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oudlokje blijft nog even onder ons. Met die geruststellende woorden 
sprak Han de Jong, de hoofdeconoom van ABN Amro, zijn gehoor toe 
op de Fondsnieuws Investment Outlook 2018. De Jong wijst op de ver-
trouwensindicatoren die in de goede richting wijzen, terwijl bovendien 
de inflatie laag lijkt te blijven, de groeivooruitzichten goed zijn en cen-

trale banken behoedzaam, en risicovolle assets dus omarmd kunnen worden. 
Vervolgens joeg De Jong een siddering van onzekerheid door de zaal vol vermo-

gensbeheerders en beleggingsadviseurs: ‘Als ik geen gelijk blijk te hebben, dan staat 
ons een heel nare wereld te wachten. Met nerveuze centrale banken die agressief 
gaan verkrappen, het rentehuis dat in zijn geheel stijgt en een dubbele klap voor de 
aandelenmarkten vanwege tegenvallende bedrijfsinkomsten én waarderingen.’

Een onzekere factor bijvoorbeeld is China, waar sprake zou kunnen zijn van 
een flinke groeivertraging. ‘China is een onzekere factor. Het probleem is dat we er 
eigenlijk geen lor van weten. Mensen soebatten altijd over die vraag of de Chinese 
cijfers wel kloppen.’ Dat De Jong expliciet naar China verwijst, onderstreept het 
toenemende belang van deze economische reus voor de wereldeconomie. 

Maar los van China zijn de vertrouwenscijfers fenomenaal. Dat geldt voor de 
Duitse Ifo-index, maar ook voor de Nederlandse inkoopmanagersindex en de 
Amerikaanse Philly Fed, de index die bedrijvigheid in de industrie meet. De Jong: 
‘Wat blijkt? Ondernemers in de VS zijn superoptimistisch over de komende zes 
maanden. Wat zeg ik? Ze zijn niet zo optimistisch geweest sinds de jaren tachtig!’

Hoelang Goudlokje onder ons blijft, hangt vooral ook van de inflatie af. De Jong 
denkt dat daar voorlopig geen grote verandering in te verwachten is, omdat de in-
flatiedynamiek onder meer door techno-
logische ontwikkelingen aan het veran-
deren is. Kommer van Trigt en William 
de Vries, twee ervaren obligatiebeleg-
gers, delen in het coververhaal van dit 
magazine de opvatting dat een sterk aan-
trekkende inflatie nog ver weg lijkt. Voor 
hen is dat een bron van zorg en frustratie 
nu centrale banken hun rentes op een 
laag niveau houden en de bodem van de 
toolkit van de twee managers in zicht 
komt. Voor beleggers in defensieve, maar 
ook in neutrale portefeuilles is dat een bron van zorg: niet alleen obligatierende-
menten staan onder druk, ook aandelenrendementen vallen in 2018 licht terug — 
al zijn de verwachtingen met een groei van de bedrijfswinsten tot 10% nog altijd 
positief. 

Hoofdeconoom Han de Jong houdt dan ook vast aan zijn positieve visie op het 
beursjaar 2018. ‘Het enige verschil met vorig jaar is: nu verwachten we het wél. Het 
is geen verrassing meer.’ Maar hoelang het beursfeest blijft duren, is onduidelijk. De 
kunst wordt nu vooral om ervoor te zorgen dat u het grind van de oprijlaan onder 
uw autobanden hoort knisperen als de feestmuziek in Huize Weltevree stilvalt. 

G Hoofdredacteur Fondsnieuws
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Fondsselecteurs tippen 
voor 2018 vooral aandelen-
fondsen: wereldaandelen-
fondsen, maar ook 
Europese en fondsen die 
beleggen in opkomende 
markten. Duurzaamheid is 
hot.

Verdienmodellen staan 
onder druk. ‘Technologie 
is essentieel om de klant 
tegen lage kosten 
persoonlijk te helpen’, 
stelt Achmea-bestuuurder 
Bianca Tetteroo in een 
opiniestuk.

Beleggers van Kempen, 
Optimix en BNP Paribas 
Obam geven hun 
vooruitzichten voor 
Nederlandse, Europese en 
wereldaandelen: de 
muziek speelt nog wel 
even door.
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Dit jaar gaat hoogstwaarschijnlijk de boeken 
in als een opmerkelijk goed beleggingsjaar. 
Maar olie, telecom en de dollar stelden teleur.

Het is moeilijk rendement te maken met 
defensieve portefeuilles. Met de kans op 
een rentestijging neemt het risico toe.

Wilt u uw pensioen in eigen beheer afkopen, 
dan loont het dat dit jaar nog te doen. Dan is 
de korting hoger.

Iets minder dan de helft van de ondervraag-
de partijen biedt volgend jaar beleggingad-
vies aan. 

FOTO COVER: MATTHIJS IMMINK
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Ook in 2018 zal het monetair experiment van centrale bankiers doorgaan, 
nu de inflatie maar niet aantrekt. Een gesprek met fondsmanagers Kommer 
van Trigt en William de Vries over de moeizame zoektocht naar rendement. 

OPPORTUNITY-MIX DROOGT VOOR BEHEERDERS OP

TEKST  MAARTEN VAN DER PAS
INTERVIEW  CEES  VAN LOTRINGEN

OBLIGATIEBELEGGER 
SCHAAK GEZET DOOR ECB

‘M
feuilles. Maar de inflatie ging niet 
omhoog. Waardoor we nu continu 
achter de feiten aanlopen. Dat bete-
kent ook dat als aanjager van de in-
flatie het experiment is mislukt.’

De Vries en Van Trigt proberen 
de huidige economische constellatie 
te duiden. Waar staan zij als obliga-
tiebeleggers in een tijd met een ruim 
monetair beleid, extreem lage rente, 
een hardnekkig lage inflatie en een 
economie in een Goudlokje-scena-
rio met een groei die niet te hard 
gaat, maar ook niet te langzaam 
zodat er noch oververhitting noch 
afkoeling plaatsvindt? En wat brengt 
2018, nadat 2017 een overwacht 
goed jaar is geweest voor aandelen, 
maar een teleurstellend jaar voor 
obligaties?

Inflatie 
De vraag waarmee de obligatiebeleg-
gers worstelen is hoe de inflatie zich 
gaat ontwikkelen. Dat bepaalt of er 
een ommekeer in het marktsenti-
ment komt. Ze zijn het erover eens 
dat áls er inflatie komt, deze van 
loonstijgingen moet komen. Maar 
wanneer dat gebeurt, is volgens hen 
niet te zeggen. 

een richting die hem bevalt. Dat is 
briljant’, erkent De Vries. 

Van Trigt is het met De Vries 
eens en noemt het een ‘onmisken-
baar talent’ van Draghi. ‘De grip 
van centrale banken op de financiële 
markten is door jaren kwantitatieve 
verruiming groter dan ooit’, stelt hij 
vast. ‘Het is een monetair experi-
ment dat zijn weerga niet kent. Ach-
teraf zal beoordeeld moeten worden 
of het geslaagd was of niet.’

De Vries neemt alvast een voor-
schot op die beoordeling. ‘We dach-
ten allemaal dat de inflatie snel zou 
stijgen door de opkoop van obliga-
ties. Als actieve beleggers vroegen 
we ons af, of we wel zoveel rente-
risico wilden lopen in onze porte-

ario Draghi is briljant 
irritant.’ William de 
Vries lacht er moede-
loos bij als hij de presi-
dent van de Europese 

Centrale Bank (ECB) en zijn mone-
taire beleid omschrijft. Draghi laat 
obligatiebeleggers met zijn opkoop-
programma van obligaties ongewild 
deel uitmaken van een groot mo-
netair experiment. De stelling dat 
de kwantitatieve verruiming moet 
stoppen, die DNB-president Klaas 
Knot recent poneerde, kan bij obli-
gatiebeleggers De Vries van Triodos 
Asset Management en Kommer van 
Trigt van Robeco op instemming re-
kenen, zo blijkt uit een duogesprek 
over de vooruitzichten voor 2018. 
Nu de Europese economie aantrekt 
is normalisering van het monetaire 
beleid gewenst, want het leidt tot 
steeds meer marktverstoringen. 
Maar de ECB denkt daar voorlopig 
anders over. ‘Elke keer als Draghi 
met zijn “guidance” komt, weet hij 
de markt toch weer te bewegen in 

COVER STORY

‘DE INFLATIE 
BEPAALT 
OF ER EEN 
OMMEKEER 
KOMT OF NIET’
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dan actief. Bij een ommekeer van de 
markt kan een actieve fondsbeheer-
der zijn meerwaarde bewijzen.’

Actief beheer en uitstekende re-
search zijn volgens De Vries en Van 
Trigt nodig, omdat de weide met 
rendement inmiddels behoorlijk is 
afgegraasd. Van Trigt spreekt van 
‘een opportunity-mix die fors is af-
genomen’. Her en der is tussen de 
kale plekken nog wel waarde te vin-
den, maar het wordt steeds lastiger 
vanuit een risicorendementsper-
spectief. 

Achtergestelde bankleningen
‘Obligatiecategorieën waar we nog 
wel een goede risicorendements-
verhouding zien, zijn achtergestelde 
bankleningen en emerging market 
debt (EMD) in lokale valuta’, zegt 
Van Trigt. ‘Voor EMD is een bewust 
landenbeleid nodig. Wij zien kansen 
in landen als Indonesië en Brazilië. 

De Vries: ‘De inflatie-indicatoren 
stijgen, maar ze komen van bijna 
deflatie af. De angst voor deflatie 
is afgenomen, maar er is nog geen 
volle inflatie ingeprijsd. Het is heel 
rustig en dat kan het nog wel even 
zo blijven.’

Van Trigt valt bij: ‘Wat we eerder 
in Japan zagen, zien we nu ook in 
Europa. Dat overheden en centrale 
banken oproepen om de lonen te 
verhogen om inflatie aan te jagen. 
Dan vraag je je toch af: in wat voor 
wereld leven we?’ 

De onzekerheid over wanneer de 
rente en de inflatie substantieel gaan 
stijgen en de markt een draai maakt 
dwingt obligatiebeleggers om voort-
durend op hun hoede te zijn, stelt het 
tweetal. 

 
Flexibele beleggingsstijl
Een flexibele beleggingsstijl met we-
reldwijde focus is volgens hen nood-

WILLIAM DE VRIES (LINKS) EN KOMMER VAN TRIGT   FOTO: MATTHIJS IMMINCK

zakelijk. ‘Ik kies er momenteel voor 
om de portefeuille conservatiever 
in te richten en rendementverbete-
ring niet koste wat kost bovenaan te 
zetten. Een flexibele beleggingsstijl 
is nodig om met het weinige rende-
ment om te gaan. En om in te kun-
nen spelen op renterisico en liquidi-
teitsrisico. Deze neerwaartse risico’s 
meewegen is belangrijker dan voor-
heen’, vertelt Van Trigt.

Dat klinkt als een pleidooi voor 
actief fondsbeheer. ‘Ik zie dat beleg-
gers voor obligaties nu van etf ’s en 
indextrackers weer terugkeren naar 
actieve fondsen. Omdat die de mo-
gelijkheden hebben om de porte-
feuille op tijd bij te stellen.’

De Vries vult aan: ‘Als actieve be-
legger hebben we de afgelopen jaren 
braaf in een hoekje mogen zitten om 
gedwee ja te knikken. Omdat passief 
vooral vanuit kostenoogpunt goede 
en vaak betere resultaten boekte 

EUROPESE 
INDICES
	 YTD

�Emu Broad Market	 1,13
Emu Broad Market AAA - A	 0,52
Emu Sovereigns	 0,77
Emu Sovereigns 0 - 3 jaar	 -0,13
Emu Sovereigns 3 -5 jaar	 0,46
Emu Sovereigns 5 - 7 jaar	 0,98
Emu Sovereigns 7 - 10 jaar	 1,76
Emu Sovereigns 10 - 15 jaar	 1,50
Emu Sovereigns >=15 jaar	 0,43
Emu Corporates	 2,66
Emu Corporates AAA - A	 1,75
Emu Corporates Non-Financials	 2,25
Emu Corporates Financials	 3,35
Green bonds	 2,69

Bron: BofAML, Bloomberg (ytd in %,  t/m 29 nov.)

OBLIGATIERENDEMENTEN
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‘OBLIGATIE-
RENDEMENT 
ZAL IN 2018 
GELIJK ZIJN 
AAN 2017’

HET GESPREK MET VAN TRIGT EN DE VRIES 
WERD GELEID DOOR CEES VAN LOTRINGEN, 
HOOFDREDACTEUR VAN FONDSNIEUWS. DE 
TEKST IS VAN MAARTEN VAN DER PAS. HIJ  IS 
FINANCIEEL JOURNALIST EN MEDEWERKER VAN 
FONDSNIEUWS.

Die obligaties zijn aantrekkelijk ge-
waardeerd en verdere renteverlagin-
gen zijn mogelijk. Soms dekken we 
het valutarisico bij dit soort markten 
af, zoals in het geval van Brazilië. 
Probleemlanden als Zuid-Afrika en 
Turkije mijden we op dit moment. 
Schulden van opkomende markten 
in “harde valuta” ogen duur.’

Hij gaat verder: ‘Wat betreft ren-
terisico zijn we nog comfortabel 
met een totale rentegevoeligheid 
van rond de zes jaar, waarbij we een 
duidelijke wereldwijde keuze maken 
waar dat te concentreren. Liever 
Spanje dan Italië. Liever Indonesië 
dan Zuid-Afrika. Liever treasuries 
dan bunds. Bunds hebben in tijden 
van marktonrust als “veilige haven” 
niet meer zoveel te bieden. Hoeveel 
verder kan de Duitse tienjaarsrente, 
— nu op 0,30% — dan nog dalen? 
Voor een Amerikaanse tienjaarsren-
te van rond de 2,35% ligt dit anders.  

Het is ook belangrijk om bewuste 
keuzes te maken in de looptijden. Er  
bestaat een voorkeur voor langlo-
pende leningen. Zo houdt de markt 
voor volgend jaar in de Verenigde 
Staten maar met twee renteverho-
gingen rekening.’

Van Trigt vindt veel deelsegmen-
ten in de obligatiemarkt, zoals high 
yield, duur. Daarnaast is de credit 
cycle volgens hem vergevorderd. 
‘Zeker in de Verenigde Staten waar 
steeds meer animal spirits opdoe-
men. De schuldenopbouw bij veel 
bedrijven is fors toegenomen, onder 

andere om fusies en overnames te 
financieren’.

De Vries stelt vast dat het start-
punt om een rendement op een por-
tefeuille te verkrijgen zeer laag ligt 
nu het risicovrije rendement negatief 
is. ‘Mijn voorkeur gaat ondanks de 
hoge waardering toch nog uit naar 
bedrijfsobligaties’, vertelt hij. ‘Die 
blijven in de huidige omgeving van 
laag rendement relatief aantrekke-
lijk. Met corporates kan ik ook in-
vulling kan geven aan onze filosofie 
van verantwoord beleggen. 

Liquiditeit
Staatsobligaties horen er gewoon bij 
in een portefeuille’, zegt De Vries en 
vervolgt: ‘Niet omdat ik zoveel yield 
verwacht maar vanuit liquiditeits-
oogpunt. Ik wil voor klanten de 
mogelijkheid hebben om geld op te 
nemen.’

Ook 2018 zal nog het jaar van de 
centrale banken zijn, voorzien De 
Vries en Van Trigt. De ECB, Fed en 
Bank of Japan zijn ook volgend jaar 
nog de grote beleidsmakers en geven 
met hun beleid de meeste richting 
aan de markt. De obligatiebeleggers 
gaan ervan uit dat de Fed doorgaat 
met rustig normaliseren van zijn be-
leid en dat de ECB en de BoJ door-
gaan met opkopen. ‘Rendementen 
op obligaties zullen in 2018 verge-
lijkbaar zijn met 2017 en rond de 1% 
liggen’, verwacht De Vries.

Of en wanneer de inflatie gaat 
stijgen is onzeker. ‘Je kunt niet weten 
waar de verandering vandaan komt’, 
stelt De Vries. ‘Dat is altijd weer een 
verrassing. Maar goed, dat maakt het 
vak van obligatiebelegger ook leuk.’

DNB-PRESIDENT 
VINDT HET 
‘WELLETJES’ 
Klaas Knot, president van DNB en lid 
van het beleidsbepalend comité van 
de ECB, is altijd tegen het opkopen 
van staatsobligaties geweest. Maar 
de overtuiging dat het opkooppro-
gramma zo snel mogelijk moet 
worden afgebouwd, is bij hem alleen 
maar groter geworden nu de 
economische groei in de eurozone 
robuust is. 

Knot deelt de opvatting van 
obligatiebeleggers als Van Trigt en 
De Vries, als hij zegt: ‘In de markten 
waar de ECB actief is wordt de prijs 
niet meer gevormd door fundamen-
tals en door risico-inschatting. Het 
gebeurt nu op basis van speculatie 
over hoelang en in welke mate de 
ECB nog in deze markten actief zal 
blijven. Waar risico’s gedurende 
lange tijd onvoldoende beprijsd 
worden, heeft dat een verkeerd 
neveneffect, in de zin van excessief 
risicozoekend gedrag. En dan gaan 
er dingen mis. Het wordt tijd dat de 
marktdiscipline terugkeert.’ 

De DNB-president heeft nog een 
andere reden om voor de afbouw van 
het opkoopprogramma te pleiten: 
‘Het ruime geldbeleid heeft de 
leenkosten voor overheden en 
bedrijven gedrukt en daarmee de 
prikkel om hervormingen door te 
voeren weggenomen en ook gezorgd 
voor een misallocatie van kapitaal’, 
zei hij eerder in een interview met 
het FD. De vraag of het opkooppro-
gramma een zeepbel veroorzaakt, 
wil Knot niet beantwoorden. ‘Met 
zeepbellen weten we dat pas 
achteraf.’ 

9DECEMBER 2017 



Meer informatie kunt u vinden op assetmanagement.pictet 
of neem contact op met uw bank of fi nancieel adviseur.
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De cyclische waarde van de dollar
Tegen een mandje van valuta, volgens de Fed
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Versnellende groei
Het bewijs dat de wereldwijde groei aan het versnellen is neemt toe. Recente data wij-
zen op een steeds sterker en gecoördineerd herstel. De groei van de wereldhandel, be-
stedingsplannen, arbeidsproductiviteit en de vraag naar krediet lijken te worden gecom-
bineerd in een zelfversterkende cyclus. Op breder mondiaal niveau valt te zien dat dit in 
redelijke overeenstemming is met herstellende bedrijfsinvesteringen in de grote ontwik-
kelde economieën. De grafiek laat zien dat capex-orders, oftewel de investeringsuitga-
ven in de G3 (VS, Japan en Duitsland), in feite sneller stijgen dan wordt gesuggereerd op 
basis van de Aziatische exportgroei alleen. Dat geeft ook aan dat dit capex-herstel wordt 
onderbouwd door bredere factoren dan bijvoorbeeld enkel Aziatische handel. 

Monetair beleid blijft ruim
Het wereldwijde monetaire beleid zal in de komende periode buitengewoon ruim 
blijven. De omvang van steunaankopen door centrale banken in de ontwikkelde eco-
nomieën zal de komende jaren gestaag afnemen. Deze zullen in 2018 verlaagd worden 
(tot ongeveer $15,6 mrd) alvorens te stabiliseren rond dat niveau in de jaren 2019 tot 
en met 2021. Maar de balans van de Bank of Japan zal naar verwachting blijven groei-
en de komende jaren. Onze berekeningen geven aan dat, hoewel de toename van de 
activa op de balansen van centrale banken zal vertragen, het niet tot een stilstand of 
een afname zal komen in de nabije toekomst. Dit zou het wereldwijde financiële kli-
maat in de komende periode moeten ondersteunen.

Dollar aan begin meerjarige neerwaartse trend
Al decennialang vertoont de dollar een cyclus van langjarige stijging gevolgd door 
langjarige daling. Gemiddeld genomen zijn de trends voor de munt ongeveer zeven 
jaar van kracht. De totale cyclus duurt dus 14 jaar. Deze cyclus kent fundamentele 
oorzaken die verder gaan dan de dynamiek van de conjunctuurcyclus (die meestal 6 
jaar duurt). In plaats daarvan moeten invloeden zoals relatieve prijsniveaus, de ruil-
voet en dynamiek van de lopende- en kapitaalrekening worden meegenomen om 
context bieden aan de meerjarige bewegingen. Momenteel laten deze zien dat de dol-
lar zich in een vroeg stadium van een meerjarige daling bevindt. Dit kan betekenen 
dat de euro uiteindelijk $1,40 of hoger bereikt en de dollar daalt naar ¥ 90 of lager.

De dollar kent een cyclus van 14 jaar. Momenteel staan we aan het begin van 
een meerjarige daling, stellen Bilal Hafeez en Andy Chaytor van Nomura. 

BILAL HAFEEZ IS WERELDWIJD HOOFD G10 FX STRATEGIEËN EN ANDY CHAYTOR IS HOOFD EUROPESE RENTESTRATEGIEËN  
BIJ HET JAPANSE NOMURA.

DOLLAR ZET DALING DOOR 
FAVORIETE GRAFIEKEN
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De economische cyclus mag dan vergevorderd zijn, een recessie is volgens 
marktvorsers voorlopig niet in zicht. Voor beleggers is het daarom te vroeg 
om risico van tafel te halen. 

GROEI VAN WERELDECONOMIE KAN NOG JAREN AANHOUDEN

TEKST  JEROEN BOOGAARD

et mondiale economische 
herstel wint aan kracht. 
Dit heeft zich echter nog 
niet vertaald in hogere 
inf latieverwachtingen, 

waardoor de rente laag blijft. Voor 
risicovolle beleggingen als aandelen 
is dit in een ideale omgeving. Maar 
hoelang kan deze hausse nog aan-
houden? 

‘De modellen van mijn team geven 
aan dat we naar de laatste fase van de 
economische cyclus bewegen. Hoe-
wel wij nog steeds overwogen zijn 
in aandelen, hebben we in de afgelo-
pen maanden wat winst genomen en 
onze kasmiddelen aangevuld’, zegt 
Nick Peters, portfoliomanager multi 
asset bij Fidelity. ‘Maar we willen 
onze risicoposities niet te agressief 
terugbrengen, want de economische 
groei zal nog wel even doorzetten.’ 
In het model van het Fidelity’s Multi 
Asset-team is er nog geen enkele in-
dicator die duidt op een naderende 
recessie. ‘Voorlopig ziet het er goed 
uit voor de wereldeconomie. Het 

van de dollar. Maar na de sterke rally 
is de waarderingskloof al een stuk 
verkleind en zie ik geen duidelijke 
aanjagers meer.’

Obligaties duur en kwetsbaar 
In obligaties blijft het team van Fide-
lity sterk onderwogen. ‘Vastrentende 
waarden zijn al langer erg duur en 
kwetsbaar nu centrale banken begin-
nen met het afbouwen van de stimu-
leringsmaatregelen. Een belangrijke 
steunpilaar voor de obligatiemarkt 
valt weg’, zegt Peters. Het risico be-
staat dat de inflatiedruk door krap-
pere arbeidsmarkten toeneemt, 
waardoor de rente agressiever wordt 
verhoogd. Dit zal het totaalrende-
ment op obligaties onder druk zet-
ten, aldus de specialist. ‘We zijn al-
vast begonnen om onze blootstelling 
aan Amerikaanse en Europese high 
yield-obligaties terug te schroeven en 
recent hebben we ook deels winst-
genomen op schuld uit opkomende 
markten.’

In Europa ziet Peters alleen nog 
waarde in Britse staatsleningen. ‘De 
kansen op een harde brexit nemen 
toe en dat zal een negatief effect heb-
ben op de Britse economie.’ 

is niet te koud en niet te warm. Pas 
wanneer de economie aanmerkelijk 
afkoelt of de inflatie sterk stijgt, zul-
len aandelen gevoelige klappen oplo-
pen.’ 

In de hoge waarderingen op de 
aandelenmarkt ziet Peters geen re-
den voor langdurige periodes van 
zwakte. ‘Voordat wij ons hier zorgen 
over gaan maken, moet het econo-
misch plaatje aanmerkelijk verslech-
teren. Correcties van 5% tot 10% 
grijpen wij aan om onze aandelen-
posities te vergroten.’ Zijn voorkeur 
gaat momenteel uit naar Europa en 
Japan, waar de waarderingen rela-
tief aantrekkelijk ogen. Ook zijn deze 
markten meer op de export gericht, 
zodat ze goed gepositioneerd zijn 
om te profiteren van het wereldwijde 
herstel. 

Amerikaanse aandelen zijn vol-
gens hem relatief duur en heeft hij 
daarom onderwogen. De winst-
vooruitzichten zijn hier ook minder 
sterk, omdat de winstmarges al op 
een recordniveau liggen en de lonen 
beginnen te stijgen. Verder is Peters 
neutraal op opkomende landen. ‘Ze 
waren erg goedkoop en hebben dit 
jaar geprofiteerd van de verzwakking 

ALLE LICHTEN STAAN NOG 
ALTIJD OP GROEN

H

VOORUITBLIK
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Aandelen en opkomende markten favoriet
Beoordeling van verschillende assetclasses en verwachting van het gemiddelde totaalrendement per jaar voor de komende vijf jaar
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Relatief aantrekkelijk gewaardeerd en economische opleving zichtbaar
Relatief aantrekkelijke renteniveaus ten opzichte ontwikkelde markten
Economisch herstel draagt bij aan sterke verwachte winstgroei
Risico-opslag schommelt ronde de historische mediaan
Gematigd verwacht rendement voor middellange termijn
Benedengemiddeld verwacht rendement door relatief hoge waardering
Verwacht opwaarts potentieel voor de olieprijs is beperkt
Risico-opslag is laag, maar faillissementsverliezen zijn momenteel beperkt
Rendementsverloop zeer gevoelig voor Japans monetair beleid
Verwacht rendement op kasgeld laag door zeer ruim ECB-beleid
Laag verwacht rendement, maar voorlopig ondersteuning door ECB-beleid
Lage renteniveaus en gevoelig voor politieke risico’s
Verwacht rendement wordt gedomineerd door lage reële rente
Laag verwacht rendement door lage rente en verwachte rentestijging

Beleggingscategorie Negatief   ...   Positief Verwachting (%) Toelichting

‘GROOTSTE 
RISICO IS 
EEN SNEL 
STIJGENDE 
INFLATIE’ JEROEN BOOGAARD IS FINANCIEEL JOURNALIST 

EN MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.

dan ook de voorkeur boven obliga-
ties. ‘Het is nog geen tijd om winst 
te nemen, maar aan de andere kant 
zien we ook geen reden om risico toe 
te voegen. Door de sterk opgelopen 
koersen zijn de verwachte rendemen-
ten sterk gedaald.’ 

Lage rendementen
Het totaalrendement op aandelen 
uit ontwikkelde markten blijft de 
komende vijf jaar steken op slechts 
gemiddeld 3,5% per jaar, zo verwacht 
hij. Voor Europese aandelen (+5,50%) 
en vooral voor opkomende markten 
(+7,75%) zijn de vooruitzichten beter. 

Binnen de obligatieportefeuille 
krijgen schulden uit opkomende 
landen de voorkeur. ‘Door de lage 
rente en verwachte rentestijging zijn 
de rendementsvooruitzichten voor 
hoogwaardige bedrijfsobligaties en 
veilige staatsleningen erg mager. 
Beleggers in staatsobligaties uit de 
kernlanden staan een negatief ren-
dement te wachten van circa 1% per 
jaar.’ Vanuit spreidingsoogpunt hou-
den staatsobligaties echter een rol in 
de portefeuille, zegt Geraets.

Maurice Geraets, senior invest-
ment strategist bij Achmea Invest-
ment Management, ziet het voorlopig 
ook nog zonnig in voor de wereldeco-
nomie. ‘In ons basisscenario voor de 
komende vijf jaar gaan wij ervan uit 
dat de huidige economische groei-
trend doorzet en de inflatie gema-
tigd blijft.’ Het economische beeld 
verschilt wel per regio. Europa en 
de opkomende landen zitten volgens 
hem nog in het midden van de cyclus, 
terwijl de VS zich in een laat stadium 
bevinden. ‘De Amerikaanse expansie 
duurt al acht jaar, de werkloosheid is 
fors gedaald en de vertrouwenscijfers 
zijn hoog. Toch staan nog niet alle in-
dicatoren in de Verenigde Staten op 
rood’, zegt Geraets. Zo is de inflatie 
nog niet sterk opgelopen en blijft het 
monetaire beleid ruim. Omdat er nog 
geen gevaar is van oververhitting kan 
deze cyclus volgens hem wel eens 
langer duren dan dat we in het ver-
leden hebben gezien. ‘Maar dat de VS 
de komende drie tot vijf jaar weer in 
een recessie zullen belanden is best 
groot’, waarschuwt de strateeg.  

Een van de grootste risico’s voor 
2018 is dat de inflatie harder aantrekt 
dan verwacht. Geraets: ‘In ons mid-
dellangetermijnscenario voorzien 

wij een geleidelijk oplopende infla-
tie richting de doelstelling van de 
centrale banken. Mocht de inflatie 
sneller stijgen, dan zullen de centrale 
banken het monetaire beleid sneller 
moeten verkrappen. Daar houden de 
financiële markten nu nog geen reke-
ning mee.’ 

Hij ziet vooralsnog slechts een 
licht toenemende inflatiedruk. ‘Zo-
lang de inflatie gematigd blijft, hou-
den we een positief economisch 
beeld met een ruim monetair beleid. 
De tienjaarsrente zal de komende vijf 
jaar slechts heel geleidelijk oplopen, 
naar 3,5% in de VS en 2% in Duits-
land. Dit betekent dat de omgeving 
voor risicovolle beleggingen voor-
lopig gunstig blijft’, aldus Geraets. 
Aandelen krijgen bij Achmea IM 

13DECEMBER 2017 



Het begon een jaar geleden bij de vermogensbeheerder 
Candriam Investors Group met een blanco vel papier en 
de vraag hoe heden ten dage de optimale beleggings-
portefeuille eruit ziet. Het eindigde met drie aandelen-
ETF’s en twee obligatie-ETF’s, die drie belangrijke 
beleggingstrends in zich verenigen: duurzaam, multi-
factorbeleggen en de draai naar passief. Het luidde de 
Europese geboorte in van het Amerikaanse ETF-merk 
IndexIQ, dat tot dezelfde groep behoort als  Candriam.

ESG en meerdere factoren
De duurzame multifactor-ETF’s maken gebruik van 
fysieke replicatie en combineren de fi losofi eën waarop 
ook andere beleggingen van Candriam in uiteenlopende 
mate zijn gebaseerd: bedrijven die goed scoren op 
duurzame criteria om de risico’s op de lange termijn te 
beperken en het gebruik van factoren om structurele 
marktanomalieën te benutten en de risico-rende-
mentsverhoudingen te verbeteren. 
Sinds het klimaatakkoord van Parijs is voor beleggers 
de ecologische voetafdruk van de bedrijven in hun 
beleggingsportefeuille steeds belangrijker geworden. 

EEN ZELDZAME COMBI 
VAN DUURZAAM, 

SMART BÈTA EN PASSIEF 

Ondernemingen die de nadruk leggen op duurzame, 
verantwoorde verdienmodellen winnen aan belang, 
krijgen een hogere waardering op de beurs en zul-
len het verschil maken in de toekomst, verwacht Koen 
Van de Maele, Global Head of Investment Solutions bij 
Candriam.
De ETF’s van IndexIQ volgen indices die zowel bedrijven 
uitsluiten op basis van zondige activiteiten als per sec-
tor de meest duurzame jongetjes uit de klas aanwijzen. 
Op basis van ESG-criteria wordt circa een derde van de 
bedrijven uitgesloten. “Ons team van analisten ver-
rijkt de bestaande ESG-data door het businessmodel 
van een bedrijf tegen het licht te houden van de grote 
duurzaamheidtrends. Een fastfoodketen met duurzame 
intenties komt daardoor niet in aanmerking als beleg-
ging omdat het ongezond voedsel verkoopt.”

Verbeterde risico-rendementsverhoudingen
Het toepassen van duurzaamheidscriteria verkleint 
risico’s op de lange termijn, terwijl het gebruik van 
factor-tilts de risico-rendementsverhoudingen ver-
betert. Voor aandelen is gekozen voor de combinatie 
van waarde, omvang, kwaliteit en lage volatiliteit. Voor 
bedrijfsobligaties is dat waarde, omvang, momentum 
en low vol en in het geval van staatsobligaties low vol, 
kwaliteit en waarde. 
Meerdere onafhankelijke wetenschappelijke studies  
hebben de werkzaamheid van deze factoren aange-
toond. Dat geldt ook voor momentum, maar van deze 
factor wordt geen gebruik gemaakt in de aandelen-
ETF’s omdat het veelvuldig aan- en verkopen van 
effecten ongewenste kosten met zich meebrengt voor 
langetermijnbeleggers. “Het rendement per eenheid 
risico wordt verbeterd door een som te maken van de 
factoren die in de verschillende markten een grote rol 
spelen,” zegt Van de Maele.
Tenslotte wegen de ondernemingen in de IndexIQ ETF’s 
niet mee op basis van hun marktkapitalisatie, maar 
wordt gekeken naar hun belang in de economie. Dat 
voorkomt dat aandelen met de hoogste waarderingen 
de belangrijkste posities innemen. “Alles bij elkaar 
opgeteld leidt dat tot een beleggingsportefeuille die 
logischer en intuïtiever is dan de marktgewogen 
variant,” besluit Van de Maele. <<

(SPONSORED EDITORIAL)

De ETF’s van IndexIQ maken gebruik 
van meerdere factoren en verlossen zowel 
aandelen- als obligatiebeleggers van 
kopzorgen over de duurzame intenties 
van bedrĳ ven.

Koen Van de Maele

Lopende kosten

Meer informatie over de duurzame multifactor-ETF’s van IndexIQ is te vinden op www.indexiq.eu.

IndexIQ – Factors Sustainable EMU Equity UCITS ETFIQMU 0,30%

IndexIQ – Factors Sustainable Europe Equity Index UCITS ETFIQEE 0,30%

IndexIQ – Factors Sustainable Japan Equity UCITS ETFIQJP 0,35%

IndexIQ – Factors Sustainable Sovereign Euro Bond UCITS ETFIQEG 0,30%

IndexIQ – Factors Sustainable Corporate Euro Bond UCITS ETFIQEC 0,35%

INDEXIQ® is a registered and unregistered trademark of New York Life Insurance Company in the 
European Union. Both Candriam Investors Group and IndexIQ Advisors LLC have been granted 
permission to use the INDEXIQ mark by New York Life Insurance Company. 
The ETFs are traded on stock exchanges and are bought and sold at market prices which may differ 
from its NAV. We advise all potential investors to consult the ETF portfolio transparency policy, asset 
composition and prospectuses which are available on the website www.indexiq.eu.
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GROEI(VERWACHTINGEN)  
	
		  2016	 2017	 2018	 2019 

Wereld	 3,1	 3,6	 3,7	 3,6	
	
Verenigde Staten	 1,5	 2,2	 2,5	 2,1
Eurozone	 1,8	 2,4	 2,1	 1,9
	 Duitsland	 1,9	 2,5	 2,3	 1,9
	 Frankrijk	 1,1	 1,8	 1,8	 1,7	
	 Italië	 1,1	 1,6	 1,5	 1,3
Japan	 1,0	 1,5	 1,2	 1,0
Canada	 1,5	 3,0	 2,1	 1,9
Verenigd Koninkrijk	 1,8	 1,5	 1,2	 1,1
China	 6,7	 6,8	 6,6	 6,4
India1	 7,1	 6,7	 7,0	 7,4
Brazilië	 -3,6	 0,7	 1,9	 2,3
Rusland	 -0,2	 1,9	 1,9	 1,5	
		
1	 Begrotingsjaar start in april.

Reële bbp-groei, jaar-op-jaar in %, bron: Oeso
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‘EEN RECESSIE 
IN DE VS ZIEN 
WIJ OP HAAR 
VROEGST  
IN 2019’

Wat gaat het komende jaar brengen voor Europese, Nederlandse en 
wereldaandelen? Een JPMorgan-strateeg en portfolio- en fondsmanagers 
van Optimix, BNP Paribas Obam en Kempen geven hun visie. 

WINSTSTIJGINGEN VOOR 2018 VERWACHT VAN 7 TOT 10% 

TEKST  REDACTIE FONDSNIEUWS

et Europese aandelen 
is iets vreemds aan 
de hand: de eurozone 
koerst dit jaar af op 
een economische groei 

van 2,4%, maar de hoofdgraadme-
ter Stoxx 600 weet niet over de in 
2015 bereikte top van 411 punten 
te komen. Beleggers zijn terughou-
dend, omdat de winstprojecties zijn 
verlaagd tot 6,3%, hetgeen de helft 
minder is dan enkele maanden ge-
leden nog het geval was. Volgens 
JPMorgan Chase zal die inschatting 
van analisten echter spoedig naar 
boven worden bijgesteld, zodat de 
winstontwikkeling de verwachting 
zal overtreffen, zegt Mislav Matejka, 
hoofdstrateeg Europese aandelen 
van de zakenbank. ‘Veel beleggers 
zijn onzeker. Hun visie is dat de 
markten te zelfvoldaan zijn, moge-
lijk zelfs te duur en dat het momen-
tum een piek heeft bereikt.’ 

De derdekwartaalcijfers geven 
beleggers geen ongelijk: de gemid-

economische outlook, het consu-
mentenvertrouwen en de winstpro-
jecties voor 2018.

Koerswinsten 
Arjen van der Meer, portfoliomana-
ger van Optimix Vermogensbeheer 
deelt het vertrouwen van Mislav 
Matejka van JPMorgan. ‘Voor de 
Europese aandelenindex  Stoxx 600 
ligt er nog een koerswinst van 7% 
tot 10% in het verschiet, grotendeels 
te realiseren tot en met het tweede 
kwartaal’, zegt hij. ‘Deze koerswinst 
zien wij ondersteund door een groei 
in bedrijfswinsten van 7% tot 10% 
over 2018.’

Van der Meer stelt dat een histo-
rische studie van de relatie tussen 
economie en aandelenmarkt leert 
dat laatstgenoemde circa  6 tot 12 
maanden voor de start van een re-
cessie haar top bereikt. Een recessie 
in de VS ziet het vermogensbeheer-
bedrijf pas op haar vroegst in de loop 
van 2019, gegeven de huidige sterke 
en parallelle groei in de economi-
sche grootmachten (VS, Europa en 
Azië). ‘De koers- en bedrijfswinsten 
in Europa zullen vooral door de 

delde winst voor de Stoxx 600-be-
drijven steeg met 1,7% ten opzichte 
van het derde kwartaal van 2016, 
maar zonder de energiesector — die 
het verrassend beter doet dan een 
jaar terug — was sprake van een da-
ling van 2,2%. Van de 271 bedrijven 
in de index die hun winsten voor het 
derde kwartaal hebben gerappor-
teerd, overtrof 46,5% de verwachting 
van analisten, terwijl dat in een nor-
maal kwartaal meer dan 50% is. 

Aandelenstrategen als Matejka 
van JPMorgan stellen echter dat de 
Stoxx 600 weliswaar 6% duurder is 
dan het tienjaarsgemiddelde voor 
de waarderingen, maar dat dat geen 
probleem is in het licht van de goede 

AANDEELHOUDER KAN 
NOG EVEN FEESTEN

M

BELEGGEN
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het afgelopen jaar opgelopen, mede 
door de zeer lage rente. De financie-
ringskosten van bedrijven lopen ver-
der terug en de financiële positie is 
wederom versterkt, het bedrijfsleven 
heeft ruime toegang tot de kapitaal-
markt. ‘Veel bedrijven in ons univer-
sum hebben een netto kaspositie en 
daarmee alle ruimte voor investerin-
gen en acquisities’, zegt Witteveen. 

‘Voor de smallcaps in onze por-
tefeuille is de nettoschuld-ebitda-
verhouding slecht 0,5x, terwijl dit 
drie jaar geleden nog 1.3x was. Wij 
zien dan ook dat de bedrijven extra 
dividend uitkeren of aandelen inko-
pen. De koers-winstverhoudingen in 
ons universum zijn opgelopen van 
14,5x tot ruim 16x, gebaseerd op de 
komende twaalfmaandswinsten.’ 

Witteveen: ‘Het levendige beurs-
klimaat is positief voor nieuwe 
beursintroducties en het doen van 
acquisities door beursfondsen zal 
positief zijn voor de winstgroei. De 
dividenduitkeringen van smallcap-
bedrijven zullen ook in 2018 verder 
toenemen. Als we alles bij elkaar op-
tellen staan de bottom-upsignalen 
op groen voor wederom een positief 
beursjaar.’

sectoren industrie, grondstoffen en 
banken gedreven worden. Deze sec-
toren hebben tussen 2011 en 2016 
flinke dalingen in hun winstniveaus 
gekend en bevinden zich nog maar 
relatief kort in de herstelfase.’

Door aanhoudende economische 
groei, en het geleidelijk terugdraaien 
van het opkoopprogramma van de 
ECB, zal de kapitaalmarktrente in 
de eurozone wat verder kunnen op-
lopen. Dit is doorgaans een gunstig 
klimaat voor de bankensector, waar-
in zij een positieve impuls op hun 
kredietgroei en rentemarges zullen 
ondervinden, zegt van der Meer. 

Wereldaandelen
Ook voor wereldaandelen bestaat 
onder fonds- en portfoliomanagers 
enthousiasme. Sander Zondag, be-
heerder van het BNP Paribas Obam 
Fonds merkt op dat de gemiddelde 
waarderingsmaatstaven duidelijk 
zijn opgelopen, maar dat hij de hui-
dige niveaus nog niet extreem hoog 
vindt. Vooral over opkomende 
markten zijn de beheerders van het 
wereldaandelenfonds enthousiast. 
‘Daar blijft een inhaalslag mogelijk, 
vooral in Azië, omdat de  waarderin-
gen er nog met een behoorlijke dis-
count laten zien ten opzichte van 
vele westerse markten. Opkomende 
markten zijn door diverse omstan-
digheden sinds 2010 fors achterge-
bleven bij westerse aandelen. Een 
verder herstel van een aantrekkende 
wereldwijde economische groei, ver-
beterde lokale politieke- en econo-
mische stabiliteit, meer focus op go-
vernance en een positief wereldwijd 
beursklimaat zullen daarbij helpen.’ 

Zorgen bestaan er vooral over de 
waarderingen in de S&P 500, die op 
het hoogste punt staan sinds begin 
1900. Toch weten de in deze index 
opgenomen bedrijven de verwach-
tingen van analisten blijvend te 
overtreffen. Maar liefst 74% van hen 

was daartoe in staat. De winstgroei 
bedraagt 6,3%. Vooral materialen, 
energie en informatietechnologie 
deden het beter dan verwacht. De 
winst per aandeel voor de S&P 500 
is 18, hetgeen boven het tienjaarsge-
middelde is van 14,1. Technologie-
bedrijven stelen de show met maar 
liefst 89% boven de verwachtingen 
presterende bedrijven; voor tele-
com is dat slechts 33%. De progno-
se voor de winst per aandeel is het 
hoogst voor energie in de komende 
twaalf maanden. De consensus is 
dat de S&P 500 in 2018 kan stijgen 
tot 2828,38 punten, een stijging van 
pakweg 8%. 

Nederlandse smallcaps 
Joop Witteveen, hoofd van het 
smallcapteam van Kempen Capi-
tal Management, kijkt in lijn met 
de verwachtingen voor Europese 
en wereldaandelen positief naar het 
Nederlandse universum. ‘Wij gaan 
uit van een winststijging in 2018 van 
ruim 10%.  In de jaren daarna zullen 
verlagingen van de vennootschaps-
belastingen in diverse Europese lan-
den bijdragen aan de winstgroei.’

De waardering van aandelen is 

JOOP WITTEVEEN  
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Henry S. D’Auria, Chief Investment Offi cer Emer-
ging Markets Value Equities bij AllianceBernstein en 
portfoliomanager van het Next 50 Emerging Markets 
Fonds, verwacht dat zowel aandelen als obligaties 
in opkomende markten het komende jaar opnieuw 
outperformance laten zien ten opzichte van ontwik-
kelde landen. Hij legt zijn troefkaarten een voor een 
op tafel: de meest exportgevoelige regio in de wereld 
heeft baat bij de huidige eendrachtige economische 
groei in de wereld, de buitenlandse reserves van de 
twaalf grootste opkomende markten - uitgezonderd 
China - zijn toegenomen, terwijl de begrotingstekor-
ten daalden. Grondstoffenprijzen zijn gestabiliseerd 
of juist gestegen en de bedrijfswinsten in de regio 
zetten naar verwachting ook in 2018 hun opmars door. 

Regio heeft prima vooruitzichten
Het ziet er kortom fantastisch uit voor de regio, aldus 
D’Auria. Hij bestempelt 2018 als het jaar waarin beleg-
gers zich voor de lange termijn aan de opkomende 
markten zouden moeten verbinden. Opkomende 
marktenaandelen in met name Latijns-Amerika en 
Azië hebben het goed gedaan in 2017, maar in de 
afgelopen vier jaar was de regio in mineur vanwege 
dalende grondstoffenprijzen, zwakke export en over-
capaciteit bij industriële bedrijven. “De korting van 
opkomende marktenaandelen ten opzichte van ont-
wikkelde landen is daarom nog altijd de grootste uit 
de geschiedenis. Ik ben alleen bezorgd over waarde-
ringen van internetaandelen, die fl ink zijn opgelopen. 
Chinese internetaandelen maken voor 10% deel uit 
van de MSCI Emerging Markets Index.”

OPKOMENDE MARKTEN 
BIEDEN DE GROOTSTE KORTING 

UIT DE GESCHIEDENIS

Dit jaar was de zeldzame gesynchroniseerde groei 
in de wereld een belangrijke aanjager van de uitste-
kende prestaties van aandelen. De portfoliomanager 
verwacht dat volgend jaar de economische groei en 
infl atie bescheiden zullen toenemen, en de bedrijfs-
winsten verder stijgen. Dat levert zowel in relatieve als 
absolute zin positieve rendementen op voor aandelen 
is zijn overtuiging. “Opkomende aandelenmarkten 
lieten underperformance zien toen de groei afnam in 
China, Rusland en Brazilië en veel beleggers terug-
keerden naar ontwikkelde markten, waar de groei 
juist toenam. Toen de groei stabiliseerde, kwamen zij 
terug. Opkomende markten die sterk leunen op ex-
port zullen baat hebben bij de sterkere groei van de 
wereldeconomie, maar ook de lokale consumptiegroei 
is belangrijk voor de prestaties van aandelen in 2018. 
Exporten laten vaak fl inke schommelingen zien, terwijl 
de binnenlandse consumptie daar minder last van 
heeft. Dat kan neerwaartse bescherming bieden.”

Frontiermarkten Vietnam en Argentinië
Behalve opkomende markten is D’Auria ook positief 
over frontiermarkten als Vietnam en Argentinië. “In 
beide landen kunnen onder invloed van hervormingen 
kapitaalkosten dalen. Steeds meer productie wordt 
vanuit China naar Vietnam overgeheveld. Samsung 
neemt al een derde van de buitenlandse investeringen 
in Vietnam voor rekening. Voor Argentinië geldt dat 
de nieuwe regering de schuld heef afgelost, die het 
land lang heeft afgesloten van de kapitaalmarkten en 
hervormingen doorvoert.”
Het belangrijkste risico voor opkomende makten 
noemt D’Auria een negatieve verandering in de 
risicobereidheid van beleggers, terwijl aandelenmark-
ten gevoelig zijn voor haperingen in de groei van de 
wereldeconomie. “Op de korte termijn houden wij de 
infl atie goed in de gaten. Bescheiden loonstijgingen 
zijn goed voor de consumptie in opkomende markten, 
en de productie. De risico’s ontstaan doorgaans in 
periodes van buitenissige investeringen, die leiden tot 
slechte infrastructuurinvesteringen. Daarin hebben 
wij geen opleving gezien.” <<

(SPONSORED EDITORIAL)

Opkomende markten leggen in het komende 
jaar niet een, maar meerdere troefkaarten 
op tafel die het voor beleggers aantrekkelĳ k 
maken om zich voor de lange termĳ n aan de 
regio te verbinden.
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Het is moeilijk nog rendement te behalen met beleggingsportefeuilles die 
overwegend in obligaties beleggen en nu de kans op een stijgende rente 
toeneemt, wordt defensief beleggen alleen nog maar gevaarlijker. 

GESPREK MET KLANT OVER RISICO IS ACUTER DAN OOIT 

TEKST  BARBARA NIEUWENHUIJSEN

streeft naar meer rende-
ment dan op een spaar-
rekening maar wilt grote 
risico’s zo veel mogelijk 
vermijden. Bij u past een 

beleggingsportefeuille met een zeer 
beperkt risico. U vindt zekerheid 
uiteindelijk belangrijker dan ren-
dement.’ Een willekeurige beschrij-
ving van een zeer defensieve beleg-
gingsportefeuille. 

Van oudsher hebben defensieve 
beleggingsportefeuilles vanwege 
hun grote allocatie naar obligaties 
een beperkt risico. Maar de tijden 
zijn veranderd. De rente op veel 
obligaties staat laag. Waardoor ze 
weinig buffer hebben om koers-
dalingen als gevolg van stijgende 
rentes op te vangen. Dit is geen 
nieuw fenomeen. In 2015 zei Mar-
tine Hafkamp van Fintesssa al geen 
defensieve portefeuilles meer aan te 
bieden. Beleggen kan in deze tijden 
niet gezien worden als alternatief 
voor sparen, zei ze. Ze adviseerde 
nieuwe klanten met een lage risico-

DEFENSIEVE PORTEFEUILLES 
BLIJVEN EEN UITDAGING 

‘U

PORTEFEUILLECONSTRUCTIE

tolerantie hun geld daarom op hun 
spaarrekening te laten staan.

‘Defensief beleggen op de beurs 
bestaat niet meer, maar zeker ook 
niet daarbuiten. Niet met de kans 
op een aanvaardbaar rendement in 
ieder geval’, zegt ze. ‘Wat dat betreft 
is er ten opzichte van 2015 niets 
veranderd. Sterker nog, nu de kans 
op een stijgende rente toeneemt, 
wordt defensief beleggen alleen 
maar gevaarlijker. Vandaar dat wij 
nog steeds geen portefeuilles met 
een defensief profiel aanbieden. De 
vraag is natuurlijk wel wat je pre-
cies onder defensief beleggen ver-
staat. Is dat beleggen in een mandje 
solide aandelen óf is het beleggen 
in een mandje solide obligaties. De 

meeste mensen gaan van dat laatste 
uit. Maar Nederlands staatspapier 
met een looptijd van tien jaar levert 
je effectief 0,5% rendement per jaar 
op. Maar tussentijds kan de waarde 
van je inleg behoorlijk dalen als de 
rente daadwerkelijk stijgt. Hoe lan-
ger de looptijd van een obligatie, 
hoe groter dat effect. Kies je voor 
een kortere looptijd, dan kies je 
momenteel voor gegarandeerde ar-
moede. Nederlandse staatsobliga-
ties met looptijden tot 6 jaar leveren 
je jaarlijks een negatief rendement 
op. En dat is nog allemaal zonder 
de kosten van de bank, óf van je 
(fonds)beheerder.’

Niet in lijn der verwachting
Hafkamp is niet de enige die dit 
zo ziet. Ook Rabobank ontraadt 
klanten zeer defensief te beleggen. 
Knab lanceerde onlangs een nieu-
we beheerpropositie. Het was er 
eentje met vier profielen. Een zeer 
defensieve portefeuille ontbrak 
omdat het risicoprofiel van deze 
portefeuille niet in lijn is met wat je 
van een zeer defensieve portefeuille 
mag verwachten, zei productmana-
ger beleggen Jeantine van de Feest. 

‘DEFENSIEF 
BELEGGEN 
OP DE BEURS 
BESTAAT  
NIET MEER’
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meest defensieve portefeuilles tot 
en met het derde kwartaal dit jaar 
kwam na kosten uit op 0,7%. De 
benamingen van deze portefeuilles 
verschillen. Sommige aanbieders 
noemen ze ‘zeer defensief ’, andere 
gewoon ‘defensief ’ of ‘behoudend’. 
Hoe dan ook, duidelijk te zien was 
dat actieve beleggers beter in staat 
waren obligaties te selecteren waar-
op nog wel rendement te behalen 
was dan hun passieve collega’s. De 
rendementen van passieve defen-
sieve portefeuilles schommelden 
rond de nul procent. Binnen beide 
categorieën waren uiteraard uit-

schieters naar boven en naar bene-
den te vinden. De meest defensieve 
portefeuille van onlinedochter 
Dexxi van indexbelegger Indexus 
kwam eind september dit jaar uit 
op -1,88%. Hierbij moet wel worden 
opgemerkt dat Vermogensbeheer.
nl portefeuilles met 0 tot 20% aan-
delen en 80 tot 100% vastrentende 
waarden tot de categorie defensief 
rekent. De meest defensieve por-
tefeuille van Dexxi belegt enkel in 
obligatietrackers, niet in aandelen. 
Dit heeft impact op het rendement. 

Jochem Baalmann van Indexus 
haast zich dan ook te zeggen dat er 

Maar hoewel het probleem niet 
nieuw is, wordt het aan de voor-
avond van het verder terugschroe-
ven van het ruime monetaire beleid 
van centrale banken, mogelijk dus 
wel nijpender.

Dit jaar tot nu toe is het gemid-
delde rendement van defensieve 
portefeuilles nog net positief. Ver-
gelijker van vermogensbeheerders 
Vermogensbeheer.nl verzamelt aan 
het eind van ieder kwartaal het 
rendement van zeventig vermo-
gensbeheerders en berekent op ba-
sis hiervan een marktgemiddelde. 
Het gemiddelde rendement van de 

FOTO: CRAIG WHITEHEAD 
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beweging in de richting van hogere 
profielen. De laatste jaren is zo’n 
10% van de Van Lanschot-klanten 
een profiel opgeschoven, schat hij. 
Kneepkens: ‘Zeer defensief is bij 
onze particuliere cliënten niet be-
paald populair. Vijf jaar geleden 
had nog bijna 10% een zeer defen-
sief profiel. Dat was twee jaar ge-
leden al gezakt naar 2%, en nu ligt 
het rond 1%. Een defensief profiel is 
meer in trek, met ongeveer 20% van 
alle cliënten. Ook dat percentage 
lag overigens vijf jaar geleden bijna 
10%-punt hoger. De daling van deze 
twee lage profielen is ten gunste 
van de profielen neutraal en gema-
tigd offensief.’ Het aandeel van of-
fensief is niet gegroeid de afgelopen 
periode. Toch heeft Van Lanschot 
recent een nieuw zeer offensief pro-
fiel dat bijna volledig in aandelen 
belegt aan zijn aanbod toegevoegd. 

Dit is echter het gevolg van de over-
name en de integratie van Staal 
Bankiers dat zes profielen had. Van 
Lanschot kent nu de profielen ‘zeer 
defensief ’, ‘defensief ’, ‘neutraal’, ‘ge-
matigd offensief ’, ‘offensief ’ en ‘zeer 
offensief ’.

Kneepkens benadrukt overigens 
dat het niet zo hoeft te zijn dat 
klanten die een profiel opschuiven 
meer risico nemen. ‘Cliënten in 
een laag profiel herverdelen soms 
het vermogen over een combinatie 
van een spaarrekening en een hoger 
profiel. Of ze gebruiken een deel 
voor aflossing van de hypotheek. 
De persoonlijke omstandigheden 
zijn voor iedereen anders, en onze 
belangrijkste rol ligt in het advise-
ren van de klant over het totaal van 
over sparen, beleggen, aflossen et 
cetera.’ Baalmann sluit zich hierbij 
aan. ‘Uiteraard moet je erop toe-
zien dat mensen niet te veel risico 
gaan nemen’, zegt hij. In dat kader 
zegt hij zich zorgen te maken over 
de verschuiving die zichtbaar is uit 
advies in de richting van execution 
only en gestandaardiseerd beheer. 
‘Want ja, wat als er geen mogelijk-
heid tot overleg is? Dat kan best wel 
een groot probleem worden.’

momenteel niemand in deze porte-
feuille zit. Ook hij ziet het risico van 
een rentestijging voor obligatiebe-
leggers. ‘Om klanten hier enigszins 
tegen te beschermen, beleggen wij 
niet in staatsobligaties, maar in 
plaats daarvan bijvoorbeeld in in-
flation linked bonds en interest rate 
hedged bedrijfsobligaties.’ 

Maatwerk 
Behalve onlineportefeuilles biedt 
Indexus ook maatwerk. ‘Met die 
klanten gaan wij uiteraard het ge-
sprek aan over wat bij ze past en 
welk risico ze aankunnen’, vertelt 
Baalmann. ‘Mensen die geen di-
recte inkomsten uit hun porte-
feuille nodig hebben en een langere 
horizon hebben, kunnen soms best 
een hoger risicoprofiel aan. We 
hebben de laatste jaren dus best 
wat mensen een risicoprofiel zien 
opschuiven. Het is zaak dat je goed 
vastlegt op grond waarvan dit is 
gebeurd. Maar er zijn ook mensen 
met een belegbaar vermogen van 
€ 300.000 die € 12.000 per jaar wil-
len onttrekken. Die zeggen: laat mij 
maar lekker in dat defensieve pro-
fiel zitten en als mijn vermogen dan 
verder niet groeit maakt mij dat 
niet uit.’

Maarten Kneepkens van Van 
Lanschot Kempen ziet al langer een 

‘WE HEBBEN 
BEST WAT 
MENSEN EEN 
PROFIEL ZIEN 
OPSCHUIVEN’ BARBARA NIEUWENHUIJSEN IS REDACTEUR VAN 

FONDSNIEUWS.

VERMOGENSBEHEER RENDEMENT-INDEX
	 2012	 2013	 2014	 2015	 2016	 01/10/2017
Defensief 	 9,3%	 1,9%	 6,7%	 1,0%	 3,4%	 0,7%
Matig defensief	 9,0%	 3,7%	 8,0%	 2,2%	 4,2%	 1,9%
Neutraal	 10,3% 	 6,7%	 9,6%	 3,8%	 5,5%	 3,2%
Matig offensief	 11,2%	 9,2%	 10,9%	 5,7%	 6,7%	 3,9%
Offensief	 11,6%	 12,8%	 12,8%	 6,9%	 7,7%	 4,9%
		
	 Bron: Vermogensbeheer.nl
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Dit jaar gaat hoogstwaarschijnlijk de boeken in als een opmerkelijk goed 
beleggersjaar. Toch zijn er ook categorieën waar flinke verliezen werden 
geleden. 

TELECOM, OLIE EN DE DOLLAR STELDEN TELEUR

TEKST  FRANK VAN ALPHEN

oewel het jaar nog niet 
om is en er in theorie nog 
veel kan gebeuren, lijkt 
2018 op het moment van 
schrijven een mooi beleg-

gersjaar te worden. De technologie-
sector was dit jaar het paradepaard-
je. Deze sector, goed voor een kwart 
van de S&P 500, trok veel aandacht 
met een rendement van royaal 35%. 
Maar er waren ook sectoren waar 
beleggers het zwaar te verduren 
hadden. Dat geldt met name voor de 
olie- en telecomsector die negatieve 
rendementen lieten zien.

Ondanks een lichte stijging van 
de olieprijs stond de energiesector 
bij Morningstar eind november op 
-14%. De hogere olieprijs leidde tot 
hogere winsten, maar de omzetten 
staan onder druk. ‘Het zijn vooral de 
vooruitzichten die beleggers zorgen 
baren’, zegt Vincent Juvyns, markt-
strateeg bij JPMorgan Asset Ma-
nagement. 

Die zorgen gelden zowel de kor-
tere als de langere termijn. ‘Het 

minder waard dan eind vorig jaar. 
Global energy-fondsen van Invesco, 
Lombard Odier en Schroders za-
gen zelfs een kwart van de waarde 
verdampen. ‘Ons energiefonds is 
unconstrained en reageert sterk op 
de olieprijs’, zegt Schroders-fonds-
beheerder Matthew Michael. ‘Het 
fonds is speciaal bedoeld voor be-
leggers die verwachten dat de olie-
prijs gaat stijgen, niet als algemeen 
energiefonds. Bij een stijging ben je 
het beste af met dit fonds. En dat 

energieagentschap verwacht dat de 
vraag naar olie stabiel blijft en hoog-
stens licht zal stijgen.’ Daarnaast is 
het de vraag hoe de huidige voorra-
den van oliemaatschappijen moeten 
worden gewaardeerd in het licht van 
de gewenste energietransitie. ‘Het is 
veelbetekenend dat de ceo van Shell 
zegt dat zijn volgende auto een elek-
trische wagen zal zijn’, aldus Juvyns.

Diverse energiefondsen die zwaar 
leunen op de olie-industrie wa-
ren eind november circa een vijfde 

DE TECHNOLOGIESECTOR 
WAS HET PARADEPAARDJE

H
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‘VALUTARISICO 
AFDEKKEN, 
WAS DIT JAAR 
EEN GOEDE 
KEUZE’

‘De bescherming tegen het valutari-
sico kost een eurobelegger circa 2,2%’, 
aldus Juvyns van JP Morgan AM. ‘Dit 
jaar was dat een goede keuze.’

Binnen de categorie schulden 
opkomende markten trok Venezu-
ela veel aandacht, ‘Dat land is maar 
1,5% van de index, maar sommige 
fondsen zaten flink onder- of over-
wogen in Venezuela. Een fonds van 
T. Rowe Price was overwogen, om-
dat de fondsmanager dacht dat alle 
narigheid al ingeprijsd was’, aldus 
Faassen. 

Hij wijst er verder op dat fondsen 
met een lage duratie of een flexi-
bele rente, oftewel ‘floating rate’, 
matig presteerden. ‘Deze fondsen 
zijn minder gevoelig voor rente- en 
spreaddalingen. Hierdoor wisten zij 
minder goed te profiteren van het 
gunstige sentiment en het inkomen 
van de spreads dan reguliere fond-
sen’, zegt Faassen.

Rampobligaties
Het kleine aantal fondsen dat be-
legt in rampobligaties, zogenoemde 
‘catastrophe bonds’ of insurance 
linked securities, heeft een beroerd 
jaar achter de rug. De rampobliga-
ties worden uitgegeven door her-
verzekeraars. Als de schade van een 
natuurramp zoals een orkaan boven 
een bepaalde grens komt, spreken 
verzekeraars het opgehaalde kapi-
taal aan. Het Zwitserse Lombard 
Odier is een van weinig fondshuizen 
met een fonds dat geld steekt in cat 
bonds. De doelstelling van het fonds 
is een rendement van 4 tot 6% bo-
ven libor. Als gevolg van onder meer 
orkaan Irma daalde dit fonds, dat in 
2016 is geïntroduceerd, met ruim 
12%. Ook enkele andere insurance 
linked-fondsen sluiten het jaar af 
met verlies.

vertellen we er expliciet bij.’ Volgens 
Michael is een energiebenchmark 
geen bruikbare maatstaf. ‘Die wordt 
gedomineerd door Exxon en Che-
vron. Die zijn samen goed voor circa 
30% van de index. Een goed gespreid 
beleggingsfonds zou nooit zo’n hoog 
percentage in twee bedrijven steken.’

Het Schroders-fonds, dat in circa 
dertig namen belegt, heeft Shell en 
Slumberger als grootste belangen. 
Het Amerikaanse olie- en gasbedrijf 
Slumberger, waarin het fonds 6,5% 
van het vermogen heeft gestoken, 
was dit jaar een grote verliezer. Het 
aandeel is met bijna 35% gekelderd. 

Ondanks de waardedaling van 
het beleggingsfonds zijn er voldoen-
de beleggers die erop rekenen dat 
de olieprijs ooit weer omhoog gaat. 
Het fonds, dat al jaren verlies lijdt, 
beheert een half miljard euro. ‘We 
verwachten dat de olieprijs weer gaat 
stijgen als gevolg van schaarste’, al-
dus Michael. ‘Dan plukt de belegger 
in dit fonds daar de vruchten van.’

Telecom
Telecom is de andere aandelensec-
tor die het moest ontgelden. Tele-
combedrijven met een fors deel vas-
te telefonie kampen met prijsdruk 
en twijfels over de houdbaarheid van 
het bedrijfsmodel. BT Group verloor 
bijvoorbeeld ruim 30%.

Gemiddeld moesten beleggings-
fondsen in deze sector dik 5% inle-
veren. Global Telecommunications 
van Fidelity incasseerde een verlies 
van meer dan 6%. ‘De tarieven in de 
telecom staan zowel in de VS als Eu-
ropa onder druk’, zegt Juvyns. ‘Die 
trend zal nog wel even voortduren. 
Daarom zetten analisten vraagte-
kens bij de levensvatbaar van som-
mige ondernemingen.’

De negatieve rendementen van 
olie- en telecombedrijven tikken 
niet al te zwaar door in de rende-
menten van de grote indices, omdat 

het belang van deze sectoren relatief 
klein is. Energie bepaalt 6% van de 
S&P 500 en telecom nog geen 2%. 

Bij een aantal andere beleggings-
categorieën gooide de dollar roet 
in het eten. Beleggers die dit valu-
tarisico hadden afgedekt, kunnen 
tevreden terugkijken. Degenen die 
hadden gekozen voor een niet-afge-
dekte varianten hebben een slecht 
jaar achter de rug. In sommige ge-
vallen loopt het verschil op tot 10%. 

Staatspapier uit opkomende 
markten is een voorbeeld van zo’n 
categorie. ‘Staatsleningen uit op-
komende markten waren in dollars 
goed voor een rendement van bijna 
10%’, zegt Niels Faassen van Mor-
ningstar. ‘Voor Europese beleggers 
die in een fonds belegden dat het 
valutarisico niet had afgedekt, no-
teerde deze categorie echter een ge-
middeld verlies van 0,5%. Als het va-
lutarisico ten opzichte van de euro 
was afgedekt verdiende de Europese 
belegger dit jaar circa 8,6%.’

Dat is slecht nieuws voor veel Eu-
ropese beleggers. De meesten beleg-
gen in fondsen die het valutarisico 
niet afdekken, blijkt uit cijfers van 
Morningstar. De dollarbeweging 
was voor veel analisten de grote ver-
rassing van 2017. ‘In onze outlook 
voor dit jaar hadden we dit niet voor-
zien’, erkent Juvyns van JPMorgan. 

Van de meeste fondsen in dollar-
beleggingen bestaat een variant met 
een afdekking van het valutarisico. 

FRANK VAN ALPHEN IS FINANCIEEL JOURNALIST 
EN MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.
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	 1 jaar	 3 jaar	 5 jaar 
Regio’s			 

MSCI World	 18,62	 6,1	 9,67
MSCI EMU	 25,66	 4,42	 7,05
MSCI Pacific ex-Japan                           16,95	 1,2	 1,13
MSCI Euro	 24,38	 3,37	 6,38

Sectoren			 

S&P Consumer Discretionary	 19,75	 7,83	 12,15
S&P Consumer Staples	 17,25	 4,48	 7,08
S&P Energy	 0,98	 -3,07	 -1,85
S&P Financials	 20,90	 6,16	 9,77
S&P Healthcare	 21,65	 3,72	 12,31
S&P Industrials	 20,27	 8,27	 11,33
S&P Information Technolgy	 43,16	 16,48	 18,04
S&P Materials	 22,26	 5,6	 2,85
S&P Telecommunications	 6,85	 -1,59	 2,71
S&P Utilities	 22,11	 2,3	 5,78

Vastrentend			 

EMD harde valuta (inh. in eur)	 -1,0	 6,8	 5,8
Duitse staatsobligaties	 -0,5	 1,7	 2,4
Japanse staatsobligaties	 -0,4	 2,2	 2,4
Amerikaanse staatsobligaties	 0,3	 0,6	 0,6
Wereldwijde staatsobligaties	 0,7	 1,8	 2,4
Franse staatsobligaties	 1,5	 2,4	 3,6
EMD lokale valuta (inh. in eur)	 1,9	 1,8	 1,6
Spaanse staatsobligaties	 2,4	 3,1	 7,4
Investment grade Europa	 3,5	 2,5	 3,8
Investment grade wereldwijd	 3,9	 2,7	 3,0
Italiaanse staatsobligaties	 4,0	 3,2	 6,4
Investment grade VS	 6,2	 3,9	 3,4
Wereldwijd high yield	 8,2	 5,3	 5,8

Rendementen aandelenindices  tot en met 1 december 2017 / Rendementen  vastrentende waarden tot 

en met 20 november 2017 / Rendementen zijn geannualiseerd 

Bron: Bloomberg, Robeco, S&P, MSCI 

RENDEMENTEN IN ÉÉN 
OOGOPSLAG
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JORGE GROEN IS FINANCIEEL JOURNALIST EN 
MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.

Veel assetmanagers voorzagen een impuls voor stockpickers in 2017. Bij 
welke voorspellingen hadden zij het nog meer bij het rechte eind?

EEN BESCHEIDEN COMEBACK VOOR ACTIEF BEHEER

TEKST  JORGE GROEN

e New York Times schreef 
in 1920 dat het een raket 
nooit zou lukken om de 
atmosfeer te verlaten. Een 
eeuw later maakt de we-

reld zich op voor commerciële ruim-
tereizen. Het is niet makkelijk om 
juist te voorspellen, en dat geldt ook 
voor de financiële markten.

Een onverwacht rustig 2017 pakte 
uit als een uitstekend aandelenjaar 
waarin de door menigeen gevreesde 
correctie uitbleef en de wereld zeldza-
me gesynchroniseerde economische 
groei liet zien. De outlooks wezen op 
voorhand unaniem aandelen aan als 
winnende beleggingscategorie, maar 
het zal marktvorsers hebben ver-
baasd hoe beurzen zich naar record-
standen spoedden. De voorspelling 
van ING dat de AEX dit jaar boven de 
510 punten zou uitkomen, sneuvelde 
al op 13 maart. Het Damrak zette be-
gin november de hoogste stand sinds 
2007 in de boeken: 555 punten. Ook 
in de VS en Japan liepen koersen ge-
staag op naar nieuwe pieken.

Het positieve geluid van onder 
andere Henderson, Capital Group en 
Candriam over Europa was terecht. 
Japanse aandelen, de keuze van on-
der andere Pictet AM, Candriam, 

papier werd door de meeste vermo-
gensbeheerders rekening gehouden. 
High yield stelde echter teleur, en 
daarmee werd minder rekening ge-
houden. Emerging market debt ont-
popte zich als de winnaar, waarbij 
lokale valutaobligaties het beter de-
den dan die in harde valuta.  

Aandelen uit opkomende mark-
ten deden het beter dan die uit ont-
wikkelde landen. Dat hadden onder 
meer Goldman Sachs, Kempen, 
Aegon AM en Amundi juist gezien. 
Opkomende markten waren zoals 
vaak de splijtzwam in de outlooks, 
vooral omdat na de verkiezingen van 
Trump tot president van de VS eind 
2016 de dreiging van protectionisme 
als een zwaard van Damocles boven 
de beleggingscategorie hing. 

Passieve strategieën hadden tus-
sen 2009 en 2016 de overhand, ge-
let op de instroom van kapitaal en 
rendementen. In 2017 maakte actief 
beheer een bescheiden comeback 
dankzij de cyclische opleving en aan-
delencorrelaties, die flink uit de pas 
begonnen te lopen en dat nog steeds 
doen. Die nieuwe impuls voor stock-
pickers werd juist gezien door onder 
andere Schroders, Wells Fargo, Ca-
pital Group, BlackRock en Franklin 
Templeton. 

Rabo en BlackRock, vonden vanaf 
half september de weg omhoog. UBS 
AM wees overtuigend de winnende 
sectoren aan: technologie, kunstma-
tige intelligentie (AI) en augmented 
reality, oftewel ‘toegevoegde realiteit’.

Staatsobligaties uit de gratie
Een zin die als een mantra terugkeer-
de in de outlooks was dat 2017 een 
jaar zou worden waarin aandelen be-
ter zouden presteren dan obligaties. 
Onder andere BlackRock, Aegon 
AM, Deutsche AM, Amundi en 
Goldman Sachs voerden de oplopen-
de rente en steilere curve aan voor de 
te verwachten negatieve rendemen-
ten voor staatsobligaties. Ook met de 
hogere rendementen van bedrijfs-
obligaties ten opzichte van schatkist-

DE CORRECTIE BLEEF UIT

D

TERUGBLIK: DE VERRASSINGEN

FOTO: HOLLANDSE HOOGTE

DECEMBER 2017 26



LENNEKE ARTS IS REDACTEUR VAN 
FONDSNIEUWS.

De vertrouwensindicatoren wijzen in de goede richting: de inflatie lijkt 
laag te blijven. Maar er zijn onzekere factoren, stelt Han de Jong van ABN.

DE JONG: HEB IK HET MIS, DAN WACHT ONS EEN NARE TIJD

TEKST  LENNEKE ARTS

an de Jong is maar wat 
optimistisch over 2018, 
bleek onlangs tijdens een 
door Fondsnieuws ge-
organiseerd Investment 

Outlook-event. De vertrouwensin-
dicatoren wijzen volgen hem in de 
goede richting: de inflatie lijkt laag 
te blijven. ‘Positief voor de economi-
sche groei, de rentes, risicovolle as-
sets en de mate van voorzichtigheid 
van centrale banken.’

Direct is er ook al een aanteke-
ning van de econoom die al vele 
jaren bij ABN Amro werkzaam is: 
‘Als ik geen gelijk blijk te hebben, 
dan staat ons een heel nare wereld 
te wachten. Met nerveuze centrale 
banken die agressief gaan verkrap-
pen, het rentehuis dat in zijn ge-
heel stijgt en een dubbele klap voor 
de aandelenmarkten vanwege te-
genvallende bedrijfsinkomsten én 
waarderingen.’

Maar, dat scenario is bedoeld 
voor een klimaat met een hoge in-
flatie en afzwakkende economische 
groei, bijvoorbeeld door een flinke 
groeivertraging in China. ‘China is 
een onzekere factor. Het probleem 
is dat we er eigenlijk geen lor van 
weten. Mensen soebatten altijd over 

ren. ‘Wat blijkt? Ondernemers in de 
VS zijn superoptimistisch over de 
komende zes maanden. Wat zeg ik? 
Ze zijn niet zo optimistisch geweest 
sinds de jaren tachtig!’

In Europa is het beeld eveneens 
positief volgens de macro-econoom, 
die zich baseert op de graadmeter 
voor het ondernemersvertrouwen 
in Duitsland: de Ifo. ‘Die investe-
ringsgroei is positief voor de econo-
mische groei en voor de productivi-
teitsgroei.’

Een derde argument voor zijn 
verwachting dat de economische 
groei in 2018 door zal zetten, is de 
‘niet te hoge’ inflatie. ‘Yellen zegt 
dat die lage inflatie tijdelijk is, een 
mysterie. Maar iets wat acht maan-
den duurt, is in mijn beleving niet 
tijdelijk. Bovendien is de inflatiedy-
namiek in de Verenigde Staten aan 
het veranderen.’

Het Goudlokje-scenario — niet 
te heet, niet te koud, precies goed 
— blijft nog wel even, antwoordt 
De Jong op de door hemzelf opge-
worpen openingsvraag of de huidige 
gemoedstoestand in de financiële 
markten kan aanhouden. ‘Het enige 
verschil met vorig jaar is: nu ver-
wachten we het wél. Het is geen ver-
rassing meer.’

die vraag of de Chinese cijfers wel 
kloppen.’

China, volgens De Jong een van 
de voorwaarden voor een voort-
zetting van de economische groei, 
is dus geen zekerheid. Maar voor 
andere belangrijke factoren ziet de 
macro-econoom wel degelijk bewijs. 
Voor de investeringsbereidheid van 
bedrijven bijvoorbeeld.

Investeringen
Hij haalt cijfers van de Philly Fed 
aan, de index voor de bedrijvigheid 
in de industrie die toont in hoeverre 
ondernemers van plan zijn de ko-
mende zes maanden te gaan investe-

‘GOUDLOKJE BLIJFT IN 2018’

H
HAN DE JONG  FOTO: BINH TRAN

EVENT: INVESTMENT OUTLOOK 2018
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INDUSTRIËLE KLANT
WIL BETALEN 

VOOR KWALITEIT

(SPONSORED EDITORIAL)

Investeren in robots spreekt tot de 
verbeelding. Maar de meest tot de 
verbeelding sprekende robots zĳ n niet 
altĳ d de beste belegging. Het AXA 
WF Framlington Robotech fonds van 
vermogensbeheerder AXA IM vermĳ dt de 
hypes en belegt in professionele toepassingen 
die hun waarde hebben bewezen. 

Tom Riley

ROBOTICAFONDS AXA IM VERMIJDT DE HYPES EN BELEGT IN PROFESSIONELE TOEPASSINGEN

Dit document is uitsluitend bedoeld voor professionele klanten in de zin van MiFID (2004/39/EC) en dient niet ter beschikking te worden gesteld aan particuliere klanten. Het is geen fi nanciële promotie, zoals gedefi nieerd door de fi nanciële 
toezichthouder, en is uitsluitend bedoeld ter informatie. De hier gepresenteerde informatie is mogelijk niet geschikt voor particuliere klanten. Op basis van de verstrekte informatie dienen geen fi nanciële beslissingen te worden genomen. Dit artikel 
vormt geen aanbod tot koop of verkoop van enig product of enige dienst van de groep bedrijven die onder AXA Investment Managers vallen (‘de Groep’) en dient niet te worden beschouwd als een uitnodiging of een aanbeveling om tot enige 
beleggingstransactie over te gaan. Bovendien moet de informatie in dit document vanwege de vereenvoudiging als subjectief worden gezien. Als gevolg van de vereenvoudiging is de informatie in dit document niet volledig. Aanvullende informatie is 
beschikbaar in het prospectus en het KIID, alsook op de website www.axa-im.nl. Dit artikel geeft de stand van zaken per vandaag. De standpunten in onderhavig artikel zijn geen beleggingsadvies, komen niet per se overeen met de standpunten van 
enig bedrijf binnen de Groep en kunnen wijzigingen ondergaan zonder voorafgaande kennisgeving, hoewel AXA Investment Managers daartoe niet verplicht is. Ofschoon de grootst mogelijke zorgvuldigheid is betracht, wordt geen garantie gegeven, 
uitdrukkelijk of stilzwijgend, (inclusief aansprakelijkheid jegens derden) met betrekking tot de nauwkeurigheid, betrouwbaarheid en volledigheid van de hier gepresenteerde informatie. AXA WF Framlington Robotech is een compartiment van AXA 
World Funds, een UCITS IV BEVEK naar Luxemburgs recht, gevestigd te avenue J.F. Kennedy 49, L - 1885 Luxemburg en aldaar geregistreerd in het Handels- en vennootschapsregister onder het nummer B 63.116. AXA WF Framlington Robotech 
heeft het statuut van UCITS en is beschikbaar in Nederland. Klanten dienen rekening te houden met de volgende risico’s: risico op kapitaalverlies, tegenpartijrisico, wisselkoersrisico en geopolitiek risico. We raden beleggers aan kennis te nemen 
van het KIID en het prospectus voor een gedetailleerde beschrijving van het compartiment.

1 Bron: AXA IM per 30-09-2017    2 Bron: Bron: IFR World Robotics 2017    3 Bron: persbericht Siemens & Mentor Graphics, 14 -11-2016    4 Bron: Northfi eld/FactSet/AXA IM per 30-09-2017

Fondsbeheerder Tom Riley van AXA IM is daarom 
vooral gecharmeerd van wat hij de ‘technology ena-
blers’ noemt: software en halfgeleiders die robots 
aansturen. “Als je belegt in de leveranciers van com-
ponenten, dan gok je niet op welke robot moet win-
nen. Vergelijk het met de goudkoorts in de Verenigde 
Staten in de negentiende eeuw: De leveranciers van 
scheppen verdienden het meeste geld.” Software 
zorgt doorgaans voor een stabiele omzet, omdat de 
afnemers er abonnementen voor afsluiten. Bovendien 
liggen de winstmarges hoger dan die op machines. 
De ‘enablers’ zijn goed voor 35% van Riley’s portfolio, 
ongeveer even groot als het gewicht van industriële 
automatisering (samen goed voor 70%). De overige 
30% is gelijk verdeeld tussen gezondheidszorg (zoals 
robotoperaties) en transport. Bij de laatstgenoemde 
sector gaat het bijvoorbeeld om software die de be-
stuurder helpt, maar ook het ‘brein’ van zelfrijdende 
auto’s. 

Te veel concentratie vermijden
“Je hebt de hele portfolio nodig,” benadrukt Riley. 
“We houden het breed, ook om te veel concentratie 
te vermijden. Zo zijn toepassingen in de industriële 
automatisering meer cyclisch dan de gezondheids-

zorg. En transport heeft weer een afwijkende cyclus.” 
AXA IM begon de Robotech strategie in 2015 op de 
Japanse beleggingsmarkt, waar inmiddels 2 miljard 
euro is opgehaald. “Japan heeft een sterke geschiede-
nis met robotisering en automatisering. Ze begrijpen 
het potentieel daar heel goed.” Eind 2016 werd de 
Europese markt benaderd, inmiddels goed voor een 
inleg van 260 miljoen euro. Meer dan de helft van 
het beheerde vermogen is belegd in Amerikaanse 
bedrijven, gevolgd door Japan en Europa. Het aandeel 
van opkomende markten blijft steken op 5%1. “Maar 
de bedrijven waarin we beleggen behalen grofweg een 
derde van hun omzet in opkomende markten.”

Term ‘robot’ is te beperkt
Robotisering wordt wel de vierde industriële revolu-
tie genoemd, na de stoommachine, elektriciteit en 
de microprocessor als het belangrijkste onderdeel 
van de computer. Tot en met 2013 groeide het aantal 
robots wereldwijd jaarlijks met 5%, inmiddels is dat 
verdrievoudigd tot een jaarlijkse groei van 15%2. En 
dat zijn alleen nog maar de industriële robots. De 
term ‘robot’ is dan ook te beperkt: het gaat ook om 
de kunstmatige intelligentie die apparaten kan aanstu-
ren – binnen en buiten de industrie. Riley: “Waar we 
niet in beleggen: science fi ction en militaire appara-
tuur. Maar deze uitsluiting maakt onze kansen er niet 
echt minder om.”
De vierde revolutie begon in de auto-industrie in de 
jaren zeventig, met sterke en gevaarlijke machines die 
niet wisten wat er om hen heen gebeurde. “Nu heb-
ben ze sensoren,” aldus Riley. “Als er mensen dichtbij 
komen houden ze op of vertragen. Waardoor werk-
nemers met robots kunnen samenwerken. Dat is nog 
nooit eerder gebeurd. De toepassingen worden dus 
veel breder dan alleen de zware industrie. In auto’s, 
bij de productie van consumentenelektronica, noem 
maar op.”
Maar niet alles is even interessant vanuit het per-
spectief van de belegger. Riley: “We beleggen niet in 
robotica voor consumenten. Die toepassingen be-
vinden zich in het beginstadium, en lopen het risico 

van prijsdruk.” Wie zijn de klanten van een bedrijf 
waarin je belegt? Dat is cruciaal, benadrukt Riley. “Een 
industriële klant wil kwaliteit en is bereid daar goed 
voor te betalen, omdat de kosten die gepaard gaan 
met een defect heel groot zijn – een hele fabriek kan 
stil komen te liggen. Voor consumenten is dat niet het 
geval, en ze zijn extreem prijsbewust.”
Minder dan de helft van het roboticafonds zit in small 
en midcaps, iets meer dan de helft in largecaps en 
‘megacaps’. Bedrijven die het grootste deel van hun 
omzet uit robotisering halen, de zogenoemde ‘pure 
players’, zijn meestal kleine en middelgrote beurs-
fondsen. Maar, zo signaleert Riley: “Bij de largecaps 
komt er steeds meer focus op. Wij denken dat dit 
echt een stimulans voor de beurskoers is.” Neem Sie-
mens: de treinbouw wordt gebundeld met het Franse 
Alstom, de windenergie is ondergebracht in een nieu-
we onderneming samen met het Spaanse Gamesa en 
de gezondheidstak gaat volgend jaar naar de beurs. 
Het resterende Siemens koopt vooral softwareon-
dernemingen, zoals in 2016 Mentor Graphics voor 4,5 
miljard dollar3. “Siemens is het grootste industriële 
softwarebedrijf ter wereld en verdient daarom een 
hogere waardering.”

Zelfrijdende auto
Beleggers kunnen natuurlijk ook profi teren van de 
overnamepremies die bedrijven als Siemens betalen 
voor de kleinere ondernemingen die ze opslokken. Zo 
kocht Intel eerder dit jaar het Israëlische Mobileye. 
Zo kan de chipmaker profi teren van de ontwikkeling 
van de zelfrijdende auto waar Mobileye het ‘zenuw-
centrum’ voor ontwikkelt. Intel is sterk op de markt 
voor pc’s, maar die is tanende en de positie op de 
smartphone-markt is beperkt. AXA IM profi teerde 
mee: “Wij waren aandeelhouder van Mobileye.” En 
dan is er het bod van Qualcomm op NXP, waarmee de 
eerstgenoemde meer actief wordt in industriële toe-
passingen – een stap die inmiddels is voorbijgestreefd 
door het bod van Broadcom op Qualcomm. “Het is 
overnemen of overgenomen worden.”
Dreigt er geen zeepbel op de markt voor robotica, 

zoals we zagen in de 
begindagen van het inter-
net, eind jaren negentig? 
“Toen ging het om nieuwe 
ondernemingen, met hoge 
waarderingen, en ze waren 
verlieslatend. De robotsector 
bestaat al een lange tijd, en is 
zeer winstgevend met struc-
tureel hoge marges. In onze 
portfolio is de koers/winstver-
houding 20, tegen 16 gemiddeld 
wereldwijd4. Dus we betalen 25% 
meer, maar de winstgroei is ook het 
dubbele.”

Is er sprake van een zeepbel?
De vraag of er een sprake is van een 
‘bubble’ krijgt Riley naar eigen zeggen 
vaak. “Soms is er een hoge waardering 
voor bedrijven met een innovatief idee, 
zonder duidelijk zicht op de commercia-
lisering daarvan. Maar wij gaan geen R&D fi nancieren 
zonder levensvatbaar product. Dat zijn feitelijk meer 
startups.”
3D-printing, waarbij allerlei onderdelen decentraal 
kunnen worden geproduceerd, is volgens Riley een 
voorbeeld van een technologie waarbij de beleggers 
aanvankelijk te hard van stapel liepen. “Drie a vier 
jaar geleden waren de verwachtingen zeer hoog-
gespannen, en nu zijn de gemiddelde koersen van 
bedrijven in dit segment met 80% gedaald. Eerst was 
de gedachte dat mensen thuis allerlei zaken zouden 
gaan printen. Dat is niet gebeurd. 3D printing zal wel 
groeien, maar dan voor de vervaardiging van gespe-
cialiseerde onderdelen, bijvoorbeeld in vliegtuigmo-
toren.”
Riley denkt dat robotisering hard nodig is de komende 
decennia: “Door de vergrijzing dreigt een serieus 
tekort aan arbeidsaanbod. En we kunnen de wereld 
veiliger maken. We automatiseren vooral gevaarlijk en 
geestdodend werk.” <<
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beschikbaar in het prospectus en het KIID, alsook op de website www.axa-im.nl. Dit artikel geeft de stand van zaken per vandaag. De standpunten in onderhavig artikel zijn geen beleggingsadvies, komen niet per se overeen met de standpunten van 
enig bedrijf binnen de Groep en kunnen wijzigingen ondergaan zonder voorafgaande kennisgeving, hoewel AXA Investment Managers daartoe niet verplicht is. Ofschoon de grootst mogelijke zorgvuldigheid is betracht, wordt geen garantie gegeven, 
uitdrukkelijk of stilzwijgend, (inclusief aansprakelijkheid jegens derden) met betrekking tot de nauwkeurigheid, betrouwbaarheid en volledigheid van de hier gepresenteerde informatie. AXA WF Framlington Robotech is een compartiment van AXA 
World Funds, een UCITS IV BEVEK naar Luxemburgs recht, gevestigd te avenue J.F. Kennedy 49, L - 1885 Luxemburg en aldaar geregistreerd in het Handels- en vennootschapsregister onder het nummer B 63.116. AXA WF Framlington Robotech 
heeft het statuut van UCITS en is beschikbaar in Nederland. Klanten dienen rekening te houden met de volgende risico’s: risico op kapitaalverlies, tegenpartijrisico, wisselkoersrisico en geopolitiek risico. We raden beleggers aan kennis te nemen 
van het KIID en het prospectus voor een gedetailleerde beschrijving van het compartiment.

1 Bron: AXA IM per 30-09-2017    2 Bron: Bron: IFR World Robotics 2017    3 Bron: persbericht Siemens & Mentor Graphics, 14 -11-2016    4 Bron: Northfi eld/FactSet/AXA IM per 30-09-2017

Fondsbeheerder Tom Riley van AXA IM is daarom 
vooral gecharmeerd van wat hij de ‘technology ena-
blers’ noemt: software en halfgeleiders die robots 
aansturen. “Als je belegt in de leveranciers van com-
ponenten, dan gok je niet op welke robot moet win-
nen. Vergelijk het met de goudkoorts in de Verenigde 
Staten in de negentiende eeuw: De leveranciers van 
scheppen verdienden het meeste geld.” Software 
zorgt doorgaans voor een stabiele omzet, omdat de 
afnemers er abonnementen voor afsluiten. Bovendien 
liggen de winstmarges hoger dan die op machines. 
De ‘enablers’ zijn goed voor 35% van Riley’s portfolio, 
ongeveer even groot als het gewicht van industriële 
automatisering (samen goed voor 70%). De overige 
30% is gelijk verdeeld tussen gezondheidszorg (zoals 
robotoperaties) en transport. Bij de laatstgenoemde 
sector gaat het bijvoorbeeld om software die de be-
stuurder helpt, maar ook het ‘brein’ van zelfrijdende 
auto’s. 

Te veel concentratie vermijden
“Je hebt de hele portfolio nodig,” benadrukt Riley. 
“We houden het breed, ook om te veel concentratie 
te vermijden. Zo zijn toepassingen in de industriële 
automatisering meer cyclisch dan de gezondheids-

zorg. En transport heeft weer een afwijkende cyclus.” 
AXA IM begon de Robotech strategie in 2015 op de 
Japanse beleggingsmarkt, waar inmiddels 2 miljard 
euro is opgehaald. “Japan heeft een sterke geschiede-
nis met robotisering en automatisering. Ze begrijpen 
het potentieel daar heel goed.” Eind 2016 werd de 
Europese markt benaderd, inmiddels goed voor een 
inleg van 260 miljoen euro. Meer dan de helft van 
het beheerde vermogen is belegd in Amerikaanse 
bedrijven, gevolgd door Japan en Europa. Het aandeel 
van opkomende markten blijft steken op 5%1. “Maar 
de bedrijven waarin we beleggen behalen grofweg een 
derde van hun omzet in opkomende markten.”

Term ‘robot’ is te beperkt
Robotisering wordt wel de vierde industriële revolu-
tie genoemd, na de stoommachine, elektriciteit en 
de microprocessor als het belangrijkste onderdeel 
van de computer. Tot en met 2013 groeide het aantal 
robots wereldwijd jaarlijks met 5%, inmiddels is dat 
verdrievoudigd tot een jaarlijkse groei van 15%2. En 
dat zijn alleen nog maar de industriële robots. De 
term ‘robot’ is dan ook te beperkt: het gaat ook om 
de kunstmatige intelligentie die apparaten kan aanstu-
ren – binnen en buiten de industrie. Riley: “Waar we 
niet in beleggen: science fi ction en militaire appara-
tuur. Maar deze uitsluiting maakt onze kansen er niet 
echt minder om.”
De vierde revolutie begon in de auto-industrie in de 
jaren zeventig, met sterke en gevaarlijke machines die 
niet wisten wat er om hen heen gebeurde. “Nu heb-
ben ze sensoren,” aldus Riley. “Als er mensen dichtbij 
komen houden ze op of vertragen. Waardoor werk-
nemers met robots kunnen samenwerken. Dat is nog 
nooit eerder gebeurd. De toepassingen worden dus 
veel breder dan alleen de zware industrie. In auto’s, 
bij de productie van consumentenelektronica, noem 
maar op.”
Maar niet alles is even interessant vanuit het per-
spectief van de belegger. Riley: “We beleggen niet in 
robotica voor consumenten. Die toepassingen be-
vinden zich in het beginstadium, en lopen het risico 

van prijsdruk.” Wie zijn de klanten van een bedrijf 
waarin je belegt? Dat is cruciaal, benadrukt Riley. “Een 
industriële klant wil kwaliteit en is bereid daar goed 
voor te betalen, omdat de kosten die gepaard gaan 
met een defect heel groot zijn – een hele fabriek kan 
stil komen te liggen. Voor consumenten is dat niet het 
geval, en ze zijn extreem prijsbewust.”
Minder dan de helft van het roboticafonds zit in small 
en midcaps, iets meer dan de helft in largecaps en 
‘megacaps’. Bedrijven die het grootste deel van hun 
omzet uit robotisering halen, de zogenoemde ‘pure 
players’, zijn meestal kleine en middelgrote beurs-
fondsen. Maar, zo signaleert Riley: “Bij de largecaps 
komt er steeds meer focus op. Wij denken dat dit 
echt een stimulans voor de beurskoers is.” Neem Sie-
mens: de treinbouw wordt gebundeld met het Franse 
Alstom, de windenergie is ondergebracht in een nieu-
we onderneming samen met het Spaanse Gamesa en 
de gezondheidstak gaat volgend jaar naar de beurs. 
Het resterende Siemens koopt vooral softwareon-
dernemingen, zoals in 2016 Mentor Graphics voor 4,5 
miljard dollar3. “Siemens is het grootste industriële 
softwarebedrijf ter wereld en verdient daarom een 
hogere waardering.”

Zelfrijdende auto
Beleggers kunnen natuurlijk ook profi teren van de 
overnamepremies die bedrijven als Siemens betalen 
voor de kleinere ondernemingen die ze opslokken. Zo 
kocht Intel eerder dit jaar het Israëlische Mobileye. 
Zo kan de chipmaker profi teren van de ontwikkeling 
van de zelfrijdende auto waar Mobileye het ‘zenuw-
centrum’ voor ontwikkelt. Intel is sterk op de markt 
voor pc’s, maar die is tanende en de positie op de 
smartphone-markt is beperkt. AXA IM profi teerde 
mee: “Wij waren aandeelhouder van Mobileye.” En 
dan is er het bod van Qualcomm op NXP, waarmee de 
eerstgenoemde meer actief wordt in industriële toe-
passingen – een stap die inmiddels is voorbijgestreefd 
door het bod van Broadcom op Qualcomm. “Het is 
overnemen of overgenomen worden.”
Dreigt er geen zeepbel op de markt voor robotica, 

zoals we zagen in de 
begindagen van het inter-
net, eind jaren negentig? 
“Toen ging het om nieuwe 
ondernemingen, met hoge 
waarderingen, en ze waren 
verlieslatend. De robotsector 
bestaat al een lange tijd, en is 
zeer winstgevend met struc-
tureel hoge marges. In onze 
portfolio is de koers/winstver-
houding 20, tegen 16 gemiddeld 
wereldwijd4. Dus we betalen 25% 
meer, maar de winstgroei is ook het 
dubbele.”

Is er sprake van een zeepbel?
De vraag of er een sprake is van een 
‘bubble’ krijgt Riley naar eigen zeggen 
vaak. “Soms is er een hoge waardering 
voor bedrijven met een innovatief idee, 
zonder duidelijk zicht op de commercia-
lisering daarvan. Maar wij gaan geen R&D fi nancieren 
zonder levensvatbaar product. Dat zijn feitelijk meer 
startups.”
3D-printing, waarbij allerlei onderdelen decentraal 
kunnen worden geproduceerd, is volgens Riley een 
voorbeeld van een technologie waarbij de beleggers 
aanvankelijk te hard van stapel liepen. “Drie a vier 
jaar geleden waren de verwachtingen zeer hoog-
gespannen, en nu zijn de gemiddelde koersen van 
bedrijven in dit segment met 80% gedaald. Eerst was 
de gedachte dat mensen thuis allerlei zaken zouden 
gaan printen. Dat is niet gebeurd. 3D printing zal wel 
groeien, maar dan voor de vervaardiging van gespe-
cialiseerde onderdelen, bijvoorbeeld in vliegtuigmo-
toren.”
Riley denkt dat robotisering hard nodig is de komende 
decennia: “Door de vergrijzing dreigt een serieus 
tekort aan arbeidsaanbod. En we kunnen de wereld 
veiliger maken. We automatiseren vooral gevaarlijk en 
geestdodend werk.” <<
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FONDSTIPS

Fondsselecteurs tippen voor volgend jaar vooral aandelenfondsen. Onder 
hun aanbevelingen wereldwijde en Europese aandelen, maar ook opkomende 
markten. De één zet in op waarde, de ander op groei. Duurzaam is hot.

INVESTMENT OFFICES ONEENS OVER WAARDE OF GROEI

TEKST  HARM LUTTIKHEDDE

oor 2018 blijven Neder-
landse banken positief 
gestemd over de kansen 
op aandelenmarkten. 
Vrijwel alle getipte fond-

sen beleggen in deze beleggingsca-
tegorie. 

Elk jaar vraagt Fondsnieuws ver-
schillende private banks om drie be-
leggingsfondsen te tippen voor het 
jaar dat komen gaat. Deze fondstips 
moeten gezien worden als interes-
sante opties binnen een breed ge-
spreide portefeuille.  

ABN Amro
Volgens ABN Amro is de aandelen-
markt geprijsd voor perfectie. Door-
dat het onderliggende economische 
beeld echter sterk is en bedrijfswin-
sten een redelijke groei zullen laten 
zien, verwacht de bank opnieuw een 
goed aandelenjaar. Vandaar de keuze 
voor drie fondsen die beleggen in 
deze assetclass, alle met een duur-
zame inslag.

FONDSTIPS 2018: 
FOCUS OP DUURZAAM

V
currentieposities die profiteren van 
structurele ontwikkelingen. Dit is 
een van de weinige fondsen die be-
leggen in opkomende markten met 
een duurzame filter én die een lan-
ge en bewezen historie hebben. De 
duurzame criteria zijn wel minder 
streng dan die van duurzame fond-
sen in ontwikkelde markten.’ 

Zijn derde tip is RobecoSAM 
Smart Energy. ‘Dit fonds belegt we-
reldwijd in bedrijven die betrokken 
zijn bij onder meer duurzame ener-
gie, het verbeteren van energie-effi-
ciëntie en energiezuinige bouwme-

‘SCHOON 
DRINKWATER 
WORDT 
EEN GROTE 
UITDAGING’ 

‘Binnen het universum van we-
reldwijd beleggende, duurzame aan-
delenfondsen behoort Janus Hen-
derson Global Sustainable Equity tot 
de meer strikte fondsen’, ligt Martin 
Stolker van AA Advisors  toe, die na-
mens ABN Amro de fondstips geeft. 
‘Door de duurzame thema-aanpak 
heeft het fonds een structurele over-
weging naar groeiaandelen en naar 
middelgrote en kleine bedrijven. De 
belangen zitten vooral in de sectoren 
Industriële waarden en technologie.’

Stolker tipt ook Nordea Emer-
ging Stars Equity ‘omdat wij binnen 
aandelen relatief positief zijn over 
opkomende markten’. De beheerders 
zoeken bedrijven met sterke con-

MARTIN STOLKER
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Hij tipt ook JO Hambro Conti-
nental European Fund. ‘Het meest 
kenmerkend van dit fonds is de 
succesvolle combinatie van pure 
aandelenselectie en een pragmati-
sche aanpak ten aanzien van meer 
algemene ontwikkelingen op strate-
gisch of sectorniveau. Verder heeft 
het fonds geen blootstelling naar het 
Verenigd Koninkrijk, een land waar 
wij momenteel minder enthousiast 
over zijn.’ 

Binnen obligaties ziet Insinger-
Gilissen nog potentieel in high yield, 
‘maar beperken we de risico’s door 
de nadruk te leggen op korte looptij-
den’, vertelt Linssen. ‘Hermes Multi 
Strategy Credit belegt wereldwijd en 
kent een defensievere aanpak dan de 
meeste high yield-fondsen. Het team 
focust zich op de grootste bedrijven 
en meest liquide instrumenten in 
het universum.’   

ING
ING komt met drie uiteenlopende 
fondsen. De eerste is het NN Invest 

thoden’, zegt Stolker. ‘De portefeuille 
bestaat vooral uit middelgrote en 
kleine bedrijven, vrijwel uitsluitend 
in de sectoren technologie, industri-
ële waarden en nutsbedrijven. De 
portefeuille heeft daarmee een ster-
ke overweging naar groeiaandelen.’

Van Lanschot Kempen
Omdat de waardering van aandelen 
over een breed front is opgelopen, 
denkt Van Lanschot Kempen dat de 
‘value’ beleggingsstijl, waarin de se-
lectie van relatief laag gewaardeerde 
aandelen centraal staat, in 2018 tot 
goede resultaten kan leiden. 

‘Harris Global Equity en AB 
European Equities zijn twee voor-
beelden van fondsen die op wereld-
wijde en Europese aandelenmark-
ten waardeaandelen selecteren’, 
zegt Ralph Engelchor, die voor Van 
Lanschot Kempen de fondsselectie 
verzorgt. ‘De portefeuille van Har-
ris kenmerkt zich door de cyclische 
exposure naar bijvoorbeeld de auto-
industrie en banken. Het fonds van 
AllianceBernstein is wat neutraler 
gepositioneerd maar gebruikt waar-
dering als een belangrijke factor in 
zijn aandelenselectie.’

Zijn derde tip voor 2018 is een 
opkomendemarktenfonds dat zijn 
rendement vooral laat afhangen 
van regio- en sectorallocatie: Fisher 

Emerging Markets Equities ESG. 
‘Gegeven de diversiteit binnen opko-
mende markten verwachten wij dat 
deze top-downbenadering waarde 
kan toevoegen in 2018. Momenteel 
is de fondsbeheerder bovengemid-
deld positief over de technologie-
sector en bijvoorbeeld Mexico en 
Oost-Europa. Daarnaast ziet de 
fondsmanager erop toe dat er duur-
zaam wordt belegd, een belegging in 
wapens en tabak wordt in het fonds 
niet toegestaan.’

InsingerGilissen
Ook InsingerGilissen blijft voor ko-
mend jaar positief over aandelen, al 
is het zich ook bewust van de rally 
die nu al acht jaar aanhoudt. Over de 
geografische verdeling van aande-
lenbeleggingen is de bank vrij neu-
traal zolang de koers van de Ameri-
kaanse dollar onzeker is. 

Fondsselecteur Paul Linssen tipt 
onder meer Artisan Global Value. 
‘De filosofie van het fonds is dat on-
dergewaardeerde bedrijven aantrek-
kelijke beleggingskansen bieden. 
Om zich te beschermen tegen “value 
traps” heeft het fonds veel focus op 
de kwaliteit van de onderneming. 
Het team, sinds 1997 samen, heeft 
diverse economische cycli doorstaan 
en aangetoond ook in turbulente pe-
rioden waarde toe te kunnen voegen.’

ABN Amro
  Janus Henderson Glb Sustainable Eq 
  Nordea Emerging Stars Equity
  RobecoSAM Smart Energy 

Van Lanschot Kempen
  Harris Global Equity 
  AB European Equities
  �Fisher Emerging Mrkt Equities ESG

InsingerGilissen
  �Artisan Global Value 
  JO Hambro Continental European Fnd 
  �Hermes Multi Strategy Credit 

ING
  NN Invest Commodity Enhanced Fnd
  Robeco New World Financials
  �Parvest Aqua Fund

DE FAVORIETEN VOOR 2018

RALPH ENGELCHOR PAUL LINSSEN
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Commodity Enhanced Fund. ‘De 
economische groeivooruitzichten 
zijn zonder meer positief voor de 
vraag naar grondstoffen’, licht beleg-
gingsstrateeg Simon Wierma van het 
ING Investment Office toe. ‘Wij ver-
wachten daarom verder prijsherstel. 
Door gunstige grondstofcontracten te 
selecteren heeft het fonds over de af-
gelopen vijf jaar een outperformance 
van 1,6% per jaar gerealiseerd, wat 
een hele prestatie is in deze markt.’

Zijn tweede tip is Robeco New 
World Financials. ‘We verwachten 
gunstige omstandigheden voor fi-
nanciële ondernemingen dankzij 
de groeiende economie en de waar-
schijnlijk oplopende rente. Daarbij 
kan de relatief lage waardering van 
de aandelen nog oplopen.’

Tot slot tipt hij het Parvest Aqua 
Fund. ‘Tegen de achtergrond van 
de groeiende wereldbevolking, de 
mondiale welvaartsgroei en de ge-
volgen van klimaatverandering is de 
voorziening van schoon drinkwater 
een steeds grotere uitdaging. Er zijn 
de komende decennia omvangrijke 
investeringen in infrastructuur en 
technologische oplossingen noodza-
kelijk. Bedrijven die hiervan profite-
ren zijn de focus van dit fonds.’ 

HARM LUTTIKHEDDE IS REDACTEUR VAN 
FONDSNIEUWS.

ING
  AXA Global Inflation Bonds Fund (Redex)
  Invesco Global Small Cap Equity Fund
  Fidelity Global Technology Fund

ABN Amro MeesPierson
  AXA Global Inflation Bonds Fund
  Northern Trust World Custom ESG Equity Fund
  Allianz Best Styles Global Equity Fund

Van Lanschot Bankiers
  First State Global Listed Infrastructure Fund
  Kempen Global Small-cap Fund
  Nikko AM Asia-Pacific ex-Japan Fund

Insinger de Beaufort
  �Threadneedle US Contrarian Core
  �Robeco US Opportunities Fund
  �JO Hambro Continental European Fund

Theodoor Gilissen
  �Robeco US Large Cap
  �DNCA Invest Value Europe
  �Artisan Global Value

Rendementen dit jaar tot en met  15 november in €

YTD
	  -1,94%
	 10,43%
	 18,69%

	 0,35%
	 6,02% 
	 5,87%

	 4,81%
	 5,98%
	 26,35%

	 2,43%
	 -1,15%
	 8,15%

 	 -0,13%
	 6,38%
	 5,84%

DE FONDSTIPS VOOR 2017 GEWOGEN

SIMON WIERSMA

Het Nikko AM Asia-Pacific ex-Japan 
Fund behaalde van de fondstips voor 
2017 het hoogste rendement met een 
plus van ruim 26%. ‘Enkele beleggingen 
in groeibedrijven betalen zich dit jaar 
uit waarbij met name Chinese 
technamen als Tencent, Alibaba een 
enorme koerssprong lieten zien’, zegt 
Ralph Engelchor van Van Lanschot 
Kempen die het fonds aandroeg. Het 
Nikko-fonds is het enige vorig jaar 
getipte fonds dat in Azië of opkomende 
markten belegt, terwijl dit voor 
Europese aandelenbeleggers in 2017 
duidelijk the-place-to-be was. De 
Amerikaanse aandelenmarkt was dat 
veel minder, ondanks een stijging van 
de S&P 500 met 16%. Hier gooide de 

sterke devaluatie van de dollar roet in 
het eten, wat de zwakke rendementen 
van een aantal getipte Amerikaanse 
aandelenfondsen verklaart. 
Andere aandelenfondsen deden het 
beter, met hoge rendementen voor het 
Fidelity Global Technology Fund 
(+18,7%) en twee smallcapfondsen die 
bovendien beide hun benchmark 
versloegen. Het AXA-inflation linked 
bonds-fonds dat door zowel ABN Amro 
als ING werd getipt (alleen de 
aandelenklasse verschilt) kon geen 
indruk maken. Toch blijven beide banken 
positief over deze categorie obligaties, 
omdat ze ervan uitgaan dat de 
inflatieverwachtingen volgend jaar wel 
zullen aantrekken. 

AZIË PACIFIC-FONDS AAN KOP
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JORGE GROEN IS FINANCIEEL JOURNALIST EN 
MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.

De blinde vlek in de voorspellingen voor 2017 waren een fysieke en virtuele 
munt: de euro en bitcoin. En zouden de markten niet erg turbulent worden? 

HET REPUTATIERISICO DAT MET VOORSPELLEN SAMENGAAT 

TEKST  JORGE GROEN

nder andere Rabobank, 
Amundi, Pictet, Allianz 
en Pimco riepen eind 
vorig jaar vlak voor het 
knallen van de kurken 

2017 uit tot het jaar van de turbulen-
tie. Maar een volatiel jaar is het niet 
geworden. Bij het schrijven van dit 
artikel, eind november, is de angst-
graadmeter VIX de kritische grens 
van twintig punten niet gepasseerd, 
terwijl sinds september tien pun-
ten de norm is. Daarmee is het een 
ongekend rustig jaar, tenzij er op 
de valreep nog iets onvoorziens ge-
beurt.

Wie had dat voorzien? Het zou 
een jaar worden vol onzekerheid, 
populisme, protectionisme en uit-
eenlopend overheidsbeleid. Met in 
het epicentrum de VS van de on-
voorspelbare Donald Trump en het 
Frankrijk van de populist Marine Le 
Pen. Door de simpele zege van Em-
manuel Macron (foto) werd de gang 
naar de stembus in Frankrijk echter 
een non-event, terwijl deregulering, 
overheidsinvesteringen, belasting-
verlagingen en handelsoorlogen op 
zich laten wachten in de VS. 

In vrijwel alle investment out-
looks werd het standpunt verkon-

cember. Ondanks dat eind oktober 
de lange rente kortstondig de aanval 
op de top medio maart van 2,60% 
inzette, is de curve als een pudding 
ineengezakt door de grote vraag van 
beleggers naar treasuries die een 
hogere coupon bieden tegenover  
staatsobligaties in andere ontwikkel-
de landen. Ook het raden van andere 
rentestanden was ondankbaar werk.

Het was een goed aandelenjaar, 
maar andere risicovolle beleggingen 
zoals grondstoffen, hedgefondsen en 
vastgoed hebben niet meegedeeld in 
de hosanna. Dat moet pijn hebben 
gedaan bij Wells Fargo en JP Mor-
gan AM, vanwege de kansen die zij 
hedgefondsen toedichtten.

Ten slotte enkele prognoses voor 
2017 die niet onvermeld mogen blij-
ven: BNY Mellon zag oud-premier 
Alain Juppé de Franse verkiezingen 
winnen. ING dacht dat de olieprijs 
naar $ 74 per vat kon gaan, Pictet AM 
sloot een verdere outperformance 
van Amerikaanse aandelen uit. Van 
de waanzinnige voorspellingen van 
Saxo Bank sneed er welgeteld één 
hout: de enorme waardestijging van 
bitcoin. Met een jaarrendement van 
ruim 700% eind november was deze 
virtuele munt de grootste verrassing 
van het afgelopen jaar.

digd dat  met het stijgen van de Ame-
rikaanse rente de dollar aan kracht 
zou winnen. ABN Amro dacht dat 
de euro minder waard zou worden 
dan de dollar. De sterke euro is met 
stip een van de grootste verrassingen 
van 2017. Tussen medio april en eind 
augustus dit jaar heeft de Bloomberg 
Euro Index 11,4% gewonnen dankzij 
de opgebloeide Europese economie, 
de verkiezingsoverwinningen van 
pro-Europese partijen en chaos in 
de regering-Trump.

Geen beleggingsstrateeg hield er-
mee rekening dat de Amerikaanse 
tienjaarsrente eind november lager 
zou staan dan bij aanvang van het 
jaar. Obligatiegoeroes als Bill Gross 
en Jeffrey Gundlach zagen de rente 
minstens op 3% eindigen op 31 de-

DE KLEREN VAN DE KEIZER   

O

TERUGBLIK: DE MISSERS 

FOTO: HOLLANDSE HOOGTE
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The ongoing active vs. passive dilemma poses a challenge to 
equity investors, with many turning to passive exposure in 
market areas deemed more efficient, namely US large cap 
equities. Yet, large-cap equity often represents too sizable 
a portion of one’s asset allocation to deliberately forgo the 
opportunity for alpha generation.

The Allianz Structured Alpha US Equity 250 Fund combines 
passive S&P 500 Index exposure with an index option overlay 
to deliver consistent outperformance. The options portfolio 
seeks to capitalize on the return-generating features of selling 
options (short volatility). Simultaneously, benefiting from the 

risk-management attributes associated with buying options 
(long volatility) the Fund delivers risk-managed outperformance 
that is uncorrelated to the underlying equity exposure. Since its 
inception 12 years ago, the Composite has outperformed the 
S&P 500 Index by 2.3 % net of fees.

Outperform your passive US Equity investments with our time tested structured alpha overlay.

Allianz Structured 
Alpha US Equity 
250 Fund
Active US equity strategy 
with a consistent source 
of alpha

We believe a combination of passive exposure with an options – 
based alpha overlay can offer a more compelling  “third way” 
for investors to harvest sustainable alpha potential in a category 
in which many have already resigned themselves to receiving 
index-like results.

For fund distributors and professional investors use only. Investing involves risk. The value of an investment and the income from it may fall as well as rise and investors might not get back the 
full amount invested. Allianz Structured Alpha US Equity 250 is a sub-fund of Allianz Global Investors Fund SICAV, an open-ended investment company with variable share capital organised 
under the laws of Luxembourg. Past performance is not a reliable indicator of future results. Investment funds may not be available for sale in all jurisdictions or to certain categories of investors. 
For a free copy of the sales prospectus, incorporation documents, daily fund prices, key investor information, latest annual and semi-annual financial reports, contact the issuer at the address 
indicated below or www.allianzgi-regulatory.eu. Please read these documents, which are solely binding, carefully before investing. This is a marketing communication issued by Allianz Global 
Investors GmbH, www.allianzgi.com, an investment company with limited liability, incorporated in Germany, with its registered office at Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt / M, 
registered with the local court Frankfurt / M under HRB 9340, authorised by Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Allianz Global Investors GmbH has established a 
branch in the Netherlands, Allianz Global Investors GmbH, Netherlands Branch, which is subject to limited regulation by Autoriteit Financiële Markten (www.afm.nl). This communication has 
not been prepared in accordance with legal requirements designed to ensure the impartiality of investment (strategy) recommendations and is not subject to any prohibition on dealing before 
publication of such recommendations.

Investment objective: outperform the S&P 500 Index 
(including dividends) by 2.5 % net of fees annually

Tracking error: 1 % – 3 % 

Uncorrelated Alpha over time vs. beta and vs. other 
portfolio alphas

Instruments: S&P 500 Index exposure, liquid, exchange-
traded options on large US equity indices*

1 Year 3 Years 5 Years 7 Years 10 Years Since 
Inception

16

20

12

8

4

0

Alpha Return Beta Return

2,44

2,64

2,83 2,70

2,17 2,31

* (S&P, Nasdaq and Russell indices). As of September 30, 2017. Composite inception date: September 2005. 
Past performance is not a reliable indicator of future results.
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Wilt u uw pensioen in eigen beheer 
afkopen? Doe dat dan dit jaar. Dan is 
de korting hoger. Ook bij schenken 
kan het lonen om haast te maken.

TEKST  BARBARA NIEUWENHUIJSEN

eeft u binnen uw bv nog een pensioen in 
eigen beheer? Dan is het verstandig snel 
te beslissen wat u hiermee wilt gaan 
doen, zeggen Mitra Tydeman verbon-
den aan het kennisbureau van PwC en 

haar collega Charlotte Zandvoort, estate planner bij het-
zelfde bedrijf. Eerder dit jaar is er een streep door het 
pensioen in eigen beheer gezet, de zogenoemde PEB.  
Verdere opbouw is niet meer mogelijk. Directeuren-
grootaandeelhouders (dga’s) moeten nu kiezen of ze hun 
pensioen in eigen beheer willen behouden, het binnen 
hun bv willen omzetten in een zogenoemde oudedags-
verplichting of hun PEB willen afkopen. 

Afkopen lijkt aantrekkelijk. Dit kan tot en met 2019 
met een fiscale korting. Deze korting neemt per jaar af: 
in 2017 is deze nog 34,5%, in 2018 25% en in 2019 19,5%. 
Daarna vervalt de korting. Wie sneller afkoopt, krijgt 
dus een hogere korting. Wat het beste is — behouden, 
omzetten of afkopen — hangt echt af van uw persoon-
lijke financiële situatie, benadrukken Tydeman en Zand-
voort. Wie afkoopt brengt zijn opgebouwde pensioen 
naar privé. Een nadeel is dat daarover onmiddellijk in-
komstenbelasting moet worden betaald. Hiervoor moet 
wel geld beschikbaar zijn. Staat de pensioenvoorziening 
onder water of zit het vermogen in panden, dan is dit 
misschien niet het geval. Dan kan ook besloten worden 
de PEB gewoon te laten staan binnen de bv.

Een andere optie is de PEB omzetten in een oudedags-

Haast maken loont

H

voorziening (ODV) binnen de bv. Dit is een verplichting 
om het als PEB opgebouwde spaarsaldo vanaf AOW-ge-
rechtigde leeftijd in twintig jaar gelijkmatig uit te keren. 
Het belangrijkste verschil met de PEB is dat de looptijd 
niet levenslang is en geen sprake meer is van een divi-
dendklem. Een PEB kent speciale rekenregels voor hoe-
veel geld daadwerkelijk binnen de bv moet worden aan-
gehouden (de commerciële waarde) om te zijner tijd het 
gereserveerde pensioen te kunnen uitkeren. Indien als 
gevolg hiervan geen dividend kan worden uitgekeerd, 
wordt gesproken van een dividendklem. 

Een ander verschil met de PEB is dat de ODV bij een 
eventueel vroegtijdig overlijden overgaat op de erfgena-
men. Kiest u voor omzetting van PEB in een ODV, dan 
raadt Zandvoort echter juist aan dit nog even uit te stel-
len. Tot en met 2019 kunt u uw PEB namelijk zonder fis-
caal af te rekenen in een ODV omzetten. ‘Uitstel kan 
aantrekkelijk zijn omdat de PEB-aanspraken tot omzet-
ting oprenten tegen 4% en dit percentage momenteel ho-
ger ligt dan de te hanteren marktrente voor de ODV’, 
zegt ze.

Tydeman en Zandvoort wijzen ook op het belang van 
toestemming van de (ex-)partner of bij afkoop of omzet-
ting van de PEB. Dit gaat namelijk ten koste van bepaalde 
rechten van de partner. Deze maakt nu bij een scheiding 
vaak aanspraak op een deel van de hogere commerciële 
waarde, terwijl bij afkoop of omzetting uitgegaan wordt 
van de fiscale waarde van de PEB. Wilt u dus dit jaar nog 

VERMOGENSREGIE

‘STEL OMZETTEN 
VAN EEN PENSIOEN 
IN EIGEN BEHEER IN 
EEN ODV JUIST NOG 
EVENTJES UIT’ 
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afkopen, zorg dan ook dat u hier tijdig toestemming voor 
heeft van uw (ex)-partner en deze ook compenseert voor 
het prijsgegeven van zijn of haar pensioenrechten om 
een eventuele belaste schenking later te voorkomen. 

Sparen en beleggen
Hoe hoger het vermogen, hoe hoger het fictieve rende-
ment waarover vermogensrendementsheffing betaald 
moet worden (zie tabel). Voor wie minder vermogens-
rendementsheffing wil betalen, kan het aantrekkelijk zijn 
het box 3-vermogen te verlagen, door bijvoorbeeld nog 
dit jaar te schenken, een grote aankoop te doen of ver-
mogen onder te brengen in en bv of een vrijgestelde be-
leggingsinstelling (VBI). Een VBI is vrijgesteld van de 
heffing van vennootschapsbelasting. Wel geldt voor de 
aandeelhouder jaarlijks een forfaitair rendement in box 2 
(2017: 5,39%) over de werkelijke waarde van de VBI tegen 
een tarief van 25% inkomstenbelasting.

Volgens PwC kan het bijvoorbeeld ook aantrekkelijk 
zijn hypotheekrente van het eerste halfjaar van 2018 
vooruit te betalen in 2017. ‘Dit kan uw eventuele box 
3-belasting verlagen. Daarnaast wordt de hypotheekren-
teaftrekbeperking in 2018 weer verhoogd met 0,5%. Het 
is ook voordelig om de rente vooruit te betalen als u in 
2018 een lager inkomen of belastingheffing tegen een la-
ger progressief tarief verwacht.’

Om vermogen over te hevelen naar de kinderen wordt 
ook vaak gebruikgemaakt van leningen, waarmee kinde-
ren vervolgens zelf kunnen investeren, vertelt Zand-
voort. Over de lening moet wel daadwerkelijk een markt-
conforme rente betaald worden, maar met de huidige 
lage rentestand is dat vaak te overzien, zegt ze. Vervol-
gens wordt de betaalde rente vaak weer teruggeschon-
ken. Het verstrekken van een lening helpt echter niet om 
box 3-vermogen van de uitlener omlaag te brengen. ‘Ook 

TARIEFSTRUCTUUR BOX 3 IN 2017 (EN 2018)
Tussen haakjes de bedragen en percentagens voor 2018. 

Schijf	 Grondslag	 Fictief  rendement	 Effectieve belastingdruk
	 Tot € 25.000 (€ 30.000)	 Vrijgesteld	 0%
1	 € 25.000 (€ 30.000)- € 100.000 	 2,871% (2,65%)	 0,85% (0,80%)
2	 € 100.000 - € 1.000.000	 4,60 % (5,52%)	 1,38% (1,36%)
3	 Vanaf € 1.000.000	 5,39% (5,38%) 	 1,62% (1,61%)

©
 B

EE
LD

LE
VE

RA
NC

IE
RS

-C
AR

OF

DECEMBER 2017 36



bedraagt dit eenmalig vrijgestelde bedrag onder voor-
waarden € 53.176 en voor de eigen woning van het kind 
zelfs € 100.000. Deze eenmalige vrijstelling mag ook be-
nut worden als uw kind al boven de 40 is maar zijn of 
haar partner nog jonger dan 40 is. (Vanaf 2017 geldt de 
vrijgestelde eenmalige schenking van € 100.000 ook voor 
derden.) 

Alleen in 2017 of in 2018 kunt u uw schenking eigen 
woning van 2015 of 2016 aan uw kind nog belastingvrij 
aanvullen tot € 100.000. De vrijgestelde aanvulling mag 
maximaal € 46.824 bedragen (voor 2017). Verhoogde 
schenkingen die tussen 2010 en 2015 zijn gedaan mogen 
niet meer worden aangevuld.

En let op, schenken vanaf het sterfbed kan ook nog 
aantrekkelijk zijn. Als de schenker binnen 180 dagen na 
de schenking overlijdt, hoeft de verkrijger — dit kan een 
kind zijn, maar ook een derde — over een schenking van 
bijvoorbeeld € 100.000 voor een eigen woning — in te-
genstelling tot de meeste andere reguliere schenkingen 
— geen erfbelasting te betalen. Dit is ook het geval bij de 
schenking aan een kind voor een dure studie of de een-
malig vrijgestelde hogere schenking aan kinderen. Kort-
om, mensen denken vaak dat schenken op het sterfbed 
niet meer loont, maar dit is dus wel degelijk het geval.

BARBARA NIEUWENHUIJSEN IS REDACTEUR VAN FONDSNIEUWS.

over vorderingen is vermogensrendementsheffing ver-
schuldigd.’

Schenken
Het kan gunstig zijn om nog snel gebruik te maken van 
de jaarlijkse schenkingsvrijstellingen. In 2017 geldt voor 
kinderen een jaarlijkse vrijstelling van € 5320 en voor 
kleinkinderen en derden € 2129. Voor schenkingen aan 
kinderen kan eenmalig onder voorwaarden gebruik wor-
den gemaakt van een verhoogde vrijstelling. In 2017 be-
draagt deze vrijstelling voor kinderen in de leeftijd tus-
sen 18 en 40 jaar € 25.526. 

Voor schenkingen voor een dure studie van het kind 

BELASTINGVRIJ
SCHENKEN
	
	 2017*

  �Jaarlijks vrijgesteld  
aan kinderen	 €	 5.320

  ��Jaarlijks vrijgesteld  
aan kleinkinderen en derden	 €	 2.129

  �Eenmalige verhoogde vrijstelling  
aan kinderen (18-40 jr)	 €	 25.526

  �Eenmalig verhoogde vrijstelling  
voor studie kind (18-40 jr)	 €	 53.176

  �Eenmalig verhoogde vrijstelling  
voor eigen huis kind of derden (18-40 jr)	 €	 100.000

* �De precieze vrijgestelde bedragen voor 2018 waren op het moment van schrijven 

nog niet bekend.
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Voor portfoliomanager Simon Bond van het Thread-
needle European Social Bond Fund is het klip en klaar. 
Wie sociale impact wil maken met een belegging is 
het beste af met een obligatie. Een sociale obligatie 
fi nanciert projecten met een duidelijk omschreven 
maatschappelijk doel, terwijl een aandeel synoniem 
is voor een brede belegging in een bedrijf. Ook is het 
aantal partijen dat obligaties uitgeeft groter, want be-
halve bedrijven emitteren onder andere agentschap-

SOCIALE EN FINANCIËLE 
ALPHA IN EEN 

OBLIGATIEFONDS

pen en (semi)overheden schuldpapier. 
Het Threadneedle European Social Bond Fund is cha-
ritatief noch fi lantropisch van aard. Het fonds biedt de 
rendementen van de Europese bedrijfsobligatiemarkt, 
maar verschaft bedrijven ook kapitaal dat het leven 
van kwetsbare groepen mensen in vaak achterge-
stelde gebieden in Europa verbetert. De investment 
grade obligaties waarin het fonds belegt fi nancieren 
nieuwe en bestaande projecten die onder andere 
betaalbare huisvesting, openbaar vervoer en de bouw 
van scholen mogelijk maken in Europa.
“Wij gebruiken de economie en markt voor een fi nan-
cieel en een sociaal doel. Beleggers leveren bij ons 
geen rendement in om sociale impact te maken,” zegt 
Bond die bijna drie decennia ervaring heeft als obliga-
tiebelegger, en eerder onder andere verantwoordelijk 
was voor enkele institutionele bedrijfsobligatiepor-
tefeuilles bij Columbia Threadneedle. Hij is behalve 
voor het Threadneedle European Social Bond Fund 
ook verantwoordelijk voor de in 2014 gelanceerde 
UK Social Bond strategie, dat in zijn bijna vierjarige 
bestaan met een gemiddeld jaarrendement  van 6,6% 
in bijna identieke pas loopt met de benchmark  en 
inmiddels honderd miljoen euro onder beheer heeft. 
Deze strategie belegt volgens dezelfde fi losofi e als 
het Threadneedle European Social Bond Fund, maar 
beperkt zich tot het Verenigd Koninkrijk. 

Recordbedrag aan geëmitteerde green bonds
De ‘E’ van Environment domineert het recordbedrag 
van tachtig miljard Amerikaanse dollar aan duurzame 
obligaties dat volgens International Capital Market 
Association (ICMA) in de eerste drie kwartalen van 
2017 is uitgegeven. Groen is echter niet de enige kleur 
waaruit ethische obligatiebeleggers kunnen kiezen. 
De ‘S’ van Social wint sterk aan momentum. Op Social 
Tuesday, 14 november 2017, emitteerden op een en 
dezelfde dag drie partijen 1,5 miljard euro aan sociale 
obligaties. De grootste emissie komt op naam van De 
Nederlandsche Waterschapsbank, die in mei dit jaar 
een lening plaatste van 2,2 miljard dollar waarop gretig 
werd ingetekend.
Een belangrijke aanjager voor de toename in emissies 
zijn de nieuwe, gezaghebbende richtlijnen van ICMA in 
juni dit jaar voor sociale obligaties. Die maken duidelijk 

(SPONSORED EDITORIAL)

Het Threadneedle European Social Bond 
Fund belegt in Europese bedrĳ fsobligaties 
met sociaal-maatschappelĳ ke impact zonder 
concessies te doen aan het marktrendement. 
Daarmee is het zowel een goede belegging 
als een belegging die goed doet. 

Simon Bond

Threadneedle (Lux) European Social Bond Fund (ISIN: LU1589836722)

Rendement UK Social Bond strategie (netto in GBP) versus sectorgemiddelde (*)

Sociale impactVoorbeelden holdings 

Bouwen en opknappen scholen
Aanleg openbaar vervoer
Beschermen biodiversiteit 
Sociale woningbouw

Regio Île-de-France

11,1%

10,2%
0%

Sector: 10,6%
-0,2%

9%3,7%

2014

2015

2016

2017

Betaalbare huisvesting 
MKB-leningen voor werkgelegenheid
Gezondheidszorg in arme regio’s

Comunidad de Madrid

Woningen voor daklozen
Hypotheken voor starters

Nationwide

CO2-uitstoot 45% terugbrengen in 2020Cadent Gas

Investeringen in infrastructuur Avinor

(*) UK IA - Sterling Corporate Bond (31 oktober 2017)

2,9%

welke projecten als sociaal bestempeld worden, en 
welke informatie uitgevende partijen beleggers dienen 
te verstrekken. “We zwommen eerst met de stroom 
mee, maar nu is sprake van een vloedgolf. De markt 
bouwt momentum op. Het zou mij niet verbazen als 
de social bondmarkt groter wordt dan die voor groene 
obligaties. Er is geen gebrek aan sociale projecten om 
in te beleggen, en overheden hebben er groot belang 
bij om sociale ongelijkheid aan te pakken,” aldus Bond.
Het beleggingsteam van het Columbia Threadneedle 
European Social Bond Fund maakt geen gebruik van 
negatieve uitsluitingscriteria, maar laat schuldpapier 
op basis van zowel fi nanciële criteria als sociale inten-
ties toe tot het beleggingsuniversum. Daartoe dient 
een evidence-based benadering die uitgaat van de 
Sustainable Development Goals (SDG) van de Verenig-
de Naties. In de ongeveer 4.000 obligaties tellende Eu-
ropese investment grade bedrijfsobligatiemarkt dient 
volgens de criteria 43% van het schuldpapier in meer 
of mindere een sociale behoefte. Dat stelt het fonds 
in staat om ondanks een gefocuste marktbenadering 
spreiding aan te brengen over sectoren en landen.

Financiële en sociale rating
Obligaties krijgen een reguliere fi nanciële rating van 
het Columbia Threadneedle Investment Grade Credit 
Team. De sociale rating wordt door de strategische 
partner INCO afgegeven, een mondiale organisatie die 
is gespecialiseerd in impact investing. Op basis van 
het oordeel van de fi nanciële en sociale analisten wor-
den 60 tot 100 obligaties in de portefeuille opgeno-
men. Drie criteria bepalen de eindselectie: het beste 
rendement, de beste sociale impact en dagelijkse 
liquiditeit.

Het rapporteren over de resultaten van duurzame 
projecten is een belangrijke horde om te nemen. 
Aan de CO2-reductie die green bonds voor rekening 
nemen, kan een getal of percentage worden gehan-
gen, maar de ‘sociale intensiteit’ van schuldpapier laat 
zich minder eenvoudig kwantifi ceren. Hoe het effect 
meten van een project dat bedoeld is om de gezond-
heid van arme mensen te verbeteren? Of de bouw van 
een lagere school op de leefbaarheid van een buurt? 
“Dat doen wij door uitgevende partijen om zoveel 
mogelijk bewijs te vragen,”  zegt Bond. “Dat verwerken 
we tot score waarbij de behoeftenpiramide van Maslow 
leidend is voor de sociale uitkomsten. Betaalbare 
huisvesting is belangrijker dan het opknappen van in-
frastructuur. Daarom moedigen wij partijen aan met zo-
veel mogelijk bewijs te komen. Een gunstige score kan 
hun kapitaalkosten omlaag brengen. Dat is de beloning.”
De sociale impact van de beleggingen worden daar-
naast ieder kwartaal beoordeeld door een sociaal 
adviescomité, waarvan de helft van de leden is voor-
gedragen door INCO. Het oordeel van het comité is 
openbaar voor beleggers. 
Hoe past het impact gedreven  Theadneedle Euro-
pean Social Bond Fund in portefeuilles van klanten? 
“Het is een investment grade bedrijfsobligatiefonds, 
dat interessant is voor een groeiende groep beleggers 
die zonder rendement in te leveren sociale impact wil 
maken. Het is uniek in zijn soort doordat de obligaties 
waarin wordt belegd ook sociale doelen ondersteu-
nen. Tegelijkertijd is het is niets nieuws of engs voor 
beleggers die al bekend zijn met traditionele beleg-
gingen zoals aandelen of obligaties. Daarbij biedt de 
portfolio dagelijkse liquiditeit, waardoor deze interes-
sant is voor een breed scala aan beleggers.” <<

welke projecten als sociaal bestempeld worden, en welke projecten als sociaal bestempeld worden, en welke projecten als sociaal bestempeld worden, en welke projecten als sociaal bestempeld worden, en welke projecten als sociaal bestempeld worden, en Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame Het rapporteren over de resultaten van duurzame 

WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?WAAR WERD DE OPBRENGST VAN SOCIAL BONDS VOOR GEBRUIKT IN DE PERIODE 2014-2016?

Verdeling in %Verdeling in %Verdeling in %Verdeling in %Verdeling in %Verdeling in %
van totaal € 16 mrdvan totaal € 16 mrdvan totaal € 16 mrd

Sociale huisvestingSociale huisvesting 31
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OnderwijsOnderwijsOnderwijsOnderwijsOnderwijsOnderwijsOnderwijsOnderwijsOnderwijsOnderwijs 9  9  9  
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Belangrijke informatie: Alleen voor professionele en/of gekwalifi ceerde beleggers (niet te gebruiken voor of te overhandigen aan retailklanten). In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. De waarde van beleggingen 
en de inkomsten ervan zijn niet gegarandeerd, kunnen zowel stijgen als dalen en worden mogelijk beïnvloed door wisselkoersschommelingen. Dit betekent dat een belegger het belegde kapitaal wellicht niet terug ontvangt. Threadneedle (Lux) is 
een beleggingsmaatschappij met veranderlijk kapitaal (Société d’investissement à capital variable, “SICAV”) naar Luxemburgs recht. De SICAV is geregistreerd in Oostenrijk, België, Frankrijk, Finland, Duitsland, Hongkong, Italië, Luxemburg, Nederland, 
Portugal, Spanje, Zweden, Zwitserland, Taiwan en het Verenigd Koninkrijk; al naar gelang de in deze landen geldende wet- en regelgeving zijn sommige subfondsen en/of aandelencategorieën mogelijk echter niet in alle rechtsgebieden voorhanden. 
Aandelen in het fonds mogen in andere landen niet worden aangeboden aan het publiek en dit document mag enkel worden uitgegeven, verspreid of gedistribueerd voor zover het geen publiek aanbod betreft en in overeenstemming is met 
geldende lokale wetgeving. Het compartiment is op grond van artikel 1:107 van de Wet op het fi nancieel toezicht opgenomen in het register dat wordt gehouden door de Autoriteit Financiële Markten. Inschrijvingen op een fonds kunnen alleen 
worden gedaan op basis van het huidige Prospectus en het document met essentiële beleggersinformatie, evenals de meest recente jaar- of halfjaarverslagen en de geldende algemene voorwaarden. Raadpleeg het hoofdstuk `Risicofactoren’ 
van het prospectus voor alle risico’s die gelden voor beleggingen in een fonds, en met name in dit fonds. De bovenstaande documenten zijn kosteloos verkrijgbaar in het Engels en Nederlands (geen Nederlands prospectus) en kunnen schriftelijk 
worden aangevraagd bij de statutaire zetel van de SICAV, welke is gevestigd 31, Z.A. Bourmicht, 8070 Bertrange, Groothertogdom Luxemburg. Dit materiaal is uitsluitend bedoeld ter informatie en vormt geen aanbod of uitnodiging tot het 
geven van een opdracht om effecten of andere fi nanciële instrumenten te kopen of te verkopen, noch om beleggingsadvies of beleggingsdiensten te verstrekken. Het onderzoek en de analyses in dit document, door Columbia Threadneedle 
Investments opgesteld in het kader van haar eigen portefeuillebeheer, zijn voorafgaand aan publicatie wellicht reeds doorgevoerd en worden hier aanvullend beschikbaar gesteld. In dit document verstrekte meningen gelden vanaf de datum van 
publicatie maar kunnen zonder kennisgeving vooraf worden gewijzigd en mogen niet als beleggingsadvies worden beschouwd. Uit externe bronnen verkregen informatie wordt betrouwbaar geacht, maar de juistheid en volledigheid ervan kan niet 
worden gegarandeerd. Threadneedle Management Luxembourg S.A. Ingeschreven in het Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburg) onder nummer B 110242, 44, rue de la Vallée, 2661 Luxemburg, Groothertogdom Luxemburg. Columbia 
Threadneedle Investments is de wereldwijde merknaam van alle onderdelen van de groep Columbia en Threadneedle. columbiathreadneedle.com

1 De benchmark is voor 50% de ML Euro Non-Sovereign Index en voor 50% de ML Euro Corp Euroland Issuers Index
2 In Britse ponden na aftrek van kosten
3 BofA Merrill Lynch 1-10 Year Sterling Non-Gilt Index Gross Total Return
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Voor portfoliomanager Simon Bond van het Thread-
needle European Social Bond Fund is het klip en klaar. 
Wie sociale impact wil maken met een belegging is 
het beste af met een obligatie. Een sociale obligatie 
fi nanciert projecten met een duidelijk omschreven 
maatschappelijk doel, terwijl een aandeel synoniem 
is voor een brede belegging in een bedrijf. Ook is het 
aantal partijen dat obligaties uitgeeft groter, want be-
halve bedrijven emitteren onder andere agentschap-

SOCIALE EN FINANCIËLE 
ALPHA IN EEN 

OBLIGATIEFONDS

pen en (semi)overheden schuldpapier. 
Het Threadneedle European Social Bond Fund is cha-
ritatief noch fi lantropisch van aard. Het fonds biedt de 
rendementen van de Europese bedrijfsobligatiemarkt, 
maar verschaft bedrijven ook kapitaal dat het leven 
van kwetsbare groepen mensen in vaak achterge-
stelde gebieden in Europa verbetert. De investment 
grade obligaties waarin het fonds belegt fi nancieren 
nieuwe en bestaande projecten die onder andere 
betaalbare huisvesting, openbaar vervoer en de bouw 
van scholen mogelijk maken in Europa.
“Wij gebruiken de economie en markt voor een fi nan-
cieel en een sociaal doel. Beleggers leveren bij ons 
geen rendement in om sociale impact te maken,” zegt 
Bond die bijna drie decennia ervaring heeft als obliga-
tiebelegger, en eerder onder andere verantwoordelijk 
was voor enkele institutionele bedrijfsobligatiepor-
tefeuilles bij Columbia Threadneedle. Hij is behalve 
voor het Threadneedle European Social Bond Fund 
ook verantwoordelijk voor de in 2014 gelanceerde 
UK Social Bond strategie, dat in zijn bijna vierjarige 
bestaan met een gemiddeld jaarrendement  van 6,6% 
in bijna identieke pas loopt met de benchmark  en 
inmiddels honderd miljoen euro onder beheer heeft. 
Deze strategie belegt volgens dezelfde fi losofi e als 
het Threadneedle European Social Bond Fund, maar 
beperkt zich tot het Verenigd Koninkrijk. 

Recordbedrag aan geëmitteerde green bonds
De ‘E’ van Environment domineert het recordbedrag 
van tachtig miljard Amerikaanse dollar aan duurzame 
obligaties dat volgens International Capital Market 
Association (ICMA) in de eerste drie kwartalen van 
2017 is uitgegeven. Groen is echter niet de enige kleur 
waaruit ethische obligatiebeleggers kunnen kiezen. 
De ‘S’ van Social wint sterk aan momentum. Op Social 
Tuesday, 14 november 2017, emitteerden op een en 
dezelfde dag drie partijen 1,5 miljard euro aan sociale 
obligaties. De grootste emissie komt op naam van De 
Nederlandsche Waterschapsbank, die in mei dit jaar 
een lening plaatste van 2,2 miljard dollar waarop gretig 
werd ingetekend.
Een belangrijke aanjager voor de toename in emissies 
zijn de nieuwe, gezaghebbende richtlijnen van ICMA in 
juni dit jaar voor sociale obligaties. Die maken duidelijk 

(SPONSORED EDITORIAL)

Het Threadneedle European Social Bond 
Fund belegt in Europese bedrĳ fsobligaties 
met sociaal-maatschappelĳ ke impact zonder 
concessies te doen aan het marktrendement. 
Daarmee is het zowel een goede belegging 
als een belegging die goed doet. 

Simon Bond

Threadneedle (Lux) European Social Bond Fund (ISIN: LU1589836722)
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welke projecten als sociaal bestempeld worden, en 
welke informatie uitgevende partijen beleggers dienen 
te verstrekken. “We zwommen eerst met de stroom 
mee, maar nu is sprake van een vloedgolf. De markt 
bouwt momentum op. Het zou mij niet verbazen als 
de social bondmarkt groter wordt dan die voor groene 
obligaties. Er is geen gebrek aan sociale projecten om 
in te beleggen, en overheden hebben er groot belang 
bij om sociale ongelijkheid aan te pakken,” aldus Bond.
Het beleggingsteam van het Columbia Threadneedle 
European Social Bond Fund maakt geen gebruik van 
negatieve uitsluitingscriteria, maar laat schuldpapier 
op basis van zowel fi nanciële criteria als sociale inten-
ties toe tot het beleggingsuniversum. Daartoe dient 
een evidence-based benadering die uitgaat van de 
Sustainable Development Goals (SDG) van de Verenig-
de Naties. In de ongeveer 4.000 obligaties tellende Eu-
ropese investment grade bedrijfsobligatiemarkt dient 
volgens de criteria 43% van het schuldpapier in meer 
of mindere een sociale behoefte. Dat stelt het fonds 
in staat om ondanks een gefocuste marktbenadering 
spreiding aan te brengen over sectoren en landen.

Financiële en sociale rating
Obligaties krijgen een reguliere fi nanciële rating van 
het Columbia Threadneedle Investment Grade Credit 
Team. De sociale rating wordt door de strategische 
partner INCO afgegeven, een mondiale organisatie die 
is gespecialiseerd in impact investing. Op basis van 
het oordeel van de fi nanciële en sociale analisten wor-
den 60 tot 100 obligaties in de portefeuille opgeno-
men. Drie criteria bepalen de eindselectie: het beste 
rendement, de beste sociale impact en dagelijkse 
liquiditeit.

Het rapporteren over de resultaten van duurzame 
projecten is een belangrijke horde om te nemen. 
Aan de CO2-reductie die green bonds voor rekening 
nemen, kan een getal of percentage worden gehan-
gen, maar de ‘sociale intensiteit’ van schuldpapier laat 
zich minder eenvoudig kwantifi ceren. Hoe het effect 
meten van een project dat bedoeld is om de gezond-
heid van arme mensen te verbeteren? Of de bouw van 
een lagere school op de leefbaarheid van een buurt? 
“Dat doen wij door uitgevende partijen om zoveel 
mogelijk bewijs te vragen,”  zegt Bond. “Dat verwerken 
we tot score waarbij de behoeftenpiramide van Maslow 
leidend is voor de sociale uitkomsten. Betaalbare 
huisvesting is belangrijker dan het opknappen van in-
frastructuur. Daarom moedigen wij partijen aan met zo-
veel mogelijk bewijs te komen. Een gunstige score kan 
hun kapitaalkosten omlaag brengen. Dat is de beloning.”
De sociale impact van de beleggingen worden daar-
naast ieder kwartaal beoordeeld door een sociaal 
adviescomité, waarvan de helft van de leden is voor-
gedragen door INCO. Het oordeel van het comité is 
openbaar voor beleggers. 
Hoe past het impact gedreven  Theadneedle Euro-
pean Social Bond Fund in portefeuilles van klanten? 
“Het is een investment grade bedrijfsobligatiefonds, 
dat interessant is voor een groeiende groep beleggers 
die zonder rendement in te leveren sociale impact wil 
maken. Het is uniek in zijn soort doordat de obligaties 
waarin wordt belegd ook sociale doelen ondersteu-
nen. Tegelijkertijd is het is niets nieuws of engs voor 
beleggers die al bekend zijn met traditionele beleg-
gingen zoals aandelen of obligaties. Daarbij biedt de 
portfolio dagelijkse liquiditeit, waardoor deze interes-
sant is voor een breed scala aan beleggers.” <<
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Beleggingsadvies blijft bestaan, al biedt maar ongeveer de helft van de 
vermogensbeheerders het aan. Bij hen is het vooral een dienst voor mensen 
met grotere vermogens. 

MIFID II ZORGT VOOR VERSCHRALING VAN DIENSTENPALET

TEKST  BARBARA NIEUWENHUIJSEN

ij zijn altijd van me-
ning geweest dat 
advies bewerkelijker 
is dan beheer en dat 
de consument hier 

niet voor wil betalen’, zegt een ver-
mogensbeheerder. ‘Daarom hebben 
we nooit advies aangeboden. Dat 
is een andere reden dan nu veelal 
wordt gebruikt: het toenemen van 
de aansprakelijkheid. Kennelijk was 
het dus geen advies wat er werd aan-
geboden.’

De vermogensbeheerder is een 
van de partijen die heeft deelge-
nomen aan de onlinepeiling onder 
banken en vermogensbeheerders 
die Fondsnieuws in november heeft 
gehouden. Doel van de peiling was 
een beeld te krijgen hoeveel vermo-
gensbeheerders ook straks als Mifid 
II van kracht is, doorgaan met het 
geven van beleggingsadvies. 

Als gevolg van de Europese richt-
lijn Mifid II die op 3 januari komend 
jaar van kracht wordt, wordt het 
geven van beleggingsadvies arbeids-

vies voor de zomer al van € 500.000 
naar € 1 mln. ABN Amro heeft het 
aantal adviesproposities terugge-
bracht en verhoogde daarnaast de 
drempel voor toegang tot advies 
van een belegbaar vermogen van 
€ 75.000 naar een belegbaar vermo-
gen van € 500.000. Ook bij ING is 
beleggingsadvies straks alleen nog 
toegankelijk voor private banking-
klanten met een belegd vermogen 
vanaf € 500.000 of een spaarvermo-
gen vanaf € 1.000.000. Deze bank 
haalde een streep door zijn online-
adviespropositie voor klanten met 
kleinere vermogens. 

‘Een hoop gedoe’ 
Uit de online-enquête onder banken, 
vermogensbeheerders en beleg-
gingsadvieskantoren die door veer-
tig partijen is ingevuld, waarvan 
driekwart een zelfstandig kantoor 
vertegenwoordigt en een kwart een 
bank, blijkt dat een derde van de on-
dervraagde zelfstandige vermogens-
beheerders vorig jaar ook al geen 
beleggingsadvies meer gaf. 

Iemand zegt: ‘Wij geloven niet dat 
beleggingsadvies tot meerwaarde 
leidt. Vermogensbeheer, gebaseerd 

intensiever. Het is niet meer toege-
staan naar elke klant die een bepaald  
fonds in portefeuille heeft een alge-
meen advies te mailen dit fonds in te 
ruilen voor een ander. Bij elk advies 
moet namelijk onder meer worden 
aangegeven waarom het passend is 
bij de specifieke situatie en de doel-
stelling van deze klant. Een aantal 
banken heeft daarom al te kennen 
gegeven te stoppen met bepaalde 
vormen van advies of de instap-
drempel te verhogen. 

Bij het gefuseerde InsingerGilis-
sen ligt de drempel voor advies nu 
bijvoorbeeld op € 1 mln, terwijl deze 
voor de fusie bij Insinger de Beaufort 
op € 750.000 lag. Theodoor Gilis-
sen verhoogde de toegang tot ad-

ADVIES BLIJFT WEL, MAAR 
DREMPEL GAAT OMHOOG

‘CONSUMENT 
WIL NIET 
BETALEN 
VOOR KRIJGEN 
VAN ADVIES’

‘W

BELEGGINGSDIENSTVERLENING
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Beleggingsadvies
Resultaten van een klein onderzoek

1/3
van de ondervraagden

gaf ook op 1 januari 2017
al geen beleggingsadvies

1/3
van de partijen die vorig jaar

nog wel beleggingsadvies gaven
stopt hier op 1 januari 2018 mee

Bijna

de helft
van de ondervraagde

partijen beleggingsadvies

In 2018 geeft nog
iets minder dan

de helft
de toegangsdrempel

Van de partijen die op 1 januari 2018
 nog wel beleggingsadvies geven,

 verhoogt

BARBARA NIEUWENHUIJSEN IS REDACTEUR VAN 
FONDSNIEUWS.

op een heldere beleggingsfilosofie 
en een hierop afgestemd beleggings-
beleid, wel. Uit praktisch oogpunt 
levert beleggingsadvies daarbij nog 
eens een hoop gedoe op.’

En een ander: ‘Wij hebben altijd 
alleen vermogensbeheer aangebo-
den. Verantwoordelijkheid en goede 
vastlegging is voor beleggingsadvies 
altijd een issue geweest. Daarom 
nooit aangeboden.’

Kleine rekening niet rendabel 
Van de partijen die vorig jaar wel be-
leggingsadvies aanboden, geeft bijna 
een derde aan dit op 1 januari 2018 
niet meer te zullen doen. Eén partij 
die heeft deelgenomen aan de pei-
ling stopt ook met vermogensbe-
heer. De rest gaat hiermee wel door. 
   Twee derde geeft aan wel door te 
gaan met het geven van beleggings-
advies, maar de helft van hen zegt 
wel de toegangsdrempel te verho-
gen. In een toelichting schrijft de 
vertegenwoordiger van een kantoor: 
‘Advies gaat naar een tarief van mini-
maal € 5000.’  Een ander schrijft: ‘He-
laas zijn kleine adviesrekeningen 
niet rendabel. Voor € 1000 per jaar 
(1% over € 100.000) kan je geen Mi-
fid II-waardig advies en service ge-
ven op een wijze die ook kostendek-
kend is.’

Een andere deelnemer geeft aan 
dat advies straks alleen nog beschik-
baar is voor mensen met een be-
legbaar vermogen van € 500.000 of 
meer. 

Van de partijen die doorgaan 
met het aanbieden van vermogens-
beheer, geven ook een paar partijen 
aan de toegangsdrempel daarvoor 
te zullen verhogen. Van alle onder-
vraagde partijen biedt begin volgend 
jaar nog iets minder dan de helft be-
leggingsadvies.  
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Verdienmodellen staan onder druk, wat ook nieuwe kansen biedt. 
‘Technologie is essentieel om de klant tegen lage kosten persoonlijk te 
helpen’, stelt Achmea-bestuuurder Bianca Tetteroo in een opiniestuk. 

INTERACTIE TUSSEN INNOVATIES WORDT BEPALEND 

TEKST  BIANCA TETTEROO

eranderingen zijn nog nooit 
zo snel gegaan en zullen 
in de toekomst nooit meer 
zo traag gaan. De ‘Uberfi-
cation’ gaat alle bestaande 

markten op hun kop zetten. Chat-
bots zullen in de toekomst met el-
kaar gaan overleggen. Blockchain 
wordt groter dan het internet en de 
SER komt in het eerste kwartaal van 
2018 met een advies over een nieuw 
pensioenstelsel. 

De toekomst moet uitwijzen of 
bovenstaande werkelijkheid wordt. 
Duidelijk is dat er heel veel heel snel 
gaat veranderen, gedreven door tech-
nologische innovaties en maatschap-
pelijke ontwikkelingen. Bestaande 
markten en verdienmodellen komen 
daarmee onder druk te staan, maar 
nieuwe mogelijkheden ontstaan. 

Voor 2018 zijn de economische 
vooruitzichten positief. De wereld-
economie staat er goed voor. De groei 
wordt breedgedragen en vertrouwens
cijfers staan op recordniveaus. Op de 
financiële markten lijkt een pas op de 

NOODZAAK VOOR NIEUWE 
OPLOSSINGEN ONTSTAAN

V

FOTO: HOLLANDSE HOOGTE

OPINIE
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‘NIET 
IEDEREEN IS 
IN STAAT DE 
JUISTE KEUZES 
TE MAKEN’

BIANCA TETTEROO IS 
BESTUURDER BIJ ACHMEA 
MET VERMOGENSBEHEER ALS 
AANDACHTSGEBIED. 

iedereen is in staat om binnen deze 
ruimte de juiste keuzes te maken. 
Vanuit Achmea werken we daarom 
aan standaardoplossingen zoals door-
beleggen na pensioendatum en een 
leeftijdsafhankelijk beleggingsbeleid. 
We moeten ervoor zorgen dat het ook 
voor mensen die geen keuze kunnen 
of durven maken goed geregeld is. 

Het is onze overtuiging dat het 
niet zozeer de individuele innovaties 
en ontwikkelingen zijn die de snel-
heid en scope van onze toekomst 
gaan bepalen. Juist de interactie tus-
sen innovaties op verschillende ter-
reinen zou weleens bepalend kun-
nen zijn voor de klantbehoeften van 
de toekomst, en de verdienmodellen 
die daarop aansluiten. 

Organisaties moeten blijven in-
noveren. Belangrijk hierbij is om 
de klant oprecht centraal te stellen. 
Welke behoeftes ontstaan, en hoe 
kunnen we hier met een persoonlijk 
aanbod op inspelen? Hierbij hebben 
bedrijven een grote verantwoorde-
lijkheid om heel bewust om te gaan 
met data en privacy en het broos 
opgebouwde vertrouwen van de fi-
nanciële sector niet te verstoren. 
Het ontwikkelen in cocreatie met 
klanten kan hieraan een positieve 
bijdrage leveren, maar ook de sa-
menwerking met start-ups en andere 
partners in de keten is essentieel. 

Dit brengt mij tot een persoonlijk 
advies voor het nieuwe jaar: blijf ont-
dekken! Niet alleen voor het bedrijfs-
leven, maar ook in het persoonlijke 
leven. Blijf openstaan voor alle nieu-
we mogelijkheden die ontstaan en 
maak er optimaal gebruik van. Een 
nieuwsgierige en flexibele houding is 
het beste antwoord op deze onvoor-
spelbare en dynamische wereld.

plaats na de hoge rendementen van 
de afgelopen jaren waarschijnlijk en 
misschien zelfs gewenst. De brede 
zoektocht naar rendement heeft de 
koersen al flink doen oplopen. Dit 
leidt tot relatief lage rendementsver-
wachtingen voor de komende jaren in 
de meeste beleggingscategorieën.

Na een periode van ongekend eco-
nomisch beleid, zijn de grootste ri-
sico’s voor 2018 politiek en monetair 
van aard. De eurozone blijft kwets-
baar voor politieke strubbelingen en 
de verkiezingen in Italië kunnen voor 
onrust zorgen. Hoe de markt reageert 
op de afbouw van de onconventionele 
crisismaatregelen is een onzekere fac-
tor. Op wereldschaal lijkt een lange 
periode waarin het streven naar meer 
internationale samenwerking van-
zelfsprekend was, ten einde gekomen. 
Onvoorspelbare actoren kunnen voor 
extra instabiliteit op de financiële 
markten zorgen. 

Technologische veranderingen
Wat wel (zo goed als) zeker is voor 
2018 en de jaren daarna, is dat de tech-
nologische veranderingen doorzetten. 
Het internet der dingen, kunstma-
tige intelligentie en chatbots brengen 
nieuwe mogelijkheden en markten. 
Ook buiten de beleggingswereld wor-
den data en algoritmes inmiddels als 
het nieuwe goud beschouwd, maar dit 
brengt ook vragen met zich mee over 
veiligheid en privacy, waar we vanuit 
het bedrijfsleven zorgvuldig mee om 
moeten gaan. 

Op sociaal en maatschappelijk vlak 
zien we dat steeds meer waarde wordt 
gehecht aan ‘maatschappelijk onder-
nemen’. Dit gaat verder dan alleen ver-
antwoord beleggen. De veranderende 
publieke moraal stelt grenzen aan de 
vrijheid die ondernemingen hebben, 
en aan de winst die de maatschap-
pij accepteert. Steeds meer bedrijven 
zien financieel resultaat slechts als 
randvoorwaarde voor continuïteit en 

willen primair waarde creëren voor de 
klant. Ook wordt de menselijke maat 
in klantbediening weer belangrijker. 

We verwachten dat de inzet van 
nieuwe technologie essentieel zal zijn 
om tegen lage kosten de klant per-
soonlijk tegemoet te treden, of dit nu 
ingevuld wordt via een gepersonali-
seerde app of zelflerende chatbot. 

De vraag naar personalisatie zien 
we vooral als een behoefte aan een 
relevant aanbod op maat en niet zo-
zeer als teken dat de wereld steeds 
individualistischer wordt. Solidari-
teit wordt tegenwoordig wel anders 
ingevuld dan voorheen. Zo is het 
vertrouwen in de overheid en grote 
instituties die solidariteit organise-
ren laag, maar zien we een veelheid 
aan nieuwe initiatieven en bewegin-
gen die uiting geven aan de behoefte 
om risico’s te delen en lokaal de ver-
binding aan te gaan. Voor bedrijven 
is het belangrijk hierop in te spelen, 
al is dit niet altijd makkelijk vanuit 
de bestaande systeemwereld. 

In het binnenlandse beleid is meer 
nadruk komen te liggen op eigen ver-
antwoordelijkheden. Stelsels voor 
pensioen en zorg zijn versoberd, waar-
door risico’s naar burgers en werken-
den verschuiven. Hierbij is ruimte en 
noodzaak ontstaan om nieuwe oplos-
singen te creëren, bijvoorbeeld voor 
de eigen financiële toekomst. Voor het 
nieuwe pensioenstelsel vereist dit een 
weloverwogen vormgeving van flexi-
biliteit en handelingsperspectief. Niet 
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(SPONSORED EDITORIAL)

Antoine Lesné

hun ruimhartige monetaire programma’s. Met meer 
infl atie op komst, meer aanbod en mogelijk minder 
vraag naar schatkistpapier van centrale banken lijken 
de vooruitzichten voor staatsobligaties niet fl oris-
sant. “Obligatiemarkten zijn nauwelijks in beweging 
gekomen doordat de Fed behoedzaam verkrapt en 
de Europese Centrale Bank (ECB) afbouw van de 
verruiming heeft aangekondigd. Er is volgend jaar ook 
koopdruk, want de ECB moet nog veel opkopen. Met 
staatsobligaties zijn tactische beleggingen mogelijk, 
bijvoorbeeld door te positioneren op de steilste 
delen van de rentecurve. Op dit moment bijvoorbeeld 
Europese staatsobligaties met een looptijd van zeven 
tot tien jaar.”

Krappe spreads in een soms dure markt
De geleidelijke vermindering van de opkoopprogram-
ma’s, in combinatie met de zwakke infl atie, zetten kre-
dietwaardige bedrijfsobligaties in het licht. Beleggers 
moeten echter selectief zijn, en kunnen beter een 
trede hoger de kredietladder opklimmen dan afdalen. 
“De kans is verminderd dat de economische expansie 
zal ontsporen. De fundamentele omstandigheden van 
bedrijven verbeteren en de bredere macro-economi-
sche omgeving ondersteunt kredietwaardige bedrijfs-
obligaties. Het gaat om kansen zoeken, ook al zijn 
spreads krap en sommige delen van de markt duur.”
Ook converteerbare obligaties kunnen de strateeg 
bekoren doordat ze minder gevoelig zijn voor de 
rente. Dit schuldpapier wordt traditioneel gebruikt om 
waarde te genereren in stijgende aandelenmarkten, 
een strategie die goed heeft uitgepakt in 2017 en naar 
verwachting ook in 2018 door de positieve vooruit-
zichten voor de aandelenmarkten. 
Ten slotte wijst Lesné schuldpapier uit opkomende 
markten in lokale valuta aan als een potentiële be-
stemming in de markt. “De onderliggende valuta en 
de Amerikaanse dollar kunnen voor volatiliteit zor-
gen, maar de carry biedt enige bescherming en is de 
belangrijkste drijfveer van het rendement. Op basis 
van de reële rente is emerging market debt aantrek-
kelijk in vergelijking met staatsobligaties in ontwikkelde 
markten.” <<

Een eenvoudig jaar voor vastrentende waarden wordt 
het niet. Centrale banken, infl atie en economische 
groei bepalen gezamenlijk de richting van de obliga-
tiemarkt, die geen harde landing zal maken. Omdat de 
rente en infl atie het komende jaar geen grote stappen 
maken, is het onverstandig om op dat scenario voor 
te sorteren zegt Lesné. “De normalisatie van de rente 
is een geleidelijk proces dat over een lange periode 
wordt gespreid en steeds beter gecommuniceerd 
door de centrale banken. Mogelijk wordt de rente 
meer een afspiegeling van de economische realiteit, 
maar beter dan dat wordt het niet.”

Infl atie is als melk die wordt opgewarmd
Ondanks dat Lesné de rente niet hard ziet stijgen 
komend jaar, vindt hij het vreemd dat de markt 
ervan overtuigd is dat rente lange tijd laag zal blijven. 
Ondanks de prognose van de Federal Reserve (Fed) 
dat in 2018 drie rentestappen van een kwart procent 
volgen, houden beleggers rekening met de helft. “Als 
de groei positief verrast dan wordt de rente mogelijk 
harder omhoog geduwd dan verondersteld. Centrale 
banken hebben het gereedschap om infl atie te be-
teugelen en de groei af te remmen. Infl atie is echter 
als melk die wordt opgewarmd: opeens kookt de pan 
over. Die gedachte kan beleggers nerveus maken.”
Lesné verwacht geen vuurwerk van de centrale ban-
ken, die geen haast hebben met het verkrappen van 
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niet in, ondanks een naar verwachting 
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Emerging Market Debt 
Opkomende marktenobligaties in 
lokale valuta bieden een funda-
menteel hogere reële rente dan 
staatsobligaties uit ontwikkelde 
markten. Het vooruitzicht dat 
het rendement kan dalen, baart 
sommige beleggers zorgen. De 
verwachting is dat rentes in opko-
mende markten begin 2018 zullen 
dalen als gevolg van de lage infl atie. 
Dat kan koersen ondersteunen. 
Ook de verbeterende prognoses 
voor economische groei, betere 
fi scale balansen en positieve lo-
pende rekeningen van opkomende 
markten ondersteunen de beleg-
gingscategorie. De rendementen 
op lange termijn worden gedreven 
door de coupon. De valuta zorgen 
voor volatiliteit op korte termijn. 
Emerging Market Debt kan het 
absolute rendement verbeteren.

Credits boven staatsobligaties 
Door het gesynchroniseerde wereldwijde herstel 
zijn spreads van kredietwaardige bedrijfsobligaties 
geleidelijk verkrapt. De marktomgeving onder-
steunt echter de huidige niveaus. De spreads 
kunnen nog lange tijd  laag blijven, maar dat hoeft 
niet ten koste te gaan van hogere rendementen 
ten opzichte van staatsobligaties die credits de 
komende maanden voor rekening kunnen nemen. 
De geleidelijke vermindering van de opkooppro-
gramma’s van centrale banken in combinatie met 
zwakke infl atie kan een argument zijn om te beleg-
gen in kredietwaardige bedrijfsobligaties, waarbij 
een tactischere benadering van het renterisico 
wenselijk is. Bedrijfsobligaties hebben eerder goed 
gepresteerd op momenten dat de centrale banken 
begonnen met het dichtdraaien van de geldkraan.

Converteerbare obligaties
De positieve vooruitzichten voor wereldwijde 
aandelenmarkten maken van converteerbare 
obligaties een interessante beleggingscatego-
rie. Converteerbare schuld wordt van oudsher 
gebruikt om waarde te genereren in stijgende 
aandelenmarkten. Dat kenmerk, in combinatie 
met de mogelijkheid om koersdalingen in tijden 
van verhoogde volatiliteit te temperen, hebben de 
interesse gewekt van beleggers. In periodes van la-
gere volatiliteit hebben convertibles geprofi teerd 
van de gelijktijdige opkomst van aandelenmarkten. 
Converteerbare obligaties kunnen het absolute 
rendement verbeteren.

High yield obligaties in euro 
In 2017 zijn spreads van hoogren-
tende obligaties in euro geleidelijk 
verkrapt doordat de economie 
van de eurozone een tandje bij-
schakelde, en door de zoektocht 
naar rendement door beleggers. 
Hoewel waarderingen hoog zijn, 
ondersteunt het economische 
klimaat de spreadniveaus. De 
toekomstige afbouw van het ruim-
hartige geldbeleid van centrale 
banken vindt naar verwachting 
geleidelijk plaats en wordt boven-
dien goed gecommuniceerd, wat 
de kans op een scherpe verhoging 
van spreads tempert. De rente 
van staatsobligaties in euro stijgt 
naar verwachting geleidelijk, wat 
de vraag naar high yield obligaties 
in stand zal houden. High yield 
obligaties in euro kunnen worden 
gebruikt voor carry.
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(SPONSORED EDITORIAL)

Antoine Lesné

hun ruimhartige monetaire programma’s. Met meer 
infl atie op komst, meer aanbod en mogelijk minder 
vraag naar schatkistpapier van centrale banken lijken 
de vooruitzichten voor staatsobligaties niet fl oris-
sant. “Obligatiemarkten zijn nauwelijks in beweging 
gekomen doordat de Fed behoedzaam verkrapt en 
de Europese Centrale Bank (ECB) afbouw van de 
verruiming heeft aangekondigd. Er is volgend jaar ook 
koopdruk, want de ECB moet nog veel opkopen. Met 
staatsobligaties zijn tactische beleggingen mogelijk, 
bijvoorbeeld door te positioneren op de steilste 
delen van de rentecurve. Op dit moment bijvoorbeeld 
Europese staatsobligaties met een looptijd van zeven 
tot tien jaar.”

Krappe spreads in een soms dure markt
De geleidelijke vermindering van de opkoopprogram-
ma’s, in combinatie met de zwakke infl atie, zetten kre-
dietwaardige bedrijfsobligaties in het licht. Beleggers 
moeten echter selectief zijn, en kunnen beter een 
trede hoger de kredietladder opklimmen dan afdalen. 
“De kans is verminderd dat de economische expansie 
zal ontsporen. De fundamentele omstandigheden van 
bedrijven verbeteren en de bredere macro-economi-
sche omgeving ondersteunt kredietwaardige bedrijfs-
obligaties. Het gaat om kansen zoeken, ook al zijn 
spreads krap en sommige delen van de markt duur.”
Ook converteerbare obligaties kunnen de strateeg 
bekoren doordat ze minder gevoelig zijn voor de 
rente. Dit schuldpapier wordt traditioneel gebruikt om 
waarde te genereren in stijgende aandelenmarkten, 
een strategie die goed heeft uitgepakt in 2017 en naar 
verwachting ook in 2018 door de positieve vooruit-
zichten voor de aandelenmarkten. 
Ten slotte wijst Lesné schuldpapier uit opkomende 
markten in lokale valuta aan als een potentiële be-
stemming in de markt. “De onderliggende valuta en 
de Amerikaanse dollar kunnen voor volatiliteit zor-
gen, maar de carry biedt enige bescherming en is de 
belangrijkste drijfveer van het rendement. Op basis 
van de reële rente is emerging market debt aantrek-
kelijk in vergelijking met staatsobligaties in ontwikkelde 
markten.” <<

Een eenvoudig jaar voor vastrentende waarden wordt 
het niet. Centrale banken, infl atie en economische 
groei bepalen gezamenlijk de richting van de obliga-
tiemarkt, die geen harde landing zal maken. Omdat de 
rente en infl atie het komende jaar geen grote stappen 
maken, is het onverstandig om op dat scenario voor 
te sorteren zegt Lesné. “De normalisatie van de rente 
is een geleidelijk proces dat over een lange periode 
wordt gespreid en steeds beter gecommuniceerd 
door de centrale banken. Mogelijk wordt de rente 
meer een afspiegeling van de economische realiteit, 
maar beter dan dat wordt het niet.”
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de groei positief verrast dan wordt de rente mogelijk 
harder omhoog geduwd dan verondersteld. Centrale 
banken hebben het gereedschap om infl atie te be-
teugelen en de groei af te remmen. Infl atie is echter 
als melk die wordt opgewarmd: opeens kookt de pan 
over. Die gedachte kan beleggers nerveus maken.”
Lesné verwacht geen vuurwerk van de centrale ban-
ken, die geen haast hebben met het verkrappen van 
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tende obligaties in euro geleidelijk 
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Door het afbrokkelen van de Pax Americana neemt de kans toe op een 
internationale crisis met catastrofale gevolgen. ‘De wereld kent momenteel 
veel risico’s waartegen het lastig wapenen is’, aldus Ian Bremmer.

CYBERAANVAL OF NOORD-KOREA KUNNEN TRIGGER ZIJN

TEKST  JORGE GROEN

oor het afbrokkelen van 
de Pax Americana is de 
wereld een onzekerdere 
plek geworden met een 
hogere geopolitieke volati-

liteit, zegt Ian Bremmer. De funda-
menten van de Amerikaanse wereld-
dominantie — militaire allianties, 
handel en het promoten van wester-
se normen en waarden — brokkelen 
in hoog tempo af. Voor bescherming 
van de grenzen hoeft Europa niet 
meer te rekenen op de bondgenoot 
aan de andere kant van de Atlanti-
sche Oceaan en de Verenigde Staten 
hebben zich zowel uit het vrijhan-
delsverdrag TPP als het klimaatak-
koord van Parijs teruggetrokken. 

China en Rusland willen wel, maar 
zijn niet bereid om in het machtsva-
cuüm te stappen, dat ontstaat doordat 
de leider van de vrije wereld zich te-
rugtrekt. Veel, maar niet alles zal ver-
kruimelen, verwacht Bremmer. ‘Veel 
landen willen zich houden aan de af-
spraken die in Parijs zijn gemaakt.’

bereik en voert cyberaanvallen uit. 
Bremmer zegt dat met de komst van 
Trump op het politieke wereldtoneel 
de kans op een confrontatie in de 
komende jaren zowel is gestegen als 
gedaald. ‘Trump is best bereid te pra-
ten met Kim Jong-Un, want hij geeft 
niet zoveel om mensenrechten en kan 
dan de credits opeisen voor een di-
plomatieke doorbraak. De grote zorg 
is dat het tot een confrontatie komt, 
want dan sterven er heel veel mensen. 
Wij hebben weinig zicht op wat zich 
afspeelt in Noord-Korea, en weten 
niet hoelang Kim Jong-Un zich kan 
beheersen.’ 

Ondanks dat het bij tijd en wijle 
flink schuurde tussen de Verenigde 
Staten en Noord-Korea en met angst 
en beven werd uitgekeken naar de 
Franse presidentverkiezingen en in 
mindere mate ook die in Nederland 
heeft een grote crisis zich niet aange-
diend in het afgelopen jaar. De angst-
graadmeter VIX kende daardoor een 
van de rustigste jaren uit zijn geschie-
denis. Doordat de wereld zijn politie-
agent kwijtraakt, neemt in 2018 echter 
de kans toe dat een politiek incident 
kan uitgroeien tot een internatio-

Bremmers Eurasia Group advi-
seert banken, institutionele beleggers 
en multinationals over (geo)politieke 
risico’s. Bremmer is er president en 
oprichter. Zijn tweets over Donald 
Trump — veelal kritisch, soms lovend 
— hebben voldoende impact om door 
de Amerikaanse president als nep-
nieuws te worden afgedaan. 

Aan het eind van het jaar benoemt 
Eurasia traditioneel de grootste geo-
politieke risico’s voor de komende 
twaalf maanden. Een voorspelling 
voor 2017 die is uitgekomen, is dat het 
een belangrijk jaar zou worden voor 
Noord-Korea. Het land ontwikkelt 
steeds geavanceerdere conventionele 
en nucleaire wapens met een groter 
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heeft. De overgang zal bol staan van 
de lokale conflicten.’

Het Chinese politieke en economi-
sche model is beter toegerust voor de 
moderne wereld, en mogelijk langer 
houdbaar dan het Amerikaanse, dat 
na de Tweede Wereldoorlog leidend is 
geweest, denkt de politiek analist. ‘De 
Verenigde Staten mogen de grootste 
economie van de wereld zijn; China 
kan met zijn staatsbedrijven in zowel 
in binnen- en buitenland aan politie-
ke invloed winnen. Daardoor kan het 
land de VS voorbijgaan als de grootste 
economie.’

Trump is in dat opzicht een gods-
geschenk voor China, vervolgt Brem-
mer. Het is iedere natie voor zichzelf 
en easternisation geeft de Chinese 
president Xi Jinping de kans om de 
ambities te verwezenlijken om van 
het land een supermacht te maken. 
Xi had het tijdens het voor hem suc-
cesvolle partijcongres in oktober dan 
ook over een ‘historisch moment 
in de Chinese ontwikkeling’ en een 
‘nieuw tijdperk’ waarin China de we-
reld leidt. ‘Niet voor niets is het land 
in maart dit jaar toegetreden tot het 
TPP-vrijhandelsakkoord, twee maan-
den nadat de Verenigde Staten het 
pact hadden verlaten’, zegt Bremmer.

Hoewel Trump met alle egards in 
Peking is ontvangen tijdens zijn re-
cente reis door Azië, verwacht de po-
liticoloog dat in de nabije toekomst de 
Amerikaans-Chinese relatie zal ver-
slechteren. Een handelsoorlog acht hij 
onwaarschijnlijk, maar Xi zal niet veel 
willen veranderen aan de in de ogen 
van Trump oneerlijke handelsrelatie. 
‘Dat gevaar bestond in aanloop naar 
het partijcongres in Peking in okto-
ber. Xi Jinping heeft zijn macht echter 
geconsolideerd. Hij kan een strategi-
scher spel gaan spelen met de Ame-
rikanen.’

nale crisis, zegt Bremmer. Als moge-
lijke lonten in het kruitvat noemt hij 
Noord-Korea, Iran, terrorisme of cy-
beraanvallen op kritische infrastruc-
tuur. ‘Geen regering weet precies hoe 
zij moet reageren op zo’n aanval.’

De wereld kent momenteel bo-
vendien veel risico’s waartegen het 
lastig wapenen is. Het zijn andere ri-
sico’s dan bijvoorbeeld brexit of een 
harde landing van China, waarmee 
de markten zich doorgaans wel raad 
weten. In het geval van brexit was de 
datum van het referendum bekend 
en kon een economische inschatting 
worden gemaakt van de gevolgen van 
een vertrek van het Verenigd Konink-
rijk uit de Europese Unie. En als de 
economisch groei tegenvalt in China 
zijn de gevolgen ook in een spread-
sheet te vangen. Maar hoe moet een 
belegger omgaan met een 10% kans 
op een oorlog met Noord-Korea, die  
elk moment kan uitbreken? ‘Markten 
zijn blind voor zulke risico’s. Een ca-
tastrofale en onverwachte crisis is het 
grootste gevaar van de huidige geopo-
litieke recessie’, zegt Bremmer.

Het ziet er volgend jaar goed uit 
voor de wereldeconomie tenzij ie-

mand iets doms doet, kopte Bloom-
berg onlangs. Bremmer ziet Trump 
de meeste kans maken om het feestje 
te bederven, bijvoorbeeld door  vrij-
handelsovereenkomst Nafta de nek 
om te draaien. Hij deelt de zorgen 
van beleggers niet dat Washington de 
groei van de Amerikaanse economie 
zal fnuiken, waardoor het wereldwij-
de momentum afneemt.

Machtsverschuiving
De verschuiving van economische 
macht van west naar oost, easternisa-
tion, wordt door sommige economen 
als scharnierpunt in de geschiede-
nis gezien. Bremmer noemt China 
en niet de VS de machtigste speler 
in de mondiale economie. Van een 
soepele overdracht van de macht 
zal geen sprake zijn, zo waarschuwt 
hij. Het Chinese protectionistische 
staatskapitalisme heeft niet veel op 
met globalisatie of het vrije markt-
mechanisme. ‘Het zal leiden tot een 
gefragmenteerde wereldeconomie 
waarin landen onderling akkoorden 
met elkaar sluiten, zoals de Verenigde 
Staten nu willen met landen met wie 
het een tekort  op de handelsbalans 
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Aandelenmarkten deden het in 2017 onverwacht goed, vooral in Europa. 
Mede hierdoor kwamen veel (particuliere) beleggers naar de markt, 
waardoor er meer dan € 500 mrd aan vermogen in fondsen stroomde. 

RECORD-INSTROOM IN EUROPA GEREGISTREERDE FONDSEN 

TEKST  REDACTIE FONDSNIEUWS

n Europa gevestigde beleg-
gingsfondsen stevenen af op 
een recordjaar. Niet eerder 
sinds dataleverancier Mor-
ningstar dit bijhoudt en dat is 

sinds 2007 het geval, vloeide zoveel 
nieuw geld van beleggers naar passief 
en actief beheerde fondsen.

Tot en met oktober dit jaar stroom-
de netto al bijna € 582 mrd naar in Eu-
ropa gevestigde beleggingsfondsen, 
blijkt uit data van de fondsbeoorde-
laar.  Het overgrote deel daarvan — 
bijna € 439 mrd - naar actief beheerde 
fondsen, een ruime € 143 mrd naar 
indexvolgende fondsen. 

Hoewel er in theorie de laatste 
weken van 2017 nog vermogen uit 
de fondsen kan stromen, is er een 
behoorlijke uitstroom nodig om de 
trend te keren. Ten opzichte van het 
gehele jaar 2016 gaat het om een ruim-
schootse verdriedubbeling. Destijds 
stroomde in totaal € 167 mrd naar in 
Europa gevestigde beleggingsfondsen. 

Pimco GIS Income Fund hoge 
ogen. Het door Dan Ivascyn en 
Alfred Murata beheerde fonds 
in wereldwijde obligaties verwel-
komde tot eind oktober ruim € 35 
mln euro aan nieuw vermogen.  
 
Pimco aan kop
Het verschil met de andere fond-
sen die in de top 10 met hoogste 
instroom staan is groot. Op de 
tweede en derde plaats staan in-
dextrackers van BlackRock, met 
een instroom van respectievelijk 
bijna € 10 mln en bijna € 6 mln. 
Het eerste fonds belegt in wereld-
wijde aandelen van largecapbe-
drijven, het andere is een tracker 
op de FTSE All-Share Index. Ook 
de vierde plaats is voor een passief 
fonds. 

De instroomcijfers tot en met 
oktober brengen de totale omvang 
aan beheerd vermogen door in Eu-
ropa gevestigde fondsen op € 8300 
mrd. Bijna € 7000 mrd daarvan 
wordt actief beheerd, ruim € 1300 
mrd passief — maar de trend hier-
voor is stijgend.

Een jaar eerder was dat € 379 mrd. 
In het actieve segment waren voor-

al mix- en obligatiefondsen dit jaar 
populair. Respectievelijk € 112 mrd 
en € 224 mrd aan vermogen stroomde 
richting deze categorieën. Ook in 2016 
waren deze fondssoorten geliefd onder 
beleggers, zij het in veel mindere mate. 
Destijds stroomde € 35  mrd naar ac-
tieve mixfondsen en € 77 mrd naar 
actieve fixed income-fondsen.

Aan de passieve kant hadden 
beleggers afgelopen jaar de voor-
keur voor aandelenfondsen, ge-
zien de € 94 mrd aan instroom. 
Een jaar eerder was dit € 29 mrd. 
Op fondsniveau gooide vooral het 

HET VUURWERK WAS 
NOG NIET ZO GROOT

‘DE MEESTE 
INSTROOM 
DIT JAAR 
NAAR ACTIEVE 
FONDSEN’

I

FUND FLOWS
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Graphic: Paul Mouwes  |  Bron: Morningstar
*2017: tot 27 november 

2017 topjaar voor fondsindustrie
Netto in- of uitstroom per beleggingscategorie in € mrd*

2014 ’15 ’16 ’17*

136,0 134,1 35,4 111,9

Mix

2014 ’15 ’16 ’17*

43,1 87,3 43,9 45,6

Alternatives

2014 ’15 ’16 ’17*

-1,1 4,1 14,1 7,6
Grondstoffen

2014 ’15 ’16 ’17*

4,2 2,9 -9,4 0,9
Convertibles

2014 ’15 ’16 ’17*

88,6 67,9 -45,2 145,6

Aandelen

2014 ’15 ’16 ’17*

164,2 68,5 116,0 263,9

Obligaties

2014 ’15 ’16 ’17*

15,2 5,9 9,0 1,4
Overige

2014 ’15 ’16 ’17*

5,9 8,9 3,5 5,3
Vastgoed

PIMCO GIS Income Fund

BlackRock ACS 50:50 Global Equity Tracker

BlackRock ACS UK Equity Tracker

ACS World ex UK Equity Tracker

JPM Global Income Fund

M&G Optimal Income Fund

Deutsche Floating Rate Notes

Amundi 6 M

Allianz Income and Growth

BGF Emerging Markets Local Currency Bond Fund

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

35.336

9.585

5.739

5.544

5.118

5.100

4.818

4.808

4.795

4.667

Top 10 fondsen

Alle categoriën, in € mrd

Instroom in € mln

Totale instroom

De grote trekkers

Actief Passief

2014

2015

2016

2017*

454,4

379,4

167,2

582,0

362,3

279,9

84,6

438,7

92,1

99,5

82,6

143,3

Netto instroom
Netto uitstroom
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Een van de grootste zorgen voor 2018 is dat lonen en 
prijzen harder stijgen dan waarmee het Global Growth 
Equity Team van T. Rowe Price rekening houdt, zegt 
Taylor. Als dat scenario werkelijkheid wordt, moet de 
rente wel volgen vanwege de toenemende zorgen 
over de kredietcyclus.
Dat gezegd hebbende ziet Taylor het overwegend 
zonnig in voor aandelen in 2018. De economie zal het 
dankzij gematigde economische groei en lage infl atie 
heet noch koud hebben. Het Goldilocks-scenario 
wat gunstig heeft uitgepakt voor aandelen in 2017 
hoeft komend jaar niet van het toneel te verdwijnen. 
Aantrekkelijke aandelenalternatieven hebben zich 
bovendien nog altijd niet aangediend. “Waarderingen 
zijn opgelopen, maar bevinden niet op bubbelniveau 
doordat ze van ver zijn gekomen sinds de fi nanciële 
crisis en geleidelijk zijn opgelopen.”

Verlengd Goldilocks-scenario
De vraag is of waarderingen zich goed houden onder 
een verlengd Goldilocks-scenario. Doorgaans beëin-
digt een crisis zoals in 2007 of extreme waarderingen 
zoals in 2000 een langdurig opgaande markt, en alleen 
in sommige marktsegmenten neemt Taylor bubbels 
waar. “De koers-winstverhouding van veel belangrijke 
aandelenmarkten bevindt zich rond het 20-jarige 
gemiddelde, de waardering van de S&P 500 lijkt in 
lijn te zijn met eerdere periodes dat de Amerikaanse 
economie bescheiden groei liet zien met positieve 
infl atie. En gelet op vrije kasstroom zijn markten nog 
altijd aantrekkelijk geprijsd. Maar de opgaande markt 
komt vroeg of laat tot een einde.”

T. ROWE PRICE: 
AANDELEN IN DE SWEET SPOT 
VAN EEN WERELD IN TRANSITIE

Het basisscenario van T. Rowe Price voor 2018 is 
Goudlokje maar met beweeglijkere aandelenmarkten. 
Het kan volgens Taylor niet eeuwig doorgaan met de 
lage volatiliteit en gestaag oplopende aandelenkoer-
sen. “In 2017 zijn beleggers over hun scepsis heen ge-
raakt. De angst voor China is verdwenen, de werkloos-
heid verlaagd, bedrijfswinsten laten een opgaande lijn 
zien en de olieprijs is aan een rally begonnen. De kans 
neemt toe op een teleurstelling volgend jaar. We heb-
ben al ruim een jaar geen gezonde correctie gehad.”
Taylor en het Global Growth Equity Team zijn gechar-
meerd van aandelen gesitueerd in de sweet spot van 
de snelle veranderingen in de wereld, vooropgesteld 
dat die tegen een redelijke prijs gekocht kunnen 
worden. Als gevolg van globalisering is de wereldhandel 
sterk toegenomen in de afgelopen twee decennia, ter-
wijl technologie in veel sectoren het verdienmodel op 
zijn kop heeft gezet. Daardoor is er meer keuze in de 
wereld, veelal tegen een lagere prijs. “In 1980 betaalde 
je vijftien dollar voor een LP en tegenwoordig tien dol-
lar voor twintig miljoen liedjes,” geeft hij als voorbeeld.
Taylor haalt Alibaba aan als voorbeeld van bedrijf 
dat zich uitstekend raad weet met de  transitie in de 
wereld: een ‘Google en Amazon in een bedrijf.’ Het 
Global Growth Equity Team wijst ook op Apple en zijn 
toeleveranciers, zoals Largan Technology, producent 
van cameralenzen voor de iPhone. “Augmented reality 
maakt de weg vrij voor een smartphone, die een 
fysieke ruimte begrijpt. Dat biedt enorme mogelijkhe-
den voor bijvoorbeeld gaming.”

Japan overwogen voor het eerst in tien jaar
Voor het eerst in tien jaar is Japan overwogen in de 
wereldwijde aandelenstrategie van T. Rowe Price. 
Door de honger van beleggers naar cyclische aan-
delen na de overwinning van Trump lag een aantal 
Japanse aandelen met de juiste mix van groei en 
kwaliteit voor het grijpen. Taylor noemt onder meer 
Nintendo, dat zichzelf na een kwakkelend bestaan op 
de beurs in 2016 nieuw elan gaf met de lancering van 
de smartphonegame Pokemon Go. <<

(SPONSORED EDITORIAL)

Volgend jaar is het ‘Goudlokje-scenario’ 
nog altĳ d van kracht, maar markten komen 
meer in beroering, verwacht Laurence Taylor, 
Global Equities Portfolio Specialist bĳ  
T. Rowe Price. Hĳ  is gecharmeerd van 
bedrĳ ven die zich aan de goede kant 
bevinden van de veranderingen die gaande 
zĳ n in de wereld.

Laurence Taylor
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Niet alleen de bitcoin is een hot topic dit jaar. Er is ook veel interesse in de 
technologie achter deze virtuele munt: blockchain.

MEEST GEDOWNLOADE RAPPORTEN UIT FN DATABASE

TEKST  REDACTIE FONDSNIEUWS

e technologische revolutie 
die over de wereld raast, 
daagt beleggers meer dan 
ooit uit om goed op de 
hoogte te blijven van de 

laatste ontwikkelingen. Dat de rap-
porten van assetmanagers daarbij  
een waardevolle bron van informatie 
kunnen zijn, blijkt wel uit de top 10 
van meest gedownloade rapporten in 
de FN Marktrapporten-database van 
Fondsnieuws.

In de database die inmiddels meer 
dan 7000 documenten bevat, verza-
melt Fondsnieuws dagelijks nieuwe 
research van assetmanagers. Hieron-
der veel visies op de markten, maar 
ook rapporten waarin onderwerpen 
besproken worden als kunstmatige in-
telligentie en  robo-advies. Pictet AM: 
‘Door een subtiele vervlechting van 
intelligente technologie nemen robots 
onze wereld over. Ook de financiële 
wereld.’ 

Het Zwitserse fondshuis is ervan 
overtuigd dat softwarebedrijven het 
meest zullen profiteren van dit nieu-
we tijdperk, vanwege de terugkerende 
inkomsten. Het noemt in dat kader 
bedrijven als Facebook, Baidu, Sales-
force.com en Medidata.  

Op een in de lijst van meest ge-

keur aan hoogleraren en onderzoekers 
de historie van de financiële markten 
en de lessen die daaruit getrokken 
kunnen worden door beleggers nu. 

Kennelijk is er veel belangstelling 
voor dit soort reflecties op het verle-
den die het huidige beleggingsland-
schap wellicht beter kunnen duiden, 
aangezien ook het rapport 14 Years of 
Returns: History’s Lesson for Investors 
van Schroders het tot de meest ge-
downloade heeft geschopt.  

Een ander ‘pareltje’ waarop veel 
geklikt is, is het rapport met de on-
heilspellende titel Broken Promises: 
the Coming Global Pension Crisis 
van de Britse manager RWC Partners.  
 
Toegang tot de FN Marktrapporten-
database maakt deel uit van het FN 
Totaal of FN Digitaal-abonnement.  
Zie www.fondsnieuws.nl/abonne-
menten.

downloade rapporten dit jaar staat 
echter een rapport van Northern 
Trust, getiteld Blockchain, what you 
need to know. Daarin legt de Ameri-
kaanse assetmanager uit wat block-
chain is, wat de kansen en uitdagingen 
zijn en wat financieel dienstverleners 
eraan kunnen hebben. De belangstel-
ling voor blockchain zal ongetwijfeld 
ook te maken hebben met de hype 
rond bitcoin dat hierop gebaseerd is.

Historie financiële markten
Behalve papers, outlooks en marktvi-
sies en wat dies meer zij van ruim vijf-
tig assetmanagers, worden met enige 
regelmaat ook andere diepgravende 
rapporten van andere spelers in de fi-
nanciële sector aan de database toege-
voegd. Eén die de top 10 heeft gehaald, 
is opgesteld door het CFA Institute in 
samenwerking met de Universiteit 
van Cambridge. Daarin bespreekt een 

DE BLOCKCHAIN OP ÉÉN 

D

FN MARKTRAPPORTEN

Top 10 meest gedownloade rapporten uit de FN Marktrapporten-database in 2017
1	 Blockchain: What you need to know, Northern Trust
2	� The Making of a Commodity Bull Market, Columbia Threadneedle
3	� 14 Years of Returns: History’s Lesson for Investors, Schroders
4	� An Analysis of Dividend-oriented Equity Strategies, Vanguard
5	� Investeer in kunstmatige intelligentie, Pictet
6	� Financial Market History, Reflections on the Past for Investors Today, CFA
7	� Capital Market Assumptions, Northern Trust
8	� Broken Promises: The Coming Global Pension Crisis, RWC
9	� European Equities are Punching below their Weight, Robeco
10	� Robo advice is not a hype that will go away, Robeco
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Wat worden dé thema’s die de komende periode de harten van burgers zullen 
winnen? Een trendanalist en een toekomstcoach over de veranderingen 
die zij zien: ‘We gaan van een ego- naar een ecogericht systeem.’ 

TRENDWATCHERS ZETTEN IN OP TECH EN DUURZAAMHEID

TEKST  LENNEKE ARTS

et begin van een trend ont-
staat als het antwoordt op 
een behoefte.’ Dit is kort 
maar krachtig de om-
schrijving die trendanalist 

Christine Boland geeft aan het woord 
‘trend’. Om die behoefte te onderzoe-
ken analyseert ze het nieuws, de we-
tenschap en de reactie van mensen 
daarop. ‘Om de tijdsgeest te kunnen 
doorgronden.’

Volgens Boland, die bedrijven 
helpt bij het signaleren en het inspe-
len op voor de onderneming belang-
rijke trends, speelt er op dit moment 
in de markt vooral een behoefte aan 
bakens. Dat legt ze uit aan de hand 
van de volgens haar belangrijkste 
huidige omgevingsfactoren: verbrok-
keling enerzijds, en een wereld die 
liquide wordt anderzijds. ‘Geld, ver-
draagzaamheid; we zien de wereld 
onder onze voeten wegglijden. Bo-
vendien lijkt alles in de wereld in be-
weging, waardoor houvast verdwijnt. 
Kijk maar naar de techwereld: inter-

MENS EN ROBOT WERKEN 
STEEDS MEER SAMEN

‘H

‘HET DRAAIT 
OM DE VRAAG 
HOE JE MET 
VERANDERING 
OMGAAT’

OUT OF THE BOX

net of everything meets artificial in-
telligence, meets human robots. Het 
gaat razendsnel.’

Als antwoord daarop verwacht ze 
nieuwe ontwikkelingen rondom tech 
en duurzaamheid. ‘En dan vooral in 
combinatie met de menselijke maat. 
Human tech, daar ligt een uitdaging.’ 
Als voorbeeld noemt ze het eerste 
uitzendbureau Hubot waar mensen 
en robots gaan samenwerken, waar-
mee ze een streep zet door de door 
velen genoemde dreiging dat robots 
de banen van mensen zullen ‘inpik-
ken’. ‘Je zult steeds meer het samen-
gaan van mensen en technologie 
gaan zien de komende tijd. Denk aan 
een fysiotherapeut die vier robotar-

men inzet om hem te ondersteunen 
bij een massage.’

Het ontlasten van het milieu
Maar zover is het nog niet, weet ze. 
In de opmaat naar human tech rekent 
Boland op de ontwikkeling van nieu-
we materialen en het ontlasten van 
het milieu. ‘Naar het voorbeeld van 
start-up Graviky Labs die de uitlaat-
gassen van auto’s verwerkt tot inkt. 
Of de Texelse teler Marc van Rijssel-
berghe die zouttolerante aardappel-
gewassen kweekt. Als ik een belegger 
was, zou ik in dat soort initiatieven 
investeren.’ 
Bovendien verwacht ze dat ‘we’ op 
de korte termijn uit onze communi-
catiebubbel komen en meer contact 
maken met elkaar. ‘Mensen worden 
weer samengebracht. Ze gaan het 
belang van samenwerking steeds 
meer onderkennen.’ Volgens Boland 
is onze samenleving lang egocen-
trisch geweest. ‘Maar we zijn al een 
aantal jaren bezig met wat ik een 
“van ego- naar ecogericht systeem” 
noem: mensen gaan de verantwoor-
delijkheid voor héél de keten voelen. 
Dat kan zich op verschillende ma-
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LENNEKE ARTS IS REDACTEUR VAN 
FONDSNIEUWS.

gedaagd worden weer meer voor 
zichzelf te zorgen, na een periode 
waarin studeren en een vast contract 
vanzelfsprekend was. ‘We gaan naar 
een samenleving die draait om de 
vraag hoe je met veranderingen om-
gaat, hoe toekomstbestendig je jezelf 
maakt en welke kansen je voor jezelf 
creëert.’

Voorzichtig optimistisch
Dat zorgt volgens Roothart voor een 
‘voorzichtig optimistische’ stemming 
in 2018. ‘In sommige perioden was de 
stemming veel positiever. In de jaren 
negentig bijvoorbeeld. Wat volgde 
was een donkere tijd. Maar, het wordt 
lichter. Omdat het economisch wat 
beter gaat, en er meer aandacht is 
voor duurzaamheid. Dat wil niet zeg-
gen dat alle problemen zijn opgelost, 
maar we gaan de goede kant op.’ 

nieren uiten. Kijk bijvoorbeeld naar 
FrieslandCampina dat steeds meer 
de boodschap uitdraagt dat het net 
zo goed voor de boeren aan het be-
gin van de keten is als voor het eigen 
personeel.’

Polarisering
Boland noemt concrete voorbeelden 
en trends. Die invalshoek verschilt 
van die van toekomstcoach Hilde 
Roothart. Hoewel haar voorbereiding 
op het vaststellen van trends over-
eenkomt met die van Boland, is de 
uitkomst een andere. Roothart kiest 
liever een overkoepelend thema op 
basis van haar media-, straat- en ex-
pertonderzoek. Dat thema is vervol-
gens op alle bedrijven en mensen van 
invloed, en op meerdere manieren te 
vertalen naar een toekomstperspec-
tief en bijbehorende acties.

Voor 2018 kiest ze voor polarise-
ring. ‘Dat zie je terug in de tegenstel-
ling tussen angst en hoop in de markt, 

en de “boze burger” die steeds vaker 
lijnrecht tegenover de “blije burger” 
staat.’ Een tweedeling die niet voor 
het eerst wordt genoemd, beaamt ook 
Roothart. Bij diverse verkiezingen en 
besluiten stonden groepen mensen 
de afgelopen jaren immers steeds 
vaker tegenover elkaar. ‘Brexit, Cata-
lonië, Trump’, somt ze op. ‘Maar het 
verspreidt zich wel steeds meer. 

Eerst was het alleen economisch, 
daarna ook politiek; en nu begint die 
polarisatie ook sociaal-cultureel te 
spelen.’ 

Ze merkt dat de bovenlaag van 
de bevolking steeds betere kansen 
krijgt. ‘En dankzij de goede relatie die 
deze mensen hebben, plus een betere 
baan, krijgen ze ook weer kinderen 
die op hun beurt meer kansen en be-
tere gezondheidsperspectieven heb-
ben. Daardoor neemt de tweedeling 
toe, net zoals de onrust.’

Die tweedeling resulteert er vol-
gens Roothart in dat mensen uit-

STUDENTEN VAN DE TECHNISCHE UNIVERSITEIT EINDHOVEN WERKEN AAN EEN ZORGROBOT. FOTO: HOLLANDSE HOOGTE
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ontsnappen of voor belastingontdui-
kers. Met behulp van crypto curren-
cies kunnen criminelen en belasting-
ontduikers behoorlijk kosten 
besparen op relatief dure technieken 
om geld wit te wassen. Deze bespa-
ringen vormen de basis van de funda-
mentele waarde van de bitcoin. Naar-
mate de autoriteiten beter in staat 
zijn om de traditionele witwasmetho-
den aan te pakken, zal de bitcoin zich 
positief ontwikkelen. Naarmate de 
autoriteiten beter zicht op de bitcoin 
krijgen, zal deze in waarde onder druk 
komen te staan. 

De crypto currency trekt een ge-
mengd publiek met tegengestelde 
motieven. De ‘ik-ben-de-graaiende 
banken-zat-’persoon handelt ano-
niem op een platform met belasting-
ontduikers, criminelen en speculan-

ten. Deze tegenstellingen zijn geen goede ingrediënten voor de 
langetermijnbelegger. 

Toch is er op dit moment een Frans fondshuis dat het mogelijk 
maakt om te beleggen in het Tobam Bitcoin Fund. Het bijzondere is 
dat Tobam een kleine aanbieder is met zo’n € 10 mrd onder beheer, 
met een sterke nadruk op ‘minimum volatility investing’ en — let 
wel – een sterke nadruk op duurzaam beleggen. Dat houdt in dat 
Tobam het belangrijk vindt om te letten op milieuaspecten, sociale 
context en corporate governance. 

Het is mij een raadsel hoe die uitgangspunten zich verhouden 
met het beleggen in een valuta die in stand moet worden gehouden 
door een elektriciteitsverbruik gelijk aan dat van een klein land, 
waarmee illegale transacties zoals drugshandel worden gefacili-
teerd en dat allemaal op anonieme basis.

 e opkomst van de crypto 
currencies in combina-
tie met de blockchain-
technologie lijkt voor 
een revolutie in de fi-

nanciële sector te gaan zorgen. Crypto 
currencies zijn een vorm van privaat 
geld die niet onder toezicht staan van 
monetaire autoriteiten. De bitcoin 
trekt wat dat betreft de meeste aan-
dacht, niet in de laatste plaats van-
wege de sterke waardestijging van de 
laatste tijd.

Het rebelse karakter van de bit-
coin is voor de één een verzetsdaad 
tegen het traditionele bankwezen, 
maar de ander twijfelt juist aan de be-
trouwbaarheid. De blockchaintech-
niek is een betrouwbare manier om 
transacties tussen verschillende par-
tijen af te handelen, daar bestaat niet 
zoveel twijfel over. Het feit dat criminelen en belastingontduikers 
de bitcoin ook kunnen gebruiken om financiële transacties aan het 
oog van de autoriteiten te onttrekken, is meer problematisch. 

Beleggingsinstrument?
Tegelijkertijd zien vele nieuwsgierigen de bitcoin als een beleg-
gingsinstrument. De vraag is echter of deze munt wel als zodanig 
kan worden aangemerkt. De bitcoin keert geen dividend uit en de 
waarde lijkt vooral te stijgen door het beperkte aanbod in combina-
tie met de grote toestroom van nieuwe gegadigden.
    De virtuele munt kan net zoals iedere andere munt een beleg-
gingsinstrument zijn. Maar waar munten de relatieve concurren-
tiepositie van landen weergeven, is de waarde van de bitcoin voor-
al afgeleid van het sentiment om de boot niet te missen. Daarmee 
lijkt de bitcoin meer op een piramidespel dan op een dividendaan-
deel. 

Toch heeft deze virtuele munt wel degelijk fundamentele waar-
de, met name voor degenen die aan de lange arm van de wet willen 

Bitcoin is een walhalla  
voor criminelen en fraudeurs
AUKE PLANTINGA: VIRTUELE MUNT LIJKT MEER OP PIRAMIDESPEL DAN OP DIVIDENDAANDEEL

D
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De wereldeconomie heeft een zeldzaam fl orissant 
jaar achter de rug, waarin de groei in alle belangrijke 
economieën aandikte. We moeten tien jaar terug in 
de tijd voor zulke mooie groeicijfers. De Europese 
economie heeft het ‘fantastisch’ gedaan, maar ook 
Japan en de Verenigde Staten hebben bijgedragen aan 
de expansie. Juvyns heeft geen reden om te veron-
derstellen dat het beeld volgend jaar zal kantelen. “De 
wereldwijde inkoopmanagersindex voor de productie-
sector staat op het hoogste punt in jaren. Europa is in 
een droomscenario beland, en er is geen indicatie dat 
in de komende kwartalen daar een einde aan komt. ”

Opnieuw een mooi aandelenjaar
Ondanks dat de economie het einde van haar expan-
sie nadert, is de marktstrateeg positief voor 2018 voor 
aandelen, vanwege de te verwachten upgrades in de 
bedrijfswinsten en de soepele fi nanciële condities. 
Centrale banken doen het bovendien nog altijd rustig 
aan. De rente in de Verenigde Staten en Europa zal 
oplopen, maar in ganzenpas. Daarmee is de weg vrij 
gemaakt voor opnieuw een mooi aandelenjaar, waarin 
de bedrijfswinsten kunnen meeliften op de economi-
sche groei en oplopende infl atie, aldus  Juvyns. “Dit 
jaar zijn de bedrijfswinsten gemiddeld 13% gestegen. 
Voor 2018 voorzie ik een stijging van 10%. Aandelen 
zijn duur, maar blijven daardoor aantrekkelijk. Ook 
trouwens voor inkomsten, want dividenden zijn dit 
jaar gestegen.”
J.P. Morgan Asset Management heeft een duidelijke 
regiovoorkeur wat betreft aandelen. Met stip boven-

AANDELEN ZIJN 
OOK IN 2018 

DE PLACE TO BE

aan staat Japan, gevolgd door de eurozone, opko-
mende markten en de Verenigde Staten. De favoriete 
sectoren zijn banken en technologie. De oplopende 
rente is goed voor de winstmarges van banken, door-
dat de rentemarges dan ook stijgen. “Bankaandelen 
zijn achtergebleven, en kunnen zowel in de Verenigde 
Staten als Europa profi teren van de stijgende rente,” 
zegt Juvyns.
Technologie-aandelen zijn wereldwijd dit jaar met 
bijna 40% gestegen. Daardoor zijn de waarderingen 
aan de stevige kant, maar die worden gerechtvaardigd 
door de winsten die techbedrijven maken, zegt Ju-
vyns. “De oplopende waarderingen zijn het gevolg van 
stevige winstgroei. Het is niet zoals in 2000, toen deze 
bedrijven helemaal geen winst maakten.”

Flexibel beleggen in obligaties
Aandelen zijn de eerste keus, maar obligaties blijven 
een belangrijk deel uitmaken van de portefeuille. 
Vanwege het huidige renterisico vragen vastrentende 
beleggingen wel om een fl exibele benadering. Als de 
Europese rente 1% zou stijgen, schieten de meeste 
obligatie-indices in de min, en maken Europese 
staatsobligaties en investment grade obligaties stevige 
uitglijders. 
Meer kredietrisico en minder renterisico luidt het 
adagium voor 2018, waarbij de positieve rendementen 
kunnen komen van Amerikaanse high yield en emer-
ging market debt in lokale valuta. “Het renterisico van 
Amerikaanse high yield-obligaties met een looptijd van 
vijf jaar is beperkt, terwijl de coupon meer dan 5% 
bedraagt. EMD is aantrekkelijk voor spreiding in porte-
feuilles, zelfs nu de spreads dicht bij de reële waarde 
op lange termijn liggen.”
Credits bieden nog altijd een aantrekkelijke bron van 
inkomsten, verwacht Juvyns. De kredietcyclus is al een 
aardig eind op weg, maar de langetermijnprognoses voor 
zowel faillissementen als de herstelfases wijzen erop dat 
spreads aantrekkelijk blijven op zeer lange termijn. Ook 
alternatieve beleggingen verdienen een plaatst in de 
portefeuille, want als ‘markten niet goedkoop zijn, is het 
de uitdaging om voldoende diversifi catie te behalen met 
een portefeuille.’  <<

(SPONSORED EDITORIAL)

Tien jaar na de fi nanciële crisis is de 
wereld eindelĳ k weer in goede fi nanciële 
gezondheid. De meest lonende beleggingen 
in dat zonnige klimaat zĳ n aandelen, 
zegt marktstrateeg Vincent Juvyns van 
J.P. Morgan Asset Management. 

Vincent Juvyns
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Kunt u de 
de fout vinden?

En, gevonden? Als u instinct gebruikt in plaats van analyse ziet uw 
onbewuste brein soms dingen over het hoofd. Inzicht in de werking 
van uw eigen brein kan u helpen betere beleggingsbeslissingen te 
nemen. Als u het nog niet gevonden heeft: in de kopregel staat het 
woordje “de” twee keer.

Leer uzelf kennen. Doe de investIQ-test.
schroders.nl/investIQ
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