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Wij zijn de top  
van de sector*.

En we zijn van plan om  
daar te blijven op lange termijn.

Invesco Euro Corporate Bond Fund

Betere bedrijfsobligatie fondsen zijn er haast niet: Het Invesco Euro Corporate Bond Fund is nummer 1 binnen zijn 
sector sinds de introductie vijf jaar geleden*. Het fonds wordt beheerd door twee award-winning fondsmanagers, Paul 
Causer en Paul Read.

Het doel? Een hoger rendement op lange termijn tegen een lager risico dan aandelen. 

Als wereldwijde, onafhankelijke asset manager weten we als geen ander dat superieure expertise van cruciaal 
belang is bij een belegging. Meer dan 600 beleggingsprofessionals met meer dan 641 miljard USD onder beheer 
streven vanuit diverse beleggingscentra naar uitmuntende beleggingen. Wij zijn ervan overtuigd dat focus cruciaal is 
voor succes. Daarom richten we ons uitsluitend op asset management met als doel: beleggers wereldwijd te helpen 
bij het verwezenlijken van hun financiële doelstellingen. 

Voor meer informatie kijk op: 
www.euro-corporate-bond.nl

* Invesco Euro Corporate Bond Fund behoort tot het 1e kwartiel op 1, 3 en 5–jaarsbasis (introductie op 31 maart 2006). Peergroup: Morningstar EUR Corporate Bond. Bron: Morningstar, op  
31 maart 2011.  

In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Een verwijzing naar een ranking, rating of een toekenning vormt geen garantie voor toekomstige resultaten en is niet constant
in de tijd. Opinies en vooruitzichten zijn zonder berichtgeving aan veranderingen onderhevig. De belegger moet zich ervan bewust zijn dat de waarde van zijn belegging kan stijgen of dalen en dat het dus
mogelijk is dat hij minder terugkrijgt dan zijn aanvankelijk belegd kapitaal (dit zou het gevolg kunnen zijn van wisselkoers fluctuaties). Het fonds belegt in obligaties en andere vastrentende waarden waarbij
het risico bestaat dat de uitgevende instelling geen betalingen op deze waarden verricht. Het fonds kan getroffen worden door een afname van de marktliquiditeit, wat een impact op het fonds kan hebben
om beleggingswaarden tegen de intrinsieke waarde te kopen of te verkopen. Het fonds kan beleggen in high yield-obligaties. Die worden als speculatiever beschouwd (dan obligaties van investment
grade-kwaliteit) wat betreft het vermogen van de uitgevende instelling om rentebetalingen en aflossingen te verrichten. Futures kunnen worden gebruikt voor duration management, in welk geval de
overeenkomstige posities zullen worden beschreven in het jaarverslag en het halfjaar verslag. Beleggers zouden het vereenvoudigde en volledige prospectus moeten lezen, voor informatie over de specifeke
risico’s, de kosten en meer informatie. Deze informatie is bedoeld om de lezer te voorzien van informatie en is geen aanbeveling om effecten of beleggingsproducten te kopen. Het vereenvoudigde
prospectus van dit fonds is op eenvoudige aanvraag beschikbaar bij Invesco Asset Management S.A Belgian Branch., Louizalaan 326, Bus 31 1050 te Brussel, België. Tel: ++32.2.641.01.70
Fax: ++32.2.641.01.75 of kijk op www.invesco.nl. Uitgegeven door Invesco Asset Management S.A Dutch Branch, J.C. Geesinkweg 999, 1096 AZ Amsterdam. Gegevens op 31 maart 2011.
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Risico versus 
rendement

De kwartaal-  
winnaars

VOORWOORD

en VeRDeR

De best renderende asset classes van 
het eerste kwartaal.

Het aandelenrisico neemt toe. Wat 
zegt het historisch rendement?

Passieve producten als indexfondsen en trackers zijn bezig aan een  
revolutionaire opmars. Teleurstelling met actieve fondsmanager is er een 
verklaring voor, maar ook de lage kosten en het gebruikersgemak dragen  
bij aan het succes. De enige bedreiging is de sector zelf en de niet- 
aflatende zoektocht naar innovatieve producten, waarschuwen de experts.

Banken en andere financiele instellingen zijn bezig om social media te 
omarmen. Diverse partijen boeken er grote successen mee nu zij de klant 
volgen in het kanaal dat hij kiest. Voor adviseurs bij de banken heeft de 
opkomst van social media grote gevolgen. ‘ Je moet echt superrelevant zijn, 
anders is je rol uitgespeeld.’
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allES..
oF.NIkS’..
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Arno IJssels 
foto: Annemiek  mommers

 S inds de kredietcrisis 
van 2008  lijkt de 
opmars van pas-

sieve beleggingsproducten 
niet meer te stuiten. Veel 
beleggers zijn teleur gesteld 
in de belofte van de actieve 
managers dat zij de index 
kunnen verslaan. ook hebben 
deze managers aan  geloof-
waardigheid ingeboet, 
omdat ze beleggers niet 
hebben weten te beschermen 
tegen scherpe koersdalingen 
zoals in 2008 het geval was.  
Passieve indexproducten 
hebben het voordeel dat zij 
niet meer doen dan waarvoor 
ze opgezet zijn: het replice-
ren van indices tegen lage 
kosten en een marktconform 
rendement. Indexproducten 
worden nu echter bedreigd 
door het eigen succes. Het 
aantal aanbieders neemt 
explosief toe, wat volgens 
toezichthouders en critici  
gepaard gaat met innova-
tieve producten die 
complexer en risicovoller 
zijn. Maar mede door de 
keuzestress die er het gevolg 
van is, zal er een consolidatie 
komen, stelt Deborah Fuhr 
die bij Blackrock verant-
woordelijk is voor research. 
naast het themagedeelte een 
interview met de voormalige 
IMF-chefeconoom Kenneth 
rogoff over de aanpak van 
de jongste crisis. Verder 
worden de best renderende 
asset classes  van het tweede 
kwartaal belicht en gaat de 
redactie in op de betekenis 
van historische rendementen 
voor beleggers en van social 
media voor adviseurs.

Cees van Lotringen
HooFDreDAcTeur FonDsnIeuWs
cees.VAnloTrIngen@FonDsnIeuWs.nl

fOnDsnIeUWs Is een InItIatIef Van De fD 
meDIagROep Dat zICh RICht Op gestan-
DaaRDIseeRDe BeLeggIngspRODUCten.

Harvard-econoom  
Kenneth Rogoff over  
de jongste crisis
paGINa.4



kenneth rogoff



5JUNI 2011   

● Een schuldencrisis is vaak een naschok van een financiële crisis
● Overheid ziet een crisis wel aankomen, maar grijpt niet tijdig in 
tekst: barbara nieuwenhuijsen

ToT en meT zijn 25ste was Kenneth 
Rogoff, hoogleraar economie aan Har-
vard University en voormalig hoofdeco-
noom bij het Internationaal Monetair 
Fonds (IMF), een professioneel schaker. 
In 1971 versloeg hij de Nederlandse 
grootmeester Jan Timman. Inmiddels 
schaakt hij helemaal niet meer. ‘Ik ben 
verslaafd’, zegt hij. ‘Het is alles of niets.’ 
Zijn kinderen heeft hij het nog wel ge-
leerd, maar dat was het, al volgt hij het 
nog wel. Met zijn vak lijkt het ook alles 
of niets. Samen met collega-econoom 
Carmen Reinhart schreef hij een boek 
over financiële crises, niet slechts over 
die van de laatste tien, twintig jaar, 
maar over die sinds 1300. Rogoff was 
onlangs aanwezig op een beleggerscon-
ferentie van DWS. 

In This time is different, eight 
centuries of financial folly laat Rogoff 
zien dat de geschiedenis zich herhaalt, 

maar dat beleidsmakers daar niet van 
leren. Iedere keer denken ze dat het 
deze keer anders zal gaan. 

Dat er sprake is van een schulden-
crisis na een financiële crisis is historisch 
gezien niet opmerkelijk. ‘Je ziet vaak na 
een financiële crisis dat de schulden zijn 
toegenomen, terwijl tegelijkertijd het 
vertrouwen in die schulden afneemt’, 
zegt hij. Ter geruststelling: ‘Schulden-
crises zijn normaal gesproken lang niet 
zo erg als de financiële crises waar ze op 
volgen. Het zijn naschokken.’  

Over de problemen in Griekenland 
zegt hij: ‘Als het alleen om Griekenland 

ging, zou het niet zoveel impact hebben. 
Het probleem is dat het ook om Ierland 
en Portugal gaat. Volgens het IMF be-
hoort Spanje niet tot de perifere euro-
landen, maar dat is moeilijk serieus te 
nemen.’

In de basis zijn er volgens Rogoff 
twee problemen in deze landen: een 
toevloedprobleem en een voorraadpro-
bleem. ‘Het toevloedprobleem houdt in 
dat de landen in problemen nog steeds 
aan het lenen zijn. Het voorraadpro-
bleem houdt in dat er gewoon te veel 
schuld is.’ 

Herstructurering 
Hij maakt onderscheid tussen schuld 
die binnenlands uitstaat en schuld die in 
buitenlandse handen is. ‘De in het bui-
tenland uitstaande schuld van Ierland 
is tien keer zo hoog als het bruto bin-
nenlands product (bbp). Het land heeft  
wel veel bezittingen, maar ja, daaronder 
zijn ook veel Ierse huizen.’ Hij lacht en 
vervolgt: ‘Het enige andere land waar-

van eerder bekend was dat het zo’n hoge 
schuld had, is IJsland.’  

‘De gemiddelde in het buitenland 
uitstaande schuld van landen in Europa 
is 200%. In Griekenland is de schuld in 
buitenlandse handen zo’n 300%, in Por-
tugal zo’n 250%. Zulke hoge schulden 
zijn zeldzaam. Er zijn landen om veel 
minder dan dat failliet gegaan.’ 

De externe schuld in de Verenigde 
Staten is maar 100% van het bbp. Groot-
Brittannië heeft een externe schuld van 

‘���De�aanpak�van�de�
eurocrisis�is�bijna�
religieus�van�aard.�
Ik�moet�er�om�
lachen’

‘�het�Is�alles�
of�nIets’

Kenneth Rogoff

rogoff doceert aan de Yale university. 
eerder was hij werkzaam bij de Federal 
reserve en het iMF, waar hij chefeco-
noom was. De amerikaan voerde in 
2002 een felle polemiek met joseph 
stiglitz, topeconoom van de wereld-
bank. inzet was de rol van het iMF.

haRvaRd-econoom Rogoff oveR het wezen van cRises



More
intelligent
than an
index.

More
potential
than a passive
investment.

Dit bericht is alleen voor professionele beleggers en niet voor publiek gebruik. *Doelstelling is netto, er is geen garantie dat het fonds dit doel weet te behalen. In het verleden behaalde rendementen bieden geen garantie voor de toekomst.
De waarde van beleggingen kan fluctueren. Meningen geuit in dit document zijn juist ten tijde van verschijning, maar kunnen zonder kennisgeving veranderen. Een verandering in wisselkoersen kan de waarde van beleggingen zowel doen stijgen
als dalen. De research en analyses in dit document werden door Threadneedle verzameld voor haar eigen beleggingsactiviteiten. Op grond hiervan kunnen nog vóór publicatie van dit document beslissingen genomen zijn, in welk geval deze
informatie terloops beschikbaar is gesteld. Threadneedle (Lux) (“T-Lux”) is een beleggingsfirma met veranderlijk kapitaal (société d’investissement à capital variable, or “SICAV”) onder toezicht van de Grand Duchy of Luxembourg. Participatie in
een fonds kan uitsluitend plaatsvinden op basis van het huidige prospectus, of het huidige vereenvoudigd prospectus (plus addendum) en het jaarverslag (of halfjaarlijks verslag indien dit recenter is). Deze documenten kunt u bij navraag kostenloos
verkrijgen bij: Threadneedle (Lux), 69, route d'Esch, L-1470 Luxembourg, Grand Duchy of Luxembourg. Het Threadneedle (Lux) Enhanced Commodities Fund belegt in commodity indices middels future contracten op fysieke commodities in
bepaalde sectoren. Als deze future contracten hun expiratiedatum naderen, worden ze vervangen door contracten met een latere expiratie. Afhankelijk van de actuele prijzen in de onderliggende markten kan dit een positieve of negatieve impact
hebben op de portfolio. Commodity prijzen kunnen zonder aanleiding veranderen, met onvoorziene gevolgen voor de index, het niveau van de index en de waarde van de portfolio. De portfolio belegt in single commodity indices die bij uitstek
vatbaar kunnen zijn voor fluctuaties en zeer snel kunnen bewegen als gevolg van ontelbare factoren. De grondstoffen in de index kunnen worden geproduceerd in een klein aantal landen of onder controle zijn van een klein aantal producenten.
Politieke, economische en aanbod gerelateerde gebeurtenissen in zulke landen kunnen een disproportionele impact hebben op de prijzen van deze commodities en de waarde van de index. Uitgegeven door Threadneedle Management Luxembourg
S.A., 74, rue Mühlenweg, L-2155 Luxembourg, Grand Duchy of Luxembourg. Geregistreerd bij de Registre de Commerce et des Societes (Luxembourg), registratienummer B 110242. Threadneedle Asset Management Limited (TAML) is opgericht
in Engeland en Wales onder registratienummer 573204. Gevestigd: 60 St Mary Axe, EC3A 8JQ, Londen. TAML 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 groep.

Het Threadneedle (Lux) Enhanced
Commodities Fund

Een actief beheerd long-only fonds (UCITS III) met als doel de DJ UBS

Commodity Index jaarlijks met 3-6% te verslaan*.

Heeft een gediversifieerde exposure naar het hele spectrum van grondstoffen.

Maakt gebruik van de asset allocatie tussen de verschillende grondstoffenmarkten

en de optimalisatie van grondstoffen termijn derivaten om daarmee de

performance te verbeteren.

Wordt beheerd door ons zeer ervaren commodity team dat daarnaast gebruik

maakt van het Threadneedle beleggingsplatform voor macro economische

analyses, informatie en eigen onderzoek.

Kijk voor meer informatie op www.threadneedle.nl/commodities



7JUNI 2011   

More
intelligent
than an
index.

More
potential
than a passive
investment.

Dit bericht is alleen voor professionele beleggers en niet voor publiek gebruik. *Doelstelling is netto, er is geen garantie dat het fonds dit doel weet te behalen. In het verleden behaalde rendementen bieden geen garantie voor de toekomst.
De waarde van beleggingen kan fluctueren. Meningen geuit in dit document zijn juist ten tijde van verschijning, maar kunnen zonder kennisgeving veranderen. Een verandering in wisselkoersen kan de waarde van beleggingen zowel doen stijgen
als dalen. De research en analyses in dit document werden door Threadneedle verzameld voor haar eigen beleggingsactiviteiten. Op grond hiervan kunnen nog vóór publicatie van dit document beslissingen genomen zijn, in welk geval deze
informatie terloops beschikbaar is gesteld. Threadneedle (Lux) (“T-Lux”) is een beleggingsfirma met veranderlijk kapitaal (société d’investissement à capital variable, or “SICAV”) onder toezicht van de Grand Duchy of Luxembourg. Participatie in
een fonds kan uitsluitend plaatsvinden op basis van het huidige prospectus, of het huidige vereenvoudigd prospectus (plus addendum) en het jaarverslag (of halfjaarlijks verslag indien dit recenter is). Deze documenten kunt u bij navraag kostenloos
verkrijgen bij: Threadneedle (Lux), 69, route d'Esch, L-1470 Luxembourg, Grand Duchy of Luxembourg. Het Threadneedle (Lux) Enhanced Commodities Fund belegt in commodity indices middels future contracten op fysieke commodities in
bepaalde sectoren. Als deze future contracten hun expiratiedatum naderen, worden ze vervangen door contracten met een latere expiratie. Afhankelijk van de actuele prijzen in de onderliggende markten kan dit een positieve of negatieve impact
hebben op de portfolio. Commodity prijzen kunnen zonder aanleiding veranderen, met onvoorziene gevolgen voor de index, het niveau van de index en de waarde van de portfolio. De portfolio belegt in single commodity indices die bij uitstek
vatbaar kunnen zijn voor fluctuaties en zeer snel kunnen bewegen als gevolg van ontelbare factoren. De grondstoffen in de index kunnen worden geproduceerd in een klein aantal landen of onder controle zijn van een klein aantal producenten.
Politieke, economische en aanbod gerelateerde gebeurtenissen in zulke landen kunnen een disproportionele impact hebben op de prijzen van deze commodities en de waarde van de index. Uitgegeven door Threadneedle Management Luxembourg
S.A., 74, rue Mühlenweg, L-2155 Luxembourg, Grand Duchy of Luxembourg. Geregistreerd bij de Registre de Commerce et des Societes (Luxembourg), registratienummer B 110242. Threadneedle Asset Management Limited (TAML) is opgericht
in Engeland en Wales onder registratienummer 573204. Gevestigd: 60 St Mary Axe, EC3A 8JQ, Londen. TAML 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 groep.

Het Threadneedle (Lux) Enhanced
Commodities Fund

Een actief beheerd long-only fonds (UCITS III) met als doel de DJ UBS

Commodity Index jaarlijks met 3-6% te verslaan*.

Heeft een gediversifieerde exposure naar het hele spectrum van grondstoffen.

Maakt gebruik van de asset allocatie tussen de verschillende grondstoffenmarkten

en de optimalisatie van grondstoffen termijn derivaten om daarmee de

performance te verbeteren.

Wordt beheerd door ons zeer ervaren commodity team dat daarnaast gebruik

maakt van het Threadneedle beleggingsplatform voor macro economische

analyses, informatie en eigen onderzoek.

Kijk voor meer informatie op www.threadneedle.nl/commodities

bijna 500%. Dat geeft aan hoe kwetsbaar 
dit land is, aldus Rogoff.  

‘Kijk je naar de schuld van Grieken-
land, dan was hij misschien voor Zwe-
den of de VS nog af te lossen, maar in dit 
geval is dat onrealistisch. Het land leent 
maar bij en betaalt niet terug. Een her-
structurering is dus noodzakelijk.’ Dit 
geldt volgens Rogoff ook voor Ierland en 
Portugal.

‘Dat zal niet fijn zijn voor de hou-
ders van Griekse schuld, maar goed, dat 
is dan ook de insteek. Banken in Frank-
rijk en Duitsland zullen als gevolg hier-
van geherkapitaliseerd moeten worden. 
Natuurlijk is dat vervelend, maar het zal 
niet het einde van Europa zijn.’ 

Hoeveel Griekse schuld er precies 
kwijtgescholden moet worden, vindt hij 
lastig te zeggen. ‘Zelfs als je de schuld 
halveert, zal hij nog hoog zijn, maar dat 
hangt ook af van de rente die Grieken-
land daarover moet betalen. Misschien 
is er meer nodig. Argentinië had meer 
nodig. Op dezelfde manier moet geke-
ken worden naar Ierland en Portugal. 
De publieke schuld van Ierland is lager, 
maar hier heb je het ook niet over 10%, 
maar over een aanzienlijke herstructu-
rering.’

 Wat Spanje betreft heb je het vol-
gens Rogoff onder meer over een garant-
stelling voor de schulden van de centrale 
overheid. Die overheid moet volgens hem 
vervolgens wel stoppen met het op zijn 
beurt afgeven van garanties aan anderen. 

Rogoff: ‘Ik denk niet dat de huidige 
strategie van adem inhouden en hopen 
dat het goed komt, gaat werken. Mis-
schien hebben ze gelijk hoor, maar in 
mijn ogen is het Europese verhaal van 
“blijf bij elkaar en heb vertrouwen” radi-
caler dan mijn visie. Het is bijna religi-
eus. Ik moet erom lachen.’  

In Europa wordt momenteel gezegd 
dat er gewacht wordt met het herstruc-
tureren van de Griekse schuld tot 2013 
om banken de gelegenheid te geven eerst 
wat vet op de botten te kweken.  

Rogoff vindt dit niet verstandig: ‘Op 
dit moment zijn de problemen nog be-
heersbaar. Het IMF zal helpen. Doe je 
niets dan loop je het risico dat ze onbe-
heersbaar worden. Het is moeilijk in te 
schatten wanneer de zaak echt uit elkaar 
zal spatten. De schulden blijven toene-
men. In feite wordt Griekenland nu be-
taald om niet failliet te gaan. Het is zaak 
dat snel te stoppen.’ 

Hij trekt een parallel met de kre-

dietcrisis, wat volgens hem historisch 
gezien een opmerkelijk prototypische 
crisis was. ‘Het verleden leert dat tijdens 
ernstige crises de huizenprijzen cumu-
latief met 36% dalen, aandelen met 56%, 
het reële bbp per capita met 9,3% en de 
werkloosheid met 7% stijgt.’ Dit laatste 
was tijdens de laatste crisis 6%.

Crisishaard: China 
Ook bij deze crisis kwam de overheid vol-
gens Rogoff laat in actie. ‘Eind 2006, be-
gin 2007 was in overheidskringen in de 
VS al bekend dat subprime-hypotheken 
gingen knallen. De huizenprijzen begon-
nen te dalen en het werd duidelijk dat er 
enorme problemen waren. Dat was ver 
voor Bear Stearns. Maar er werd niets 
gedaan. Ook toen was het probleem niet 
op te lossen, maar de problemen waren 
bij eerder ingrijpen wel kleiner gebleven 
dan ze uiteindelijk zouden worden.’

Een andere grote fout die destijds 
gemaakt is, is volgens Rogoff dat overhe-
den geen grote aandelenposities hebben 

opgeëist in de banken die ze gered heb-
ben. ‘Die hadden ze later voor veel geld 
weer kunnen verkopen. De leiders waren 
erg trots dat ze de banken gered hadden, 
maar als ze ook maar een klein beetje 
verder vooruit hadden gekeken dan had-
den ze gezien hoeveel moeite ze gingen 
krijgen met hun begrotingen. De belas-
tingbetaler heeft nu wel de verliezen voor 
zijn kiezen gehad, maar niet geprofiteerd 
van de winsten die vervolgens weer ge-
maakt worden. Dit gebeurde vaak niet 
omdat men niet wilde nationaliseren, 
maar dit was geen nationaliseren, het 
zou gewoon om tijdelijke belangen gaan.’ 

‘De grootste fout is echter het gebrek aan 
regelgeving vóór die tijd geweest. Daar 
wordt nu wat aan gedaan, of het vol-
doende is, zal moeten blijken.’ Omdat bij 
de kredietcrisis nog vers in het geheugen 
ligt, verwacht Rogoff er de komende tien 
jaar niet nog eentje, ‘en met goede regel-
geving de komende vijftig jaar niet’.

Gevraagd waar hij de eerst volgende 
crisis verwacht, zegt hij: ‘China. De groei 
gaat enorm snel. Iedereen heeft het over 
groeicijfers van 8 tot 12%. intussen ont-
staat er een sfeer dat het alleen maar 
omhoog kan gaan. De schuldenopbouw 
gaat echter ook omhoog. Als je zegt dat 
je daar binnen vijf tot tien jaar een reces-
sie verwacht, ben je een enorme bear. 
Zeg je hetzelfde over Nederland, dan 
zegt iedereen: natuurlijk. Een andere 
mogelijkheid is Japan. Dat land heeft een 
demografisch probleem en een enorme 
schuld.’  

BarBara NieuweNhuijseN  is redacteur vaN 
FoNdsNieuws.

‘���Bij�vrijwel�elke�
crisis,�zoals�ook�bij�
de�kredietcrisis,�
komt�de�overheid�
te�laat�in�actie’

vervolg vaN pagiNa 5
demoNstratie  griekeNlaNd

FOTO: hh
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EuropEsE rEgElwoEdE  
De komende maanden komt veel wet- en regelgeving op fondshuizen 
en distributeurs af. Fondsnieuws zet de Europese regelwoede op een rij.  

tekst: barbara nieuwenhuijsen

Vanaf 1 juli dit jaar wordt de Euro-
pese richtlijn Ucits IV van kracht. In 
Neder land worden de nieuwe regels  
opgenomen in de Wet op het Financieel 
Toezicht (Wft). Een van de mogelijkhe-
den die de aangepaste richtlijn biedt, is 
om gebruik te maken van zogenoemde 
‘master-feeder’structuren. Dit is onder 
de huidige richtlijn niet mogelijk. Een 
‘master-feeder’structuur bij Ucits houdt 
in dat minimaal 85% van de activa van 
een ‘feeder’-ucits belegd mag worden in 
een ‘master’-ucits, een hoofdfonds. Het 
zou kunnen dat het hierdoor aantrek-
kelijk wordt Nederlandse masterfondsen 
op te richten voor bepaalde, bijvoorbeeld 
in Luxemburg gevestigde, fondsen door-
dat Nederland gunstige belastingver-
dragen heeft. Dit kan buitenlandse divi-
dendbelasting schelen. De Luxemburgse 
feederfondsen zouden dan in de Neder-
landse master kunnen gaan beleggen.  
  
Kiid
Ook nieuw is het Key Investor Informa-
tion Document, ofwel Kiid. In het Ne-
derlands: Essentiële Beleggers Informa-
tie. Dit is een nieuwe uniforme Europese 
financiële bijsluiter voor beleggingsfond-
sen die fondshuizen vanaf 1 juli dit jaar 
mogen en vanaf 1 juli volgend jaar moe-
ten gaan gebruiken. De nieuwe regels 
staan in Ucits IV, maar gaan in Neder-
land ook voor alle niet-ucits gelden. De 
Kiid moet in twee A4’tjes inzicht geven 
in kosten, rendementen en het risico van 
het beleggingsfonds. Allemaal uniform, 
zo is het idee, zodat beleggers verschil-
lende (Europese) beleggingsfondsen 
makkelijk met elkaar kunnen vergelijken.

Nieuwe risicometer
In de nieuwe financiële bijsluiter moet 

ook een nieuwe uniforme Europese ri-
sicometer bevatten. Deze komt in de 
plaats van het huidige mannetje met een 
last op zijn rug, die steeds krommer gaat 
lopen naarmate het risico toeneemt. Het 
nieuwe aan de risicometer is onder meer 
dat hij zeven categorieën heeft in plaats 
van de huidige vijf, legt Legal Counsel 
Robert Slange van Robeco uit. Fondsen 
die nu nog in dezelfde cate gorie vallen, 
kunnen straks dus in andere categorieën 
terechtkomen. Slange: ‘Volgens de hui-
dige systematiek worden alle fondsen 
als zeer risicovol aangemerkt en vallen 
ze bijna allemaal in de hoogste twee 
categorieën. Alle obligatiefondsen val-
len bijvoorbeeld in dezelfde categorie, 
of het nu Duitse staatsobligaties zijn 
of high yields, en emerging markets-
aandelen vallen in dezelfde categorie 
als vrij defensieve aandelenfondsen.’  
De nieuwe risicometer wordt ook vola-
tieler. De Vereniging van Effectenbezit-
ters verwacht niet dat beleggers hier-
van zullen schrikken. ‘De gemiddelde 
belegger weet heel vaak niet in welke 
risicocategorie een fonds valt en zal dus 
ook niet schrikken als dat verandert.’ 
 
AIFM
De Alternative Investment Fund Mana-
ger Directive, ofwel AIFM, wordt vaak 
de hedgefondsenrichtlijn genoemd. Hij 
slaat echter op alle beleggingsfondsen 
behalve ucits en niet alleen op alterna-
tives als zodanig. Dat betekent dat de 

richtlijn veel in Nederland gevestigde 
fondsen (dan wel hun beheerders) direct 
of indirect gaat raken, want het meren-
deel van de in Nederland gevestigde 
retailfondsen is niet-ucits. Zij zullen 
moeten kiezen tussen Ucits of een op de 
AIFM gebaseerd retailregime. Welk re-
gime zij het beste kunnen kiezen hangt 
mede af van de gekozen strategie, maar 
ook van wat er in de lagere regelgeving 
komt te staan, die nog moet volgen.

Mifid II
Mifid, de Europese richtlijn voor mark-
ten in financiële instrumenten die eind 
2007 is geïmplementeerd, heeft ervoor 
gezorgd dat er concurrentie kwam tus-
sen traditionele effectenbeurzen en 
alter natieve handelsplatforms als BATS 
Chi-X Europe, waar inmiddels een zeer 
groot deel van de Europese effectenhan-
del plaatsvindt. Hoe Mifid II er precies 
uit gaat zien, is nog niet bekend. Er is 

Nieuwe Europese 
regels stellen 
fondshuizen voor 
strategische 
keuzes

alleen nog een consultatiedocument 
gepubliceerd waarop partijen konden 
reageren. Volgens Francine Schling-
mann en Daniëlle Pos van De Brauw 
Blackstone Westbroek lijkt het erop dat 
de nieuwe richtlijn vooral (nog) veel 
meer regels gaat bevatten voor een veel-
heid aan onderwerpen. Er worden re-
gels geïntroduceerd voor zogenaamde 
‘organised trading facilities’, waardoor 
ook  zogenoemde ‘dark pools’ en ‘broker 
crossing systems’ zullen worden geraakt. 
De echte, ongereguleerde ‘over the coun-
ter’-handel wordt sterk ingeperkt. Ook 
wordt de kickback mogelijk afgeschaft 
en lijkt het erop dat er voor execution-
only dienstverlening bij meer (mogelijk 
alle) soorten financiële instrumenten 
voortaan ook een passendheidstoets uit-
gevoerd moet worden.

barbara nieuwenhuijsen is redacteur van 
Fondsnieuws.

europees parlement, brussel
foTo: hh
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grafieken: huib koel

Focus op rentebeleid
De favoriete grafieken van Johannes Müller, chefeconoom van DWS. 
Hij let vooral op de inflatieontwikkeling en het ECB-rentebeleid.

‘ de implosie van 
de Amerikaanse 
vastgoedmarkt 
zal nog lang 
doorwerken’

Rente en inflatie
‘De inflatieprognoses moeten nadrukkelijk in 
lijn blijven met de doelstelling van de governing 
council van de ECB om de inflatie op de middel-
lange termijn onder, of in ieder geval dicht bij de 
2% te houden.’ Dat is de verklaring die de ECB 
in april heeft afgegeven. Inflatieprognoses zijn 
essentieel voor de ECB. Deze grafiek combineert 
inflatieprognoses voor de eurozone, zoals ze zijn 
gemeten in het maandelijkse consumentenover-
zicht van de Commissie en het rente beleid van 
de ECB. Gedurende de afgelopen tien jaar viel dat 
uitstekend samen, maar nu blijft de ECB iets ach-
ter bij de curve van de huidige cyclus.

Ifo-slang
De ‘Ifo-slang’ is mijn favoriete grafiek om de cy-
clus van het Duitse bedrijfsklimaat te volgen. Hij 
bestaat uit de subcomponenten ‘economische 
omstandigheden’ en ‘de toekomstige verwachtin-
gen’, zoals het Ifo-instituut deze meet. Geduren-
de een econo mische cyclus maakt de Ifo-slang de 
beweging van een klok. Behalve dat zij laat zien 
waar we in de cyclus zijn, kunnen er ook conclu-
sies uit getrokken worden over de stand van het 
monetaire beleid: de laatste ronde van verkrap-
ping startte in december 2005 - veel vroeger in de 
economische cyclus dan het moment waarop de 
monetaire verkrapping nu is gestart.

Staatsobligaties
Zijn staatsobligaties duur of goedkoop? Het  
waarderingsmodel dat betrouwbaar is, is de no-
minale groeiratio. Dat is de zogenoemde ‘nomi-
nale yield’ van de hele economie. Deze grafiek 
vergelijkt de nominale groeivoet in de eurozone 
op jaarbasis met de nominale yield van senior 
Duits staatspapier. Met uitzondering van de 
‘grote recessie’ van 2008-2009, toen de nominale 
groei negatief was, werkt deze waarderingsme-
thode goed. Dit model laat zien dat dat de yield 
op obligaties in de tweede helft van 2010 te laag 
was, terwijl de ‘spike’ in de rente in 2008 – van-
wege inflatieangst – juist overdreven was.

Johannes Müller is chefeconoom van 
DWS, de vermogensbeheertak van Deut-
sche Bank. Müller startte zijn werkzaam-
heden bij DWS in 1994. Eerst werkte 
hij op het terrein van het beheer van 
obligatie- en geldmarktfondsen, maar 
ook als valutahandelaar. Daarna werd hij 
manager van obligatiefondsen en hoofd 
van het asset class management team. 
Sinds 2009 is hij chefeconoom voor het 
fixed income-gedeelte bij DWS. Hij stelt 
zich in, blijkens artikelen, op hogere 
inflatie, meer volatiliteit en het verlies 
van de dollar als wereldanker. 

dWs-cheFeconoom
oplopende inflatie
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social media 
veranderen 
rol adviseur
● ‘Klant bepaalt het kanaal’ 
● ‘Bank heeft gezicht nodig’ 

Meer specialisatie nodig 

tekst: cees van lotringen

‘Social media’ luidt de jongste mantra 
die beleggers in de mond bestorven ligt. 
LinkedIn, de netwerksite voor hoger op-
geleide professionals, ging in mei naar de 
beurs voor $ 45 per aandeel, maar sta-
biliseerde enkele weken later op bijna $ 
90. Als het tot de gedroomde beursgang 
van Facebook komt, is de koek nog veel 
groter. Critici waarschuwen dat de gekte 
rond social media doet denken aan die 
andere manie van deze eeuw: de inter-
netbubbel. Bedrijven werd daarbij voor 
honderden miljoenen verkocht, zonder 
dat er maar een cent winst was gemaakt. 

Is dat nu weer zo? Nee, zeggen de 
experts eensluidend: bedrijven als Lin-
kedIn, Facebook en Google verdienen 
veel geld met advertentie-inkomsten. 
Ze maken winst en groeien exponenti-
eel. Tegelijkertijd wordt de digitale snel-
weg nu, anders dan rond 2000, op brede 
schaal gebruikt. Mediabedrijven halen 
er een groeiend deel van hun omzet uit, 
evenals detailhandelsondernemingen, 
supermarkten en reisorganisaties, zelfs 
banken en andere financiёle instellingen 
– toch niet de early adapters van techno-
logie – verdienen eraan. 

Zo krijgt Bank of America er 

250.000 klanten per kwartaal bij die 
gebruikmaken van mobiele applicaties. 
Ook Nordea in Scandinavië en Saba-
dell in Spanje boeken er grote successen 
mee, evenals het Amerikaanse First Di-
rect, dat 500.000 beleggers op een exe-
cution only-platform heeft en waar de 
leden de portefeuilles afstemmen op de 
best presterende beleggers. 

Ook in Nederland wordt progressie 
geboekt. ABN Amro, dat het jarenlang 
moeilijk had door de opsplitsing van het 
concern, lijkt mede door succesvol in te 
spelen op social media uit zijn as te her-
rijzen.  Er worden maar liefst 10 miljoen 
transacties per maand via mobiele appli-
caties gedaan. Daarmee loopt de bank, 
samen met Rabo, in Nederland voorop.

Multi access bank
Arno IJssels, directeur directe kanalen 
van ABN Amro, stelt dat de bank ander-
half jaar geleden besloot zich sterker op 
social media te richten. ‘Aanleiding was 
het besef dat de klant het kanaal kiest en 
bepaalt waar en wanneer hij contact wil 
met de bank. Zo maakt 87% van de Ne-
derlandse bevolking gebruik van online 
bankieren, maar weten we dat de volgen-
de ontwikkeling zich al weer aandient. 
Volgens onderzoek van Forrester heeft in 
2015 75% van de mensen in Nederland 

een smartphone. Nu al surft van de be-
staande gebruikers 93% ’s avonds op de 
bank met zijn telefoon op het internet.’ 

Die cijfers zette ABN Amro er eind 
2009 toe aan om de ‘multi access bank’ 
te bouwen: 24 uur per dag bereikbaar 
zijn met de kanalen die de klant wenst. 
Zo word op het Advies & Service Center 
van de bank in Nijmegen alle openbare 
communicatie gevolgd die via internet, 
twitter of social media-platforms over 
ABN Amro wordt verspreid. In eerste in-
stantie, zo geeft IJssels toe, gebeurde dat 

‘ via twitter kunnen 
we klachten snel 
afhandelen en 
hebben we een 
nieuw bankkanaal’

uit het oogpunt van ‘damage controll’: 
ABN Amro had in 2009 een beschadigd 
imago. Maar het proactieve beleid bleek 
succesvol. Klanten kregen onmiddellijk 
reactie op openbaar verspreide klachten 
over de bank, of het nu was om het niet 
werken van een betaalpas of het te lang 
wachten op een gevraagde dienst. ‘Via 
Twitter handelen we op deze wijze een 
groot deel van de klachten af. Daarmee 
hebben we een nieuw bankkanaal ge-
schapen.’

ABN Amro heeft op Twitter inmid-
dels 4500 volgers, terwijl op LinkedIn 
een netwerkgroep is geschapen die in-
formatie geeft over de bank, alsmede ad-
viezen. ‘We moeten zijn waar de klanten 
zijn. Als je dat niet bent, dan doe je niet 
meer ter zake.’ 

Onduidelijk is nog wat het effect 
van social media op de adviespraktijk 
zal zijn. IJssels wijst op onderzoek dat 
klanten voor meer complexe zaken zoals 

arno iJssels, directeur  
directe kanalen van aBn amro 
foTo: Annemiek  mommers
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hypotheken of schenking bij overlijden 
nog altijd het bankfiliaal willen bezoe-
ken. Maar, voegt Patrick Ruijs, partner 
van VODW Marketing eraan toe, ‘het 
tijdperk dat je een gesprek aanging met 
de adviseur om je bij te laten praten, is 
echter wel voorbij. Want het nieuws heb 
je door alle via social media beschikbare 
informatie toch al gekregen. Een gesprek 
met een adviseur moet echt superrele-
vant zijn.’ 

Dat dwingt banken volgens Ruijs 
om kwaliteit van adviseurs sterk te ver-
hogen. ‘Meer specialisatie en verdieping 
is het adagium. Een relatie onderhouden, 
wat toch nog veelal de opvatting van 
een adviseur of een accountmanager 
over zijn rol is, is naar mijn mening echt 
voorbij.’ Ook zal meer advies via tele-
foon, internet of twitter gaan en worden 
steeds meer deals, zoals hypotheekver-
strekkingen, al via deze kanalen gedaan, 
zegt IJssels.

Koudwatervrees 
Ruijs vindt dat veel banken nog koud-
watervrees hebben voor social media. 
‘Veel banken hebben, met name tijdens 
de kredietcrisis, ook intern zoveel kritiek 
en scherpe vragen gehad, dat ze het nog 
niet goed durven te omarmen.’  Toch is 
er volgens hem geen weg terug. 

‘Banken zouden er goed aan doen 
om een aantal goede adviseurs en ana-
listen het podium te geven om zich via 
social media te profileren. Daar zijn ze 
nu nog bang voor, ook omdat ze vrezen 
iemand groot te maken die dan eventueel 
weggaat. Maar dat gevaar is volgens mij 
beperkt. Je bouwt als persoon toch vaak 
autoriteit op op basis van de instantie waar 
je voor werkt. Belangrijk is ook dat in deze 
tijd steeds meer mensen het individu wil-
len herkennen achter de onderneming.’

cees van lotringen is redacteur  
van Fondsnieuws.

gingsadviseurs en private bankers, zijn 
Fondsnieuws en communicatiebureau 
conspiracy betrokken.

in de plenaire sessies zal worden 
ingegaan op beleggen, asset allocatie en 
de risico-rendementverhouding vanuit een 
aziatisch perspectief. daarnaast komt het 
gebruik van alternatives aan de orde om de 
correlatie in de portefeuille te verminderen 
en diversificatie te vergroten, zodat de kans 
op een bestendig rendement toeneemt. ook 
zal er met experts van de banken worden 
gesproken over doelbeleggen nu door 
vergrijzing en afnemende economische 
groei burgers in het westen steeds meer hun 
eigen toekomst moeten zeker zien te stellen.

naast de plenaire sessies, die onder 
leiding staan van dagvoorzitter rens de 
Jong (foto), worden er masterclasses 
aangeboden door Blackrock, BnP Paribas, 
delta lloyd, Fidelity, ing, J.P. Morgan, 
Morningstar en robeco. in deze masterclas-
ses behandelen beleggingsspecialisten van 
de fondshuizen onderwerpen die met het 
thema ‘connectivity’ zijn verbonden, zoals 
het gebruik van hedgefondsen in de por-
tefeuille, beleggen in grondstoffen, en het 
inzetten van defensieve asset classes, zoals 
hoogdividendbeleggen in de opkomende 
markten van azië. 

in aanloop naar de vierde editie van 
het Fondsevent, die plaats zal vinden in 
Mediaplaza in utrecht, zal Fondsnieuws  
de komende weken interviews en  
reportages brengen die de connectiviteit  
in de (beleggings)wereld inzichtelijk  
maken. in de Fondsnieuws-special van 
oktober zal het themagedeelte zijn gewijd 
aan de vierde editie van het Fondsevent.  
Het definitieve programma is vanaf 15 juli 
bekend en staat inschrijving open op  
www.fondsevent.nl

4e editie Fondsevent 
Focust op ‘connectivity’ 

 Het vierde Fondsevent – de grootste 
bijeenkomst voor beleggingsadviseurs 
en private bankers in nederland - staat 

dit jaar in het teken van ‘connectivity’. de 
wereld integreert steeds verder, zowel eco-
nomisch als via het gebruik van social me-
dia. daarbij nemen de afhankelijkheden ook 
steeds verder toe. voor beleggers gaat dat 
gepaard met meer correlatie tussen asset 
classes en hogere volatiliteit. ‘connectivity’ 
biedt echter ook kansen: wie de natuurlijke 
neiging van de home bias opgeeft, verhoogt 
zijn kans op rendement en verlaagt boven-
dien het risico in de portefeuille.

de wereld is één en toch wordt die 
wereld op elke locatie weer anders beleefd. 
overheersen in europa en de verenigde 
staten de zorgen van krimpende groei, in 
opkomende landen in azië en latijns-ame-
rika maakt men zich vooral zorgen over de 
bestuurbaarheid van de groei. de verhou-
ding tussen risico en rendement wordt door 
die sterk uiteenlopende groeiperspectieven 
in het westen ook heel anders ervaren dan 
in het verre oosten.

de paradigmawisselingen die thans in 
de wereld plaatsvinden en voor beleg-
gers grote gevolgen hebben, zullen op 26 
september uitgebreid aan bod komen op 
het Fondsevent. Bij de organisatie van dit 
jaarlijkse event, dat zich richt op beleg-

tekst: redactie Fondsnieuws

Westen vreest 
krimp van groei, 
oosten vreest   
bestuurbaarheid 
van de groei

beleggingsadviseurs en private bankers

foto: Binh tran

foto: Binh tran
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*  Belangrijke informatie: Schroder ISF Global Demographic Opportunities is een fonds van Schroder International Selection Fund, een beleggingsinstelling gevestigd te Luxemburg. De fondsen zijn op grond van artikel
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T R U S T E D  H E R I T A G E  A D V A N C E D  T H I N K I N G

De ontwikkelde markten worstelen met dalende geboorte-

cijfers en een stijgende levensverwachting. Opkomende 

markten kennen juist een snelle bevolkingsgroei en een 

toenemende welvaart. Demografische trends zijn voor-

spelbaar, maar worden nauwelijks doorgrond en vaak

over het hoofd gezien.

Maar wat zijn de implicaties van deze structurele trends 

voor u als belegger? Welke bedrijven weten te profiteren 

van deze ontwikkelingen? En welke profiteren het meest? 

Vragen die voor de belegger van vandaag belangrijk zijn 

voor de toekomst. 

Schroder ISF* Global Demographic Opportunities
biedt diepgaand inzicht in demografische trends en de

invloed ervan op de resultaten van bedrijven. Kennis die

u kunt inzetten om te beleggen in een van de grootste 

kansen die een snel veranderende wereld biedt. 

Meer informatie? Bezoek www.schroders.nl of neem

contact op met uw adviseur.

Demografi sche veranderingen

   bieden kansen
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Westerse belegger moet nu wel genoegen gaan nemen met minder 

De financiële markten verkeren in 
een schemerzone, beleggers zijn on­
zeker. Is het herstel van de afgelopen 
maanden robuust genoeg of is een te­
rugval in de belangrijkste economieën 
van de wereld onvermijdelijk? De hoofd­
economen en beleggingsstrategen in 
Nederland zijn zonder uitzondering op 
hun hoede.

Han de Jong (foto), hoofdeconoom 
van ABN Amro Private Banking, ver­
klaarde eind maart al dat de bank haar 
overweging in aandelen heeft terugge­
bracht naar neutraal. ‘Vanaf mei 2009 
waren we heel positief over het herstel 
van de bedrijfswinsten’, zegt De Jong. 
‘Daarom waren we overwogen in aan­
delen. Nu zien we dat het groeitempo 
bij bedrijven daalt.’ Hij zegt dat de bank 
ervan uitgaat dat de problemen in het 
Midden­Oosten, Japan en de aanhou­
dende schuldencrisis in Europa nog lang 
voelbaar zullen zijn. 

Ook Optimix zag in de onrust in 
de wereld aanleiding om de aandelen­
weging terug te brengen van 58% naar 
40%. ‘We kiezen er dan liever voor om 
een deel van de upside te missen. Ver­
mogensbehoud is op dit moment het 
belangrijkste doel’, verklaart Evert Wa­
terlander, die als directeur bij Optimix 

verantwoordelijk is voor het beleggings­
beleid.

Beleggers stellen zich de vraag of 
het tijd is een alternatief voor aandelen 
te zoeken. Sommige analisten en beleg­
gers vinden dat obligaties dat alternatief 
vormen. Maar Lars Dijkstra, chief in­
vestment officer van Kempen Capital 
Management, heeft zijn twijfels. ‘Als de 
rente flink doorstijgt, dan zouden obli­
gaties ten opzichte van aandelen wel 
weer eens interessanter kunnen wor­
den. Nu is dat nog niet zo.’

De huidige wereldwijde onzeker­
heid maakt dat aandelenbeleggers zich 
moeten afvragen of ze voor de korte ter­
mijn beleggen of voor de lange termijn. 

Is het eerste het geval dan spelen de on­
zekerheden in de wereldeconomie een 
grote rol. Niet alleen Europa, maar ook 
de economische ontwikkeling in de VS, 
Japan en China lijken op dit moment – 
om zeer uiteenlopende redenen – niet 
bestendig.

Risico-rendement
Aandelenbeleggers die zich echter op de 
lange termijn richten, zien een andere ri­
sico­rendementverhouding. Historisch  
gezien zijn aandelen nog altijd de best 
denkbare asset class. Dat blijkt uit een 
baanbrekend onderzoek dat begin van 
dit millennium door Elroy Dimson, 
Paul Marsh en Mike Staunton van de 

tekst: corina ruhe 

111 jaar historie: 
Aandelen doen 
het gemiddeld 
4,5% beter dan 
staatsobligaties 

AAndelen renderen echt 
beter op lAnge termijn

glAzen bol 
rekensommen AFm

AFM
1.  Deposito 3,7% 0,6%  10,4%
2.  Obligatie 4,2%  4,4%  11,3%
3.  Vastgoed 6,7%  11,8%  15,7%
4.  Mixfonds 6,2%  12,9%  16,6%
5.  Aandelen 8,3%  25,5%  27,5%
6.  Emerging 8,3%  30,5%  32,2%

Beleggingsklasse Verwacht rendement  
Volatiliteit Vol. Incl. valuta risico

Han de Jong
foTo: HH



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 genoemde beleggingsfondsen zijn geregistreerd bij de AFM (Autoriteit Financiële Markten) te Amsterdam. Loop geen onnodig risico. Lees het vereenvoudigd prospectus.
Deze is te vinden op dws.nl. De waarde is afhankelijk van ontwikkelingen op de fi nanciële markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fl uctueren.

DWS Covered Bond Fund biedt
vastrentende diversifi catie
Defensieve beleggers kunnen hun vastrentende allocatie spreiden met Covered Bonds

Covered Bonds bieden diversificatie voor de vastrentende belegger aan de defensieve kant van het spectrum. De Covered Bonds
hebben extra zekerheid t.o.v. senior bonds door middel van de garantie van de cover pool en ze staan tevens hoger in de kapitaalstructuur.
Sinds de introductie van de Covered Bonds (Pfandbriefe) in 1769 heeft deze beleggingscategorie dan ook nog geen default gekend.
Via een actief beheerd beleggingsfonds biedt DWS nu toegang tot deze, van oudsher door professionele beleggers gedomineerde, markt.

» www.dws.nl
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London Business School (LBS) werd 
verricht. 

Uit dat onderzoek blijkt dat aan­
delen wereldwijd gemiddeld 3,8% meer 
hebben opgeleverd dan gewone obli­
gaties. Voor het berekenen van deze 
risico premie gebruikten zij 111 jaar aan 
historische koersdata. Het verschil in 
rendement met Amerikaanse staats­
obligaties bedroeg over de gehele onder­
zoeksperiode gemiddeld 4,5%. In nomi­
nale termen, dus niet gecorrigeerd voor 
inflatie, komt dit neer op een bruto­
rendement van gemiddeld 8,6% per jaar. 

Koersdaling 
Om dit rendement te realiseren heeft 
de aandelenbelegger een sterk uithou­
dingsvermogen en stalen zenuwen 
nodig. Zo was hij in de afgelopen tien 
jaar beter af geweest als hij zijn geld in 
obligaties had gestoken. In de periode 
van 2001 tot 2010 deden aandelen het 
volgens de onderzoekers van de London 
Business School maar liefst 4% slechter 
dan obligaties. Dat kwam omdat schuld­
papier een uitzonderlijk en niet eerder 
geëvenaard hoog rendement heeft op­
geleverd. ‘Een verloren decennium voor 
aandelenbeleggers’, noemde de beroeps­
vereniging VBA beleggingsprofessio­
nals, dat recentelijk in het rapport ‘Het 
toezicht op pensioenbeleggen’.

Het verschil in rendement tussen 
de jaren negentig en het eerste decenni­
um van dit millennium is schrijnend. In 
de periode van 1990 tot 1999 behaalde 
de S&P500 een totaalrendement van ge­
middeld 18,2% per jaar. In de eerste tien 
jaar van deze eeuw schreef de index een 
verlies van 1,0%. Vanaf begin jaren ’50 
tot 2000 hebben de aandelenbeurzen 
wereldwijd een bijna continu stijgende 
lijn laten zien. Dat was onder meer te 
danken aan ict, die een drijvende kracht 
achter de productiviteitsstijgingen en 
de economische groei was. Maar ook 
andere factoren speelden een rol bij 
de sterke koersstijgingen, zoals de glo­
balisering van de financiële markten, 
groei van het aantal beleggingsfondsen, 
dalende kosten voor beleggers en het 
toenemende aantal particulieren op de 
aandelenbeurzen. 

Vanuit dat perspectief zou de koers­
daling van de afgelopen tien jaar volgens 
de experts gezien moeten worden als 
een correctie naar een lager gemiddeld 

niveau. De sterke koersstijgingen in de 
tweede helft van de vorige eeuw zouden 
daarbij als een uitzondering moeten 
worden gezien. 

Dat roept de vraag op wat histo­
rische rendementen zeggen over de 
toekomst. Sommige wetenschappers 
redeneren dat de samenloop van boven­
genoemde omstandigheden zo uitzon­
derlijk was dat een kans op herhaling 
van deze succesvolle beleggingsperiode 
gering is. 

Voor asset manager Schroders is 
dat reden om de blik vooruit te rich­
ten in plaats van alleen conclusies te 
trekken op basis van aandelenkoersen 
uit het verleden. Justin Simler, hoofd 
product management multi­asset bij 
Schroders, zegt zich daarom te richten 
op fundamentele ontwikkelingen. ‘Het 
rendement op aandelen hangt voor een 
belangrijk deel af van de wereldwijde 
economische groei’, zegt hij. Die ver­
wachte groei wordt volgens hem door­
vertaald in bedrijfswinsten en de kapi­
taalgroei.

Simler: ‘Het rendement op aande­
len houdt direct verband met de groei 
van de economie, het aandeel van be­
drijfswinsten daarin en de groei van 
de kapitaalvoorraad. Een sterkere in­
komensgroei en een stijgend aandeel 
van de bedrijfswinst zorgen voor een 
hoger rendement voor beleggers.’ Vol­
gens Simler kan deze winstgroei deels 

verwateren door een toename van het 
aandelenkapitaal. Dat betekent dat de 
winst wel snel kan groeien, maar dat 
de winst per aandeel gelijk blijft als het 
aandelenkapitaal net zo hard meegroeit. 
‘Bedrijven gebruiken dit kapitaal voor 
eigen groei, maar dit is er in dat geval 
mede de oorzaak van dat de winst per 
aandeel op de lange termijn niet zo hard 
groeit als het bbp.’

Volgens deze methode komt ook 
Schroders tot de conclusie dat aande­
len op de lange termijn een hoger ren­
dement geven dan obligaties (zie tabel). 
Schroders verwacht dat de S&P500 op 
de lange termijn een brutorendement 
(niet gecorrigeerd voor inflatie) gene­
reert van 6,4%. Dat is zelfs meer dan 
high yield bonds, waarbij de asset mana­
ger op de lange termijn uitgaat van een 
rendement van 5,7%.

Effect vergrijzing 
Wel blijkt dat het aandelenrendement 
op basis van toekomstige groeiverwach­
tingen lager uitpakt dan op basis van de 
historische rendementen mag worden 
verwacht. De daadwerkelijk behaalde 
rendementen bleken achteraf beter en 
hoger te zijn dan de rendementen die 
vooraf verwacht werden. Dit was gro­
tendeels het gevolg van de verbeterde 
waarderingen en de de facto ‘overwin­
ning’ die is behaald op de inflatie.

Van belang is verder of de wereld 

opnieuw met baanbrekende technolo­
gische ontwikkelingen te maken krijgt, 
zoals in de tweede helft van de vorige 
eeuw. Tegelijkertijd bieden de opko­
mende markten grote kansen. Daar 
kan een inhaalslag worden gemaakt, 
die zeer renderend kan zijn, zo meent 
Simler. 

Hoewel de onzekerheid over de 
toekomstige rendementen groot is en 
de recente historische rendementen 
eerder uitzondering dan regel zouden 
kunnen zijn, krijgt de Nederlandse be­
legger die een pensioen, beleggingshy­
potheek of levensverzekering afsluit, 
nog steeds historische rendementen 
voorgeschoteld op basis waarvan hij 
zijn beleggingsbeslissing neemt. De 
AFM gaat bij beleggingsverzekeringen 
uit van een historische periode van 
twintig jaar. Als fondsen korter be­
staan, moeten zij hun gegevens aanvul­
len met een door de AFM bepaald ver­
wacht rendement. De AFM projecteert 
een nominaal rendement van 8,3%. Dat 
is ongeveer gelijk aan het rendement dat 
beleggers op basis van 111 jaar historie 
konden verwachten. Of dat een reële 
prognose is, is in het licht van vergrij­
zing, verschuiving van het economi­
sche zwaartepunt van West naar Oost 
en langdurige schuldreductie nog maar 
zeer de vraag.

vervolg van pagina 13

toekomstprojecties
RisicopRemie ten opzichte van depositoRente

	 							VS		 Japan	 VK		 Europa	ex	VK	 Pac	ex	Japan	 Emerging	markets

Aandelen      
Large caps 6,4 5,2 7,4 7,2 8,6 10,1
Small cap 7,8  8,8   

Obligaties      
Staatsobligaties 3,9 2,5 4,3 3,7  
Inflation linked 3,4  3,3   
Corporate AAA 4,9  4,9 4,2  
High Yield 5,7   6,1  

Bron: Schroders

Verwacht bruto rendement op basis van lange termijn verwachtingen 2011-2040

corina ruhe  is redacteur van fondsnieuws.

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 genoemde beleggingsfondsen zijn geregistreerd bij de AFM (Autoriteit Financiële Markten) te Amsterdam. Loop geen onnodig risico. Lees het vereenvoudigd prospectus.
Deze is te vinden op dws.nl. De waarde is afhankelijk van ontwikkelingen op de fi nanciële markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fl uctueren.

DWS Covered Bond Fund biedt
vastrentende diversifi catie
Defensieve beleggers kunnen hun vastrentende allocatie spreiden met Covered Bonds

Covered Bonds bieden diversificatie voor de vastrentende belegger aan de defensieve kant van het spectrum. De Covered Bonds
hebben extra zekerheid t.o.v. senior bonds door middel van de garantie van de cover pool en ze staan tevens hoger in de kapitaalstructuur.
Sinds de introductie van de Covered Bonds (Pfandbriefe) in 1769 heeft deze beleggingscategorie dan ook nog geen default gekend.
Via een actief beheerd beleggingsfonds biedt DWS nu toegang tot deze, van oudsher door professionele beleggers gedomineerde, markt.

» www.dws.nl
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Van een simpele tandenborstel tot de eerste wasmachine: 1.3 miljard Chinezen 
zetten de eerste stappen op het pad van consumptie. De vraag naar goederen 
is ongekend nu de lonen in China stijgen en de welvaart steeds bredere lagen 
van de bevolking gaat bereiken. De term “Made in China” zal ook van 
toepassing zijn op het consumeren. Fidelity heeft als geen ander jarenlange 
ervaring in Azië en met onze experts lokaal aanwezig in China selecteren wij 
zorgvuldig die Chinese ondernemingen die het beste van deze trend kunnen 
profiteren. Ook u kunt nu van deze trend profiteren door te beleggen in het 
Fidelity Funds – China Consumer Fund.

MEER WETEN? KIJK OP WWW.FIDELITY.NL

HET UNIEKE GROEIPOTENTIEEL VAN
CHINA IN 1 FONDS: FIDELITY FUNDS –
CHINA CONSUMER FUND
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Fondsnieuws-productpanel

De acht P’s Omschrijving scOre Db-x fOnDs

Portfolio fit

Price

Performance

Process

PeoPle

Product structure

Parent

Product size

strategische ‘fit’ in de portefeuille

Kosten

trackrecord

structurering van het beleggingsproces

skills/ervaring van het team

liquiditeit, transparantie en structuur van het product

Kwaliteit/structuur van de organisatie

Vermogen onder beheer, niet te klein/niet te groot

✔
✔

✔

✔

✔

✔

✔

✔

✔

✔

✘
✘

✘

✘

✘

✔
✔ ✔

✔

✘✘

✘

zeer slecht
slecht
neutraal
goed
zeer goed

legenDa

✘

Het Fondsnieuws-productpanel laat zijn licht schijnen op beleggingsproducten. Dit keer 
aandacht voor het proces, de performance en de portfolio fit van Carmignac Investissement, 
een van de twee vlaggenschepen van de Franse vermogensbeheerder Carmignac Gestion.
Het in 1989 door Eduard Carmignac 
opgerichte fonds Carmignac Investisse-
ment heeft de afgelopen jaren sterk aan 
populariteit gewonnen. De voornaamste 
redenen hiervoor zijn het sterke lange-
termijntrackrecord van de beheerder en 
de distributiekracht van de manager. Bij 
deze analyse beoordelen wij dit fonds op 
de onderdelen process, performance en 
portfolio fit. 

Process
Het startpunt in het beleggingspro-
ces van de manager is het bepalen van 
macro-economische scenario’s en lan-
getermijnbeleggingsthema’s. De ma-
crovisie bepaalt de allocatie naar de 
aandelenmarkt en de valuta’s. De aan-
delenselectie wordt ingegeven door de 
gedefinieerde thema’s, waarbij de porte-
feuillemanager in samenwerking met de 
analisten tot de aandelenselectie komt.

Bij de aandelenselectie wordt vooral 
gekeken naar bedrijven met duurzame 
groei en voorspelbare kasstromen. Het 
is binnen het proces echter niet altijd 
even duidelijk op welke manier de allo-
catie naar thema’s, markten en valuta’s 
wordt bepaald. Duidelijk is wel dat nog 
steeds Eduard Carmignac de finale be-
slissing neemt. 

De manager heeft de vrijheid om 

verschillende instrumenten te gebrui-
ken om rendement te behalen en risico’s 
te vermijden. Het fonds maakt actief 
gebruik van derivaten om markt- en 
valutarisico’s af te dekken. In 2008 werd 
bijvoorbeeld een groot deel van de por-
tefeuille afgedekt. Hierdoor heeft het 
fonds het karakter van een ‘opportuni-
ty’-fonds waarbij meer gestuurd wordt 
op absoluut dan op een relatief rende-
ment ten opzichte van een benchmark. 
Dit bemoeilijkt de vergelijking met stan-
daard wereldwijde fondsen waarbij geen 
derivaten gebruikt kunnen worden. 

Performance
Carmignac Investissement heeft een 
uitstekend langetermijntrackrecord. Op 
drie-, vijf- en tienjaarstermijn en sinds 
de oprichting presteert de manager 
substantieel beter dan wereldwijde in-
dices. Alleen de afgelopen twee jaar 

blijft het rendement achter. Het succes 
van de performance is voornamelijk te 
verklaren uit het op de juiste momen-
ten afbouwen van de aandelenpositie 
wanneer aandelenmarkten dalen en het 
aanzetten van de langetermijnthema’s 
wanneer het herstel optreedt. Het ach-
terblijven van de manager dit jaar is 
te verklaren uit de grote allocatie naar 
opkomende landen en de grondstoffen-
sector, die een negatief rendement laten 
zien. Tevens zijn er verliezen op de inge-
nomen valutaposities. 

Portefeuille fit
Bij de portefeuilleconstructie van een 
fondsenportefeuille dient rekening te 
worden gehouden met het specifieke 
karakter van dit fonds. De markt- en 
valuta-allocaties worden zeer actief ge-
managed, waardoor de rendementen 
fors kunnen afwijken van de standaard 
wereldindices. Onlangs heeft de ma-
nager bijvoorbeeld het euro/dollarri-
sico in de portefeuille tijdelijk volledig 
afgedekt. Ook de blootstelling aan de 
aandelenmarkt is op verschillende mo-
menten verlaagd via futurescontracten. 
De manager probeert op deze manier 
extra rendement toe te voegen dan wel 
het risico te verlagen.

Tevens zit er een structurele over-

weging naar opkomende economieën 
(welvaartstoename middenklasse, in-
frastructuur en grondstoffen) in de 
portefeuille, waardoor er een grote 
correlatie tussen de rendementen van 
opkomende landen en het fonds is. De 
correlatie  met opkomende markten is 
zelfs hoger dan met wereldwijde mark-
ten over de afgelopen vijf jaar. Het fonds 
is dan ook lastig te plaatsen binnen een 
gediversificeerde aandelenportefeuille. 
Gezien de grote vrijheid van de mana-
ger is het voor de portefeuilleconstruc-
tie optimaler om het fonds een separate 
plek te geven, aangezien er geen goede 
combinatie met andere fondsen ge-
maakt kan worden. Per saldo is Carmig-
nac Investissement een aantrekkelijk 
fonds voor de langetermijnbelegger die 
het leggen van accenten in zijn porte-
feuille aan de manager overlaat. Voor 
de professionele beleggers, die zelf de al-
locatie naar aandelen, regio’s en valuta 
willen bepalen, is dit fonds minder goed 
in te passen in de portefeuille. 

deze Productanalyse is 
afKomstig Van siegfried KoK,  
analist  Van PriVate 
banK en onafhanKelijKe 
Vermogensbeheerder oyens  
& Van eeghen. 

carmignac 
Investissement is 
zeer actief in de 
allocatie van zijn 
valuta-exposure

vrIjhEID moEt jE wILLEN
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Kwartaalresultaten asset classes 

teKst: bas dommerholt

De maanDen april en mei 2001 heb-
ben een omslag in het marktsentiment 
veroorzaakt. De Amerikaanse economi-
sche vooruitzichten worden neerwaarts 
bijgesteld nu zowel de arbeidsmarkt ha-
pert als de huizenprijzen opnieuw verder 
dalen. De patstelling over het schulden-
plafond in het Amerikaanse Congres en 
de eurocrisis werpen ook een schaduw 
over de markten. De grote winnaar van 
de laatste jaren, grondstoffen, is met een 
negatief rendement van 5% in het twee-
de kwartaal van 2011 tot nu toe de grote 
verliezer.

Winnaar is, verrassend, vastgoed. 
De Global Property Index boekte in de 
eerste twee maanden van het tweede 
kwartaal een rendement van 4%.

1. AANdeleN
Aandelen maakten een pas op de plaats 
in het tweede kwartaal. Profiteerden aan-
delen in april nog sterk van de goede be-
drijfsresultaten en historisch hoge winst-
marges, in mei verdween de koerswinst 
als sneeuw voor de zon. Oorzaak waren 

tegenvallende cijfers over de Amerikaan-
se arbeidsmarkt en de sombere ontwik-
keling van de huizenprijzen. Wereldaan-
delenindex, S&P1200 noteerde eind mei 
weer 0 in euro’s. De S&P Latin America 
40-index presteerde het slechtst: het ver-
lies bedroeg in de eerste twee maanden 
van het tweede kwartaal meer dan 5%. 
Europese aandelen scoorden het relatief 
het beste: de S&P 350 index stond eind 
mei 2% hoger dan begin april.

2. VAstreNteNd
De opkomende markten incasseerden 
in het eerste kwartaal van 2011 al een 
terugslag. Aanleiding waren neerwaarts 
bijgestelde groeiverwachtingen ten ge-
volge van de fors hogere  grondstofprij-
zen, renteverhogingen en de nucleaire 
ramp in Japan. De daling van de grond-
stoffenprijzen eerder dit kwartaal werd 
in eerste instantie positief ontvangen: 
het werd beschouwd als een overwin-
ning in het gevecht tegen inflatie. 

De ECB heeft de rente in april nog 
met 25 basispunten verhoogd, maar de 
stemming sloeg al snel om toen duide-
lijk werd dat de Amerikaanse groei ha-
perde. ‘Rentes zijn hierdoor wat terug-

gezakt. Met name op de arbeidsmarkt, 
maar ook op de huizenmarkt vallen 
de ontwikkelingen tegen’, zegt Sander 
Bus, hoofd bedrijfsobligaties bij Robeco. 
‘Daar profiteert vooral het meest kre-
dietwaardige schuldpapier van, zoals 
Duitse staatsobligaties.’ Vijfjarige Duitse 
staatsobligaties werden in de eerste twee 
maanden van het tweede kwartaal van 
2011 2% meer waard. 

‘Ook in de markt voor bedrijfsobli-
gaties stijgen de prijzen, maar de terug-
val in groeiverwachtingen doet ook de 
risico’s licht stijgen’, stelt Bus. Zowel de 
Barclays High yield index als de Invest-
ment grade index steeg in de periode 
april en mei met ongeveer 2%.

‘High yield heeft het over de peri-
ode april tot mei iets beter gedaan dan 
investment grade. Vooral in april had 
high yield een goede performance’, zegt 
de Robeco-manager.

‘Weliswaar was er sprake van een nega-
tieve price return voor high yields in de 
maand mei, maar de hoge coupon com-
penseerde dit. Dat is ook precies waarom 
dit zo’n mooie asset class is. Zelfs in een 
zwakkere markt zorgt je hoge coupon 
nog voor een buffer die prijsverliezen 
opvangt’, zegt Bus.

Bij het marktsentiment speelt ook 
sterk mee dat de Europese schuldencri-
sis een nieuwe fase in lijkt te gaan, nu 
Griekenland voor de tweede keer om 
geld vraagt en dat op politieke weerstand 
stuit. Vooralsnog trekken obligatiebeleg-
gers zich daar weinig van aan. ‘De euro-
crisis lijkt steeds verder af te staan van de 
gewone vastrentende markten’, oordeelt 
Bus.

‘Zorgde Griekenland een jaar gele-
den nog voor paniek in heel de wereld, 
momenteel wordt er amper gereageerd 
in de obligatiemarkten, behalve dan in 
Griekenland zelf.’ Volgens hem houdt de 
markt, in tegenstelling tot de politiek, al 
lang rekening met een herstructurering 

infographic: paul mouwes

‘ sinds crisis richten 
beleggers zich op 
betere vastgoed 
op a-locaties’



19JUNI 2011   

hebben de mogelijkheid financiering op 
te halen in de publieke markt via uit-
gifte van obligaties. Dit geeft de sector 
een voordeel ten opzichte van reguliere 
vastgoedbeleggingen.’

Volgens Schoon zijn de herwaar-
deringen echter wel grotendeels achter 
de rug en noteert de Europese sector 
nu meer in overeenstemming met de 
waarde van de panden in portefeuille. 

‘De koersrendementen van het 
tweede kwartaal tot nu toe kunnen dus 
niet simpelweg doorgetrokken wor-
den, de herwaarderingen zullen sterk 
afnemen in de komende periode’, zegt 
Schoon. ‘De continentaal-Europese 
sector (excl. VK) heeft momenteel een 
vrije cashflow van ongeveer 6% en een 
dividendrendement van 4,5%.’ In een 
periode van lage rentes zijn dat krach-
tige rendementen voor een sector die de 
naam heeft inflatiebestendig te zijn.

Grondstoffen
Waren grondstoffen in het eerste kwar-
taal nog de best presterende asset class, 
in het tweede kwartaal lijken ze de grote 

verliezers te worden. Het onderstreept 
de hoge volatiliteit en het risicovolle be-
leggingskarakter van deze asset class. De 
initiële interpretatie van de daling in de 
grondstoffenprijzen was een positieve, 
omdat het krappere monetaire beleid ef-
fect sorteerde, maar nu wordt duidelijk 
dat de groeivertraging zich niet tot de 
opkomende markten beperkt. Vooral 
de olieprijzen, die sterk gedreven wor-
den door de Amerikaanse consumptie, 
vielen terug. Begin mei zakte de Ame-
rikaanse WTI-prijs voor ruwe olie in 
enkele dagen tijd met bijna 20% van $115 
naar $95. De S&P Goldman Sachs Com-
modity Index (GSCI) daalde over de pe-
riode april-mei in euro’s gemeten met 
5%. De olieprijsdaling werkte ook door 
in de GSCI Energy-index, die 6% terug 
moest, terwijl de GSCI Agriculture-in-
dex door dalende katoenprijzen 3% inle-
verde. De GSCI Metals verloor 3% door-
dat industriële metalen zoals koper bijna 
10% afstonden. Edelmetalen deden het 
goed: goud zette zijn meerjarige stijgen-
de trend door en vestigde een record van 
rond de $ 1550 per troy ounce. Daarmee 
komt de stijging in de eerste twee maan-
den van het tweede kwartaal op 5%. 

Hedgefondsen
Hedgefondsen deden het erg slecht in 
mei. Ze leverden gemiddeld meer dan 
3% in het tweede kwartaal. Ondanks 
een positief resultaat van 2% in het eerste 
kwartaal, staat de Hedge Fund Research 
Index voor geheel 2011in de min. De in-
dustrie blijkt opnieuw kwetsbaar voor 
grote marktschokken zoals de forse da-
ling in de olieprijs.

Valuta
Aan de dalende trend van de dollar is 
voorlopig misschien een einde geko-
men nu de Amerikaanse centrale bank 
de drukpers uit lijkt te zetten en Europa 
opnieuw voor Griekenland naar de por-
temonnee moet grijpen. De dollar no-
teerde een dieptepunt op 67 eurocent 
begin mei. Toch was er aan het einde van 
die maand sprake van een opleving van 
3% tot 69 eurocent. De Japanse yen her-
stelde enigszins van de grote klappen in 
het eerste kwartaal en staat nu 1% hoger 
ten opzichte van de euro dan eind maart 
dit jaar.
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nu Griekse obligaties handelen rond de 
50% van hun nominale waarde. Ook 
verwacht Bus niet dat er door een her-
structurering paniek zal ontstaan over 
de banken.

‘Uiteraard gaat een herstructurering 
de aandeelhouders van banken geld kos-
ten, maar wij denken dat de niet-Griekse 
banken voldoende buffer hebben opge-
bouwd om de verliezen op te kunnen 
vangen.’ Voor besmettingsgevaar van 
landen als Spanje vreest Robeco niet.

3. AlterNAtIves
Vastgoed
In tegenstelling tot de woningmarkt 
deed commercieel vastgoed het goed. 
Het was in de eerste twee maanden van 
het tweede kwartaal de best presterende 
asset class. Opvallend was dat de Ame-
rikaanse vastgoedindex Global Property 
Research (GPR) 4% bijschreef, ondanks 
het feit dat de Amerikaanse woning-
markt de kenmerken van een double 
dip vertoont en het dieptepunt van april 
2009 is gepasseerd.

In Europa was de stijging van de GPR-in-
dex in het tweede kwartaal tot eind mei 
zelfs 5%. ‘Beursgenoteerd vastgoed zijn 
kantoren en winkelpanden, woonruimte 
valt daarbuiten en is ook een andersoor-
tige markt’, zegt Boudewijn Schoon van 
Kempen Europees Vastgoed Research. 
In het Verenigd Koninkrijk boekte het 
beursgenoteerde vastgoed een rende-
ment van maar liefst 10%. ‘Dit Britse 
vastgoed is traditioneel erg volatiel, wat 
te maken heeft met de grotere afhanke-
lijkheid van herwaardering op de total 
return van het vastgoed’, zegt Schoon. 
‘De Britse vastgoedportfolio verloor in 
de crisis wel 40 tot 50% van zijn waarde 
en het zijn vooral de positieve herwaar-
deringen van de panden die nu doorwer-
ken op de beurswaarderingen.’

‘Vooral het betere vastgoed, de A-lo-
caties, doet het erg goed. Sinds de crisis 
hebben beleggers zich vooral op dit seg-
ment gericht’, aldus het hoofd Europees 
Vastgoed Research. 

Volgens Schoon profiteren vast-
goedaandelen ook van de sinds april dit 
jaar weer dalende rente. ‘Beursfondsen 

Bas DommerHolt is reDacteur Van 
FonDsnieuws.



De waarde van uw belegging kan sterk fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Het Gartmore SICAV Continental European Fund, het Gartmore SICAV Latin American
Fund en het Gartmore SICAV Global Focus Fund zijn een subfonds van Gartmore SICAV. Gartmore SICAV en Gartmore Investment Ltd. zijn opgenomen in de registers van de AFM. Van Gartmore SICAV en haar
subfondsen zijn een prospectus en vereenvoudigde prospectussen beschikbaar. Hierin vindt u informatie over het product, de kosten en de risico’s. Voornoemde stukken zijn op te vragen bij Henderson Global Investors
B.V., Roemer Visscherstraat 43-45, 1054 EW Amsterdam, telefoon 020-6750146.
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Vanaf april 2011 werken de ervaren Gartmore fondsbeheerders bij Henderson.

Alle Gartmore SICAV fondsen zijn uitstekende aanwinsten voor de Henderson
Luxembourg SICAV reeks. Onze beleggingsexpertise wordt hierdoor op diverse
gebieden versterkt zoals:

Chris Palmer - Gartmore SICAV Latin American Fund
Morningstar rating: ****
Chris heeft ruim 20 jaar ervaring in de beleggingswereld en was onder andere
woonachtig in Azië en Latijns-Amerika. Als beheerder van ruim US$3mrd is
Chris Palmer een uiterst belangrijke aanwinst bij het versterken van
Hendersons beleggingscapaciteit op het gebied van emerging markets.

John Bennett - Gartmore SICAV Continental European Fund
Morningstar rating: ****
John Bennett neemt ruim 20 jaar ervaring mee naar het reeds zeer
gerespecteerde Henderson European equities team. We denken dat weinig
vermogensbeheerders opgewassen zijn tegen onze expertise op dit gebied.

Neil Rogan - Gartmore SICAV Global Focus Fund
Morningstar rating: **
Met bijna 30 jaar beleggingservaring en een dienstbetrekking bij Gartmore
vanaf 1997, neemt Neil Rogan nu zijn aanzienlijke ervaring mee naar het
beleggingsteam van Henderson.

Gartmore fondsbeheerders nu bij Henderson
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Deborah Fuhr van BlackRock 
over de trends in de sector. 
Van fundamental indexing - 
populair onder actieve beleg-
gers- verwacht ze weinig.

Schroder-CIO Alan Brown 
over  de eerste tekenen van 
een verstandshuwelijk tussen 
de aanbieders van actieve en 
passieve producten.

John Bogle heeft met  index-
producten de basis gelegd 
voor een paradigmawisseling. 
Nu dreigt innovatie een doel 
op zich te worden.
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simpel tot complex.
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Grondlegger John Bogle herrees met indexfondsen uit zakelijke zeperd  

EEn fusiE diE zijn superieuren als ‘ex-
tremely unwise’ betitelden, werd John 
Bogle in de jaren zeventig als chairman 
van Wellington Management Company  
fataal. Bogle erkende dat het zijn groot-
ste fout in zijn loopbaan was. Het kostte 
hem zijn baan, maar het was een zeperd 
met verstrekkende positieve gevolgen. 
Bogle verrees uit zijn as en startte in de 
jaren zeventig Vanguard, een fondshuis 
dat zich als eerste aanbieder in de wereld 
op passieve producten richtte. In 1976 
lanceerde hij de indextracker Vanguard 
500 Index Fund, dat al meteen zo suc-
cesvol was dat Bogle een jaar later de eu-
vele moed had om geen verkoopprovisie 
meer aan distributeurs te betalen – wat 

in deze bedrijfstak tot op de dag van van-
daag praktijk is.  

De eerste reactie op de hemelbe-
stormer was er een van ontkenning 
en demonisering.  Edward Johnson, 
toentertijd bestuurvoorzitter van Fide-
lity Investments, zei zich ‘niet te kunnen 
voorstellen dat beleggers genoegen ne-
men met slechts een gemiddeld oftewel 
een middelmatig rendement’. Maar de 
geschiedenis spreekt Johnson en al die 
andere Farizeeёrs tegen. Indexbeleggen 
is op weg de benchmark te worden. ‘Bo-
gle veroorzaakte een schok die dermate 
groot was, dat er sprake is van een pa-
radigmaverschuiving in het vermogens-
beheer die nu altijd nog nagalmt’, zegt 
Jeff Molitor, Chief Investment Officer 
Europa bij Vanguard.

Kwantumsprong
De Vanguard 500 Index Fund, dat de 
S&P 500 repliceerde, werd een ongekend 
succes en beheerde eind jaren negentig 
van de vorige eeuw het voor die tijd as-
tronomische bedrag van $ 100 mrd.  On-
geveer vijftien jaar na deze eerste schok 
van het passieve beleggingsfonds, werd 
de ETF gelanceerd. Deze beleggingsstra-
tegie werd al door institutionele partijen 

gebruikt. Met dank aan  geavanceerde 
computersystemen hadden grote han-
delspartijen de mogelijkheid om alle 
aandelen in een index met één transactie 
te kopen of te verkopen.

Het was een aantrekkelijke faciliteit 
voor handelspartijen mede omdat er 
gearbitreerd kon worden met de index-
futures, die al sinds 1982 op de deriva-

tenbeurs Chicago Mercantile Exchange 
(CME) verhandeld werden. Die handels-
faciliteit werd in 1989 in fondsvorm als 
Index Participation Shares geïntrodu-
ceerd op de beurs van New York en de 
NASAQ. Eén transactie was voldoende 
om de gehele S&P500 te kopen of te ver-
kopen, wat een kwantumsprong voor de 
industrie betekende. Toch volgde er een 

oNvErmIJdElIJk succEs

‘ Je kon je niet 
voorstellen 
dat beleggers 
een gemiddeld 
rendement willen’

oNsTuImIGE GroEI
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Beweeglijke aandelen trekken veel aandacht, maar aandelen buiten de spotlights hebben vaak lagere 
risico’s en stabielere rendementen. Door zijn specifieke beleggingsaanpak kan het fonds Robeco Emerging 
Conservative High Dividend deze aandelen vroegtijdig identificeren. Zo kunt u een marktrendement realiseren 
terwijl u  een aanzienlijk lager risico loopt. Daarnaast keert het fonds jaarlijks circa 5% dividend uit.  
Kijk voor meer informatie op www.robeco.nl/conservative

Om te profiteren hoeft u 
niet mee in de hectiek

Robeco Emerging Conservative High Dividend is een subfonds van Robeco Capital Growth Funds SICAV, dat een vergunning heeft van de Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) te Luxemburg. Robeco Emerging 
Conservative High Dividend is geregistreerd bij de Autoriteit Financiële Markten in Amsterdam.Voor Robeco Emerging Conservative High Dividend is een financiële bijsluiter en een prospectus opgesteld. Deze zijn kosteloos te 
verkrijgen via www.robeco.nl. De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. 
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Met lager risico profiteren in opkomende markten
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bruik van zogenoemde synthetische 
ETF’s. FSB spreekt van een ‘additionele 
laag van complexiteit die hierdoor wordt 
toegevoegd aan het financiële systeem’.

Synthetische ETF’s zijn tweede 
generatie ETF’s waarbij in plaats van 
fysieke replicatie van de index gebruik 
wordt gemaakt van een derivaat dat het 
rendement nabootst. Dit derivaat is een 
contract tussen de ETF en een grote 
zakenbank, waarbij het er grofweg op 
neerkomt dat de zakenbank het ren-
dement van de te volgen index minus 
kosten verschuldigd is aan de ETF. Om 
de schade voor de ETF in het geval van 
faillissement van de zakenbank te mini-
maliseren, wordt er meestal gewerkt met 
een vorm van onderpand.

In de VS zijn dergelijke constructies 
niet toegestaan, maar onder de nieuwe 
Europese regelgeving van Ucits III mag 
een beleggingsfonds wel gebruik maken 
van dergelijke derivaten en tot 10% aan 
ongedekt tegenpartijrisico lopen.

Synthetische ETF’s zijn goedkoper 

omdat er wordt bespaard op transactie-
kosten en administratieve kosten ver-
bonden aan het eigendom van aandelen. 
Deze productcategorie is zo populair, 
dat zelfs de  voormalige tegenstanders 
van synthetische replicatie, zoals Black-
Rock Ishares, het gebruik ervan niet 
meer uitsluiten en zelfs synthetische va-
rianten aanbieden.

Tracking error 
De grote vraag voor de internationale 
toezichthouders is of de kostenvoorde-
len van synthetische ETF’s wel opwegen 
tegen de risico’s. Daarbij kijken de toe-
zichthouders vooral naar het vermeende 
gebrek aan transparantie en zeggen zij 
bevreesd te zijn dat de risico’s uiteinde-
lijk worden afgewenteld op het collectief 
van het financiële systeem, zoals tijdens 
de kredietcrisis ook met de subprime hy-
potheken het geval bleek te zijn.

‘Het grote voordeel voor de belegger 
van een synthetische ETF is dat de ben-
chmark veel nauwkeuriger of zelfs zon-
der tracking error gevolgd kan worden, 
terwijl er bij fysieke replicatie altijd spra-
ke is van een tracking error’, zegt Roxana 
Zuercher, ETF Structuring Specialist bij 
UBS. De tracking error, die de gemid-
delde afwijking van het rendement van 
de ETF ten opzichte van de  index is, kan 
zowel positief als negatief zijn en wordt 
onder meer veroorzaakt door transac-
tiekosten, inkomsten uit het uitlenen 
van aandelen en portfolio-optimalisatie 
(actief management).

‘Mede hierdoor laat de ETF-markt 
op het gebied van kostentransparantie 
nog altijd te wensen over, aangezien be-
paalde kosten niet worden meegenomen 
in de TER en daardoor niet zichtbaar 
zijn’, aldus de ETF-specialist. Volgens 
haar is de term Total Expense Ratio 
(TER) soms misleidend, omdat er ten 
onrechte de suggestie mee wordt ge-
wekt dat alle kosten zijn inbegrepen. Bij 
synthetische replicatie kunnen de totale 
kosten voor het fonds tegenover de in-
dex beter worden ingeschat en kunnen 
beleggers beter beoordelen wat het re-
sultaat van de ETF zal zijn, zegt zij, ter-
wijl bij fysieke replicatie het rendement 
vergeleken met de index fors lager kan 
uitvallen dan de TER suggereert.

De stormachtige innovatie op het 
terrein van ETF’s is een antwoord op de 
sterke vraag van beleggers naar nieuwe 
producten en productcategorieën. Maar 
de grote, breed gedragen angst in de sec-
tor zelf is dat een bedrijfsongeval of een 
schandaal de succesvolle Europese op-
mars in de knop breekt. 

terugval:  CME zag het nieuwe fonds-
type als een illegale futurehandel en 
spande met succes een rechtszaak aan. 
Uitkomst was dat de eerste ETF uit de 
handel werd genomen.

Het succes van een soortgelijk fonds 
in Canada, het in 1990 gelanceerde 
Toronto Paticipation Shares, was aanlei-
ding voor de sector om met de autoritei-
ten tot een oplossing te komen zodat de 
fondsstructuur ook in de VS kon worden 
gebruikt. De Standard & Poor’s Deposi-
tary Receipts (SPDR) die State Street Glo-
bal Advisors vervolgens in 1993 intro-
duceerde, groeide uit tot de grootste en 
meest verhandelde ETF van dit moment.  
Deze tracker op de S&P 500, bekend als 
Spider, heeft anno 2011 meer dan $ 90 
mrd aan beheerd vermogen en een ge-
middeld handelsvolume  van 170 miljoen 
stuks per dag  oftewel zo’n $ 23 mrd. 

 ‘Het mooie van de ETF’s is dat ze 
institutionele producten en tarieven 
hebben opengesteld voor de kleine parti-
culiere belegger’, zegt Eleonor Holt-Bell. 
Zij is hoofd  ETF’s Noord-Europa voor 
State Street Global Advisors. Volgens 
haar komt de ETF voort uit de behoefte 
van grote institutionele partijen aan het 
zogenoemde ‘ cash equitisation’. Dat is 
het tijdelijk parkeren van cash waar nog 
geen bestemming voor is bepaald en 
waarbij het risico wordt vermeden om 
grote koersstijgingen te missen. 

‘Maar die grote liquiditeit is ook 
weer voordelig voor andere typen beleg-
gers. Zo maken hedgefondsen gebruik 
van ETF’s om snel te kunnen reageren 
en de liquiditeit voor short selling’, zegt 
Holt-Bell. Tegelijkertijd is het voordeel 
van ETF’s voor particuliere beleggers dat 
ze er toegang mee krijgen tot de lage in-
stitutionele tarieven. 

Core-satellite-benadering
Inmiddels zijn ETF’s vanuit de Verenig-
de Staten bezig aan een opmars in Euro-
pa. Dat geldt ook voor Nederland, waar 
steeds meer beleggingsadviseurs zich 
bekeren tot de mogelijkheden die  ETF’s 
bieden. Bij Rabobank zijn ETF’s al opge-
nomen in de modelportefeuilles en ook 
partijen die het hogere marktsegment 
bedienen, maken er intensief gebruik 
van. Zo werkt Merrill Lynch Nederland 
met een standaard allocatie van twee 
derde passief en een derde actief. Deze 
zogenoemde core-satellite-benadering 
helpt vooral ook om de kosten laag te 
houden, wat essentieel is voor het beha-
len van een outperformance. 

Bij Merill Lynch heeft de klant ove-
rigens wel de mogelijkheid te kiezen 
tussen een traditionele kostenstruc-
tuur met distributievergoedingen of een 

structuur met een vast tarief. ‘Daar zijn 
wij heel open in’, zegt Geoffrey Bruyn, 
directeur van Merrill Lynch Nederland.  
‘Voor de allocatie naar de actieve fond-
sen maken wij dan waar mogelijk ge-
bruik van de institutionele share classes.  
Institutionele share classes betalen geen 
distributievergoeding in tegenstelling 
tot gewone share classes.’

Toch nemen met de succesvolle op-
komst van ETF’s ook de waarschuwin-
gen toe. Zowel het Internationaal Mo-
netair Fonds als de Financial Stability 
Board (FSB) van de G20 waarschuwde 
eerder dit jaar voor het groeiende ge-

bas dommerholt is redacteur van 
fondsnieuws.
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vervolg van pagina 21

grafieken: huib koel
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stelling: synthet ische etf is risico 
Fysieke replicatie van een index verdient duidelijk de voorkeur boven 
kunstmatige nabootsing, omdat daar extra en vooral ook onnodige 
risico’s door ontstaan, betoogt Martijn Rozemuller. 

pro

De laatste weken duiken ze steeds 
vaker op in het nieuws: synthetische 
ETF’s. Verschillende organisaties heb-
ben waarschuwingen doen uitgaan over 
de enorme groei van deze synthetische 
ETF’s, en dit waren bepaald niet de min-
ste namen: het IMF, de FSB en de BIS om 
precies te zijn. Wat is er nu precies aan 
de hand?

Toen de eerste ETF’s het levenslicht za-
gen, maakten deze gebruik van fysieke 

replicatie. De manier waarop deze 
ETF’s de performance van een index 

nabouwen is simpel: koop gewoon 
alle onderliggende aandelen in de 

juiste verhouding, en het mand-
je dat zo ontstaat, zal in zeer 
grote mate hetzelfde koersver-
loop kennen als de index die 
nagebootst wordt. Omdat de 
onderliggende waarden in 
bezit van het fonds (de ETF) 
zijn, is er geen sprake van 
een zogeheten tegenpartij-
risico. Dit tegenpartijrisico 
is waar alles om draait, en 
dit speelt een grote rol bij 
ETF’s die met behulp van 
synthetische replicatie 
een index nabootsen. 

De eerdergenoemde or-
ganisaties vinden de enorme 

groei van synthetische ETF’s 
verontrustend omdat synthetische  

ETF’s het rendement van de index 
kunstmatig nabootsen door een juri-

dische overeenkomst (een swap-con-
structie) aan te gaan met een tegenpartij. 
Door deze swap-constructie ontstaat 
een extra risico, namelijk het risico dat 
de tegenpartij failliet gaat. Dit is dus het 
hierboven genoemde tegenpartijrisico. 
Ondanks het feit dat er vaak onderpand 
wordt geleverd door de tegenpartij in de 
swap, kent de synthetische ETF dus een 
extra risico voor de belegger.

Kunstmatige nabootsing
Dan rijst de vraag waarom er überhaupt 
synthetische ETF’s zijn. Soms wordt 
het argument gebruikt dat synthetische 
ETF’s goedkoper zouden zijn. In som-
mige gevallen is de beheervergoeding 
van een synthetische ETF inderdaad wat 
lager dan die van fysieke ETF’s, maar 
daar staat dan dus wel een risico tegen-
over. Fysieke replicatie hoeft overigens 
niet duurder te zijn. Er zijn ook voorbeel-

den te vinden waarbij een synthetische 
ETF zelfs duurder is dan een vergelijk-
bare fysieke ETF. Sommige aanbieders 
brengen namelijk naast de management 
fee een synthetische replicatie-fee in 
reke ning waardoor de synthetische ETF 
duurder wordt dan een vergelijkbare fy-
sieke ETF. Een tweede argument is dat 
synthetische replicatie in sommige ge-

vallen de enige manier is om een index 
na te bouwen omdat fysieke replicatie 
simpelweg niet mogelijk is. Denk hierbij 
aan moeilijk toegankelijke markten zoals 
China.

Hoewel het tegenpartijrisico zoals 
dat bij synthetische ETF’s voorkomt niet 
bij fysieke ETF’s speelt, is er wel een 
ander aandachtspunt dat genoemd moet 
worden. Het feit dat veel aanbieders van 
fysieke ETF’s de onderliggende stukken 
uitlenen* om dividendlekkage goed te 
maken, zorgt ook weer voor een ri-
sico. Hier staan weliswaar opbrengsten 
tegen over, maar die moeten vaak wor-
den gedeeld met de aanbieder, terwijl het 
risico geheel bij de belegger belandt.

Kortom, het tegenpartijrisico wordt 
dus alleen volledig geëlimineerd wan-
neer een ETF fysieke replicatie gebruikt 
en de onderliggende stukken niet uit-
leent. Dit is iets waar de belegger dus 
goed op moet letten, en bij twijfel zou 
moeten navragen bij de aanbieder.

Zijn synthetische ETF’s dan per de-
finitie ongewenst? Nee, maar syntheti-
sche replicatie heeft alleen bestaansrecht 
als u wilt beleggen in zeer moeilijk toe-
gankelijke markten of als synthetische 
replicatie duidelijke kostenvoordelen 
biedt. In alle andere gevallen verdient fy-
sieke replicatie duidelijk de voorkeur.

*ThinkCapital maakt bij zijn ETF’s 
gebruik van fysieke replicatie, leent de 
onderliggende stukken niet uit en heeft 
geen last van dividendlekkage.

Martijn rozeMuller is 
Managing Director van thinkcapital.

‘ fysieke replicatie. 
Waarom moeilijk 
doen als het 
makkelijk kan?’

tekst: Martijn rozeMuller
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stelling: synthet ische etf is risico 
Swap-based ETF’s bieden beleggers de mogelijkheid snel uit te 
stappen en geven de marktprijzen op transparante wijze weer. Het 
vermeende systeemrisico is beperkt, betoogt Nizam Hamid.

contra

Natuurlijk is er een mix van swap-
based modellen in Europa. Zo is 
de swap-blootstelling van ETF’s 
die wij voeren beperkt tot een 
maximum van 10% van de ac-
tiva onder beheer. Maar zelfs 
als men uitgaat van de volledige  
$ 124 mrd, dan komt dit neer-
komen op niet meer dan 7% van 
de OTC swap-blootstelling. 

Alle aan aandelen gekop-
pelde posities bedroegen juni 
2010 in totaal $ 6.300 mrd. In 
vergelijking hiermee is de Euro-
pese blootstelling aan swap-based 
ETF’s minder dan 2% van het to-
taal. Je kunt daarom niet zeggen 
dat synthetische of swap-based 
ETF’s een bron van besmetting 
en systematische risico’s vor-
men – zeker niet als je dat ver-
gelijkt met de bredere swap- en 
OTC-markt.

De ETF’s die wij aanbie-
den, profiteren van de liquiditeit 
van het onderpand binnen de 
fondsen, de diepte van de repo-
markt en het open multi-dealer 
market maker model. Wij gelo-
ven dat deze structuur, vooral 
het tegenpartijrisico op de swap 
beperkt tot een maximum van 
10%, betekent dat exitstrategie-
en efficiënt kunnen worden uit-
gevoerd en dat marktprijzen 
op een transparante manier 
worden weergeven. 

tekst: nizam hamid

De Financial Stability Board stelde 
onlangs in een rapport dat recente trends 
in Exchange Traded Funds (ETF’s) een 
potentieel risico vormen voor de finan-
ciële stabiliteit. Dat de FSB aandacht 
heeft voor deze sector is vooral ook een 
teken van het succes en de groei van 
ETF’s. Deze producten zijn een goed-
kope en transparante wijze om exposure 
te krijgen naar verschillende markten. 

De kritiek van de FSB richt zich 
vooral op synthetische, ofwel swap-
based ETF’s, die Lyxor sinds 2001 uit-
brengt in Europa. Dat gebeurt met 
producten die volledig zijn gereguleerd 
volgens Ucits en zijn goedgekeurd door 
de toezichthouders. Die Ucits-regels 
richten zich op het gebruik van deriva-
ten, leverage, tegenpartijrisico’s, conflic-
terende belangen en de fiduciaire ver-
plichtingen die de asset manager heeft. 
Wij denken dat onze ETF’s altijd trans-
parant en begrijpelijk voor onze klanten 
zijn geweest. In het algemeen zijn swap-
based aanbieders zeer open. Het belang-
rijkste voordeel van een swap-based 
product in vergelijking met een fysieke 
of cash-based product is dat het een mi-
nimale tracking error biedt ten opzichte 
van alle benchmarks. Dat gebeurt tegen 
relatief lage kosten en met een hogere 
flexibiliteit wat betreft handel en liqui-
diteit. 

De problemen die zich nu voordoen 
en de zorgen die de FSB heeft, zoals 
complexiteit en ondoorzichtigheid, doen 
zich vooral voor op het terrein van pro-

ducten die verward worden met instru-
menten die verward worden met ETF’s, 
zoals ETN’s, ETC’s en ETV’s. De FSB 
noemt dergelijke instrumenten in haar 
waarschuwing van financiële stabiliteit 
zonder daarbij te vermelden dat het om 
producten gaat die niet gereguleerd zijn 
door Ucits.

Voor ons bestaat een ETF-structuur 
altijd uit twee componenten, de fysieke 
activa van het fonds en de swap-bloot-
stelling. Hierbij is Société Générale de 
tegenpartij. De swap-blootstelling wordt 
beperkt door de Ucits-regels. Dat biedt 
klanten zekerheid dat risico’s zijn gere-
guleerd en dat de toezichthouder erop 
toeziet. Maar de focus van FSB op de 
zogenoemde over the counter-swaps die 
in ETF’s worden gebruikt, is wellicht een 
oneerlijke weerspiegeling van de om-
vang van de markt en wordt overdreven 
dramatisch voorgespiegeld. Want eind 

juni 2010, was volgens de Bank for In-
ternational Settlements het totaal aan 
swaps in aandelenderivaten $ 1.754 mrd. 
Tegelijkertijd was de totale omvang van 
de activa onder beheer in swap-based 
ETF’s in Europa $ 124 mrd, wat aangeeft 
dat ETF’s nog altijd een zeer beperkt deel 
van deze door de autoriteiten gehekelde 
markt vormen. 

nizam hamid is head strategy 
van Lyxor. 

‘ er is sprake van 
een oneerlijke 
weerspiegeling 
van de markt’ 



RBS Market Access ETF’s bieden de belegger toegang tot diverse grondstoffen- en aandelenmarkten en bieden de
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© The RBS Bank of Scotland plc. Alle rechten, behalve indien expliciet toegekend, worden voorbehouden. Reproductie in welke vorm dan ook van de inhoud van dit document is zonder voorafgaande schriftelijke
toestemming verboden tenzij voor persoonlijk gebruik. Jim Rogers, James Beeland Rogers Jr, Rogers, Rogers International Commodity Index®, RICI® en RICI® EnhancedSM zijn (geregistreerde) merknamen van
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a U.S. person, is not receiving the Jim Rogers RICI® ETF in the United States, and is not acquiring the Jim Rogers RICI® ETF for the benefi t of a U.S. person.
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‘�consolidatie��
etf-markt���
zal�er�komen’
● Uitdaging: managen van groei
● Passief groeit in asset allocatie

deborah fuhr over trends

tekst: cees van lotringen

Fudamental indexing wordt door 
ETF-beleggers niet op grote schaal om-
armd. ‘Er is geen sprake van een groot-
schalige groei van ETF’s die zijn geba-
seerd op dergelijke indices.’ 

Dat zegt Deborah Fuhr. Zij is hoofd 
van BlackRock’s ETF Research en ver-
antwoordelijk voor de implementatie 
van de strategie.  Fuhr reageert op het 
feit dat steeds meer actieve fondsma-
nagers zeggen naar een benchmark te 
zoeken die niet kapitaalgewogen is, maar 
op andere fundamentele criteria is ge-
baseerd. Als argument wordt daarbij 
vaak genoemd dat een belegger met – bij 
voorbeeld – een kapitaalgewogen obli-
gatieindex vooral exposure krijgt naar 
de zwaarst verschuldigde landen in een 
index. Doorgaans wil een institutionele 
belegger die beta-risico juist vermijden. 

Dat de fundamenteel gewogen in-
dex geen alternatief is voor ETF-beleg-
gers, heeft volgens Fuhr vooral ook een 
praktische reden: een aanpassing doen 
in de benchmark is voor een fonds-
manager of een institutionele beleg-
ger zeer kostbaar en tijdrovend, omdat 
de meeste asset managers werken met 
marktkapitalisatie-benchmarks. ‘Pen-
sioenfondsen werken vaak met externe 
mandaten, die zijn gebaseerd op een  
dergelijke benchmark. Ik zie dat niet 
veranderen op de korte termijn.’ 

Fuhr, die een van de meest gezagheb-
bende professionals op het terrein van 
ETF-onderzoek is, zegt dat fundamen-
teel gewogen indices een optie kunnen 
zijn voor aanbieders van actief beheerde 
ETF’s. Dergelijke producten, die een 
grijs gebied vormen tussen actief en 
passief management, vindt wel enige 
vraag in de VS, maar niet of nauwelijks 
in Europa.

Revolutionaire groei
In de VS is op dit terrein vooral Powers-
hares actief. Maar de instroom is gering. 
De meest succesvolle, op een funda-
mentele index gebaseerde ETF’s heb-
ben amper $ 1 mrd onder beheer, terwijl 
recentelijk 27 producten bij gebrek aan 
belangstelling zijn geliquideerd.

Volgens Fuhr is de groei van ETF’s 
thans revolutionair: was het wereld-
wijd beheerde vermogen eind 2009 
nog $1.000 mrd, nu komt eind dit jaar 
de $2.000 mrd in zicht. De groei komt 
vooral uit Europa, waar ETF’s steeds va-
ker worden gebruikt door  institutionele 

beleggers en banken om portfolio’s mee 
(op) te bouwen. 

De grootste uitdaging ziet Fuhr in 
het managen van de groei. ‘De prolifera-
tie van producten en noteringen is een 
zorg, evenals het feit dat de producten 
niet altijd onder de juiste naam of cate-
gorie op de markt komen. Dat stelt hoge 
eisen aan educatie en toezicht.’ Als voor-
beeld van de proliferatie noemt Fuhr de 
34 ETF’s die de Eurostoxx 50 repliceren, 
160 beursnoteringen hebben en bijna   
€ 30 mrd onder beheer. Dat veroorzaakt 
keuzestress, stelt Fuhr.

Toch verwacht zij een consoli-
datie onder de huidige 142 aanbieders 
en hun 4.000 producten. De omvang 
van het fonds, alsmede de liquiditeit en 
de beschikbaarheid, zijn essentieel. Nu 
al nemen de drie grootste aanbieders – 
iShares, State Street, Vanguard – onge-
veer 70% in de VS voor hun rekening. 
‘Fondsen en ETF’s hebben meer  dan  
€ 100 mln nodig om break even te draai-
en. Indexproducten worden toenemend 
gebruikt als bouwstenen van de asset 
allocatie. Daarom zijn permanente liqui-
diteit en verhandelbaarheid essentieel.’ 

Afschaffing kickback
Fuhr denkt dat de opmars van indexpro-
ducten niet meer te stuiten is. Afgezien 
van het feit dat banken overal in Europa 
aan het nadenken zijn hoe ze ETF’s een 
plaats kunnen geven in hun portfolio’s 
en modelportefeuilles, zal nieuwe Euro-

‘�opkomst�van�
fundamental�
indexing�gaat�aan��
etf-beleggers�
voorbij’�

pese regelgeving die opmars bespoedi-
gen. Zo kunnen fondsen onder Ucits tot 
20% van het fondsvermogen in andere 
producten, zoals ETF’s, investeren. Ook 
tekent zich een ontwikkeling af in de VS, 
die ook een voorland voor Europa kan 
zijn: asset allocatie-fondsen die volledig 
worden ingericht met passieve produc-
ten. In de VS was in 2008 $ 5 mrd in der-
gelijke producten belegd, in 2010 was dat 
al gestegen tot $ 28 mrd. Fuhr denkt dat 
als de distributievergoeding (kickback) 
verboden wordt in Europa en er een 
adviesfeemodel komt, adviseurs steeds 
meer asset allocatie-producten zullen 
aanbieden, waarbij sterk wordt gekeken 
naar de risicotolerantie.

Actieve fondshuizen denken dat als 
de kickback wordt afgeschaft en ver-
vangen door een adviesfeemodel bij de 
banken zij de concurrentie beter aan-
kunnen met de ETF-aanbieders. Maar 
Deborah Fuhr bestrijdt dat. ‘Natuurlijk 
zijn klanten bereid te betalen voor actie-
ve managers die alpha genereren. Maar 
praktijk is dat van de Amerikaanse 
aandelenfondsen 67% de S&P 500 na 
aftrek van kosten niet weet te verslaan. 
Nu kosten die fondsen gemiddeld 180 
basispunten, tegen 32 basispunten voor 
ETF’s. Ook als de distributievergoeding 
vervalt, wordt dat verschil niet goed  
gemaakt.’ 

cees van lotringen is redacteur van 
Fondsnieuws.

deborah Fuhr
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‘�Niet�alle�
indexfondsen�
zijn�over�de�
kosten�volledig�
transparant’

Transparantie en eenvoud niet altijd aanwezig bij exotische varianten

Als er een product is dat beleggers in 
de afgelopen jaren in ongekend hoog 
tempo hebben omarmd, dan zijn het  
de Exchange Traded Funds (ETF’s) wel. 
In Nederland zijn ze vooral bekend als 
trackers. Na de lancering van de eerste 
tracker in 1993 is de markt uitgegroeid 
tot een omvang van intussen bijna $ 
1.400 mrd. Wereldwijd zijn er nu ruim 
2.500 soorten trackers beschikbaar.   

Trackers beleggen passief. Het doel 
van een tracker is om het rendement 
van een index te genereren. Wanneer 
bijvoorbeeld de AEX-index met 2% 
stijgt, dan zal een tracker op de AEX in 
principe ook met 2% stijgen. Omdat er 
geen dure fondsbeheerders nodig zijn 
die de markt continu afspeuren naar 
de beste investeringsmogelijkheden zijn 
de kosten laag. De hogere kosten en het 
feit dat koersen redelijk onvoorspelbaar 
zijn maken het voor actieve beleggings-
fondsen bijzonder lastig om de markt te 
verslaan. De meeste slagen daar dan ook 
niet in, wat de markt voor trackers geen 
windeieren heeft gelegd. Waarom zou 
je immers betalen voor actief beheer 
als het simpelweg volgen van een index 
veelal tot betere prestaties leidt? 

Indexfondsen
Wie passief wil beleggen kan natuur-
lijk ook een indexfonds kopen. Maar in 
vergelijking met trackers is de verhan-
delbaarheid slechter, de transparantie 
soms minder en liggen de transactie-
kosten soms hoger, zo geeft Roel Thijs-
sen, Managing Director bij BlackRock 
en hoofd iShares Benelux en Midden-
Oosten, aan. ‘Waar trackers net als 
aandelen continu verhandelbaar zijn, 
worden de meeste indexfondsen maar 
een keer per dag verhandeld en in som-
mige gevallen zelfs maar een keer per 

week. Ook zijn niet alle indexfondsen 
volledig transparant over de transactie-
kosten, terwijl bij trackers de spread en 
de aan- en verkoopkosten die de bank 
of broker berekent wel goed bekend zijn. 
Sommige aanbieders van indexfondsen 
rekenen bovendien met een extra kos-
tenpost in de vorm van een op- of afslag 
ten opzichte van de intrinsieke waarde’, 
aldus Thijssen. Een ander verschil is dat 
trackers in tegenstelling tot indexfond-
sen uitgeleend kunnen worden, wat 
voor professionele beleggers een belang-
rijk voordeel kan zijn.

Het aanbod van trackers is tegen-
woordig zo veelzijdig dat beleggers alle 
kanten uit kunnen. Maar daardoor 
staan zij wel voor de uitdaging om de 
grote hoeveelheid trackers op hun eigen 
merites te beoordelen. Bij de selectie van 
een tracker dienen niet alleen de onder-
liggende index en de kosten, maar ook 
de structuur aan een kritische blik on-
derworpen te worden. 

Fysiek
De eerste generatie trackers worden ook 
wel fysieke trackers genoemd. Omdat 
deze trackers daadwerkelijk alle aan-
delen of obligaties in de onderliggende 
index kopen, blinken zij uit in eenvoud 
en transparantie. Zo houdt de iShares 
DAX de aandelen van alle dertig on-
dernemingen die deel uitmaken van de 
DAX-index in overeenstemming met 
hun individuele gewicht in de index. 

Synthetisch
Andere trackers gebruiken synthetische 
replicatie: deze kopen niet alle effecten 
van de onderliggende index, maar kun-
nen via swaps wel het rendement van 
de index leveren. Met swaps komen ook 
minder gangbare indices binnen het be-
reik van trackers, maar de risico’s zijn 
ook groter.

‘Onze voorkeur gaat uit naar fysieke 
trackers, vooral vanwege de transparan-
tie die fysieke structuren bieden. Omdat 
zij daadwerkelijk de onderliggende stuk-
ken kopen hebben fysieke trackers niet 
te maken met tegenpartijrisico’s die een 
swap per definitie met zich meebrengt’, 
zegt Thijssen. De tegenpartij met wie 
de swap is afgesloten kan immers fail-
liet gaan, met alle gevolgen van dien. 
Daarnaast zijn de kosten van een syn-
thetische tracker volgens hem niet bij 

alle aanbieders even transparant. En 
dan gaat het om de hoogte van de swap 
fee en of die wel of niet wordt doorbere-
kend. ‘Sommige partijen zeggen dat de 
swap fee gratis is, maar dat is natuurlijk 
niet het geval. Kennelijk worden die kos-
ten dan ergens anders weer gecompen-
seerd.’ Tot slot is ook het onderpand, of 
de kwaliteit daarvan, dat bij een swap-
structuur wordt meegenomen volgens 
Thijssen niet altijd geheel duidelijk. 

Toch biedt ook iShares in geval-
len dat het op fysieke basis niet goed 
mogelijk is om een index te repliceren 
synthetische trackers aan. ‘Maar dan 
gebruiken wij drie tegenpartijen en 
bepalen wij zelf hoe groot en welk on-
derpand het is’, aldus Thijssen. De ri-
sico’s blijven voornamelijk beperkt door 
‘over-collateralisation’, waarbij de totale 
marktwaarde van het onderpand groter 

tekst: jeroen boogaard

Wildgroei�bedreigt�etf’s

them
a 

etF’s

FOTO: isTOck



30 JUNI 2011   

Stijgt de index met 2%, dan zal de trac-
ker normaliter met 4% stijgen. Kortom, 
hetzelfde rendement kan worden ver-
kregen met een 50% lagere investering. 

Interessant, maar volgens Sjef Pieters, 
hoofd business development Benelux 
bij Lyxor Asset Management, moeten 
beleggers wel bedacht zijn op het feit 
dat de tracker dagelijks wordt gereset. 
Hoe langer de tracker wordt aangehou-
den, hoe groter de discrepantie tussen 
de waarde van de onderliggende index 
en de tracker kan uitvallen, zeker bij 
grote volatiliteit. In feite werkt de tijd 
hier in het nadeel van de belegger. ‘Het 
is zeker geen buy-and-hold-product. 
Vooral particuliere beleggers hebben 
nogal eens moeite om verlies te nemen 
als hun visie niet uitkomt, terwijl dat 
bij deze tracker wel belangrijk is’, zegt 
Pieters. Uit de hoge omzetten blijkt dat 
beleggers de leveraged trackers hooguit 
enkele dagen in bezit houden. En dat is 
wel zo verstandig. 

Short
Ook bij de Lyxor ETF AEX Short vindt 
dagelijks een reset plaats, zodat bij deze 
tracker de rendementsdoelstelling even-
eens alleen op dagbasis wordt waarge-
maakt. Wie echter gewend is om kort op 
de bal te spelen en wil profiteren van een 
marktdaling kan met dergelijke short – 
of inverse – trackers goed uit de voeten. 
Daalt de AEX bijvoorbeeld met 2%, dan 
stijgt de Lyxor ETF AEX Short die dag 
met 2%. Beleggers kunnen de tracker 
volgens Pieters ook gebruiken om hun 
portefeuille op korte termijn te bescher-
men tegen neerwaartse risico’s, dus als 
alternatief voor putopties, die in vola-
tiele tijden duur kunnen zijn. ‘Omdat 
er geen sprake is van een afloopdatum 
en verwachtingswaarde is de tracker 
vooral een goede hedge voor particu-
liere beleggers.’

is dan de totale tegenpartij-exposure. 
Ook is de transparantie gewaarborgd: 
op de website van iShares zijn dagelijks 
het onderpand, de swap spreads en de 
geaggregeerde swap exposure te vinden. 
iShares gebruikt synthetische trackers 
bijvoorbeeld in landen als Rusland en 
India, met name vanwege juridische 
aspecten. ‘De operationele en juridische 
risico’s zijn in deze landen niet geheel 
duidelijk als je in fysieke effecten belegt, 
wat je via swaps kan omzeilen. Voor de 
klanten is een swap dan beter’, verklaart 
Thijssen. BlackRock’s iShares is een 
vermogensbeheerder en neemt volgens 
Thijssen zijn fiduciaire verantwoorde-
lijkheid heel serieus. ‘We bieden alleen 
ETF’s aan die voor onze klanten van 
hoogwaardige (institutionele) kwaliteit 
zijn. Wat iShares betreft worden echte 
ETF’s gekenmerkt door transparantie, 
een goede institutionele kwaliteit, hoge 
liquiditeit en relatief lage kosten.’

Optimalisatie
Een vaak gehoord argument voor de 
keuze van swaps is dat sommige mark-
ten, zoals bijvoorbeeld delen van de 
obligatiemarkt, niet liquide zijn. ‘Ook in 
deze gevallen hebben wij echter veelal 
fysieke structuren, omdat wij dan ge-
bruik maken van optimalisatietechnie-
ken door bijvoorbeeld niet alle stukken 
maar alleen de meest liquide obligaties 
in een index te kopen. Dat heeft uitein-
delijk weinig tot geen invloed op de trac-
king error’, zegt Thijssen. Bij brede aan-
delenindices als de MSCI World is het 
eveneens vanuit kostenoverwegingen 
niet altijd efficiënt om alle componen-
ten daadwerkelijk aan te houden. 

Leveraged
Creativiteit kan de uitgevende instel-
lingen niet worden ontzegd, want er 
verschijnen steeds meer trackers op 
de markt die weinig overeenkomsten 
meer hebben met de oorspronkelijke 
simpele fysieke versies. Tegenwoordig 
zijn er bijvoorbeeld ook trackers die 
het rendement van een onderliggende 
index verdubbelen of zelfs verdrievou-
digen. Met behulp van derivaten wordt 
dan een hefboomeffect van twee of drie 
gecreëerd. Een voorbeeld daarvan is de 
Leveraged DJ EuroStoxx 50 van Lyxor, 
onderdeel van het Franse Société Géné-
rale, die op dagbasis met een hefboom 
van 200% de onderliggende procentuele 
verandering van de eurostoxx 50 volgt. 

jeroen boogaard is financieel journalist en 
medewerker van fondsnieuws. 

COLUMN

Actief en pAssief:  
wAter en vuur, of een 
ideAle combinAtie?

 de discussie over actief of passief beleg-
gen blijft vaak vrij vruchteloos omdat 
beide kampen haast onwrikbare stand-

punten innemen. maar misschien, heel mis-
schien, komt er nu wat beweging in het debat. 
we zien bij de fondsen namelijk een duidelijke 
tendens om in de selectie van beheerders 
een ‘barbell-aanpak’* te hanteren, waarin ze 
passieve strategieën combineren met high 
alpha-strategieën, die in het algemeen niet 
aan een benchmark gebonden zijn. deze aan-
pak gaat ten koste van de meer gecentreerde 
benadering, de core-strategieën. wie de naar 
marktkapitalisatie gewogen benchmark volgt, 
zoals passieve beheerders, kan ervan op aan 
dat hij achteraf de duurgeprijsde effecten 
overwogen en de goedkopere onderwogen 
blijkt te hebben. Passieve beheerders doen 
dit omdat ze niet geloven dat zij vooraf de te 
dure effecten kunnen onderscheiden van de 
te goedkope, althans niet goed genoeg om na 
aftrek van de hogere aanschafprijs winst over 
te houden. actieve beheerders daarentegen 
menen dat zij wel (relatief) goedkoop van duur 
kunnen onderscheiden. een beleggingsfonds 
zou kunnen beslissen beide beheersstijlen te 
combineren, niet op grond van heilige overtui-
gingen maar omdat het het actieve risicobud-
get zo veel mogelijk wil besteden in de meer 
inefficiënte delen van de markt, waar naar alle 
waarschijnlijkheid het meeste waar(de) te 
vinden is voor het geld.

maar hoe zit het dan met de core-be-
heerders? juist daar ontstaat een rommelige 
vermenging van de twee ‘heilige overtuigin-
gen’. door strategieën met een laag risico 
te volgen, waarin portefeuilles doorgaans 
worden ingericht op basis van de indexwe-
ging, overwegen deze beheerders opnieuw 
de prijzige effecten terwijl ze de goedkopere 
onderwegen. Ze zitten vast en zeker wat 

ongemakkelijk in die positie, omdat ze aan 
de andere kant ook beweren dat ze de over-
gewaardeerde van de ondergewaardeerde 
stukken kunnen onderscheiden. 

een combinatie van passief en actief 
met het zwaartepunt aan de beide uitein-
den, zonder core-posities, is misschien wel 
de verstandigste manier om twee beleg-
gingsstijlen die op tegengestelde filoso-
fieën berusten met elkaar te verzoenen. 

tot slot wil ik nog het volgende 
opmerken. de afgelopen dertig jaar is de 
branche geëvolueerd naar een steeds meer 
gespecialiseerd model, waarin fondsbe-
heerders in feite toeleveranciers zijn van 
allerlei onderdelen van de totaaloplossing 
die cliënt en consultant voor ogen staat. dit 
heeft gevolgen gehad die niet altijd wen-
selijk waren. Zo heeft het geleid tot relatief 
onflexibele assetallocatiestructuren en re-
latief hoge beheerskosten. een ander gevolg 
is dat beheerders zich vooral richten op de 
relatieve waarde van effecten ten opzichte 
van hun benchmark, en niet op intrinsieke 

tekst: alan brown

‘ bij de hoge 
volatiliteit van 
nu moet iemand 
het totaalplaatje 
bewaken’

waarde. maar als markten en risicopremies 
zo heftig fluctueren als ze pakweg de laatste 
tien jaar hebben gedaan, zal iemand het 
totaalplaatje moeten bewaken. de opkomst 
van ‘new balanced’-strategieën zou zomaar  
het passende antwoord hierop kunnen 
vormen. 

* barbell-approach: een strategie uit de 
obligatiewereld waarbij de focus ligt op 
kortlopend papier en zeer lange obligaties, 
zonder posities in het middenveld. de 
naam barbell (gewichtshalter) slaat op 
het patroon waarbij de posities worden 
geconcentreerd aan de uiteinden. 

alan brown is  chief investment officer van 
schroders. eerder werkte hij in deZelfde 
functie voor state street global advisors.
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ING Fund Management B.V. is de beheerder van het ING First Class Obligatie Fonds en is als zodanig in het bezit van een vergunning van de Autoriteit Financiële Markten (AFM) te Amsterdam op grond van de Wet 
op het financieel toezicht. Voor gedetailleerde informatie over genoemd beleggingsfonds verwijzen wij u naar het prospectus en het daarbij behorende supplement van het beleggingsfonds. Voor ieder beleggings-
fonds is tevens een financiële bijsluiter of een vereenvoudigd prospectus opgesteld. Loop geen onnodig risico. Lees de financiële bijsluiter of het vereenvoudigd prospectus voordat u het product koopt. Het prospectus, 
supplement, financiële bijsluiter en vereenvoudigde prospectus is verkrijgbaar via www.ingim.nl.
* Nederlandse 1-jaars staatsobligaties 15-Jan-2012 ** JP Morgan EMBI Global Diversified *** Barclays Capital High Yield 70% US 30% Pan Euro 2% Capped ex Fin Subord 18 april 2011

Staatsobligaties: 1,3%*, EMD: 6,1%**, High Yield: 6,9%***. 
Maar wat is nu de optimale mix? 

Sinds 2004 biedt het ING First Class Obligatie Fonds een uitgekiende vastrentende portefeuille gericht op 
een aantrekkelijk dividend rendement. De basis van het fonds bestaat uit staatsobligaties aangevuld met de 
vele mogelijkheden die voor de belegger soms moeilijk toegankelijk zijn. Daarmee richt het ING First Class 
Obligatie Fonds zich op een aantrekkelijke yield tegen een aanvaardbaar risico in een dynamische omgeving.

Voor meer informatie ga naar www.ingim.nl

De zoektocht  
naar rendement
start hier >

‘ vooral 
particulieren 
hebben nogal  
eens moeite om 
verlies te nemen’ 
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Je kunt je aandacht 
verdelen over 50 strategiën.

Je kunt je ook vastbijten in een paar.


