 
zelfs een Japans deflatiescenario 
dreigt. ‘We richten ons hier heel 
sterk op defensieve sectoren en op 
multinationals die een groot deel 
van hun omzet buiten Europa be-
trekken’, aldus Wijnia.  

De vooruitzichten voor de Eu-
ropese aandelenmarkten zien er 
volgens hem een stukje beter uit. 
‘De waarderingen en winstmar-
ges zijn lager en de ECB zal meer 
liquiditeit in het systeem brengen.’ 
Maar je moet wel erg selectief zijn, 
zo waarschuwt hij. ‘Gezien de po-
tentieel desastreuze uitwerking 
van deflatie op de economie wil ik 
blootstelling aan grote delen van 
de binnenlandse economie van de 
eurozone vermijden. Er zijn echter 
veel exportkampioenen in Europa 
en die profiteren van de zwakkere 
euro en de lagere olieprijs. Je wilt 
bijvoorbeeld geen Franse retailers 
kopen maar wellicht wel Duitse 
autoproducenten.’ 

optisch goedkoop
In veel opkomende landen is de 
waardering nog lager dan in Euro-
pa, maar ook hier moet je volgens 
Burgess kieskeurig zijn. ‘Voor lan-
den als India, Turkije en Indonesië 
is de val van de olieprijs bijzonder 
positief, maar voor olieproducen-
ten als Rusland en Venezuela is 
het een catastrofe.’ Bij Insinger 
de Beaufort zijn ze momenteel 
ook voorzichtig met opkomende 
landen. ‘Die zijn mondiaal het 
grootste slachtoffer van de sterke 
dollar en de bearmarkt in grond-
stoffen’, zegt cio Gerwin Wijnia. 
Regionaal gaat de voorkeur van 
Insinger juist duidelijk uit naar 
Amerikaanse aandelen. ‘Beleggers 
betalen nu op Wall Street circa 20 
keer de winst over de afgelopen 12 
maanden. Dat is aan de hoge kant, 
maar we vinden het niet absurd 
in het huidige renteklimaat en in 
een fase waarin de Amerikaanse 
economie aantrekt’, zegt George 
Raven, hoofd research bij Insinger. 
‘In deze omgeving zal de winst-

jeroen boogaard is financieel journalist 
en medewerker van fondsnieuws.

‘eurOpese 
aandelen 
helemaal 
nIet 
gOedkOOp’

Aandelenwaarderingen
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van kwartjes oprapen vlak voor een 
aanstormende bulldozer! 

Mijd de banken in de eurozone! 
de dreigende deflatie in de euro-
zone betekent dat het bedrijfsleven 
haar prijzen nauwelijks nog kan 
verhogen. Bedrijven die cash-flow 
positief zijn zullen dus eerder ge-
neigd zijn hun schulden af te los-
sen dan te investeren. de banken 
blijven vervolgens zitten met de 
kredieten aan bedrijven die het 
slechtst presteren. in spanje werd 
recentelijk een wet aangenomen die 
banken verbiedt huiseigenaren met 
een betalingsachterstand uit hun 
huis te zetten. is het een wonder dat 
de koers van Banco santander in-
stortte toen zij recentelijk liet we-

ten voor € 7,5 miljard aan nieuwe aandelen te moeten uitgeven. 
Banco santander had de stress test van afgelopen oktober toch 
met vlag en wimpel doorstaan?

de opmars van de dollar betekent dat beleggers landen en on-
dernemingen dienen te mijden die een negatieve dollar cash flow 
hebben. de daling van het Amerikaanse handelsbalanstekort en 
het stoppen van Qe, zorgen wereldwijd voor een tekort aan dol-
lars. dollars die de rest van de wereld nodig heeft om haar han-
del mee te kunnen financieren. opkomende landen en bedrijven 
die in die landen lenen in dollars lopen een groot risico op een 
faillissement. de markten schatten de kans op een faillissement 
van Venezuela momenteel in op 96%. Venezuela leent zoals veel 
opkomende markten in dollars. wees voorzichtig met “emerging 
Market debt!”

lke belegger wil graag 
weten welke beleggingen 
het in 2015 goed zullen 
doen. echter, voorspellen 
is lastig. elk jaar de best 

presterende beleggingen selecteren 
is onmogelijk. ons advies is om het 
dit jaar eens om te draaien. welke 
beleggingen dient u te vermijden? 
deze contraire methode kan net zo 
goed zorgen voor een goed beleg-
gingsresultaat.

de olieprijs daalde de afgelopen 
6 maanden met bijna 60%. deze da-
ling vloeide voort uit een stijging van 
het aanbod (Amerikaans schalieolie) 
en een stagnerende vraag als gevolg 
van een trage economische groei. 
saoedi-Arabië heeft de laagste pro-
ductiekosten (ca. $5 per vat) en straft, door het niet verlagen van 
haar productie, de sjiitische as die bestaat uit iran, syrië, rus-
land. ook de concurrentie in de Vs krijgt een draai om de oren. 
oliebedrijven en olieproducerende opkomende landen dienen 
dus vermeden te worden. de meest recente investeringen van de 
oliereuzen in hun zoektocht naar nieuwe (dure) olievelden zouden 
wel eens de grootste misallocatie van kapitaal van dit decennium 
kunnen blijken te zijn. Het einde van het olietijdperk? Het stenen 
Tijdperk eindigde ook niet vanwege een gebrek aan stenen…

staatsleningen van spanje en italië behoren tevens tot de 
kansloze beleggingen. Het rendement op 10-jaars staatslenin-
gen van die landen ligt momenteel op 1,64% en 1,81%. dit is 
weliswaar een stuk meer dan de magere 0,57% die een belegger 
ontvangt van de Nederlandse staat maar het is minder dan wat de 
Amerikanen betalen (1,91%). de Vs heeft een veel lagere werk-
loosheid dan beide landen, een hogere economische groei en zij 
kan ook nog eens op elk gewenst moment dollars bijdrukken. 
Beleggen in staatsleningen van spanje en italië is het equivalent 

2015:
Het jaar van de Saoedi?
hans betlem over de beleggingen die je dit jaar beter kunt mijden

e

hans betlem is chief investment officer bij 
ibs capital capital management.

foto: corbis
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Actieve fondshuizen moeten aan de bak, willen ze in de concurrentie met 
aanbieders van passieve producten volhouden. Toch is actief management 
niet ten dode opgeschreven. Een gesprek met twee  echte ‘alpha’-mannen.

vincent krauss en nigel bolton over kern van ‘t vak

2 
tekst  HarM lUttiKHeDDe passief beleggen nemen de markt-

onevenwichtigheden in theorie toe. 
Daar kan men van profiteren.

Bovendien zijn er wel degelijk 
fondsmanagers die in de voorbije 
jaren in staat zijn gebleken om hun 
benchmark, en daarmee een groot 
deel van hun ‘peers’, voor te blijven 
en dus echt ‘alpha’ voor de beleggers  
in hun fondsen weten te genereren. 

Kristoffer Stensrud van het 
Noorse Skagen is zo’n  manager, net 
als Nicolas Walewski van de Brit-
se fondsenboutique Alken, aldus 
Morningstar.

Ook Nigel Bolton van BlackRock 
en Vincent Strauss van het Franse 
Comgest zijn uitstekende voorbeel-
den van ‘alpha’-managers. De uitge-
sproken Strauss is als manager van 
onder andere het Magellan-fonds 
vooral bekend als een conservatieve 
belegger in opkomende markten. 
Bolton werd in 2013 door Mor-
ningstar benoemd tot beste fonds-
beheerder in de categorie Europese 
aandelen en beschikt over ‘een van de 
sterkste aandelenteams in de markt’.

gestort in vergelijkbare,  passief be-
heerde fondsen. De populariteit we-
reldwijd van deze producten is zelfs 
zo groot, dat cio Han Dieperink van 
Rabobank onlangs sprak van ‘veruit 
de belangrijkste beleggingsstijl ooit’.

Actieve fondshuizen zijn dus ge-
waarschuwd. Om te overleven zul-
len ze harde keuzes moeten maken. 
Voor fondsen met een lage ‘active 
share’ lijken de dagen inmiddels ge-
teld. Daarvan zijn er te veel die geen 
waarde toevoegen.

Desondanks ziet de toekomst 
voor actief management er niet 
somber uit. Door de sterke groei van 

014 was een deplorabel 
jaar voor actief manage-
ment. Voor Amerikaanse 
aandelenfondsen bijvoor-
beeld lag het percen-

tage actief beheerde fondsen dat 
de benchmark wist te verslaan in 
meer dan tien jaar niet zo laag.

In plaats van lijdzaam toe te 
zien, komt een toenemend aantal 
beleggers in beweging en stappen 
ze over op ‘passief’. Hoewel een 
rendement hoger dan de index dan 
is uitgesloten, is de kans op een 
flinke ‘underperformance’ in elk 
geval geminimaliseerd.

Cijfers van fondsonderzoeker 
Morningstar onderschrijven de 
trend van actief naar passief be-
leggen. Afgelopen jaar (tot en met 
november) hebben beleggers voor 
$ 12,7 mrd onttrokken aan actief 
beheerde Amerikaanse aandelen-
fondsen, terwijl er $ 244 mrd werd 

alphamannetjes dIe 
fIer reChtOp staan

‘passIef 
beleggen Is 
nu de meest  
gevraagde 
stIjl OOIt’
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blemen krijgt of ziek wordt?
Ik vind het heel sneu voor Bill 

Gross dat hij met zijn zeventig jaar 
de kans voorbij heeft laten gaan 
om er rustig mee op te houden. Ik 
vind het ook oneerlijk tegenover 
Pimco en zijn klanten, aan wie hij 
zijn fortuin te danken heeft. Zijn 
plotselinge vertrek heeft de con-
tinuïteit van het bedrijf in gevaar 
gebracht.  

Uiteraard is “conviction” ook 
erg belangrijk voor het behalen 
van alpha. Om die reden zijn onze 
portefeuilles zeer geconcentreerd 
en is de omloopsnelheid bijzonder 
laag. Gemiddeld houden we aan-
delen vijf jaar aan. We beleggen 
niet in sectoren die we niet denken 
te kunnen doorgronden of waarin 
het sentiment een grote rol speelt. 
We beleggen daarom niet in ban-
ken en grondstoffen gerelateerde 
bedrijven.

We zijn extreem conservatieve 
beleggers. Voor aandelen in ontwik-

ViNCeNT KrAuss
‘Het is ontegenzeggelijk waar dat 
2014 een moeilijk jaar voor actieve 
managers is geweest. In de VS bij-
voorbeeld versloeg slechts 14% zijn 
benchmark, het laagste percentage 
sinds heugenis.

De reden schuilt voor een be-
langrijk deel in het feit dat de 
aandelencyclus na een jarenlange 
bullmarkt op zijn einde begint te 
lopen. Dan wordt het gedrag van 
de markten onbetrouwbaar en 
presteren actieve managers over 
het algemeen slechter.

Hierdoor, en als gevolg van de 
sterk opgelopen waarderingen, 
worden beleggers richting ETF’s 
gedreven. Ook veel laatkomers 
op de aandelenmarkt kiezen voor 
passieve alternatieven.

De cijfers over het aantal actieve 
fondsen die de index verslaan, zijn 
overigens vertekend door de pres-
taties van “closet trackers”, fond-
sen die maar weinig afwijken van 
hun benchmark. Het zijn vooral de 
grote banken die deze producten 
voeren. Waar heel veel van deze 
fondsen achterblijven bij de index, 
hebben al onze geconcentreerde 
portefeuilles in 2014 een outper-
formance laten zien.

Human capital is het meest 
waardevolle bezit van een asset-
manager. Ons bedrijf wordt ge-
leid als een kibboets. Iedereen is 
aandeelhouder. Bij ons gebeurt 
dit overigens zonder uitgifte van 
nieuwe stukken. Dit model moti-
veert mij als “old monkey” om de 
nieuwe jongens in het vak verder 
te helpen.

Om de index te verslaan, is het 
in de eerste plaats belangrijk om 
een team te hebben waarin port-
foliomanagers en analisten goed 

samenwerken. Ik begin de dag 
door me voor te houden dat ik 
niets weet van de bedrijven waarin 
we beleggen. Zo hoop ik elke dag 
iets nieuws te leren. Als je dat niet 
nastreeft ben je arrogant en zul je 
eerder foute beslissingen nemen. 
Blijf dus nederig en schreeuw niet 
te hoog van de toren.

Als één manager alles voor het 
zeggen heeft, is er sprake van ego-
management. Dat werkt op de 
lange termijn niet. Want wat als 
de stermanager persoonlijke pro-

foto: getty images

‘Ik hOu me 
steeds vOOr 
dat Ik nIets 
weet van de 
bedrIjven’



AsokaWöhrmann, CIODeutsche AWM
“Langzaam herstel volgens een slakkengangcyclus.”

In samenwerking met:Een initiatief van:

Deze bijeenkomst is uitsluitend bedoeld voor beleggingsprofessionals en genodigden van de organiserende partijen. De organisatie kan aanmeldingen van personen die niet tot de
doelgroep behoren, uitsluiten van deelname.

“Beleggen in een verstoorde wereld”

JimmyNelson
De internationaal bekende
fotograaf neemt umee op zijn
indrukkwekkende reis langs
verschillende volkeren onder-
steund door unieke foto’s.

2015 wordt het jaar van de economische en monetaire divergentie genoemd; met
enerzijds het sterke economische herstel in de VS en anderzijds de aantrekkelijkere
waarderingen in Europa.

Wat betekent dit voor de beleggers? Waar liggen de kansen en wat zijn de risico’s?
En wat is de asset allocatie die daarbij aansluit?

Kom naar het Investment Forum op 25maart in Het Concertgebouw in Amsterdam,
volg het debat tussen de topexperts Asoka Wöhrmann, Dominic Rossi en Keith
Wade en hoor hun beleggingsstrategieën.

KeithWade, Chief Economist Schroders
“Lage inflatie heeft de neiging centrale banken te
betoveren.Maar het kan eenmisleidende gids zijn.”

Schijf u nu in!
www.investmentforum.nl

Dominic Rossi, CIO FidelityWorldwide Investment
“De VS zullen de kar trekken op dewereldwijde beurzen.”

AsokaWöhrmann Dominic Rossi KeithWade JimmyNelson

25 maart 2015 www.investmentforum.nlHet Concertgebouw
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harm luttikhedde is redacteur van 
fondsnieuws.

opkomende markten en uit defen-
sieve sectoren, mede ook door de 
spanningen rond de Oekraïne en 
de uitbraak van ebola.

Een aandeel als Ryanair, een 
mid capper waarin wij al lange 
tijd beleggen, daalde in die periode 
zonder bedrijfsspecifieke redenen 
met 20%. Daarna sijpelde het goe-
de nieuws door: goede cijfers over 
het passagiersvervoer en later een 
verhoging van de winstverwach-
ting. Tegen het eind van het jaar 
had het aandeel het koersverlies 
meer dan goedgemaakt.

Laat je dus niet afleiden door 
hevige bewegingen op de aan-
delenmarkt. De risicopremie op 
aandelen wordt soms vertroebeld 

door angst en hebzucht. In 2014 
kreeg angst soms de overhand. 
Blijf je in plaats daarvan concen-
treren op de fundamentals. Een 
aandeel is mijns inziens vooral een 
weerspiegeling van de toekomstige 
cashflow.   

Het gaat uiteindelijk in deze 
industrie om het hebben van een 
sterk en stabiel team. Ook is een 
beleggingsproces van groot be-
lang. Zorg dat het goed gestructu-
reerd is en houd je daar aan vast. 

“Never fall in love with a stock” 
is nog zo’n belangrijke. Emoties 
moeten zo min mogelijk de kans 
krijgen een rol te spelen in je beleg-
gingsbeslissingen. Telkens als er 
aanleiding voor is houden we het 
aandeel opnieuw tegen het licht. 

Voor een outperformance zul je 
uiteindelijk de juiste bedrijven te-
gen de juiste prijs moeten kopen. 
Het resultaat over twaalf maan-
den zegt daarbij niet zoveel; een 
outperformance over zo’n korte 
periode kan ook een kwestie van 
geluk zijn.

Laat een fondsmanager echter 
over een langere periode – en dan 
moet je denken aan tien jaar of 
meer – een blijvend sterke perfor-
mance zien, dan wil dat wel dege-
lijk iets zeggen. Het meest bekende 
voorbeeld daarvan is natuurlijk 
Warren Buffett. Hij bewijst dat de 
markt verslaan mogelijk is. Veel 
fondsmanagers van dit kaliber zijn 
er echter niet. 

Wat te zeggen tegen beleggers 
die in aandelen willen stappen? 
Beleg met een horizon van ten 
minste vijf jaar en vraag je af wat 
je tolerantie is ten aanzien van vo-
latiliteit.’

kelde markten denk je dan al snel 
aan bedrijven uit de consumenten- 
en farmaceutische sector. In opko-
mende markten heb je weinig van 
dat soort type bedrijven en zijn we 
op dit moment gecharmeerd van 
met name levensverzekeraars en 
bedrijven waar terugkerende omzet 
een belangrijke rol speelt.’

NiGel BolToN
‘Net als in de Verenigde Staten was 
het ook voor beleggers in Europese 
aandelen een slecht jaar. Dit is te 
verklaren door de outperformance 
van large caps waarin veel fonds-
beheerder doorgaans onderwogen 
zijn en een moeilijk in te schatten 
macro-economische omgeving.

Veel fondsen zijn sinds medio 
2012 gepositioneerd voor econo-
misch herstel en rekenden op forse 
stimuleringsmaatregelen van de 
ECB. Maar in 2014 vertraagde de 
groei juist en zorgden cyclische 
bedrijven en financials voor te-
leurstellende fondsrendementen.

Er volgde tussen eind maart en 
juni een rotatie naar aandelen van 
bedrijven met veel exposure naar 

vincent krauss nigel bolton

‘het gaat Om 
het hebben 
van een 
sterk en 
stabIel team’
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Grondstoffenmarkten verkeerden het afgelopen jaar in mineur, waarbij de 
scherpe daling van de olieprijs het meest in het oog sprong. Wordt 2015 
het jaar van de ommekeer? 

‘de prijscorrectie is veel te ver doorgeschoten’ 

‘O
tekst  MiranDa scHoUtsen

p dit moment is het 
marktsentiment op de 
oliemarkt zo negatief’, 
zegt sectoreconoom 
Hans van Cleef van ABN 

Amro, ‘dat alle positieve argumen-
ten voor een prijsherstel compleet 
worden genegeerd.’ De fundamen-
tals kunnen volgens hem de hui-
dige olieprijs niet rechtvaardigen. 

Toch voorziet Simona Gamba-
rini, grondstoffenanalist bij ETF 
Securities, geen herstel op de korte 
termijn. ‘Speculanten spelen mo-
menteel een belangrijke rol in de 
scherpe prijsdalingen. Het duurt 
waarschijnlijk tot de tweede helft 
van het jaar voordat de olieprijs sta-
biliseert.’ 

Een wereldwijd achterblijvende 
vraag in combinatie met een stij-
gende niet-OPEC-productie, waar-
bij de Verenigde Staten hun olie-
importen steeds meer vervingen 
door eigen productie, zorgde de af-

gere liquiditeit dan bijvoorbeeld de 
aandelenmarkt’, zegt de energie-
analist. ‘De impact van speculatie 
is daardoor veel groter. Dat zagen 
we ook in 2008, toen speculanten 
in één keer uitstapten.’

Korte beleggingshorizon
De invloed van speculanten zal 
echter afnemen, verwacht Gam-
barini. Zij vertelt dat olietrackers 
de laatste weken een ongekend 
hoge instroom hadden. ‘In nog 
geen twee weken tijd werd er al-
leen al $ 355 mln ingelegd in de 
olie-longproducten van ETF Secu-
rities. Beleggers in deze producten 
zijn veelal vermogensbeheerders en 
particulieren met een langere hori-
zon. Zij nemen blijkbaar een voor-
schot op herstel op de iets langere 
termijn. Hedgefondsen en actieve 
speculanten opereren juist op de 
termijnmarkten met een kortere 
beleggingshorizon.’ Deze termijn-
markten geven wel een indicatie 
waar de prijzen naartoe gaan. De 
‘forward curve’, een grafische weer-
gave daarvan, laat een termijnprijs 

gelopen tijd voor overschotten. Van 
Cleef meent echter dat er al sinds 
2012 sprake is van een overaanbod. 
‘Wij riepen al twee jaar dat de prijs 
te hoog was. Maar in de zoektocht 
naar een nieuwe balans is de prijs-
correctie te ver doorgeschoten.’ De 
prijs van een vat Noordzee-olie is 
sinds vorig jaar juni met ruim 55% 
gedaald. ‘Het is ook een redelijk 
kleine markt, met een veel gerin-

glOOrt er herstel vOOr 
grOndstOffen?

Verwachting olieprijs
In $ per vat
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‘xxx
xxx
xxx
xxx
xxx’

‘speCulanten 
hebben een 
grOte ImpaCt 
Op deze maar 
kleIne markt’ miranda schoutsen is financieel journalist 

en medewerker van fondsnieuws.

voor een stijging van het besteed-
baar inkomen van consumenten.

Nikkel en platina profiteren
De dalende olieprijzen zullen in 
2015 ook een substantiële impact 
hebben op andere grondstoffen-
markten aangezien energie een van 
de grootste kostenposten is voor de 
productie van de meeste grondstof-
fen, geven de experts aan. Dat geldt 
met name voor energie-intensieve 
grondstoffen als de industriële me-
talen zoals koper en aluminium, 
vertelt Casper Burgering, eveneens 
sectoreconoom bij ABN Amro. 
‘Maar het heeft bijvoorbeeld ook 
invloed op de prijs van staal. De 
pijpleidingen die worden gebruikt 
voor olietransport zijn gemaakt 
van staal. Afnemende investerin-
gen in olieprojecten zorgen daar-
door voor minder vraag naar staal, 
en dus een dalende prijs.’

Gambarini denkt dat vooral de 
prijzen van metalen die worden 
gebruikt in de auto-industrie, zoals 
palladium en platina, zullen ople-
ven. ‘Daarnaast verwachten wij een 
toenemende vraag naar grondstof-
fen die worden gebruikt bij de pro-
ductie van consumentengoederen. 
De Chinese autoriteiten beogen een 
versterking van de binnenlandse 
economie op basis van een duurza-
me vraag naar consumentengoede-
ren.’ Nikkel zou daar bijvoorbeeld 
van kunnen profiteren. ‘Tegelijker-
tijd is het aanbod van deze grond-
stof behoorlijk beperkt door het ex-
portverbod dat Indonesië vorig jaar 
afgekondigde, een maatregel die 
waarschijnlijk wordt gevolgd door 
de Filipijnse regering. Ook dat heeft 
een prijsopdrijvend effect.’

zien van circa $ 60 per vat Brent-
olie voor het eind van 2015. 

Toch acht Van Cleef een verdere 
prijsdaling van nog eens 10 tot 15% 
niet onmogelijk. Al bespeurt hij 
steeds meer prijsopdrijvende sig-
nalen. ‘De productie zal afnemen. 
Zo wordt er in Libië al minder olie 
geproduceerd. In de VS neemt het 
aantal boorinstallaties af, en worden 
nieuwe olieprojecten uitgesteld.’ 

effect Chinees herstel
Wanneer de VS hun productie re-
duceren, zal dat ook leiden tot pro-
ductiebeperkingen bij de OPEC-lan-
den, stelt Gambarini. ‘Wat ervoor 
zou moeten zorgen dat in de tweede 
helft van het jaar de focus verschuift 
naar fundamentals.’ Zij verwacht 
dat het sentiment zal verbeteren 
zodra China duurzame groeicijfers 
toont. De lagere olieprijs is een sti-
mulans voor de economische groei 
in olie-importerende landen, en dus 
de olievraag. Van Cleef verwacht 
ook dat dat een van de drijvers wordt 
voor een nieuw evenwicht in de loop 
van 2015 en 2016. ‘Bij een prijs van 
80 dollar per vat voelen zowel con-
sumenten als producenten zich 
comfortabel.’ Voor dit jaar voorspelt 
hij een gemiddelde prijs van $ 60 per 
vat en van $ 75 in 2016. 

Gambarini is iets optimisti-
scher en denkt dat 2015 toch het 

jaar van de grondstoffen wordt. 
Waarbij cyclische grondstoffen, 
waaronder olie maar ook industri-
ele metalen, zullen profiteren van 
toenemende economische activi-
teit in met name China en de VS.

Veel grondstoffen worden door 
overschotten momenteel verhan-
deld tegen prijzen die onder hun 
marginale productiekosten liggen. 
‘Dat kunnen producenten even 
volhouden maar het is niet houd-
baar op de langere termijn’, meent 
de grondstoffenanalist. ‘Niet-
winstgevende operaties zullen 
worden gesloten of ingekrompen, 
wat zal leiden tot een verminderd 
aanbod en een betere prijsperfor-
mance.’ 

Zij denkt dat de negatieve cor-
relatie tussen de dollar en grond-
stoffenprijzen, waaronder olie, dit 
jaar losgelaten wordt. Ook al is de 
verwachting dat de Amerikaanse 
munt dit jaar nog sterker wordt. 
‘De sterke dollar reflecteert de ster-
ke groei van de Amerikaanse eco-
nomie. Dat zorgt voor toenemende 
vraag naar grondstoffen.’ Tege-
lijkertijd zorgt de lagere olieprijs 

royal dutch shell, rotterdam  foto: hh
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Nu klanten direct een rekening krijgen voor beleg-
gingsadvies, zoeken banken naar de toegevoegde 
waarde van adviseurs: financial planning.

schap vallen en de kinderen daarover 
erfbelasting moeten betalen.’ 

Omdat een grondig financieel 
plan maatwerk vergt, is dit vooral 
beschikbaar voor vermogende 
klanten, zegt Kroonenberg. Na-
tuurlijk zijn er voor simpele zaken 
wel goedkope online tools te ma-
ken, maar zodra het ingewikkeld 
wordt, kom je er daar niet mee.

Ondertussen zie je dat het vak 
en de planners zich ontwikkelen. Er 
zijn strikte opleidingseisen geko-
men. Financiële dienstverleners 
moeten Wft-examens afleggen en 
permanente educatie volgen. Ook 
wordt de software waarmee ge-
werkt steeds geavanceerder. ‘In de 
jaren ’90 gingen we in een financi-
eel plan gewoon uit van een gemid-
deld jaarlijks rendement van bij-
voorbeeld 6%, afhankelijk van het 
beleggingsprofiel. Inmiddels hou-
den we rekening met fluctuaties 
van rendementen en inflatie.

Ook is het van belang om te kij-
ken of er sprake is van rekenkundig 
of meetkundig rendement. Het ver-
schil wordt duidelijk als je een be-
legger die zes jaar lang elk jaar 7% 
rendement maakt, vergelijkt met 
een belegger die gemiddeld 7% ren-
dement maakt. De laatste maakt 
bijvoorbeeld het ene jaar een nega-
tief rendement van 10% en het jaar 
daarna een positief rendement van 
24%. Na zes jaar heeft de eerste als 
hij is begonnen met € 1000 een sal-
do van € 1501, terwijl de ander een 
saldo heeft van € 1390. Optisch 
hebben ze allebei 7%, maar het wer-
kelijke rendement van belegger 
twee is aanzienlijk lager, namelijk 
5,65%. Voor veel mensen is dit een 
openbaring.’ 

at banken financial plan-
ning aanbieden is niet 
nieuw, wel dat er meer de 
nadruk op wordt gelegd. 
Bij Insinger de Beaufort 

is een financieel plan bijvoorbeeld 
een structureel onderdeel gewor-
den van de dienstverlening en Van 
Lanschot lanceerde vorig jaar een 
nieuw Vermogensregieconcept. 

Volgens financieel planner Han-
neke Kroonenberg van het Financi-
eel Planningscentrum van Van 
Lanschot is dit een logische ont-
wikkeling. Zij verwacht dat de pri-
vate bankers van de toekomst stan-
daard verstand van beleggingen én 
van financial planning hebben.

 Er zijn veel mensen die geen 
idee hebben wat er allemaal kan, 
zegt ze. ‘Weet jij bijvoorbeeld wat 
tweetrapsmaking is? Dat is een 
constructie waarbij je geld aan ie-
mand nalaat en daarbij al vastlegt 
wat daarmee moet gebeuren als 
diegene overlijdt. Zo kan je voorko-
men dat geld dat je aan je dochter 

nalaat, terechtkomt bij de schoon-
zoon die je nooit hebt gemogen.’

 
Belasting besparen 
Ook zijn er veel mogelijkheden om 
belasting te besparen. Een voorbeeld: 
een relatie is financieel onafhankelijk 
door de verkoop van zijn bedrijf, 
maar wil een nieuw bedrijf begin-
nen. ‘Het kan dan verstandig zijn de 
aandelen van dat nieuwe bedrijf bij 
oprichting direct op naam van de 
kinderen te zetten. Hiermee voor-
kom je dat de aandelen in je nalaten-

hanneke kroonenberg legt uit

d
tekst  BarBara nieUwenHUiJsen

‘men heeft geen Idee   
wat allemaal kan’ 

barbara nieuwenhuijsen is redacteur van 
fondsnieuws.

hanneke kroonenberg  foto: binh tran
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Net als vorig jaar verwachten fondshuizen dit jaar het meest van aandelen. 
Obligaties en grondstoffen vinden ze andermaal niet aantrekkelijk.

slechts 2 van 55 fondshuizen zien heil in obligaties

h
tekst  eelco UBBels

aandelen zIjn favOrIet

relateerde obligaties zijn de enige 
obligatiecategorie die in 2014 een 
uitstroom kreeg te verwerken.

Nu alle Outlooks voor 2015 zijn 
gepubliceerd, blijven aandelen on-
der de 55 gepeilde assetmanagers 
favoriet. Deze beleggingscatego-
rie blijft net als in 2014 favoriet, 
gevolgd door vastgoed en liqui-
diteiten. Obligaties en grondstof-
fen zien de fondshuizen niet als 
winnaar uit de bus komen – maar 
voor die eerste categorie zaten ze 
er in 2014 ook gloeiend naast.

Bij de verschillende regio’s is 
Amerika nu wederom favoriet, ge-
volgd door Europa en Japan. Het 
beeld bij opkomende markten is 
erg verdeeld, met ‘neutraal’ als ge-
middelde advies.

Hoogrentende bedrijfsobligaties 
zijn wederom de meest aantrek-
kelijke obligatiecategorie, gevolgd 
door obligaties uit opkomende 
landen. En staatsleningen? Net als 
de afgelopen twee jaar: totaal niet 
interessant. Slechts twee van de 
55 partijen zien staatsobligaties 
als kansrijk. Maar een verkeerde 
inschatting is in deze verstoorde 
markt snel gemaakt. 

en sloot op € 1,2157. Deze koersda-
ling van 11,87% betekende vooral 
dat Europese beleggers valutawin-
sten boekten. De impact van de 
dollar was vooral terug te zien bij 
Emerging Market Debt, dat een 
rendement behaalde van 22,33%.

Japan
Bij de beleggingsfondsen die in 
2014 zijn aangekocht, valt de in-
stroom op in fondsen die in Japan 
beleggen. Europese aandelen die 
het qua performance in 2014 lie-
ten afweten, hebben als enige re-
gio een uitstroom laten zien. 

De obligatieverwachtingen wa-
ren het gehele jaar laag, des te op-
vallender is dan de instroom voor 
staatsleningen. Ook waren er ge-
durende het hele jaar aankopen 
van bedrijfsleningen. Inflatie ge-

et jaar 2014 zou volgens 
fondshuizen geen uit-
bundig beleggingsjaar 
worden. Terugkijkend 
hebben Europese beleg-

gers echter een mooi jaar achter de 
rug voor vrijwel elke beleggingsca-
tegorie, alleen grondstoffen stel-
den zwaar teleur met een koersda-
ling van -33,89% (zie dashboard op 
pag. 28-29).

Het jaar startte voor staats-
leningen zonder enthousiasme, 
maar na twaalf maanden bleek 
staatspapier tegen de verwachtin-
gen in toch een prima asset class 
te zijn. Veel beleggers misten dit 
rendement. Reden genoeg om 
staatsleningen de misser van 2014 
te noemen.

Bij de verschillende aandelen-
regio’s waren begin 2014 de ver-
wachtingen voor de Verenigde 
Staten niet hooggespannen. Ge-
durende het jaar sloeg deze opinie 
om en waren de VS ook de best 
renderende regio. 

De dollar had een belangrijk 
aandeel in het rendement van 2014. 
De dollarkoers startte op € 1,3795 

eelco ubbels is oprichter en directeur 
van alpha research.

reden genOeg 
staatspapIer 
de mIsser 
van 2014 te 
nOemen
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Consensus overheerst onder fondshuizen
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Met uitzondering van grondstoffen was 2014 een goed 
beleggingsjaar. Ook credits deden het voortreffelijk, terwijl bij 
de regio's vooral de VS en Azië ex Japan zeer goed afstaken. 

Nog groter dan voorheen is de consensus dat aandelen de meest 
aantrekkelijke asset class zijn en dat je obligaties moet mijden 
als de pest. Verder blijft de voorkeur voor de VS groot. Binnen 
credits is high yield nog meer dan voorheen favoriet. 

In 2014 was de instroom in Japanse aandelen het grootst, 
evenals de uitstroom uit Europese aandelen. 
Daarnaast trokken staats- en bedrijfsobligaties veel geld aan.

Asset classes
Aandelen, obligaties, vastgoed, grondstoffen en valuta

Benchmarkers Consensusaanbevelingen

Regio’s
VS, Europa, Japan, Azië exclusief Japan, opkomende markten

CashCommoditiesVastgoedObligatiesAandelen

Consensus voor asset classes In- en uitstroom aandelen
Overwogen

Onderwogen
Neutraal

0

20

40

60

80

100

Aandelen
EU

Aandelen
Japan

Aandelen
Pacific

Aandelen
EM

Aandelen 
VS

Obligaties
Inflation LB

Obligaties 
Corporate

Obligaties 
High Yield

Obligaties 
EM Debt

Obligaties
Staat

Consensus voor regioallocatie
Overwogen

Onderwogen
Neutraal

0

20

40

60

80

100

Consensus voor credits
Overwogen

Onderwogen
Neutraal

0

20

40

60

80

100

0
90

100

110

120

130

140

150

In- en uitstroom 

Europa
Opkomende markten

Japan

Amerika
Pacific exc.  Japan

In- en uitstroom
YTD 2014

7,63%

-0,65%

3,06%
0,97%
2,90%

In- en uitstroom obligaties

feb ’13jan ’13dec ’12nov ’12 apr ’13 jun ’13 aug ’13 okt ’13 dec ’13mrt ’13 mei ’13 jul ’13 sep ’13 nov ’13 jan ‘14 feb ‘14 mrt ‘14 apr ‘14 mei ‘14 jun ‘14 jul ‘14
0

60

70

80

90

100

110

120

aug ‘14 sep ‘14 okt ‘14 nov ‘14

High yield
Staatsobligaties

Bedrijfsobligaties

Emerging market debt
Inflatie linked

In- en uitstroom
YTD 2014

12,26%
1,65%

10,81%
5,62%

-2,22%

feb ’13jan ’13dec ’12nov ’12 apr ’13 jun ’13 aug ’13 okt ’13 dec ’13mrt ’13 mei ’13 jul ’13 sep ’13 nov ’13 jan ‘14 feb ‘14 mrt ‘14 apr ‘14 mei ‘14 jun ‘14 jul ‘14 aug ‘14 sep ‘14 okt ‘14 nov ‘14

-40-30-20-10 0 10 20 30 40

            20,14%
        14,54%
                  30,65%
-33,89%

                 28,33%
    6,84%
     9,3%
              23,47%
      11,38%

     
8,15%
     9,32%
    7,53%
        13,89%
             22,33%

Bron: Alpha Research

Credits
Staatspapier, inflatie linked, bedrijfsobligaties en high yield

ill
us

tr
at

ie
: k

im
 r

aa
d



29JANUARI 2015 

Consensus overheerst onder fondshuizen

MSCI AC World Index Daily Net

JPM Global Aggregate Bond Index

FTSE EPRA/NAREIT Glb TR

S&P GSCI Index Spot Index

USD-EUR X-RATE

MSCI USA EUR

MSCI EUROPE

HSBC MSCI JAPAN INAV EUR

MSCI Asia Pac xJP Eur

MSCI Emerging Markets Daily Ne

IBOXX OA PR

IBoxx Global Inflation-Linked

IBOXX CRP OA PR

IBOXX Iboxx Eur High Yield Core Tmt

JPMorgan EMBI Diversified

Met uitzondering van grondstoffen was 2014 een goed 
beleggingsjaar. Ook credits deden het voortreffelijk, terwijl bij 
de regio's vooral de VS en Azië ex Japan zeer goed afstaken. 

Nog groter dan voorheen is de consensus dat aandelen de meest 
aantrekkelijke asset class zijn en dat je obligaties moet mijden 
als de pest. Verder blijft de voorkeur voor de VS groot. Binnen 
credits is high yield nog meer dan voorheen favoriet. 

In 2014 was de instroom in Japanse aandelen het grootst, 
evenals de uitstroom uit Europese aandelen. 
Daarnaast trokken staats- en bedrijfsobligaties veel geld aan.

Asset classes
Aandelen, obligaties, vastgoed, grondstoffen en valuta

Benchmarkers Consensusaanbevelingen

Regio’s
VS, Europa, Japan, Azië exclusief Japan, opkomende markten

CashCommoditiesVastgoedObligatiesAandelen

Consensus voor asset classes In- en uitstroom aandelen
Overwogen

Onderwogen
Neutraal

0

20

40

60

80

100

Aandelen
EU

Aandelen
Japan

Aandelen
Pacific

Aandelen
EM

Aandelen 
VS

Obligaties
Inflation LB

Obligaties 
Corporate

Obligaties 
High Yield

Obligaties 
EM Debt

Obligaties
Staat

Consensus voor regioallocatie
Overwogen

Onderwogen
Neutraal

0

20

40

60

80

100

Consensus voor credits
Overwogen

Onderwogen
Neutraal

0

20

40

60

80

100

0
90

100

110

120

130

140

150

In- en uitstroom 

Europa
Opkomende markten

Japan

Amerika
Pacific exc.  Japan

In- en uitstroom
YTD 2014

7,63%

-0,65%

3,06%
0,97%
2,90%

In- en uitstroom obligaties

feb ’13jan ’13dec ’12nov ’12 apr ’13 jun ’13 aug ’13 okt ’13 dec ’13mrt ’13 mei ’13 jul ’13 sep ’13 nov ’13 jan ‘14 feb ‘14 mrt ‘14 apr ‘14 mei ‘14 jun ‘14 jul ‘14
0

60

70

80

90

100

110

120

aug ‘14 sep ‘14 okt ‘14 nov ‘14

High yield
Staatsobligaties

Bedrijfsobligaties

Emerging market debt
Inflatie linked

In- en uitstroom
YTD 2014

12,26%
1,65%

10,81%
5,62%

-2,22%

feb ’13jan ’13dec ’12nov ’12 apr ’13 jun ’13 aug ’13 okt ’13 dec ’13mrt ’13 mei ’13 jul ’13 sep ’13 nov ’13 jan ‘14 feb ‘14 mrt ‘14 apr ‘14 mei ‘14 jun ‘14 jul ‘14 aug ‘14 sep ‘14 okt ‘14 nov ‘14

-40-30-20-10 0 10 20 30 40

            20,14%
        14,54%
                  30,65%
-33,89%

                 28,33%
    6,84%
     9,3%
              23,47%
      11,38%

     
8,15%
     9,32%
    7,53%
        13,89%
             22,33%

Bron: Alpha Research

Credits
Staatspapier, inflatie linked, bedrijfsobligaties en high yield



JANUARI 2015 30

Vermogensbeheer en beleggingsadvies zijn in Nederland vaak nog veel te 
duur. Sommige goedkope alternatieven daarentegen zijn te goedkoop in 
de markt gezet, zegt consultant Jasper Haak van AF Advisors.

‘ik voorzie reorganisaties op beleggingsafdelingen’

v 
tekst  BarBara nieUwenHUiJsen Op de Rabo Rendemix-fondsen 

zit een management fee van 55 ba-
sispunten – 35 basispunten voor de 
fondsbeheerder plus 20 basispunten 
voor Rabobank. ‘Dat is het, terwijl 
het in feite beheerportefeuilles zijn.’

Geen eigen assetmanager 
Het probleem is volgens Haak dat 
de meeste Nederlandse banken 
geen eigen assetmanager meer 
hebben. Ze kopen dus producten 
in. De ruimte om bij execution 
only dan nog apart een marge in te 
prijzen, is beperkt.

‘Als gevolg hiervan verwacht ik 
aan de ene kant flinke kostenbe-
sparingen bij de beleggingsafdelin-
gen van banken. Hier zitten nu veel 
te dure organisaties in vergelijking 
met wat ze apart in rekening kun-
nen brengen.’

Aan de andere kant verwacht 
Haak dat banken meer met ei-
gen producten zullen komen, met 
‘pseudo’-huisfondsen in lijn met 
wat je ziet bij ABN Amro. Deze 
bank heeft een fondsrange met 

mogen, het platform van ING IM 
waarop het fondshuis zijn fond-
sen zonder transactiekosten of 
bewaarloon aanbiedt, zegt Jasper 
Haak, partner bij het Rotterdamse 
consultancybureau AF Advisors. 

‘Vorig jaar waren banken vooral 
druk met het doorvoeren van alle 
veranderingen. Inmiddels zijn ze 
bezig met het evalueren van het 
verdienmodel’, zegt Haak. ‘Ik denk 
dat banken daarbij tot de conclusie 
zullen komen dat ze hun execu-
tion only-totaaloplossingen voor 
kleinere klanten regelmatig te 
goedkoop hebben neergezet.’

iel het eerder nog niet op 
wat je als belegger precies 
betaalde voor beleggings-
advies omdat de kosten 
hiervoor waren versleu-

teld in de management fee van het 
fonds waarin belegd werd, door 
de komst van het provisieverbod 
voor beleggingsdienstverlening is 
dat aan het veranderen. Sinds vo-
rig jaar brengen banken hun kos-
ten direct in rekening, veelal in de 
vorm van een percentage van het 
belegde vermogen, al dan niet in 
combinatie met losse transactie-
kosten

Voor kleinere klanten die niet 
in aanmerking komen voor een 
uitgebreid advies- of beheertra-
ject zijn er inmiddels aardig wat 
relatief goedkope alternatieven op 
de markt. Denk aan de Rabobank 
Rendemix-fondsen, die gevuld 
zijn met indextrackers, en FitVer-

banken wOrstelen 
met verdIenmOdel

‘banken 
zullen meer 
met eIgen 
prOduCten 
kOmen’
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barbara nieuwenhuijsen is redacteur van 
fondsnieuws.

De bank zegt verder dat vermo-
gensbeheerconcepten die gebruik 
maken van actieve managers in-
derdaad ‘duurder’ zijn. ‘Als deze 
managers in staat zijn hun bench-
mark te verslaan, is dit verschil in 
kosten echter snel gecompenseerd’, 
aldus de bank. 

Haak denkt dat het drempel-
vermogen voor toegang tot private 
banking omhoog zal gaan. Voor 
klanten met meer vermogen kun-
nen banken vaak meer toegevoeg-
de waarde bieden, omdat er naar-
mate het vermogen groter wordt 
vaak meer complexe vraagstukken 
spelen. 

Juist bij grotere vermogens kan 
een procentuele beheervergoeding 
echter flink in de papieren lopen. 
Haak denkt daarom dat het onver-
mijdelijk is dat banken naar een be-
heervergoeding in euro’s toe gaan. 
‘Het is nu gewoon te duur.’

‘funds of funds’ en ‘funds of man-
dates’. Dit zijn fondsen gevuld met 
beleggingsstrategieën van derden. 
ABN Amro heeft als het ware een 
eigen wikkel om de strategieën van 
anderen gedaan.

Het voordeel hiervan voor de 
bank die ze aanbiedt, is dat ze be-
tere controle heeft op het fonds en 
op de wijzigingen die worden door-
gevoerd, zegt Haak. Daardoor is ze 
beter in staat waarde toe te voegen. 
ABN Amro voegt hieraan toe dat er 
daarnaast ook een kostenvoordeel 
is ‘omdat we de mandaten goedko-
per willen maken dan de reguliere 
beleggingsfondsen’. ‘Klanten zijn 
dus beter af met deze structuur.’ 

Niet goedkoper
Maar volgens Haak wordt het er 
voor de klant niet goedkoper op. 
‘Banken kunnen op eigen fondsen 
ook nog een eigen fee zetten en dat 
doen ze ook. Ik heb fund of man-
dates gezien met een management 
fee van meer dan 1%. Ik ga ervan 
uit dat een grote partij toch wel kan 
inkopen voor 40 tot 50 basispun-
ten. Het resterende deel van de ma-
nagement fee is voor ABN Amro.’

Deze fee is voor het in de lucht 
houden van het fonds, de fondsse-
lectie et cetera. Hier bovenop wor-
den nog kosten voor vermogensbe-
heer of advies gerekend.

Haak: ‘Bij elkaar betaal je dus, 
in een aantal vermogensbeheer-
concepten, zo’n 2,25% tot 2,5% aan 
kosten. Gaat het om een portefeuil-
le waarop theoretisch een rende-
ment van 5% mogelijk is, dan gaat 
dus 50% van dit rendement op aan 
kosten. Als een hedgefonds zo veel 
kosten zou rekenen, zou er schande 
van gesproken worden. Rekent een 
verzekeraar 2,5% kosten, dan spre-
ken we van een woekerpolis.’

De vraag is volgens Haak wat 
de hoge kosten van de relatief dure 
beheerportefeuilles rechtvaardigt. 
‘En het goede antwoord is niet: wij 
hebben een dure organisatie, en 
willen ook winst maken.’

ABN Amro laat weten voortdu-
rend te kijken of het mogelijk is de 
kosten van zijn fund of mandates 
verder te verlagen. Naarmate de 
volumes toenemen zal dit volgens 
de bank ook mogelijk zijn: ‘We ver-
wachten in de loop van 2015 een 
verdere kostenverlaging te kunnen 
doorvoeren.’

jasper haak   foto: michel de groot

‘bIj een 
verzekeraar 
zOu het 
gaan Om een 
wOekerpOlIs’
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De electorale zege van de hervormingsgezinde BJP-partij zorgde in India 
voor ongekende koerswinsten. Biotech zat wederom in de absolute top.   

fondsnieuws zet de winnaars van 2014 op een rij

e
tekst  anton reiJinga ring en hervormingen gericht op 

economische groei. Chief invest-
ment officer Dominic Rossi van Fi-
delity zei in zijn outlook voor 2015 
nog dat opkomende landen in twee 
soorten zijn te verdelen: landen die 
het hervormingspad op zijn gegaan 
en landen die verstarren.

Als voorbeelden van de eer-
ste soort ziet hij China, India en 
Mexico. Tot de tweede rekent hij 
Rusland, Brazilië en Zuid-Afrika. 
Russische aandelen waren dan ook 
de slechtst presterende fondsenca-
tegorie van het afgelopen jaar, met 
een min van 38%. 

Naast de geopolitieke ontwik-
kelingen speelde hierin ook de 
almaar dalende olieprijs een rol. 
Fondsen in de subcategorie ener-
gie in de grondstoffensector ver-
loren meer dan 26%, net iets meer 
dan het verlies van een kleine 26% 
voor Griekse aandelenfondsen.

Het aandelenfonds Comgest 
Growth India torent boven het 
veld uit met een rendement van 
84,3%. ‘Het was een unieke si-
tuatie: alle aandelen die we in 
portefeuille hadden stegen, geen 
enkel bedrijf had een negatieve 

rendementen tussen de 36 en 41%.
Inzoomend op fondsniveau valt 

op dat de top gedomineerd wordt 
door actief gemanagede fondsen. 
In de top-5 staan vier Indiase aan-
delenfondsen en een biotechfonds.

indiase verkiezingen
Een van de grootste politieke om-
wentelingen van het afgelopen 
jaar betekende ook een omslag 
op de beurs. De hervormingsge-
zinde Bharatiya Janata Partij (BJP) 
van Narendra Modi behaalde de 
grootste overwinning door een In-
diase politieke partij in dertig jaar. 
De conservatieve Congrespartij 
kwam aan de kant te staan.

En beleggers belonen liberalise-

en blik op de aandelenindi-
ces wereldwijd leert dat de 
beurzen van Argentinië, 
het Chinese vasteland, In-
dia en Pakistan in 2014 het 

best presteerden, met plussen van 
25 tot meer dan 50%. Ter verge-
lijking: het jaarrendement (inclu-
sief dividend) van de Nederlandse 
AEX-index kwam uit op 8,7%.

In een rangschikking van Mor-
ningstar, op basis van de gemid-
delde rendementen tot en met 
december van beleggingsfondsen 
en ETF’s in de diverse door de 
fondsenbeoordelaar gehanteerde 
beleggingscategorieën, komt India 
als grootste stijger naar boven. De 
hier beleggende aandelenfondsen 
behaalden ruim 56% rendement. 

De op-een-na best presterende 
fondsencategorie is de sector bio-
technologie, met een rendement 
van zo’n 49%. In deze rangschik-
king volgen aandelenfondsen die 
beleggen in Noord-Amerikaans 
vastgoed, Indonesië en Turkije met 

IndIa en bIOteCh vOeren 
de erelIjsten aan

Op IndIa 
gerIChte  
fOndsen gOed 
vOOr 56% 
rendement
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Bron: Morningstar
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Blackrock isf dev rl est idx € flex Acc
invesco Global real estate sec Z usd inc

23,12
23,12
22,25
22,01
21,68

13,12
10,36
9,85
9,74
9,65

56,14
48,80
40,81
40,44
36,01

51,63
19,41
17,39
17,23
16,62

51,63
30,92
29,99
29,05
28,16

11,49
10,21
9,08
8,87
7,53

16,17
15,94
14,81
13,65
13,39

38,15
35,33
33,94
31,58
31,42

Bron: Morningstar

2014: de toppers per categorie
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Comgest Growth Asia Pacific ex 
Japan boekte een rendement van 
41,4%. Naast de voorname bijdra-
ge van beleggingen in India was 
dit fondsrendement ook te dan-
ken aan holdings in het Taiwanese 
TSMC en China Life Insurance.

wederom biotech
Na in 2013 al tot de absolute top te 
behoren, deed biotechnologie het 
in 2014 wederom erg goed. Polar 
Capital Biotechnology kwam als 
beste biotechfonds overall uit op 
de derde plek, met een rendement 
van 69,1%. Pictet Biotech en UBS 
Equity Biotechnology, de num-
mers twee en drie van de lijst van 
vorig jaar, boekten plussen van 
41,3% en 60,9%. 

Opvallend was dat de categorie 
aan het begin van het jaar lange 
tijd in het rood stond. Nathalie 
Loetscher van het UBS-fonds, dat 
tevens deel uitmaakt van de FN 
Universe van meest verhandelde 
fondsen op de Nederlandse retail-
markt, reageerde op de volatiliteit 
in een bericht aan beleggers. Ze 

voorzag een kanteling in het sen-
timent en zei dat innovatie in de 
sector versnelde en de autoriteiten 
een ‘meer accommoderende hou-
ding’ aannamen. 

Enkele op Nederland gerichte 
fondsen die de AEX wisten te ver-
slaan waren het Achmea Neder-
land Aandelenfonds (11,5%), het 
Kempen Orange Fund (10,2%) en 
het SNS Nederlands Aandelen-
fonds (9,1%). Het Orange Fund valt 
op omdat het belegt in kleinere be-
drijven, terwijl de Midkap-index 
achterbleef. 

Joop Witteveen, manager van 
het bekroonde fonds in de catego-
rie Nederlandse aandelen, stelde 
dat het met beleggen in mid en 
small caps vooral aankomt op het 
herkennen van problemen. ‘Slecht 
nieuws komt in meerdere pakket-
jes en nooit in een keer.’

obligaties
De beweging die maar zeer wei-
nig professionals een jaar geleden 
zagen aankomen, was de verdere 
daling van de lange rente op de 
kapitaalmarkten. Waar de con-
sensus duidelijk was dat groei zou 
aantrekken en de rente zou stijgen, 
torenden de obligatierendementen 
aanvankelijk boven die op aan-
delen uit. MS INVF Global High 
Yield Bond kwam met een rende-
ment van 51,6% als beste obligatie-
fonds uit de bus. Het Delta Lloyd 
Sovereign XLT Bond-fonds volgde 
met 30,9%, waarbij XLT staat voor 
‘extra long term’. De rentegevoelig-
heid (duration) is met 16 dan ook 
erg hoog. Maar ook de titelselectie 
pakte goed uit, lichtte Delta Lloyd-
manager Sandor Steverink toe.

performance’, aldus fondsmanager 
Wojciech Stanislawski tegenover 
Fondsnieuws. 

Comgest legt de focus op be-
drijven waarvan de waardering is 
achtergebleven. Het India-fonds 
overweegt met name industriële 
bedrijven. ‘Een sector die de voor-
gaande jaren te lijden had’, weet 
Stanislawski. Maar met de verkie-
zingen bodemde ook de econo-
mische groei uit en het sentiment 
draaide naar ‘extreem optimisme’. 

Zo ging de waarde van Comgest 
Growth India’s belegging in toele-
verancier voor de auto-industrie 
Motherson Sumi Systems sinds de 
aankoop meerdere malen over de 
kop. Sindsdien is wat winst geno-
men, aldus Stanislawski. Hij kijkt 
nu meer naar telecom-, trans-
port- en nutsbedrijven. Fabrikan-
ten van consumentenproducten 
zijn intussen alleen maar duurder 
geworden. ‘Misschien is de markt 
wat vooruitgelopen.’ 

Ook in de categorie aande-
len Azië exclusief Japan strijkt de 
Franse aanbieder met de eer. Het 

anton reijinga is redacteur  van 
fondsnieuws.wojciech stanislawski nathalie loetscher
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de beursresultaten van 
2014 In één OOgOpslag

 
 31 dec 2013 31 dec 2014 % 
verenigde staten   
dJIA 16.576,66 17.823,07 7,52
S&p 500 1.848,36 2.058,90 11,39
Nasdaq 4.176,59 4.736,06 13,40
europa   
eurostoxx500 3.109,00 3.146,43 1,20
dAx (total return) 9.552,16 9.805,55 2,65
CAC 4.295,95 4.272,75 -0,54
Aex 401,79 424,47 5,64
FtSe 100 6.749,09 6.566,09 -2,71
Ibex 35 9.916,70 10.279,50 3,66
mIb 18.967,71 19.011,96 0,23
SmI 8.202,98 8.983,37 9,51
omx 1.332,95 1.464,55 9,8 
Athens general  1.283,70 826,40 -35,62
micex  1.486,15 1.396,61 -6,02
azië   
Nikkei 225 16.291,31 17.450,77 7,12
hang Seng 23.306,39 23.605,04 1,28
Shanghai A 2.117,43 3.389,40 60,07
Jakarta 4.274,18 5.226,95 22,29
Nifty 6.320,90 8.284,30 31,06
taiwan Se 8.623,43 9.307,26 7,93
kospi                                  1.946,14                1.951,59                0,28
valuta   
eUR/USd 1,3745 1,2104 -11,94
eUR/JpY 144,74 144,96 0,15
USd/JpY 105,31 119,75 13,71
rente 10-jaars staatsobligaties  
US treasuries 3,03 2,17 -28,38
duitse bunds 1,95 0,5364 -72,49
britse gilts 3,01 1,75 -41,86
Japanse bonds 0,73 0,314 -56,99
grondstoffen   
london brent oil 110,90 57,33 -48,30
goud 1.205,90 1.181,98 -1,98

bron: fondsnieuws, fd, bloomberg. 
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jaar het Franklin Mutual European 
Fund. Het resultaat van dit voor 
een cyclisch herstel gepositioneerde 
fonds viel in 2014 tegen, maar het 
fonds zou dit jaar wel eens voor een 
verrassing kunnen zorgen, zegt hij.

‘Mocht echter het huidige voor-
zichtige sentiment blijven over-
heersen, dan zorgt mijn andere tip, 
het MFS European Value-fonds, 
voor het nodige tegenwicht vanwe-
ge de meer defensieve beleggings-
stijl van dit fonds.’

Hoewel Linssen hier twee Euro-
pa-fondsen noemt, moeten de ge-
tipte fondsen door de zes verschil-
lende private banks nadrukkelijk 
niet als een compleet portefeuille-
advies worden opgevat, maar puur 

uropese aandelenfondsen 
zijn het sterkst vertegen-
woordigd op de lijstjes van 
de door banken getipte 
beleggingsfondsen voor 

2015. Reden is de economische 
groei, die mede door een verzwakte 
euro en lagere energiekosten dit jaar 
naar verwachting eindelijk zal aan-
trekken.

‘Als de economie in Europa her-
stelt, dan biedt dat ruimte voor een 
inhaalslag van de Europese bedrijfs-
winsten. Gecombineerd met een 
ruimer beleid van de ECB kan dit 
leiden tot stijgende beurskoersen’, 
zegt Ralph Engelchor, specialist be-
leggingsfondsen bij Van Lanschot.

Hij heeft om die reden het 
Hermes Sourcecap European Al-
pha Fund geselecteerd, een fonds 
dat veelal in grote, ondergewaar-
deerde kwaliteitsbedrijven belegt 
en soms fors kan afwijken van de 
benchmark.

Vakgenoot Paul Linssen van 
Theodoor Gilissen tipt net als vorig 

als accenten binnen een gespreide 
portefeuille.

Met dat in het achterhoofd heeft 
Simon Wiersma van het ING In-
vestment Office het Axa Global 
Inflation Bonds Fund op zijn lijstje 
gezet.

‘inflatie is niet dood’
‘Op dit moment is de inflatie we-
reldwijd erg laag. Maar dit bete-
kent niet dat inflatie “dood” is. Met 
het aantrekken van de economi-
sche groei zal naar verwachting 
ook de inflatieverwachting iets 
kunnen oplopen. Tegelijkertijd is 
binnen dit fonds het duratierisico 
afgedekt. We vinden dit fonds, dat 
belegt in wereldwijde inflatiege-
koppelde obligaties, daarom prima 
passen in een goed gespreide obli-
gatieportefeuille.’

Het enige andere obligatiefonds 
in het overzicht van de banken 
komt van Marjolijn Breeuwer, bij 
Insinger de Beaufort verantwoorde-
lijk voor investment management. 
Het betreft een fonds van Neuber-
ger Berman dat belegt in obligaties 
van Amerikaanse bedrijven met 
een lage kredietwaardigheid.

Europese aandelen gaan het dit jaar helemaal maken. Binnen opkomende 
markten heeft Azië de voorkeur. Rabobank tipt Rusland.

‘als economie herstelt, krijg je inhaalslag markt’

tekst  HarM lUttiKHeDDe

fOndstIps van de banken: 
eurOpa Is favOrIet 

e

dOOr lage 
spaarrentes 
blIjft men 
zOeken naar 
rendement



39JANUARI 2015 

teerd kan worden van de voortgaan-
de “search for yield”’, aldus Fasel.

Naast Van Lanschot, Theodoor 
Gilissen en ABN Amro MeesPier-
son tippen ook ING en Insinger de 
Beaufort een Europees aandelen-
fonds.  

Versterkend groeipad
De ‘zoektocht naar inkomen’ is voor 
Engelchor van Van Lanschot reden 
om een wereldwijd hoogdividend-
fonds op zijn lijstje te zetten. ‘Met 
de huidige lage spaar- en deposi-
torentes blijven beleggers op zoek 
naar beleggingsmogelijkheden met 
een direct rendement. Het getipte 
indexfonds van Vanguard belegt in 
de bedrijven met het hoogste ver-
wachte dividendrendement uit de 
FTSE All-World Index en doet dit 
op kostenefficiënte wijze.’

Slechts twee banken hebben een 
fonds geselecteerd dat uitsluitend 
belegt in de best presterende wes-
terse markt van het afgelopen jaar, 
namelijk de Amerikaanse aande-

Het team van dit ‘high yield’-
fonds onder leiding van Ann Ben-
jamin volgt een ‘gedisciplineerd 
kredietanalyseproces waarbij de 
nadruk ligt op het mitigeren van 
neerwaarts risico in combinatie 
met het benutten van opwaarts 
potentieel’. Dat potentieel is toe-
genomen als gevolg van de re-
cente zwakte in deze markt, aldus 
Breeuwer.

search for yield
De hoogste rendementsverwach-
tingen hebben de banken echter net 
als vorig jaar weer van aandelen. Zo 
ook ABN Amro MeesPierson, dat 
momenteel sterk overwogen is in 
deze beleggingscategorie. De groot-
ste private bank van Nederland 
heeft net als Gilissen maar liefst 
twee Europese aandelenfondsen 
geselecteerd.

De eerste is een beursgenoteer-
de indextracker (ETF) van iShares 
waarmee wordt ingespeeld op de 
trend dat steeds meer toeristen 

vanuit met name Aziatische landen 
naar Europa komen. ‘Je ziet bijvoor-
beeld al in veel Europese steden dat 
het winkelaanbod voor een belang-
rijk deel op deze consumenten is in-
gericht’, zegt directeur beleggings-
advies Rico Fasel van ABN Amro. 
De Europese reis- en vrijetijdssec-
tor kan bovendien profiteren van de 
lage olieprijs, voegt hij daaraan toe.

Het andere fonds is van Invesco 
en belegt in Europese aandelen met 
een lage beweeglijkheid. ‘Dit biedt 
bescherming in periodes van dalen-
de aandelenkoersen, terwijl geprofi-

INg
Morgan stanley us Advantage equity fund         
Blackrock european equity fund                 
Axa Global inflation bonds fund (redex)            

RAbobANk
Prosperity, russian Prosperity fund            
ishares MsCi Japan euro Hedged               
schroder frontier Markets equities               

VAN lANSChot bANkIeRS
Vanguard fTse All-world High dividend Yield uCiTs    
Hermes sourcecap european Alpha fund           
NT All Country Asia ex-Japan equity index fund

AbN AmRo meeSpIeRSoN
invesco Pan european structured equity fund         
Nordea emerging stars equity fund           
ishares sToXX europe 600 Travel & leasure eTf   

INSINgeR de beAUFoRt
wellington us research equity Portfolio            
odey Pan european fund                   
Neuberger Berman High Yield Bond fund           

theodooR gIlISSeN
franklin Mutual european fund                
Mfs Meridian european Value                

de favoriete fondsen en etf’s van de banken voor 2015

de fOndstIps vOOr 2015

‘aandelen 
vs zIjn duur, 
maar daar 
staat grOeI 
tegenOver’
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Bron: Morningstar  

Fondstips 2014 gewogen Rendement afkomstig van Morningstar (t/m 18-12-2014 in %)

 Comgest Growth
 Greater China
  First State Asia 
 Pacific Leaders Fund
   Threadneedle Pan European 
 Small Companies Fund
  T. Rowe Price Asia
 - ex Japan
  JPMorgan EM
 Opportunities Equity Fund
  SPDR S&P400 US
 Mid Cap UCITS ETF
  JP Morgan US
 Value Fund
   iShares MSCI
 Japan EUR ETF
   iShares MSCI
 EUR Japan ETF
   Henderson Pan 
 European Equity Fund
  Schroder ISF Frontier 
 Markets Equity
  Montanaro European Smaller
 Companies Fund
  Robeco Global Consumer
 Trends Equity Fund
  Nordea North America
 All Cap
  Standard Life Global
 Absolute Return Strategies
  Kempen Orange
 Investment Partnership
 Robeco High
 Yield Bonds
 Franklin Mutual European
 Equity Fund

14,04

11,88

3,48

3,24

1,43

-0,10

-0,72

-0,76

-0,76

-1,55

-1,91

-1,92

-4,56

-7,50

-

-

-

-

FondsVerschil fonds en benchmark in %

                                                         30,39

                                23,61

                            6,47

                       17,45

                                 8,56

                                                                            21,86

                                                                                     25,43

                         5,48

                         5,48

                        4,84

             9,64

               1,96

                                            11,79

                                                                  18,62

                      4,53

             1,2

                  2,76

        -1,95

Van Lanschot Bankiers
ABN Amro MeesPierson
Insinger
Rabobank
ING
Theodoor Gillissen

 * Rendement tot en met  
  30 november 2014
 ** Euribor plus 4% over   
  de cyclus heen
***  Euribor plus 5%  
  gemiddeld per jaar  
  op driejaarsbasis

*/**

(Benchmarkrendement 
ontbreekt)

(Benchmarkrendement 
ontbreekt)

***

lenmarkt. Dit zijn ING en Insinger 
de Beaufort.

Breeuwer van Insinger de Beau-
fort verwacht dat Amerikaanse 
aandelen ook dit jaar weer de 
westerse aandelenmarkten zullen 
domineren. ‘Weliswaar is de Ame-
rikaanse aandelenmarkt relatief 
hoog gewaardeerd, maar daar staat 
tegenover dat de Amerikaanse eco-
nomie op een zichzelf versterkend 
groeipad terecht is gekomen, waar-
door de winstgroeivooruitzichten 
verbeteren.’

ING verwacht een verder herstel 
van de Amerikaanse economie en 
heeft een fonds uitgelicht van Mor-
gan Stanley dat een specifieke focus 
heeft op aandelen uit de sectoren 
informatietechnologie en consu-
mentengoederen. Deze twee secto-
ren bleven in 2014 juist achter bij de 
S&P 500.

russische koopjes 
De meest gedurfde keuze voor 2015 
is allicht het Russische aandelen-
fonds op het lijstje van Rabobank. 
Han Dieperink, chief investment 
officer van deze bank, zegt dat dit 
fonds op zijn lijstje in de plaats is 
gekomen voor het Comgest Greater 
China fonds, dat afgelopen jaar niet 
alleen het hoogste rendement be-
haalde maar tevens de benchmark 
het meest overtuigend versloeg.

‘Met een koers-boekwaarde van 
2 zijn Chinese aandelen niet langer 
een koopje, Russische zijn dat met 
0,5 keer boek wel. Bovendien is de 
Russische roebel door de koersval 
een van de meest ondergewaar-
deerde munten in de wereld ge-
worden’, zo licht Dieperink zijn 
keuze toe.

Net als in China vorig jaar mogen 
volgens hem in Rusland wel her-
vormingen worden verwacht. ‘Ja-

harm luttikhedde is redacteur van 
fondsnieuws.

land toch toenadering zal zoeken. 
Daarnaast zal de Europese Unie 
de sancties dit jaar waarschijnlijk 
niet verlengen. Bij elkaar voldoende 
voor een fors koersherstel van Rus-
sische aandelen in 2015.’

Prosperity werd geselecteerd 
omdat deze Britse fondsboutique 
veel ervaring heeft met het beleg-
gen in Rusland, een activistische 
houding heeft, geconcentreerde 
posities en een ijzersterk track re-
cord, aldus Dieperink.

renlang was dat niet nodig door de 
hoge olieprijs. Maar de combinatie 
van een lage olieprijs en de westerse 
sancties zal ervoor zorgen dat Rus-

‘Ik verwaCht   
flInk 
herstel  van 
russIsChe 
aandelen’

grafiek: kim raad





pim van den heuvel

Nu klanten direct een rekening krijgen voor beleg-
gingsadvies, zoeken banken naar de toegevoegde 
waarde van adviseurs: risicomanagement.

als gevolg van handelen op basis 
van emoties. Wij willen dat onze  
adviseurs daar met klanten over in 
gesprek gaan. Misschien is de ad-
viseur wel meer een risicomanager 
aan het worden dan een beleg-
gingsadviseur.’

Zelf beleggen
Vanwege het risico van beleggen, 
is zelf beleggen volgens de bank 
niet voor iedereen geschikt. In de 
aanloop naar het provisieverbod 
dat begin vorig jaar inging, heeft 
ABN Amro MeesPierson met al 
haar klanten gesproken over welk 
bedieningsconcept het beste bij ze 
past in de nieuwe situatie. Sinds 
dit provisieverbod moeten beleg-
gers direct betalen voor advies. 
Aardig wat klanten stapten over 
van advies naar beheer, maar ook 
van advies naar zelf beleggen, wat 
immers goedkoper is. Algemeen 
directeur Jos ter Avest van ABN 
Amro MeesPierson sprak daar 
eerder zijn zorg over uit.

‘We zijn nu een jaar onderweg 
en zien dat diverse zelf beleggende 
private-bankingklanten vergeleken 
met het beleggingsadviesbeleid 
van de bank slechter af zijn’, zegt 
Van den Heuvel.’ Gecorrigeerd 
voor risico blijft circa 30% van de 
klanten achter. Het gaat nog maar 
om een jaar, maar toch.’ 

De bank is nu bezig de bevin-
dingen aan haar zelf beleggende 
private-bankingklanten voor te 
leggen en ze te vragen of ze het 
idee hebben dat ze op deze manier 
hun financiële doelstellingen ha-
len. Een heel aantal van hen komt 
volgens Van den Heuvel dan op de 
eerder gemaakte keuze terug.

an persoonlijk contact 
met een beleggingsadvi-
seur hangt een prijs-
kaartje en dus is dit niet 
voor iedereen weggelegd. 

Is de basis voor beleggingsadvies 
aan de private-bankingklanten van 
ABN Amro MeesPierson toch 
vooral gericht op echte persoonlijke 
interactie, bij advies aan de kleinere 
retailklanten van ABN is dit anders.

De intake bij advies en beheer is 
ook bij retailklanten (vanaf een be-
legbaar vermogen van € 100.000) 
wel altijd persoonlijk, maar daarna 
gebeurt er ook veel digitaal, vertelt 
directeur productmanagement, 
vermogensadvies en beleggen van 
ABN Amro Pim van den Heuvel.

Dat de intake zelf uiteindelijk 
ook gedigitaliseerd wordt, sluit 
Van den Heuvel niet uit. ‘Maar zo-
ver zijn we nog niet’, zegt hij. ‘We 
willen zeker weten dat iemand die 
gaat beleggen dit echt het beste 
kan doen en niet in plaats daarvan 
bijvoorbeeld beter zijn hypotheek 

kan aflossen, en als hij gaat beleg-
gen of hij echt goed begrijpt wat de 
risico’s zijn. Het moet niet zo zijn 
dat iemand gewoon op internet de 
sociaal wenselijke antwoorden 
aanvinkt en aan de slag gaat zon-
der zich goed te realiseren wat de 
risico’s zijn.

Onderzoek toont steeds maar 
weer aan dat beleggers niet volle-
dig rationeel handelen. Emoties 
hebben vaak een kortetermijnka-
rakter. Langetermijndoelstellin-
gen kunnen in het gedrang komen 

pim van den heuvel legt uit

a
tekst  BarBara nieUwenHUiJsen

barbara nieuwenhuijsen is redacteur van 
fondsnieuws.

‘advIseur wOrdt 
rIsICOmanager’
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Modellenbouwers worden vaak verrast door de volgende crisis, maar 
desondanks herrijzen ze steeds weer uit hun as. Waardebeleggers spreken 
hun onbegrip uit.  De aanhangers van modellen geven weerwoord.  

de keerzijde van modellen en indexbeleggen

j
tekst  cees van lotringen weer onder het spervuur van de 

kritiek te liggen.  

fotomodel 
Een dozijn chief investment offi-
cers verenigde zich in Club 300 en 
bepleitte zowel de beleggingssec-
tor als de -strategieën ter discus-
sie te stellen. Lars Dijkstra, cio van 
Kempen Capital Management, zei 
in 2011: ‘De werkelijkheid is niet in 
modellen te vangen. Elk model is 
namelijk minder dan de werkelijk-
heid – behalve het fotomodel, dat 
is méér dan de werkelijkheid.’ 

Hij voegde eraan toe dat met 
name in de pensioen(beleggings-)
wereld door toedoen van toezicht-
houders sprake is van een geïnsti-
tutionaliseerde schijnzekerheid, 
namelijk dat men zou kunnen vast-
stellen waar het optimum te vin-
den is tussen risico en rendement. 
De schijnzekerheid blijkt ook uit 
het voorbeeld van het gebruik van 
indices. ‘De benchmark was ooit 
een goed idee. Maar inmiddels 
wordt de index, dat wil zeggen de 

omarmde aanpak brede navolging, 
totdat bleek dat de Vietnamoorlog 
en de oliecrisis tot onvoorziene 
fall-outverschijnselen op de beurs 
leidden. 

De modellen kwamen ter dis-
cussie te staan – maar niet voor 
lang. Na elke beurscrisis neemt 
het gebruik ervan – na korte tijd 
– juist weer toe. Zo ook in aan-
loop naar de krediet- en beurscri-
sis van 2008. En toen bij die crisis 
duidelijk werd dat vrijwel alle as-
set classes gecorreleerd waren en 
koersverliezen werden geleden tot 
grofweg 50%, kwamen modellen 

ohn Maynard Keynes had 
een grondige hekel aan 
econometristen, de beoefe-
naars van de economische 
wiskunde. ‘Ze bevriezen 

modellen door data in te voeren 
waarvan je zeker kan zijn dat ze de 
volgende keer niet van toepassing 
zijn.’ 

De briljante econoom, die over 
dit onderwerp een venijnige brief-
wisseling had met de Nederlan-
der Jan Tinbergen, stelde dat ‘je 
altijd een formule kan bouwen op 
basis van een gelimiteerd aantal 
historische data, maar wat heb je 
eraan? Wat doe je met gegevens 
die niet in cijfers zijn te vangen, 
zoals vertrouwen, politiek en 
aardbevingen?’ 

De weerstand van de Nobel-
prijswinnaar tegen de modellen-
bouwers bleef zonder vrucht. In 
de jaren vijftig kreeg deze in de VS 

‘beleggers denken 
gewOOn nIet na’

keynes: ’wat 
heb je aan 
mOdellen 
Op basIs van 
hIstOrIe?’
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beslissingen te nemen. Door van 
modellen en computers gebruik te 
maken, kun je objectiever evalue-
ren en betere besluiten nemen.’ 

Afstandelijkheid troef
Er lijkt nu sprake van een nieuwe 
versnelling in het ‘afstandelijker’ 
beleggen. Zo maakt passief beleg-
gen een stormachtige groei door, 
vooral ook omdat actieve mana-
gers er al een aantal jaren in groten 
getale niet meer in slagen de index 
te verslaan, terwijl professionele 
beleggers vaak bedrijven of vast-
goedobjecten niet meer bezoeken, 
omdat ze vertrouwen op ‘data ven-
dors’ of op hun modellen. 

Martien van Winden, oprich-
ter en beheerder van het Hoof-
bosch Fonds, dat zich richt op 
dividendaandelen, is kritisch over 
die ontwikkeling. Hij vindt dat in-
dexbeleggers, maar zeker ook veel 
professionele beleggers en analis-
ten, niet meer zelfstandig naden-
ken. Van Winden parafraseert 
de filosoof John Gray: ‘Als ze hun 
analyses wereldkundig maken, 
hebben ze niet het idee dat ze een 
beroep doen op een aanvechtbare 
theorie of filosofie. Ze verwoorden 
het gezond verstand of een reeks 
intellectuele reflexen en veronder-
stellingen die ze nooit in twijfel 
trekken en door hun gehoor ook 
niet in twijfel getrokken worden.’ 

Gebrek aan zelfkritiek
Volgens Van Winden zouden ze 
zelfkritischer moeten zijn, maar 
daar schort het volgens hem aan. 
‘Bedrijven als Johnson & John-
son, PepsiCo, Procter & Gamble, 
Unilever en Koninklijke Shell zijn 
veiliger dan staatsobligaties, maar 
toch worden pensioenfondsen ge-
dwongen aandelenbeleggingen af 

markt, beschouwd als de risicoloze 
portefeuille en is de afwijking de 
zogenoemde tracking error. Maar 
je kan vandaag de dag heel goed 
betogen dat het tegendeel juist het 
geval is’, aldus Dijkstra. 

Het krachtige koersherstel sinds 
maart 2009 heeft de aanvechting 
gestild om modellen ter discussie 
te stellen. Sterker nog, kwantitatie-
ve modellen zijn, mede dankzij de 
stormachtige groei van de reken-
kracht van computers en big data, 
weer helemaal in de mode. David 
Blitz, hoofd van het kwantitatieve 
strategieën-team van Robeco, be-
grijpt goed waarom. ‘Je ziet over 

een breed terrein de ontwikke-
ling naar modelmatig beleggen. 
Gedragspsychologisch onderzoek 
laat telkens weer zien dat mensen 
moeite hebben om (beleggings-)

foto: hollandse hoogte

‘passIeve 
beleggers 
zIjn de “free 
rIders” van 
de markt’
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cees van lotringen is redacteur van 
fondsnieuws.

low volatility
Daarnaast, stelt Blitz, is het be-
zwaar dat passief beleggen geen 
rekening houdt met bewezen fac-
torpremies. Zo is op basis van his-
torische data nu wel duidelijk dat 
bepaalde karakteristieken van een 
aandeel of niche wel of niet voor 
een goede performance zorgen. 
Maar omdat passieve beleggers de 
index kopen, houden ze met deze 
factorpremies geen rekening. 

Een factorpremie die thans po-
pulair is, is ‘low volatility’: het doel 
hiervan is om met een lagere vola-
tiliteit een stabiel en op de langere 
termijn hoger rendement te beha-
len. Grote pensioenbeleggers als 
APG en PGGM volgen dergelijke 
strategieën, maar volgen daarbij 
bewust niet een index die door veel 
andere beleggers gevolgd wordt, zo-
als de populaire MSCI Minimum 
Volatility index”. Robeco wijst er 
ook op dat dergelijke indices aan de 
prijzige kant zijn, en probeert dat 
– op basis van eigen modellen – 
te ondervangen door behalve naar 
historisch risico ook naar waarde-
ring te kijken. Daarbij wordt vooral 
ook naar het dividendrendement 
als waarderingsmaatstaf gekeken. 

‘Low vol’ was de afgelopen ja-
ren zeer populair én succesvol on-
der beleggers. Blitz wijst er wel op 
dat dit soort strategieën het in be-
paalde marktomstandigheden las-
tiger kunnen hebben, bijvoorbeeld 
mocht de rente sterk gaan oplopen. 
‘Dit is een kortetermijnindustrie, 
zodat low vol-strategieën het wat 
moeilijker zullen kunnen krijgen 
maar op de langere termijn is het 
volgens ons nog altijd een bewezen 
strategie.’   

te bouwen. Zij zouden daarover, 
ten behoeve van hun achterban, 
een rechtszaak tegen toezichthou-
ders moeten aanspannen.’

Morele verplichting
Ook wijst hij erop dat het aantal 
beleggers in Nederland die nog 
echt bedrijfsbezoeken afleggen 
drastisch is verminderd. ‘Als we 
naar Johnson & Johnson gaan, 
dan worden we met de rode loper 
ontvangen. Er komt namelijk nooit 
een Nederlandse analist langs.’ 

Van Winden vindt dat veel be-
leggers en analisten niet nadenken 
over hoe de wereld er over vijf of 
tien jaar uitziet. Hierdoor wordt 
het groeivermogen van bedrijven 
waar het Hoofbosch-fonds in be-
legt structureel onderschat. ‘Het 
aantal mensen in de wereld met 
een middeninkomen verdrievou-
digt in de komende vijf jaar van 
circa 1 naar 3 miljard. Dat heeft 
een enorm gunstig (koers)effect op 
de bedrijven waarin we beleggen.’ 
Het fonds, dat nu s 100 miljoen 
beheert, is volgens Morningstar 
het beste fonds in de peer group. 

Waardebeleggers zijn doorgaans 
beleggingsboutiques die zich op 
een geconcentreerde portefeuille 
richten van ondergewaardeerde, 
onderbelichte en impopulaire be-
drijven. Door de toenemende po-
pulariteit van indexfondsen en 
-trackers neemt deze categorie 
van ‘ondergewaardeerd, onderbe-
licht en impopulair’ juist toe. ‘Het 
kan jaren duren, maar uiteindelijk 
komt de potentie van een derge-
lijk aandeel eruit. Andere kleinere 
huizen die op een vergelijkbare 
succesvolle manier beleggen zijn 
het Nederlandse Juno Partners, 
het Noorse Skagen en het Franse 
Comgest. 

Blitz van Robeco begrijpt de 
kritiek van fundamentele beleg-
gers als van Winden wel. In het 
artikel ‘The Dark Side of Passive 
Investing’ noemt hij passieve be-
leggers ‘free riders’. Het bestaan 
van een efficiënte markt verlangt 
dat een groot aantal actieve be-
leggers voortdurend handelt om 
niet goed geprijsde of niet goed 
gewaardeerde aandelen te (ver)ko-
pen. Zij zijn belangrijk voor zowel 
prijsstelling als liquiditeit. Passie-
ve beleggers zijn daarentegen free 
riders, die geen moeite doen de 
waarde van een aandeel of beleg-
ging te beoordelen. Zij vertrouwen 
erop dat de actieve beleggers hun 
huiswerk doen, zodat zij daar sim-
pel en mechanisch op basis van 
een kapitaalgewogen portefeuille 
van profiteren. 

Blitz haalt de grote Amerikaan-
se belegger Benjamin Graham 
aan, die beleggen vergeleek met 
een ‘voting machine’. Als iedereen 
stemt, dan heeft jouw individuele 
stem weinig betekenis en invloed. 
Toch stemmen mensen omdat het 
een recht en eigenlijk ook een mo-
rele verplichting is. Zo kan je actief 
beleggen volgens Blitz ook zien: 
als een morele verplichting in een 
markteconomie, waar iedereen 
profiteert van een efficiënte en li-
quide markt. 

‘Ontvangst Is 
met de rOde 
lOper. er 
kOmt nOOIt 
een analIst’
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De favorieten van 
Joost de Graaf

Wilt u zich 
verder verdiepen 
in de beleggings-
wereld? Lees 
de tips van 
bibliofiel Joost 
de Graaf.
The intelligent 
investor
we beginnen met de moe-
der aller beleggingsboeken, 
The Intelligent Investor van 
Benjamin Graham. Benja-
min Graham is de leermees-
ter van warren Buffett, de 
meest succesvolle belegger 
ooit. Bijna alle beroemde 
beleggers noemen het boek 
als inspiratiebron. Het in-
troduceerde als eerste de 
‘waardebeleggingsfilosofie’ 
en heeft ondanks het feit 

dat het in 1949 al gepubli-
ceerd werd, niets aan kracht 
ingeboet. latere edities van 
het boek zijn voorzien van 
zeer nuttige aanvullingen 
door Graham zelf (tot 1976), 
en warren Buffett en Jason 
Zweig daarna. in het kort 
heeft het boek drie doelstel-
lingen: de lezer te leren hoe 
de kans op onomkeerbare 
verliezen te verkleinen; hoe 
de kans op duurzame rende-
menten te vergroten en ten 
slotte hoe psychologische 
valkuilen te omzeilen die 
ervoor zorgen dat veel beleg-
gers niet het maximale uit 
hun beleggingsportefeuilles 
halen. 

science advances 
one funeral at a time 
deze bijlage heeft als titel 
‘investment outlook’ en zal 
de nodige bespiegelingen 

over de economische voor-
uitzichten bevatten. in het 
licht daarvan is het in 2014 
verschenen boek Money, 
Blood and Revolution een 
aanrader. de auteur, dr. 
George Cooper, stelt dat de 
economische wetenschap 
zich in een existentiële crisis 
bevindt. de ongeveer zeven 
verschillende economische 
scholen interpreteren de-
zelfde feiten radicaal anders 
en komen tot totaal ver-
schillende aanbevelingen en 
voorspellingen. op zich is dit 
niets nieuws, zoals de auteur 
ook beschrijft. Bijna alle an-
dere wetenschappen hebben 
een soortgelijke crisis door-
gemaakt. Het boek bevat een 
overzicht van de belangrijk-
ste economische hoofdstro-
mingen en legt per stroming 
de vinger op de zere plek. Tot 
slot presenteert dr. Cooper 
een oplossingsrichting.

Hulp in een steeds 
complexere wereld
de wereld wordt steeds 
complexer en de hoeveelheid 
kennis neemt exponentieel 
toe. Toch blijven we de meest 
basale fouten maken, zelfs 
in beroepen waar een klein 
foutje grote gevolgen kan 
hebben. daarom werd al de-
cennia geleden in de lucht-
vaartindustrie de checklist 
ingevoerd. in het afgelopen 
decennium is de populariteit 
van checklists ook in de me-
dische wereld en specifiek in 
operatiekamers flink toege-
nomen. Atul Gawandes boek 
The Checklist Manifesto uit 
2011 heeft hier een belang-
rijke bijdrage aan geleverd. 
Aansluitend hierop kwam 
Michael shearn met The 
Investment Checklist: The 
Art of In-Depth Research, 
waarin de checklistdenkwij-
ze wordt toegepast binnen 
de beleggingswereld. Beide 
boeken zijn zeer de moeite 
waard!geOrge COOper: 

‘de eCOnOmIsChe 
wetensChap 
bevIndt zICh In een 
exIstentIële CrIsIs 

joost de graaf is 
portfolio-manager 
bij kempen  cm.
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Multi-asset beleggen maakt een stormachtige groei door sinds de crisis van 
2008.  Tijdens een door Fondsnieuws georganiseerde masterclass vertelden 
twee huizen over de kunst van het selecteren van de beste ideeën.

masterclass over multi-asset beleggen 

‘m
tekst  reDactie FonDsnieUws

Want niet alleen het Invesco- 
fonds, maar ook het Dynamic Al-
pha Strategy Fund van UBS laat 
zijn multi-asset teams vrijwel 
zonder enige beperking beleg-
gen. Er is geen benchmark, er zijn 
slechts twee regels waaraan men 
gehouden wordt: een doelrende-
ment van libor plus 5% op een ge-
annualiseerde driejaarsbasis en 

ulti-asset beleggers, 
zoals wij die uitslui-
tend op  de eigen beleg-
gingsideeën vertrou-
wen, hebben altijd iets 

paranoïdes in zich. Want stel je toch 
voor dat we het bij het verkeerde 
eind zouden hebben?’ 
   Georgina Taylor van het Invesco 
Global Targeted Return Fund on-
derstreept met haar uitspraak de 
uitdagingen waar een multi-asset 
team tegenwoordig voor staat. An-
ders dan de klassieke mixfondsen, 
die veelal een statische asset-allo-
catie kennen, zijn deze strategieën 
erop gericht flexibel en dynamisch 
in te spelen op marktveranderingen.

Dat werd duidelijk tijdens de 
masterclass ‘Multi-asset beleggen 
nieuwe stijl’, die Fondsnieuws or-
ganiseerde in samenwerking met 
Invesco en UBS Global Asset Ma-
nagement.

‘In Ons zIt wel Iets 
paranOïdes’

foto: binh tran

‘Om dOelen 
te halen, 
mOet je weg 
van het 
tradItIOnele’
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‘Of Ideeën 
werken, 
blIjkt In een 
perIOde van 
COrreCtIe’ 

een volatiliteit die slechts de helft 
mag zijn van wereldaandelen.

unconstrained
Daniel Rudis, strateeg van het 
Dynamic Alpha Strategy Fund, 
spreekt van ‘unconstrained’ be-
leggen. ‘We laten ons leiden door 
de ideeën die het team bedenkt 
om alpha te behalen.’

Deze dynamische en flexibele 
aanpak kan op groeiende belang-
stelling rekenen, omdat met een 
combinatie van valuta- en aan-
delenbeleggingen en asset-allo-
catie-bets een sterk gediversifi-
ceerde en beperkt gecorelleerde 
portefeuille kan worden gebouwd 
met een neerwaarts risico dat la-
ger is dan die bij wereldaandelen.

‘Om de doelstellingen van het 
fonds te realiseren, moet je weg 
van de traditionele asset-alloca-
tiebenadering’, zegt Taylor. Vol-
gens haar levert dat een voort-
durende zoektocht op naar de 
beste beleggingsideeën, waarvan 
er twintig tot dertig worden ge-
selecteerd.

Of deze ideeën in bepaalde 
marktomstandigheden ook over-
eind blijven, wordt duidelijk in 
volatiele perioden, zoals half sep-
tember tot half oktober jongst-
leden toen zowel aandelen- als 
obligatiemarkten onder druk 

kwamen. Zowel het UBS- als het 
Invesco-fonds wist in die periode 
toch een bescheiden positief ren-
dement te behalen.

Het tweetal erkent daarover 
‘opgelucht’ te zijn, want het 
combineren van bepaalde beleg-
gingsideeën kan van tevoren wel 
bedacht en geanalyseerd worden, 
maar of het ook echt werkt wordt 
duidelijk tijdens een dergelijke 
correctieperiode.

divergentie
Zowel Rudis als Taylor vertelt dat 
de divergentie in de economische 
ontwikkeling tussen de VS en de 
eurozone gepaard gaat met ren-
te- en oplopende valutaverschil-
len. Het alpha-rendement van de 
twee fondsen is op dit moment 
voor een belangrijk deel gestoeld 
op beleggingsideeën die op deze 
ontwikkelingen inspelen.

Op de vraag of in een strategie 
als deze niet voortdurend ideeën 
opborrelen die tot een meer dan 
gemiddeld aantal transacties lei-
den, zegt het tweetal dat dat niet 
het geval is. Veel ideeën en geko-
zen instrumenten of beleggingen 
worden tot wel drie jaar na dato 
gevolgd en aangehouden.

Het Invesco Global Targe-
ted Return Fund, dat voor een 
deel bestaat uit van Standard 
Life overgekomen leden van het 
GARS-team, is in december 2013 
gelanceerd en heeft in 2014 een 
rendement behaald van 8,8%, 
met een volatiliteit van 3,8%.

Het Dynamic Alpha Strategy 
Fund van UBS Global AM, dat 
in november 2012 is gelanceerd, 
heeft een cumulatief rendement 
behaald van 11,86% (na aftrek 
van kosten), bij een volatiliteit 
van 9,1%. 

Om alvast te nOteren
hieronder vindt u de (voorlopige) 
eventkalender van Fondsnieuws. 
Nadere details vindt u op fondsnieuws.nl
5 maart:
later, event over vermogensregie
10 maart:
Masterclass
19-20 maart:
Morningstar inst. Conference  
25 maart:
investment forum, Amsterdam
9 april: 
fund Awards, samen met Morningstar
14 april: 
Masterclass
16 april:
eye on the index, Amsterdam
25 april: 
Magazine. Thema: indexbeleggen
14 mei:
Masterclass
18 mei:
Asset Management Cup
2 juni:
Masterclass
17 juni:
Magazine
22 juni:
fondsnieuws open 
8 september:
Masterclass
16 september:
Magazine
28 september:
fondsevent
6 oktober:
Masterclass
14 oktober:
Magazine
10 november:
Masterclass
25 november:
Magazine 

eventkalender 2015
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we dat dit ook de lange rentes in 
europa wat kan laten oplopen. Van  
obligaties verwachten we, gezien 
de wat hogere rentes, weinig. Voor 
een gespreide obligatieportefeuille 
denken we aan een rendement rond 
de nullijn. Voor aandelen verwachten 
we een rendement van 6%. de helft 
daarvan is dividend, de andere helft 
koerswinst. dit baseren we op toe-
nemende winsten, maar iets lagere 
waarderingen op basis van een wat 
hogere rente.

Zoals gezegd, is een visie een 
belangrijk hulpmiddel bij het invul-
len, maar ook bij het beheren van 
een portefeuille. wanneer onze vi-
sie overeind blijft, terwijl financiële 
markten zich anders gedragen dan 
verwacht, is dat een moment om actie 

te ondernemen. Als aandelen bijvoorbeeld halverwege 2015 veel 
sterker blijken te presteren dan onze verwachting van 6% rende-
ment, kunnen we ervoor kiezen om deels winst te nemen. Ander-
zijds kunnen er gedurende het jaar nieuwe feiten en inzichten zijn 
die aanleiding geven om onze visie bij te stellen. op dat moment 
moeten we ook nieuwe inschattingen voor koersontwikkelingen 
maken en onze beleggingsstrategieën daaraan aanpassen. 

om welke reden je ook aanpast, of dit nu is vanwege een ver-
anderende visie of ten gevolge van een inschatting van grote 
reacties op de financiële markten: bescheidenheid is op zijn 
plaats. Zo beleggen we, zij het flink onderwogen, ook in 2015 in 
staatsobligaties. dit ondanks het feit dat we er geen rendement 
op verwachten. Je hoeft niet altijd gelijk te hebben. 

egin december hebben 
we onze visie op 2015 
uitgebracht. iedereen 
weet, en dat geldt ook 
voor ons, dat de ont-

wikkeling van de economie en de 
financiële markten moeilijk te voor-
spellen is. Zeker ook omdat allerlei 
zaken van buiten het economisch 
systeem grote invloed kunnen heb-
ben. denk bijvoorbeeld aan oorlogen 
of natuurrampen. 

Maar ondanks alle onvolkomen-
heden en onzekerheden is het heb-
ben van een beleggingsvisie zinvol. 
Beleggen is vooral een kwestie van 
goed omgaan met kansen en risico’s. 
en zonder een scenario met voor-
spellingen voor economische groei, 
inflatie, rente en koersontwikke-
lingen die je naar aanleiding van die voorspellingen verwacht, 
wordt het moeilijk beleggingskeuzes te maken. in plaats daar-
van kan de neiging ontstaan om op basis van allerlei korteter-
mijnontwikkelingen een portefeuille samen te stellen, waarbij 
de invulling voor een groot deel op basis van emotie gebeurt. 
Zo dreigt het risico dat er een weinig evenwichtige portefeuille 
ontstaat die onverwacht heftig reageert op een plotselinge en 
onverwachte gebeurtenis maar niet is ingericht op verwachte 
bewegingen. 

in het kort onze visie. we verwachten dat de economische 
groei in de wereld per saldo aantrekt en daarmee hoger uitkomt 
dan in 2014. op basis van deze groei kunnen ook bedrijfswin-
sten stijgen, met name in europa, dat nog wat in te halen heeft 
en goed kan profiteren van de zwakke euro ten opzichte van de 
dollar en de gedaalde olieprijs. we verwachten renteverhogin-
gen in de Vs, waardoor ook de lange rente oploopt. en omdat 
de Vs de grootste obligatiemarkt ter wereld herbergen, denken 

een visie, mooi!
Maar hoe ga je daarmee om?
bob homan over het belang van voorspellingen voor het maken van beleggingskeuzes

b

bob homan is hoofd van het investment office van  
ing. 

foto: corbis
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Duitse precisie loont.
U kunt vertrouwen op onze wereldwĳde expertise in
bedrĳfsobligaties.
Veel obligatiebeleggers streven naar een goed rendement met een beperkt risico en vinden vooral nu
bedrĳfsobligaties gunstig. Daarbĳ is het de kunst om de juiste obligaties te selecteren. Het kiezen uit de
grote hoeveelheid mogelĳkheden vereist diepgaande expertise en een gestructureerd beleggingsbeleid.

Ons team van 60 obligatiespecialisten analyseert wereldwĳd 1.200 ondernemingen om demeest aantrekkelĳke
bedrĳfsobligaties te selecteren. Dit komt andere terug in de volgende fondsen:

Meer informatie?
Ga naar www.deutschefunds.nl

Deutsche Invest I Euro Corporate Bonds ★★★★★ (ISIN: LU0300357802)

Deutsche Invest I Global Bonds (absolute return) ★★★★ (ISIN: LU0616846035)

Deutsche Invest I China Bonds (ISIN: LU0632808951)
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