
‘De Centrale bank 
voedt speculatie’ 
De visie van beleggingsGoeroe Jeremy Grantham

PAGINA 4-7

best of both worlds: Convertibles  PAGINA 10-11 

Japan loopt op steroïde  PAGINA 12-13

discussie: DE toekomst van advies  PAGINA 14-15

APRIL 2013 www.fondsnieuws.nl

them
a 

Europese aandelen



3april 2013

VOORWOORD

Convertibles: het beste 
van twee werelden

rondetafeldiscussie  
over toekomst advies

en verder

Voor beleggers die hoogtevrees krijgen 
van aandelen, bieden converteerbare 
obligaties een alternatief 

Gesprek over het provisieverbod en de 
gevolgen voor het advies en de klant

Dutch View richt de schijnwerpers dit keer op schuld-
papier van opkomende landen: een interessante asset 
class, maar niet zonder risico’s. Drie fondshuizen 
belichten de kansen en risico’s van deze deelmarkt.

Europes aandelen: zijn ze ondergewaardeerd of 
gezien de politieke risico’s juist niet? En als je toch in 
Europese aandelen wilt beleggen, waar moet je dan op 
letten en welke sectoren en landen moet je mijden?

favoriete grafieken.......................... 9
Productpanel.................................. 17

Dutch View: focus 
op EM Debt 

Thema: Europese 
aandelen

PAGINA 10-11

PAGINA 14-15

PAGINA 18-19

PAGINA 24-31

RUBRIEKEN

fondsnieuwsCOLOFON

hoofdredacteur fondsnieuws cees van lotringen ontwerp antoine hamers Vormgeving tineke ENGELBRACHT Beeldbewerking Binh Tran Aan deze special werkten 
mee frank van alphen, jeroen boogaard, harry geels, tjibbe hoekstra, Jan van de laar, cees van lotringen, harm luttikhedde, Barbara Nieuwenhuijsen, kim 
raad, Miranda Schoutsen sales thijs pessers (pessers@fdmediagroep.nl) contact redactie@fondsnieuws.nl 

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

fondsnieuws is een initiatief van de FD media-
groep dat zich richt op gestandaardiseerde 
beleggingsproducten.

FO
TO

: g
ett

y
 im

ag
es

FO
TO

: B
IN

H 
TR

AN
FO

TO
: C

OR
BI

S

Jeremy Grantham behoort tot 
de meest uitgesproken en 
succesvolle beleggers van de 
laatste decennia. Hij en het 
door hem opgerichte bedrijf 

GMO zijn succesvol in het voorspellen 
van bubbels, simpelweg omdat zij van 
de ijzeren wet uitgaan dat waarderin-
gen altijd weer terugkeren naar het 
zevenjaarsgemiddelde. 
Interessant is dat Grantham ook van 
mening is dat particuliere beleg-
gers niet onder hoeven te doen voor 
professionals, die volgens hem alleen 
maar bezig zijn met hun eigen loop-
baan en uiteindelijk altijd de markt 
zullen volgen uit angst dat hun carrière 
in de knop breekt. Maar, waarschuwt 
Grantham: wie ervoor kiest zelf te 
beleggen moet wel weten wat hij doet. 
Wie zich door de massa laat verleiden 
of intimideren, kan het beleggen beter 
aan anderen overlaten. 
De opvatting van Jeremy Grantham is 
interessant nu Nederland op het punt 
staat een provisieverbod op te leggen. 
Dit zal de kosten van advies verhogen 
en veel particuliere beleggers doen 
overstappen naar ‘execution only’, zo 
is de verwachting van de banken in een 
rondetafeldiscussie over de toekomst 
van het advies die Fondsnieuws 
recentelijk heeft georganiseerd. Het 
is de vraag of klanten daarmee beter 
af zijn. Beleggen of sparen voor later 
is een taak die veel kennis, geduld en 
focus vraagt. Banken worstelen ermee, 
niet alleen omdat het hun verdienmo-
del kan ondergraven, maar ook omdat 
execution only een andere tak van 
sport is, waarin het om een combinatie 
van duiding, self service en ict gaat. 
Dat is een terrein waar de transactie 
niet meer een doel, maar een middel 
is. Voor banken een andere wereld.  
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Hij hekelt de Federal Reserve, de 
Amerikaanse centrale bank. ‘On-
danks de waarschuwingen van men-
sen als George Soros en Jim Rogers 
bewegen zij niet snel. Zij leven in een 
artificiële wereld, volgens het adagi-
um “ik kan niet stoppen zolang de 
muziek speelt”. Maar de muziek is, zo-
als Soros zegt, allang gestopt!’

Ook Grantham hield de Fed in 
2007 voor dat er een grote crisis op de 
huizenmarkt in aantocht was. Maar 
zijn waarschuwing was aan dove-
mansoren gericht, totdat de ineenstor-
ting van de Amerikaanse huizenmarkt 
een wereldwijde beurscrash veroor-
zaakte. Grantham gaf zijn analyse op 
basis van zijn decennialange ervaring 
met en bestudering van bubbels. In 
het Amerikaanse zakenblad Fortune 
gaf hij in september van dat jaar drie 
‘bijna zekerheden’: winstmarges zou-
den sterk dalen, de huizenmarkt zou 
ineenstorten, en de risicopremie zou 
wereldwijd stijgen. Grantham schreef: 
‘Wij hebben de geschiedenisboeken 
gelezen en elke bubbel en elke barst 
ervan bestudeerd. En daaruit blijkt 
dat er geen uitzonderingen op de re-
gel zijn. Alle bubbels zullen uiteinde-
lijk barsten en koersen komen uit-
eindelijk terug bij het historische 
trendniveau.’

Finest hour
De huizencrisis en de krediet- en 
beurscrisis die daarop volgden, zijn 
niet de enige wapenfeiten waarop 
GMO en Grantham zich laten voor-
staan. Hij voorspelde de beurscrash 
van 1987 en wist de implosie van de 
Japanse vastgoed- en aandelenmarkt 
te vermijden. ‘Maar mijn finest hour 
was de crash van 2000-2001, die we 
op basis van onze berekeningen kon-
den voorspellen. De koers-winstver-
houding van de S&P 500 was 65. Dat 
was niet houdbaar.’

GMO is een kwantitatieve waarde-
belegger die de simpele stelregel aan-
houdt dat aandelen altijd weer terug-
keren naar een evenwichtswaarde. 

wen vooral op de doeners die van het 
linkerhersenhelft moeten hebben.’

Grantham denkt dat individuele 
beleggers door het ontbrekende car-
rièrebelang een groot voordeel heb-
ben en het beslist ook niet slechter 
hoeven te doen dan de profs, maar dat 
vereist wel een aantal eigenschappen 
en spelregels. ‘Het is essentieel dat je 
zowel je beperkingen als je sterke en je 
zwakke kanten (onder)kent. Als je ge-
duldig bent en de waan van de dag 
van de massa kunt trotseren, dan kun 
je winnen! Maar als je de verleiding of 
de intimidatie van de massa niet kan 
weerstaan, dan moet je niet zelf beleg-
gen. Dan moet je een actieve manager 
nemen die de bovengenoemde vaar-
digheden wel heeft of je moet in een 
breed gediversificeerde index van 
aandelen en obligaties beleggen.’

Bubbels barsten altijd
Granthams opvattingen zijn interes-
sant nu volgend jaar het provisiemo-
del in Nederland verboden wordt en 
particulieren verplicht een advies- of 
beheervergoeding moeten betalen. 
Het alternatief is ‘execution only’, 
waarbij je als belegger zelf aan de 
knoppen zit, maar dat vraagt – zoals 
Grantham zegt – een onvervroren-
heid waarover veel particuliere beleg-
gers niet lijken te beschikken. Jeremy 
Grantham heeft daar geen last van. 
Niet alleen is GMO een niet-geno-
teerd bedrijf waarvan hij mede-eige-
naar is, maar de onverstoorbare wijze 
waarop hij praat verraadt dat Grant-
ham zijn emoties goed de baas is, hoe-
wel hij de krachttermen en het vernie-
tigende oordeel beslist niet schuwt. 

‘de muziek 
is allang 
gestopt, zoals 
george soros 
zegt!’

n de wereld van het grote geld is 
Jeremy Grantham een icoon. 
Beleggers hangen aan zijn lip-
pen, want wat de Brit zegt snijdt 
vrijwel altijd hout. Grantham, 
die de ‘G’ vertegenwoordigt in 
de mede door hem opgezette 

Amerikaanse institutionele waardebe-
legger GMO (Grantham, Mayo & Van 
Otterloo) kijkt zeven jaar vooruit met 
voorspellingen die vrijwel altijd accu-
raat blijken te zijn. 

GMO doet die voorspellingen op 
basis van enkele simpele stelregels: 
winstmarges en koers-winstverhou-
dingen keren altijd terug naar een 
evenwichtswaarde – dat is wat hij ‘re-
version to the means’ noemt. Sinds 
1994 stelt GMO elke maand zijn ze-

venjaarsvoorspellingen op en maakt 
die beschikbaar voor zijn klanten. Ze 
zijn zonder uitzondering accuraat, 
zegt Grantham tijdens een gesprek in 
Amsterdam. ‘Deze inschattingen zijn 
geen proefschriften. Het gaat er ge-
woon om dat je je niets aantrekt van 
de markt, dat je simpele ratio’s uit-
werkt en dat je veel geduld betracht.’

Mijd de doeners
Volgens Grantham zijn deze voorspel-
lingen gebaseerd op een robuuste, 
maar simpele methode. ‘De voorspel-
lingen zijn relatief eenvoudig te maken, 
maar het probleem is dat het beleg-
gingsprofessionals veel moeite kost ze 
te implementeren.’ Dat komt, zegt 
Grantham, omdat de meeste profes-
sionals, zoals fondsmanagers, ‘in the 
end’ hun carrière belangrijker vinden 
dan het geld van hun klanten, waar-
door ze de laatste hypes op de markt 

wel móéten volgen. Doen ze dat niet, 
en zitten ze tijdelijk scheef, dan breekt 
hun loopbaan in de knop. 

In dat verband verwijst hij naar de 
bazen van mastodonten als BlackRock, 
Citigroup en Merrill Lynch. Dat zijn 
volgens hem organisatiegedreven ty-
pes die alleen maar bezig zijn met het 
kwartaal of de jaarbegroting. ‘Onge-
duldig, gefocust op het nu.’ Concreet 
noemt hij Larry Fink, de topman van 
BlackRock, die recentelijk verklaarde 
dat de S&P met nog eens 20% zou stij-
gen, terwijl de markt volgens Grant-
ham juist ‘overgewaardeerd is’. ‘In 
maart 2009, toen de beurzen het diep-
tepunt passeerden, hoorde je hem 
daarentegen niet.’ Volgens Grantham 
komt dat ook doordat assetmanagers 
en banken te weinig mensen in dienst 
hebben die diepe, doorwrochte kennis 
van het verleden hebben en over een 
historisch perspectief beschikken. ‘De 
grote financiële instellingen vertrou-

Centrale banken als de Federal Reserve zetten met hun kwantitatieve 
verruiming beleggers willen en wetens aan tot speculatie, waarschuwt 
waardebelegger Jeremy Grantham. Hij adviseert hoogste waakzaamheid. 

de visie van beleggingsgoeroe Jeremy Grantham

tekst  Cees van Lotringen
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‘Centrale bank 
zet bewust aan 
tot speculatie’



Daarbij houdt hij een bandbreedte 
aan van 15% naar boven en beneden. 
De afgelopen jaren, zo geeft Grant-
ham toe, was het niet altijd gemakke-
lijk een waardebelegger te zijn. Stock 
picking had niet de aandacht van de 
grote institutionele beleggers, omdat 
zij de voorkeur gaven aan indexing, 
waardoor de correlaties tussen indivi-
duele aandelen sterk opliepen.

Maar aan die correlatie lijkt een 
einde te zijn gekomen, stelt Bank of 
America in een analyse: aandelen met 
een grote marktkapitalisatie keren 
weer terug naar hun historisch gemid-
delde. Door de afgenomen angst van 
beleggers voor een zware koersval 
neemt de interesse voor kwaliteits-
aandelen weer toe. Daarbij ligt vol-
gens Grantham het accent op winst-
gevendheid en financiële soliditeit.

Maar paraatheid is geboden, want 
de Fed is volgens Grantham een par-
tij die het normale markt- en beleg-
gingsproces hevig verstoort. ‘De Fed 
heeft geen instrumenten meer om de 
werkgelegenheid te stimuleren of de 
inflatie te beteugelen. Het enige wat 
ze kunnen doen is een vermogensef-
fect teweegbrengen. En dat doen ze 
door een beleid van negatieve reële 
rente te voeren, waardoor beleggers 

naar meer risicovolle assets zoals 
aandelen worden gedreven. Daarmee 
stimuleren ze willens en wetens spe-
culatie.’

‘Door het feit dat bovendien het 
Amerikaanse Congres disfunctio-
neert, wordt er met de kaasschaaf be-
zuinigd, is er vraaguitval, wordt de 
productiecapaciteit niet optimaal be-
nut en investeren bedrijven niet in ka-
pitaalgoederen en is er een beperkte 
vraag naar hooggekwalificeerde ar-
beid. Als straks ook nog de inflatie 
sterk oploopt, is het spel over.’ Grant-
ham stelt dat we ‘in deze ellendige si-
tuatie terecht zijn gekomen, doordat 
het stap voor stap is gegaan. De enige 
oplossing in de Verenigde Staten is dat 
er een politieke beweging van outsi-
ders opkomt of Hillary Clinton zou 
aan de presidentsverkiezingen moe-
ten meedoen. Zij kan een eclatante 
overwinning boeken en het land dras-
tisch moderniseren.’ 

Maar voordat het licht gloort, 
waarschuwt Grantham oplettend te 
zijn. De beleggingsomgeving is vol-
gens hem zeer risicovol, omdat de Fed 
moedwillig een nieuwe bubbel cre-
ëert. Het advies dat hij zijn klanten 
geeft is simpel: diversificeer, wees 
moedig en vermijd de massahysterie. 

Kwaliteitsaandelen
Als waardebelegger kijkt GMO niet 
zozeer naar de economische groei van 
het land waar een bedrijf gevestigd is, 
maar vooral naar de (onder)waarde-
ring van de aandelenmarkt. Op basis 
daarvan komt hij tot de volgende aan-
beveling: opkomende markten en Ja-
pan zijn beperkt overgewaardeerd, 
Europese aandelen zijn niet al te duur, 
maar het risico is aanzienlijk. De we-
reldwijde franchisebedrijven zijn be-
perkt overgewaardeerd en bos en 
landbouwgrond zijn als langetermijn-
belegging aantrekkelijk. Al het andere 
is zeer fors overgewaardeerd, waarbij 
obligaties gemeden moeten worden. 

Grantham vindt Amerikaanse aan-
delen ook te duur, grote kwaliteitsaan-

delen als Johnson & Johnson, Coca-
Cola, Microsoft en Philip Morris 
uitgezonderd. Daarbij kijkt hij minder 
naar het dividendrendement en meer 
naar de winstgevendheid en het ver-
mogen deze in stand te houden. Gro-
te, wereldwijd opererende bedrijven 
die de prijs kunnen zetten, vormen 
een goed startpunt voor de zoektocht 
naar goede beleggingen. ‘Maar je 
moet nu extra goed op de waardering 
letten. Door het beleid van de Fed zijn 
ook veel waardeaandelen aan de dure 
kant geworden en is het belangrijk te 
focussen op de goedkope, onderge-
waardeerde aandelen om een “margin 
of safety” te hebben. Maar als je je aan 
de pijlers van het waardebeleggen 
houdt, dan bereik je je doel. Maar – 
het is waar – het kan onderweg jouw 
hart en dat van je klanten breken.’

cees van lotringen is redacteur van 
Fondsnieuws.

Benjamin Graham is de grondlegger 
van het waardebeleggen. 
Hij schreef in 1934 samen met David 
Dodd het boek Security Analysis.  
In 1949 volgde The Intelligent  
Investor, waarin hij het concept van 
de ‘margin of safety’ uitwerkte. Bij 
de selectie adviseert hij aandelen te 
kopen die dicht bij hun boekwaarde 
liggen, zodat ze een bescherming 
bieden tegen een ongunstige toe-
komstige ontwikkeling, zoals een 
beurscrash. De bekendste leerling 
van Graham is Warren Buffett. 

Waardebelegger 
bouwt bewust 
veiligheid in 

Waarderingen bepalen het toekomstige rendement 

Bron: GMO

 Resultaat van rendementsvoorspelling GMO sinds 1994

Deze grafiek laat de 7-jaarsvoorspellingen zien die GMO doet voor 18 verschillende asset classes vanaf juni 1994 tot juli 
2004 (dus eindigend in 2011). GMO stapte in 2002 over van 10- op 7-jaarsvoorspellingen door uit te gaan van 3 jaren met 
gelijkwaardige rendementen aan het eind van de 7-jaars periode. Zowel de voorspellingen als de daadwerkelijke 
rendementscijfers zijn geannualiseerd.
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Senior Loan Officers Indices van de Fed
De signalen over hoe de verstrekking van leningen in de 
Amerikaanse economie verloopt, zijn belangrijk bij het in-
schatten van de economische activiteit in de Verenigde 
Staten. De Federal Reserve brengt met maandcijfers de 
praktijk bij kredietbanken prachtig in beeld en maakt een 
onderscheid tussen grote ondernemingen en het midden- 
en kleinbedrijf. Ook laat de Fed zien of individuen toegang 
krijgen tot creditcards en hypotheken, zodat het een baro-
meter is voor de groeiontwikkeling.

De Risk Tolerance Index 
De Risk Tolerance Index en de Multi Asset Concentration 
Index zijn interne indicatoren die binnen BlackRock elke 
dag worden ververst. De RTI geeft aan hoe de risicobereid-
heid van enkele belangrijke beleggingstypen zich ontwik-
kelt. De Multi-Asset Concentration Index geeft op haar 
beurt aan hoe correlaties en contractie van beleggingen 
zich ontwikkelen. Op basis daarvan kan de vraag worden 
beantwoord of de omgeving risk-on of risk-off is en of dat 
lokaal of wereldwijd is.

De Oeso Business Cycle Clock
De zogenoemde Business Cycle Clock die door de Parijse 
organistie Oeso is ontwikkeld is een heel mooie manier 
om de cyclische ontwikkeling van heel veel economieën 
dynamisch in beeld te brengen. Dat geeft inzicht in de rich-
ting van de economie naar vier verschillende fasen van 
groei of krimp. Deze Clock, waarvan een dynamische ver-
sie bestaat, wordt maandelijks bijgewerkt. De Oeso werkt 
voor elk land met een dergelijke cyclus. 

Fons Lute, managing director fiduciary mandates van BlackRock, focust op de verstrekking van 
leningen in de Amerikaanse economie, de risicotolerantie-index en de Oeso-Business Cycle Clock.

blik op risicomodus

Fons lute

Fons Lute is managing director 
van BlackRock. Hij beheert met 
zijn team fiduciaire mandaten 
voor institutionele beleggers. 
Lute heeft ervaring opgedaan bij 
onder meer PGGM, Blue Sky, Fortis 
Investments, Delta Lloyd Asset 
Management en Cyrte Investments.

‘De Fed brengt 
praktijk van 
krediet bij de 
banken heel 
mooi in beeld’

Percentage banken dat bepaalde kredieten verstrekte

Voorwaarden verscherpt C&I-leningen voor grote en middelgrote bedrijven 
Voorwaarden verscherpt C&I-leningen voor kleine bedrijven
Spreiding vergroot van de rente voor bankkosten voor fondsen voor 
grote en middelgrote bedrijven 
Toegenomen bereidheid consumentenkredieten te verstrekken
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eb ik de boot gemist? 
Had ik in aandelen moe-
ten gaan? Het moet een 
gedachte zijn die menig 
belegger door het hoofd 
spookt. Terwijl het ver-
mogen voor de zeker-

heid in obligatiefondsen staat gepar-
keerd, laat het rendement intussen al 
jaren te wensen over. 

Ondertussen lonken de aandelen-
markten, waar de koersen blijven stij-
gen. Maar nu nog instappen, is dat wel 
verstandig? De Amerikaanse aandelen-
index S&P 500 is inmiddels het record-
niveau van 2007 gepasseerd. En dat 
maakt ook de belegger die al langer in 
aandelen zit een beetje huiverig voor 
een grote correctie. 

Profiteren van een aanhoudende 
aandelenrally zonder al te veel risico te 
lopen, kan met converteerbare obliga-
ties, bedrijfsobligaties die tegen een 
vooraf bepaalde prijs binnen de looptijd 
kunnen worden omgezet in aandelen 
van hetzelfde bedrijf. Doet het aandeel 
het goed, dan pikt de belegger een graan-

tje mee, en bij een crash is er altijd nog de 
rente plus aflossing van de obligatie. 

Instroomcijfers van dataleverancier 
Lipper bevestigen de toegenomen be-
langstelling voor convertibles. In de 
eerste twee maanden van dit jaar werd 

door Europese beleggers netto bijna  
€ 3 miljard ingelegd in convertible-
fondsen, meer dan de totale netto in-
stroom in 2012.

‘Het grootste voordeel van conver-
teerbare obligaties is hun asymmetri-

BB+ en BBB-.’ Bovendien: ‘Ook een 
goed geleide onderneming wil de 
winstmarge beschermen door goedko-
pe financiering te zoeken.’

‘Het gevaar zit hem niet in de kre-
dietkwaliteit’, stelt Dorian Carrell, ana-
list bij het Schroders Global Converti-
ble Fund. ‘Ongeveer de helft van onze 
portefeuille zit in convertibles zonder 
kredietrating. Een deel daarvan is high 
yield, maar een ander deel is eigenlijk te 
classificeren als BBB.’ Hij ziet eerder ge-
vaar in mogelijke inflatie, waardoor be-
leggers kapitaalverlies kunnen lijden. 
‘Zeker in de Verenigde staten en Azië 
dreigt inflatie, met dalende obligatie-
prijzen tot gevolg.’

De liquiditeitsproblemen die de be-
leggingscategorie in 2008, en ook in 
2011, opbraken, behoren volgens de 
convertible-experts tot het verleden. 
Met een omvang van circa $ 500 miljard 
is de beleggingscategorie relatief klein. 
De liquiditeitscrises hadden vooral te 
maken met de dominantie van hedge-
fondsen met arbitragestrategieën, merkt 
Carrell op. ‘Ongeveer 70 miljard van het 
volume werd verhandeld door hedge-
fondsen, met gebruik van de bijbeho-
rende leverage. Dat is nu nog maar 15%.’

Eijking bevestigt dat en voegt daar 
gelijk aan toe dat de hedgefondsen juist 
ook bijdragen aan de liquiditeit in de 
markt. ‘Anders zijn er geen partijen 
meer die “at-the-money” convertibles 
willen verkopen.’

Synthetisch
Wel is er reden tot zorg over het aantal 
emissies, dat de laatste jaren sterk terug-
liep. Bedrijven kunnen zich door de 
lage rente al heel goedkoop financieren 
zonder het verwateringseffect van con-
vertibles te moeten accepteren. Eijking: 
‘In een normaal jaar bedraagt de emis-
sie-omvang grofweg $ 100 tot 120 mil-
jard. In 2011 bedroeg het $ 80 miljard 
en vorig jaar slechts $ 60 miljard.’

Ondertussen verdwijnt elk jaar 25 
tot 30% van de convertibles door aflos-
sing of omzetting in aandelen, merkt de 
fondsmanager op. ‘Ons herfinancie-

ringsrisico is niet groot maar we heb-
ben wel continu herinvesteringswen-
sen. Vijf procent van onze portefeuille 
wordt de komende twaalf maanden af-
gelost, en nog eens vijf procent kan ons 
dwingen de obligaties om te zetten in 
aandelen.’

De emissies van het afgelopen jaar 
kwamen wel van aantrekkelijke bedrij-
ven, zoals onder meer Siemens, Unibail 
Rodamco en Adidas. En ook de secun-
daire markt biedt volgens Eijking nog 
volop kansen. ‘Maar het huidige emis-
sieniveau maakt het op de langere duur 
lastig om een gebalanceerde portefeuil-
le te voeren.’

Ook bij Lombard Odier gaf het 
emissieklimaat vorig jaar aanvankelijk 
reden tot grote zorg. ‘Gelukkig was er in 
de maanden september en oktober een 
opleving, vooral in Europa’, zegt Perrin. 
‘Ook in de Verenigde Staten is er sprake 
van een gezond niveau van uitgifte.’ 
Maar is het genoeg om te compenseren 
voor de aflossingen? ‘Waarschijnlijk 
niet’, zegt Perrin. ‘Daarom zijn wij ge-
start met synthetische converteerbare 
obligaties.’

Het gaat om een gestructureerde 
oplossing waarbij de convertible wordt 
nagebootst met een bedrijfsobligatie en 
een calloptie op het onderliggende aan-
deel. ‘Dat is niet per se risicovoller wan-
neer je dat goed doet. Wij verwachten 
dat de meeste fondsen het komende 
jaar synthetische convertibles in hun 
portefeuille opnemen. Het is inmiddels 

2,5% van onze portefeuille en het kan 
oplopen tot een maximum van 10%.’

Fondsen vergeleken
Carrell van Schroders ziet absoluut 
niets in synthetische convertibles. ‘Ma-
nagers die daarvoor kiezen, hebben een 
te grote allocatie in Europa. Deze markt 
heeft een omvang van $ 125 miljard ter-
wijl er rond de honderd convertible-
fondsen zijn.’ Logisch dat er te weinig 
keus is om een gezonde portefeuille sa-
men te stellen, vindt hij. Zijn fonds legt 
een groter accent op Azië, en dan met 
name Japan. ‘De prijsvorming en de 
structuur van synthetische oplossingen 
verschillen wel degelijk van die van ge-
wone converteerbare obligaties. Boven-
dien betaal je ook meer voor een ge-
structureerd product.’

De top-10 van convertible-fondsen 
in de database van Morningstar toont 
een gemiddeld vijfjaarsrendement tus-
sen de 2,6 en 5,4%. Toch kunnen con-
vertible-fondsen al met al behoorlijk 
verschillen. Door de keuze voor meer 

sche rendement’, vindt Anja Eijking, 
fondsmanager van het F&C Global 
Convertibles Fund. Dit fonds streeft 
ernaar voor circa twee derde in een 
opgaande aandelenmarkt te participe-
ren, en voor slechts een derde in een 
neergaande trend.

Liquiditeitscrisis
Het voor risico gecorrigeerde rende-
ment op een vijfjaarstermijn is daar-
door beter dan dat van zowel aandelen 
als obligaties, zegt Maxime Perrin, pro-
ductspecialist bij het Lombard Odier 
Global Convertible Fund. ‘Door de cy-
clus heen is deze categorie veel minder 
volatiel dan aandelen.’ De gemiddelde 
volatiliteit van convertibles is slechts 8% 
vergeleken met 21% voor aandelen, il-
lustreert hij. ‘Daarbovenop bieden ze 
ook diversificatievoordelen.’ Toevoe-
ging van convertibles aan een porte-
feuille met een 50/50-verdeling over 
aandelen en obligaties, leidt tot afne-
mende volatiliteit en een toenemend 
rendement in de portefeuille (zie tabel). 

Toch is er geen sprake van een ‘free 
lunch’. Vanwege de calloptie op het on-
derliggende aandeel bedraagt de rente-
coupon ongeveer de helft van een ge-
wone bedrijfsobligatie met dezelfde 
kredietkwaliteit. En convertibles wor-
den vooral uitgegeven door kleinere 
bedrijven met een lagere kredietwaar-
digheid. 

Perrin bestrijdt dat beeld overigens. 
‘Uiteraard, de lagere coupon trekt be-
drijven aan die meer rente moeten be-
talen op een gewone bedrijfsobligatie. 
Maar er bestaan ook AAA-converti-
bles. Het universum bestaat voorname-
lijk uit titels met een rating tussen de 

of minder aandelengevoeligheid kan 
het risicorendementsprofiel meer weg 
hebben van een fonds met bedrijfsobli-
gaties of juist meer lijken op dat van een 
aandelenfonds. 

Schroders kiest voor een vrij agres-
sieve benadering, vertelt Carrell. ‘Con-
vertible-beleggers moeten geloven dat 
aandelen nog steeds goedkoop zijn. 
Want de performance zal worden ge-
dreven door de aandelenmarkten.’ Het 
fondshuis kiest daarom voor een grote 
aandelengevoeligheid van de porte-
feuille. 

Eijking van F&C kiest voor een aan-
delengevoeligheid in lijn met de  
benchmark, de UBS Global Focus-in-
dex. ‘Om de lagere rentevergoeding ten 
opzichte van een gewone bedrijfsobli-
gatie te compenseren heb je echt de 
aandelen-driver nodig.’ Aandelen blij-
ven volgens haar aantrekkelijk, mede 
vanwege het dividendrendement. 
‘Wanneer we geen waarde zien in het 
onderliggende aandeel zullen we de 
convertible nooit kopen.’ 

Het fonds van Lombard Odier wordt 
beschouwd als meer defensief. De 
fondsmanagers richten zich sinds het 
rampjaar 2008 bewust op het beperken 
van de volatiliteit. ‘Gedurende de cyclus 
kunnen we onze aandelengevoeligheid 
aanpassen’, zegt Perrin. ‘Volatiliteit is net 
zo belangrijk als performance.’

Profiteren van de aandelenrally met bescherming tegen een correctie. 
Beleggers krijgen weer oog voor converteerbare obligaties.

Meedoen zonder  
veel risico’s
convertibles bieden beste van twee werelden

tekst  Miranda Schoutsen
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Convertibles bieden diversificatie in portefeuille

Bron: Lombard Odier
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‘De gemiddelde 
volatiliteit van 
convertibles is 
veel lager dan 
van aandelen’
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en spreekwoordelijke ka-
mikaze-actie willen de be-
leggingsexperts het niet 
noemen, maar dat ze scep-
tisch zijn verhullen ze niet. 
Roelof Salomons, hoofd 
van het allocatieteam van 

Kempen Capital Management, spreekt 
van een ‘kwantitatieve verruiming op 
steroïden’ en chief investment officer 
William de Vijlder van BNP Paribas 
Investment Partners betitelt het als 
een ‘zeer gedurfd experiment’. 

Aanleiding voor de scepsis is het 
door de regering-Abe aan de Bank of 
Japan opgelegde beleid om meer dan  
$ 80 miljard per maand aan staatspa-
pier op te kopen. Doel is om de Japanse 
economie uit zijn ‘klinische doodtoe-
stand’ te halen. De oorzaak daarvan ligt 
in de jaren tachtig toen Japan de groot-
ste vastgoedbubbel uit de wereldge-
schiedenis voor zijn kiezen kreeg, ge-
volgd door een beurscrash. De klap was 
zo groot dat de Japanse bevolking er 
nog niet van hersteld is. 

Maar de nieuwe premier Abe wil 
het land nu definitief uit de vertwijfe-
ling sleuren, voordat de patiënt daad-
werkelijk overlijdt. Want exportmacht 
Japan verliest mede door de dure yen 
terrein in de wereldhandel, terwijl de 
vergrijzende bevolking spaart en niet 

consumeert en de schuldquote van de 
overheid al bijna 250% van het bbp be-
draagt. Die problemen wil Abe aan-
pakken door geld te drukken zodat de 
inflatie oploopt. 

‘Ik volg Japan al sinds 1997 en heb al 
zoveel geluiden gehoord dat het de 
goede kant opgaat, maar de woorden 
werden zelden opgevolgd door daden,’ 
zegt Salomons. ‘Nu, voor het eerst in al 
die jaren, ben ik positief verrast. Het in-
gezette beleid kan een game changer 
zijn voor Japan en de wereldeconomie.’ 

Salomons stelt dat met de kwantita-
tieve verruiming beoogd wordt de de-
flatiespiraal te doorbreken en om te zet-
ten in een inflatie van 2%. ‘Nu bestaat 
ruim 50% van de vermogenstitels er uit 

cash en deposito’s, terwijl de rente nul is. 
Met inflatie dwing je de Japanners het 
geld van de bank te halen op straffe van 
een eroderende koopkracht. Ze moeten 
er aandelen of vastgoed van kopen of ze 
moeten het in de reële economie pom-
pen. Naar het buitenland brengen kan 
ook. Dat zou een kapitaaluitstroom zijn 
die de yen verzwakt en dus de positie 

van exportbedrijven versterkt en voor 
groei, werkgelegenheid en consumptie 
zal zorgen.’ 

Deflatiespiraal
De Vijlder twijfelt. ‘De consensus in de 
markt is dat deze maatregelen zullen bij-
dragen aan een winstgroei in het Japan-
se bedrijfsleven van ongeveer 10% naar 
meer dan 50%. Maar hoe groot is de 
kans dat de groeiversnelling louter tijde-
lijk is en gevolgd wordt door een terug-
val in de oude lethargie? Dat risico is niet 
uit te sluiten, tenzij men ook echt werk 
weet te maken van een gezondmaking 
van de aanbodzijde van de economie.’ 

De Vijlder denkt dat beleggers bij 
gebrek aan ‘hot topics’ op Japan zijn ge-
sprongen, maar twijfelt aan de houd-
baarheid. De Nikkei heeft sinds okto-
ber de ongehoorde sprong gemaakt 
van 8534 naar ruim 13.200 punten. 

Kempen CM vindt de aandelen 
weer aantrekkelijk. Maar het is nog te 
vroeg om de weging in de portefeuille 
strategisch te verhogen, zegt Salo-
mons. ‘Daarvoor moet het experiment 
eerst slagen. Ik schat die kans positief 
in. Essentieel is dat Japan de groei bo-
ven de reële rente krijgt. Want dan 
groei je uit de problemen. Maar als de 
groei te laag blijft, dan blaas je de eco-
nomie op. Belangrijk is dat men de 
“animal spirit” weer terugkrijgt.’ 

Premier Shinzo Abe heeft de Bank of Japan verplicht tot een ongekend ruim monetair beleid, waar 
beleggers gretig van profiteren. Maar redt het Japan ook uit zijn ‘klinische doodtoestand’?

JAPAN loopt nu op steroïde
Beleggingsexperts twijfelen over slagen van riskant experiment

tekst  Cees van Lotringen
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FOTO: BINH TRAN . vlnr: Bert van den Broek, Arnout Bloys van Treslong, Bas Nienhaus, moderatoren Roel Thijssen en Cees van Lotringen, Saskia Klep en Dick vna Ommeren.

anaf volgend jaar mogen 
beleggingsadviseurs geen 
provisies meer ontvan-
gen en moeten klanten 
direct gaan betalen voor 
advies. Willen zij dat of 
gaan ze zelf op internet 

aan de slag? De uitdaging voor private 
banks en vermogensbeheerders is aan-
tonen waar hun toegevoegde waarde 
zit.

‘Als klanten straks zien wat ze voor 
advies betalen, bestaat de kans dat niet 
iedereen dit meer wíl betalen’, denkt 
hoofd beleggings competence Bert 
van den Broek van Rabobank Private 
Banking. ‘De mogelijkheid bestaat dat 
klanten op zoek gaan naar goedkopere 
oplossingen.’ Ze gaan zelf beleggen 
(‘execution only’ in jargon) of stappen 
misschien over naar online advies. Om 
hierop in te springen introduceerde 
Rabobank onlangs ook zelf een online 
adviesconcept voor klanten met ver-
mogens vanaf € 80.000. Van den Broek 
verwacht dat internetconcepten voor-
al aan de onderkant van de markt een 
gat kunnen vullen.

Op uitnodiging van Fondsnieuws 

commercieel directeur Private Bank-
ing Saskia Klep van Theodoor Gilis-
sen. De bank bedient klanten met ver-
mogens vanaf € 500.000.

‘Je moet naar de klant kijken’, zegt 
Van Ommeren van ABN Amro Mees-
Pierson. ‘Wij kunnen wel een prijs-
kaartje hangen aan persoonlijk advies 
door een vaste adviseur voor klanten 
met vermogens van € 200.000 of  
€ 300.000, maar klanten zullen dit mo-
gelijk te duur vinden. Een vorm van 
geautomatiseerd advies kan dan een 
alternatief zijn.’

De vraag hoe je de toegevoegde 
waarde van je dienstverlening meet, 
beantwoorden partijen verschillend. 
Volgens Nienhaus kun je het simpel-
weg afleiden uit het feit of je in staat 
blijft marge te maken op je assets. ‘Als 
dat niet lukt, dan heb je geen bestaans-
recht.’ Van Ommeren: ‘Het gaat erom 
of je in staat bent harder te groeien dan 
je concurrenten.’

Bloys van Treslong en Klep wijzen 
op de klanttevredenheid. Maar een 
klant kan ook tevreden zijn, terwijl dat 
eigenlijk niet had gemoeten, omdat 
zijn doelen bijvoorbeeld niet gehaald 
zijn. ‘Moet je dan dus niet meten of de 
doelen van klanten gehaald zijn?’ 
Vraagt Van den Broek zich af.

‘De vraag is dan wel of klanten bij 
het halen van hun doelstellingen ge-

nam Van den Broek onlangs samen 
met Dick van Ommeren van ABN 
Amro MeesPierson, Arnout Bloys van 
Treslong van ING Private Banking, 
Saskia Klep van Theodoor Gilissen 
Bankiers en Bas Nienhaus van de on-
afhankelijke vermogensbeheerder 
Wealth Management Partners 
(WMP) deel aan een rondetafelge-
sprek over de gevolgen van het af-
schaffen van provisies rondom beleg-
gingsdienstverlening.

Btw-heffing
Wealth Management Partners, dat 
vermogens beheert vanaf € 2,5 mil-
joen, geeft sinds 2009 al alle vergoedin-
gen die het ontvangt door en wordt 
alleen nog door klanten betaald via 
een all-in fee. ‘Onze ervaring is daarbij 
helemaal niet dat klanten op zoek gin-
gen naar een goedkopere oplossing’, 
zegt Bas Nienhaus, directeur bij WMP. 
‘Wat ze wel doen, is zichzelf afvragen: 
is het mij dit waard? Het is aan de in-
dustrie om aan te tonen waar haar toe-
gevoegde waarde zit.’

ING Bank, waar advies en beheer 
mogelijk is vanaf € 1000, is een jaar ge-
leden begonnen met het toevoegen 
van provisievrije fondsen aan het as-
sortiment. Voor de fondsen waarvoor 
de bank geen provisie van de fonds-

baat zijn bij de toenemende standaar-
disatie van de beleggingsportefeuilles 
bij de banken’, merkt Klep op. Ze wijst 
er ook op dat via online adviesdiensten 
vaak nog maar een beperkt aantal 
fondsen beschikbaar is, terwijl het bre-
dere spectrum voor sommige klanten 
misschien beter is. Ook is het aanbod 
van de verschillende banken en ver-
mogensbeheerders voor klanten vol-
gens haar soms moeilijk te doorgron-
den en als gevolg daarvan moeilijk met 
elkaar te vergelijken.

‘Het klopt dat adviseurs als gevolg 
van het centraliseren van het beleg-
gingsbeleid een aantal jaren geleden 
minder vrijheden hebben gekregen, 
maar voor het overgrote deel van de 
klanten is dit geen beperking’, aldus 
Van Ommeren van ABN Amro Mees-
Pierson. ‘Daar komt bij dat de reprodu-
ceerbaarheid en de kwaliteit van por-
tefeuilles veel hoger zijn geworden dan 
toen iedereen zelf zat te fröbelen. De 

huizen meer krijgt, moeten klanten de 
bank zelf nu direct iets meer betalen. 
‘Wij ervaren dat klanten voor een 
groot deel meegaan in de nieuwe pri-
cing’, zegt directeur marketing Arnout 
Bloys van Treslong van ING Private 
Banking. ‘De kosten voor de klant zijn 
gelijk gebleven.’

Anderen betwijfelen of dit is vol te 
houden. ‘Als je al je kosten zichtbaar 
maakt, ontkom je er niet aan prijzen te 
verlagen’, aldus Nienhaus. ‘Dat zet druk 
op je marge.’

‘Ik heb nog geen industrie gezien 
waar, als meer kosten transparant wer-
den, de prijzen niet onder druk kwa-
men’, beaamt ook Dick van Ommeren, 
directeur marketing en products van 
ABN Amro MeesPierson. Bijkomend 
probleem is een recente uitspraak van 
het Europees Hof van Justitie in 
Luxemburg. Dat bepaalde dat een ad-
vies-fee volledig btw-belast is, terwijl 
kosten binnen een fonds btw-vrij zijn. 

vraag is dus: laten we ze met klei spe-
len, terwijl je met lego of duplo ook 
mooie dingen kunt bouwen?’

Maar volgens Klep is het de vraag of 
klanten dat zo zien. Theodoor Gilissen 
werkt nog veel met portefeuilles met 
individuele aandelen in plaats van be-
leggingsfondsen. Volgens Nienhaus zit 
het probleem erin dat sommige advi-
seurs meer dan 200 klanten bedienen. 
‘Die kunnen ze onvoldoende kennen 
en dan moeten ze zich wel toeleggen 
op werken met standaardbouwstenen.’

Risicoprofiel
Van den Broek van Rabobank beaamt 
dat je je klant moet kennen voordat je 
het over vermogensopbouw kunt heb-
ben, en dat dat niet alleen geldt voor 
iemand met € 10 mln, maar ook voor 
mensen voor wie een aanvulling op 
hun pensioen noodzakelijk is. ‘Er zul-
len in Nederland steeds meer mensen 
advies nodig hebben’, zegt hij. ‘De uit-
daging is een zo breed mogelijke doel-
groep in staat te stellen zijn doelstellin-
gen te halen’, zegt ook Bloys van 
Treslong.

Hierbij helpt het niet mee dat de ri-
sicoprofielen van banken van elkaar 
verschillen. Het neutrale beleggings-
profiel bij de ene bank heeft een heel 
andere beleggingsmix dan bij de an-

Hierdoor gaat de klant bij gelijkblijven-
de kosten straks toch meer betalen. Een 
onvoorzien probleem, dat ook door 
toezichthouder AFM wordt erkend.

Klantbehoefte 
Uit het Verenigd Koninkrijk, waar 
fondshuizen vanaf dit jaar al geen pro-
visies meer mogen betalen, komen ge-
luiden dat dit veel beleggingsadviseurs 
hun baan heeft gekost. De vraag is of 
dit ook in Nederland gaat gebeuren.

‘Ik denk het niet’, zegt Bert van den 
Broek van Rabobank. ‘Maar de rol van 
de adviseur zal wel veranderen.’ Van 
Ommeren vult aan: ‘Een adviseur zal 
zich steeds meer toeleggen op hoog-
waardig advies. Zaken als dingen wijzi-
gen of aanvragen kunnen klanten 
steeds meer zelf doen met behulp van 
geautomatiseerde tools.’

‘Maar de klantbehoefte zelf veran-
dert toch helemaal niet?’ zegt Bloys 
van Treslong. ‘Een klant wil gewoon 
antwoord op vragen. In de huidige ver-
anderende wereld heeft een klant juist 
steeds meer vragen en die wil hij be-
antwoord zien door iemand die hij 
vertrouwt. Dat staat geheel los van een 
provisieverbod.’

‘Veel van onze klanten houden ge-
woon behoefte aan een één-op-éénge-
sprek met een van onze mensen’, zegt 

dere. ‘Dat zouden we eigenlijk moeten 
oplossen voor klanten’, aldus Van den 
Broek.

De aanwezigen beamen dit alle-
maal en zeggen wel meer transparan-
tie te willen geven over de verschillen 
en de aannames erachter, maar niets te 
zien in harmonisering, zoals de AFM 
wel eens heeft geopperd. ‘Standaardi-
satie staat alle innovatie in de weg’, zegt 
Van Ommeren. ‘Maar er is een mid-
denweg tussen een beleggingsadviseur 
die autonoom aan de knoppen zit en 
volledige standaardisatie’, aldus Klep.

‘Je kunt als private bank gewoon 
niet al je klanten meer bij een kop kof-
fie adviseren’, concludeert Nienhaus. 
‘Dat is te duur. De vraag is dus hoe je 
de massa goed adviseert. En hoe de 
klant daar ook nog voor gaat betalen, 
terwijl hij dat eerder via kickbacks ook 
deed, maar dat niet in de gaten had.’ ‘Je 
moet per klant kijken, wat voor hem 
het beste is’, zegt Van den Broek.

Klep merkt op dat in de hele transi-
tie de klant zelf heel weinig aan het 
woord komt. ‘Ik heb wel eens bij de 
AFM geïnformeerd of aan de klant ge-
vraagd is of hij dit allemaal nodig vindt. 
Het antwoord daarop was: “Mevrouw, 
u moet dit zèlf willen.”’

Per 2014 wordt in Nederland een provisieverbod van kracht voor beleggingsdiensten en 
vermogensbeheerders. De topdogs van de sector blikken vooruit op de gevolgen.

‘Je kunt niet alle klanten 
meer adviseren bij de koffiE’
rondetafeldiscussie over de toekomst van het advies

tekst  Barbara nieuwenhuijsen
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‘Als je alle 
kosten zichtbaar 
maakt, ontkom 
je niet aan een 
prijsverlaging’

april 201314 15april 2013

‘Er zullen in 
Nederland 
steeds meer 
mensen advies 
nodig hebben’



ANAL


YSE
De acht p’s van de productanalyse

De acht p’s omschrijving

Fondsnieuws-productpanel

Portfolio Fit

Price

Performance

Process

People

Product Structure

Parent

Product Size

Strategische ‘fit’ in de portefeuille

Kosten

Trackrecord

Structurering van het beleggingsproces

Skills/ervaring van het team

Liquiditeit, transparantie en structuur van het product

Kwaliteit/structuur van de organisatie

Vermogen onder beheer, niet te klein/niet te groot

✔
✔

✔

✔

✔

✔

✔

✔
✔

✘

✘
✘

✔
✔ ✔

✔

✘✘

✘

zeer slecht
slecht
neutraal
goed
zeer goed

legenda

✘

score DB-X FONDS

Harry Geels is partner bij de 
onafhankelijke vermogens-
beheerder Inmaxxa en 
verantwoordelijk voor de 
beleggingsfondsenresearch

r wordt veel gesproken over 
de ‘great rotation’, die beleg-
gers zouden (willen) maken 
van spaarproducten of 
staatsleningen naar aande-
len. Maar zo gemakkelijk 
gaat het niet. Veel beleggers 

hebben nog de schrik in de benen van 
twee grote berenmarkten, terwijl insti-
tutionele beleggers het wel willen maar 
niet kunnen. De regelgeving staat het 
niet toe dat er meer risico’s worden ge-
nomen, bijvoorbeeld vanwege onder-
dekking. Voor al deze beleggers zijn 
aandelen met een lager risico, in termen 
van volatiliteit, wellicht een oplossing.

Professor Robert Haugen toonde al 
in 1971 aan dat aandelen met de laagste 
volatiliteit op de langere termijn beter 
presteren die met een hoge volatiliteit, 
ofwel saaie aandelen doen het beter dan 
de ‘glamour stocks’. Haugen werd lange 
tijd genegeerd door de beleggingsindu-

strie en de wetenschap. Zijn bevindin-
gen kwamen namelijk niet overeen met 
die van de moderne financiering waar-
bij risico en rendement hand in hand 
gaan. De laatste jaren hebben diverse 
vermogensbeheerders de studies van 
Haugen afgestoft en hebben ze diverse 
fondsen opgezet op basis van het zoge-
naamde ‘low volatility’-beleggen. 

In Nederland is Robeco een van aan-
bieders van dergelijke producten. In 
Duitsland heeft Quoniam zich hele-
maal in dit concept gespecialiseerd. In-
dexproviders hebben ook diverse low 
volatility-indices ontwikkeld, waarop 
aanbieders als iShares weer ETFs base-
ren. Maar Robeco en Quaniam bewe-
ren dat deze strategie vooral actief moet 

worden uitgevoerd, omdat zij potentieel 
tot veel transacties kan leiden en een 
goede trading noodzakelijk is. 

Stockpicking
Ook vermogensbeheerder Invesco 
heeft een uitstekend fonds op dit vlak, 
het Invesco Pan European Structured 
Equities. Het fonds combineert de low 
volatility-benadering met een proces 
van bottom-up stockpicking. Bij de 
aandelenselectie wordt gebruik ge-
maakt van vier concepten: winst- en 
koersmomentum, managementactivi-
teiten en relatieve waardering. 	

De portefeuille bestaat doorgaans uit 
een kleine honderd titels, waarbij de 
fondsbeheerders er naar streven dat een 
allocatie liefst niet boven de 2% uitkomt. 
Bij een blik op de portefeuille krijg je al 
snel het gevoel dat er sprake is van een 
concept van gelijkwegen, waarvoor ook 
wetenschappelijk bewijs bestaat: de gro-
te en dure glamouraandelen uit de in-
dex worden zo standaard onderwogen. 

De portefeuillesamenstelling van 
het fonds bevat momenteel een aantal 

grote ‘bets’ op niet-duurzame consu-
mentengoederen (‘consumer staples’) 
en ‘healthcare’. Deze sectoren zijn door 
de ‘vlucht naar veiligheid’ fundamen-
teel gezien echter duur. Daarnaast is er 
een grote overweging van Britse aan-
delen (43,8% per 31 maart). De Britse 
beurs is de grootste van Europa en be-
vat van oudsher veel defensieve waar-
den. Ondanks deze bets die niet zon-
der risico zijn, is de volatiliteit van het 
fonds relatief laag: 10,5% (ten opzichte 
van 12,4% van de index). Ter vergelij-
king: de fondsvolatiliteit is de helft van 
die van de AEX. Het concept van low 
volatility-beleggen zou zich volgens de 
wetenschap vooral moeten uitbetalen 
als de markten dalen. Dan dalen deze 
aandelen (veel) minder. Het fonds be-
haalde over de afgelopen vijf jaar - sinds 
2008 - cumulatief 34,23% tegen 5,18% 
voor de benchmark.

Het Fondsnieuws-productpanel buigt zich over beleggingsproducten. Dit keer aandacht voor Invesco 
Pan European Structured Equities. 

Gestructureerd en behoedzaam

tekst  Harry Geels

E
‘Aandelen met 
lage volatiliteit 
doen het beter 
dan de glamour 
stocks’
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Samen sterker. Dat is het idee van coöperatief bankieren.

Kijk op rabobank.nl/bedrijvenpensioen voormeer informatie

U wilt zorgen voor de continuïteit van uw bedrijf, dus ook voor uw personeel.

De Rabobank biedt een overzichtelijke pensioenregeling waarbij iedereen weet

waar ‘ie aan toe is. Zo heeft u alle ruimte om te ondernemen.

Het Rabo BedrijvenPensioen. Samen zorgen voor later.

zodat u kunt
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Wij zijn er
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werkgever
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chuldpapier uit opko-
mende landen (EMD) 
mocht zich de afgelopen 
jaren verheugen in een 
enorme instroom van 
nieuw geld en leverde 
voor beleggers fraaie ren-

dementen op. Is hierdoor sprake van 
een luchtbel die op elk moment kan 
barsten? 

‘Als de centrale banken liquiditeit 
uit het systeem gaan halen en de rente 
opvoeren, dan zullen de EMD-mark-
ten daar meer last van hebben dan 
welke andere assetcategorie dan ook 
in de wereld’, zo waarschuwde beleg-
gingsstrateeg opkomende markten 
Maarten Jan Bakkum van ING Invest-
ment Management tijdens de door 
Fondsnieuws georganiseerde derde 
editie van Dutch View. Volgens hem 
lijdt het namelijk geen twijfel dat het 
ruime monetaire beleid van de cen-
trale banken een belangrijke rol heeft 
gespeeld in de forse groei van de 
EMD-markt. 

weinig opwaarts potentieel ziet, is hij 
op de lange termijn wel positief ge-
stemd over de valuta van opkomende 
landen. Zo zal bijvoorbeeld de Chine-
se munt volgens hem sterker moeten 
worden, wil de overheid de door haar 
gewenste omvorming van een export-
gedreven naar een consumptiegedre-
ven economie realiseren. 

Wat Steverink betreft bepaalt de 
valutacomponent het risico en daar-
mee ook het verwachte rendement, 
Het is vooral de yield van gemiddeld 
6% op lokale valuta-obligaties ten op-
zichte van de rente van minder dan 2% 
in het Westen die EMD zo aantrekke-
lijk maakt. ‘Als je 4% meer pakt op de 
coupon kan de valuta op korte termijn 
ook wel een tikje hebben’, aldus Steve-
rink. Hard currency-leningen, in Ame-

Zijn collega Maurice Meijers, hoofd 
van het EMD-team van Robeco, be-
aamt dat de verdere ontwikkelingen 
op de EMD-markt vooral afhangen 
van het beleid van de centrale banken. 
‘Wanneer de Fed aankondigt dat ze 
het soepele monetaire beleid gaat te-
rugdraaien en de Amerikaanse rente 
normaliseert richting 3 à 4%, dan zal 
dit een heel forse impact hebben op 
dit soort markten. Het zou naïef zijn 
om te veronderstellen dat de goede 
fundamentals ze dan overeind zullen 
houden.’ 

Aantrekkelijke yield
De grote draai in de rentemarkten be-
gint volgens hem voorlopig echter 
nog niet, een visie die weerklank 
vindt bij Sandor Steverink, hoofd 
staatsobligaties van Delta Lloyd Asset 
Management. ‘De Fed gaat het pas 
voorzichtig aan doen wanneer de 
werkloosheid tot onder de 6,5% is ge-
daald. Als je kijkt waar we nu staan, 
blijven ze de komende twee jaar waar-
schijnlijk gewoon stimuleren. Europa 
en Japan, waar de noodzaak tot sti-
muleren het grootste is, zullen niet 
eerder op de rem gaan trappen. De 

rikaanse dollars of euro’s, zijn volgens 
de obligatiespecialist van Delta Lloyd 
een stuk minder aantrekkelijk. Hier 
word je niet vergoed voor het valutari-
sico, maar alleen voor het kredietrisico 
en die vergoeding is sterk gedaald, zo 
legt hij uit. ‘Er is heel veel geld naar 
hard currency-leningen gestroomd, 
waardoor de waarderingen erg hoog 
zijn. In feite bieden high yield bedrijfs-
obligaties in de Verenigde Staten en 
Europa nu meer waarde dan hard cur-
rency staats- en bedrijfsobligaties in 
opkomende markten’, zegt Bakkum. 

Volgens Meijers moet ook worden 
bedacht dat de correlatie tussen high 
yield in de Verenigde Staten en EMD 
in harde valuta vrij hoog is. Daarente-
gen is local currency veel meer gedre-
ven door wat er in de lokale econo-

komende twee jaar zie ik daarom als 
geheel niet zo veel problemen voor de 
EMD-markt’, zegt Steverink. 

Omdat de rente in de ontwikkelde 
markten voorlopig laag blijft, zal de 
zoektocht naar rendement risicovolle 
beleggingscategorieën als EMD vol-
gens Robeco positief blijven beïnvloe-
den. Een herhaling van vorig jaar, toen 
de EMD-markt een rendement be-
haalde van 15 tot 20%, zit er zeer 
waarschijnlijk echter niet in. Maar 
Meijers rekent dit jaar wel op weder-
om een outperformance en een ren-
dement van 5-10% in zowel lokale als 
harde valuta. Beleggers in EMD kon-
den de afgelopen jaren een mooi extra 
rendement halen op de valuta, maar 
die tijden zijn volgens het drietal 
voorlopig voorbij nu de meeste lan-
den er alles aan gelegen is om in de 
huidige zwakke wereldeconomie hun 
exportpositie te beschermen. 

‘Vooral in Azië zien we weinig 
ruimte voor valuta-appreciatie van-
wege het ruime monetaire beleid in 
Japan. De Koreanen, Taiwanezen, Thai 
en Chinezen zullen niet toestaan dat 
de yen nog eens 10 of 20% wegloopt 
bij hun valuta’, stelt Bakkum van ING. 
Hoewel ook Meijers op korte termijn 

mieën gebeurt. ‘Als bijvoorbeeld 
Latijns-Amerika meer in lijn beweegt 
met de Verenigde Staten, kan het best 
zo zijn dat Azië heel andere bewegin-
gen laat zien. Juist dat stuk diversifica-
tie maakt local currency interessant’, 
zegt Meijers. Local currency is vol-
gens hem ook minder gevoelig voor 
een rentestijging in ontwikkelde lan-
den dan EMD in harde valuta, omdat 
een aanhoudende vraag van lokale 
investeerders als pensioenfondsen en 
verzekeraars het negatieve effect van 
de uitstroom van buitenlandse partij-
en zal dempen. De portfoliostrateeg 
van Robeco gaat ervan uit dat de 
markt ook in de toekomst los van de 
valutarisico’s relatief hoge yields zal 
bieden en geeft aan dat een allocatie 
van 10-20% uitzicht geeft op een sub-
stantieel extra rendement zonder we-
zenlijke verandering van het risico-
profiel van de portefeuille. 

Favoriete landen
Over het algemeen blijven de funda-
mentals in emerging markets volgens 
de drie specialisten goed vergeleken 
bij die in ontwikkelde landen, maar 
blijft het wel zaak om kritisch naar de 
landenrisico’s te kijken. Daarbij is het 
niet langer voldoende om alleen af te 
gaan op standaardstatistieken zoals 
de schuldpositie en het begrotingste-
kort, maar is het voor beleggers nood-
zakelijk zich een breed beeld te vor-
men van wat er speelt in een land. 
Landen als Rusland, China, India, In-
donesië en Thailand herbergen welis-
waar weinig risico’s op grond van hun 
macro-economische fundamentals, 
maar scoren volgens Robeco slecht 

als het gaat om zaken als milieu, maat-
schappij en bestuur (Environmental, 
Social, Governance of ESG). De poli-
tieke risico’s in opkomende landen 
zijn nog altijd veel groter dan in ont-
wikkelde markten. In de beoordeling 
van de landenrisico’s moet je dat ze-
ker meewegen, aldus Meijers. 

Mexico en Maleisië springen er 
wat hem betreft momenteel positief 
bovenuit en bieden beleggers een 
heel palet aan mogelijkheden, van 
local en hard currency-staatslenin-
gen tot bedrijfsobligaties. Ook ING 
is nog enthousiast over Mexico, 
mede omdat dit land als een van de 
weinige emerging markets hervor-
mingen doorvoert, en in iets minde-
re mate over Polen. Verder blijven 
India en Turkije volgens Bakkum in-
teressant zolang de Fed het ruime 
monetaire beleid niet terugdraait. 
‘Deze landen, maar ook Zuid-Afrika, 
Indonesië en Brazilië, hebben heel 
veel kapitaal van buiten nodig om te 
kunnen blijven groeien. Dat kan een 
stuk moeilijker worden indien de 
centrale banken minder geld in het 
systeem gaan pompen’, zegt Bakkum. 

Zijn grootste zorg is echter dat de 
Chinese groei op de lange termijn zal 
afvlakken. ‘China is de belangrijkste 
groeimotor voor opkomende mark-
ten geweest en als die wegvalt zullen 
andere opkomende landen meer op 
eigen benen moeten gaan staan. Dit 
zal voor sommige heel lastig zijn.’ 
Hoewel de fundamentals ten opzichte 
van het Westen goed zijn, waarschuwt 
Bakkum dat de groei in opkomende 
landen minder uitbundig is dan voor-
heen en dat de schulden en andere 
onevenwichtigheden toenemen. Se-
lectie van de juiste landen wordt daar-
om nog belangrijker. Bakkum: ‘Je wilt 
beleggen in landen waar binnenland-
se groei is, de onevenwichtigheden 
niet al te groot zijn, hervormingen 
worden doorgevoerd en de afhanke-
lijkheid van China beperkt is’. 

Bij de derde editie van Dutch View stond schuldpapier uit opkomende landen centraal. ‘Door het 
monetaire stimuleringsbeleid in het Westen doemen er voor EM Debt voorlopig echter nog geen 
problemen op.’

‘Opkomende schulden 
meest kwetsbaar’
Nu groei terugvalt, worden landenrisico’s en selectie belangrijker  

tekst  Jeroen Boogaard

S

Jeroen Boogaard is financieel journalist en 
medewerker van Fondsnieuws.

‘hard currency- 
leningen in 
dollars of 
euro’s zijn veel 
minder in trek’
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eleggingen in koper, 
goud en olie rendeerden 
de afgelopen tijd slecht. 
Voor verschillende in-
vesteerders was dit re-
den om de exposure 
naar grondstoffen te ver-

lagen of, zoals in het geval van vermo-
gensbeheerder Optimix, tot nul te re-
duceren. Maar met een voorzichtig 
aantrekkende wereldeconomie kan 
daar verandering in komen.

Beleggen in grondstoffen draait om 
spreiding en rendement. Maar van dat 
laatste was de afgelopen jaren weinig 
sprake. Sinds de financiële crisis bewe-
gen de prijzen van veel grondstoffen 
zich, binnen een bepaalde bandbreed-
te, zijwaarts. Zonder prijsstijgingen 
geen rendement, in tegenstelling tot 
aandelen of obligaties.

De lange rally in grondstoffen, de 
‘supercyclus’, komt ten einde, stelde 
UBS. Martin Arnold, analist van ETF 
Securities, een aanbieder van grond-
stoffentrackers, vindt dat prematuur 
en misleidend. ‘Er zijn zoveel “moving 
parts” binnen het aanbod van grond-
stoffen dat je altijd wel iets kunt vinden 
waar je als belegger beter van wordt.’ 

Een categorie die volgens Arnold 
interessante perspectieven biedt voor 
een belegger met een wat langere be-

leggingshorizon zijn de industriële 
metalen, zoals aluminium, staal en ko-
per. ‘We staan aan het begin van een 
nieuwe economische cyclus. Industri-
ële metalen vertonen een hoge corre-
latie met deze cyclus.’

Er zijn wel risico’s op de korte ter-
mijn. Zo zijn de voorraden van enkele 
metalen fors toegenomen en de prij-
zen daardoor gedaald. Arnold wijt dit 
aan de ‘polaire mindset’ van beleggers 
waarbij periodes van risico toevoegen 
en risico mijden elkaar snel opvolgen.

Supercyclus
Toch zijn de vooruitzichten voor de 
komende jaren overwegend positief, 
zegt hij. ‘De productiesector in de VS 
groeit weer, terwijl het momentum in 
China verbetert. Bovendien ligt het 
zwaartepunt van de vraag naar indu-
striële metalen nu in opkomende lan-
den. Deze zullen nog een enorme be-
hoefte hebben aan deze categorie 
grondstoffen.’ Een niet onbelangrijke 
factor is daarnaast de structurele on-
derinvestering in de mijnbouw, waar-
door de productiecapaciteit niet snel 
opgevoerd kan worden als de vraag 
toeneemt. Arnold: ‘Wanneer het her-
stel van de wereldeconomie meer ge-
stalte krijgt, wat vooral afhankelijk is 
van het met schulden overladen Wes-
ten, dan maakt dat mogelijk de weg 
vrij voor stijgende grondstofprijzen.’ 

Diametraal tegenover de visie van 
ETFS staat die van Optimix. Hoewel 

beleggingsstrateeg Ivan Moen erkent 
dat industriële metalen bij uitstek ge-
voelig zijn voor de conjuncturele cy-
clus, spelen andere factoren in zijn 
ogen een belangrijkere rol. ‘De afgelo-
pen tien jaar was er sprake van een 
langdurige bullmarkt waarbij de in-
vloed van de conjuncturele cyclus ver-
minderde. Of het nu maïs, granen of 
olie was, alles ging omhoog. Niemand 
kijkt nu meer op van een olieprijs van 
$ 90, maar hoewel die in 2008 op $ 150 
heeft gestaan, was tien jaar geleden 
een niveau van rond de $ 30 normaal.’

Wat Moen bedoelt is dat er veel 
lucht in de grondstoffenmarkt zat 
waarvan zij zich nog altijd niet heeft 

ontdaan. ‘Speculanten hebben een be-
langrijke rol gespeeld in de supercy-
clus die grondstoffen hebben doorge-
maakt. Nu zullen zij voor tegenwind 
kunnen zorgen door short te gaan.’

Een andere factor die een negatieve 
impact op de grondstofprijzen heeft, is 
een duurdere dollar. Voor landen die 
grondstoffen moeten kopen – en de 
meeste opkomende landen zijn per 
saldo importeur – is een duurdere dol-
lar dan ook ongunstig’ Moen verwacht 
dat die ontwikkeling doorzet. Hij 
houdt rekening met 1,10-1,15.

Een derde factor is de sterk opge-
schaalde productiecapaciteit van 
grondstoffen. ‘China produceert an-
derhalve keer de eigen behoefte aan 
staal. Het overschot verkopen ze op de 
wereldmarkt, wat de prijs drukt. Vraag 
en aanbod zijn nu in vergelijking met 
tien jaar geleden beter met elkaar in 
balans. Kortom, we zien meer bedrei-
gingen dan kansen.’

Onafhankelijke vermogensbeheerder ziet tal van 
factoren die herstel kunnen frustreren.

Meeliften op het herstel
Industriële metalen hebben hoge correlatie met economische cyclus

tekst  Harm luttikhedde

B

Harm luttikhedde is redacteur van 
Fondsnieuws.

‘China heeft een 
overschot AAN 
grondstoffen 
dat het op de 
markt verkoopt’
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Amerikaanse dollar vs valuta van belangrijkste afnemers
Na structurele verzwakking is bodem nu bereikt

Bron: Bloomberg
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*Schroder International Selection Fund wordt in dit document aangeduid als Schroder ISF. ** Bron: Schroders, per 31 december 2012.
In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. De koersen van aandelen en de daaruit gegenereerde inkomsten kunnen zowel dalen als stijgen, en het is mogelijk dat beleggers
het oorspronkelijk geïnvesteerde bedrag niet terugkrijgen. Schroder International Selection Fund Asian Opportunities en Schroder International Selection Fund Asian Smaller Companies (hierna het
“Schroder ISF Asian Opportunities en Schroder ISF Asian Smaller Companies”) zijn subfonds van Schroder ISF, een beleggingsinstelling gevestigd te Luxembourg. Schroder ISF, Schroder ISF Asian
Opportunities en Schroder ISF Asian Smaller Companies zijn op grond van artikel 2:66 van de Wet op het financieel toezicht (“Wft”) geregistreerd in het op grond van artikel 1:107 Wft door de Autoriteit
Financiële Markten aangehouden register en om die reden kunnen rechten van deelneming in Schroder ISF, Schroder ISF Asian Opportunities en Schroder ISF Asian Smaller Companies in Nederland wor-
den aangeboden. Raadpleeg het volledige prospectus en de essentiële beleggersinformatie indien u meer informatie wenst alvorens u belegt. De rechten en verplichtingen van de belegger en de juridische
relatie met Schroder ISF worden uiteengezet in het volledige prospectus. Het volledige prospectus, de essentiële beleggersinformatie en de jaar- en halfjaarverslagen van Schroder ISF kunnen kosteloos
worden verkregen bij Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A., 5, rue Höhenhof, L-1736 Senningerberg, Groothertogdom Luxemburg en alle distributeurs of via www.schroders.nl. Gegevens
van derden zijn eigendom van de verstrekker van de gegevens en mogen niet worden verspreid, overgenomen of voor een ander doel worden gebruikt zonder toestemming van de verstrekker.
Gegevens van derden worden verstrekt zonder enige garantie. Noch de verstrekker van de gegevens noch de uitgever van dit document kunnen aansprakelijk worden gesteld voor gegevens van derden.
Het prospectus en/of www.schroders.nl bevatten aanvullende disclaimers ten aanzien van gegevens van derden.

Schroder ISF Asian Smaller Companies | Schroder ISF Asian Opportunities

www.schroders.nl

Bron: Schroders, per 31 maart 2013. Het rendement heeft betrekking op A accumulatieaandelen, in USD.
Het is gegeven op NAV to NAV basis, netto-inkomsten herbelegd.
*** Bron: Schroders, per 31 maart 2013. Vergelijkingsgroep: Morningstar Europe OE Asia ex Japan Equity.

Azië
Boordevol kansen

Performance-analyse 3 mnd 6 mnd 1 jaar 3 jaar 5 jaar

Schroder ISF Asian Smaller
Companies

8,3% 15,7% 17,1% 10,0% 11,9%

Benchmark: MSCI AC Asia
ex Japan small cap USD

5,7% 11,3% 13,3% 30,1% 26,2%

Kwartiel*** 1 1 1 3 2

Schroder ISF Asian Opportunities 2,4% 6,5% 12,4% 31,4% 22,4%

Benchmark: MSCI AC Asia ex
Japan TR

-0,7% 5,0% 7,1% 19,6% 16,7%

Kwartiel*** 2 3 1 1 1

Al jarenlang bieden Schroder ISF* Asian Smaller Companies en Schroder ISF
Asian Opportunities beleggers de kans te profiteren van het Aziatische succes-
verhaal. Onder leiding van de ervaren beheerders Paul Rathband en Robin Parbrook
hebben de fondsen met hun uitzonderlijke resultaten een uitstekende reputatie
opgebouwd.

De fondsbeheerders zijn in de regio gestationeerd en worden ondersteund door 28
lokale analisten**, zodat ze direct kunnen inspelen op de aantrekkelijkste kansen in
heel Azië.

Ga naar www.schroders.nl/asian-opportunities voor de vijf belangrijkste redenen
waarom het voor uw cliënten nu een ideaal moment kan zijn om te beleggen in Azië.
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ooral aandelenfond-
sen die beleggen in de 
sector gezondheids-
zorg en biotech doen 
het goed dit jaar. Net 
als aandelenfondsen 
die beleggen in Japan. 

In de top-5 van fondsen uit de FN 
Universe, de Fondsnieuws-database 
met meest bemiddelde fondsen in 
Nederland, met het hoogste rende-
ment dit jaar tot nu toe, staan drie 
zorg- en biotechfondsen en twee 
Japan-fondsen. 
Bovenaan staat UBS Equity Fund 
Biotech met een rendement tot en 
met 6 april dit jaar van 21,95%. Op de 
tweede plaats staat het BlackRock Ja-
pan Small en Midcap Opportunities 
Fund met een rendement van 21,50%. 
Ook op de derde plaats staat een Ja-
pan-fonds: het Gerson Lehrman 
Group Japan Core Alpha, met een 
rendement van 20,41%.

Hoewel aandelenfondsen het de 
eerste drie maanden van dit jaar ge-
middeld beter deden dan absolute 
return-, obligatie- geldmarkt- en de 
overige fondsen in de FN Universe, 
zijn het ook vijf aandelenfondsen die 

dit jaar tot nu toe de hoogste nega-
tieve rendementen maakten. Vooral 
fondsen die belegden in de sectoren 
materialen en natuurlijke grondstof-
fen en opkomendemarktenfondsen 
bleven achter. Het BlackRock World 
Gold Fund behaalde tot en met 6 
april dit jaar een jaarrendement van 
-20,22%, BlackRock World Mining 
deed -17,82 en JPMorgan Global Na-
tural Recources -14,70. Op de vierde 
plaats van onderen staat de iShares 
MSCI Korea, met -9,78%, gevolgd 
door de iShares FTSE China 25, met 
-9,53% tot en met 6 april dit jaar.

BRICs
Ook de Goldman Sachs BRICs Port-
folio Base behaalde een negatief ren-
dement en wel van -7,24%. Dit wil niet 
zeggen dat er niet ook opkomende-
marktenfondsen waren met hoge po-
sitieve rendementen. Het ING Invest 
Middle East & North Africa-fonds 

bijvoorbeeld, maakte een rendement 
van 15,94%.

Op obligatiegebied deden conver-
teerbare obligaties het vooral goed. 
JPMorgan Global Convertibles be-
haalde tot 6 april dit jaar een rende-
ment van 5,74%. Bij de mixfondsen 
behaalden de meest offensieve fond-
sen vooral mooie rendementen. 

Robeco Dynamic Mix (+9,61%), 
BNP Paribas Model Fund 6 (+ 9,15%), 
ABN Amro Profielfonds 6 (+8,62%). 
Een aantal defensieve profielfondsen 
behaalde maar amper een positief 
rendement: BNP Paribas Model 
Fund 1 (+0,31%), ABN Amro Profiel-
fonds 1 (+0,34%). Geldmarktfondsen 
in de FN Universe maakten dit jaar 
tot nu toe rendementen tussen de 
-0,32% en 0,78%.

Absolute return
Het absolute return-fonds met het 
hoogste rendement over 2013 tot en 
met 6 april was Het BNP Paribas Plan 
International Derivatives Fund. Dit 
fonds behaalde een rendement van 
15,71%. De overige vier plaatsen in de 
top-5 van de categorie absolute return 
werden ingenomen door fondsen van 
Edmond de Rothschild, en wel Ed-
mond de Rothschild Levereadged Ca-
pital Holdings, Edmond de Rothschild 
Asian Capital Holdings, Edmond de 
Rothschild European Capital Hol-
dings en Edmond de Rothschild Tra-
ding Capital Holdings.

Fondsen die direct beleggen in 
grondstoffen deden het de eerste drie 
maanden van dit jaar niet heel goed. 
Het grondstoffenfonds in de FN Uni-
verse met het hoogste rendement tot 
en met 6 april dit jaar is het ETF Se-
curities Physical Platinum ETC, met 
een rendement van 1,66%. Helemaal 
onderaan de lijst van deze categorie 
staat ETF Securities Physical Silver 
ETC, met een negatief rendement 
van 8,50%.

Zorg- en Japan-fondsen 
gaan dit jaar aan kop
Biotechfonds voert FN Universe aan

tekst  barbara nieuwenhuijsen

V

barbara nieuwenhuijsen is redacteur van 
Fondsnieuws.

BNP PARIBAS 
IP HEEFT VEEL 
FONDSEN IN DE 
FN UNIVERSE 
DATABASE

Japanfondsen profiteren sterk van het expansieve beleid van de regering-Abe, 
terwijl materialen en opkomende marktenfondsen dit kwartaal tegenvallen.

FN Universe
Top-5 alle categorieën, rendement in %, 
dit jaar tot en met 6 april

UBS Equity Fund Biotech

BlackRock Japan Small &
Midcap Opportunities Fund

Gerson Lehrman Group Japan Core Alpha

BNP Paribas Equity World Healthcare

ING Healthcare Fund

Top-5 FN Universe obligaties, rendement in %, 
dit jaar tot en met 6 april

JPMorgan Global Convertibles

iShares Markit iBoxx USD High Yield

Blue Bay Convertible Bond Fund

Templeton Global Bond USD

BNP Paribas Bond Convertible World

21,95

21,50

20,41

19,02

18,47

5,74

5,40

4,84

4,65

4,36

5,43

3,44

1,30
0,07

-2,27

Gem. rendement in % per beleggingscategorie 
FN Universe, dit jaar tot en met 6 april
Aandelen

Absolute return

Obligaties

Geldmarkt
Overige

Bron: FN Universe, VWD Group
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De Delta Lloyd beleggingsfondsen zijn als beleggingsinstelling opgenomen in het register dat wordt gehouden door de Autoriteit Financiële Markten.

Als je verliezers
vermijdt,
word je vanzelf
winnaar…

Delta Lloydwederom bekroond bij deMorningstar Awards 2013
Net als in 2012 zijn we ook dit jaar uitgeroepen tot Beste Klein Fondshuis
Obligatiefondsen. En daar zijn we trots op.

Kritisch denken loont, dat vindt ook de jury van de belangrijkste beleggers-
prijs in Nederland: deMorningstar Award. Kritisch beleggen kan bij obligaties
tot verrassende resultaten leiden. Daarom stellen we risicobeheersing
centraal en schatten we eigen research hoger in dan ratings en benchmarks.
En dat doen we al sinds jaar en dag, crisis of geen crisis.

Kijkt u eens op deltalloyd.nl/vastrentend. Daar vindt u onze unieke kijk op
beleggen enwellicht inspiratie omweer eensmet uwbeleggingsadviseur om
de tafel te gaan.



Europa kent de sterkste spreiding
Overzeese investeringen naar regio, in procenten

Verenigde Staten Japan Opkomende markten Europa

53%

29%

2%2%

15%15%
20%

4%

EuropaOpkomende marktenJapanVerenigde Staten

5%8%8% 7%

76%
71%70%

Bron: Morgan Stanley en BNPP IP

olgens stock picker An-
drew King van BNP Pari-
bas Investment Partners 
bieden Europese aande-
len volop kansen. Ze zijn 
goedkoper dan Ameri-
kaanse aandelen. Bijko-

mend voordeel is dat de belegger via 
Europese multinationale ondernemin-
gen over de hele wereld actief is. 

De waardering van Europese aan-
delen ligt zo’n 40% onder de Ameri-
kaanse waardering, stelt King, hoofd 
Europese aandelen bij BNP Paribas In-
vestment Partners. King kijkt naar de 
koers-winstverhouding (k/w) gemeten 
over tien jaar, de Shiller-ratio. ‘Het ge-
bruik van de k/w over een langere peri-
ode haalt de volatiliteit uit de cijfers. Bij 
deze ratio op basis van de verwachte 

winst zie je allerlei uitschieters.’
De grafiek met de vergelijking tus-

sen de Europese en de Amerikaanse 
k/w laat zien dat Europese aandelen 
vrijwel altijd lager worden gewaar-
deerd. ‘Dat heeft een aantal structurele 
oorzaken’, zegt King. ‘Op de Ameri-
kaanse beurs staan veel technologie-
concerns genoteerd met een relatief 
hoge waardering. Europa heeft juist 
veel minder technologiefondsen.’ An-

dere redenen voor de lagere waarde-
ring zoekt King in de verschillen in de 
demografie en de regelgeving. ‘Europa 
vergrijst en dat leidt tot een lagere 
groei. Dat element weegt mee in de 
waardering van aandelen. Verder is de 
arbeidsmarkt in Europa minder flexi-
bel dan in de VS.’

Verder kampt Europa de afgelopen 
jaren met het negatieve sentiment 
rond de eurocrisis. ‘In veel portefeuil-

les is Europa onderwogen’, zegt King. 
‘Ik verwacht niet vermogensbeheer-
ders hun aandeel Europa verder gaan 
verlagen. Dat legt een bodem in de 
markt.’

Negatief sentiment
J.P.Morgan becijferde onlangs dat Eu-
ropese aandelen 13% lager gewaar-
deerd zijn dan Amerikaanse, bij een 
k/w op basis van de verwachte winst. 
Gemiddeld is het verschil 10% in het 
voordeel van de VS. Volgens 
J.P.Morgan is het daarom een misvat-

Europa is de wagon achter de Amerikaanse locomotief. De waardering blijft historisch achter. ‘Maar 
het zou een misverstand zijn Europese multinationals te negeren. Want het zijn wereldspelers.’  

Europa is een wereldcontinent

tekst  Frank van alphen

V

Kern Europa scheidt zich van Zuid-Europa af
Verschillen op aandelen- en obligatiemarkten lopen op
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Thema: Europese aandelen

De Franse economie blijft bij de 
Duitse achter. Maar dat geldt 
niet per definitie voor de CAC 40 
versus de Dax.

Wie in Zuid-Europa wil beleggen 
moet de politieke risico’s goed in 
het oog houden. Stock picking, 
luidt het devies. 

De beste maatstaven voor 
waardering van aandelen 

Frankrijk-
Duitsland

Z-Europa: 
Gordels om Keuze in 

waardering 

en verder

PAGINA 28-29 PAGINA 31 PAGINA 27

‘door de 
onderweging 
ligt er een 
bodem in de 
markt’
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ting te denken dat Europese aandelen 
spotgoedkoop zijn. 

King wil als belegger niet blijven 
steken bij de constatering dat Europa 
op veel fronten minder kansen zou 
bieden dan de Verenigde Staten. ‘De 
cijfers zijn een optelsom van alle secto-
ren. Als je dieper in de cijfers duikt, zie 
je dat het waarderingsverschil te wij-
ten is aan vier sectoren: financials, tele-
com, nutsbedrijven en consumenten-
producten.’

Consolidatie in Europa
Bij de eerste drie sectoren valt volgens 
King goed te verklaren waarom ze la-
ger worden gewaardeerd. Bij consu-
mentenproducten is dat lastiger om-
dat die sector bestaat uit veel 
verschillende bedrijven met ieder hun 
eigen karakteristieken. 

Dat Europese banken en verzeke-
raars het zwaar te verduren hebben, 
zal niemand verbazen. ‘Maar er is veel 
gebeurd in de bankensector waardoor 
de vooruitzichten zijn verbeterd. Zo is 
in Groot-Brittannië en Spanje het aan-
tal banken enorm geslonken. Consoli-
datie van de markt leidt tot hogere 
marges omdat de concurrentie is afge-
nomen’, meent de BNPP IP-belegger.

Telecombedrijven worstelen met 
dure overheidslicenties en hun ver-
dienmodel. Telefoontikken worden 
minder belangrijk door de toegeno-
men communicatie via internet. Ener-
giebedrijven kampen met minder 
vraag door de verslechterde economi-
sche situatie en meer aanbod van 
groene energie aan de andere kant.

Volgens King is het internationale 
karakter van grote Europese concerns 
een extra argument Europa niet te ne-
geren. ‘Europese bedrijven halen onge-
veer de helft van hun omzet/winst uit 
Europa. De rest komt uit de VS en op-
komende markten. In de VS ligt dat 
heel anders. Die bedrijven halen min-
der dan een derde van hun omzet bui-
ten de grenzen. Wie belegt in Europese 
fondsen belegt eigenlijk wereldwijd.’

Stéphane Jeannin, expert Ameri-

kaanse aandelen bij Threadneedle In-
vestments, erkent dat Amerikaanse 
bedrijven gemiddeld minder actief zijn 
buiten de landsgrenzen. ‘Maar als 
stock picker let ik niet zo op marktge-
middeldes. Ik richt me op specifieke 
bedrijven. Er zijn in de VS genoeg on-
dernemingen die ook veel activiteiten 
ontplooien in Europa of de opkomen-
de markten.’

 

Aanjager: huizenmarkt
Het verschil in waardering is volgens 
Jeannin gering. ‘Amerikaanse fond-
sen zijn slechts een fractie duurder 
als wordt gekeken naar verwachte 
winsten. Daarnaast is het dividend-
rendement in de VS iets lager. Ameri-
kaanse ondernemingen keren min-
der dividend uit dan Europese 
bedrijven’, aldus Jeannin. Voor de VS 
(S&P 500) hanteert Threadneedle 
een k/w van 13,3 en voor Europa 
(MSCI) een van 11,6.

Optimix wijst erop dat de Ameri-
kaans k/w de helft is van de k/w in 
maart 2000, toen de S&P ook piekte 
boven de 1500 punten. Volgens de ver-
mogensbeheerder zijn Amerikaanse 

aandelen daarom nog steeds aantrek-
kelijk, vooral omdat de rente laag is. In 
2000 was de rente op tienjarige Ameri-
kaanse staatsleningen dik 6%.

Jeannin heeft hogere verwachtin-
gen van de Amerikaanse economie 
dan van de Europese veerkracht. ‘Ik 
verwacht een winstgroei van 9% dit 
jaar. In Europa zal het hoogstens 5% 
zijn’, zegt de portfoliomanager.

Volgens Jeannin staat de Ameri-
kaanse economie er een stuk beter 
voor dan pakweg een halfjaar geleden. 
‘Een aantal zaken is minder onzeker 
geworden. De eurocrisis is in rustiger 
vaarwater gekomen, de fiscal cliff 
wordt aangepakt en de verkiezingen 
zijn achter de rug. Verder houdt de 
Fed de rente laag en zorgt ze voor vol-
doende liquiditeit.’

Jeannin voorspelt dat er voor beleg-
gers in de VS meer in het vat zit dan in 
Europa. ‘Het aantal fusies en overna-
mes neemt weer toe omdat bedrijven 
geld in kas hebben. Ondernemingen 
kunnen drie dingen doen als ze cash 
hebben: investeren, teruggeven aan de 
aandeelhouders of overnames doen. 
Bij de huidige waarderingen zijn over-
names goed te verdedigen.’

Hij ziet de huizenmarkt als voor-
naamste aanjager van het Amerikaanse 
herstel. ‘De impact van de huizenmarkt 
is groot. Niet alleen bouwbedrijven 
profiteren. Het herstel zorgt voor nieu-
we banen voor lager geschoolden. 
Werklozen die werk vinden, kunnen 
weer meer gaan consumeren.’

Verder hebben de banken baat bij 
verbeteringen op de huizenmarkt. 
‘Huizen zijn onderpand van veel lenin-
gen’, stelt Jeannin. ‘Als de huizenprijzen 
weer stijgen en minder mensen in be-
talingsproblemen komen, merken 
banken dat direct. Ze hoeven onder 
meer minder geld te reserveren voor 
tegenvallers.’

‘De groei van 
de winst zal 
in de vS 9% 
bedragen en 
in europa 5%’

Frank van Alphen is financieel journalist en 
medewerker van Fondsnieuws.
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inanciële ratio’s lijken op 
vuurwerk: ze zien er mooi 
uit, maar zijn levensgevaar-
lijk bij onzorgvuldig ge-
bruik. Ratio’s zoals de 
koers-winstverhouding 
(k/w) worden volgens 

waarderingsdeskundige Willem Scha-
made vaak zonder nadenken opge-
voerd als bewijs voor de stelling dat 
een bedrijf te duur of te goedkoop is. 
Aandeel X is goedkoop, want de k/w is 
lager dan de gemiddelde k/w in de sec-
tor. Variaties daarop duiken vaak op in 
artikelen en analistenrapporten. Een 
versimpeling, vindt Schramade, grond-
stoffenanalist bij Robeco die zich heeft 
verdiept in waarderingsvraagstukken. 

‘Probleem is dat er veel impliciete 
veronderstellingen zitten in de k/w 
(koers gedeeld door de verwachte 
winst). Verkeerde interpretaties liggen 
op de loer’, aldus Schramade. De eerste 
aanname is dat de gemeten winst repre-
sentatief is voor de toekomst. ‘Vaak is 
dat niet het geval: bedrijven die snel 
groeien of die tijdelijk onder hun nor-
male niveau zitten, zullen in de toe-
komst veel hogere winsten hebben en 
verdienen dan ook een hogere k/w dan 
andere bedrijven. Vooral voor cyclische 
bedrijven is dat problematisch.’

Verder gaan analisten er vaak impli-
ciet van uit dat de gemiddelde k/w van 
een sector juist is, terwijl de k/w van 

een specifiek bedrijf niet klopt. ‘Het is 
ook mogelijk dat de k/w van de sector 
te hoog is. Bovendien is het de vraag of 
het bedrijf wel goed vergelijkbaar is 
met de rest van de sector. Of moet je 
een andere peergroup kiezen? Een an-
dere benchmark is de historische 
waarde van de multiplier. Daarbij sta je 
weer voor de keuze welke peergroup 
en periode je moet kiezen.’

Van belang is ook welke k/w wordt 
gebruikt. ‘Ga je uit van de verwachte 
winst of van de winst van de afgelopen 
tijd? Ook zijn er bij het verwachte resul-
taat weer verschillen tussen de gemid-
delde voorspelde winst door een groep 
analisten of de winst die een bepaalde 
analist ziet. Het is een black box. Mis-
schien zijn er winstverwachtingen die 
al lang niet zijn geactualiseerd.’

Volgens Schramade is een van de 
zwakke kanten het winstbegrip zelf. ‘De 
winst van identieke bedrijven kan 
enorm verschillen omdat ze op een ver-
schillende manier de goodwill afschrij-
ven. Stel, twee identieke bedrijven heb-
ben een overname gedaan. Bedrijf A 
heeft de goodwill in één keer afgeschre-
ven. Bedrijf B spreidt de afschrijving over 
tien jaar en rapporteert daardoor jaren-

lang een minder hoge winst, maar qua 
kasstroom en waarde is er geen verschil. 
Hier zegt het verschil in k/w erg weinig.’

De p/e van Shiller
Een vergelijking van markten op basis 
van k/w is volgens Schramade hache-
lijk. Wel helpt het om de Shiller PE te 
gebruiken, die niet de huidige winst 
neemt, maar die van de afgelopen tien 
jaar. Daardoor heb je een stabiele basis. 
Toch blijft het oppassen: ‘Onlangs las ik 
dat de Shiller PE van Amerikaanse aan-
delen hoger was dan die van Europese. 
Je kunt de conclusie trekken dat Euro-
pese aandelen goedkoop zijn. Dat hoeft 
niet zo te zijn. Je kunt ook concluderen 
dat Amerikaanse aandelen te duur zijn. 
Je blijft zitten met vragen. Hoe repre-
sentatief zijn de winsten van het verle-
den voor de toekomst? En op welke 
multiple is de markt juist gewaardeerd?’

De price-to-book ratio (PB) is vol-
gens Schramade een ‘aardige’ ratio. ‘Die 

biedt een natuurlijke benchmark in de 
vorm van het rendement op eigen ver-
mogen (ROE). Beide ratio’s zijn geba-
seerd op de boekwaarde van het eigen 
vermogen. Hoe hoger het rendement 
op eigen vermogen, des te hoger is de 
gerechtvaardigde prijs (PB). Maar ook 
hier zitten haken en ogen aan: er zijn 
correcties nodig voor geëist rende-
ment, boekhoudmethoden en groei.’

De beste waarderingsmethode is 
volgens Schramade de discounted 
cashflow-techniek. ‘Daarbij maak je de 
veronderstellingen expliciet, zoals ver-
wachte omzetgroei, de margeontwik-
keling en kosten van kapitaal. Dat biedt 
de gelegenheid te discussiëren over die 
aannames. Die moet je kunnen verde-
digen om tot een afgewogen oordeel te 
komen. Dat is interessanter dan vaag 
gepraat over bepaalde aandelen die te 
duur of te goedkoop zouden zijn.’ 

K/w: een verraderlijke gids
zoektocht naar de beste ratio’s ter beoordeling van de waardering

tekst  Frank van alphen

F

Frank van Alphen is financieel journalist en 
medewerker van Fondsnieuws.
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‘Dat vage gepraat over aandelen die te duur of te goedkoop zouden zijn heeft helemaal geen zin.’

‘Een van de 
zwakke kanten 
van waardering 
is vaak het 
winstbegrip zelf’
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Lipper Group Award 2013

Net als voor Ranomi Kromowidjojo en Thom Hoffman geldt voor ons maar één ding: topprestaties
willen leveren. Wij doen dat met een hecht team van ervaren beleggingsprofessionals, dat er staat
voor de klant. Het is onze ambitie naast onze klanten te staan. We zijn daarom trots dat we zijn
uitgeroepen tot de beste grote aanbieder van beleggingsfondsen in Nederland.

www.beleggenis.nl

INVESTMENT MANAGEMENT

Deze advertentie is uitsluitend opgesteld voor promotiedoeleinden en is geen aanbod noch een uitnodiging om effecten of een beleggingsinstrument te kopen of verkopen of om deel
te nemen in een handelsstrategie. De informatie en mogelijke aanbevelingen kunnen zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. Geen aansprakelijkheid zal worden aanvaard
voor schade die door de lezers wordt geleden als het gevolg van het gebruik van of het zich baseren op deze publicatie. De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden
behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Loop geen onnodig risico. Lees de Essentiële Beleggersinformatie voordat u een product koopt. Het prospectus, supplement
en de Essentiële Beleggersinformatie zijn verkrijgbaar via www.ingim.nl. Op deze disclaimer is Nederlands recht van toepassing.
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e Duitse economie 
staat er in alle opzich-
ten beter voor dan de 
Franse. Toch doen 
Franse aandelen het dit 
jaar beter dan die uit 
het oostelijke buurland. 

‘Aandelenbeurzen vormen geen af-
spiegeling meer van de staat van de 
binnenlandse economie’, concludeert 
aandelenstrateeg Patrick Moonen van 
ING IM. ‘Ondanks dat het in Duits-
land veel beter gaat dan in Frankrijk, 
vind ik het als aandelenbelegger erg 
moeilijk om te moeten kiezen tussen 
Frankrijk en Duitsland.’

Zo is het consumentenvertrouwen 
in Duitsland robuust, ligt de werkloos-
heid op een recordlaagte en stijgen de 
reële lonen dit jaar fors. In Frankrijk is 
het precies omgekeerd. Bovendien 
staat de concurrentiepositie van 
Frankrijk onder druk door de hoge 
loonkosten. Ondanks die grote struc-
turele verschillen in het nadeel van 

maar meer dan de helft daarvan be-
staat uit autofabrikanten.’

Consumentenbedrijven behoren 
dit jaar in Parijs tot de sterkste stijgers. 
Kering, het voormalige PPR, dat eige-
naar is van bekende modemerken als 
Gucci en Yves Saint-Laurent, en 
L’Oréal staan dit jaar op een winst van 
respectievelijk 18 en 16%. Ook aan de 
DAX doet de sector het goed. Bedrij-
ven als Henkel, dat merken als 
Schwarzkopf en Persil voert, Adidas 
en Beiersdorf, bekend van Nivea, staan 
dit jaar aan kop van de hoofdgraadme-
ter in Frankfurt. 

Mattias Born, beheerder van het 
Euroland Equity Growth Fund van 
vermogensbeheerder Allianz Global 
Investors, belegt in zowel Frankrijk als 
Duitsland, en speelt op die trend in. 
‘Op dit moment zijn we in beide lan-
den overwogen, maar we zijn juist 
vanwege de prominente consumen-
tensector aldaar sterker in Frankrijk 
vertegenwoordigd.’

Auto-industrie 
Overigens zijn de waarderingen van 
Duitse bedrijven wel nog steeds aan-
trekkelijker dan die van Franse, wat 
ook weer deels komt doordat consu-
mentengerelateerde bedrijven over 
het algemeen hogere koers-winstver-
houdingen hebben. ‘De gemiddelde 
koers-winstverhouding op de DAX 
ligt op 12. In Frankrijk staat die bijna 
op 16. Het verschil is nog frappanter 
als we rekening houden met de obliga-
tierendementen, die in Duitsland lager 
liggen dan in Frankrijk’, zegt aandelen-
strateeg Moonen van ING IM.

De Duitse markt is, met de sterke 
vertegenwoordiging van de auto-in-
dustrie en de chemiesector, daarente-
gen meer cyclisch van aard. Vorig jaar 
boekten de autoproducenten BMW 
en Volkswagen nog forse koersstijgin-
gen dankzij recordverkopen in Azië. 
Dit jaar staan de twee bedrijven echter 
9% in de min. ‘De auto-industrie heeft 
nu ook last gekregen van de malaise in 
Europa en begint te lijden onder prijs-

concurrentie in China’, zegt Born van 
Allianz GI.

Saint-Georges van vermogensbe-
heerder Carmignac verklaart die te-
rugval ook uit de toegenomen concur-

rentie van Japanse bedrijven door de 
devaluatie van de yen. ‘De Duitse ex-
portsector concurreert veel sterker 
met Japan dan de Franse. Daarnaast 
was Duitsland vorig jaar sowieso al 
een geval apart. De laatste jaren doen 
defensieve bedrijven het over het alge-
meen namelijk beter.’

De Duitse midcap-index MDAX 
lijkt juist wel te profiteren van de sterke 
Duitse binnenconjunctuur. De beurs-
graadmeter staat dit jaar 9% in de plus. 

‘Voor een deel komt dat door de gro-
tere afhankelijkheid van de Duitse eco-
nomie’, aldus Henning Gebhardt, be-

Frankrijk doet de Franse hoofdgraad-
meter CAC 40 het dit jaar met een stij-
ging van 1,7% beter dan de DAX, die 
dit jaar slechts 0,84% in de plus staat.

Didier Saint-Georges, lid van het 
investeringscomité van de Franse ver-
mogensbeheerder Carmignac, heeft 
wel een verklaring voor de goede pres-
taties van Franse bedrijven. ‘Sinds de 
invoering van de euro hebben die te 
maken gehad met een overgewaar-
deerde munt. Veel CAC 40-bedrijven 
hebben de afgelopen jaren in reactie 
daarop hun productie deels naar het 
buitenland verplaatst.’

Uitgebalanceerde index
‘De CAC 40 is meer gebalanceerd dan 
de DAX. Alle sectoren zijn er onge-
veer in gelijke mate vertegenwoordigd, 
terwijl in Duitsland de nadruk ligt op 
de auto-industrie en basismaterialen. 
Die sectoren zijn erg afhankelijk van 
de mondiale economische groei’, zegt 
Gilles Guibout, aandelenspecialist bij 
de Franse vermogensbeheerder AXA 
IM. ‘De consumentensector is op de 
Franse markt de grootste, met een we-
ging van 23%. In Duitsland is dat 19%, 

heerder van het DWS Aktien Strategie 
Deutschland fonds van Deutsche Asset 
& Wealth Management (DeAWM). 
Drie van de vier best presterende 
MDAX-bedrijven, ProSiebenSat1, Ka-
bel Deutschland en geneesmiddelen-
fabrikant Stada Arzneimittel, halen 
het leeuwendeel van hun omzet uit 
Duitsland. Gebhardt belegt 40% van 
zijn € 1,09 miljard grote fonds, dat dit 
jaar 3,14% in de plus staat, in Duitse 
midcaps.

Small- en midcaps 
De MDAX doet het overigens al jaren 
stelselmatig beter dan zijn grote broer 
DAX. De afgelopen tien jaar steeg de 
MDAX twee keer zo hard. Door die 
koersstijgingen is de MDAX inmid-
dels wel wat duur geworden, zegt 
fondsmanager Born van Allianz GI. 
‘Op de MDAX-bedrijven zit geen kor-
ting meer ten opzichte van de grote 
Duitse ondernemingen.’

De Franse CAC Mid 60-index blijft 
dit jaar weliswaar achter bij de MDAX, 
maar staat wel ruim 4% in de plus. 
‘Ook de Franse midcaps zijn nu veel 
minder afhankelijk van de binnen-
landse markt dan tien jaar geleden’, legt 
Guibout van AXA IM uit. Het zijn 
voornamelijk bedrijven die afhankelijk 
zijn van de bouw en mediaonderne-
mingen die het lastig hebben. ‘In de 
mediasector zijn we dan ook onder-
wogen, en in de bouwsector zitten we 
helemaal niet.’

De huidige macro-economische 
omstandigheden spreken echter in het 
voordeel van mid- en smallcaps, vindt 
aandelenstrateeg Moonen van ING 
IM. ‘Als gevolg van de daling van de vo-
latiliteit en de macro-economische sta-
bilisatie beginnen fusies en over-names 
nu ingeprijsd te raken. Dankzij de gel-
dinjecties van de centrale banken is er 
nu ook veel liquiditeit beschikbaar en 
liggen de rentes laag. Dat is traditioneel 
een steun voor kleinere bedrijven.’

Hoewel de Franse economie achterblijft bij die van Duitsland, kunnen Franse multinationals de 
concurrentie met Duitse bedrijven goed aan. Franse bedrijven hebben sinds de invoering van de 
euro veel productie naar het buitenland verplaatst. De CAC 40 deed het de laatste jaren goed.

Frankrijk-duitsland:
vooralsnog onbeslist
‘Beurzen zijn geen afspiegeling meer van de binnenlandse economie’

tekst  Tjibbe hoekstra

D

Tjibbe hoekstra is redacteur van 
Fondsnieuws.

‘als belegger in 
aandelen is het 
moeilijk kiezen 
tussen deze twee 
landen’
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e landen in Zuid-Europa 
gaan zwaar gebukt on-
der de financiële crisis. 
Moet dit een belegger 
ervan weerhouden om 
in aandelen uit deze lan-
den te stappen?

‘Stock pickers vinden overal mogelijk-
heden’, zegt van Antoine Badel, partner 
van de Britse fondsboutique Alken. Hij 
wijst op de wereldwijd opererende be-
drijven die zich aan de crisis in eigen 
land kunnen onttrekken, maar ook op 
bedrijven die in moeilijke omstandig-
heden gedijen, zoals JazzTel, uitdager 
op de Spaanse telecommarkt.  

Badel meent dat Spanje op een 
keerpunt staat. ‘De economische groei 
zal vanaf nu weer geleidelijk aan her-
stellen, al zal daar op straat nog niet 
veel van te merken zijn.’

Vooral de private sector wordt 

agressief hervormd, waardoor de con-
currentiekracht en de export van het 
land aantrekken. In de vastgoedsector 
is de bubbel vrijwel leeggelopen. Het 
vertrouwen in Spanje is dermate toe-
genomen dat Alken zelfs weer kleine 
posities in (lokale) banken durft in te 
nemen, een sector die tot voor kort als 
niet-investeerbaar gold. Badel vindt 
Italië een stuk minder aantrekkelijk, 
omdat daar hervormingen minder 
daadkrachtig zijn doorgevoerd. Dat 
blijkt uit de blootstelling: 3% voor Italië 
en ruim 16% voor Spanje.

Edmond de Rothschild Asset Ma-
nagement (EdRAM) denkt het tegen-
overgestelde. De voor Spanje belang-
rijke bouwsector heeft door 
overaanbod en demografische ontwik-
keling nog jaren nodig om erbovenop 
te komen, zegt Anthony Penel, beheer-
der van het Edmond de Rothschild Eu-
rope Value & Yield fonds.

Hoewel Italië niet met de naweeën 
van een geklapte bubbel worstelt, 
heeft het land vooral huisgemaakte 
problemen. Verder moeten aandelen-

beleggers rekening houden met de 
vaak beperkte free float van het aande-
lenkapitaal. ‘Families, stichtingen of de 
staat hebben vaak een aanzienlijk deel 
van de aandelen in handen. Dat kan 
oplopen tot meer dan 50%. Hun be-
langen en langetermijnvisie kunnen 
verschillen met die van de overige 
aandeelhouders.’

De beleggingsspecialisten hebben 
het alleen over de aandelenmarkten 
van Spanje en Italië; de overige Zuid-
Europese landen doen er eigenlijk niet 
echt toe. Dit blijkt bijvoorbeeld uit de 
weging die Portugal en Griekenland 
hebben in de Stoxx Europe 600-index 
van respectievelijk 0,29% en 0,12%.

Hoewel de beurzen in zowel Spanje 
als Italië ver zijn achtergebleven in ver-
gelijking met de brede MSCI Europe 
Index doet de gemiddelde koers-
winstverhouding er nauwelijks voor 
onder. ‘In de breedte is niet zo veel up-
side meer te behalen’, zegt Koen Pop-
leu, vice-hoofd Europese aandelen bij 
Dexia Asset Management. Hij is ook 
niet zo positief, gelet op de risicopre-
mie op Spaans en Italiaans staatspa-
pier. ‘Hoe groter de spread, hoe groter 
de kans dat aandelen underperformen.’

Hoewel Popleu niet uitsluit dat de 
exposure naar Zuid-Europa wordt ver-
groot, ziet hij weinig mogelijkheden, 
vooral niet in Spanje, waar Dexia in 
drie bedrijven belegt. ‘In beide landen 
hebben banken, nutsbedrijven en tele-
combedrijven een relatief zware we-
ging binnen de index. Maar deze sec-
toren scoren niet zo goed op onze 
financiële investeringscriteria, zoals 
duurzame groei en waardecreatie.’

De hervormingen in Spanje laten een begin van  
duurzaam herstel zien, in tegenstelling tot Italië, 
waar toch niet écht hard is ingegrepen. 
Beleggingsprofessionals adviseren stock picking.

wees Selectief in 
Zuid-Europese 
aandelen
Alleen Spanje en Italië relevant 

tekst  Harm Luttikhedde

D
Harm Luttikhedde is redacteur van 
fondsnieuws.

Kern Europa scheidt zich van Zuid-Europa af
Verschillen op aandelen- en obligatiemarkten lopen op
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‘DE PRIVATE 
SECTOR IN 
SPANJE WORDT 
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In de grafiek hebben we dit zichtbaar

gemaakt. We hebben het fonds Robeco

Emerging Conservative Equities vanaf

de lancering in maart 2011 vergeleken

met de MSCI Emerging Markets

Index. Het cumulatieve rendement

van Emerging Conservative Equities

bedroeg over deze periode 31,6%

(14,1% per jaar gemiddeld)* met

een volatiliteit van slechts 10,2%,

terwijl de referentie-index een

rendement van 2,8% had bij een

volatiliteit van 15,7%.*

Ter verduidelijking, een aandeel dat

bijvoorbeeld 20 procent daalt, moet

25 procent stijgen om weer op het

oude niveau terug te komen. En een

aandeel dat 50 procent daalt, moet

maar liefst 100 procent terugwinnen!

Een aandeel dat minder hard gedaald

is, heeft minder goed te maken en zal

naar verwachting sneller herstellen.

Opvallend is dat laagvolatiele

aandelen in stijgende markten

naar verwachting maar beperkt

achterblijven bij andere aandelen.

Die combinatie vormt de aantrekkings-

kracht van laagvolatiel beleggen.

Laagvolatiel beleggen:
minder hard dalen,
dus sneller herstellen
De gedachte achter laagvolatiel beleggen is dat bepaalde aandelen in slechte tijden naar

verwachting minder hard dalen dan andere aandelen. Als de markten weer aantrekken,

hoeven laagvolatiele aandelen minder goed te maken om weer op het oude peil te komen.

Belangrijke informatie
Robeco Institutional Asset Management B.V. (Handelsregister nummer 24123167)
heeft een vergunning van de Autoriteit Financiële Markten te Amsterdam.
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Maandelijkse performance Emerging Conservative Equities sinds maart 2011*

Bron: Robeco

* De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
Gebasseerd op basis van netto prijzen per 31 maart 2013.

Robeco heeft al meer dan zes

jaar ervaring met zijn strategie in

laagvolatiele aandelenportefeuilles,

Europees (Robeco European

Conservative Equities) en wereldwijd

(Robeco Global Conservative Equities).

Inmiddels beheren wij EUR 4 miljard

aan laagvolatiele aandelen (per

31-03-2013). Wij gebruiken onze

zeer uitgebreide expertise om een

langetermijnstrategie neer te zetten

voor aandelen die in een neergaande

markt minder hard dalen, waardoor ze

sneller herstellen. Over het algemeen

hebben deze aandelen ook hogere

dividendrendementen. We streven

voor Emerging Conservative Equities

naar een dividend van

circa 5% per jaar.

Wilt u meer weten?
Kijk dan opwww.robeco.nl/emerging

waar fondsmanager Pim van Vliet

toelicht hoe in slechte tijden minder

wordt verloren en in goede tijden

relatief minder wordt ‘gemist’.



Deutsche Asset
& Wealth Management

Belangrijke informatie: In Nederland worden de producten van Deutsche Asset & Wealth Management (DeAWM) u aangeboden door Deutsche Bank AG Amsterdam Branch. DeAWM maakt deel uit van de Deutsche
Bank Group. Deutsche Bank AG Amsterdam Branch en de genoemde beleggingsfondsen zijn geregistreerd bij de AFM (Autoriteit Financiële Markten) te Amsterdam. Loop geen onnodig risico. Lees de Essentiële
Beleggersinformatie. Deze is te vinden op dws.nl. De waarde is afhankelijk van ontwikkelingen op de financiële markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren. ¹Bron: Morningstar; grootste
vermogensbeheerder van inkomen-/dividendstrategieën naar vermogen onder beheer in de categorie Global Large Cap Value, per december 2012.

Onze dividendstrategieën samen onder één dak.
Deutsche Asset & Wealth Management − Europa’s eerste keus voor wereldwijd
dividendbeleggen.1

Beleggers blijven op zoek naar inkomensgerichte strategieën. Dividenduitkerende aandelen blijven
dan ook onverminderd populair onder beleggers. Deutsche Asset & Wealth Management heeft
een schat aan ervaring met het beleggen in dividendstrategieën voor zowel actieve als passieve
beleggingsstijlen. Wij hebben nu onze beste dividendideëen samen onder één dak gebracht.

Meer informatie is beschikbaar op onze website www.DWS.nl

Active | Passive | Alternative


