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Due 
diligence

Goudkoorts 
houdt aan

VOORWOORD

en verder

Twee Britse topspecialisten over de 
aanhoudende goudkoorts.

Gevolg van de crisis: Aanbierder en 
product gaan onder de korenmaat.

Fondsnieuws legde zijn oor te luisteren bij de banken in Nederland: hoe 
denken zij over alternatieve beleggingen als hedgefondsen, infrastructuur 
en private equity? Past het in de portefeuille van particuliere klanten en zo 
ja, wat zijn de kansen en risico’s? Zorgen maken de gatekeepers zich vooral 
over de transparantie en de liquiditeit van deze producten. Maar, als de 
voortekenen niet bedriegen, dan zal wet- en regelgeving voor de gewenste 
aanpassingen zorgen.

Aan de Zuidas in Amsterdam verrijst een sector van hedgefondsen, dankzij  
steun van pensioenfondsen als ABP en Holland Financial Centre. Maar 
verscherpte Europese regelgeving dreigt de bloei in de knop te breken. 
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ALTERNATIEVE
BELEGGINGEN

CoverFOTO: istock

 De bijna-meltdown 
van het financiële 
systeem heeft aan 

de goedgelovigheid een 
einde gemaakt. Beleggers 
zoeken bescherming van hun 
portefeuille door optimaal te 
diversificeren. 

Alternatieve beleggingen 
zoals hedgefondsen, private 
equity, infrastructuur en 
grondstoffen kunnen daarin 
een belangrijke rol spelen. 
Dergelijke assetclasses 
beogen  rendement onder 
alle marktomstandigheden, 
ze vormen een hedge tegen 
inflatie of genereren een 
stabiele kasstroom. Boven-
dien blijken alternatieve 
beleggingen de volatiliteit in 
de portefeuille te verminde-
ren, waardoor het risico af-
neemt en het rendement over 
een langere periode uitkomt 
boven de benchmark. 

Maar alternatieve 
beleggingen hebben een 
keerzijde: de transparantie 
laat soms te wensen over, 
maar vooral liquiditeit blijkt 
een probleem te kunnen 
zijn, zoals het hoogtepunt 
van de kredietcrisis in 2008 
heeft aangetoond. Dat stelt 
de vraag of deze assetclas-
ses wel geschikt zijn voor 
particuliere beleggers met 
een kleinere beurs. 

Deze tweede special van 
Fondsnieuws - een  platform 
van de FD Mediagroep dat 
zich richt op gestandaardi-
seerde beleggingsproducten 
- probeert op die actuele 
vraag een antwoord te geven.

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

fondsnieuws is een initiatief van de FD 
mediagroep dat zich richt op gestan-
daardiseerde beleggingsproducten.

Wapens tegen 
volatiliteit

PAGINA 4

d
ec

-9
8

ju
n-

99

d
ec

-9
9

ju
n-

00

d
ec

-0
0

ju
n-

01

d
ec

-0
1

Ju
n-

02

d
ec

-0
2

ju
n-

03

d
ec

-0
3

ju
n-

04

d
ec

-0
4

ju
n-

05

d
ec

-0
5

Ju
n-

06

d
ec

-0
6

Ju
n-

07

d
ec

-0
7

ju
n-

08

d
ec

-0
8

Ju
n-

09

d
ec

-0
9

250

300

150

50

-50

0

100

200

Rendement %

Meetmomenten

Schroders. Trusted heritage Advanced thinking

Voor meer informatie, bezoek 

www.schroders.nl

Kenmerken*

• Beheerd vermogen US$ 7,2 miljard

• Gemiddeld jaarlijks rendement 12,49%

•  Positief rendementspotentieel in alle

marktomstandig heden (absolute return)

• 41 van de 46 kwartalen positief rendement

• Dagelijkse liquiditeit

• Morningstar: / Superior

•  Verkrijgbaar in een jaarlijkse

uitkerings variant van 7%

(per kwartaal uitbetaald)

 *Per 31-4-10

* Performance volgens C aandelenklasse. Bij de berekening is geen
rekening gehouden met beheerskosten, transactiekosten en belas-
tingen, die wanneer ze wel worden meegerekend, de performance
zouden verlagen.
Bron: Schroders 2010

Belangrijke informatie: Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return is een compartiment van Schroder International Selection Fund, een beleggingsinstelling gevestigd te Luxemburg. De compartimenten zijn op grond van arti-
kel 1:107 van de Wet op het fi nancieel toezicht opgenomen in het register dat wordt gehouden door de Autoriteit Financiële Markten. Raadpleeg het volledige prospectus en het vereenvoudigd prospectus indien u meer informatie wenst alvo-
rens u belegt. De rechten en verplichtingen van de belegger en de juridische relatie met de compartimenten worden uiteengezet in het volledige prospectus. Het volledige prospectus, het vereenvoudigd prospectus en de jaar- en halfjaarvers-
lagen van de compartimenten kunnen kosteloos worden verkregen bij Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A., 5, rue Höhenhof, L-1736 Senningerberg, Groothertogdom Luxemburg en alle distributeurs. De waarde van uw
belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. © Schroders 2010

Flexibiliteit 
brengt je verder
Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return

Flexibel inspelen op de groei van opkomende economieën. Dat is de kracht van het Schroder 

ISF Emerging Markets Debt Absolute Return. Het fonds belegt in obligaties met de beste 

vooruitzichten in meer dan vijftig opkomende markten. De flexibele beleggingsstrategie geeft 

de ervaren fondsbeheerders de ruimte te beleggen in de EMD-markt. Het beheerteam heeft 

veel vrijheid en is hierdoor in staat om in de meeste marktomstandig heden een positief 

rendement te behalen.

Schroder ISF Emerging Markets Debt Absolute Return is verkrijgbaar als $- en €-hedged 

aandelenklasse. Voor meer informatie over dit Schroders-fonds neemt u contact op met uw 

ver mogensadviseur of kijkt u op schroders.nl.

Fondsperformance over 10 jaar*
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alternatieve
beleggingen
● Alternatives verbeteren risicorendementsprofiel van de portefeuille 
● Producten bieden inflatiehedge, stabiel inkomen of absolute return

wapens tegen de volatilteit van de markt

tekst: cees van lotringen

Goedgelovigheid is niet meer. De 
bijna-meltdown van het mondiale fi-
nanciële systeem in het najaar van 2008 
heeft daar een einde aan gemaakt. Be-
leggers zijn overspoeld door een  hekgolf 
van slecht nieuws: megaverliezen op de 
portefeuille, een onverwacht hoge cor-
relatie tussen assetclasses, absolute re-
turnfondsen die werden afgesloten of 
geliquideerd en tot slot schandalen van 
epische omvang zoals het wereldwijde 
piramidespel van Bernard Madoff.

Met die voor sommigen traumati-
sche ervaring, richten particuliere be-
leggers zich niet meer vooreerst op het 
hoogste rendement of de laagste prijs, 
maar op zekerheid en transparantie. Ze 
verlangen beleggingsstrategieën die een 
optimale diversificatie bieden: alterna-
tieve beleggingen, zoals hedgefondsen, 
vastgoed, infrastructuur, private equity 
en grondstoffen kunnen aan die doel-
stelling bijdragen, omdat ze veelal niet 
zijn gecorreleerd met aandelen, zegt se-
nior vermogensbeheerder Eelco Ubbels 

van Petercam Bank. Hij is gespeciali-
seerd in tactische asset allocatie en heeft 
meerdere beleggingsmodellen ontwik-
keld.

Alternatives zijn al populair onder 
institutionele beleggers, omdat ze be-
halve voor diversificatie ook bijdragen 
aan minder volatiliteit in de portefeuille. 
Zo zorgen vastgoed en infrastructuur 
voor een stabiele kasstroom, kunnen 
grondstoffenbeleggingen dienst doen als 
inflatiehedge en worden hedgefondsen 
gebruikt om onder alle omstandigheden 
een positief rendement te behalen.

Petercam Bank houdt bij de model-
portefeuille voor een neutraal profiel een 
verdeling aan van 50 procent aandelen, 

40 procent obligaties en 10 procent alter-
natives. ‘Het is een definitiekwestie wat 
precies onder alternatieve beleggingen 
moet worden verstaan, maar voor ons 
zijn dat naast de classics ook converti-
bles en managed futures’, zegt Ubbels. 
‘Als we lage verwachtingen hebben over 
aandelen, dan switchen we naar obliga-
ties of alternatives.’

Eclatante successen
Het zijn Amerikaanse universiteitsfond-
sen geweest die als eerste alternatieve 
beleggingen in de portefeuilles opna-
men. Ze behalen daarmee eclatante suc-
cessen. Sinds 1985 hebben ze de S&P 
500-index overtroffen met gemiddeld 
4 procent per jaar bij een lagere volati-
liteit. Dat is te danken aan een brede 
diversificatie, waarbij vooral naar alter-
natieve beleggingen wordt gealloceerd. 
Het Yale-fonds van de zeer succesvolle 
manager David Swensen beperkt zich 
tot zes asset classes, waarbij de nadruk 
ligt op aandelen. Vitaal is daarbij volgens 
hem om de portefeuille regelmatig te 
‘herbalanceren’.

Het Yale-fonds ging in 2008 echter 

‘Bij dalende  
verwachtingen 
over aandelen, 
switchen we naar 
alternatives’ 

pijnlijk onderuit doordat het volgens 
de critici een te groot deel van het ver-
mogen in alternatieve beleggingen had 
gestoken. Deze beleggingen werden na-
melijk relatief zwaar getroffen door de 
- unieke - liquiditeitscrisis van dat mo-
ment: beleggers wilden massaal uitstap-
pen, wat uit de aard van deze beleggin-
gen slechts beperkt. Het gevolg waren 
voor de universiteitsfondsen zeer zware 
vermogensverliezen. 

Liquiditeitspremie
Volgens Tim Murphy, die verantwoor-
delijk is voor het fondsenonderzoek bij 
Morningstar, is liquiditeit meteen ook 
het belangrijkste aandachtspunt waar 
retailbeleggers voor staan die in alter-
natives willen beleggen. Zo werden veel 
hedgefondsen in het najaar van 2008 
afgesloten voor beleggers die wilden uit-
treden of zelfs geliquideerd, omdat de 
benodigde liquiditeit niet voor handen 
was. Ook andere alternatieve beleggin-
gen, zoals private equity, werden met 
dergelijke problemen geconfronteerd. 
Volgens Murphy zijn alternatives dan 
ook zeer verschillend in risico, volatili-
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komt omdat mensen een ander deel van 
hun hersenen gebruiken als ze geld ver-
liezen. Ze raken dan in paniek en vluch-
ten, zoals je in de herfst van 2008 kon 
zien toen ze massaal verkochten en de 
volatiliteit explodeerde’, zegt Faber. Hij 
stelt dat beleggers die zijn model hadden 
gevolgd al lang voor de bijna-meltdown 
waren uitgestapt en in de herfst van 
2008 juist alweer posities zouden heb-
ben (bij)gekocht.

teit en rendement en moet het gebruik 
ervan in de portefeuille afhankelijk wor-
den gemaakt van de specifieke eisen en 
doelstellingen die de particuliere beleg-
ger heeft.

Het gebrek aan liquiditeit is hed-
gefondsmanagers duur komen te staan: 
veel beleggers hebben hun geld terugge-
trokken, wat talrijke fondsen tot liquida-
tie heeft gebracht. Onder druk van met 
name institutionele beleggers wordt nu 
een vlucht naar voren gemaakt: hed-
gefondsen willen de retailmarkt op en 
moeten daarvoor voldoen aan de zoge-
noemde Ucits III-regels, die specifieke 
eisen stelt aan liquiditeit, transparantie 
en governance. Dit houdt een liquidi-
teitspremie en aanvullende kosten in die 
het rendement op deze fondsen zouden 
kunnen drukken.

Transparantie
De belofte dat hedgefondsen zowel bij 
stijgende als bij dalende markten een 
positief rendement behalen, maakt dat 
deze niche al weer veel van de schade 
heeft ingelopen. Hedgefondsen behaal-
den in 2009 de beste performance in tien 
jaar, stelt Credit Suisse/Tremont Hedge 
Index Review en het rendementsherstel 
is nooit sterker geweest dan in dat jaar. 
Alternatieve beleggingen trokken in de 

loop van 2009 wereldwijd al weer 110 
miljard dollar aan vers geld aan - een 
aanzienlijk deel daarvan kwam hedge-
fondsen ten goede, die een long/short of 
een marktneutrale strategie voeren.

De Amerikaanse universiteitsfond-
sen zijn doorgaans terughoudend met 
hedgefondsen. De reden is dat ze moeite 
hebben met de gebrekkige transparan-
tie, de kosten te hoog vinden en niet 
overtuigd zijn dat het gemiddelde hed-
gefonds het duurzaam beter doet dan de 
markt. 

Mebane Faber van Cambria In-
vestment Management, die met zijn op 
diversificatie en markttiming gerichte 
beleggingsstrategie consequent outper-

formance behaalt, voert de zogenoemde 
Ivy Portfolio. In deze portefeuille zijn 
geen hedgefondsen en private equity 
opgenomen, mede omdat die voor par-
ticuliere beleggers relatief moeilijk te be-
machtigen zijn. 

Hij komt in zijn aanpak tot een as-
set allocatie van elk 20 procent, verdeelt 
over Amerikaanse aandelen, buitenland-
se aandelen, obligaties en alternatives 
als grondstoffen en vastgoed. Met deze 
aanpak blijft de Ivy Portfolio ongeveer 4 
procent achter bij de meer sophisticated 
universiteitsfondsen. De volatiliteit is 
daarentegen even laag. Faber denkt dat 
als er binnen het aandelensegment in de 
portefeuille meer small caps en waarde-
aandelen worden toegevoegd het rende-
ment met 100 tot 200 basispunten kan 
worden verhoogd.

Faber onderschrijft de opvatting dat 
strategische asset allocatie van doorslag-
gevende betekenis is voor het rende-
ment in de portefeuille. Maar zeker zo 
belangrijk is volgens hem markttiming 
of tactische asset allocatie. ‘Dat is niet: 
‘s ochtends opstaan, de krant lezen en 
denken “aandelen zijn vandaag goed-
koop. Ik stap in”. Nee, het gaat erom dat 
je de structuur van de markt begrijpt en 
daar op inspeelt’, stelt Faber.

Binnen zijn allocatie naar de vijf bo-
vengenoemde asset classes houdt hij een 
simpele stelregel aan: als de prijs op de 
laatste handelsdag van de maand boven 
het gemiddelde van tien maanden is dan 
koop je, als het er onder is dan verkoop 
je en stap je in cash. Volgens Faber ver-
betert deze aanpak de verhouding tus-
sen risico en rendement en het absolute 
return. Het primaire doel moet volgens 
hem niet zijn om meer rendement te 
behalen, maar om het risico in de porte-
feuille te verminderen.

Bestrijdt volatiliteit
Met deze aanpak kwam het model van 
Faber in 2008 tot de hoogste relatieve 
outperformance in 36 jaar. Weliswaar 
werd voor het eerst een negatief rende-
ment gescoord, maar dat was niet meer 
dan 0,5 procent, tegen 30 procent voor 
de benchmark. 

Het model vermindert de risico’s en 
verlaagt de volatiliteit met een derde, zegt 
Faber. Daarmee komt hij tot het kernstuk 
van zijn model: bestrijding van de volati-
liteit is de belangrijkste taak die beleggers 
zich moeten stellen. Want als je beleg-
gingsportefeuille 75 procent in waarde 

daalt, dan moet je een rendement maken 
van 300 procent om weer op het oude 
niveau terug te keren. Dat betekent dat 
je gedurende vijftien jaar een jaarlijkse 
rendement moet behalen van 10 procent, 
waarschuwt Faber. Dat rekensommetje 
maakt duidelijk hoe belangrijk diversifi-
catie in de portefeuille is.

Juist daarom zijn alternatieve be-
leggingen zo interessant, zegt Antoine 
Gautier, global coordinator van BNP 
Paribas Investment Partners: ze bieden 
zekerheid in de vorm van een stabiele 
kasstroom, inflatiehedge of absolute 
return. Beleggers doen er volgens hem 

‘Niet meer 
rendement, maar 
minder risico moet 
het doel van de 
belegger zijn’

Handelaren op de handelsvloer 
van de beurs in sao Paulo.
FOTO: reuters

cees van lotringen is redacteur  
van fondsnieuws.

wegwijs in
alternatives

lexicon

Alternatives: Beleggingsproducten waarvan het 
rendement niet één op één samenhangt met de 
koersontwikkelingen op traditionele obligatie- en 
aandelenmarkten. Alternative investments kunnen 
daarom het risicorendementsprofiel van een 
beleggingsportefeuille verbeteren.
Hedgefondsen: Het is een voorbeeld van alter-
natieve beleggingen, naast vastgoed, grondstof-
fen, infrastructuur en private equity. Er bestaan 
inmiddels meerdere hdegefondsstrategieën zoals 
long/short, global macro, 
Managed futures: een instrument om snel en ef-
ficiënt te handelen in het kader van een strategie. 
Er zijn twee typen: financiële futures en futures op 
grondstoffen. Daarmee kan worden geprofiteerd 
van ontwikkelingen in markten als graan, maïs, 
katoen en olie, maar ook kan worden ingespeeld 
op ontwikkelingen in valuta, rente en aandelen-
beurzen. 
Volatiliteit: de beweeglijkheid waarmee de aan-
delenmarkt beweegt. Daarnaast bestaat er ook de 
beweeglijkheid van een aandeel ten opzichte van 
die markt. De volatiliteit van een markt is nooit 
constant. Een hoge volatiliteit kan voor beleggers 
die gebruik maken van computermodellen zeer 
veel kansen bieden. 
Risico versus rendement: Bij een afname van het 
risico wordt een lager rendement verkregen en 
vice versa.
Standaarddeviatie: Hiermee kan het risico in de 
portefeuille worden berekend. Het voordeel van 
het berekenen van de standaarddeviatie is dat 
met enige zekerheid kan worden aangegeven in 
welke bandbreedte het toekomstig rendement zich 
bevindt.
Strategische asset  allocatie: Bepaling van de 
asset-mix op basis van lange termijndoelstellin-
gen en verplichtingen, waarbij het optimum wordt 
gezocht tussen risico en rendement.
Tactische asset allocatie: Korte termijn asset allo-
catie, waarbij getracht wordt voordeel te behalen 
uit actuele rendementverwachting van beleg-
gingscategorieën. De strategische asset allocatie 
geldt daarbij als uitgangspunt.
Tegenpartij-risico: De verplichtingen die de 
tegenpartij aangaat en moet voldoen bij een 
transactie. Bij de ondergang van Lehman Brothers 
en enkele hedgefondsen bleek dat deze risico’s 
onvoldoende in kaart zijn gebracht. 

goed aan om in de beleggingsporte-
feuille ten minste 10 tot 20 procent te 
alloceren naar alternatieve beleggingen. 
Dat dempt de neerwaartse risico’s aan-
zienlijk, stelt Gautier.

Daar komt nog een overtuigend 
argument bij: aanbieders van alterna-
tieve beleggingen hebben doorgaans een 
zeer emotieloze opvatting over de assets 
waarin ze beleggen, in tegenstelling tot 
particuliere beleggers die vooral door 
hun emoties gedreven lijken te worden. 
‘Uit ons onderzoek blijkt dat de volati-
liteit het hoogst is, als de prijs juist on-
der het tienmaandsgemiddelde ligt. Dat 

COLUMN

alternatief beleggen 
met aandelen

Bij alternatieve beleggingen wordt 
primair gedacht aan alles dat niet in 
de traditionele aandelen en obligatie 

categorieën valt. Maar een goed ‘alternatief’ 
voor aandelen is ook mogelijk middels beleg-
gen in…jawel ..aandelen.

In het huidige macro-economische 
klimaat vol structurele problemen is bij velen 
de verwachting voor de komende 5 tot 10 
jaar dat de aandelenmarkt zich per saldo op 
zijn best horizontaal zal ontwikkelen, met de 
nodige pieken en dalen onderweg. In feite 
is dit een voortzetting van de trend die we 
sinds 2000 hebben ingezet toen de lange 
bullmarket van de jaren 80 en 90 ten einde 
kwam. Wie in 2000 in Europese aandelen is 
gestapt staat vandaag de dag ruim 30 procent 
in de min. Het is dus niet ondenkbaar dat ook 
de komende jaren de klassieke ‘long only’ 
belegger niet veel wijzer zal worden, althans 
als wijsheid in positieve performance wordt 
uitgedrukt. 

Een alternatief voor het traditionele be-
leggen in aandelen is voorhanden middels de 
zogenoemde equity absolute return-aanpak 
die stoelt op de volgende 3 principes:

Ten eerste moet een fondsbeheerder een 
uitgesproken visie hebben in welke sectoren 
en aandelen men gaat investeren en – nog 
belangrijker- dit ook consequent implemen-
teren. Het feit dat zo wellicht sterk wordt 
afgeweken van de vergelijkbare aandelenin-
dex speelt geen rol; het betreft hier tenslotte 
een alternatieve aanpak. De vaardigheid 
om die sectoren en aandelen te kiezen die 
toekomstige groei opleveren, onderscheidt 
de goede fondsmanager van de rest.

Ten tweede moet een fonds genoeg 
flexibiliteit hebben om te kiezen tussen het 
vermogen te investeren dan wel een deel aan 
te houden in cash. Bij lage waarderingen kan 

het geïnvesteerde deel worden verhoogd en 
als aandelen ‘duur’ zijn, dan kan andersom 
het cashgedeelte verhoogd worden. 

Ten derde moet een fondsmanager die 
verwacht dat de markt neerwaarts is gericht 
ook de vrijheid hebben zich hiertegen te be-
schermen. Waar een klassiek aandelenfonds 
er prat op kan gaan iets minder te dalen dan 
de markt, moet de alternatieve aandelenbe-
legger de ‘rem’ erop kunnen zetten door mid-
del van het shorten van de index. Hiermee kan 
de schade bij een dalende markt flink beperkt 
worden en tevens kan het volatiliteitsprofiel 
van een fonds worden verlaagd.

Mooi in theorie, maar hoe kan een 
belegger ervoor zorgen dat zijn fondsbeheer-
der de hem of haar verleende flexibiliteit ook 
daadwerkelijk benut? En hoe blijft een en an-
der transparant, dat wil zeggen is de manager 
ook in staat helder uit te leggen wat er wel en 
niet wordt gedaan binnen het fonds? 

Om hierop een antwoord te krijgen is 
het raadzaam te beleggen bij een doorge-
winterde en –uiteraard- succesvolle absolute 
return manager. Een lange trackrecord is een 
goede indicator hoe een fondsmanager in 
de praktijk omgaat met de aan hem of haar 
verleende vrijheid. De aandelenmarkt van 

tekst: michiel van cranenburgh

‘Een fonds moet 
de flexibiliteit 
hebben om  
te kiezen tussen  
cash en beleggen’ 
de afgelopen 10 jaar geeft ons gelukkig een 
goede houvast. Veel kan worden afgeleid van 
de ingenomen posities van de fondsbeheer-
der in deze periodes; de sectoren en aandelen 
waar wel of juist niet voor werd gekozen 
alsook de mate van ‘protectie’ die de manager 
heeft toegepast in bepaalde marktsituaties. 

Alternatief beleggen hoeft dus niet 
direct exotisch of buitenaards te zijn: Aan-
delen – mits origineel beheerd – kunnen wel 
degelijk een positieve bijdrage leveren aan 
iedere portefeuille. 

michiel van cranenburgh is lid van 
het investment comitÉ van neuflize private 
assets, dochterbedrijf van ABN Amro.
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Pensioenfondsen beleggen ook in alternatieve beleggingen als muziekerechten, vanwege de stabiele kasstroom. APG-
strateeg Ronald Wuijster legt uit hoe particuliere beleggers mee kunnen liften met deze trend in pensioenland.

gezocht: bescherming tegen inflatie

tekst: Joost ramaer

Pensioenbrood

De dood van zanger Michael Jackson 
bleek vorig jaar onverwacht pensioen-
brood op te leveren voor Nederlandse 
ambtenaren. Bekende nummers als 
‘Dangerous’ en ‘Your Are Not Alone’ 
werden ineens vaker gedraaid en ver-
kocht. Dat was kassa voor Imagem 
Music Group, een investeringsfonds in 
muziekrechten dat ambtenarenpen-
sioenfonds ABP in 2008 in het leven 
riep. Meteen al in zijn eerste jaar haalde 
Imagem 8 procent rendement. In geld 
uitgedrukt is het schijntje op het totale 
beleggingsrendement van het ABP: 35 
miljard euro in 2009, op een belegd ver-
mogen van ruim 200 miljard. Slechts 
bescheiden percentages van dat geld zijn 
geïnvesteerd in alternatives als vastgoed 
(7,5 procent), grondstoffen (2,8 pro-
cent), infrastructuur (1,2 procent), pri-
vate equity (4,4 procent) – en nu dus ook 
muziekrechten (minder dan 1 procent). 
Maar in die hoek zoeken megabeleggers 
als ABP wel steeds vaker de kersjes op de 
taart. 

Meeliften
Kunnen particulieren met die trend  
meeliften? En zo ja, wordt hun dan extra 
spreiding en zekerheid geboden, bijvoor-
beeld tegen inflatie? Dat hangt af van het 
soort alternatieve belegging, zegt Ronald 
Wuijster, hoofd Strategisch Portfolio 
Management bij APG, dat voor 240 mil-
jard euro belegt voor pensioenfondsen 
als ABP. Infrastructuur biedt een goede 
inflatiedekking. Beleggen in tolwegen en 
-bruggen, energie- en communicatie-
netwerken levert stabiele inkomsten op 
die relatief ongevoelig zijn voor de gril-
len van de conjunctuur, dankzij de lange 
looptijd van de contracten – meestal tien 
tot twintig jaar. ‘Het lijken wel obliga-
ties’, zegt Wuijster. Voor vastgoed geldt 

‘Meeliften kan, 
mits de kern van  
de portefeuille  
liquide is belegd’

ontwikkelde en verfijnde markt, en zijn 
daardoor beter toegankelijk. Wuijster: ‘Je 
kunt kiezen voor futures, maar ook voor 
beleggen in landbouwgrond, wijnstok-
ken of in de tanks en pakhuizen waarin 
olie, gas en granen worden opgeslagen, of 
de transportmiddelen waarmee ze wor-
den vervoerd.’ Verder bewegen grond-
stoffen zich vaak tegengesteld aan an-
dere waarden: wanneer de beurskoersen 
dalen, stijgt doorgaans de prijs van goud. 
Daardoor bieden zij ook de particulier 
meer mogelijkheden tot risicospreiding. 
Maar het blijft oppassen geblazen, zegt 
Wuijster: ‘De laatste jaren zijn financiële 
partijen grootschalig in grondstoffen ge-
stapt. Gevolg is dat de markt gevoeliger 
is geworden.’ 

Private equity, investeren in het ri-
sicodragend kapitaal van niet-beursge-

noteerde bedrijven, is een andere optie. 
‘Het rendement is gemiddeld twee pro-
centpunt hoger dan op gewone aande-
len’, zegt Wuijster. ‘Maar dan moet je wel 
de beste managers selecteren.’ Hoewel 
minder ontwikkeld dan grondstoffen, 
is ook deze markt indirect toegankelijk 
voor particulieren via gespecialiseerde 
over-the-counterfondsen. 

Meeliften kan dus in de meeste al-
ternatives, mits de particulier zich be-
heerst. ‘Iedere verantwoorde portefeuille 
moet voor het grootste deel bestaan uit 
liquide beleggingen’, stelt Wuijster. ‘Dat 
geldt voor ons, en nog veel sterker voor 
particuliere beleggers.’ 

joost ramaer  is  journalist en medewerker 
van fondsnieuws.  

hetzelfde, maar in mindere mate. ‘Een 
slechte economie dwingt de beheerders 
om de huren van vastgoed te stabilise-
ren, misschien zelfs te verlagen.’ 

Toegankelijk
Een nadeel is dat particulieren in vast-
goed, en zeker in infrastructuur, alleen 
indirect kunnen beleggen, via de mana-
gers van de panden, wegen en netwer-
ken. Grondstoffen vormen een veel meer 

beleggen kan in futures,  
maar ook  in wijnstokken  
of landbouwgrond.
FOTO: istock

Als we een groeiend aantal beleggers mogen geloven, is Indexbeleggen 
je van het. Indexbeleggen, ook wel passief beheerd beleggen genoemd, 
blinkt uit in eenvoud en rendement. Door simpelweg een index te volgen, 
de MSCI World Index bijvoorbeeld, is geen actief fondsbeheer nodig. Dat 
scheelt aanzienlijk in de kosten. En in uw tijd. Het lijkt dan ook ideaal voor 
iedereen die wel wil beleggen, maar minder kosten wil maken en niet uit 
is op het verslaan van de index.

Nu is niet iedere belegger hetzelfde. Een belegger die op zoek is naar 
meer spanning en flexibiliteit zal die eerder vinden in actief beheerde 

fondsen dan in passief beheerde fondsen. Met het uiteindelijke doel om 
hogere rendementen te behalen. 

De kwestie is dan ook: is Indexbeleggen iets voor u? Past het in uw 
profiel? Bij uw stijl van beleggen? Om hier antwoord op te krijgen, zet 
AEGON de argumenten voor u op een rij op aegon.nl/indexbeleggen. 
Mocht u sowieso al overtuigd zijn, dan kunt u natuurlijk al direct beginnen 
door een AEGON Beleggingsrekening te openen. Kijk op de website of 
vraag het uw adviseur.

Eerlijk over Indexbeleggen.

vs.PASSIEF ACTIEF
“Bij beleggen in een 

index kun je alleen maar 
lijdzaam toezien op wat 

er gebeurt. 
Actief beheerd 

beleggen moet je 
leren, maar dan kun 

je ook wat.” 
Bert van Arkel

vanarkel.nl
Jacques Wintermans
indexbeleggen.nl

“Met Indexbeleggen 
haalt iemand die 
niets van beleggen
weet toch een goed
rendement.”

De AEGON Beleggingsrekening is een product van AEGON Bank N.V. AEGON Bank N.V. is ingeschreven in het register dat de AFM en DNB aanhouden en statutair gevestigd te Utrecht, handelsregister 30100799.
Let op: beleggen brengt risico’s met zich mee. De waarde van uw belegging kan fl uctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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Anders 
lo(N)kt 

Ooit waren beleggingen in hedge-
fondsen, grondstoffen, private equity en 
onroerend goed het unieke domein van 
de wereld van het grote geld. Family offi-
ces, pensioenfondsen en andere institu-
tionele beleggers zien deze ‘alternatives’ 
al jaren als beproefde methode om min-
der afhankelijk te zijn van de nukken van 
de aandelenbeurzen. Na de dotcomcrisis 
van 2001 en de kredietcrisis van 2008 
hebben ook particuliere beleggers steeds 
meer behoefte zich in te dekken tegen 
heftige koersbewegingen. 
Alternatieve beleggingen worden vaak 
gezien als een ‘natural hedge’ in een be-
leggingsportefeuille, ofwel een methode 
om meer spreiding aan te brengen in 
de inkomsten. Vermogensbeheerders 
spelen graag op deze behoefte in. In-
gewikkelde financiële producten zoals 
hedgefondsen of converteerbare obliga-
ties worden steeds vaker ook geschikt 
gemaakt voor particulieren. ‘Vergelijk 
het met de Formule I’, zegt San Lie, di-
recteur advies bij Insinger de Beaufort. 
‘Daar worden de nieuwe technieken ont-
wikkeld, die later worden toegepast in de 
gewone auto-industrie.’

Een andere ontwikkeling is dat par-
ticuliere beleggers tegenwoordig geen 
genoegen meer nemen met een rende-
ment dat gerelateerd wordt aan een be-
paalde benchmark. Door de opkomst 
van Exchange Traded Funds, ofwel in-
dextrackers, verwachten beleggers meer 
van de fondsmanagers dan het verslaan 

van een bepaalde index. Immers, via 
een tracker kan een belegger tegen veel 
lagere kosten een min of meer verge-
lijkbaar rendement behalen. Beleggers 
eisen daarom steeds vaker een ‘absolute 
return’ in plaats van een relatief resultaat 
ten opzichte van een index. 

Illiquide
Tegenwoordig behoren alternatieve be-
leggingen tot de standaarduitrusting 
van Nederlandse private bankers. In-
singer de Beaufort, ING, ABN Amro, 
Van Lanschot Bankiers en MeesPierson 
hebben dit soort producten op de plank 
liggen voor particulieren. Ook voor por-
tefeuilles tot zo’n 300.000 euro. Wat zij 
aanbieden zijn voornamelijk beleggin-
gen in grondstoffen, vastgoed en hedge-
fondsen. Bij Van Lanschot wordt private 
equity alleen geadviseerd voor porte-
feuilles van meer dan 1 miljoen euro en 
bij voorkeur een veelvoud daarvan. 

‘Het nadeel van private equity is dat 
het zeer illiquide is’, zegt Marc de Kloe, 
alternative investments manager bij 
ABN Amro Private Banking. ‘In private 
equity zit een investering soms wel voor 
tien jaar vast.’ Het gaat ook om grote be-
dragen met een minimum van 50.000 
euro. Een belegger moet zo’n groot be-
drag dus lang kunnen missen.

Grondstoffen worden door ban-
ken vaak als een aparte assetklasse be-
schouwd. Het vereist veel kennis van de 
grondstoffenmarkt en van bijvoorbeeld 
de landbouwindustrie. Investeringen 
lopen via futures op graan, suiker of var-
kensbuiken. Volgens de Kloe zijn directe 

Banken staan positief tegenover alternatieve beleggingen 
als hedgefondsen, die de retailmarkt op willen. Maar 
de klant wordt gewaarschuwd voor de risicovolle 
verlokkingen van beperkte liquiditeit en transparantie.

Alternatives op schap 

tekst: Corina ruhe

‘Hedgefonds is 
als Formule I: de 
techniek komt ooit 
naar de basis’

Hoofd van het  

ING-investment  

eisen een flinke expertise. Goede pro-
ducten om direct in vastgoed te beleg-
gen zijn beperkt voor portefeuilles vanaf 
300.000 euro. Insinger de Beaufort biedt 
klanten de mogelijkheid om in vastgoed-
cv’s te beleggen. Maar ook dat zijn geen 
investeringen die snel liquide gemaakt 
kunnen worden. Veel private banks 
adviseren hun klanten daarom om in 
beursgenoteerde vastgoedfondsen te be-
leggen, zoals Corio, Wereldhave of Uni-
bail Rodamco. ‘Een nadeel is dat deze 
fondsen meebewegen met de aandelen-
markt en dus nauwelijks voor diversifi-
catie zorgen’, aldus Lie.

Bescherming
De beste manier om alternatives op te 
nemen in een portefeuille is via hedge-
fondsen, zeggen private bankers. Ze zijn 
er in alle soorten en maten. Juist door 
de uiteenlopende strategieën zoals het 
short gaan, kunnen hedgefondsen een 
mooie bescherming bieden tegen sterke 
neergaande bewegingen op de aande-

investeringen in commodityfutures zeer 
risicovol. ‘Het neerwaartse risico is bijna 
onbeperkt. Als je 100 euro investeert, 
kun je veel meer dan 100 euro verliezen’, 
zegt hij. Insinger de Beaufort beperkt 
zich bij beleggingen in grondstoffen op 
dit moment voornamelijk tot goud. Over 
commodities wordt niet overal hetzelfde 
gedacht. Hans Kempen, directeur Pri-
vate Investments bij Van Lanschot: ‘Wij 
zien grondstoffen als een vast onderdeel 
van de beleggingsportefeuille. Mits goed 
gespreid over de grondstoffenmarkten, 
verbetert het de risico-rendementsver-
houding van portefeuilles.’

Ook beleggingen in vastgoed ver-
corina ruhe is financieel journalist 
en medewerker van Fondsnieuws. 

lenmarkten. Bovendien hebben hedge-
fondsen een absolute returnstrategie. 
Dit in tegenstelling tot de traditionele 
beleggingsfondsen. Maar ook voor hed-
gefondsen geldt dat de liquiditeit vaak 
beperkt is. Beleggers kunnen soms maar 
een keer per maand uitstappen.  

Vermogensbeheerders spelen actief 
in op de toenemende behoefte van par-
ticulieren om in hedgefondsen te beleg-
gen en passen hun producten daarop 
aan. Het Britse beursgenoteerde Man 
Investments heeft bijvoorbeeld het AHL 
Trend fonds, dat ook geschikt is gemaakt 
voor kleinere portefeuilles. Het fonds, 
dat in futures investeert, voldoet aan de 
UCITS III-regelgeving, een soort pas-
poort dat aangeeft dat het fonds voldoet 
aan de richtlijnen van de Europese Unie. 
De minimale inleg bedraagt 1000 euro 
en beleggers kunnen wekelijks in- en uit-
stappen. In het crisisjaar 2008 behaalde 
het fonds een rendement van 33 procent. 

Het voordeel van een UCITS III-
paspoort is dat hedgefondsen toeganke-

lijker worden voor particuliere beleggers. 
Het nadeel is dat de beleggingsstrategie 
nogal wat beperkingen worden opgelegd. 
Zo is naked short selling alleen mogelijk 
als het risico is afgedekt met derivaten. 
Tegelijkertijd zijn er allerlei beperkin-
gen aan het gebruik van derivaten. Ook 
wordt er een minimale eis gesteld aan 
de liquiditeit. Beleggers moeten op zijn 
minst twee keer per maand kunnen uit-
stappen. Daarnaast worden eisen gesteld 
aan de transparantie. 

Niet ieder hedgefonds zal daarom 
staan te springen om een UCITS III-
goedkeuring aan te vragen. Veel fondsen 
moeten het juist hebben van hun speci-
fieke inzichten in bepaalde producten, 
aandelen of markten en willen dat niet 
graag prijsgeven. Volgens Lie van Insin-
ger de Beaufort kan de grotere liquiditeit 
van dit soort fondsen ook een nadeel 
zijn. ‘In een dalende markt zullen beleg-
gers deze producten juist snel verkopen. 
Hedgefondsen vervullen dan niet meer 
hun rol als natuurlijke beschermer maar 
reageren juist sterker dan de markt.’ 

Wat betreft transparantie en liqui-
diteit zijn hedgefondsen niet vergelijk-
baar met gewone aandelenfondsen. ‘We 
attenderen onze klanten altijd op de ri-
sico’s van alternatives’, zegt Hans Kem-
pen van Van Lanschot. Een belegger kan 
niet op elk moment uitstappen en het is 
voor de beleggende klant niet op ieder 
moment duidelijk waar hij exact in be-
legt. Dat is niet voor iedereen acceptabel.  

Tovermiddel
Zijn alternatives werkelijk het tovermid-
del tegen financiële crises? ‘Nee’,  zegt 
Bob Homan, hoofd ING Investment 
Office. ‘Correlaties met en tussen deze 
categorieën zijn vaak laag, maar zeker 
in sterk dalende markten niet negatief. 
In 2008 gingen alle alternatieve catego-
rieën fors naar beneden.’ Hedgefondsen 
hebben in een portefeuille vooral een rol 
vanwege de dempende werking. Private 
bankers adviseren beleggers dan ook 
bijna altijd om een deel van hun beleg-
gingen in hedgefondsen of andere al-
ternatives te steken. Afhankelijk van de 
‘risk appetite’ adviseren private bankers 
om 10 tot 20 procent van de portefeuille 
in alternatives en dan met name in hed-
gefonden te beleggen. Want vooral in 
een neergaande markt bewijzen ze hun 
diensten. Gemiddeld zijn de indices van 
hedgefondsen in 2008 met 25 procent 
gedaald. Aandelen verloren 40 procent 
van hun waarde.

Van welke “alternatives” 
maak je in de dagelijkse
 praktijk gebruik?

Mijn klanten hebben in toenemende mate 
interesse in “alternatives”.

“Alternatives” zijn onvoldoende
transparant.

“Alternatives” zijn onvoldoende beschik-
baar voor particuliere beleggers.

Ik maak gebruik van “alternatives” 
vanwege het ongecorreleerde karakter 
en om risico te managen.

ADVISEURSPANEL
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Adviseurspanel
Het Fondsnieuws Adviseurspanel, bestaande uit 
relatiemanagers en beleggingsadviseurs, richt zijn vizier 
op de relatief onbekende wereld van alternatives.

Het Adviseurspanel maakt, 
blijkens de opgegeven antwoorden, 
vooral gebruik van alternatieve be-
leggingen om het risico te managen 
en om alpha te behalen. Daarbij 
wordt van vastgoed en hedgefondsen 
het meeste gebruik gemaakt. De 
mogelijkheid om met alternatives 
inkomen te genereren, zoals met 
infrastructuur kan, wordt amper 
benut. In grote lijnen blijkt uit de re-
actie van de adviseurs op de peiling 
dat klanten maar beperkte kennis 

hebben van alternatieve beleggingen 
en dat de interesse voor dit type ook 
nog beperkt is. Dat leidt al snel tot 
een kip-en-ei discussie: is er geen 
kennis of is er geen interesse?
Relatiemanagers en beleggingsad-
viseurs, die deel willen nemen aan 
het Fondsnieuws Adviseurspanel, 
kunnen zich aanmelden via de 
netwerkgroep Dutch Investment 
Management Professionals (DIMP) 
op Linkedin of zij kunnen een mail 
sturen naar info@fondsnieuws.nl.

In de formule 1 worden nieuwe 
technieken ontwikkeld, die 
later worden toegepast in 
gewone auto’s. Dat gebeurt ook 
met ingewikkelde financiËle 
producten zoals hedgefondsen 
en converteerbare obligaties.
FOTO:reuters
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vrije jongen 
moet aan  
de ketting

Nederland probeert zich internati-
onaal te profileren als vestigingsplaats 
voor hedgefondsen. Aan de Amster-
damse Zuidas zou een volwaardige hed-
gefondsindustrie moeten verrijzen. Het 
moment is goed, want deze fondsen zijn 
weer in trek bij beleggers, die dekking 
zoeken in een volatiele en onvoorspelba-
re markt. Toch weten Nederlandse par-
tijen daar maar moeizaam van te profi-
teren. Toenemende regelgeving vanuit 
de EU spelen de Nederlandse hedge-
fondsen parten. Op een enkeling na zijn 
ze relatief bescheiden qua omvang en 
dat is dodelijk in de huidige markt. Want 
hoewel beleggers weer massaal op zoek 
zijn naar rendement in deze categorie, 
willen ze ook zekerheid. Daarom kijken 
ze in de eerste plaats naar de allergroot-
ste fondsen, met een lang track record. 

Big is beautiful
Ook aanbieders zijn voorzichtig met 
kleinere fondsen. Daar komt bij dat de 
Ucits-richtlijnen van de Europese Unie 
steeds populairder worden. Rond de 72 
procent van de circa 5 biljoen euro in  
het vermogen dat hedgefondsen onder 
beheer hebben, zit in fondsen die vol-
doen aan Ucits. Dat bevoordeelt grote 
hedgefondsen, want de eisen met be-
trekking tot risicobeheer, transparantie, 

en rapportage vreten aan het rendement. 
‘Voor kleinere fondsen is het vrij kans-
loos nu,’ zegt Dennis Hatenboer van 
Othello Capital, die in betere tijden ook 
hedgefondsen selecteerde voor klanten. 
‘Ucits heeft de hele markt verpest. Nu 
geldt vooral big is beautiful.’

Hedgefondsen staan bij het grote 
publiek – inclusief veel politici - bekend 
als riskante investeringsvehikels die be-
drijven, landen, valuta en, als het mis 
gaat, hun beleggers kapot kunnen spe-
culeren, liefst met een zo groot mogelijke 
hefboom. Maar een eigenschap van veel 
van deze fondsen is dat ze streven naar 
rendement ongeacht de richting van de 
markten. Nu die heftige en onvoorspel-
bare bewegingen vertonen en de rente 
laag blijft, zien hedgefondsen er ineens 
weer uit als veilige havens voor kapitaal 
dat snakt naar rendement onder alle 
marktomstandigheden.

‘Ik ken genoeg hedgefondsen die ui-
termate speculatief zijn, maar dat geldt 
ook voor reguliere beleggingsfondsen’, 
zegt Wouter ten Brinke, analist bij het 
Nederlandse Theta Capital dat verschil-
lende fondsen van hedgefondsen beheert 
voor professionele beleggers. Ten Brinke 
selecteert per portfeuille hedgefondsen 
met verschillende risicoprofielen. Het is 
een direct en persoonlijk proces, waar-
bij de verhouding met de fondsmanager 
centraal staat. ‘We hebben een bottom-
up benadering, want naar schatting 80 

procent van het rendement is afhankelijk 
van de man aan de knoppen’, aldus Ten 
Brinke. ‘Een goede hedgefondsmanager 
is in de eerste plaats een onafhankelijke 
geest. Belangrijk, want dan is zijn fonds 
niet gecorreleerd met andere fondsen 
in dezelfde portefeuille. Verder kijken 
we naar kwaliteit en integriteit van het 

team, en natuurlijk naar de beleggings-
strategie: die moet in de eerste plaats 
goed te begrijpen en uit te leggen zijn.’

Long-short strategie
De focus op de fondsmanager is logisch, 
omdat de strategieën van hedgefondsen 
vaak direct voortkomen uit de ideeën en 
visies van hun managers. Bij Tethys Ca-
pital, een beginnend hedgefonds dat na 
een jaar proefdraaien vanaf juli de markt 
op gaat, probeert kapitaalmarktveteraan 
Thijs Jochems langdurige, historische 
bewegingen en economische ontwik-
kelingen om te zetten in een rendabele 
long-short strategie. 

Jochems: ‘Veel opkomende mark-
ten, zoals China, zijn toe aan de volgende 

Hoofd van het  
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Nederland kent een aantal beginnende hedgefondsen, 
maar Europese regelgeving dreigt dergelijke initiatieven  
het leven moeilijk te maken. 

brussel treft hedgefonds

tekst: bas benneker

‘Een goed 
hedgefonds heeft 
een onafhankelijke 
geest nodig’ 
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De Amsterdamse zuidas
FOTO: hollandse hoogte/ 
Merlin daleman
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Een fund of hedgefunds leent zich het 
beste voor retailbeleggers, omdat 
de verantwoordelijkheid voor due 

diligence en risicomanagement dan bij 
professionele partijen komt te liggen.Tot 
die conclusie kwamen deelnemers aan het 
debat dat plaatsvond tijdens het Hedgefonds 
Seminar 2010, dat Fondsnieuws voor profes-
sionele beleggers heeft georganiseerd.

Zowel vertegenwoordigers van Lombard 
Odier en Kempen Capital Management als 
van AXA Investment Partners deelden de 
opvatting van Daan Potjer van Aethra Asset 
Management dat de kennis en ervaring van 
veel retailbeleggers onvoldoende is om direct 
in individuele hedgefondsen te beleggen. 
Potjer hield zijn gehoor in een toespraak voor 
dat hedgefondsen en traditionele beleg-
gingsfondsen op een aantal punten naar 
elkaar toegroeien, vooral nu de laatsten 
steeds vaker onder druk van institutionele 
beleggers en van banken een UCITS III-
registratie aanvragen. Dit Europese paspoort, 
waarvan door klassieke beleggingsfondsen 
veelvuldig gebruik wordt gemaakt, stelt 
hoge eisen aan transparantie en liquiditeit 
en houdt een beperking in van de toegestane 
leverage.Tegelijkertijd nemen de traditionele 
long-onlyfondsen, die al onder UCITS vallen, 
steeds meer de karakteristieken en strate-
gieën van hedgefondsen aan. Voorbeelden 
daarvan zijn long/short en overlaystrate-
gieën. Maar niet alle typen hedgefondsen 
zijn geschikt voor retailbeleggers. Eisen aan 
liquiditeit en transparantie zullen veelal ten 
koste gaan van het rendement, aldus Potjer, 
zodat  hedgefondsmanagers scherp moeten 
kiezen hoe zij zich willen positioneren.  

Volgens Aarnout Snouck, productspe-
cialist hedgefondsen van AXA Investment 
Managers, werkt de industrie sinds de kre-
dietcrisis van 2008 hard om aan de negatieve 
beeldvorming te ontkomen. Er wordt vooral 
meer gedaan aan transparantie en liquiditeit, 
terwijl ook de beheer- en performance-
inkomsten ter discussie zijn komen te staan.

Volgens Michiel Meeuwissen, port-

foliomanager van fund of hedgefunds bij 
Kempen Capital Management, is de industrie, 
gemeten naar beheerd vermogen, terug op 
het niveau van voor de crisis. Maar het zijn 
volgens hem vooral de grote hedgefondsen 
die nu marktaandeel weten te her- of verove-
ren. Verder valt op dat fund of hedgefunds 
nog niet echt hebben weten te profiteren van 
de nieuwe instroom. ‘Dat komt omdat in 2008 
bleek dat de due diligence te wensen overliet 
en dat wordt vooral fund of hedgefunds 
aangerekend’, aldus Meeuwissen. 

De aanwezigen op het Hedgefonds 
Seminair waren van mening dat de toekomst 
voor hedgefondsen er goed uitziet, omdat 
de markt sinds 2008 niet meer gelooft in 
benchmark-beleggen en een absolute return-
aanpak wenst. 

Andre Muijlwijk, salesmanager bij Lom-
bard Odier, denkt dat hedgefondsen zich in de 
assetallocatie laten inpassen. Zeker als dat 

gebeurt op een wijze waarop voor de kern van 
de portefeuille een bèta-benadering en daar-
omheen, met alternatieve beleggingen zoals 
hedgefondsen, alpha wordt nagestreefd.

Na afloop van het debat was er twijfel of 
banken hedgefondsen zullen weten in te pas-
sen in de assetallocatie van de particuliere 
belegger. De garantie van liquiditeit kan in 
bijzondere omstandigheden niet waarge-
maakt worden, wat het lastig maakt om 
dergelijke fondsen aan klanten te verkopen. 
Ook zullen de banken nog overtuigd moeten 
worden van de toegevoegde waarde van 
absolute returnbeleggen. Gezien de toevloed 
van fondsen op de Nederlandse markt, lijkt 
dat echter een kwestie van tijd.

DISCUSSIE

‘Fund of hedgefunds 
voor retailbeleggers’

‘Niet alle typen 
hedgefondsen 
zijn geschikt voor 
retailbeleggers’

stap: naar hogere lonen en hoogwaardi-
ger productie. Dat zal eerst leiden tot 
meer zware, kapitaalintensieve indu-
strie, met name de productie van kapi-
taalgoederen. Met wie gaan ze dan con-
curreren? Nou, bijvoorbeeld met Duitse 
producenten van auto’s en machines. 
Die krijgen het dus moeilijk, en daar spe-
len wij op in.’

Dennis Hatenboer van Othello Ca-
pital geeft beginnende hedgefondsen als 
Tethys weinig kans. ‘Ik heb de afgelopen 
tijd heel veel goede Nederlandse hedge-
fondsen ten onder zien gaan. Ondanks 
het feit dat alternatives echt booming 
zijn op dit moment. Maar iedereen 
kruipt bij elkaar in grote, bekende fond-
sen met een goed track record, van grote 
spelers als JP Morgan en BlackRock. In 
Nederland heeft eigenlijk alleen Ro-
beco’s TransTrend genoeg kapitaal om 
mee te kunnen. De rest heeft het heel 
moeilijk. Institutionele beleggers zijn 
voorzichtig. Er is een run op Ucits III en 
zelfs al op Ucits IV, de opvolger die vanaf 
2011 geldt. Maar kleinere fondsen kun-
nen niet voldoen aan die eisen zonder 
hele hoge kosten te maken.’ 

Zwaard van Damocles
Recent onderzoek van KPMG bevestigt 
het beeld dat Hatenboer schetst: star-
tende hedgefondsen hebben het moei-
lijk, mede door toenemende regulering. 
Al zijn er ook in Nederland uitzonde-
ringen. Zo heeft Aethra Asset Manage-
ment, een door mensen van ABN Amro 
opgezet hedgefonds, onlangs het Britse 
Natixis als aandeelhouder aangetrokken 
om daarmee een beursgang mogelijk te 
maken. Dat is het eerste op de beurs ver-
handelde hedgefonds uit Nederland.

Intussen hangen plannen voor ver-
regaande regulering als een zwaard 
van Damocles boven de hedgefondsin-
dustrie. Inmiddels liggen er twee ver-
schillende voorstellen van de Europese 
Commissie en het Europarlement. Veel 
hedgefondsmanagers verwachten hoe 
dan ook ‘een wettelijk gedrocht’ van ver-
regaande protectionistische maatregelen 
onder het mom van regulering. Natuur-

lijk kunnen de richtlijnen ‘vluchtende’ 
hedgefondsen naar Nederland lokken. 
Maar hedgefondsmanagers zitten niet te 
wachten op een dergelijk concurrentie-
voordeel. 

‘Ze moeten hierheen komen omdat 
wij ze een meerwaarde te bieden hebben, 
niet omdat ze elders moeten vertrekken 
onder druk van regelgeving,’ stelt Mark 
Baak van Finles Capital Management, 
dat een tracker beheert voor Nederland-
se hedgefondsen. 

Sinds een paar jaar probeert Neder-
land actief buitenlandse hedgefondsen 
naar Nederland te lokken. Daartoe be-
gon pensioenreus ABP in 2008 het pro-
ject IMQubator, dat 250 miljoen euro 
heeft om buitenlandse hedgefondsen 
naar Nederland te krijgen.  

Light regime
Ook de ceo van IMQubator, Jeroen Tiel-
man, verwacht dat strengere regulering 
meer fondsen naar Europa zal trekken. 
Maar volgens hem is het de vraag of 
Nederland voldoende gunstig geposi-
tioneerd is om dat te doen. ‘Nederland 
moet echt gaan bijschakelen binnen 
Europa. De structuren en opzet van 
het toezicht in Ierland en Luxemburg 
zijn veel breder bekend bij internatio-
nale beleggers. Deels hebben we onze 
structuren zodanig aangepast dat ze ook 
aantrekkelijk zijn voor institutionele be-
leggers, maar de bekendheid daarmee is 
onvoldoende. Dat moeten we veel beter 
over het voetlicht brengen.’

Ucits is in eerste instantie gericht op 
de retailbelegger. ‘Maar op alles wat niet 
retail is, bestaat totaal geen toezicht’, al-
dus Tielman, ‘en dat is toch een eis voor 
veel institutionele beleggers van buiten 
Nederland. Een voorstel voor een derge-
lijk “light regime” voor zulke partijen is 
in de Tweede Kamer inmiddels contro-
versieel verklaard, en daarmee verliezen 
we nu kostbare tijd.’ 

Tielman: ‘Met IMQubator zijn we 
recent tegen twee voorbeelden aangelo-
pen van buitenlandse fondsen die zich 
in Nederland willen vestigen en dat niet 
doen vanwege de onzekerheid over het 
toezicht. Dan kun je met een zogenaam-
de truc zorgen dat zulk toezicht er toch 
is, door ze een quasi retail structuur aan 
te bieden, maar dat is natuurlijk niet de 
bedoeling. Door helemaal geen toezicht 
te bieden op fondsen voor professionele 
beleggers jaag je grote buitenlandse par-
tijen weg.’

bas benneker is redacteur van fondsnieuws. 

vervolg van pagina 13

‘Op alles wat  
geen retail is, 
bestaat totaal  
geen toezicht’ 

hedgefonds 
seminair 2010
FOTO: ngoc  
binh tran

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
© The Royal Bank of Scotland plc. Alle rechten, behalve indien expliciet toegekend, worden voorbehouden. Reproductie in welke vorm dan ook van de inhoud van dit 
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Kenmerken Fysiek Goud Tracker:
• Volgt na aftrek van beheerskosten één-op-één de koers van de goudprijs. 

• De beheerskosten zijn 0,29% op jaarbasis. 

• Zekerheidstelling d.m.v. goudstaven opgeslagen in de kluis. 

•Uitgevende instelling isStandard Commodities Limited.U looptgeen kredietrisicoopRBS.

• Beursgenoteerd op Euronext Amsterdam, ISIN: DE000A1EDJ96.

Ga naar www.rbs.nl/markets of bel 0900-MARKETS (0900-6275387; lokaal tarief) voor de
brochure en het prospectus.

Beleg eenvoudig en veilig in goud
met de Fysiek Goud Tracker
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Gouddelvers
evy hambro

‘Goud is gewild 
vanwege de druk 
op Westerse valuta 
als de euro’

interview: redactie fondsnieuws 

Niet alleen conjuncturele, maar ook structurele ontwikkelingen rechtvaardigen  
een sterk stijgende goudprijs, stelt Evy Hambro, fondsmanager van BlackRock.

Nu zelfs de agnosten overwegen goud in de portefeuille op te nemen, kan de prijs stijgen 
tot 2300 dollar per ounce, betoogt Nick Moore, grondstoffenstrateeg van RBS.

interview: redactie fondsnieuws

‘Goud is op dit 
moment de 
spreekwoordelijke 
kanarie in de mijn’

nick moore

‘Een prijsdoel geef ik niet af, maar als 
we naar de fundamentele ontwikkelin-
gen kijken dan kan de goudprijs nog jaren 
stijgen. Waarom? Omdat de productie in 
2001 een piek heeft bereikt. Toen was de 
goudprijs 250 dollar, nu is deze vervier-
voudigd, maar een toename van de pro-
ductie zien we nog altijd niet. Meerdere 
grote mijnen zijn aan het einde van hun 
levensfase, terwijl we ook weinig nieuwe 
projecten zien. 

Tegelijkertijd neemt in China en 
andere, snel groeiende economieën de 
vraag naar goud toe. Deels is dat omdat 
in deze landen goud een uitdrukking is 
van succes en status en dat voor de op-
komende, rijker geworden middenklas-
se toenemende betekenis heeft. Deels 
speelt mee dat in deze landen goud-
voorraden worden opgebouwd als een 
reserve voor de eigen valuta. Tot 2009 
verkochten IMF en centrale banken een 
deel van hun voorraden. In dat jaar zijn 
ze daar op teruggekomen. Dat houdt 
een belangrijke strategische beleidsver-
andering in, die op een positieve wijze 
zal bijdragen aan de vraag naar goud. 

Op dit moment wordt de ontwik-
keling van de goudprijs vooral bepaald 
door vrees over de onzekere econo-
mische omstandigheden. Van recente 
datum is de Europese schuldencrisis, 
waardoor de euro onder druk staat en 

‘Goud moet je “daten”, je moet er 
als belegger niet mee trouwen. Dat 
geldt trouwens voor alle grondstof-
fen. Het is een zeer cyclische asset-
class. Je moet goud niet kopen en 
houden, je moet er mee hande-
len. Dat neemt niet weg dat je er 
goed aan doet grondstoffen in 
je asset allocatie op te nemen. 
Wij denken aan een exposure 
van 3 tot 8 procent, een deel 
daarvan moet je toewijzen 
aan goud. Waarom goud? 
Omdat het op dit moment 
een stabiel alternatief is 
voor cash. Maar de be-
langrijkste reden op dit 

moment voor beleg-
gers om goud in de 

portefeuille op te nemen, 
is dat het dient als een veilige 

haven. Beleggers zijn op dit moment 
bezorgd over de wereldeconomie. Ze 
sluiten een double-dip niet uit. Ze vre-
zen door de opgebouwde schulden, voor 
een wereldwijde devaluatie van munten 
en zoeken bescherming. 

China heeft de wereldeconomie 
weliswaar geweldig gesteund, maar 
daar kan het niet eindeloos mee door-
gaan. De economie koelt er af, terwijl 
Europa nu het krabbend anker van de 
wereldeconomie is. De Unie is verenigd 

gevreesd wordt voor de invloed die dat 
kan hebben op het economisch herstel. 
Beleggers vrezen dat de doorgevoerde 
stimuleringsmaatregelen tot fiscale ver-
krapping en inflatie zullen leiden.

Historisch gezien is het zo dat er een 
tegengestelde correlatie bestaat tussen 
dollar en goud – als de een stijgt, daalt 
de ander en vice versa. Nu is die inverse 
correlatie voor het eerst sinds een aantal 
jaren gebroken. Maar dat zegt niks over 
de kracht van de Amerikaanse econo-
mie, maar geeft vooral de devaluatie-

door de verschillen. Terwijl in China 
het inflatiegevaar speelt, bestaat door de 
aanstaande bezuinigingsmaatregelen in 
Europa het gevaar van deflatie. 

Het feit dat zowel de dollar als het 
goud stijgt, wijst erop dat we in een uit-
zonderlijke situatie verkeren. Goud is de 
spreekwoordelijke kanarie in de mijn. 
Het is de parameter voor het vertrou-
wen. Het feit dat de prijs onafgebroken 
stijgt, wijst op de grote wereldwijde on-
zekerheid die er nu is.

De aanhoudende prijsstijging maakt 

druk weer op Westerse mun-
ten als euro en pond. Het 
onderstreept dat goud op 
dit moment als een veilige 
haven wordt beschouwd.

Op de korte termijn 
kan de goudprijs dalen, 
omdat er voor beleg-
gers reden kan zijn 
om winst te nemen. 
Maar voor de ko-
mende drie tot vijf 
jaar zijn er vol-
doende positieve 
f unda mentele 
factoren die als ka-
talysator kunnen die-
nen voor een verdere stijging. 
Dat geldt zeker ook voor beleggers die 
rechtstreeks in mijnbouwbedrijven in-
vesteren, zoals wij doen. De beta ver-
betert, omdat we uit historische data 
weten dat het aandeel van mijnbouwbe-
drijven met 3 dollar stijgt voor elke dol-
lar dat de goudprijs toeneemt. Tegelij-
kertijd nemen de productiekosten voor 
het delven van edelmetalen als goud 
niet meer exponentieel toe. Dat duidt 
er op dat we ons kunnen opmaken voor 
een periode waarin de winstgevendheid 
sterk zal stijgen van de bedrijven waarin 
we beleggen.’ 

dat zelfs de goudagnosten, die jarenlang 
van een barbaarse rally spraken, begin-
nen te twijfelen en overwegen of ze geen 
goud in hun portfolio moeten  opnemen. 
Is dat een bewijs voor het begin van een 
bubbel? Nee, dat geloof ik niet – althans 
nog niet. Als de prijs in de richting van 
de 2.000 dollar per troy ounce komt, dan 
zou je dat kunnen zeggen. Maar op dit 
moment is er eerder sprake van een fair 
value. Het is niet uitgesloten dat de prijs 
stijgt naar 2300 dollar per ounce. Dat is, 
afgezet tegen de geldontwaarding, het 
hedendaagse equivalent van de piek die 
goud in 1980 bereikte. 

Voor beleggers die nu willen instap-
pen, is de prijs erg hoog – zeker in euro 
of pond sterling. Beter is het om te wach-
ten totdat de prijs ongeveer 1100 dollar 
bedraagt. Dat is een goed instapmo-
ment. Wij sluiten niet uit dat een prijs-
daling van meer dan 10 procent deze zo-
mer plaatsvindt. De reden zou kunnen 
zijn dat de wereldeconomie weer over-
tuigend aantrekt en dat de risk appetite 
toeneemt. Ook kan het zijn dat de rente 
stijgt waardoor beleggers de ‘safe havens’ 
van goud en andere edelmetalen verla-
ten. Maar dit najaar kan de aanzet wor-
den gedaan voor een nieuwe duurzame 
rally. Dat kan worden uitgelokt door het 
bruiloftseizoen in India in september of 
de viering van het Nieuwjaar in China.’ 

Evy Hambro is fondsmanager van het 
BlackRock World Gold Fund.

nick ‘Metal’ Moore is hoofd grondstoffen-
strategie van de Royal Bank of Scotland. 

goudprijs in dollars per troy ounce (31,1 gram), Londen 1978 t/m mei 2010
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Landbouw was lang een onderge-
schoven kindje in de beleggingswereld. 
Historisch gezien wordt er structureel 
weinig in belegd. Met de toenemende 
energie- en voedselprijzen van een we-
reldbevolking die in 2050 9 miljard 
mensen kan omvatten, zijn agrarische 
grondstoffen – de zogeheten ‘soft com-
modities’ – strategisch gezien een inte-
ressante asset class.

‘De bevolkingsgroei en de vraag 
naar biobrandstoffen hebben de ko-
mende jaren een positieve impact op 
de markt voor landbouwproducten’, 
zegt Han Dieperink, chief investment 
officer van Rabobank Private Banking. 
Dat geldt ook voor de opkomst van de 
middenklasse en de toename van de 
welvaart in de opkomende markten, zo-
als China. ‘Er is een sterke samenhang 
tussen de stijging van inkomens en de 
consumptie van vlees, gevogelte en zui-
velproducten.’

Voor een dieet met vlees is zeven-
maal zoveel landbouwgrond nodig als 
voor een dieet met granen. Die grond 
is niet onbeperkt aanwezig. In belang-
rijke agrarische gebieden, zoals de VS, 
Australië en China, is er sprake van af-
nemende landbouwgronden door toe-
nemende verstedelijking en verdroging.

Weliswaar zakten de prijzen van 
soft commodities halverwege 2008 in, 

maar vanaf het voorjaar van 2009 zette 
over een breed front een stabilisering in. 
‘Feit is dat de markt voor soft commo-
dities structureel harder groeit dan de 
wereldeconomie, en dat zal niet veran-
deren’, denkt Dieperink.

Beleggers die rechtstreeks willen 
investeren in soft commodities kun-
nen kiezen uit tientallen mogelijkheden, 
van eenvoudig tot complex. Dat gebeurt 
zelden fysiek, maar veelal via de futures-
markt. Granen, sojabonen en maïs zijn 
het meest geschikt, omdat de handel 
daarin wereldwijd plaatsvindt, transpa-
rant is en het meest liquide.

Het nadeel van beleggen via de fu-
turesmarkt is dat de markt zich bijna 
altijd in een contango-situatie bevindt: 
daarin ligt de spotprijs lager dan de prijs 
in de toekomst. ‘Dat maakt het beleg-
gen in soft commodities best ingewik-
keld, want de waarde van je belegging 
nu wordt niet bepaald door de spotprijs 
maar door de verwachte prijs in de toe-
komst’, waarschuwt René Kirkels, ma-
nager structured products bij Rabobank 
Private Banking.

Beleggen via de futuresmarkt vraagt 
veel expertise, het is een gebied voor 
professionals, zegt hij. ‘Als Rabobank 
hebben wij 85 analisten die de agribusi-
ness nauwlettend volgen, zelfs op het ge-
bied van wijn in Nieuw-Zeeland.’

Het is echter veiliger om gericht in 
landbouw te beleggen via beleggings-
fondsen of structured products. Rabo-
bank Food & AgriResearch en Robeco 
onderzoeken daartoe de mogelijkheden 
om de kennis van Rabobank op het 
terrein van agribusiness en soft com-
modities te gebruiken bij productont-
wikkeling.  Eerder heeft Rabobank al 
de Grondstoffen Note op de markt ge-
bracht, terwijl de klant er ook kan kiezen 
uit relevante fondsen als DWS Invest 

voer voor 
morgen
De markt voor soft commodities groeit structureel harder 
dan de wereldeconomie, stelt Rabo-CIO Han Dieperink.

tekst: Wim Groeneveld

Opzoek naar extra rendement:  

deel de portefeuille in met een 

kern en breng daaromheen 

satellieten aan.

Global Agribusiness Fund en Robeco 
Agribusiness. Hierbij gaat het om beleg-
gingen in de waardeketen van de land-
bouw, zoals kunstmestproducenten, 
biotechnologiebedrijven die zich toeleg-
gen op de ontwikkeling van weerbesten-
dige graangewassen en technologiebe-
drijven. Dergelijke bedrijven beogen een  
efficiëntere productie.

Volgens Dieperink kunnen beleg-
gers maximaal 5 procent exposure naar 
soft commodities hebben. De correlatie 

met andere asset classes is beperkt en 
het kan een hedge zijn tegen inflatie, ook 
al zitten de meeste westerse landen nu in 
een deflatoir stadium. ‘Maar als de infla-
tie ineens een sprong maakt, dan wordt 
inflatie de vriend van soft commodities 
en zijn ze in vergelijking met obligaties 
erg interessant.’

Wim Groeneveld is redacteur  
van fondsnieuws.

‘de lage 
Correlatie 
is een kans’
han dieperink 

‘beleggen in 
futures is 
complex’  
renÉ kirkels

uitgelicht uitgelicht

‘Er is een sterke 
samenhang tussen 
groei inkomen en 
groei consumptie’ 

han dieperink  
en renÉ kirkels
FOTO:marijn alders

Rise and shine
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Opkomende markten mogen dan door 
de gestegen risicoperceptie onder druk 
zijn gekomen, het groeiverhaal blijft  in-
tact. Met behulp van alternatieve beleg-
gingen kunnen beleggers daar nog beter 
op inhaken.

Beleggers kiezen onder invloed van 
de toegenomen onrust op de financi-
ële markten voor veilige havens. China 
en andere opkomende landen lijken 
daardoor nu even uit de gratie: de hoge 
groei wakkert de angst voor inflatie en 
bubbels aan. Maar inmiddels heeft de 
overheid haar monetaire teugels aange-
trokken, wat zou kunnen leiden tot een 
harde landing. 

Goldman Sachs denkt niet dat 
het zo’n vaart zal lopen. Sterker nog, 
de zakenbank verwacht dat China 
dit jaar met 11,4 procent zal groeien 
en vervolgens in 2011 weer zal terug-
keren naar een groei van 10 procent                                                                          
Bij dit voor Chinese begrippen meer 
normale tempo kan de inflatie onder 
controle blijven. De andere zogehe-
ten BRIC’s, Brazilië, Rusland en India, 
groeien volgens de zakenbank eveneens 
stevig door. Hoewel het aandeel van de 
BRIC-landen in de wereldeconomie nog 
slechts 18 procent bedraagt, leveren zij 
dit jaar daardoor wel 35 procent van de 
groei van de wereldeconomie. Voor alle 
opkomende landen is dat zelfs 70 pro-
cent. 

Kortom, voor beleggers liggen de 
kansen in opkomende markten. En niet 
alleen op de aandelenmarkt. Dankzij de 
honger naar grondstoffen, grootschalige 

investeringen in infrastructuur en een 
groeiende middenklasse bieden opko-
mende landen ook uitstekende perspec-
tieven voor alternatieve beleggingen. 

Infrastructuur
Investeringen in infrastructuur staan bij 
overheden wereldwijd hoog op de agen-
da. Zeker in emerging markets, waar de 
snelle bevolkingsgroei, toenemende ver-
stedelijking en opkomende middenklas-
se een grote druk leggen op de bestaande 
infrastructuur. ‘De snel toenemende 
verstedelijking in vooral China, maar 

ook India en Afrika is de belangrijkste 
onderliggende drijvende kracht achter 
de investeringen in infrastructuur’, zegt 
Steef Bergakker, beheerder van het Ro-
beco Infrastructure Equities. ‘In China 
woont nog slechts 45 procent van de be-
volking in steden, waar dat in ontwikkel-
de landen al snel 60 tot 70 procent is. De 
verstedelijking zet door, waardoor de in-
vesteringen de komende tien tot vijftien 
jaar op een hoog niveau zullen blijven.’

China spant de kroon: om de gevol-
gen van de mondiale financiële crisis op 
de eigen economie te verzachten, wer-

Hoofd van het  

ING-investment  

opkomende markten: 
Nooit meer slapen
Opkomende landen groeien explosief, hetgeen gepaard gaat met een massale trek naar de stad. Deze urbanisatie 
zorgt voor een immense financieringsbehoefte, die alternatieve beleggingen zoals infrastructuur kansen biedt. 

infrastructuurprojecten bieden beleggers kansen 

tekst: jeroen boogaard

‘Verstedelijking 
in Azië drijft  
investeringen in 
infrastuctuur’ 

Hoofd van het  

ING-investment  

aanleg van een elektriciteits- 
generator in yichang, china
FOTO: hollandse hoogte

ADVERTORIAL

De traditionele spreiding 
van vermogen over aandelen, 
obligaties en liquide middelen 
volstaat al lang niet meer. Cor-
relaties tussen verschillende 
asset categorieën stijgen immers 
snel in tijden van paniek op de 
�nanciële markten, zo bleek ook 
de afgelopen jaren, én juist dan 
is marktexposure (bèta) niet 
gewenst. Dat heeft beleggers 
ertoe aangezet om meer plaats 
in te ruimen voor alternatieve 
beleggingen, teneinde de risico-
rendementsverhouding van de 
totale portefeuille te verbeteren 
en de diversi�catie te verhogen. 
Zo kunnen hedgefondsen een 
goede aanvulling zijn op aan-
delen en vastrentende waarden. 

Vanwege de lage correlatie 
met de markt en het alpha 
gericht karakter, passen liquide 
long/short strategieën volgens 
Lombard Odier dan ook uit-
stekend binnen de traditionele 
aandelenallocatie. Zeker onder 

de huidige volatiele omstan-
digheden voegen zulke �exibele 
strategieën veel waarde toe. Er 
kan dan namelijk worden gestu-
urd op een absoluut rendement 
onafhankelijk van de marktbe-
wegingen. 

US Equity Long/Short 
Een dergelijke marktneutrale 
strategie wordt door Lombard 
Odier toegepast in het eind 
maart geïntroduceerde LO 
Funds 1798 US Equity Long/
Short fonds. Het fonds com-
bineert een aantal voordelen: 
dagelijkse liquiditeit (UCITS-III), 
kapitaalbescherming, robuust 
risicomanagement en zowel een 
lage correlatie onderling als met 
de markt. De doelstelling van het 
fonds is een brutorendement van 
10-15% per jaar bij een volatiliteit 
van 8%. De marktneutraliteit 
wordt verkregen door voor elke 
long positie een short positie in 
te nemen, waarbij de blootstel-

ling aan de markt afhankelijk 
is van de volatiliteit. De porte-
feuille bestaat voor 85-90% uit 
Amerikaanse aandelen waarbij 
liquiditeit en correlatie (< 0,2) be-
langrijke pijlers zijn. De composi-
tie van het US Equity Long/Short 
fonds bestaat uit de favoriete  
ideeën uit het  LO 1798 Relative 
Value Fund. Dit multi-strategie 
�agship hedgefonds uit de stal 
van Lombard Odier, met 800 mln 
US$ AuM, belegt in zo’n 400 tot 
500 posities. Hieruit worden de 
50-100 beste high conviction na-
men ge�lterd en opgenomen in 
het US Equity Long/Short fonds. 

Risicobeheer staat vanzelf-
sprekend centraal in de beleg-
gingsstrategie. De risicobijdrage 
van individuele posities wordt 
continue bewaakt op basis van 
historische volatiliteit en waar 
nodig aangepast. Hetzelfde geldt 
voor de verhouding tussen de 
long en short portefeuilles om 
een (long) bias te voorkomen. 

Track record
Het rendement van het fonds 
is vooral afhankelijk van de 
stock-picking vaardigheden 
van de fondsmanagers. Geen 
makkelijke opgave, maar het 
track record is goed. Waar de 
S&P 500 onder het geweld van 
de �nanciële crisis in 2008 een 
ongekende daling van circa 
38,5% moest incasseren, zouden 
de acht long/short portefeuilles 
de voeten droog hebben 
gehouden met een rendement 
van 2%. Vorig jaar werd de 
brede marktrally bovendien 
aardig bijgehouden en kwam 
het rendement uit op circa 19%, 
tegenover circa 23% voor de S&P 
500. Het US Equity Long/Short 
fonds heeft op basis van het 
equity long/short gedeelte van 
het RVF een rendement van 21% 
behaald tegen -24% voor de 
index over de laatste twee jaar, 
bovendien bij een duidelijk lager 
risico.

Liquide marktneutrale long/short strategieën horen volgens Lombard Odier thuis in de 
aandelencomponent van beleggingsportefeuilles. Dit komt het risico-rendementsprofiel ten 
goede en biedt bescherming in slechte tijden. 

Markt neutraal beleggen
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ondervraagde investeerders rekent de 
komende drie tot vijf jaar op een rende-
ment van meer dan 16 procent per jaar. 
De waardecreatie van private equity in 
opkomende markten komt volgens de 
brancheorganisatie tot stand door groei 
en efficiencyverbeteringen en niet zo-
zeer door gestegen waarderingen of het 
gebruik van hefbomen.

Hedgefondsen
Tot slot biedt de hoge volatiliteit die in-
herent is aan opkomende markten volop 
kansen voor hedgefondsen, maar stelt 
tegelijkertijd ook hoge eisen aan risico-
beheersing. ING geeft tegen deze ach-
tergrond de voorkeur aan hedgefondsen 
waarin je dagelijks in en uit kan stappen. 
‘Het liquiditeitsrisico is in onze keuzes 
zeer belangrijk. Hedgefund replicators 
zijn daarom een goede oplossing’, zegt 
Bob Homan, hoofd ING Investment 
Office. De bank heeft de allocatie naar 
alternatieve beleggingen op dit moment 
voor de helft ingevuld met converteer-
bare obligaties, de andere helft met een 
hedgefund replicator. ‘Wanneer we in 
hedgefondsen beleggen zal dit in de 
meeste gevallen een fund of fundsbeleg-
ging zijn.’ 

De blootstelling aan de hoge groei 
in opkomende landen en bescherming 
in dalende markten zal beleggers aan-
spreken. Waar bijvoorbeeld de beurzen 
van China en Rusland in 2008 in elkaar 
zakten met respectievelijk 65 en 72 pro-
cent, hield de HFR Emerging Markets 
Index, een belangrijke benchmark voor 
de industrie, de schade beperkt tot een 
daling van 37 procent. In 2009 volgde 
een krachtig herstel van 40 procent, ter-
wijl het eerste kwartaal van dit jaar een  
rendement opleverde van 3,5 procent. 

Van de op emerging markets gerich-
te hedgefondsen hanteert bijna 60 pro-
cent een long/shortstrategie, op gepaste 
afstand gevolgd door macro, event-dri-
ven en relative value. Dat blijkt uit ge-
gevens van Hedge Fund Research. ‘Op 
dit moment zie ik in al deze strategieën 
kansen. Er zijn zowel macro-events als 
forse tegengestelde reacties in de markt 
die voor long/short, relative value en va-
luta gunstig zijn. Denk alleen maar aan 
de verschillende rentebewegingen in 
Griekenland en Duitsland en de hiermee 
samenhangende beweging in de euro en 
valuta uit opkomende markten’, aldus 
Homan.

COLUMN

Wees voorzichtig  
met grondstoffen

Grondstoffen kunnen een rol spelen 
in een gespreide assetverdeling. 
Dankzij een historie van ongecor-

releerde rendementen heeft grondstoffen 
een plaats gekregen in veel portefeuilles: 
het zorgt voor een aantrekkelijke spreiding 
in een mix met aandelen, obligaties en cash. 
Exchange Traded Funds (ETF’s) hebben deze 
categorie ,die eerst voorbehouden was aan 
institutionele beleggers nu toegankelijk 
gemaakt, voor de massa. Maar, zoals bij 
alles dat je doet, moeten beleggers zich 
ervan bewust zijn wat ze kopen als ze in een 
grondstoffentracker beleggen. Een blik achter 
de schermen leert dat deze fondsen vaak niet 
zijn wat ze lijken te zijn.

Hoewel de democratisering van dit 
beleggingssegment alle marktparticipanten 
ten goede kan komen, gaat deze ontwikke-
ling gepaard met verwarring voor nieuw-
komers. Beleggers moeten uitkijken met 
grondstoffen-ETF’s omdat het onmogelijk is 
om rendementen te behalen die rechtstreeks 
zijn gebaseerd op prijsontwikkelingen in de 
grondstoffenmarkten. Het meest in de buurt 
bij het volgen van de actuele prijzen (spot 
prices) komen ETF’s die fysieke grondstof-
fen kopen – wat enkel is voorbehouden aan 
sommige ETF’s die beleggen in edelmetalen. 
Bij andere ETF’s krijgen beleggers blootstel-
ling naar bewegingen in de futureprijzen. Het 
beleggen in grondstoffen door middel van 
futures brengt specifieke rendementsontwik-
kelingen met zich mee. Dat komt vooral door 
zogenoemde doorrol-opbrengsten.

Doorrol opbrengsten zijn het gevolg van 
het regelmatig doorrollen van futurecon-
tracten voor grondstoffen. Veel contracten 
expireren, wat betekent dat een voortdurende 
exposure een consequent kopen en verkopen 
van contracten verlangt. Als futureprijzen in 
contango zijn (futureprijzen zijn hoger dan 

de verwachte prijzen), dan betekent dit een 
negatieve yield. Immers, het houdt in dat 
beleggers ‘hoog kopen’  en ‘laag verkopen’ 
als ze een nieuw contract verwerven. Zijn 
futuremarkten daarentegen in een periode 
van ‘ backwardation’ (futureprijzen zijn lager 
dan de verwachte prijzen), dan gebeurt het 
tegenovergestelde en is de yield op het door-
rollen positief. De aanhoudende populariteit 
van grondstoffen maakt dat de markten 
voortdurend in contango zijn. Hier leidt een 
groot deel van de grondstoffenfutures en 
-strategieën onder.    

Wie een betere manier weet te vinden 
om de actuele prijs (spot price) na te bootsen, 
heeft de Heilige Graal gevonden. Gegeven de 
opslagkosten is een fysieke belegging in olie, 
gas of landbouwproducten een onwaarschijn-
lijke oplossing. Maar er zijn een paar unieke 
opties die antwoord geven op de uitdaging 
van het beleggen in grondstoffen door middel 
van futures.

Zo zijn er geavanceerde strategieën in 
ETF-vorm verkrijgbaar die doorrol verliezen 
minimaliseren wanneer markten in contango 
zijn en winsten maximaliseren bij backwarda-
tion. Db x-trackers bijvoorbeeld heeft future-
gebaseerde grondstoffen ETF’s die indices 
volgen die gebaseerd zijn op een kwantita-

tekst: Ben Johnson

‘Bij ETF’s op 
grondstoffen kan 
je geen rendement 
op de huidige prijs 
behalen’ 
tieve strategie als het gaat om het proces van 
doorrollende futures. Het track record van 
deze fondsen die de voor doorrol-opbrengs-
ten gemaximaliseerde benchmarks volgen 
(‘Optimum Yield’ of ‘OY’ volgens de Deutsche 
Bank) is indrukwekkend als je het vergelijkt 
met niet geoptimaliseerde concurrenten. Het 
niveau van diversificatie dat deze fondsen 
biedt, gekoppeld aan een bewezen aanpak om 
doorrol-rendementen te beheersen, maakt 
deze fondsen een aantrekkelijke optie voor 
iemand die grondstoffen in zijn portefeuille 
wil opnemen. 

Ben Johnson is ETF Strateeg  
bij morningstar.

jeroen boogaard is financieel journalist  
en medewerker van fondsnieuws.

den de investeringen in infrastructuur 
vorig jaar met miljarden opgevoerd tot 
circa 9 procent van het bruto binnen-
landse product (bbp). Met 4 procent 
van het bbp blijven de investeringen in 
India daar nog ver bij achter, maar het 
land heeft eerder aangegeven deze de 
komende tien jaar te willen verdubbelen. 
Hetzelfde geldt min of meer voor Brazi-
lië, dat volgens Morgan Stanley de beste-
dingen aan infrastructuur het komende 
decennium zal verhogen van 2 naar 4 
procent van het bbp.

Voor beleggers is het groeipoten-
tieel evident. Bijkomend voordeel is dat 
investeringen in ‘hard assets’ als elektri-
citeitsnetwerken, wegen, rails, havens, 
vliegvelden, telecommunicatie en wa-
tervoorzieningen op de lange termijn te-
vens bescherming bieden tegen inflatie. 
Bergakker richt zich overigens vooral 
op bedrijven die de infrastructuur aan-
leggen en niet op de exploitanten. Deze 
profiteren volgens hem het meest van de 
investeringshausse. 

Private equity
Aangetrokken door de sterke econo-
mische ontwikkeling komen emerging 
markets in toenemende mate op de ra-
dar van private equity. Bleef het aandeel 
van opkomende landen in de totale pri-
vate equity-investeringen in 2004 nog 
steken op 4 procent, vorig jaar was dat 
al toegenomen naar 26 procent. China, 
Brazilië en India oefenen daarbij de 
meeste aantrekkingskracht uit. Dat 
blijkt uit onderzoek van de Emerging 
Markets Private Equity Association. 
Andere Latijns-Amerikaanse landen en 
Afrika zijn door de politieke risico’s en 
het gebrek aan goede fondsmanagers 
minder in trek. Ruim driekwart van de 
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Crossing Bridges with Fidelity
Fidelity International is opgericht in 1969 en is uitgegroeid tot één van de meest 

vooraanstaande vermogensbeheerders wereldwijd. Onze 265 Investment Specialists 

(fondsmanagers & analisten)* “coveren” Europa, Japan en Azië. Daarnaast wordt er 

zeer intensief samengewerkt met de analisten en fondsmanagers in Boston van ons 

zusterbedrijf Fidelity Management & Research Company LLC (FMR LLC). U heeft dus 

de zekerheid van een wereldwijde aanwezigheid van expertise op alle asset classes. 

Fidelity heeft slechts één doelstelling: een zo hoog mogelijk rendement behalen 

voor de beleggers. Om dat te bereiken hanteert Fidelity een beleggingsstrategie 

die duidelijk verschilt van anderen en die berust op de selectie van individuele 

ondernemingen. Duizenden ondernemingen over de hele wereld worden stuk 

voor stuk minutieus geanalyseerd, om die beleggingsmogelijkheden te vinden die 

de beste perspectieven bieden. Dit proces is bekend als “bottom-up stockpicking”. 

Fidelity gelooft sterk in de toegevoegde waarde van haar onafhankelijke plaats 

als vermogensbeheerder. Door een internationaal team waarbinnen continu wordt 

gecommuniceerd, is Fidelity in staat bruggen te slaan naar alle delen van de wereld 

om zo inzichten en ervaringen te delen en de beste beleggingsinzichten voor u 

te verkrijgen. 

De Bottom-up benadering

Opbouw van de portefeuille

Besluit tot aankoop/verkoop

Waarde-analyse

Fundamentale analyse

Nieuwe ideeën
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en structuur zijn opgezet in het belang 
van het fonds en niet speciaal die van de 
belegger. ‘Dat verschilt nogal met wat 
beleggers gewend zijn bij traditionele 
beleggingsfondsen. Dat betekent niet 
dat deze exotische offshore jurisdicties 
slecht zijn. Maar beleggers moeten zich 
realiseren dat daardoor andere regelge-
ving van toepassing is.’

Ook Ferri benadrukt dat hedge-
fondsen niet te vergelijken zijn met ge-
wone beleggingsfondsen. ‘Er is geen 
tegenpartij bij betrokken zoals bij het 
kopen van een aandeel op de beurs. Het 
heeft meer weg van een direct investe-
ring in een bedrijf, en dat bedrijf moet 
een belegger door en door kennen.’ 

Volgens Max Ferri van de Britse consul-
tant Laven Partners kost een gedegen 
operationeel due diligence op zijn 

minst 150 uur. Het gaat immers niet alleen om 
de operationele risico’s bij het hedgefonds zelf 
maar ook om risico’s die zijn verbonden aan de 
dienstverleners die het fonds inschakelt. 

Na de eerste fase van informatieverzame-
ling zoals de fondsdocumentatie, de interne 
procedures en overeenkomsten met derden, 
volgen gesprekken met verschillende partijen. 
‘We gaan uitgebreid in gesprek met de Chief 
Operational Officer van het fonds en de persoon 
die verantwoordelijk is voor compliance. Maar we 
spreken ook met de mensen die werkzaam zijn in 
de backoffice,’ legt Ferri uit. ‘Verder gaan we naar 
de ‘prime broker’ en bekijken we hoe deze partij 
zorgt voor de clearing en settlement en inspecte-
ren wij de rapportagesystemen. Ook bekijken we 
hoe de financiering geregeld is. We vragen na hoe 
de administrateur de Net Asset Value bepaalt en 
welke controlemechanismen aanwezig zijn voor 
moeilijk te waarderen beleggingen. Als er een 
aparte custodian is, proberen we ook zijn rol te 
doorgronden alsmede de onderlinge afspraken die 
gemaakt zijn met het hedgefonds.’  Daarna volgt 
overleg met partijen die ooit in het hedgefonds 
belegd hebben. ‘En natuurlijk spreken we met de 
huidige- maar ook voormalige accountants.’

Als laatste wordt de achtergrond van 
het fonds maar ook de individuele managers 
nagegaan. ‘Dat is een essentieel onderdeel van 
het proces. We controleren zowel publiek toe-

gankelijke als private gegevensbestanden en gaan 
langs alle grote toezichthouders.’ Ook toezicht-
houders in bijvoorbeeld Singapore en Hongkong 
worden gepolst. ‘Daar kom je soms verrassende 
issues tegen.’ Verder inspecteren de consultants 
faillissementsbestanden en worden managers 
gecheckt op criminele antecedenten. Er worden 
referenties opgevraagd bij voormalige werkge-
vers en er  wordt gecontroleerd of de opgegeven 
diploma’s ook daadwerkelijk zijn behaald.  

Ferri benadrukt dat ODD geen eenmalige 
exercitie is. Een belegger moet zich continu op de 
hoogte stellen van  veranderingen in de structuur 
van het fonds. ‘We leven in een wereld waarin de 
spelregels zeer snel veranderen. We moeten er 
bovenop zitten om te zorgen dat we potentiële 
problemen direct identificeren en niet pas als de 
negatieve effecten al zichtbaar zijn. Voor som-
mige klanten voeren wij daarom een periodiek 
herhaalde controles uit waarna we ze updaten 
over de veranderingen in de structuur van het 
hedgefonds.’

Wat komt er 
bij kijken?adieu 

laissez- 
Faire!
● Eisen worden alom aangescherpt ● Banken 
versterken zich met due diligence-teams

product en aanbieder onder korenmaat 

tekst: Miranda schoutsen

De ontmaskering van Bernie Madoff 
als fraudeur was de afgelopen jaren niet 
de enige waarschuwing dat investeerders 
door een mijnenveld moeten navigeren 
in hun zoektocht naar een absoluut ren-
dement. De volatiliteit op de financiële 
markten legde bij veel hedgefondsen ook 
een aantal structurele zwakheden bloot. 

De partijen die de afgelopen 24 
maanden in gebreke bleven hadden hun 
operationele risico’s niet onder controle 
of onderschatten het tegenpartijrisico, 
zegt Marc de Kloe, manager Alterna-
tieve Beleggingen bij de private bank-
ing-tak van ABN Amro. ‘Fondsen die 
de storm goed doorstonden hadden de 
beste operationele processen.’  

Veel banken en vermogensbeheer-
ders hebben daarom de afgelopen tijd 
hun due diligence teams versterkt. Te-
gelijkertijd zijn consultants met hedge-
fondsexpertise, gespecialiseerd in opera-
tional due diligence (ODD), in opkomst. 
‘Financiële instellingen willen zich ervan 

verzekeren dat zij hun fiduciaire plicht 
doen tegenover klanten die in de hedge-
fondsen beleggen’, zegt Max Ferri van de 
Britse consultant Laven Partners. ‘ODD 
is er niet alleen op gericht om directe 
fraude bloot te leggen maar ook de po-
tentiële valkuilen van het fonds te iden-
tificeren. Die zijn vaak gelegen in een 
zwakke structuur, of slechte overeen-
komsten met dienstverleners als de ad-
ministrateur, de broker of de custodian.’  

Risicomanager
Overigens is het grondig checken van 
alle procedures en operaties van hed-
gefondsen al jaren gemeengoed. ‘Maar 
voorheen was due diligence vaak niet 
meer dan een “box ticking excercise” 
uitgevoerd door een junioranalist,’ geeft 
De Kloe aan. ‘Tegenwoordig komt er veel 
meer expertise aan te pas. Het onderzoek 
behelst een veel breder spectrum van za-
ken en wordt veel gedetailleerder uitge-
voerd.’ De operaties van een hedgefonds 
worden bekeken vanuit het perspectief 
van zowel een jurist, een accountant, als 
een risicomanager. De Kloe: ‘Een gewo-

ne jurist is niet voldoende, hij moet wel 
gespecialiseerd zijn in hedgefondsen.’ 

Een aantal karakteristieken van 
hedgefondsen zorgt voor potentieel 
grote operationele risico’s. Zo handelt 
een hedgefonds veelal in grote volumes 
van complexe beleggingsinstrumenten 
terwijl de organisatie verhoudingsgewijs 
klein is. Bovendien kunnen hedgefonds-
managers  nog zulke geraffineerde beleg-
gers zijn, dat betekent nog niet dat ze ook 
de beste bedrijfsleiders zijn. En bij gebrek 
aan algemeen geaccepteerde richtlijnen 
verschilt de operationele organisatie van 
fonds tot fonds. 

‘We zien dat de verschillen groot 
zijn en proberen ons steentje bij te dra-
gen om de algemene standaarden voor 
operationeel risicomanagement binnen 
de hedgefondsindustrie te verbeteren,’ 
vertelt De Kloe. ‘Of we nu besluiten om 
in het fonds te beleggen of niet, we geven 
altijd aanbevelingen als we denken dat 
bepaalde zaken beter zouden kunnen.’

 Ferri van Laven Partners wijst erop 
dat internationale brancheorganisaties 
wel degelijk richtlijnen hebben opgesteld 

(zie: hedgefundmatrix.com) maar dat 
de adoptie ervan traag verloopt. ‘Er zijn 
slechts een klein aantal spelers dat eraan 
voldoet, ook al is dat aantal sinds 2008 
wel aanmerkelijk toegenomen.’

Door de intensievere due diligence 
van banken en beleggers is de transpa-
rantie bij hedgefondsen wel sterk ver-
beterd. Ferri: ‘Partijen kunnen zich niet 
langer verdedigen met het argument dat 
ze daardoor hun posities blootgeven aan 
de concurrentie. Die verbeterde trans-

parantie helpt ons bij het bepalen van de 
liquiditeit van het fonds.’ Want juist de 
trend bij hedgefondsen om steeds meer 
illiquide activa op te nemen in wat in 
essentie een open-end beleggingsvehi-
kel is bracht veel partijen in problemen. 
‘Daarom zijn uitstapblokades die wer-
den opgeworpen ten tijde van de crisis 
gedeeltelijk weer teruggedraaid’, zegt de 
consultant. 

Managed accounts
Best practices zijn continu in beweging, 
wil hij maar zeggen, en niet ‘set in stone’. 
‘Naar gelang problemen boven komen 
drijven ontwikkelt de industrie nieuwe 
standaarden. Zo zijn er voortdurend 
nieuwe zaken waar we op moeten letten. 
ODD wordt complexer maar ook steeds 
nuttiger.’ 

Een concrete oplossing om tege-

moet te komen aan potentiële liquidi-
teitsproblemen bij hedgefondsen zijn 
de zogenoemde managed accounts. Dit 
concept bestaat al zeker tien jaar maar 
heeft zich recent sterk ontwikkeld, legt 
De Kloe uit. ‘In de basisvorm heeft de 
manager een mandaat om het geld te 
beheren maar het eigendom blijft bij de 
belegger. Bij de meer robuuste vorm, die 
de laatste tijd aan populariteit wint, is de 
manager ook verantwoordelijk voor het 
dagelijkse operationeel management, de 
rapportage en het risicomanagement.’   

Waarom is due diligence belangrij-
ker als het gaat om alternatieve beleggin-
gen, en hedgefondsen in het bijzonder? 
De Kloe van ABN Amro wijst erop dat 
meer dan tweederde van de hedgefond-
sen is gevestigd in traditioneel minder 
gereguleerde gebieden als de Kaai-
maneilanden. De fondsdocumentatie 

‘Het was altijd een 
junioranalist  die 
de “box ticking 
exercise” deed’  

due diligence

miranda schoutsen is financieel journalist  
en medewerker van fondsnieuws.
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David Swensen is als manager van het Yale-universiteitsfonds de grondlegger van het beleggen met alternatives. Hij 
boekte er grote successen en veel aanhangers mee. Maar nu lijkt hij zijn hand te hebben overspeeld.

kredietcrisis vreet gezag universiteitsfondsen aan 

tekst: kris van hamme

model onder vuur

‘Liquidity is never there when you need 
it’, schreef David Swensen ter verdediging 
toen hem het verwijt werd gemaakt dat hij 
een fors deel  van de beleggingsportefeuil-
le in illiquide assets als basismaterialen en 
vastgoed had gestoken. De legendarische 
belegger moest zich  verantwoorden voor 
de zware verliezen die hij in het gebroken 
boekjaar 2008-2009 had geboekt op het 
door hem beheerde fonds van de Ameri-
kaanse Yale-universiteit.

Swensen heeft ruim twintig jaar ge-
leden als eerste invulling gegeven aan de 
strategie waarin een groot deel van de 
portefeuille wordt belegd in alternatieve 
beleggingen. Het zogenoemde Yale-mo-
del, dat door universiteitsfondsen als Har-
vard en Stanford maar ook door veel stich-
tingen in de VS is nagevolgd, houdt in dat 
meer dan 50 procent van de portefeuille 
in niet-gecorreleerde, hoogrenderende 
beleggingen wordt gestoken.Yale belegt 
in binnenlandse aandelen (11 procent), 
buitenlandse aandelen (23,3 procent), ab-
solute return (14,1 procent), private equity 
(18,7 procent), real assets (27,1 procent) en 
fixed income (4 procent). 

Jarenlang leverde dat een outper-
formance op ten opzichte van de Ame-
rikaanse graadmeter S&P. Het universi-
teitsfonds van Yale behaalde tussen 2000 
en 2008 een jaarlijks rendement van 17,8 
procent, tegen 1,6 procent voor de index.
Bovendien gebeurde dat bij een lagere vo-
latiliteit: 12,4 tegen 14,6 procent.

Maar dergelijke resultaten hebben de 
universiteitsfondsen mogelijk overmoe-
dig gemaakt. De grote stichtingen had-
den in het gebroken boekjaar 2008-2009 
61 procent van het vermogen in alterna-
tieve beleggingen geïnvesteerd, tegen 52 
procent een jaar eerder.  Toen de financi-
ële crisis zowat alle activaklassen onderuit 
haalde en hedgefondsen niet de gedachte 
bescherming boden, leerden de  ‘Endow-

De campus van Yale University, 
bakermat  van het beleggen in 
alternatieve  beleggingen.
FOTO: Reuters

‘Een grote abrupte 
wijziging in de 
asset allocatie is 
geen strategie die 
succesvol kan zijn’

effecten te dumpen of leningen af te slui-
ten om cash te krijgen. 

In het boekjaar 2008-2009 boekten 
de universiteitsfondsen gemiddeld 18,7 
procent verlies, het grootste sinds de 
Grote Depressie. De grote fondsen deden 
het slechter met een gemiddeld verlies 
van 20,5 procent. Het rijkste fonds – dat 
van Harvard – incasseerde een verlies 
van 29,8 procent: het zag bijna 11 miljard 
dollar in rook opgaan en viel terug tot een 
beheerd vermogen van 25,7 miljard dollar. 
Yale leverde 24,6 procent in. 

Het negatieve rendement heeft het 
Yale-model onder druk gezet. Analisten 
geloven dat universiteitsfondsen hun les 

geleerd hebben en hun portefeuilles zul-
len herschikken. Harvard en Stanford zijn 
daar al mee bezig. Maar het valt niet mee. 
Zo probeerde Harvard private-equitybe-
langen te verkopen, maar de biedingen 
waren zo laag dat het fonds de verkoop 
annuleerde. Stanford verkocht participa-
ties in fondsen tegen dumpingprijzen.

Swensen houdt echter vast aan zijn 
model. Hij onthulde onlangs dat hij eind 
vorig boekjaar het belang van private 
equity, vastgoed en grondstoffen in zijn 
portefeuille juist verhoogd had. Swensen 
profiteerde daarbij mogelijk van de ver-
kopen van instellingen als Stanford om 
goedkoop fondsen op te kopen. 

Volgens Swensen blijft een sterk gedi-
versifieerde portefeuille met hoogrende-
rende activa de beste garantie op een ho-
ger rendement tegen een lager risico. Hij 
erkent dat de duur en de omvang van de 
crisis hem hebben verrast. Het heeft vol-
gens hem geen geen zin om met markt-
timing te proberen het voor te zijn. 

‘Uiteindelijk is het timen van de 
markt een zinloze oefening. Als er drama-
tische gebeurtenissen zijn, dan zie je dat er 
een handvol beleggers is die daar met suc-
ces op de korte termijn op in weten te spe-
len. Maar een grote agressieve wijziging 
in de assetallocatie is geen strategie die op 
de langere termijn succesvol kan zijn’, zei 
Swensen in een interview.

Swensen zegt geen keuze te hebben: 
hij moet hoge rendementen halen om de 
koopkracht van zijn fonds te handhaven 
en de jaarlijkse uitbetalingen te kunnen 
doen. Over de steun van Yale voor zijn 
beleggingsovertuigingen hoeft hij zich  
geen zorgen te maken: Swensen behaalde 
in de twintig jaar tot 2008 een gemiddeld 
jaarlijks rendement van bijna 16 procent, 
wat hem de bijnaam opleverde dat hij de 
‘grootste geldgever van de universiteit is’.

kris van hamme is correspondent van  
het financieele dagblad in new york.

ments’ een dure les. Het illiquide karakter 
van alternatieve beleggingen bleek een 
molensteen om de nek. Omdat ze moeilijk 
verkoopbaar waren, werden de fondsbe-
heerders gedwongen hun best renderende 

Overweeg
onze Alternatieven
Funds of hedge funds 
bieden:

Spreiding in portefeuilles

Stabiliteit in rendementen

Gecontroleerd risico

Man biedt:

25 jaar ervaring in alternatieve 
beleggingen

Een toonaangevende Multi-
Manager business uitsluitend 
gericht op beleggingen in funds
of hedge funds

Toewijding om te voorzien 
in de huidige behoefte van 
risico-gevoelige beleggers

Twee nieuwe funds of 
hedge funds van Man:

Man Dynamic Diversified biedt 
toegang tot circa 601 toonaangevende 
hedge fund managers en wordt 
actief beheerd om in te spelen op 
veranderende marktomstandigheden

Man Long/Short Europe is 
UCITS III compliant en biedt toegang 
tot het rendementspotentieel van 
toonaangevende equity long/short 
managers met een instapbedrag van 
EUR 1.000,- en wekelijkse liquiditeit

1. Per 30 april 2010.  De structuur van de portefeuille en de bestanddelen worden regelmatig herzien door het beleggingsmanagementteam en de sectorallocaties zullen dienovereenkomstig veranderen.
Man Investments is een wereldwijd toonaangevende onafhankelijke vermogensbeheerder, uitsluitend gericht op alternatieve beleggingen. Man biedt beleggers toegang tot een breed scala van hedge fund 
portefeuilles die gericht zijn op sterke, stabiele kapitaalsgroei gedurende verschillende marktcycli. Man Investments is opgericht in 1983 als onderdeel van Man Group plc – FTSE 100 genoteerd – een bedrijf 
waarvan de historie teruggaat tot 1783.

Voor meer informatie kunt 
u contact opnemen met:
Arthur Hopstaken 
Willem Johannesma 
Paul de Klerk

Tel     + 31 10 205 1260
Email  Nederland@maninvestments.com

www.maninvestments.nl

Deze advertentie is geen uitnodiging om te beleggen in één van de genoemde producten
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In het verleden behaalde rendementen bieden geen garantie voor de toekomst. De waarde van beleggingen kan fluctueren. Threadneedle Portfolio Services Limited (TPSL) is opgericht in 
Engeland en Wales onder registratienummer 285988. Gevestigd: 60 St Mary Axe, EC3A 8JQ, Londen. TPSL staan onder toezicht van en zijn goedgekeurd door de Financial Services Authority in 
het Verenigd Koninkrijk Threadneedle is een handelsnaam, en de Threadneedle naam en logo zijn handelsmerken of gedeponeerde handelsmerken van de Threadneedle groepsbedrijven.

Outstanding 
thinking.

Outstanding 
performance.
Threadneedle is tijdens de FD Morningstar Awards 2010

voor de tweede keer op rij verkozen tot Beste Fondshuis
in alle Assetcategorieën en Beste Grote Fondshuis 
Aandelenfondsen. Een uitzonderlijke prestatie in twee 

uitzonderlijke beursjaren. Voor ons het bewijs dat de

beleggingsspecialisten van Threadneedle ook onder de 

meest uitdagende omstandigheden tot een uitstekend 

resultaat kunnen komen. En daar zijn wij bijzonder trots op.

Voor meer informatie kijk op www.threadneedle.nl

of neem contact op met uw adviseur.

threadneedle.nl

bron van groei  

Eind 2007 publiceerden economen van 
de Erasmus Universiteit Rotterdam een 
onderzoek voor het ministerie van Fi-
nanciën naar private equity. ‘Met enige 
voorzichtigheid’ concludeerden zij dat 
PE-investeerders doorgaans een positie-
ve bijdrage leveren aan de Nederlandse 
economie. Bij de vele bedrijven waarin 
zij participeren, nam de werkgelegen-
heid niet af en de winstgevendheid juist 
toe, ‘onder andere vanwege een her-
nieuwde strategische focus’, evenals de 
productiviteit en de innovatiekracht. 
De timing was ongelukkig: eerder dat 

jaar had de dramatisch verlopen vrijage 
van PCM met het Britse Apax binnen 
en buiten het uitgeefconcern grote ver-
ontwaardiging gewekt. De onderzoekers 
werden dan ook met hoon overladen. 

Inmiddels hebben zij ruimschoots 
gelijk gekregen. ‘Ondanks de crisis zijn 
private equity investeerders trouw ge-
bleven aan de bedrijven die zij in porte-
feuille hebben’, constateert Ciel Stevens-
Meewis, plaatsvervangend directeur van 
de Nederlandse Vereniging van Partici-
patiemaatschappijen (NVP), de belan-
genclub voor de sector. Met 23,3 miljard 
euro bleef het totale vermogen onder 
beheer bij private equity-fondsen vorig 
jaar nagenoeg gelijk. Maar het aantal 

bedrijven dat PE-investeringen aantrok, 
groeide van 284 naar 308. De investeer-
ders hebben namelijk ‘onverminderd 
doorgeïnvesteerd in bedrijven uit hun 
eigen portefeuilles’, stelt het  NVP-bran-
che-onderzoek uit april. Kom daar eens 
om bij ondernemingen die vooral afhan-

Ze worden in de volksmond ‘sprinkhanen’ genoemd die bedrijven kaalvreten. Maar Ciel Stevens-Meewis van de 
Vereniging van Participatiemaatschappijen spreekt dat tegen: ‘We brengen geld, betrokkenheid en know-how mee.’

private equity strijdt tegen ‘misplaatste’ vooroordelen 

tekst: joost ramaer ‘Private equity 
heeft niets 
van doen met 
systeemrisico’s ’

kelijk zijn van bankfinanciering. 
‘Private equity investeerders ver-

schaften hun portefeuillebedrijven vorig 
jaar 250 miljoen euro aan extra kapitaal 
voor balansversterking, en 200 mil-
joen voor groei en overnames’, vertelt 
Stevens-Meewis. Het NVP-onderzoek 
omvat zowel investeringen in volwas-
sen niet-beursgenoteerde bedrijven, als 
seed- en venture capital voor starters. 
Private equity blijft cruciaal voor inno-
vatie in de Nederlandse economie: in 
2009 ging 60 procent van de investerin-
gen, en 40 procent van het totale bedrag, 
naar vernieuwende sectoren als biotech, 
gezondheidszorg en ICT. Ook het mid-
den- en kleinbedrijf profiteert van de 
‘sprinkhanen’. Meer dan 90 procent van 
de nieuwe investeringen in 2009 betrof 
bedragen tot vijf miljoen euro. 

Ondanks dit soort harde data over-
heersen voorlopig de vooroordelen en 
misverstanden. Deels komt dat door de 
traditionele geslotenheid van de PE-fir-
ma’s. Zo schoor de Europese Commis-
sie de investeerders aanvankelijk over 
één kam met hedgefunds in de nieuwe 
AIFM-richtlijn tegen systeemrisico’s 
op de financiële markten. ‘Maar pri-
vate equity heeft niets van doen met sy-
steemrisico’s’, zegt Stevens-Meewis. 

Op aandrang van de branche kwam 
er een nieuwe versie van de richtlijn. De 
NVP werkt nu aan grotere transparan-
tie. Stevens-Meewis beveelt PE alvast 
van harte aan bij particuliere beleg-
gers. ‘Het rendement is bovengemiddeld 
hoog, en door je geld in een PE-fonds te 
steken, draag je ook bij aan innovatie en 
duurzame groei. Private equity inves-
teerders zitten gemiddeld vijf tot zeven 
jaar in bedrijven. Dan kun je echt iets 
betekenen. Hun knowhow is enorm.’

Emerging 
markets
De volgende special van Fondsnieuws, die 
na de zomer verschijnt, heeft beleggen in de 
opkomende markten tot onderwerp.

next:

Participatie voor particulieren
beleggen in fondsen

advertentie

Particuliere beleggers die in 
private equity willen stappen, 
hebben in Nederland twee mo-

gelijkheden. Eén: aandelen kopen van 
de twee PE-firma’s met een notering 
aan Euronext: KKR en HarbourVest. 
Twee: good old Robeco. Het fonds 
Robeco Private Equity steekt de inleg 
van beleggers in PE-fondsen, waarin 
institutionele beleggers geld heb-
ben gestort voor investeringen, en 
voor een klein stukje in aandelen van 
beursgenoteerde PE-firma’s. Er zijn 
ruim 160.000 stukken Robeco Private 
Equity in omloop via een veiling onder 
auspiciën van Euronext. Sinds 2006 
is er ook een Robeco Private Equity 
Certificate, gekoppeld aan een mandje 
met vijf Robeco PE-funds of funds, 

die op hun beurt beleggen in fondsen 
van PE-investeerders in verschillende 
stadia van rijping. Langs deze getrapte 
weg belegt de houder van zo’n PE-
certificaat in 1300 bedrijven. 

‘Tussentijds kan de waarde van 
PE-beleggingen wild op en neer gaan,’ 
zegt Robeco-manager Jesse de Klerk. 
Zo rapporteerden de vijf funds of 
funds achter het Certificate in 2008 
niet-gerealiseerde afschrijvingen op 
hun portefeuilles van 19 tot 33 pro-
cent, vooral door nieuwe boekhoud-
regels. Ook de koersen van beursge-
noteerde PE-firma’s daalden scherp in 
2008, om in 2009 weer hard te stijgen. 
‘Een tweede kenmerk is meestal een 
grote discount in de koers,’ zegt De 
Klerk. De intrinsieke waarde van het 

fonds Robeco PE steeg vanaf 2001 
tot eind maart van dit jaar met 23 
procent. De koers daalde in diezelfde 
periode met 16 procent. Een discount 
van 36,2 procent die ook nog eens 
groeit: in september vorig jaar was hij 
nog ‘slechts’ 25,1 procent. Tegen het 
einde van de looptijd (uiterlijk 2017) 
zal de koers van het Robeco PE-fonds 
terugbewegen richting ‘intrinsiek’ 
– een ‘mooi opwaarts rendementspo-
tentieel’, aldus De Klerk. 

Hij  verklaart discount en volatili-
teit met de geslotenheid van de sector. 
‘Door het gebrek aan informatie is 
PE moeilijker te doorgronden.’ Maar 
de aanhouder wint. ‘PE-aandelen als 
KKR hebben het sinds 2008 veel beter 
gedaan dan andere categorieën.’

joost ramaer  is journalist en medewerker 
van fondsnieuws.

Ciel Stevens-Meewis
FOTO: Jacqueline dubbink
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Dominique Senequier bouwde in veertien jaar tijd AXA 
Private Equity uit tot een wereldspeler. ‘Een rendement 
van 15 tot 12 procent is uitstekend.’ 

Dominique Senequier zou de ‘woman 
next door’ kunnen zijn. De Française 
heeft een open gezicht en een warme, 
kwieke stem. Bij de eerste kennismaking 
ontspint zich vrijwel onmiddellijk een ge-
sprek waarop Fransen het patent lijken te 
hebben: snel maar niet gehaast, levendig 
maar niet oppervlakkig. Maar Senequier 
is meer dan de woman next door. Ze 
wordt door het Amerikaanse blad For-
bes gerekend tot de honderd machtigste 
vrouwen van de wereld.

In 1996 ging Senequier aan het werk 
bij AXA, de Franse verzekeraar die on-
der leiding stond van Claude Bébéar. 
Ze kreeg de opdracht een private-equi-
tybedrijf op te zetten. Nu, veertien jaar 
later, heeft AXA Private Equity ruim 25 
miljard euro onder beheer en is het een 
van de grootste investeerders in de sec-
tor. Senequier stelt dat Bébéar haar de 
juiste richting in stuurde. Hij hield haar 
voor dat zij fondsen moest werven buiten 
Frankrijk. Ze wist in het beginstadium 
Rabobank aan het bedrijf te verbinden 
en de Canadese provincie Quebec. Maar 
eenvoudig was het niet. Toen ze beloof-
de ook actief te worden in Duitsland, 
stroomde het geld binnen.

Om het miljardenvermogen te be-
heren, werkt AXA Private Equity met 
een team van 230 mensen. Er wordt in 
150 bedrijven rechtstreeks belegd, er zijn 
aandelenbelangen in 500 fondsen en er 
wordt secondary debt opgekocht – waar-
depapier van collega-bedrijven waarvan 
het onderliggende bezit gereorganiseerd 
moet worden. In 2008 is er ruim 2,5 mil-
jard dollar geïnvesteerd. In 2009 was dat 
niet meer dan 200 miljoen dollar. ‘We ga-
ven er prioriteit aan om bedrijven waarin 

we geïnvesteerd hadden door de crisis 
te krijgen. We hielpen het management 
met kostenverlagingen.’ Nu is er weer 
aanleiding om overnames te doen. Zo is 
een portfolio gekocht van Bank of Ame-
rica dat 1,9 miljard groot is. 

Volgens haar is er nog steeds sprake 
van een discount. Veel beleggers hebben 
in de nasleep van de kredietcrisis private 
equity in de portefeuille teruggebracht, 
omdat de allocatie te groot was gewor-
den of omdat ze liquiditeit nodig hadden. 
‘Maar dat betekent niet dat ze geen  ver-
trouwen meer hadden in deze asset class.’ 
Volgens haar heben veel institutionele 
beleggers in de VS de relatief lage prijzen 
gebruikt om te beleggen in private-equi-
tybedrijven en -fondsen.

Private equity zou volgens Senequier 
een nieuwe naam moeten krijgen: ‘long-
term equity’. ‘Wij zijn beleggers voor de 
langere termijn, dat wil zeggen voor een 
periode van vijf tot zeven jaar. In die peri-
ode begeleiden we het management van 
onze ondernemingen in hun ontwikke-
lingsprojecten.’ 

Senequier heeft veel afwijkende op-
vattingen. Zo vindt zij dat een rendement 
van 30 tot 45 procent op het geïnvesteer-
de vermogen niet in het belang is van het 
bedrijf. ‘Dat is financial engineering. Als 
dat gebeurt, dan weet je dat er ook weer 
een scherpe downturn komt. Een ren-
dement van 15, of zelfs van 12 procent, 
per jaar, is uitstekend.’ Bij AXA Private 
Equity is de leverage beperkt.

Senequier zegt dat het bedrijf in-
middels 50 procent buiten Europa heeft 
belegd. ‘Europa vergrijst. Landen als 
Frankrijk en Italië kennen grote tekor-
ten. Dat zal tot een lagere economische 
groei leiden. De opkomende markten zijn 
daarentegen de motor van de wereldeco-
nomie. Als je daar belegt, dan beleg je in 

tekst: Cees van lotringen

mensen die zin hebben in het leven, in 
een cultuur die wil winnen. Hoe anders 
is dat in Europa!

Senequier heeft veel vertrouwen in 
infrastructuur als asset class. ‘Dat is een 
immense groeimarkt. Kijk naar wat de 
regering-Obama op dat front van plan 
is en kijk naar de enorme investeringen 
die in Azië worden gedaan. Infrastruc-
tuur biedt bovendien een hedge tegen 

inflatie, omdat de opbrengsten veelal ge-
ïndexeerd worden voor de inflatie.’  

Ze is wel kritisch of private equity 
geschikt is voor particuliere beleggers. 
‘Ja, je kunt het opnemen in je asset allo-
catie, maar dat zou je dan voor hooguit 4 
procent moeten doen.’

wijndomein

cees van lotringen is redacteur  
van fondsnieuws.

 the woman
next door
architect van wereldspeler

Ondernemerszin

De ondernemerszin van 
Dominique Senequier werd 
zichtbaar in de jaren tachtig 

toen ze inspeelde op het feit dat het 
Franse wijnmakers moeite kostte 
opvolgers te vinden. Senequier, toen 
nog werkzaam bij de Franse verze-
keraar GAN, kocht twee wijndo-

meinen in de Bordeaux. Daar liep 
ze Claude Bébéar tegen het lijf. De 
topman van AXA, die ook een voor-
liefde heeft voor wijnen en eveneens 
grossiert in wijnkastelen. Bébéar 
haalde Senequier naar AXA. Daar 
maakte zij AXA Private Equity tot 
een wereldspeler. 

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

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

aberdeen-asset.nl/globalequities

Voor meer informatie over Aberdeen’s Global Equity
fondsen, kunt u contact opnemen met Rik Brouwer op
+31 20 6870 512 of een e-mail naar hem sturen via 
rik.brouwer@aberdeen-asset.com

Aberdeen’s Global Equity fondsen

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

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

Annualised

 1 3 5 
 year years years Launch

Quartile 1 1 1 1
Aberdeen Global World Equity Fund performance data: Share Class A-2 Acc. Figures at 31 March 2010.
Fund launched on 1 February 1993.

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

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

Uit de paar honderd bedrijven die voldoen aan onze strikte 
criteria, selecteert het Global Equity Team vervolgens
circa 60 namen. 

Een Aberdeen wereldwijde aandelenportefeuille is het 
resultaat van zeer grondige bottom up aandelenselectie.
Wij beleggen niet in een bedrijf omdat deze wellicht in 
de benchmark zit, maar vertrouwen op onze eigen research. 



De informatie die dit document bevat behelst geen beleggingsadvies, dient slechts als productbeschrijving en kan op ieder moment zonder verdere aankondiging worden gewijzigd. In Nederland
worden de producten van DWS Investments u aangeboden door Deutsche Bank AG Amsterdam Branch. DWS Investments maakt deel uit van de Deutsche Bank Group. Deutsche Bank AG Amsterdam
Branch en de bovenstaande beleggingsfondsen zijn geregistreerd bij de AFM (Autoriteit Financiële Markten) te Amsterdam. Potentiële beleggers dienen hun eventuele beslissing om te beleggen in DWS
beleggingsfondsen uitsluitend te baseren op het (vereenvoudigd) prospectus met de daarvan deeluitmakende beschrijving van kosten, risicofactoren en voorwaarden. Het (vereenvoudigd) prospectus is
kosteloos in zowel elektronische als in geprinte vorm beschikbaar bij Deutsche Bank AG Amsterdam Branch, Herengracht 450-455, 1017 CA Amsterdam tel. +31 (0) 20 555 4335 en dws.nl. U dient zelf
na te gaan of een belegging in DWS Invest Global Agribusiness in overeenstemming is met het voor u vastgestelde doelrisicoprofiel. De waarde van de activa kan als gevolg van het beleggingsbeleid
sterk fluctueren. Het risico dat u uw inleg niet terugkrijgt is zeer groot. Dit risico kan hoger of lager worden afhankelijk van bijvoorbeeld uw beleggingskeuze. Bespreek uw risico met een adviseur. Loop
geen onnodig risico. Lees het vereenvoudigd prospectus.

Altijd een goede keus - de DWS Klassiekers.
Maak de juiste keuze - met de klassiekers van DWS Investments. Dankzij uitstekend en consistent fondsbeheer
en een gedegen strategie, bieden wij u en uw klanten bovengemiddelde prestaties met goede rendementen.

» DWS Top Dividende: Dit fonds biedt toegang tot wereldwijde aandelen met een hoog verwacht dividendrendement en belegt

volgens een onderscheidende aanpak.

» DWS Vermögensbildungsfonds I: Dit, in 1970 opgezette, fonds belegt wereldwijd in aandelen van kwalitatief sterke bedrijven,

die naar onze verwachting goede groeivooruitzichten bieden op de lange termijn.

» DWS Eurorenta: Dit fonds geeft op basis van een actief valuta en duration beleid toegang tot het gehele Europese vastrentende

universum met een nadruk op staatsobligaties.

» www.DWS.nl


