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 De Amerikaanse 
presidentsver-
kiezingen van 6 

november vinden plaats in 
een bittere ideologische 
strijd tussen Democraten 
en Republikeinen. De VS 
hebben een probleem en dat 
probleem heet overheid. Om 
een depressie te voorkomen, 
hebben de monetaire autori-
teiten ongehoorde bedragen 
in de markten gepompt. Deze 
opkoopprogramma’s hebben 
tot dusver beperkt effect op 
de vraag, de investeringen 
en de groei in de VS, maar 
een keuzemogelijkheid lijken 
de autoriteiten nauwelijks 
te hebben gehad - tenzij een 
zeer ernstige, jarendertig-
achtige crisis als een alter-
natief wordt bestempeld. 
Gevreesd wordt dat in de 
periode tussen de verkie-
zingen en de beëdiging van 
de president in januari het 
zogenoemde ‘schuldravijn’ 
wordt bereikt en de over-
eengekomen automatische 
bezuinigingen van kracht 
worden. Aangezien Washing-
ton in deze periode een ‘lame 
duck’ is, wordt gevreesd dat 
de regering niet adequaat 
kan reageren als dat scenario 
zich voordoet en kredietbe-
oordelaars de status van de 
VS afwaarderen. In dat geval 
zouden de obligatiemarkten 
op drift kunnen raken, een 
scenario dat ook tijdens het 
Fondsevent 2012 ruim-
schoots aan de orde kwam en 
dat voor beleggingsstrategen 
reden was om hun gehoor 
van adviseurs te waarschu-
wen voorzichtig te zijn. 

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

fondsnieuws is een initiatief van de FD 
mediagroep dat zich richt op gestan-
daardiseerde beleggingsproducten.
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● Beleggers zoeken naar optimale risico-rendement
● Twijfel of deze asset classes overgewaardeerd zijn
tekst: BARBARA NIEUWENHUIJSEN

De weduwen en wezen zijn weer te-
rug: de beleggers die zoeken naar 
aandelen die een bovengemiddeld 
koersrendement bieden en daarbo-
venop ook dividend uitkeren. Werd 
Koninklijke Olie pakweg een kwart-
eeuw geleden op de markten smalend 
‘het fonds voor weduwen en wezen’ 
genoemd, inmiddels is het verlangen 
naar de veilige havens van Shell, Uni-
lever en Nestlé weer helemaal terug. 
‘Beleggers zijn op zoek naar inkomen’, 
zegt Edith Siermann, hoofd vastren-
tende waarden van Robeco. Ook ande-
ren zien die trend: ‘Met de huidige lage 
rentestanden zijn veel klanten geïnte-
resseerd in alternatieven die inkomen 
genereren’, stelt directeur investment 
services Martijn Storsbergen van ABN 
Amro MeesPierson. ‘Aandelen met 
een goed dividendrendement, maar 
ook bedrijfsobligaties, zijn zulke alter-
natieven.’

Siermann: ‘Maar je ziet wel dat 
beleggers zich goed bewust zijn van de 
financiële risico’s. Onze klanten gaan 
niet coûte que coûte voor het hoogste 
rendement.’ Ze illustreert dit door te 
wijzen op de lage rente op Duitse en 
Nederlandse staatsobligaties. ‘Beleg-
gers willen ze blijkbaar ondanks de 
lage rente toch nog gewoon hebben, 
vanwege het lage risico.’

Uit cijfers van dataleverancier 
Lipper blijkt dat in Europa verkochte 

obligatiefondsen in juli € 21,7 miljard 
aan nieuw kapitaal mochten verwel-
komen., de grootste maandelijkse in-
stroom in tien jaar. Onder de obligaties 
zijn hoogrentende bedrijfsobligaties, 
zogenoemde high yields, dit jaar het 
populairst. 

Kijk je alleen naar de fondsen die 
in Nederland voor verkoop geregi-
streerd zijn, dan kwam volgens Lip-
per in wereldwijde high yieldfondsen 
tot en met eind juli ruim € 6 miljard 
aan nieuw geld binnen. Bij fondsen die 
wereldwijd beleggen in zogenoemde 
investment gradebedrijfsobligaties 
bedroeg de instroom € 1,23 miljard. 
De categorie wereldwijde obligatie-
fondsen, waaronder fondsen vallen 
die in staatsobligaties beleggen, maar 
ook fondsen die zowel in bedrijfs- als 
staatsobligaties beleggen, kwam dit 
jaar ruim € 3 miljard binnen. 

Ook fondsen die beleggen in aande-
len van bedrijven die een hoog dividend 
uitkeren, kunnen de laatste tijd rekenen 
op flinke instroom. Tot en met eind juli 
stroomde er in in Nederland verkrijgba-
re hoogdividendfondsen volgens Lipper 
€ 1,58 miljard binnen. In heel 2010, een 
recordjaar voor deze vermogenscatego-
rie, was dat bijna € 2 miljard. 

Voorspelbaar
Obligatiefondsen en dividendfond-
sen hebben gemeen dat ze beleggers 
inkomen verschaffen. ‘Hierbij is het 
wel van belang je te realiseren dat er 
grote verschillen zijn tussen obliga-

tiebeleggingen en dividendbeleggen’, 
zegt Storsbergen van ABN Amro. ‘Het 
belangrijkste is dat bij obligaties de 
hoofdsom – onder normale omstan-
digheden – terugbetaald wordt. Daar-
naast is het inkomen heel voorspelbaar 
omdat dit over het algemeen via vaste 
coupons van de obligaties wordt uitge-
keerd. Bij aandelen zijn beide veel vo-
latieler. De waarde van het aandeel is 
afhankelijk van veel factoren, waarbij 
de winstgevendheid en de verwachte 
winstontwikkelingen een belangrijke 
rol spelen. Dividend is sterk afhan-
kelijk van de winstontwikkelingen en 
bij tegenvallende winsten of verlies 
kan de pay-out worden gestaakt. De 
risico’s bij dividendbeleggen zijn dus 
groter dan bij obligatiebeleggen. Hier 
staat wel tegenover dat ook de ver-
wachte rendementen hoger zijn. Dit 
rendement bestaat niet alleen uit divi-
denduitkeringen, maar ook uit vermo-
gensgroei door stijging van de aande-
lenkoersen.’ 

Siermann benadrukt: ‘Een divi-
denduitkering is een momentopname, 

de rente op obligaties staat vast gedu-
rende een bepaalde looptijd. Dat is bij 
dividend niet zo. Daar moet je je heel 
goed afvragen of een bepaald divi-
dend-rendement houdbaar is.’

Anders dan veel andere vermo-
gensbeheerders gelooft Robeco niet 
in hoogdividend als een aparte beleg-
gingsstrategie. De Rotterdamse ver-
mogensbeheerder heeft daarom geen 
apart hoogdividendfonds. ‘Wel heb-
ben we aandelenfondsen die een hoog 
dividend uitkeren gegeven hun beleg-
gingsuniversum’, aldus Robeco. Divi-
dendrendement wordt berekend door 
de waarde van het totale jaarlijkse di-
vidend te delen door de huidige koers 
van het aandeel. Als gevolg hiervan le-
vert een gelijk dividend bij een gedaal-
de koers een hoger dividendrendement 
op. Normaal gesproken is het dividend 
dat een bedrijf uitkeert lager dan de 
rente die het betaalt op zijn obligaties. 
Momenteel is dit bij sommige bedrij-
ven echter omgekeerd.

Safe haven
‘Een goed voorbeeld is Nestlé. Het ver-
wachte dividendrendement bedraagt 
3,5%, terwijl de rente op een tienjaars-
lening nu zo’n 2% is’, zegt Jorik van 
den Bos, hoofd dividendbeleggingen 
bij Kempen Capital Management. Dit 
zegt volgens hem iets over de onze-
kerheid op de aandelenmarkten. Een 
obligatiebelegger verliest immers niet 
als de markten dalen, een aandelenbe-
legger wel. 

Volgens Alain van der Heijden, 
hoofd creditbeleggingen bij Kempen, 
worden obligaties van bedrijven als 
Nestlé en Unilever momenteel als ‘safe 
haven’ gezien. Het idee is dat mensen 
producten van deze bedrijven altijd 
zullen blijven kopen, ook in slechte tij-
den. ‘Daarom is de spread nu ontzet-
tend laag’, aldus Van der Heijden. 

Volgens Storsbergen is beleggen 
in hoogdividendaandelen als gevolg 
hiervan interessant in vergelijking met 
obligaties van dezelfde onderneming. 
Aandelen bieden een betere inflatiebe-
scherming en een kans op een koersstij-
ging, zegt hij. ‘Een klant dient echter wel 
gewaarschuwd te worden dat een beleg-
ging in (dividenduitkerende) aandelen 
aanzienlijk risicovoller is dan in dezelf-
de bedrijfsobligatie. Buiten het feit dat 
het dividend jaarlijks kan worden aan-
gepast, kan een aandeel door marktom-
standigheden, winstwaarschuwingen, 

Voor beleggers 
hebben assets die 
inkomen genereren 
nu de hoogste 
prioriteit 

OP ZOEK NAAR
RENDEMENT
Dividendaandelen vs bedrijfsobligaties
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sentiment et cetera ook fors in waarde 
dalen. De koersdaling kan in deze ge-
vallen dan ook fors hoger zijn dan het 
dividendrendement.’

Wouter Weijand, hoofd van het 
dividendteam van BNP Paribas In-
vestment Partners, ziet echter ook veel 
meer potentieel in dividendaandelen 
dan in bedrijfsobligaties. ‘Vergelijk je 
dividendrendement met obligatieren-
dement, dan zie je dat het dividend-
rendement momenteel wereldwijd op 
zo’n 4,4% ligt, en in Europa iets hoger 
op 4,7%. De rente op investment gra-
debedrijfsobligaties is momenteel zo’n 
3,5%, die op high yields zo’n 7,2%. In 
deze vergelijking bezie je echter alleen 
nog maar wat obligaties en aandelen 
daadwerkelijk uitkeren, niet wat er 
onderliggend verdiend wordt. Bij obli-
gaties wordt 100% van de verdiensten, 
puur de coupon dus, aan de belegger 
uitgekeerd. Bij aandelen, in elk geval 
bij dividendaandelen, wordt slechts 
ongeveer 50% van de verdiensten, de 
winst van het bedrijf dus, aan de be-
legger uitgekeerd. Met die overige 50% 
worden vaak overnames gedaan en ook 
die groei komt de aandeelhouders later 
nog toe. Een vergelijking die slechts 
rekening houdt met de zichtbare uit-
gekeerde beleggingsopbrengst gaat dus 
mank, maar zelfs dan al is de directe 
opbrengst op aandelen hoger dan de 
meeste andere beleggingscategorieën. 
Het vormt de weerslag van de vlucht in 
obligaties en de angst om geld te ver-
liezen op aandelen. Twaalf jaar geleden 
was het precies omgekeerd.

Bovendien zegt Weijand kun je  
dividendaandelen kwalitatief niet met 
high yields vergelijken, maar eerder 
met investment gradebedrijfsobliga-
ties. ‘De credit ratings van bedrijven 
die een hoog dividend uitkeren, zijn 

verreweg superieur aan die van de 
high yieldobligaties.’

De grote vraag is echter of het 
huidige dividendniveau op peil blijft. 
Traditioneel betalen banken, telecom- 
en bouwbedrijven goede dividenden. 
Momenteel betalen banken en verze-
keraars die staatssteun hebben gekre-
gen echter geen dividend uit en heeft 
de bouwsector het moeilijk. In Neder-
land heeft telecombedrijf KPN aange-
kondigd zijn dividend te verlagen. 

Storsbergen: ‘Het dividend van 
aandelen blijft afhankelijk van de winst. 
Wij adviseren momenteel een overwo-
gen positie in aandelen. Met andere 
woorden, we hebben de overtuiging 
dat aandelen het goed gaan doen. Let 
wel, dit geldt in termen van totaal ren-
dement, dus dividend en koersstijging.’ 

Ook wie niet zozeer op zoek is 
naar dividend, maar ‘gewoon’ in aan-
delen wil beleggen, kan volgens Van 
den Bos van Kempen goed terecht bij 
dividendfondsen: dividenduitkerende 
bedrijven zijn over het algemeen de 
meer defensieve bedrijven. Volgens 
Van den Bos gaan ze bovendien beter 
met hun kapitaal om. Hierom preste-
ren bedrijven die dividend uitkeren 
volgens hem ‘gemiddeld genomen be-
ter dan bedrijven die dat niet doen. 
Ze geven hun geld niet uit aan te dure 
overnames of te luxe kantoren.’ 

In de praktijk ziet Van de Bos wel 

dat aandelen duurder worden van-
wege de dividendhype. ‘Sommige zijn 
al te duur.’ Voor portfoliomanagers is 
het moeilijker geworden om de goede 
beleggingen te vinden. Aan de andere 
kant van het spectrum zie je dat, on-
danks de lage rente, de koersen van 
sommige staatsobligaties flink aan het 
stijgen zijn. Toch is er volgens Sier-
mann van Robeco geen bubbel in de 
maak. ‘Ik spreek van een bubbel als ik 
niet kan verklaren waardoor koersen 
zijn gestegen. Dat is momenteel niet 
zo. De vraag naar bijvoorbeeld Duitse 
staatsobligaties neemt toe als gevolg 
van een zoektocht naar zekerheid.’

Fundamentals
Storsbergen: ‘Als de economische 
vooruitzichten verbeteren en de ri-
sico’s afnemen, is het de verwachting 
dat deze obligaties in prijs dalen omdat 
beleggers meer de nadruk op toekom-
stig rendement in plaats van veiligheid 
leggen. Onze verwachting is dus dat 
vastrentende waarden niet de huidige 
hoge rendementen kunnen vasthou-
den en op termijn gematigd onder 
druk komen te liggen. Wij kiezen dan 
ook voor een onderweging binnen 
onze assetverdeling in vastrentende 
waarden en binnen deze categorie 
voor een grote overweging in bedrijfs-
obligaties.’ Deze laatste zijn volgens 
ABN nog niet overgewaardeerd.

Ook Siermann is positief over in-
vestment grade- en high yieldbedrijfs-
obligaties. ‘Het rendement ligt flink 
boven staatsobligaties, terwijl de onder-
liggende fundamentals goed zijn. Het 
schuldenniveau van bedrijven is gun-
stig.’ Ook binnen bedrijfsobligaties is er 
echter sprake van verschillende risico’s. 
Hoogrentende bedrijfsobligaties, de 
high yields, zijn risicovoller dan invest-
ment gradebedrijfsobligaties. Siermann 

vindt beide typen momenteel in zijn 
algemeenheid aantrekkelijk. ‘Het inge-
prijsde aantal faillissementen ligt hoger, 
dan het werkelijke aantal, maar ook hier 
geldt dat je niet blindelings voor het 
hoogste rendement moet gaan.’  

Volgens Van der Heijden van 
Kempen wordt de markt gedomi-
neerd door verschillende soorten 
beleggers waarbij veel beleggers zich 
laten leiden door de rating. ‘Als gevolg 
van de zoektocht naar inkomen van 
beleggers zijn de spreads van som-
mige credits met een hoge rating erg 
gedaald. Je ziet dit bijvoorbeeld bij 
sommige Duitse automerken, terwijl 
dit toch heel cyclische bedrijven zijn. 
Wij zien vooral kansen bij bedrijven 
waar op termijn sprake is van een ver-
betering in de fundamentals.’ 

Van der Heijden wijst er wel op 
dat, hoewel de spreads teruglopen, 
deze nog altijd hoger liggen dan het 
historisch gemiddelde. ‘Dit terwijl de 
fundamentele kwaliteit van de meeste 
bedrijven aanzienlijk is verbeterd. Wij 
zien dus nog altijd waarde in credit-
beleggen.’ 

‘De credit ratings 
van bedrijven die 
een hoog dividend 
uitkeren, zijn 
verreweg superieur‘

vervolg van pagina 5

BARBARA NIEUWENHUIJSEN is redacteur van 
Fondsnieuws.

Welk fonds?

Bij het kiezen van het juiste beleg-
gingsfonds is het volgens directeur 
investment services Martijn Storsbergen 
van ABN Amro MeesPierson relevant de 
juiste manager te kiezen en bij dividend-
fondsen ook te kijken naar de mogelijk-
heid dividendbelasting terug te vragen. 
‘Op dit gebied bieden fondsen die in 
Nederland gevestigd zijn voordelen ten 
opzichte van Luxemburgse fondsen.’

Joris van den BosEdith Siermann Martijn Storsbergenalain van der heijden Wouter Weijand
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EDe acht p’s van de productanalyse

Fondsnieuws-productpanel

De acht P’s Omschrijving score fonds

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

✘

✘

✘

Het Fondsnieuws-productpanel beoordeelt beleggingsproducten. Dit keer wordt het 
AllianceBernstein Thematic Research Portfolio Fund doorgelicht.

Aandelenbeleggers zijn er in vele 
soorten en maten. Zo zijn er de koop-
jesjagers, beleggers die op zoek zijn 
naar groeibedrijven en beleggers die 
aandelen selecteren met behulp van 
een kwantitatief model. Deze keer ne-
men we een aandelenfonds met een 
thematische beleggingsstrategie onder 
de loep: het AllianceBernstein Thema-
tic Research Portfolio Fund. We belich-
ten hierbij twee onderdelen: het beleg-
gingsproces en het rendement.

Beleggingsproces
Het fonds bestaat uit een portefeuille 
van zestig tot tachtig aandelen die in-
spelen op vijf tot acht groeithema’s. 
Voor deze thema’s geldt dat ze baan-
brekend moeten zijn. De manager 
noemt dit ‘long duration growth the-
mes’. Als gevolg van deze aanpak komt 
de nadruk in de portefeuille te liggen 
op (technologische) groeibedrijven. 
Het fonds streeft naar outperformance 
van de MSCI AC World Index met mi-
nimaal 4% per jaar.

De ervaren en gedreven fondsma-
nager Catherine Wood beschikt over een 

groot researchapparaat om top-down de 
interessante thema’s te identificeren en 
bottom-up hier de juiste aandelen bij te 
vinden. De thematische research is uit-
gebreid gedocumenteerd in lijvige white 
papers met ronkende namen als The Ge-
nomic Age, Energy Transformation en 
The (Re) Emerging Middle Class.

Performance
Het fonds is nog niet zo lang voor Ne-
derlandse beleggers beschikbaar (sinds 
november 2009), en is de wereldwijde 
variant van het AllianceBernstein US 
Thematic Research Fund, dat een lang 
en goed trackrecord heeft (sinds 2001 
onder Catherine Wood). Het trackre-

cord van het globale fonds valt echter 
tegen: sinds de introductie heeft het 
5,6% verloren, terwijl de benchmark 
een positief rendement van 16,6% heeft 
behaald. De vraag dient zich aan hoe 
dat kan. De top-down themaselectie is 
niet goed uitgepakt. Groeithema’s zo-
als ‘big data’ en ‘cloud’, de ‘opkomst van 
de middenklasse in emerging markets’ 
en ‘new energy’ klinken als aantrekke-
lijke beleggingsproposities, maar het 
identificeren van markten waar een 
hoge groei is, staat nog niet gelijk aan 
het behalen van een mooi beleggings-
resultaat. Het probleem is dat vaak te 
veel voor groei wordt betaald en de uit-
eindelijke aandelenrendementen daar-
door tegenvallen.

Uit onderzoek van onder anderen 
Fama & French blijkt dat ‘dure’ groei-
aandelen als groep het op de lange 
termijn significant slechter doen dan 
waardeaandelen. Een growth mana-
ger heeft het dus lastiger dan een va-
lue manager, want de eerste vist in 
de verkeerde vijver. Dit is echter geen 
afdoende verklaring voor de under-
performance sinds 2009. Het US Fund 

belegde immers ook al in groeiaande-
len en toen ging het wel goed. Wat is er 
dan veranderd?

De manager geeft zelf als verkla-
ring voor de underperformance dat de 
beleggingsstijl in deze markten niet 
goed lijkt te werken. Daar zit iets in. 
Sinds de kredietcrisis zijn de lange-
termijnvooruitzichten een stuk onze-
kerder geworden, met beleggers die de 
voorkeur geven aan aandelen van sta-
biele bedrijven met een hoog direct di-
videndrendement boven ‘long duration 
growth stocks’. Het AllianceBernstein 
Thematic Research Portfolio Fund lijkt 
voorlopig dan ook geen interessante 
propositie, tenzij je gelooft dat mark-
ten op korte termijn een stuk rustiger 
zullen worden, beleggers opeens weer 
lang vooruit durven te kijken en bereid 
zijn om een hogere premie voor groei-
aandelen te betalen. 

Deze productanalyse is 
afkomstig van Marcel van 
kleer van de onafhankelijke 
vermogensbeheerder Wealth 
Management PArtners.

Uit onderzoek blijkt 
dat groeiaandelen 
het significant 
slechter doen dan 
waardeaandelen

Moeilijke tijden voor 
themabeleggers
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‘tijd rijp om angst van  ons af te schuddeN’
In de assetallocatie voor het vierde kwartaal worden de risico’s nu 
lager ingeschat.

Beleggingsstrategen krijgen weer honger naar aandelen

tekst: Corina ruhe

‘Eindelijk lijken de enorme inspan-
ningen die sinds de start van de schul-
dencrisis zijn geleverd resultaat op te 
leveren’, schrijft Didier Duret, chief 
investment officer bij ABN Amro pri-
vate banking in zijn outlook voor het 
vierde kwartaal van 2012. 

‘De ECB zal alles doen om de 
euro te redden.’ Deze magische woor-
den van Mario Draghi, president van 
de centrale bank, waren eind juli het 
startsein voor een hernieuwd vertrou-
wen in de financiële markten. Het 
positieve sentiment werd verder nog 
ondersteund door een pro-Europese 
uitspraak van het Constitutionele Hof 
in het Duitse Karlsruhe. Vervolgens 
kwam Ben Bernanke van de Federal 
Reserve ook nog met een nieuw, on-
gelimiteerd programma voor kwan-
titatieve verruiming in de Verenigde 
Staten. 

Private banks zijn door al deze 
gebeurtenissen een stuk positiever 
geworden. ABN Amro zit sinds kort, 
voor het gemiddelde beleggingsprofiel, 
zelfs overwogen in aandelen. Dit on-
danks de risico’s die nog steeds boven 
de markt hangen, zoals de machts-
wisseling in China, de afnemende 
Chinese economische groei, de pre-
sidentsverkiezingen in de Verenigde 
Staten en de beruchte ‘fiscal cliff’, de 
alsmaar oplopende staatsschuld in de 
VS. En, last but not least: de betove-
rende woorden van Draghi betekenen 
geenszins dat de schuldenproblema-
tiek in Europa is opgelost. 

‘Toch is de tijd rijp om de angsten 
van ons af te schudden’, schrijft Duret. 

‘2012 zou je kunnen zien als een keer-
punt. In economisch opzicht voor de 
VS en in politiek opzicht voor Europa.’ 
Volgens de cio zijn de meeste vertrou-
wensindicatoren dit jaar verzwakt. 
Maar in zowel de VS als Europa dalen 
de indices die het vertrouwen van de 
inkopers bij bedrijven weergeven niet 
langer. In sommige gevallen is zelfs al-
weer sprake van een stijging.

Mario Draghi
Binnen aandelen hanteert ABN nu 
een overweging in Europese aande-
len terwijl Amerikaanse aandelen 
juist onderwogen zijn. Sybren Brou-
wer, hoofd aandelenresearch schrijft 
in een toelichting: ‘De VS heeft bijna 
twee jaar als een veilige haven ge-
fungeerd. Nu handelen Amerikaanse 
aandelen boven het historisch gemid-
delde. In de loop van de komende 
maanden kunnen de markten zich ten 

gunste van Europa ontwikkelen, zo-
wel ten aanzien van de waarderingen 
en de vooruitzichten voor de winst-
gevendheid.’ Ten aanzien van opko-
mende markten verwacht Brouwer 
dat de markten weer wat grond onder 
de voeten zullen krijgen. ‘De aandelen 
zijn relatief goedkoop.’ Op de korte 
termijn zullen aandelen volgens hem 
last hebben van de wereldwijde eco-
nomische terugval, maar op de mid-
del- en lange termijn verwacht hij dat 

het groeipotentieel aantrekkelijk is.
‘In de week nadat Draghi zijn over-

duidelijke commitment aan de euro 
had uitgesproken, hebben wij onze 
positie in euro’s gewijzigd’, zegt Ivan 
Moen, chief investment officer bij de 
Amsterdamse vermogensbeheerder 
Optimix. Tot eind juli was ongeveer 
twee derde van de portefeuille niet 
in euro’s genoteerd. De vermogens-
beheerder, die door de overname van 
Friesland Bank vooralsnog voor 70% 
in handen is van Rabobank, had om-
vangrijke posities in de Amerikaanse 
dollar, de Singaporese dollar en in 
Noorse kronen. Na de uitspraak van 
Draghi is de positie in euro’s vrij snel 
opgeschroefd naar circa 50 tot 60%.

Amerikaans en Duits staats-
papier, tot voor kort nog de veilige 
havens waar beleggers wereldwijd 
hun toevlucht toe namen, lijken in-
middels te hebben afgedaan. ‘Op dit 
moment zit daar eigenlijk alleen nog 
maar neerwaarts risico’, zegt Rob van 
Veen, productmanager bij Deutsche 
Bank Nederland. Deutsche Bank en 
Optimix nemen nog steeds beschei-
den posities in aandelen in. De voor 
september vastgestelde allocatie van 
Deutsche Bank bedraagt voor aande-
len 34%. De bank gaat bij zijn beleg-
gingsbeleid niet uit van een bench-
mark. Optimix heeft het belang in 
aandelen ongewijzigd gelaten op 33%.

Van Veen ziet de beleggingskan-
sen bij aandelen wel iets toenemen, 
maar is nog voorzichtig. Wat hem op-
valt is dat het staartrisico (het risico 
op een negatieve afloop) in de afgelo-
pen weken is afgenomen. ‘Ondanks de 
verslechterende macro-economische 
ontwikkelingen afgelopen zomer zijn 

‘�Aandelen zijn 
relatief goedkoop. 
Het potentieel 
is op de langere 
termijn goed’ 

Wall street
foTO: istockphoto
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‘tijd rijp om angst van  ons af te schuddeN’

hij. ‘Toen de positie in het voorjaar is 
gesloten was deze tussen de 15% en 
20% meer waard.’ Optimix heeft nu 
Spaans schuldpapier gekocht. ‘Sinds 
het duidelijk is dat de ECB de euro zal 
ondersteunen, verwachten we ook dat 
Spanje in de euro blijft’, zegt Moen. 
Verder is de positie in Emerging Mar-
kets Debt verhoogd van 2,5 naar 5%.

Goud blijft goed
Deutsche Bank is eind augustus in 
Spaans staatspapier gestapt. ‘Wij ver-
wachten dat Spanje in een “bail-
out”programma terechtkomt’, ver-
klaart Van Veen. Staatspapier van 
onder meer Duitsland en de VS heeft 
na de ‘flight tot safety’ van de afgelopen 
jaren langzaam een beetje afgedaan. 
Beleggers zoeken nu hun toevlucht tot 
bedrijfsobligaties met een hoge rating. 
Het rendement ligt daar hoger. ‘Bij 
high yield zien we nog wel ruimte in de 

spreads’, zegt Van Veen. Daarbij ziet hij 
nog wel kans op koersstijgingen. Deut-
sche Bank heeft de cashpositie in de 
afgelopen drie maanden met 9% terug-
gebracht en alles omgezet in vastren-
tende waarden.

Volgens Duitse Bank en Optimix 
is goud onder de huidige omstandig-
heden nog steeds een goede beleg-
ging. Optimix heeft al sinds septem-
ber 2008 een belang van tussen de 
5-10% in goud en heeft daar nog geen 
seconde spijt van gehad. Ook piekert 
Moen er niet over afscheid te nemen 
tegen de huidige waarderingen. ‘Op 
het moment dat de ECB en de Fed geld 
in de economie blijven pompen, is dat 
ongunstig voor de inflatieverwachtin-
gen. En dat is goed voor goud’, zegt hij. 
Deutsche Bank heeft de beleggingen 
in goud onlangs met 1% verhoogd.

Corina Ruhe is redacteur van fondsnieuws.

illustratie: els engel

de aandelenmarkten fors gestegen’, 
aldus Van Veen. ABN Amro spreekt 
van een reductie van het systeemri-
sico. Net als ABN Amro ziet Deutsche 
Bank nu niet veel ruimte meer voor 
koersstijgingen in de VS. ‘Het doel-
rendement van de S&P 500 is inmid-
dels bereikt’, aldus Van Veen. Over 
Duitse aandelen is de productmana-
ger van Deutsche Bank enthousiaster. 
‘Maar we gaan er nu niet achteraan 
jagen. We wachten op een iets beter 
instapniveau. Het goede nieuws van 
de afgelopen weken is al in de koersen 
verwerkt.’

Kwaliteitsaandelen
In tegenstelling tot ABN Amro ver-
wacht Moen van Optimix dat het nog 
wel even aanmodderen blijft op aan-
delenmarkten. ‘We proberen vooral 
onze returns te behalen in andere ca-
tegorieën’, aldus Moen. Optimix zoekt 

het bij aandelen tevens in een specifie-
ke groep kwaliteitsaandelen. Dat zijn 
aandelen van bedrijven die een stabiel 
dividend uitkeren, een stabiele cash-
flow hebben en niet zo veel schuld op 
de balans hebben staan. Daarnaast wil 
Optimix profiteren van de ontwikke-
lingen in Zuid-Europa. Begin dit jaar 
had de vermogensbeheerder al Itali-
aans schuldpapier gekocht. ‘We heb-
ben daar in enkele maanden tijd een 
mooi rendement op gemaakt’, zegt 

‘�Als Fed en ECB geld 
in de economie 
blijven pompen, 
dan is dat goed 
voor goud’ 
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Zoekt u een aandelenbelegging waarmee u inspeelt
op de structureel sterke groei in de opkomende
markten? Wilt u inspelen op demografie, groeiende
middenklasse en consumptie en grote infrastructurele
investeringen in de emerging markets?
Het FF Emerging Markets Fund biedt u een belegging
met focus op kwaliteit en consistentie van de winst-
groei. Neem voor beleggingsadvies meteen contact
op met uw beleggingsadviseur of uw bank.

Kijk op www.fidelity.nl voor meer
informatie over onze producten en
andere beleggingsinformatie.

Inzetten
op groei

Fidelity Funds – Emerging Markets Fund
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grafieken: ELS ENGEL

emoties scheppen kansen
Valentijn van Nieuwenhuijzen, hoofd assetallocatie van ING 
Investment Management, focust op zowel stemming als fundament.

‘�Essentieel 
is het om de 
richting van de 
wereldeconomie 
in te schatten’

Fundamentele waarde
De wereld is erg veranderd en schommelingen 
in de conjunctuur zijn frequenter. Ook is de we-
reld veel meer verbonden geraakt en zijn het dus 
vaak mondiale trends die dominanter zijn dan re-
gionale ontwikkelingen voor economische groei 
of marktdynamiek. Ondanks dat markten vaak 
door emotie gedreven worden en voor lange tijd 
kunnen afwijken van ‘fundamentele’ waarde blijft 
het belangrijk de richting van de wereldecono-
mie goed in te schatten. Het gaat dan meer om 
de verandering van de groei voor markten. Wij 
kijken naar de Oeso leading indicator en een va-
riant, inclusief de zes grootste niet-Oeso landen.

Volg het sentiment 
Voor elke belegger is het cruciaal om te on-
derkennen hoe belangrijk emotie bij jezelf en in 
de markt is. Door jezelf te beschermen tegen be-
kende inconsistenties in het menselijk denk- en 
beslispatroon voorkom je dat je te weinig risico 
neemt, te lang op verliezen blijft zitten of te snel 
winst neemt. In de markt zelf speelt emotie ook 
een grote rol en creëert veel kansen. Probeer in te 
zien wie de spelers zijn, hoe ze zich gedragen en 
wanneer extreem of dominant gedrag de markt 
beïnvloedt. Daarvoor kijken we naar enquêtes 
over vertrouwen onder Amerikaanse beleggers 
en financieel adviseurs, de belangrijkste markt.

Beleidsimpulsen
Politiek, economie en markten zijn meer dan 
ooit verweven. Wij proberen op een zo objec-
tief mogelijk manier te kijken naar de onzeker-
heid en steun die er via beleidsimpulsen aan 
de economie en markten gegeven wordt. Vaak 
zeer lastig te kwantificeren, maar een index 
van beleidsonzekerheid van economen van de 
Universiteiten van Stanford en Chicago geeft 
daarin enige richting.  

Valentijn van Nieuwenhuijzen heeft een 
lange staat van dienst bij ING Invest-
ment Management. Op dit moment is 
hij hoofd van het strategieteam, dat 
verantwoordelijk is voor de assetallo-
catie. Eerder hield hij zich bezig met de 
macro-economische outlook en was hij 
betrokken bij de tactische assetallocatie 
voor de fixed income-beleggingen. 
Hij heeft ook gewerkt bij ING Barings.
Van Nieuwenhuijzen is een veel- 
gevraagde studiogast, zowel bij CNBC 
en Bloomberg als bij RTL. Ook schrijft 
hij regelmatig bijdragen voor interna-
tionale kranten als de FT. 

Gezicht naar buiten 
beleggingsstrateeg
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op met uw beleggingsadviseur of uw bank.

Kijk op www.fidelity.nl voor meer
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andere beleggingsinformatie.
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De aandelen van de SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust (DIA) zijn zo ontworpen dat ze continu de voortgang van de Dow Jones Industrial Average Index monitoren. DIA is een trust fonds geregistreerd onder New Yorkse wetgeving en ingeschreven bij de United States Securities Exchange Commission als een investeringsbedrijf onder de Investment Company Act van 1940, als beschreven. ETF’s
laten zich verhandelen als aandelen. Ze zijn onderhavig aan beleggingsrisico’s en fluctueren in waarde. De waarde van de investering kan zowel omlaag als omhoog gaan en de ROI zal daarom wisselend zijn. Veranderingen in wisselkoersen kunnen een negatief effect hebben op de waarde, prijs of inkomen van een investering. Bovendien is er geen garantie dat een ETF haar
beleggingsdoel zal behalen. SPDR ETF’s zullen soms niet beschikbaar of geschikt voor u zijn. Deze advertentie bevat geen beleggingsadvies, of een aanbod of een vraag om SPDR ETF’s aan te schaffen en is uitgegeven door State Street Global Advisors (“SSgA”). SPDR ETF’s mogen alleen aangeboden en verkocht worden in de daarvoor geautoriseerde rechtsgebieden, in overeenstemming met de

wettelijke voorschriften. U dient een prospectus en vereenvoudigde prospectus over de SPDR ETFs, te verkrijgen en te lezen alvorens u gaat investeren. Meer informatie en de prospectus/vereenvoudigde prospectus over de karakteristieken, kosten en risico’s van de SPDR ETF’s is beschikbaar voor inwoners van landen waar het verhandelen van SPDR ETF’s wettelijk is toegestaan op www.spdrseurope.com en via uw lokale SSgA kantoor. “SPDR”
is een geregistreerd handelsmerk van Standard & Poor’s Financial Services LLC (“S&P”) en wordt in licentie gegeven door State Street Corporation. Geen enkel financieel product dat wordt aangeboden door State Street Corporation of haar partners wordt gesponsord, ondersteund, verkocht of gepromoot door S&P of haar partners. S&P en haar partners geven geen verklaringen, waarborgen of condities af of het raadzaam is units/aandelen in
deze producten te kopen, verkopen of aan te houden. © 2012 State Street Corporation – Alle rechten voorbehouden. IBGE-0442.

Investeringen moeten niet onnodig

omslachtig zijn. Ingewikkelde producten,

met een veelvoud aan verborgen onderdelen,

vergroten immers de faalkans.

Om eenmeer transparante portefeuille

op te bouwen, zou u SPDR® ETFs kunnen

overwegen. Deze zijn stuk voor stuk zo

ontwikkeld om uw investeringen

moeiteloos aan te laten sluiten bij de door

u gekozen strategie.

Voor een weloverwogen investering,

slaat u uw vleugels uit op

spdretfsinsights.com/nl/a/p

DIA

WANNEER U INVESTEERT,
KAN OVERMATIGE COMPLEXITEIT
RAMPZALIGE GEVOLGEN HEBBEN.
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*Bron: Schroders, per 31 augustus 2012. Het rendement heeft betrekking op A Acc aandelen in USD. Het rendement is gegeven op NAV to NAV basis, netto inkomsten herbelegd. Het fonds is niet aan
een benchmark gebonden, maar ter vergelijking wordt het rendement afgezet tegen de LIBOR 3 Months Index. Schroder International Selection Fund wordt aangeduid als “Schroder ISF”. Belangrijke
informatie: Schroder International Selection Fund Strategic Bond (hierna het “Schroder ISF Strategic Bond”) is een subfonds van Schroder ISF, een beleggingsinstelling gevestigd te Luxemburg. Schroder
ISF en Schroder ISF Strategic Bond 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 en Schroder ISF [include sub-fund name] in Nederland worden 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. 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. Vrijgegeven voor publicatie door Schroders Investmenet Management Benelux N.V., World Trade Center, Tower a - Level 5, Strawinskylaan 521, 1077 XX Amsterdam. w42276

om kansen te benutten
De visie
De obligatiemarkt verandert met elke fase van de cyclus. Hoe kunt u
zorgen dat u altijd in de juiste delen van die markt belegd bent?

Schroder ISF Strategic Bond is niet aan een benchmark of stijl
gebonden en kan daarom beleggen in het hele obligatie-universum.
Dankzij de ondersteuning van een wereldwijd geïntegreerd team van
meer dan 100 obligatiespecialisten zijn wij in staat in te spelen op de
aantrekkelijkste kansen, waar die zich ook voordoen.

De fondsresultaten bewijzen dat wij in staat zijn in alle fasen van de
obligatiecyclus waarde toe te voegen*.

Wie toegang wil krijgen tot de wereldwijde obligatiemarkten, richt zijn
vizier op Schroder ISF Strategic Bond.

S C H R O D E R I S F S T R A T E G I C B O N D

Schroder ISF Strategic Bond

www.schroders.nl

Rendement
%

YTD 1 jaar 3 jaar 5 jaar Sinds
introductie

Fonds 4,0 3,0 13,7 21,2 35,9

Benchmark 0,3 0,5 1,1 6,5 21,0

De obligatiemarkt verandert met elke fase van de cyclus. Hoe zorgt u
ervoor dat u steeds in de juiste delen van de markt belegt?

Schroder ISF Strategic Bond is niet aan een benchmark of stijl
gebonden en kan daarom beleggen in het hele obligatie-universum.
Dankzij de ondersteuning van een wereldwijd geïntegreerd team van
meer dan 100 obligatiespecialisten zijn wij in staat in te spelen op de
aantrekkelijkste kansen, waar die zich ook voordoen.

De fondsresultaten bewijzen dat wij in alle fasen van de obligatiecyclus
waarde toe kunnen voegen.*

Wie toegang wil krijgen tot de wereldwijde obligatiemarkten, richt zijn vizier
op Schroder ISF Strategic Bond.
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Verkopers van beleggingsfondsen 
weten dat hun inkomsten vanaf 2014 
scherp zullen dalen als gevolg van het 
verbod op de distributievergoeding. 
Bij beheer- en adviesklanten wordt 
dit verlies opgevangen door de klant 
een aparte vergoeding in rekening te 
brengen. Voor execution onlyklanten 
moeten banken nog een list beden-
ken. Wellicht komt de inspiratie uit 
Engeland.

Tal van private banks zijn aan het 
voorsorteren op de afschaffing van de 
kickbackfee. In het verleden was deze 
vergoeding, die grofweg varieert van 
0,5 tot 1% per jaar van de fondswaar-
de, de onzichtbare betaling voor de 
dienstverlening van de bank. Bij ad-
vies- en beheerklanten, die doorgaans 
substantiële bedragen bij de bank 
stallen, ligt een alternatief verdien-
model voor de hand. Met name klei-
nere private banks zijn al overgestapt 
op een model waarbij de klant betaalt 
voor de dienstverlening.

Zo duidelijk als de situatie bij de 
advies- en beheerklanten is, zo ondui-
delijk is toekomst bij execution only, 
waar de bulk van het fondsvermogen 
zit. Miljoenen particulieren bezitten 

een handjevol beleggingsfondsen ter 
waarde van enkele tienduizenden eu-
ro’s. Jaarlijks leveren deze klanten 
banken miljoenen aan inkomsten op 
waar ze weinig voor hoeven te doen.

Brits voorbeeld
Banken en vermogensbeheerders zo-
als ING, Robeco, ASN, Binck en SNS 
willen nog weinig kwijt over de ma-
nier waarop ze deze dreigende inkom-
stendaling denken op te vangen. Een 
van de redenen is dat de details rond 

de afschaffing van de kickbackfee nog 
niet bekend zijn.

Wellicht biedt de manier waarop 
Britse banken leren leven zonder ver-
koopcommissie aanknopingspunten. 
Groot-Brittannië loopt immers voor: 
daar werd de afschaffing al zes jaar ge-
leden aangekondigd. Daar gaat onder de 
naam RDR (‘retail distribution review’) 
met ingang van volgend jaar al een 
streep door de distributievergoeding.

‘Commissies worden over de hele 
linie vervangen door transparante 

tekst: Frank van Alphen

‘Door de wetgeving 
moeten adviseurs 
er voldoen aan 
veel zwaardere 
opleidingseisen’

Britten pionieren met
kickbackvrije fondsen

kantoor toezichthouder FSA
foTO: Bloomberg

vergoedingen’, zegt Peter Beckett, hoofd 
marketing continentaal Europa bij de 
Britse vermogensbeheerder Schroders. 
‘Een ander onderdeel van RDR is dat 
adviseurs aan strengere opleidingseisen 
moeten voldoen. Het doel is dat consu-
menten betere adviezen krijgen en er 
geen verborgen kosten meer zijn.’

Voor de makers van fondsen zijn 
de consequenties het minst groot. ‘Wij 
en andere vermogensbeheerders moe-
ten zorgen voor twee soorten fondsen: 
een zonder en een met commissie’, 
zegt Beckett. ‘Fondsen met commissie 
kunnen nog steeds worden verkocht, 
maar het is aan de verkopende partij 
de klant te melden dat een deel van 
zijn inleg naar de verkoper gaat.’

Fund of funds
Fondsverkopers, zoals banken, inter-
netbrokers en beleggingsadviseurs, 
krijgen het een stuk lastiger. De au-
tomatische inkomstenstroom uit de 
fondsen droogt langzaam maar zeker 
op. ‘Veel distributeurs zijn er nog niet 
uit’, zegt Beckett. ‘Ik verwacht dat in-
ternetbrokers gaan concurreren op 
kosten en dienstverlening.’

Philip Warland, hoofd public 
policy bij de Fidelity Worldwide In-
vesting in Londen, verwacht dat het 
doe-het-zelfdeel van de markt moet 
leren leven met veel lagere distribu-
tievergoedingen. Nu ontvangt een 
bank bij een aandelenfonds ten min-
ste 50 basispunten per jaar voor zijn 
verkoopinspanning. ‘Die vergoeding 
zal in de toekomst eerder in de orde 
van de 5 tot 10 basispunten liggen’, 
zegt Warland. ‘Andere partijen zullen 
een vast tarief rekenen voor toegang 
tot een handelsplatform.’

Britse banken, zoals Barclays, 
reageren op deze ontwikkeling door 
fondspakketten te ontwikkelen. ‘Ban-
ken maken “fund of funds” die pas-
sen bij een bepaald beleggingsprofiel’, 
zegt Warland. ‘Die fondsen zijn be-
doeld voor klanten die niet kunnen of 
willen betalen voor advies. Fondsma-
nagers willen natuurlijk graag dat hun 
fonds in zo’n pakket terechtkomt. Bij 
de onderhandelingen daarover stellen 
banken eisen aan de fondsbeheerders. 
Die zullen in ruil voor een plekje in 
een fund of funds iets moeten doen 
aan hun eigen kosten.’

Frank van Alphen is financieel journalist en  
medewerker van fondsnieuws.

Banken zetten er in op ‘fund of funds’ 



Factorpremies maken het verschil

Joop Huij werkt als Senior Researcher bij

Robeco Investment Solutions & Research.

Daarnaast is Huij verbonden aan

de Rotterdam School of Management als

Associate Professor of Finance.

Robeco heeft een grootschalig

internationaal onderzoek uitgevoerd

naar de toegevoegde waarde van actief

vermogensbeheer. Huij vond grote

verschillen in de toegevoegde waarde van

actief beheer in verschillende markten.

In sommige markten laten de best

presterende fondsen een systematische

outperformance zien van meer dan

6 procent per jaar, terwijl in andere

markten zelfs de best presterende fondsen

achterblijven bij hun benchmark.

Vaak wordt aangenomen dat de toege­

voegde waarde van actief beheer voor­

namelijk gevonden kan worden in ineffi­

ciënte markten. Desondanks laat Huij zien

dat hier totaal geen empirisch bewijs voor

te vinden is. Huij noemt dit schokkend

omdat modelportefeuilles vaak ingericht

worden door actief risicobudget in te zetten

in inefficiënte markten (zoals small caps

en emerging markets), terwijl exposures

naar ontwikkelde markten worden ingevuld

met passieve producten als indexfondsen

en trackers.

Market breadth
Huij laat zien dat marktefficiëntie

geen verklarende kracht heeft voor

outperformance, maar hij laat ook zien

wat de verschillen in outperformance

over markten nu wel verklaart: de

market breadth, het aantal beleggings­

mogelijkheden dat markten bieden

aan beleggers. Het is makkelijker

om waarde toe te voegen met actief

vermogensbeheer in markten die meer

beleggingsmogelijkheden bieden dan

in markten met een lage breadth. Deze

bevinding heeft vergaande gevolgen

omdat juist ontwikkelde markten veel

beleggingsmogelijkheden blijken te

bieden. Huij pleit ervoor om juist in deze

markten actief risicobudget in te zetten.

Factorpremies maken het verschil
Huij gaat verder en laat ook zien waar

de performance van de best presterende

fondsen vandaan komt. “De performance

van de best presterende fondsen kan voor

een groot deel worden toegeschreven aan

factorpremies als low volatility, small caps,

value en momentum,” aldus Huij.

Huij verwijst naar een populair

onderzoek van Ang, Goetzmann en

Schaefer, die in 2009 de performance

van het Noorse petroleumfonds hebben

geëvalueerd. Dit Noorse staatsfonds is

met een beheerd vermogen van circa

$ 600 miljard een van de grootste

ter wereld. Ook deze onderzoekers

concludeerden dat een groot gedeelte

van de toegevoegde waarde komt van de

factorpremies.

“Dat outperformance alleen kan worden behaald
in inefficiënte markten kunt u beter vergeten. Het is
een mythe die wetenschappelijk niet onderbouwd kan
worden.” Zo start Joop Huij zijn presentatie op het vijfde
Fondsevent in het World Forum in Den Haag.

Joop Huij

ONTDEK WAT FACTOR INVESTING AAN UW PORTEFEUILLE KAN TOEVOEGEN

Belangrijke informatie

Robeco Institutional Asset Management B.V. (Handelsregister nummer 24123167)

heeft een vergunning van de Autoriteit Financiële Markten te Amsterdam.

“Op zich is dit dus geen nieuwe bevinding.

Het nieuwe en unieke zit in de aanbeveling

om direct naar deze factoren alloceren;

al in de strategische assetallocatie.”

Dus in plaats van een modelportefeuille

in te richten langs regio’s en sectoren,

pleit Huij ervoor om de portefeuille in te

richten langs de low volatility, value, en

momentumpremies. Grote vooroplopende

institutionele partijen volgen al een

dergelijke benadering.

Hoe kan ik hiervan profiteren?
Robeco biedt verschillende producten

aan om te beleggen in factorpremies.

Een van de mogelijkheden is om te

beleggen in de Conservative fondsen

van Robeco die beleggers toegang geven

tot de low volatility premie.

Voor meer informatie kijkt u op

www.robeco.nl/conservative.

Anders kijken,
anders doen.

Ook in opkomende markten zijn beleggers eerder geneigd aandelen te kopen die

‘hot’ zijn. Aandelen buiten de spotlights zijn vaak goedkoper en hebben doorgaans

minder last van grote koersschommelingen. Door zijn specifieke beleggingsaanpak

kan het fonds Robeco Emerging Conservative High Dividend deze aandelen vroegtijdig

identificeren. Zo kunt u naar verwachting zowel het marktrendement van opkomende

markten realiseren alsook het hoge aandelenrisico van deze markten deels dempen.

Daarnaast streeft het fonds naar een jaarlijkse dividenduitkering van 5%.

Robeco Emerging Conservative High Dividend Equities
is een subfonds van Robeco Capital Growth Funds
SICAV, dat een vergunning heeft van de Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) te Luxemburg.
Robeco Emerging Conservative High Dividend Equities
is geregistreerd bij de Autoriteit Financiële Markten in
Amsterdam. Voor Robeco Emerging Conservative High
Dividend Equities is Essentiële beleggersinformatie
en een prospectus opgesteld. Deze zijn kosteloos te
verkrijgen via www.robeco.nl.

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

Schokdemping bij beleggen
in opkomende markten

Robeco emeRging conSeRvAtive HigH DiviDenD equitieS
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De als grillig bekendstaande biotechfondsen boeken sinds kort goede 
beursrendementen. Is er fundamenteel iets veranderd in de sector?

De recente beursprestaties van de 
biotechsector springen behoorlijk in 
het oog. Veelgebruikte indices als de 
NASDAQ Biotechnology Index (NBI) 
en de MSCI World Biotechnology re-
aliseerden dit jaar al een stijging van 
ruim 37%. En ook in het lastige aande-
lenjaar 2011, waarin alleen defensieve 
sectoren floreerden, wisten sommige 
biotechfondsen in het positieve terri-
torium te blijven.

De belegger die wel gecharmeerd 
is van deze rendementen zal zich af-
vragen waar deze hun oorsprong vin-
den: This time it’s different? Er zijn 
zeker zaken veranderd, meent Rudi 
van den Eynde, fondsmanager van het 
Dexia Biotechnology Equity Fund. ‘De 
sector is geëvolueerd, en belangrijker 
nog, qua beleggerspubliek volwassener 
geworden. Tot een aantal jaren geleden 
gingen bij de minste onzekerheid op de 
beurs meteen alle biotechnologieaan-
delen onderuit. Beleggers die nu in bio-
tech zitten hebben hun huiswerk goed 
gedaan. Onrust op de beurs is geen 
reden meer om biotech meteen weg 

te doen. De correlatie met het econo-
mische sentiment is tegenwoordig een 
stuk lager.’

Biotechbedrijven richten zich 
vaak op moeilijk behandelbare ziek-
ten zoals diverse kankersoorten, auto-
immuunziekten en multiple sclerose. 
‘Op deze gebieden is de laatste tijd veel 
vooruitgang geboekt’, vindt Walter 
Niemöller, beleggingsanalist Health-
care bij ING Investment Office. De 
goede performance is volgens hem te 
danken aan een beter dan verwachte 
omzetontwikkeling en tekenen van 
verbetering in de productenpijplijn.

‘Het is een groeisector die veel 
voorspelbaarder is geworden’, zegt 
Edith Thouin, analist farmacie en bio-
tech bij ABN Amro Private Banking. 
Het jaar 2002, waarin na jarenlang 
onderzoek het menselijk DNA volledig 
in kaart was gebracht, zorgde volgens 
haar voor een belangrijk draaipunt. 
‘Alle nieuwe elementen die daaruit 
voortkwamen, hebben onderzoekers 
geholpen om veel gerichter oplossin-
gen te kunnen zoeken.’

Acceptatie bij grote publiek
De geneesmiddelen die in de jaren 
daarna werden ontwikkeld, zijn op 
biologische basis. Zij zijn gebaseerd 
op kennis van het DNA en de muta-
ties die bepaalde ziektebeelden ver-
oorzaken, legt Thouin uit. ‘Dat heeft 
als bijkomend voordeel dat ook de vei-
ligheidsprofielen veel beter zijn.’ De 
research is veel doelgerichter, de wer-
king van medicijnen is veel beter voor-
spelbaar en onderzoeken hoeven veel 
minder vaak afgebroken te worden. 

‘Het is ook niet meer zo moeilijk voor 
biotechbedrijven om aan kapitaal te 
komen. Het risicokapitaal in de bio-
techsector is daardoor veel minder 
voornaam’, meent de biotechanalist. 
‘Steeds meer andere partijen zijn be-
reid om te investeren.’

Volgens Van den Eynde heeft ook 
de verbeterde informatievoorziening 
bijgedragen aan de acceptatie bij een 
groter beleggerspubliek. Er zijn veel 
meer data beschikbaar gekomen, via 
dataleveranciers als IMS en Wolters 
Kluwer, over medicijnen die reeds om-
zet genereren. ‘Daardoor hebben pro-
fessionele beleggers veel beter zicht op 
wat er gebeurt’, vertelt Van den Eynde 
van Dexia. 

Recente overnames van biotechbe-
drijven door grote farmaceutische con-
cerns, die versterking van hun produc-
tenpijplijn zochten, hebben uiteraard 
bijgedragen aan de koersontwikkeling, 
voegt Niemöller toe. ‘Voorbeelden zijn 

tekst: MIRANDA SCHOUTSEN

‘Dankzij doorbraak 
in het onderzoek 
naar het menselijk 
DNA is biotech nu 
een groeisector’    

biotech is een blijvertje

Illustratie: els engel

onder andere de overname van Genzy-
me door Sanofi-Aventis en Human Ge-
nome Sciences door GlaxoSmithKline.’ 
Die overnames hangen overigens sa-
men met het feit dat de farmaceutische 
concerns, waarvan de waarderingen 
volgens Niemöller niet al te hoog zijn, 
in de periode 2011 tot 2015 veel paten-
ten verliezen. Er komen steeds meer 
goedkope alternatieven voor de dure 
merkmedicijnen beschikbaar.

‘Agressieve marketing en kopieën 
van producten konden de omzet nog 
een tijd overeind houden’, verklaart 
Thouin. ‘Maar bij de oude stijl far-
mabedrijven is de afgelopen jaren het 
besef doorgedrongen dat de opvolgers 
van de aflopende patenten uit de bio-
logische kant moesten komen’, voegt 
zij daaraan toe. En daar hadden deze 
concerns niet in geïnvesteerd. ‘Deze 
bedrijven beschikken over heel veel 
kapitaal en aflopende patenten. En dat 
wordt nu in biotech geïnvesteerd.’ 

Correlatie met economisch sentiment is fors afgenomen
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biotech is een blijvertje

Volgens Van den Eynde is de pijp-
lijn van effectieve medicijnen voor de 
komende jaren nog goed gevuld. ‘En 
als deze medicijnen worden goedge-
keurd, dan ligt de prijszetting ervan 
op niveaus die voor biotechnologie 
nog zeer rendabel zijn. Het kan gaan 
om ernstige ziektebeelden en daardoor 
soms over relatief lage aantallen pa-
tiënten, maar de prijs per patiënt kan 
hoog liggen.’

Maar met de recente koersstijgin-
gen van tientallen procenten zouden 
deze positieve ontwikkelingen ook zo-
maar al in de koersen verwerkt kunnen 
zijn. Van den Eynde denkt van niet. ‘De 
huidige niveaus weerspiegelen goede 
fundamenten op basis van degelijke 
medische data.’

Niemöller van ING is terughou-
dend en noemt een directe belegging 
in kleinere biotechaandelen ‘vrij ri-
sicovol’. De waarderingen van grote 
biotechbedrijven hebben volgens hem 
de bovenkant van historische band-
breedtes bereikt. Dat maakt hem voor-
zichtig, ‘te meer daar biotechbedrijven 
geen of nauwelijks dividendrendement 
bieden’. Bij de huidige onzekere eco-
nomische omstandigheden blijft ING 
daarom een relatieve beleggingsvoor-
keur houden voor de farmaceutische 
sector.

Terwijl biotech vorig jaar profi-
teerde van de draai van aandelenbeur-
zen naar defensieve sectoren, blijft 
deze subsector volgens Niemöller 
toch zeer gevoelig voor tegenvallers in 
de productontwikkeling. ‘En biotech 
heeft nog altijd een hoog afbreukrisico 
als het gaat om schadeclaims wegens 
nadelige bijwerkingen van producten.’

Complex vakgebied
Ondanks de naar zijn mening positie-
ve ontwikkeling van de sector zou ook 
Van den Eynde van Dexia particuliere 
beleggers ontraden om direct in indi-
viduele aandelen te beleggen. ‘Het blijft 
natuurlijk een niche. Je moet zeer goed 
op de hoogte zijn van de ziektes en de 
werking van medicijnen. In het klini-
sche stadium kan alsnog blijken dat 
medicijnen het niet halen vanwege bij-
werkingen bij patiënt nummer zoveel.’ 

Maar beleggingen in een goed ge-
diversifieerd mandje met biotechaan-
delen zijn volgens Van den Eynde 
relatief defensief van karakter gewor-
den. ‘In het lastige beleggersjaar 2011 
hebben sommige biotechfondsen toch 
licht positief gescoord.’

‘Natuurlijk zijn er altijd van die fa-
ses dat iedereen heel enthousiast wordt 
over een subsector’, geeft Thouin aan. 
‘Hoewel ik denk dat het een terechte 
inschatting is van de omzet die ver-
wacht wordt. Dit is wel een erkenning 
van de successen die geboekt worden.’ 
Volgens haar bevindt de sector zich 
eerder in een beginfase dan in een 
eindfase. ‘Steeds meer professionele 
beleggers stappen in en daarnaast zijn 
er de farmabedrijven die hun kapitaal 
heralloceren richting biotech.’ De ABN 
Amro-analist vindt het niet meer dan 
begrijpelijk dat de particuliere beleg-
ger nog wat aarzelt. ‘Het is geen een-
voudig te doorgronden vakgebied. Het 
kost wat tijd voor de doorsnee belegger 
om hier vertrouwd mee te raken.’

Er zijn voor de particulier ver-
schillende manieren om blootstelling 
aan deze sector te verkrijgen. ‘Aan de 
ene kant hebben we bij ABN Amro 
flink veel beleggers die er de voorkeur 
aan geven via beleggingsfondsen in te 
stappen’, zegt Thouin. ‘Ook vanwege 

de spreidingsmogelijkheden. Wij bie-
den onder andere de fondsen van UBS 
en Pictet aan.’ Het voordeel is dat de 
belegger dan ook blootstelling heeft 
aan de wat kleinere, meer experimen-
tele bedrijven. Maar zij vindt de risico’s 
van een directe aandelenbelegging in 
de grote farmaconcerns zeker over-
zienbaar voor de particuliere belegger. 
‘Wij hebben ook op individuele namen 
sterke koopaanbevelingen. Aandelen 
als Amgen en GileadSciences vinden 
wij zeer interessant. Die laatste komt 
binnenkort met nieuwe medicamen-
ten tegen hepatitis-C en aids.’

Naast beleggingsfondsen en aan-
delen zijn er diverse indextrackers 
op de markt die inspelen op biotech. 
Deze laatste producten bieden ook 
de voordelen van een gediversifieerd 
mandje aandelen. Maar volgens Van 
den Eynde zijn deze producten voor de 
biotechsector niet de beste optie. ‘Het 
verschil tussen de winnaars en de ver-
liezers is in deze sector te groot.’ Ook 
bestaat er de mogelijkheid om via war-
rants, turbo’s of andere gestructureer-
de producten in biotech te stappen. De 
meeste zijn ook verkrijgbaar via online 
brokers als bijvoorbeeld BinckBank.

MIRANDA SCHOUTSEN is financieel journalist 
en medewerker  van fondsnieuws.

‘Let op: het verschil 
tussen de winnaars 
en de verliezers in 
deze sector is nog 
altijd zeer groot’ 

Foto: Hollandse Hoogte
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De economische crisis en de jacht op belastingontduikers tasten de 
pijlers onder Zwitserland financieel centrum aan. Het bankgeheim 
dreigt verloren te gaan, buitenlandse banken trekken weg.

De ontvangstbalie van Credit Suis-
se aan de Paradeplatz ademt discretie. 
Datzelfde geldt voor de balies van UBS, 
Julius Bär en Vontobel, even verderop. 
Onberispelijk geklede Zwitserse balie-
medewerkers verbasteren de namen 
van hun Nederlandse relatiemanagers 
en cliënten. Het geeft niet. Sterker nog, 
het schept vertrouwen. Eenmaal bo-
ven wordt de bezoeker door een aantal 
sluizen, wachtkamers en gangen naar 
een spreekkamer geleid. Hier wordt 
kapitaal beheerd ver van de ‘ons kent 
ons’-atmosfeer en de fiscale banden 
van het thuisland. Hier is privacy nog 
steeds het uiterste gebod.

Privacy, zeggen Nederlandse ban-
kiers en fiscalisten in Zürich, blijft het 
onderscheidende kenmerk waarom Ne-
derlandse ondernemers en ‘privatiers’ 
hun kapitaal in Zwitserland stallen. 
Nu het parkeren van ongedeclareerde 
vermogens voorbij is, blijft de kwali-
teit van de dienstverlening, de discre-
tie en de veiligheid van ‘Finanzplatz 
Schweiz’ de reden om in Zwitserland 
te blijven bankieren. In het vermo-
gensbeheer voor buitenlandse klanten 
is Zwitserland nog steeds nummer 
één. Zwitserse banken hadden eind 
vorig jaar $ 3100 miljard onder beheer, 

wat neerkomt op een wereldwijd 
marktaandeel van 27%.

Maar de sector bloedt. Ameri-
kaanse en Europese overheden willen 
hun niet-gedeclareerde belastinggeld 
terug. Eind vorig jaar werkten er zo’n 
143.000 mensen in de financiële we-
reld tussen Zürich en Genève. Dat 
wordt snel minder. UBS en CS zijn 
bezig samen zo’n 7000 mensen te ont-
slaan. 15% van de banken is al verdwe-
nen, kleine huizen worden opgeslokt. 
De duizenden onafhankelijke vermo-
gensbeheerders, die vaak nog onge-
declareerd geld beheren, zullen door 
toenemende complianceregels van de 
markt worden gedrukt. Oud-UBS-ceo 
Oswald Grübel voorspelt een banen-
verlies van 50.000 voor de hele sector 
in Zwitserland. Zijn UBS-collega, di-
recteur vermogensbeheer Jürg Zeltner, 
heeft het over honderden miljarden 
euro’s verlies in de komende jaren. 

Bankgeheim erodeert
‘Altlasten’ – onopgeruimd zwart ver-
mogen in de boeken – blijft de sector 
plagen. Sinds de Amerikanen in 2007 
UBS de eerste klap toebrachten, heeft 
de erosie van het bankgeheim zich snel 
uitgebreid. Met een boete van $ 780 
miljoen en het openleggen van 5000 
bankrekeningen kocht UBS zijn mede-
plichtigheid aan belastingfraude af. In 

drie jaar haalden klanten zo’n $ 250 
miljard van de bank. Wat even leek op 
een cyclische teruggang, bleek een 
structureel probleem. Gecodeerde lijs-
ten met bankrekeningen en relatiema-
nagers zijn door de Zwitserse overheid 
overgedragen aan de Amerikaanse 
justitie. Er worden nog steeds miljoe-
nenboetes aan de VS betaald; tegen 
andere Zwitserse banken lopen nog 
procedures. Klokkenluider Bradley 
Birkenfeld, die zijn oud-werkgever 
UBS had aangegeven bij de Ameri-
kaanse overheid, kreeg in september 
de duizelingwekkende schadevergoe-
ding van $ 104 miljoen toebedeeld.

De signaalwerking is onmisken-
baar. Zwitserse banken zijn Ameri-
kaanse klanten dan ook liever kwijt 
dan rijk. Alleen een bank als Vontobel 
is in deze niche gesprongen en specia-
liseert zich in dit segment.

Van de EU-landen is Zwitserland 

tekst: Renske Heddema 

‘Nederlandse 
banken konden 
het risico van 
rommelkapitaal 
niet meer aan’ 

De Zwitserse
bergstaat smelt

ook nog niet af. ‘Bundesländer’ als 
Noordrijn-Westfalen maken gretig 
gebruik van gestolen cd’s met bank-
rekeningen van Duitse burgers in 
Zwitserland. Duitsland liet zelfs be-
lastinginspecteurs onderzoek doen 
op Zwitsers grondgebied. Het belas-
tingverdrag dat de regeringen in 2011 
hebben gesloten, dreigt door tegen-
stand in beide landen te stranden. De 
regering in Berlijn zou de 10 tot 12 
miljard ontdoken belastinggeld in één 
keer willen incasseren, maar de Bun-
desländer willen meer terugzien van 
de s 150 milajrd aan ongedeclareerd 
Duits vermogen dat vermoed wordt op 
Zwitserse banken.

De Franse autoriteiten deden vo-
rige week een inval bij het hoofdkan-
toor van UBS in Parijs. Bovendien wil 
de regering-Hollande Franse burgers 
in Zwitserland voortaan Franse erf-
belasting laten betalen. De compensa-
tiebelasting (‘Abgeltungssteuer’) over 
oude banktegoeden is alleen met En-
geland en Oostenrijk geregeld. Maar 
die verdragen kan het Zwitserse volk 
nog torpederen in een referendum.

In dit rauwe klimaat konden de 
meeste Nederlandse banken de risico’s 
van rommelkapitaal in hun boeken 
niet meer aan. In 2010 werd ING Bank 
Switzerland ingelijfd door Julius Bär, 
mede gedwongen door de EU. Bang 
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om zijn triple A-status te verliezen, 
deed Rabo zijn portfolio die bij Sarasin 
in Basel was ondergebracht over aan 
de Braziliaanse familiebank Safran. In 
2011 kon UBP uit Genève de Zwitserse 
private bank van ABN Amro overne-
men, volgens ingewijden voor een ap-
pel en een ei. Hoeveel ongedeclareerd 
vermogen de portefeuilles bevatten, 
blijft de vraag. Maar zeker een bank 
met staatsondersteuning als ABN 
Amro kan het zich niet veroorloven 
geassocieerd te worden met ‘ongekend 
vermogen’, zoals het eufemisme bin-
nen de branche luidt. Bij het verlies van 
het verdienmodel ‘bankgeheim’ zijn de 
kosten van een omslag eenvoudig te 
hoog, de schaal van de Nederlandse 
private banken te klein.

Tegenover deze sterfhuisconstruc-
tie staan banken die hun kans grijpen. 
Eén Nederlandse bank – Van Lanschot 
– sluit zijn kantoren in Luxemburg en 
Curaçao en concentreert al zijn bui-
tenlandse activiteiten in Zwitserland. 
Van hieruit worden uitsluitend Ne-
derlandse en Belgische vermogende 
cliënten bediend. De boeken, waarin 
cliëntengegevens anoniem zijn weerge-
geven, worden gecontroleerd door de 
Nederlandse Bank, in nauwe samen-
werking met de Zwitserse toezichthou-
der Finma. Ongedeclareerd vermogen 
is er niet meer bij, het herschikken van 
kapitaal, het anonimiseren van ver-
mogen wordt een kerntaak. Zwitsers 
private banking voor West-Europese 
klanten is steeds meer een kwestie van 
fiscale optimalisatie.

Een bank in Zwitserland mag 
duurder zijn, in een periode dat een 
toenemend aantal Nederlandse di-
recteuren-eigenaren van bedrijven 
met pensioen gaat, blijft het nieuwe 

productenpalet aantrekkelijk. Gepen-
sioneerde vermogenden vestigen zich 
metterwoon in Zwitserland, waar ze in 
veel kantons mooie regelingen met de 
fiscus kunnen treffen. Of ze stichten el-
ders een vennootschap en creëren een 
trust in Zwitserland. De sterke frank is 
een welkome alternatieve valuta bij een 
aanhoudend onzekere euro. De rente 
staat in Zwitserland dramatisch laag, 
wat mogelijkheden voor goedkoop 
krediet biedt.

Ondernemende bankiers
Ook bij Credit Suisse zit een geheel 
Nederlands team, dat zich op Neder-
landse vermogenden specialiseert. De 
groep, die ABN Amro Zwitserland 
twee jaar geleden al verliet, trekt een 
nieuw type relatiemanager aan. De 
gesloten vermogensbeheerder die één 
keer per jaar met zijn cliënt kon gaan 
lunchen, heeft plaatsgemaakt voor 
een proactieve, ondernemende ban-
kier. Met gedeclareerd vermogen moet 

hard gewerkt worden, met instrumen-
ten die gaan van private equity, hedge 
funds tot ‘global custody’: het bewaren 
van assets die over de hele wereld kun-
nen worden beheerd. Er is ruimte in 
deze markt, er is potentieel. De ver-
wachting is dan ook dat Nederlandse 
banken terug zullen komen als de 
kruitdampen tussen Zürich en Genève 
eenmaal zijn opgetrokken.

Inmiddels heeft de Zwitserse fi-
nanciële industrie zijn focus verlegd. 
In Azië-Pacific, Oost-Europa en het 
nabije Oosten is de expansie enorm. 

Ook een kleinere bank als Julius Bär 
heeft al een derde van zijn klanten-
bestand in Azië; de ambitie is om in 
2015 de helft van de omzet daar te ge-
nereren. Met de recente acquisitie van 
het Amerikaans Merrill Lynch wordt 
de wereldwijde aanwezigheid ver-
sterkt. Klanten in opkomende mark-
ten worden thuis bediend: een reis 
naar Zürich of Genève is overbodig 
geworden. Nieuw kapitaal vloeit naar 
de banken toe, onder minder strenge 
complianceregels die in de opkomende 
markten gelden. De vergelijking met 
de sigarettenindustrie dringt zich op: 
het rookverbod in westerse landen 
wordt gecompenseerd door de opko-
mende markten.

Een analist trekt een andere ver-
gelijking. In de jaren tachtig was de 
Zwitserse horloge-industrie op ster-
ven na dood. Via de massaproductie 
van goedkope plastic kwartshorloges 
bracht de firma Swatch de industrie 
terug op de kaart. Zo werd de vraag 
naar het dure mechanische uurwerk, 
‘made in Switzerland’, opnieuw opge-
bouwd. Op dit moment is de Zwitserse 
horloge-industrie met aanhoudende 
winstmarges tot 20% de sterkste bran-
che van het land. De financiële indu-
strie zit onder de nullijn, samen met 
de boeren en de horeca. Maar de Zwit-
sers zijn zojuist weer uitgeroepen tot 
wereldkampioen innovatie. Er is geen 
reden aan te nemen dat deze inno-
vatiekracht verdwijnt als het om hun 
banken gaat.

Het bankgeheim
Cavaliersdelikt

Banken stelden geen vragen bij het openen van een Zwitserse bankrekening en de Zwitserse 
autoriteiten gaven geen inlichtingen aan het buitenland over mogelijk zwart geld. Zo werd 
belastingontduiking de kurk waarop de bankensector dreef. Belastingontduiking geldt in 
Zwitserland als vergeetachtigheid, het is een zogenaamd ‘Cavaliersdelikt’. Alleen als iemand 
ook crimineel is volgens de Zwitserse wet wordt juridische hulp aan buitenlandse autoriteiten 
verleend.De nieuwe koers is dat Zwitserland nu ook helpt bij het opsporen van belastingont-
duiking door buitenlandse rekeninghouders. Dat geldt niet alleen voor individuele verdenkin-
gen, maar ook bij verdachte financiële patronen. Een bankrekening openen voor zwart geld is 
in Zwitserland vrijwel onmogelijk geworden. Maar het wetsartikel dat een Zwitserse bankier 
gevangenisstraf kan krijgen als hij over cliënten praat, geldt nog steeds.

Renske Heddema is freelance correspondent 
in Zwitserland en medewerker van 
Fondsnieuws.

Zwitserse banken 
verleggen de focus 
naar Azië, dat nu al 
een fors deel  van 
de omzet genereert 
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Ramingen aandelen relatief aantrekkelijk
Geschatte jaarlijkse K/W

Gemiddelde K/W S&P 500
Gemiddelde K/W Euro Stoxx 50
Gemiddelde K/W Opkomende markten

Bron: Thomson Reuters
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Het is voorjaar 2009 als de aande-
lenbeurzen in Europa en de Verenigde 
Staten hun koerswinsten sinds het uit-
eenspatten van de internetbubbel aan 
het begin van het nieuwe millennium 
in recordtempo hebben verspeeld. De 
financiële crisis is zo ernstig dat som-
migen waarschuwen voor een herha-
ling van de depressie zoals in de jaren 
dertig, mogelijk zelfs het einde van het 
kapitalistische tijdperk.

De optimistische belegger ziet 
echter dat het ergste leed is geleden 
en durft dan juist weer in aandelen 
te stappen. De vraag voor welke stuk-
ken hij zal gaan, is daarbij zelden zo 
gemakkelijk geweest. Elk bedrijf dat 
nog stevig overeind staat, Europees of 
Amerikaans, is koopwaardig. Vrijwel 
alles is goedkoop, of het nu ASML, 
Coca-Cola of Shell is. Alleen finan-
cials worden gemeden.

Herfst 2012 staat de vraag ander-
maal op de agenda: is het een goed 
moment om in aandelen te beleggen? 
Bank of America vindt van wel. Zij 
verwacht dat de S&P 500 volgend jaar 
naar een recordhoogte zal stijgen, ter-

wijl Goldman Sachs juist adviseert om 
onmiddellijk uit Amerikaanse aande-
len te stappen.

‘De belangrijkste vraag die wij ons 
in dit verband stellen is: waar staan we 
op dit moment in de economische cy-
clus? Daar besteden wij veel tijd aan’, 
zegt Didier Saint-Georges, member 
beleggingscomité van de Franse ver-
mogensbeheerder Carmignac Gestion. 
Het antwoord op zijn vraag heeft hij 
echter niet. ‘Dat komt omdat centrale 
banken en overheden meer dan ooit 
tevoren invloed uitoefenen op de cy-
clus van de economieën in de verschil-
lende regio’s.’

Portefeuillemanager Jeroen Bres-
ser van Sparinvest Value Team beaamt 
dat. ‘Stimuleringsmaatregelen, harde 
bezuinigingen, “quantitative easing”, 
noodfondsen en de dreiging van een 
harde landing in China, het domi-
neerde de afgelopen periode de kran-
tenkoppen.’

Maar in tegenstelling tot enkele 
jaren geleden zal de belegger die nu 
instapt voor minder gemakkelijke keu-
zes staan. Bijvoorbeeld die tussen Eu-
ropa en Amerika, de twee belangrijk-
ste regio’s in vrijwel elke portefeuille. 
Gelet op de koersontwikkeling van de 

Europese aandelen 
goedkoper, maar ook 
aantrekkelijker?
Beleggers wachten het moment af dat de markt een definitieve 
wending neemt en de risico-aversie omslaat in risico-appetite.

Stijging van S&P 500-index was sinds 2009 superieur 

tekst: HARM LUTTIKHEDDE
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belangrijkste indices lijken Europese 
aandelen goedkoper dan Amerikaan-
se. Zo is de breed samengestelde S&P 
500-index ten opzichte van het diep-
tepunt in maart 2009 met 108% geste-
gen, terwijl de Europese tegenhanger, 
de Stoxx Europe 600, tot nu toe is blij-
ven steken op 73%. 

Europa aantrekkelijk
Ook op basis van waarderingen komen 
Europese aandelen als goedkoper uit 
de bus. ‘De verhouding tussen de koers 
en de voor de komende twaalf maan-
den verwachte winst per aandeel (12 
months forward P/E) voor de MSCI 
Europe Index was in augustus 9,4 en 
voor de MSCI USA Index 11,6. Beide 
zijn onder hun langetermijngemid-
delden’, aldus Matthias Hoppe, port-
foliomanager bij Franklin Templeton 
Multi-Asset Strategies. 
     ‘Kijk je naar de voor cyclische pa-
tronen aangepaste koers-winstver-
houding (CAPE), door de gemiddelde 
winst over tien jaar te nemen, dan 
lijken Europese aandelen naar onze 
mening zelfs nog aantrekkelijker. De 
MSCI Europe ex UK Index heeft een 
CAPE van 12 vergeleken met een his-
torisch gemiddelde van 20. In de VS 
staat deze ratio op 18,4 vergeleken met 
een langetermijngemiddelde van 19,3.’

Toch verkiest hij op de korte ter-
mijn Amerikaanse aandelen boven 
Europese, vanwege de hogere winst-
verwachtingen voor Amerikaanse be-
drijven. ‘De winsten in Europa zullen 
waarschijnlijk onder aanzienlijke druk 
blijven staan in de komende maanden 
als gevolg van de economische reces-
sie in die regio en de slechts beperkte 
groei in de rest van de wereld.’

‘Afgaande op de koers-winstver-
houding, de boekwaarde en het divi-
dendrendement zijn aandelen in Euro-
pa inderdaad goedkoper dan in de VS, 
hoewel het verschil door de recente 
rally op de Europese aandelenbeurzen 
is gekrompen’, zegt Jeroen Bresser.

De beleggingsstrategie van de 

Deense vermogensbeheerder is geba-
seerd op ‘value investing’, naar het idee 
van de Amerikaanse econoom Benja-
min Graham uit de jaren ’30. Graham 
was degene die superbelegger Warren 
Buffett het vak leerde. Bij waardebe-
leggen staat het beleggen in onderge-
waardeerde bedrijven centraal.

‘Circa 28% van het totale aantal 
Europese bedrijven met een marktka-
pitalisatie van ten minste s 1 miljard 
handelt beneden tien keer de verwach-
te winst, in vergelijking met 16% voor 
Noord-Amerika. Dit is wat wij onze 
“opportunity set” noemen. Dus ook 
voor ons geldt dat Europa nu relatief 
gezien aantrekkelijker is’.

Maar de in Kopenhagen werkza-
me Nederlander kijkt ook naar andere 
maatstaven voor de waardering van 
een aandeel, zoals de schuldpositie, de 
balans en de kasstroom. ‘Wij vinden 
het bijvoorbeeld belangrijk dat een be-
drijf een sterke kasstroom genereert. 
De kasstroom is namelijk een indica-
tor voor het vermogen om dividend uit 
te keren en overnames te doen. In dat 
opzicht tonen Amerikaanse bedrijven 
zich weer beter dan Europese. Dat is 
deels te verklaren doordat Amerikaan-
se bedrijven over het algemeen minder 

kapitaalintensief zijn, oftewel minder 
in machines hoeven te investeren.’

Didier Saint-Georges van Carmig-
nac zegt dat het opwaartse potentieel 
van Europese aandelen ontegenzegge-
lijk groter is, maar ook hij benadrukt 
dat dit tijdens de zomermaanden afge-
nomen is. ‘Terwijl de koers van aande-
len afgelopen maanden steeg, stelden 
analisten de winstverwachtingen naar 
beneden bij. Voor de EuroStoxx50 
steeg de koers-winstverhouding daar-
door van 9 naar 12, vergeleken met een 
historisch gemiddelde van 14.’

Bubbelachtige vormen
De nog resterende ‘discount’ van Eu-
ropese aandelen vindt Saint-Georges 
vooralsnog gerechtvaardigd, vanwege 
de zwak presterende economie en de 
existentiële crisis in de Europese Unie. 
Met betrekking tot dat laatste ziet hij 
wel lichtpuntjes: ‘Na de toezegging van 
Europese Centrale Bank-voorzitter 
Mario Draghi om de euro te redden en 
de serieuze bezuinigingen van Spanje 
geloven we dat er een “fair amount” ri-
sico uit de markt is genomen. Hierdoor 
hebben we bijvoorbeeld voor het eerst 
in twee jaar weer Europese banken op-
genomen in onze portefeuilles.’

Veel Europese investeerders wach-
ten nu op het moment dat de markt 
een definitieve wending neemt, waarbij 
risico-aversie omslaat in ‘risk-appetite’, 
aldus Saint-Georges. ‘Dat zou het sig-
naal zijn om de exposure naar met 
name cyclische bedrijven te vergro-
ten. En dan kan het hard gaan, omdat 
grote hoeveelheden liquiditeiten staan 
geparkeerd in geldmarktfondsen of 
Duitse staatsobligaties.’

De huidige waarderingverschil-
len tussen cyclische bedrijven en niet-
cyclische bedrijven, met voorspelbare 
winsten als Heineken en Nestlé, zijn 
overtrokken, vindt Jeroen Bresser. 
‘De verschillen zijn in meer dan tien 
jaar niet zo groot geweest. Beleggers 
zijn op dit moment bereid hoge mul-
tiples te betalen voor aandelen met 
een voorspelbare winstontwikkeling. 
Vergelijkbare verschillen zie je ook 
terug tussen lage en hoge volatiliteits-
aandelen en de koersontwikkeling van 
groei- en waardeaandelen. Deze ver-
schillen nemen bijna bubbelachtige 
vormen aan.’

Sparinvest heeft vanuit zijn beleg-
gingsfilosofie een hoge exposure naar 
cyclische bedrijven in sectoren als de 
industrie en consumentengoederen. 
Dat cyclische bedrijven op de beurs 
zo achtergebleven zijn, vindt Bresser 
onterecht. ‘Er wordt vaak gezegd dat 
beleggen in cyclische bedrijven meer 
risico met zich meebrengt. Het klopt 
dat de winstontwikkeling minder 
voorspelbaar is, maar cyclisch bete-
kent niet automatisch lagere kwaliteit. 
Beleggers vergeten veelal dat cyclische 
bedrijven hun kostenbasis momenteel 
sterk verlagen en over het algemeen 
heel conservatief gefinancierd zijn. 
Maar dit komt niet tot uitdrukking in 
de waarderingsmultiples.’

Het belangrijkste voor een herstel 
van cyclische aandelen is een verbe-
tering van de economische groeiver-
wachtingen, en met name in China, 
stelt onderzoeker Dominic Wilson 
van Goldman Sachs. Een volledige ‘re-
versal’ acht hij echter onwaarschijnlijk 
vanwege de hoge correlatie tussen de 
waardering van defensieve aandelen 
en de rente op staatsobligaties. ‘Zolang 
de yield op staatsobligaties relatief laag 
is, zullen defensieve aandelen naar 
verwachting een hogere waardering 
houden dan normaal.’

HARM LUTTIKHEDDE is redacteur van 
Fondsnieuws.

‘�De verschillen in  
waardering tussen 
cyclische en niet-
cyclische bedrijven 
zijn overtrokken’

Ryder Cup: Europa bindt strijd aan met de VS
foTO: Corbis
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Wie de volgende president ook wordt, Obama of Romney, de opdracht 
zal het terugdringen van de nu $ 16.000 mrd hoge staatsschuld zijn.

De Verenigde Staten stevenen af op 
een diep schuldravijn. Wie op 6 no-
vember gekozen wordt tot nieuwe pre-
sident heeft een allesbepalende rol in 
de toekomst van het land. Tijdens het 
Fondsevent 2012 sprak dagvoorzitter 
Rens de Jong met drie beleggingsex-
perts over hun visie op de VS en hun 
beleggingsstrategie: François Mouté, 
fondsmanager van het BNP Paribas 
USA Oportunities Fund, Valentijn 
van Nieuwenhuijzen, hoofd strategie 
bij ING Investment Management, en 
Aran Gordon, obligatiespecialist bij 
Fidelity Investments.

Mouté denkt dat het niet zo veel 
uitmaakt welke president zal worden 

tekst: corina ruhe

Mouté: ‘Het bbp 
moet groeien om 
uit de schulden te 
komen. Hoe creëer 
je  inflatie?’ 

verkiezingen VS in teken 
van het schuldravijn  

gekozen. De enorme staatsschuld is 
een feit en beide kandidaten zullen iets 
aan de schuldpositie moeten doen. ‘De 
overheid zal hoe dan ook geld moe-
ten bijdrukken, of Barack Obama of 
Mitt Romney nu de nieuwe president 
wordt’, aldus Mouté.

De beleggingsexperts zijn het er-
over eens dat de VS wel de flexibiliteit 
hebben om de problemen te overwin-
nen. ‘Maar’, zegt Van Nieuwenhuijzen, 
daarvoor moet het land weten terug te 
keren naar een periode van groei.

Inflatie gewenst
Beleggers zijn beducht voor een sterk 
oplopende inflatie in de VS als gevolg 
van de miljarden en miljarden dollars 
die de Federale Reserve de afgelopen 
jaren in de economie heeft gepompt. 

Volgens Van Nieuwenhuijzen wil dat 
niet zeggen dat er ook werkelijk infla-
tie komt. Hij stelt dat de inflatie drie 
jaar geleden door veel beleggingsex-
perts al werd aangekondigd, maar dat 
de autoriteiten dat onder de duim we-
ten te houden. ‘Kijk naar Japan, daar 
stimuleert de overheid al jaren de eco-
nomie, maar het heeft niet tot inflatie 

geleid.’ Volgens Mouté zal het bruto 
binnenlands product in nominale ter-
men hard moeten toenemen om uit de 
schuldpositie te groeien. ‘We hebben 
juist inflatie nodig om dat probleem 
op te lossen’, zegt hij. ‘Het probleem is 
juist: hoe creëren we inflatie?’ 

Van Nieuwenhuijzen raadt beleg-
gers aan behoedzaam te zijn en vooral 
ook een kortetermijnstrategie aan te 
houden. ‘Ik durf nu geen aanbevelingen 
te doen voor twaalf maanden. Maar op 
korte termijn zou ik risico nemen: aan-
delen, bedrijfsobligaties en vastgoed.’ 
Mouté raadt beleggers vooral aan om 
voorzichtig te zijn. Zelf zit hij voor zo’n 
30% in goud. De tip van Gordon: ‘Beleg 
conservatief en blijf flexibel.’ 

Corina ruhe  is redacteur van fondsnieuws.

beleggers op Fondsevent prediken behoedzaamheid  
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Richt je op de 
factorpremies  

Gordon van Fidelity, die een masterclass over 
high yield beleggen verzorgde. ‘Het historisch 
rendement op high yield obligaties is vergelijk-
baar met dat op aandelen, zo’n 7%. Maar de markt 
voor hoogrentende obligaties is de helft minder 
volatiel.’ Op dit moment bedraagt het renteverschil 
met de tienjarige Treasury zo’n 630 basispunten. 
Nog altijd boven het langjarig gemiddelde van 550 
basispunten, maar de spread wordt wel kleiner’, 
zegt Gordon. Hoe groter de spread, hoe hoger 
de markt het risico van de obligatie waardeert. 
‘Zet deze lijn door, dan zouden beleggers kunnen 
overwegen hun positie in high yield te verlagen 
van overwogen naar neutraal.’ Ook loopt het 
percentage wanbetalingen, de ‘default rate’, licht 
op, al bevindt dat zich nog altijd onder de 3%, 
waar het langetermijngemiddelde 4,5% is. ‘Dat 
is een geruststellend teken, evenals het niveau 
van “distressed debt”, ofwel van obligaties die 
verhandeld worden tegen een spread van meer dan 
1000 basispunten, wat laag is. Dat is een goede 
indicator voor toekomstige wanbetalingen.’

 Een belegger die gebruikmaakt van factorpre-
mies als smallcap-, value-, low risk-, en mo-
mentumstrategieën kan alpha behalen, zelfs 

in efficiënte markten. Wie deze factorpremies 
combineert, realiseert diversificatie en drukt de 
volatiliteit. Dat stelt Joop Huij, als onderzoeker 
verbonden aan Robeco, in zijn masterclass. De 
klassieke opvatting in de beleggingsindustrie 
dat het actieve risicobudget vooral naar inef-
ficiënte markten moet worden gealloceerd, wordt 
volgens Huij niet door onderzoek onderbouwd. 
Een voorbeeld van een efficiënte markt waar 
veel rendement te behalen is, is de Amerikaanse 
midcapmarkt, die de Russell 2000 als index heeft. 
De strategie van de risicopremies wordt door Huij 
het ‘Noorse model’ genoemd. Aanleiding daarvoor 
is een onderzoek dat het Noorse staats(olie)fonds 
heeft laten doen naar de toegevoegde waarde van 
het fonds. Daaruit kwam de aanbeveling naar vo-
ren om vermogen vooral naar de factorpremies te 
alloceren. ‘Het zijn allemaal rituelen. Men praat 
elkaar na. Het probleem is namelijk dat vrijwel 
alle onderzoeken naar fondsrendementen zich 
richten op fondsen die beleggen in Amerikaanse 
aandelen. Want daar zijn de meest uitgebreide 
historische data van beschikbaar.’

laatste 200 weglaat. Voor dit verschil proberen we 
vervolgens te optimaliseren door andere posities 
uit de benchmark op te hogen die dezelfde risico-
eigenschappen hebben.’ Hierdoor kan echter een 
trackingverschil ontstaan. ‘In de regel proberen 
we dit zo klein mogelijk te houden.’ Bij de ETF’s 
van iShares is dat gemiddeld 0,10 en 0,50% 
Een uitdaging is volgens hem ook het innen van 
dividend. ‘Het uitkeren ervan doen wij in ons AEX-
fonds bijvoorbeeld vier keer per jaar. Maar omdat 
niet alle dividenden op hetzelfde moment worden 
uitgekeerd, is het gevolg hiervan dat er binnen 
het fonds een cashpositie ontstaat. In neergaande 
markten kan dit verlies schelen, maar in opgaande 
markten mis je hierdoor opgaand potentieel, 
omdat je niet volledig belegd bent.’

adviseur geadviseerd  
masterclasses: accent op kansen, kennis en kunde

● De statisch verankerde portefeuille heeft zijn beste tijd gehad
● Bedrijfsobligaties, dividend en factorpremies blijven relevant

high yields 
en de risico’s

onwerkelijke 
stabiliteit in vs

 Hoogrentende bedrijfsobligaties zijn minder 
riskant om in te beleggen dan aandelen, al 
zal de komende periode bepaald geen ‘free 

ride’ worden. Dat zegt obligatiespecialist Aran 

‘Veel beleggers zijn te veel gefocust op 
kwartaalcijfers. Kijk naar de funda-
mentals en denk strategisch over welke 

markten op de langere termijn groeimarkten zijn. 
Er is bijvoorbeeld een enorme vraag naar olie 
en gas terwijl het steeds moeilijker wordt dit te 
produceren.’ Hetzelfde geldt voor goud. Dat zegt 
François Mouté, manager van het BNP Paribas USA 
Opportunities Fund. Heb je de juiste trends en de 
daarbij behorende goede bedrijven gevonden, dan 
moet je grote posities innemen en vasthouden, 
ook als ze tijdelijk tot een underperformance 
leiden. Zo houdt Mouté op dit moment 30% van 
zijn vermogen in goud gerelateerde aandelen aan. 
Dat veroorzaakt een tijdelijke underperformance, 
maar de langere termijn zegt hem dat hij met goud 
goed zit als een hedge tegen inflatie. Financials 
mijdt hij. ‘Er is sprake van een proces van schuld-
afbouw en dan is er voor banken nog maar weinig 
te verdienen.’ Mouté weet dat hij hierdoor wel 
tussentijdse rally’s mist, maar over een langere 
termijn heeft het in 2006 genomen besluit uit 
financials te stappen hem veel opgeleverd. ‘Wij 
denken dat het financiële systeem nog steeds 
veel gevaren kent. De huidige stabiliteit is bijna 
onwerkelijk gezien de ernst van de problemen.’ 

fysieke tracker 
is zo simpel niet

‘Bij het maken van een fysieke tracker 
komt veel kijken. Je moet in principe 
alle stukken uit de index kopen. Bij 

liquide aandelen is dat niet zo’n punt, maar bij 
minder liquide wel. Die liquiditeit is namelijk van 
groot belang voor de verhandelbaarheid van een 
tracker. Bovendien kan het bij indices die uit veel 
stukken bestaan transactiekosten schelen als je 
niet alle stukken koopt’, zegt Gertjan Verhagen 
van BlackRock iShares. Hij gaf de masterclass ‘De 
uitdaging die bèta heet’. Hij geeft een voorbeeld: 
’De MSCI World Index bestaat uit ruim 1600 
aandelen. Wij kijken dan wat het scheelt als je de 

nieuwe golf in 
technologie nabij

 Er is sprake van een nieuwe technologiegolf, 
die met geweldige innovatie en een snelle 
marktpenetratie gepaard gaat. Een autonoom 

proces dat vrijwel losstaat van de macro-eco-
nomische ontwikkeling. Dat zegt Gregg Luttrell, 
fondsmanager van JP Morgan, dat een masterclass 
gaf over ‘social media: rage of revolutie’. JP Mor-
gan kijkt bij de selectie van bedrijven sterk naar 
de ontwikkeling van de marktpenetratie. ‘Als een 
bedrijf met een product uitkomt op een marktaan-
deel boven de 25%, dan weet je dat er nog jaren-
lang sprake zal zijn van exponentiële groei’, zegt 
Luttrell. De recente voorbeelden zijn Facebook, 
maar vooral ook Apple. De technologiegolven die 
Luttrell ziet, duren veelal tien tot vijftien jaar. 
Pakweg veertig jaar geleden kwamen de main-
frames op, daarna volgden de vaste computers 
(pc’s) en laptops en nu is het mobiel internet dat 
de klok slaat. De volgende fase zal volgens hem 

worden bepaald door maximale opslag en gebruik 
van data op mobiele telefoons. Luttrell denkt dat 
er door patentzaken als tussen Apple en Samsung 
gaandeweg een schisma op de markt ontstaat: de 
bedrijven met veel intellectuele eigendom gaan 
samenwerken en geven elkaar licenties, terwijl 
de bedrijven met minder intellectuele eigendom 
royalty’s moeten gaan betalen. Dat geeft hun een 
groot kostennadeel, stelt hij.
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‘het is tijd voor 
paradigmashift’ 

onafhankelijke 
adviseur komt op

 ‘De huidige onzekere omstandigheden 
vragen om een andere benadering ten 
aanzien van het inrichten van een beleg-

gingsportefeuille. Het is tijd voor een paradigma-
verschuiving’, zegt Valentijn van Nieuwenhuijzen, 
hoofd strategie van ING Investment Management. 
Zijn masterclass ging over flexibel alloceren. 
Centraal stond de vraag: hoe moeten beleggers 
omgaan met een nieuwe realiteit van aanhoudende 
onzekerheid op de financiële markten? Dat een 
statisch verankerde portefeuille lagere rendemen-
ten zal behalen dan in het verleden komt door de 
lage renteomgeving en de lage economische groei. 
Zowel bij aandelen als bij obligaties staat het 
rendement onder druk. ‘Beleggers zullen moeten 
wennen aan hogere risicopremies.’ Om in de 
toekomst toch een optimale combinatie van risico 
en rendement te vinden, moet flexibiliteit centraal 
komen te staan bij de samenstelling van een por-
tefeuille. De belangrijkste strategische keuze is de 
balans tussen wat Van Nieuwenhuijzen ‘veilige’ en 
‘minder veilige’ beleggingen noemt. Veilige beleg-
gingen zijn volgens hem Duitse en Amerikaanse 
staatsobligaties en goud. Deze beleggingen dienen 
als ‘shock absorber’ tegen een onverwachte ge-
beurtenis die grote impact kan hebben. De minder 
veilige beleggingen moeten voor rendement 
zorgen. Deze worden volledig ‘benchmark unaware’ 
gedaan. ‘Zijn aandelen een poosje niet interessant, 
dan moet de portfoliomanager de vrijheid hebben 
om niet een beetje, maar volledig uit deze asset 
class te kunnen stappen.’

Dit is een compilatie van interviews met 
de experts die de masterclasses gaven. Zie 
fondsnieuws.nl/themas/fondsevent-2012. 

masterclass fondsevent 2012
foTO: BINh tran
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Mouté: ‘De centrale banken pompen grote som-
men geld in de markten. Gevaarlijk, omdat er dan 
te veel geld in omloop komt in verhouding tot de 
lage groei. Dit leidt tot inflatie, hoewel het nu 
wordt ingezet om deflatie te voorkomen.’ 

wat europa van 
de vs kan leren

De euro wankelt. Europa wordt gebrek aan 
visie, daadkracht en eenheid verweten. Cri-
tici wijzen vaak naar de Verenigde Staten, 

waar wel sprake is van eenheid en daadkracht.
Moeten beleggers zich echt zo veel zorgen maken 
over de toekomst van de euro? Sandor Steverink 
en Arnold Gast, respectievelijk hoofd rente en 
hoofd credits bij Delta Lloyd, denken van niet. 
Zij vergelijken vanuit economisch, historisch en 
politiek perspectief de vooruitzichten van de 
Europese Monetaire Unie met de ontwikkelingen 
van de VS en zijn hoopvol. ‘Een monetaire unie 
is noodzakelijk voor verder economische groei. 
Uit de ervaringen in de VS is gebleken dat een 
goed werkende monetaire unie in staat is om 
snel schokken op te vangen’, aldus Steverink. 
Steverink en Gast stellen dat een valutagebied 
optimaal werkt als sprake is van een efficiënte 
kapitaalmarkt, als er een zekere balans is ten 

‘Aandelenbeleggers 
zijn nog onzeker’  

 Bedrijfsobligaties en dividendaandelen 
kunnen in een portefeuille heel goed 
naast elkaar worden ingezet. Dat stellen 

obligatiebelegger Alain van der Heijden en 
dividendbelegger Jorik van den Bos, beiden van 
Kempen Capital Management, in hun bijdrage aan 
het Fondsevent. ‘Het wezenlijke verschil blijft 
dat het twee verschillende asset classes zijn’, 
zegt Van den Bos. Zo kijken ze naar verschillende 
bedrijfsspecifieke factoren. Gechargeerd kun je 
zeggen dat een obligatiebelegger vooral wil dat 
een bedrijf geen dividend uitkeert, geen aandelen 
inkoopt, maar schuld afbouwt, zegt Van der 
Heijden. Van den Bos staat daar niet afwijzend 
tegenover: ‘Wij willen een stabiele dividend-
uitkering en daarom een lage schuld. We zitten 
ook niet te wachten op een verdubbeling van het 
dividend.’ Het dividendrendement is nu hoger dan 
het obligatierendement van hetzelfde bedrijf. Bij 
Nestlé bijvoorbeeld 3,5% tegen zo’n 2% op een 
tienjarige lening. Dat zegt volgens Van den Bos 
iets over de onzekerheid op de aandelenmarkten, 
waarvoor beleggers gecompenseerd willen wor-
den. Door de sterke vraag naar beide asset classes 
is het rendement gedaald. Het is moeilijker 
geworden goede beleggingen te vinden, zegt hij.  

 Er is een toekomst voor beleggingsadvi-
seurs, maar dan vooral voor onafhankelijke 
adviseurs die over meer adviseren dan 

beleggingen alleen, voor financiële planners 
dus. Dat stelt San Lie, hoofd research van 
Morningstar. Hij verwijst naar de Amerikaanse 
praktijk. ‘Daar lopen ze toch zo’n twintig jaar 
voor op ons’, zegt hij. ‘De gemiddelde Ameri-
kaan is zich veel bewuster van zijn financiële 
toekomst. Als gevolg van de daar gangbare 
pensioenoplossingen is hij natuurlijk ook veel 
meer zelf verantwoordelijk voor zijn financiële 
toekomst. Maar dan nog valt op dat hij veel 
meer zelf aan de knoppen wil zitten, dan de 
gemiddelde Nederlander.’ Lie: ‘De adviesmarkt 
is in Amerika ook heel anders dan hier. Wordt 
in Nederland 80% van het beleggingsadvies 
gegeven door adviseurs in dienst van een van 
de grootbanken, in Amerika heb je weliswaar 
ook “wealth management”-afdelingen van de 
grootbanken, “wirehouses” genoemd, maar 
daarnaast hebben de onafhankelijke adviseurs 
een relatief groot marktaandeel en is het online 
beleggen groter dan hier.’ 
Doordat de wirehouses nog veel eigen pro-
ducten adviseren en met rebates werken, zie 
je volgens Lie een verschuiving richting de 
onafhankelijken. ‘Deze onafhankelijken kijken 
veelal naar het bredere financiële plaatje. Ze 
kijken niet alleen naar je beleggingen, maar ook 
naar je hypotheek en je verzekeringen. In Ne-
derland gaat het ook deze kant op. Ik verwacht 
dat Nederlanders zich meer bewust gaan worden 
van hun financiële toekomst en dat er meer 
behoefte komt aan dit soort onafhankelijke 
financiële planners.’

aanzien van de hoeveelheid grondstoffen en er 
fiscale harmonisatie is. Daar valt volgens hen nog 
veel te winnen. Historisch gezien gaat de Euro-
pese eenwording volgens de beleggingsdeskundi-
gen behoorlijk voorspoedig. ‘De VS hebben er 150 
jaar over gedaan om een politieke en monetaire 
unie te worden. Europa bestaat als eenheid 
eigenlijk pas sinds 1948. En ook de dollar heeft in 
de afgelopen 150 jaar crises doorgemaakt. 

FONDSEVENT

Het Fondsevent is het jaarlijkse educatie- 
en netwerkevent waar fondshuizen en 
private bankers en beleggingsadviseurs 
elkaar treffen rond een thema. 
Dit jaar was dat de VS. Het thema wordt 
uitgediept in plenaire sessies en master-
classes met beleggingsexperts. 



bnpparibas-ip.nl

BNP Paribas Investment Partners
Ons netwerk van beleggingsexperts opent niet alleen kansen voor u, maar biedt u ook de broodnodige kritische inzichten
om die kansen ten volle te benutten. Laten we dus nu en in de toekomst samen nieuwe doelstellingen blijven nastreven.

BNP Paribas Investment Partners is de wereldwijde merknaam van de vermogensbeheeractiviteiten van de BNP Paribas Groep.
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‘Het systeem
functioneert niet’
In gesprek met Michael Mandelbaum, hoogleraar 
en een van de meest invloedrijke Amerika-watchers.

Stagnatie beperkt de slagkracht van VS

tekst: Gerben van der Marel

Gerben van der Marel is correspondent 
voor Het Financieele Dagblad in New York. 
Een langere versie van dit artikel staat op 
Fondsnieuws.nl.

Buitenlands beleid lijkt geen is-
sue in de presidentsverkiezingen. Is 
buitenlands beleid voor het Ame-
rikaanse publiek niet van belang 
meer in aanloop naar 6 november 
en wat betekent dat voor de relaties 
met Europa?

‘Binnenlandse kwesties domine-
ren de verkiezingen van 2012. Buiten-
lands beleid is inderdaad niet van be-
lang, tenzij het Amerikaanse publiek 
ergens direct door wordt geraakt. Dit 
speelt alleen wanneer we in een oorlog 
zijn verwikkeld. De Amerikaanse troe-
pen hebben Irak verlaten en zijn op 
weg uit Afghanistan. Voor de betrek-
kingen tussen de VS en Europa bete-
kent dit dat incidenten, onverwachte 
gebeurtenissen, zoals het lot van de 
euro, de relaties bepalen.’

Een jaar geleden verlaagde krediet-
beoordelaar Standard & Poor’s de 
rating voor de VS. Moody’s zegt te 
volgen als het Congres de oplopende 
staatsschuld ongemoeid houdt en de 
twee partijen een doorbraak blijven 
blokkeren. Verwacht u een akkoord?

‘De Amerikaanse economie zal 
zware schade oplopen als de Republikei-
nen en Democraten niet eensgezind tot 
een oplossing komen voor de reeks pro-
blemen die wordt aangeduid als het “be-
grotingsravijn”. Het is daarom redelijk te 
verwachten dat ze in 2013 een soort van 
overeenkomst zullen sluiten. Maar het 

Amerikaanse politieke systeem functio-
neert al tijden niet naar behoren. We 
kunnen er dus helaas zeker niet van uit-
gaan dat die deal er komt.’

De laatste acht presidenten beweer-
den dat ze de VS energie-onafhanke-
lijk wilden maken. De Republikeinse 
presidentskandidaat Mitt Romney 
zegt dit tegen het einde van zijn 
tweede termijn in 2020 verwezen-
lijkt te hebben. Is dat realistisch?

‘Nieuwe technologieën maken een 
veel hogere aardgasproductie mogelijk. 
Met de ontdekking van voorheen on-
bekende of niet beschikbare olievelden 
in het Noorden komen de VS komend 
decennium zeker dichter bij zelfvoor-
ziening in energie. Maar zelfs dan zijn 
de Europese en Aziatische bondgenoten 
nog steeds afhankelijk van ingevoerde 
energie, in het bijzonder olie. Dat be-
tekent dat de mondiale energiemarkt 
altijd een Amerikaanse zorg zal blijven. 
Toch zullen we veel beter af zijn als het 
Westen voor energie minder afhan-
kelijk wordt van landen als Irak, Iran, 
Saoedi-Arabië, Rusland en Venezuela.’

In The Frugal Superpower (2008) en 
Wat is er mis met Amerika? (2011) 
schrijft u dat de slagkracht van de VS 
afneemt door economische stagna-
tie. Is uw perspectief gewijzigd na de 
problemen van Griekenland, Spanje, 
Italië en de euro? Zaaide u niet voor-
tijdig paniek over de VS?

‘De economische problemen van 
Europa maken de VS relatief sterker, 

dat klopt. Maar dit is eigenlijk ook 
een tegenslag voor Amerika. Wij zijn 
namelijk niet in concurrentie met Eu-
ropa. Wij hebben er juist belang bij dat 
Europa ook sterk is. Het verval in Eu-
ropa gecombineerd met de begrotings-
problematiek in de VS levert – helaas 
– het bewijs voor de stellingen in de 
twee boeken.’

De Amerikaanse economie vormt 
ondanks de zorgen toch een licht-
puntje. Het heeft de dollar als veilige 
haven geen slecht gedaan.

‘De zwakte van de Europese een-
heidsmunt heeft de VS inderdaad wat 
tijd gegeven om het huis op orde te 
brengen. Toch ben ik er niet gerust op. 
Of we verstandig gebruik zullen ma-
ken van deze tijd valt nog te bezien. 
We kunnen alleen maar hopen op een 
respectabele economische groei. De 
echte sprongen zullen worden gemaakt 
in opkomende landen als China, India 
en Brazilië.’

‘Europa is een economische reus, 
een politieke dwerg en een militaire 

‘Ik zou Europa nu 
niet langer als 
een economische 
reus durven te 
omschrijven’

worm.’ Hoe zou u Europa omschrij-
ven na alle turbulentie van de afge-
lopen twee jaar?

‘De eurocrisis heeft een zware im-
pact op de mondiale macht en de in-
vloed van Europa op het wereldtoneel. 
Ik zou Europa op dit moment niet lan-
ger als een economische reus durven 
te omschrijven. Deze vermindering 
van de status is slecht voor Europa, 
slecht voor Amerika, en slecht voor de 
wereld. Dat is een van de vele redenen 
waarom we moeten hopen dat de crisis 
kan worden opgelost.’

Tien jaar geleden waarschuwde u 
dat de echte test voor de euro zou 
komen als de verschillende nati-
onale economieën verschillende 
richtingen zouden uitslaan. Dat 
moment is aangebroken. Waar gaat 
het naartoe met de euro?

‘Er zijn twee opties. De eerste is dat 
de munt roemloos ten onder gaat. Optie 
twee is dat de eurolanden, waarschijn-
lijk sneller dan ze zouden willen, de unie 
op monetair terrein en op het terrein 
van begrotingspolitiek zullen verdie-
pen. Nederland heeft een grote invloed 
op het lot van de euro. Het is een van de 
oorspronkelijke ondertekenaars van het 
Verdrag van Rome. Uw land is geloof-
waardig en heeft een belangrijke stem in 
Europese zaken. Als Nederland instemt 
met verdergaande Europese integratie 
zal dit andere landen helpen overtuigen 
mee te doen. Maar als Nederland gedes-
illusioneerd raakt over de euro zal het 
zeker ook invloed hebben op Duitsland, 
het sleutelland in het geheel.’

Michael Mandelbaum
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‘adviseur wordt huisarts 
van vermogensbeheer’
Door terugtrekkende overheid en eigen verantwoordelijkheid voor 
financiële huishouding en pensioen neemt vraag naar advies juist toe.

trendwatcher en innovator Jaspar Roos over toekomst vak

tekst: harm luttikhedde  
en barbara nieuwenhuijsen

harm luttikhedde en barbara 
nieuwnhuijsen zijn redacteuren van 
fondsnieuws.

Beleggingsadviseurs moeten niet 
alleen naar zichzelf en hun directe 
concurrenten kijken. De echte concur-
rentie zou best eens uit onverwachte 
hoek kunnen komen. Dit was de bood-
schap van Jaspar Roos, ‘chief inspirati-
on officer’ van Incubator Dialogues, 
tijdens het Fondsevent 2012.

Voor machtige internetbedrijven 
als Google, Facebook en Apple, om en-
kele welbekende voorbeelden te noe-
men, is het volgens hem nog maar een 
kleine stap om financiële activiteiten 
te ontplooien. Zij beschikken over uit-
gebreide profielen van hun gebruikers 
en een goede reputatie. Google heeft 
al verschillende banklicenties, betalen 
met je iPhone is technisch al mogelijk 
en voor Facebook zou een toekomst in 
de financiële dienstverlening ‘zeer in-
teressant’ zijn. 

Vermogensbeheerders en beleg-
gingsadviseurs moeten deze ontwik-
keling niet als een bedreiging zien, 
maar zich er juist door laten inspire-
ren. Neem een voorbeeld aan hoe deze 
bedrijven hun klanten betrekken bij de 
ontwikkeling van nieuwe producten, 
zei Roos. ‘Maak bètaversies van nieuwe 
producten, dat vinden klanten interes-
sant en kunnen ze erg waarderen.’ Het 
devies van Roos is om te innoveren en 
de klant zelf over de producten te la-
ten oordelen in plaats van dat de bank 
of adviseur dat voor hen doet. ‘Durf je 

kop boven het maaiveld uit te steken.’ 
Hij wees erop dat de rol van de ad-

viseur niet alleen zal veranderen door-
dat het huidige verdienmodel wordt 
vervangen door een adviesfee, maar 
ook doordat klanten zelf meer infor-
matie vergaren via het internet. ‘De 
expert zal meer dienen als wegwijzer 
in een overvloed aan informatie. Zo  
levert hij toegevoegde waarde.’

‘Vergelijk het bijvoorbeeld met de 
huisarts. Waar vroeger de huisarts de 
rol van allesweter had, heeft internet 
patiënten een informatievoorsprong 
gegeven. De huisarts heeft zich her-
vonden in de rol van poortwachter en 
duider van de signalen.’

‘De huisarts kan daardoor beter 
omgaan met de overvloed aan (soms 
contraire) signalen. Dit gaan we ook 
terugzien bij de beleggingsadviseur. 
Deze meer persoonlijke relatie zal 
daarmee belangrijker worden en zo 
kan er meer aan innovatie aan het 
front van de adviseurs gedaan worden. 
De hoofdkantoren zullen hiermee ook 
meer vrijheden moeten toestaan aan 
de voorkant. De beleggingsadviseur 
wordt daardoor weer belangrijker.’

‘Maak bètaversies 
van nieuwe 
producten. 
Dat vinden klanten 
erg interessant’

Reactie banken
Karien van Gennip, directeur private 
banking bij ING Bank, zei in een re-
actie zich goed te realiseren dat de 
concurrentie van buiten de industrie 
kan komen. Ze zei dat banken daarom 
al goed bezig zijn met nieuwe techno-
logie en wees erop dat veel banken 
bijvoorbeeld een app hebben. Ook 
noemde ze het voorbeeld van Ikano 
Bank, de bank van de oprichters van 
Ikea die onlangs toetrad tot de Ne-
derlandse markt. ‘Maar dan denk ik: 
bankieren is ook een vak.’ Van Gen-
nip wees er op zes jaar geleden ook al 
presentaties gehoord te hebben over 
de mogelijkheid dat Google een bank 
zou beginnen ‘Maar het is nog niet 
gebeurd.’ 

Bert van den Broek, hoofd beleg-
gingen competence bij Rabobank, zei 
dat er met de komst van de adviesfee 
een bepaalde groep zal zijn die deze 
niet zal willen betalen. Zij zullen dus 
misschien zelf alles op internet willen 
regelen. Anderen zullen op internet 
volgens hem bijvoorbeeld voorwerk 
verrichten, waarover ze later het ge-
sprek aangaan met hun adviseur. 
Maar uiteindelijk zullen er volgens 
Van den Broek niet minder maar 
meer adviseurs komen nu burgers 
steeds meer de eigen verantwoorde-
lijkheid voor pensioen en zorg te dra-
gen krijgen.

Jaspar roos
foTO: BINh tran



Belangrijke informatie
In Nederland worden de producten van DWS Investments u aangeboden door Deutsche Bank AG Amsterdam Branch. DWS Investments maakt deel uit van de Deutsche Bank Group. Deutsche Bank AG Amsterdam Branch
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DWS – Europa’s eerste keus
voor wereldwijd dividendbeleggen.*
Hoog dividendaandelen staan weer volop in de schijnwerpers. Dat komt omdat dividenden zorgen voor een buffer
in volatiele markten en goed zijn voor de helft van het totale aandelenrendement over de afgelopen 20 jaar.
DWS Top Dividende richt zich op bedrijven die niet alleen een hoger dan gemiddelde dividenduitkering hebben,
maar ook een interessante dividendgroei en houdbare pay-out ratio’s.
DWS Top Dividende: het aandelenfonds met regelmatige inkomsten.

DWS TOP DIVIDENDE ★★★★★: kwartiel ranking
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Kwartiel 1 1 1
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