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In deze onrustige tijden is het voor pensioenfondsen riietre'er-i‘vou'ctié om
risico’s goed te beheersen voor hun deelnemers. Daarom is eén‘l{éhnismakihg' o
met BNP Paribas Investment Partners de moeite waard. Want voo‘r ons 'stagt_
vermogensbeheer met een wakend oog voor risico’s voorop: Wilt u meer weten?
Neem contact op via: 020-527 51 17 of kijk op www.bnpparibas-ip.nL.

BNP PARIBAS

INVESTMENT PARTNERS

Was het maar waar.

Gelukkig bieden wij uitstekend risicomanagement.

www.bnpparibas-ip.nl
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rienden maakte Pieter Wind niet toen hij in september 2008, op het
Fondsevent, zijn masterclass ‘Oude profielen en nieuwe producten’
gaf. Wind, op dat moment investment content manager van ING
Bank, geselde zijn gehoor van adviseurs met ondubbelzinnige bood-
schappen: dat had onvoldoende accurate kennis en was bovendien
nog altijd een verkoper van producten, terwijl het een ‘kansverdelingsmana-
ger’ zou moeten worden. Adviseurs moesten minder zelfstandig en meer
vanuit centraal vastgestelde modelportefeuilles en strategieén gaan werken.

Wind noemde Merill Lynch als lichtend voorbeeld: deze vermogensbe-
heerder deelt zijn klanten in vermogensklassen in en maakt daarbij onder-
scheid tussen ‘protective assets, zoals de woning, ‘market assets’ (aandelen)
en ‘aspirational assets’ Bij dit laatste ligt het accent op risicovoller beleggen
met als doel in een hogere vermogensklasse te komen.

Sinds het crisisjaar 2008 is er veel gebeurd. Na bijna vier soebatten met de
sector heeft de Autoriteit Financiéle Martken (AFM) vier leidraden over be-
leggingsadvies en vermogensbeheer gepubliceerd. De banken hebben de
boodschap van deze leidraden grotendeels opgepakt en hun interne processen
vergaand aangepast: adviseurs werken met standaardrisicoprofielen, de kosten
van producten zijn inzichtelijker gemaakt en de assetallocatie, de samenstel-
ling van de modelportefeuilles en het klantadvies zijn nu op een centraal beleid
geschraagd.

Uit onderzoek van Fondsnieuws blijkt dat eindklanten de toegevoegde
waarde van dat proces en van de bank niet altijd zien. Veelal overheerst de
gedachte dat het de adviseur is die de portefeuille samenstelt en de fondsen
selecteert. Maar dat achter de advi-

seur een groot apparaat en een com- DE RE DACTI E
plex proces schuilgaan, weet hij niet.

Dat is voor de sector des te belang- G I N G Ac HTE R
rijker nu het provisiemodel in de ban-
kensector zijn beste tijd heeft gehad. DE SCH ERM EN
Minister De Jager van Financién
heeft het einde ervan aangekondigd o M PROCES TE
en marktleider ABN Amro heeft daar
recentelijk op geantwoord door de BE LI CHTE N
kickback te vervangen door een advi-
esfee. Daarmee lijkt het oude model
ten grave gedragen te worden en worden banken ertoe gedwongen de toege-
voegde waarde van zowel de organisatie als van de adviseur voor de eind-
klant duidelijk en inzichtelijk te maken. Voor Fondsnieuws is dat reden ge-
weest om zijn redacteuren erop uit te sturen om bij de banken een blik achter

de schermen te werpen. Dit magazine is daar de resultante van: het advies-
proces van A tot Z.

TEKST CEES VAN LOTRINGEN
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Schokdemping bij beleggen
in opkomende markten

ROBECO EMERGING CONSERVATIVE HIGH DIVIDEND EQUITIES

0ok in opkomende markten zijn beleggers eerder geneigd aandelen te kopen
die ‘hot’ zijn. Aandelen buiten de spotlights zijn vaak goedkoper en hebben
doorgaans minder last van grote koersschommelingen. Door zijn specifieke
beleggingsaanpak kan het fonds Robeco Emerging Conservative High Dividend
deze aandelen vroegtijdig identificeren. Zo kunt u naar verwachting zowel

het marktrendement van opkomende markten realiseren alsook het hoge
aandelenrisico van deze markten deels dempen. Daarnaast streeft het fonds

naar een jaarlijkse dividenduitkering van 5%.

Anders kijken,
anders doen.

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

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

ROB=CO

The Investment Engineers
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In de assetallocatie-
commissie worden op
hoog niveau beleggings-
keuzes gemaakt.
Fondsnieuws luisterde
op de tweede rij mee bij
vermogensheheerder
Optimix.
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Pim Mol, directeur
Private Banking van de
Rahobank, verwacht dat
de relatie tussen hank en
klant er steeds meer één
wordt van vermogens-
management en -regie.
'We hebben een
holistische insteek.’
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“Ben je op zoek naar regelmatige inkomsten met
het potentieel van aandelen?”

DWS TOP DIVIDENDE ******
Bouw met dividend een buffer in uw portefeuille.

In de huidige markten bieden een stabiele cashflow en een consistent dividend een hogere mate van vertrouwen.
Dividenden zorgen in volatiele markten voor een buffer in uw portefeuille.

DWS Top Dividende richt zich op bedrijven met hoger dan gemiddelde dividenduitkeringen. Hiernaast analyseert
het fondsmanagement ook actief de dividendcover en dividendgroei. Dit biedt een goede focus op dividend via een
multi-factor aanpak.

DWS Top Dividende is een wereldwijd beleggend hoog dividendfonds, hiermee bouwt u een buffer in uw portefeuille.

)»> Voor meer informatie over dividend en DWS, ga naar www.DWS.nl

)») Het onafhankelijk ratingbureau Morningstar heeft haar waardering uitgesproken voor de prestaties van
DWS Top Dividende met een nominatie voor een Morningstar Award in de categorie Aandelen Wereldwijd.

DWS

INVESTMENTS

1°"CHOICE FOR YOUR MONEY.

Deutsche Bank Group
* De auteursrechten van de Morningstar Rating berusten bij Morningstar.

In Nederland worden de producten van DWS Investments u aangeboden door Deutsche Bank AG Amsterdam Branch. DWS Investments maakt deel uit van de Deutsche Bank Group.
Deutsche Bank AG Amsterdam Branch en de bovenstaande beleggingsfondsen zijn geregistreerd bij de AFM (Autoriteit Financiele Markten) te Amsterdam. Loop geen onnodig risico. Lees de
Essentiéle Beleggersinformatie. Deze is te vinden op dws.nl. De waarde is afhankelijk van ontwikkelingen op de financiele markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren.
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DE BANK ACHTER DE SCHERMEN:
ADVIESPROCES VAN ATOT Z

PORTEFEUILLESAMENSTELLINGIS EEN COMPLEX PROCES

De grootbanken in Nederland hebben in 2008 hun beleggings- en
adviesbeleid grotendeels gecentraliseerd. Dat levert meer efficiéncy, lagere
kosten en minder risico’s voor bank en klant op. Om tot modelportefeuilles
en klantadvies te komen, vindt achter de schermen een complex en
tildrovend proces plaats.

TEKST REDACTIE FONDSNIEUWS

MAART 2012

et kan er hard aan toegaan
in de assetallocatiecom-
missies van de bank, want
hier stuiten niet alleen het
intellect, de kennis en de
overtuiging op elkaar, maar krui-
sen ook de deelbelangen van dege-
nen die aan tafel zitten. De assetal-
locatie, ofwel de verdeling van het
vermogen over verschillende beleg-
gingscategorieén, is een serieuze
zaak. Het gaat om het geld van
klanten, zegt Han Dieperink, chief
investment officer van Rabobank
Private Banking. Je huiswerk goed
doen, maar ook vertrouwen op j
ervaring en je gezond verstand,
daar gaat het volgens hem om. En
omdat de assetallocatie voor 80% of
meer het rendement in een porte-
feuille bepaalt, kan het bij dit over-
leg knetteren, knallen en botsen.

Dieperink zegt dat hij probeert
heel uitgesproken te zijn als hij zijn
visie formuleert in de discussie. Die
vindt bij de Rabo in eerste aanleg
plaats met een groot aantal betrok-
kenen. Een klein team neemt het
uiteindelijke besluit over de assetal-
locatie. Daar wordt in beginsel wel
naar consensus gestreefd. ‘Je toetst
dat besluit en dan moet je dat bin-
nen de organisatie verkopen.

Hoe groter de bank, hoe groter
de deelbelangen, hoe complexer dit
proces kan zijn en hoe voorzichti-
ger doorgaans de aanpassingen in
de assetallocatie kunnen zijn. ABN
Amro heeft € 160 mrd aan vermo-

gen onder beheer. De assetallocatie
is voor alle landenorganisaties het-
zelfde, maar in de praktijk wordt
dat door cultuurverschillen ver-
schillend doorgevoerd. Zo is in
Azié beleggen veel meer handelen:
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BOB HOMAN

er wordt snel in- en uitgestapt uit
fondsen en beleggingen.

Bij ABN Amro komt minimaal
iedere zes weken een ‘investment
committee’ samen, dat het beleg-
gingsbeleid ~ wereldwijd invult.
Hierin hebben Didier Duret, Han
de Jong van het economisch bu-
reau, Gerben Jousma en nog twee
anderen zitting. Ze bepalen de visie
van de bank en geven een over- of
onderweging aan de diverse beleg-
gingscategorieén binnen de asse-
tallocatie. In de daaropvolgende
fase worden de portefeuilles (zo
nodig) aangepast. Voor beleggings-
fondsen is daarbij leidend de aan-
bevelingenlijst van AA Advisors,
de zelfstandige organisatie binnen
de bank die de selectie hiervoor
doet. Uit deze lijst worden de fond-
sen geselecteerd die het best pas-
sen bij de visie van de bank, zegt
Aimée Stammeijer, die bij ABN
Amro verantwoordelijk is voor het
assortiment van beleggingsfond-
sen voor private bankingklanten.

Vrijwel alle grootbanken in Ne-
derland zijn rond 2008 overgestapt
op een gecentraliseerd beleid: zo-
wel de macro-economische visie,
de assetallocatie, de fondsselectie
als de samenstelling van de mo-
delportefeuilles gebeurt op het

hoofdkantoor. Vervolgens worden
die keuzes en dat beleid vertaald
naar de adviseurs en de klanten —
een beschrijving aan de hand van
ABN Amro, ING, Rabo en Van
Lanschot Bankiers.

ING

Voor ING Nederland was het idee
van ‘gelijke monniken, gelijke kap-
pen’ in 2008 een van de redenen
om tot een investment office te ko-
men. ‘We konden er een efficien-
cyslag door maken. Want eerder
besteedde elke adviseur de helft
van zijn tijd aan het nadenken over
de adviezen die hij zou gaan geven.
Die tijd kon hij niet aan zijn klanten
besteden. Nu bepaalt een kleine
groep het beleggingsbeleid’, zegt
Bob Homan, die het investment of-
fice leidt. Er werken dertig mensen.

'ADVISEUR
WAS TE VEEL
BEZIG MET HET
NADENKEN
OVER ADVIES'

Daarvan houden achttien fte’s zich
bezig met het bepalen van het be-
leid. Naast individuele aandelen
richten zij zich op obligaties, tech-
nische analyse, maar ook op de be-
oordeling en selectie van fondsen.
Onder deze achttien fte’s zijn vijf
beslissers: Homan en vier anderen.

De overige twaalf mensen rich-
ten zich op het vermogensbeheer.
Zij moeten de modelportefeuilles
spiegelen met de klantportefeuilles
en ze houden de adviseurs en de
klanten op de hoogte van de veran-
deringen. Daarnaast zijn er twee
adviseurs, één van het ING econo-
misch bureau, en één van ING In-
vestment Management. De laatste
adviseert niet over fondsen, maar
uitsluitend over de assetallocatie.
De groep van vijf mensen die het
beleid bepalen, onder leiding van
Homan, komt wekelijks bijeen. Eén
keer per maand is er een uitgebrei-
de vergadering waarbij ook de ana-
listen en de adviseurs aanwezig
zijn. Het vijftal dat de beslissingen
op hoofdlijnen neemt, bepaalt ook
de samenstelling van de modelpor-
tefeuilles. De eerste keuze gebeurt
‘top-down’. Homan: ‘We kijken
eerst of er reden is de weging van
aandelen, obligaties etcetera aan te
passen en voor welke regio we een
voorkeur hebben. Dat gebeurt door
de stand van de economie door te
nemen, eerst wereldwijd, dan per
continent. Hierbij wordt gekeken
naar de waarderingen, de rente en
het sentiment.’

Als die assetallocatie is afge-
rond, moeten de analisten kenbaar
maken welke sectoren ze aantrek-
kelijk vinden en welke bedrijven of
fondsen de voorkeur genieten. Het

gdin,
3
Macro-economische
analyse e

1 Onder leiding van hoofdeconoom stelt de hank de economische outlook vast.
Onder zijn leiding vindt macro-economische research plaats, wordt
landenkennis verzameld en financiéle markten geanalyseerd. Daar komt

een macro-economische en rentevisie uit voort. "

%\\
4 §\ S
Assetallocatie

2 Op basis van de macro-economische visie wordt een aantal keer per jaar de
assetallocatie van de bank herijkt. Dat gebeurt onder leiding van de chief
investment officer. Moeten wegingen in de portefeuille worden aangepast?

Herijking assetallocatie

& \\
Portefeuillesamenstelling

3 Het fondsenteam selecteert fondsen die op de advieslijst komen en selecteert
daaruit fondsen die in de modelportefeuilles worden opgenomen. Veranderingen in
de assetallocatie kunnen reden zijn de portefeuilles aan te passen. Fondsen op de
advieslijst worden voortdurend gemonitord.

Monitoring en evaluatie
modelportefeuilles

Klant- en beleggingsadvies

4 Beleggingsadviseur of accountmanager praat met klant over zijn portefeuille.
Voldoet die nog wel aan het risicoprofiel, zijn aanpassingen nodig etc.?

Advies aan klant

. ‘ design by KR, Kim Raad 2012

Stadia in samenstellen
beleggingsportefeuille

gelijke monniken, gelijke kappen-
idee maakt dat ING zowel voor
personal- als voor private bank-
ingklanten dezelfde producten
aanbiedt en vijf risicoprofielen
hanteert. Wel zijn er voor perso-
nal bankingklanten per profiel
drie strategieén beschikbaar en
voor private bankingklanten vijf.
Elke portefeuille kent tien tot
twintig beleggingsfondsen of een
portefeuille met pakweg dertig
aandelen, zeven staatsobligaties
en daarnaast een aantal beleg-
gingsfondsen voor bijvoorbeeld
high yield. De modelportefeuilles
worden samengesteld uit de ad-
vieslijst, die ING ook via de giro
aanbiedt. In totaal staan er nu
tussen de 250 en 300 fondsen op.

Voor de fondsselectie doen de
analisten voorstellen. Zij kijken
hiervoor specifiek naar vijf pun-
ten. Het begint met een quantum-
analyse. Verder mogen de kosten
van een fonds niet boven een be-
paald punt uitkomen. De analisten
maken bij hun selectieproces ge-
bruik van de Zwitserse fondson-
derzoeker FMS Altis. Homan: “We
leggen hun screening naast die van
onszelf’

Rabobank

De assetallocatie bij Rabobank
vindt plaats op basis van de kennis
en het economisch onderzoek dat
het team van hoofdeconoom
Boonstra doet. Daarin draait het
om de landenkennis en de macro-
economische en de rentevisie die
één keer per kwartaal wordt opge-
steld. Bij de assetallocatie is het
belangrijk dat er sprake is van on-
afhankelijkheid en convictie, zegt

11
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chief investment officer Han Die-
perink. Volgens hem werkt dat
goed. Zo overheerste binnen de as-
setallocatiecommissie in 2005 al
de overtuiging dat de subprimecri-
sis in de VS uit de hand zou lopen.
En in 2008 ging men vol in high
yields, toen nog tegen de markt in.
‘“Wij hielden onszelf voor: zelfs bij
een default van 100% is het nog
aantrekkelijk’

De uitwerking van de assetallo-
catie in de portefeuilles geschiedt
in samenspraak met het fondsen-
team, dat wordt aangestuurd door
Madelon van Leeuwen. Rabobank
legt in de modelportefeuilles voor
beheerklanten een zwaar accent op
indexproducten, waarmee de ‘core’
wordt ingevuld, de ‘satellite’ bevat
veel actieve onderscheidende fond-
sen. Bij advies is sprake van een
grotere bandbreedte. De relatie
tussen het hoofdkantoor en de lo-
kale banken is er een van ‘vrijheid
in gebondenheid’. Die vrijheid voor
adviseurs is wel groter gemaakt,
zegt Dieperink.

De visie wordt top-down neer-
gelegd: welke thema’s, welke re-
gio’s, welke fondsen. Daarbij wordt
gekeken naar beschikbaarheid, ka-
rakter en de stijlen (‘value

‘DE VRUJHEID
VOOR DE
ADVISEURS IS
WEL GROTER
GEMAAKT'

‘growth’, ‘blend’). ‘Fondsen moe-
ten passen bij je visie, zegt van
Leeuwen. ‘Vervolgens toets je dat
met Morningstar en Bloomberg en
met bezoeken aan de fondshuizen.
Fondsen zijn “building blocks”,
maar je moet managers wel ruimte
geven. We willen actieve managers
met een ruime “tracking error”.
Als een manager van de strategie
afwijkt, dan willen we dat horen.
Dan moeten ze niet wachten tot
maandelijkse rapportage. Andere
wijzigingen, zoals transacties en
instroom, kunnen in maandelijkse
rapportage. We streven ernaar om
de manager vaker dan één keer per
jaar te zien. De cliénportfolioma-
nager spreken we vaker.

Van Leeuwen zegt dat het fond-
senteam het assortiment bepaalt,

waaruit de modelportefeuille wordt
samengesteld. ‘Daarbij geldt een
aantal voorwaarden die ook van
toepassing zijn op de fondshuizen:
zijn de fondsen maatschappelijk
verantwoord ingericht en hoe zit
het met het risicomanagement?
Ook vinden we de servicing door
een fondshuis belangrijk. Dat gaat
over de toegang tot de fondsmana-
ger bijvoorbeeld, maar we vinden
het ook belangrijk om de servicing
richting de beleggingsadviseurs sa-
men goed op te pakken.

Van Lanschot Bankiers

Bij Van Lanschot zijn het advies en
beheer vooral gericht op het kun-
nen blijven leveren van maatwerk.
‘Beleggen is voor ons geen doel op
zich, maar een middel om de fi-
nanciéle doelstellingen van onze
klanten te realiseren. Wij helpen
klanten met vermogensregie’, zegt
Hans van Summeren, productma-
nager Beleggingsfondsen.

“Wij hebben hiervoor vijftig mo-
delportefeuilles samengesteld die
alle zijn voorzien van een verwacht
rendement en een indicatie van de
zekerheid van dat rendement.” Deze
cijfers worden berekend met be-
hulp van een model op basis van
duizend economische scenario’s.
‘Hiermee kunnen we onze klanten
inzicht geven in het belangrijkste
risico, namelijk dat hij zijn doelstel-
ling niet haalt’

Voor de inrichting van deze
modelportefeuilles werkt Van
Lanschot met een shortlist van
ongeveer zestig beleggingsfond-
sen. Deze zijn onderverdeeld in
zes vermogenscategorieén. “Wij
streven ernaar om binnen elke

HANS VAN SUMMEREN

subcategorie minimaal één actief
en één passief fonds te kunnen aan-
bieden’, zegt Van Summeren. ‘Als
we hierbij gebruik maken van huis-
fondsen, dan bieden we eveneens
een vergelijkbaar fonds van een
concurrent aan.” De grootte van de
modelportefeuilles varieert van 16
tot 31 beleggingsfondsen, afhanke-
lijk van de keuze van de klant.

Van Lanschot werkt bij de in-
richting van de portefeuilles nauw
samen met dochter Kempen Capi-
tal Management. Kempen-cio Lars
Dijkstra zit de Asset Allocatie
Commissie (AAC) voor, die ver-
antwoordelijk is voor de inschat-
ting van de aantrekkelijkheid van
de vermogenscategorieén.

Die aantrekkelijkheid wordt be-
paald aan de hand van drie criteria:

'BELEGGEN IS
GEEN DOEL
MAAR MIDDEL
OM KLANT TE
DIENEN’

waardering, economische cyclus
en sentiment. Voor het bepalen van
de aantrekkelijkheid van de waar-
dering kijkt men naar de risicopre-
mie, oftewel de waardering ten op-
zichte van het risicovrije alternatief
van Nederlandse staatsleningen.

Van Lanschot stelt op basis van
een eigen risico-inschatting een
minimum risicopremie vast voor
de subcategorieén. ‘Zo wordt be-
paald dat er sprake is van een rela-
tief aantrekkelijke waardering’, al-
dus Van Summeren. ‘Aangevuld
met een inschatting van de econo-
mische cyclus en het sentiment
komt de AAC tot een verdeling
over de vermogenscategorieén
voor alle modelportefeuilles. Wij
vertalen dit naar een verdeling
over de categorieén.

Om de klant zo goed mogelijk te
informeren definieert Van Lan-
schot risico niet alleen op basis van
historische beweeglijkheid van de
rendementen, de standaarddevia-
tie, maar ook in termen van de
haalbaarheid van de financiéle
doelstellingen van de klant. |

M.M.V. BARBARA NIEUWENHUIJSEN,
BAS DOMMERHOLT, CEES VAN LOTRINGEN,
CORINA RUHE.

ONDERZOEK SCHRODERS

KLANT OVER
ADVISEUR

Het merendeel van de Nederlanders
met een beleghaar vermogen van
meer dan 50.000 euro maakt geen
gebruik van een adviseur. Dat blijkt
uitde Beleggingsharometer die de
Britse assetmanager Schroders
jaarlijks door TNS Nipo in Nederland
laat uitvoeren. Deze uitkomsten
dateren van eind 2011.

Van de ruim 30% die wel gebruik
maakt van een adviseur, heeft
slechts de helft veelvuldig contact.
Ongeveer 8% heeft één keer per jaar
contact en eenzelfde percentage
stemt twee keer per jaar met de
adviseur af. Doorgaans geldt: hoe
groter het vermogen, hoe meer
contactmomenten er tussen de klant
en de adviseur zijn.

Ook geldt dat hoe groter het
vermogen is, hoe vaker het initiatief
tot het opnemen van het contact bij
de adviseur ligt. Uit de peiling onder
de beleggers met een vermogen van
meer dan 50.000 euro zegt eenderde
dat hij/zij veelal degene is die
contact opneemt. In 37% van de
gevallen gaat het initiatief van de
adviseur uit. In 28% van de gevallen
neemt afwisselend de een of de
ander het voortouw.

Opvallend is dat beleggers die
weinig gebruik maken van een
adviseur doorgaans een sterke ‘home
bias' hebben. Banken houden
klanten voor dat die sterke gericht-
heid op de thuismarkt of regio de
kwetshaarheid van de portefeuille
juist vergroot. Er wordt vooral sterk
in bedrijven belegd die aan de
Amsterdamse beurs zijn genoteerd.
Beleggingsfondsen zijn ook populair,
vanwege de spreiding. De particu-
liere beleggers hebben een voorkeur
voor aandelen boven obligaties. Van
het te beleggen vermogen werd,
ultimo 2011, ongeveer de helftin
cash aangehouden. ]
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‘GAAT DAT ZONDER

KLEERSCHEUREN?’

KIJKJE IN DE KEUKEN: DE ASSETALLOCATIE BIJ OPTIMIX

Het rendement op het beheerde vermogen
wordt voor 80% bepaald door de assetmix en is
daarmee de broncode van elke assetmanager.
Verslag van een levendig gesprek.

TEKST CORINA RUHE

et is maandagochtend,
iets voor half 11. Vlak
achter elkaar stroomt een
achttal beleggingsexperts
van vermogensbeheerder
Optimix de modern ingerichte
vergaderruimte in de statige kan-
toorvilla in Amsterdam-Zuid bin-
nen. Een enkeling heeft een vers
kopje koffie in de hand.

Enkele minuten later heeft ie-
dereen zijn plek ingenomen aan
de vergadertafel. Evert Waterlan-
der, directeur en partner, zit de
vergadering voor. ledere twee we-
ken komen de experts samen om
over het beleggingsbeleid en de
samenstelling van de rendements-
portefeuille te praten.

Op deze ochtend is het senti-
ment op de aandelenmarkten iets

gedrukt. De olieprijs loopt op. De
markten kijken uit naar een nieu-
we obligatie-emissie van Italié, die
later op de dag zal plaatsvinden.
De centrale aandachtspun-
ten bij de vergadering zijn de
beleggingsomgeving en de tac-
tische vermogensverdeling. Op
de agenda staan onder meer de
positie in Italiaans schuldpapier,
de positie in vreemde valuta en
het aandelengewicht in de beleg-
gingsportefeuille.

Fantasieloze periode

“We gaan bij ons beleggingsbeleid
uit van een periode van schuld-
reductie’, zegt Waterlander in een
toelichting. Het zal volgens hem
de komende jaren nog even aan-
modderen blijven in Europa.

“We verwachten een lange, vrij
fantasieloze periode’ Vanuit dat
oogpunt heeft Optimix een re-
latief lage weging in aandelen en

een relatief grote exposure naar
andere valuta dan de euro zoals
de Noorse kroon en Amerikaanse
Treasury Bills. ‘Omdat we op dit
moment relatief weinig in aande-
len beleggen, moeten we op een
andere manier additioneel rende-
ment genereren’, zegt Waterlander.

De acht leden wonen de verga-
dering bij vanuit hun eigen exper-
tise. Een aantal van hen is tevens
manager van een van de beleg-
gingsfondsen van Optimix, die
gebruikt worden als bouwstenen
voor de rendementsportefeuille.
Zo zijn, naast Waterlander en chief
investment officer Ivan Moen,
die verantwoordelijk is voor de
samenstelling van de beleggings-
portefeuille, onder anderen de
fondsenmanagers voor Europese
aandelen, Europese obligaties en
opkomende markten en een rela-
tiebeheerder aanwezig.

De rendementsportefeuille
van Optimix heeft een doelstel-
ling van euribor +6% op jaarbasis.
Circa 30% van deze portefeuille
is op dit moment belegd in aan-
delen. Er bestaat ook een meer
behoudende variant. Deze heeft
een rendementsdoelstelling van
euribor +4%, maar let meer op de

ASSETALLOCATIECOMMISSIE 0.L.V. EVERT WATERLANDER

neerwaartse risico’s op de korte
termijn.

In de huidige markt wil Opti-
mix vooral profiteren van kansen
die zich door de eurocrisis aandie-
nen. In dat licht meende Optimix
in december 2011 goede kansen
te zien met beleggingen in Itali-
aans staatspapier. Circa 7% van
de rendementsportefeuille werd
toen belegd in Italiaanse obliga-
ties. Dat bleek een goede keus te
zijn geweest. De rendementspor-
tefeuille van Optimix heeft in
2012 per 24 februari een positief
rendement gerealiseerd van 4,8%.

'DE NOORSE
KROON IS EEN
ZEER GOEDE
BELEGGING,
DAT BLUIKT

Volgens cio Moen is een belangrijk
deel daarvan toe te schrijven aan
de beleggingen in staatsobligaties.
Italié neemt daarvan een substan-
tieel deel voor zijn rekening. Half
februari is op een deel van deze
positie winst genomen.

‘Wat doen we met Italié?’
De kredietcrisis van 2008 en de
huidige schuldencrisis hebben de
beleggers van Optimix een on-
vergetelijke les geleerd. Bij iedere
overweging of beslissing wordt
nagegaan hoe de belegging zich in
2008 heeft gehouden. Ook wordt
veelvuldig de vraag gesteld in hoe-
verre mogelijk slecht nieuws in de
prijzen is verwerkt.

De beleggingen in Italiaans
staatspapier zijn eind februari een
belangrijk discussieonderwerp. ‘Is
het niet verstandig om ook de rest
van het Italiaanse staatspapier te
verkopen, of wachten we op een
nieuwe financieringsronde van de
ECB?’, vraagt Waterlander.

Herbert Vroon, verantwoorde-

lijk voor het Optimix Income Fund
antwoordt: ‘De koers stijgt nog da-
gelijks, ik zie nog geen redenen om
te verkopen. Het valt hem op dat er
nog steeds een toenemende vraag
is vanuit de markt. ‘Brokers vragen
ons of we de obligaties willen ver-
kopen. Waterlander probeert het
optimisme iets te temperen. ‘Niet
alle landen in Zuid-Europa komen
de bezuinigingsafspraken na die
zijn gemaakt. Stel dat opnieuw de
vlam in de pan slaat. Wat doen we
dan?’

Dick van Mastrigt, specialist
op het gebied van Europese obli-
gaties, is niet zo bevreesd en ver-
wacht dat de markt enige coulan-
ce heeft voor landen als Italié en
Spanje. ‘De maatregelen die deze
landen hebben genomen beginnen
nu pas door te werken.

Waterlander vraagt: ‘Hoeveel
rendement kunnen we nog maken
op Italié?” Toen Optimix de obli-
gaties kocht, was het de bedoe-
ling om te profiteren van het grote
renteverschil met Duitsland (de
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‘HET SLECHTE
ECONOMISCHE
NIEUWS IS AL
IN DE PRLJZEN
VERWERKT'

‘credit spread’). De intentie was
om winst te pakken zodra de rente
zou gaan dalen. Moen: ‘Misschien
moeten we het zien als een specu-
latieve positie en gaan traden?’

Vroon vervolgt zijn betoog: ‘Er
is nog steeds veel laaghangend
fruit voor handen in Italie. We
kunnen het verkopen en wegzetten
in cash, maar wat kun je daar nog
op winnen? Waterlander werpt
op dat Iers staatspapier wellicht
een alternatief is. Vroon is tegen:
‘Italié is een grote economie. Veel
merkproducten komen uit Italié.
De lerse economie wordt voorna-
melijk door fiscale wetten in stand
gehouden.’ Italié blijft voorlopig in
portefeuille.

De vraagt dringt zich vervolgens
op waarom Nederland nog in de
portefeuille zit. Vroon: ‘Daar valt
op geen enkele manier een extra
rendement mee te behalen.” Ruim
9% van de rendementsportefeuille
is belegd in Nederlandse staats-
obligaties, genoteerd in euro’s.
Daar bovenop is nog eens 2,4% be-
legd in Nederlandse obligaties die
recent zijn uitgegeven in dollars.

De portefeuille van Optimix
bevat een aantal zogenaamde vei-
ligheidskleppen, met het oog op
een mogelijke omkering van het
kwetsbare sentiment. Om die re-
den is in totaal ruim 25% van de

rendementsportefeuille belegd in
staatsobligaties met een triple A-
rating. Waterlander vraagt zich
wel af of deze obligaties niet ‘over-
priced’ zijn. Vroon: ‘Alle triple A
staatsobligaties zijn te duur door
de overspannen toestand op de
obligatiemarkten en het mone-
taire beleid, maar ik zie dat ook
niet snel veranderen.” Waterlan-
der maakt daar nog een laatste
opmerking over: ‘Als de geldkraan
verder open gaat, dan moeten we
anders gaan beleggen. Dan zou-
den we de Nederlandse staat moe-
ten ruilen voor aandelen.

Optimix wapent zich verder
tevens tegen financiéle schokken
door de portefeuille te spreiden
over verschillende valuta. Moen is
tevreden over de positie in Noorse
kronen van bijna 8% voor de ren-
dementsportefeuille. De Noorse
kroon blijkt nu een goede beleg-
ging en profiteert van de stijgende
olieprijs. Moen blijft positief: ‘Als
het goed gaat in Europa, dan ver-
liezen we niet en als het fout gaat,
dan winnen we.

Verder bedraagt de exposure
naar dollars 21,5%. De aanwezigen
zijn het er unaniem over eens; dit
is precies goed om als veiligheids-
klep te dienen voor de portefeuille.
Optimix heeft ook nog ruim 8% in
goud belegd via een ETF met fysie-
ke gouddekking. ‘Goud profiteert
beter van de openstaande geld-
kraan dan aandelen. Het is een
van de best renderende posities in
de afgelopen vier jaar’, zegt Moen.
De positie blijft gehandhaafd zo-
lang de rente laag blijft. Daar is
iedereen het over eens. ]

CORINA RUHE 1S REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.

ACHTERGRONDEN

De relaties van Optimix kiezen veelal
voor kapitaalbehoud. Ze hebben hun
vermogen vergaard met hun bedrijf,
in de topsport of vertegenwoordigen
goededoelenstichtingen. De nadruk
op behoud maakt dat het vermogen
wordt verdeeld over twee pijlers:
eeninkomens- of vermogenshe-
houdcomponent met spaarproducten
en staatsobligaties en daarnaast
een rendementscomponent, zegt
Evert Waterlander. In de praktijk kan
dat betekenen dat een portefeuille
van € 1 min, die gericht is op
vermogenshehoud, voor 70%
gealloceerd wordt aan spaarproduc-
ten en staatsobligaties en voor 30%
aan de rendementscomponent.

De Optimale Mix van de totale
portefeuille is de verdeling van het
vermogen over een inkomens-,
vermogenshehoud- en rendements-
component en dat is in feite een op
maat gemaakt risicoprofiel. Volgens
Waterlander is de samenstelling
ervan dynamisch. Zo wordt met de
relaties besproken of uit het
rendementsgedeelte vermogen
onttrokken moet worden om
toekomstig inkomen veilig te stellen
of het veilige stamvermogen voor
inflatie te verhogen.

Het asset allocatie-overleg
focust op de samenstelling van de
rendementsportefeuille. Dit deel
wordt beheerd met ruime band-
breedtes om actief te kunnen
inspelen op marktontwikkelingen.
Aan het overleg nemen acht mensen
deel. Waterlander leidt de discussie,
maar Moen is de enige die over de
allocatie besluit. Hij zoekt de
discussie, maar het bereiken van
overeenstemming is geen doel. Hij
kan op elk moment besluiten de
vermogensverdeling te wijzigen.

Als Moen een sterke overtuiging
heeft en besluit de assetallocatie
vergaand aan te passen, dan wordt
geld geheralloceerd, wat ook ten
koste kan gaan van de onderlig-
gende bouwstenen zoals de Optimix-
fondsen. ]

DE THEORIE™=
OVERTUIGT
NIET MEER'

BELEGGERS ZOEKEN ALTERNATIEVEN s

Werken de beleggingstheorieén nog wel? Veel
professionals twijfelen daaraan, met name aan
de opvatting dat er een verband bestaat tussen
het te verwachten rendement en het risico.

TEKST CORINA RUHE
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andelt de particuliere
belegger altijd rationeel?
Vooral tijdens financiéle
crises blijkt dat veel be-
leggers, door gedreven
angst, hun ratio uitschakelen. Als
de vlam in de pan slaat, stoten ze
risicovolle assets af en wenden zich
tot veilige havens. Toch zijn er nog
steeds pensioenfondsen en andere
beleggers die hun beleggingsbeleid
baseren op onder andere klassieke
theorieén zoals de Moderne Por-
tefeuille Theorie van Nobelprijs-
winnaar Harry Markowitz en het
Capital Asset Pricing Model van
William Sharpe. Die theorieén
stellen dat beleggers altijd zuiver
rationele afwegingen maken.

De Moderne Portefeuille Theo-
rie (MPT) legt een verband tussen
het te verwachten rendement van
een belegging en het risico. Het
risico wordt gemeten als de vola-
tiliteit. Het idee daarbij is dat het
risico van de totale portefeuille
gedempt kan worden door beleg-
gingen te spreiden over verschil-
lende beleggingscategorieén. Het
uitgangspunt is dat er een beperkt
verband (correlatie) bestaat tus-
sen de koersbewegingen van de
verschillende onderdelen van het
portfolio (zie kader Moderne Por-
tefeuille Theorie).

Free lunch
‘De enige free lunch in de financi-
ele markten is diversificatie’ is een
bekende marktwijsheid. Hoe meer
verschillende producten of ‘asset
classes’ een belegger in zijn porte-
feuille heeft, hoe lager het risico.
In de afgelopen tien jaar waren
aandelen en obligaties negatief ge-
correleerd. Tijdens de kredietcrisis
in 2008 en in de huidige schulden-

crisis blijkt dat markten soms toch
dezelfde kant op bewegen. Uit ge-
gevens van Bloomberg blijkt dat de
correlatie momenteel weer positief
is (wel kleiner dan één) en dat aan-
delen uit opkomende markten met
nog meer gretigheid worden ver-
kocht dan Europese aandelen.
Volgens Auke Plantinga, univer-
sitair hoofddocent aan de economi-
sche faculteit van de Rijksuniversi-
teit Groningen, is diversificatie nog
steeds het belangrijkste uitgangs-
punt bij de assetallocatie, ondanks
de toegenomen correlaties. ‘Uit on-
derzoek blijkt dat de volatiliteit van
een individueel aandeel gemiddeld
40 tot 50% is. Bij een willekeurige

DE MODERNE PORTEFEUILLE THEORIE

Stel, het verwachte rendement op
aandelen is 6% en op obligaties
4% en beide markten bewegen
tegengesteld. Dan zou, hij een
gecombineerde portefeuille, een
daling van het aandelenrendement
worden gecompenseerd door een
stijging van het obligatierende-
ment. Volgens de Moderne
Portefeuille Theorie zou er dan
weinig variatie zijn in de ontwik-
keling van het rendement.

Een bekend voorbeeld is om in
een portefeuille zowel een
verkoper van ijsjes op te nemen als
een verkoper van paraplu's. Als de
zon schijnt worden er veel ijsjes
verkocht en geen paraplu’s. Als
het regent is het precies anders-
om. Door beide ondernemingen in
de portefeuille op te nemen, krijgt
de belegger een gemiddeld
rendement bij een substantieel
lager risico. ]

‘SOMS ZORGT
JUIST LAGE

VOLATILITEIT
VOOR HOGER
RENDEMENT

portefeuille van twintig aandelen
is die volatiliteit al teruggezakt tot
20 tot 25%.

Plantinga beweert dat de MPT
populairder is dan ooit. ‘Het meest
in het oog springende voorbeeld is
de opkomst van ETF’s. Door een
index te volgen hebben beleggers
in een indextracker per definitie
een gediversifieerde portefeuille’

‘Diversificatie werkt nog steeds,
zegt ook Ronald Wuijster, chief cli-
ent officer bij APG. ‘Het is alleen
geen wondermiddel. Tijdens perio-
den van stress neemt de mogelijk-
heid om risico’s te spreiden juist af’

Assetallocatie
‘Er is niet één waarheid als het om
beleggingstheorieén gaat’, stelt
Wouijster. ‘Dat neemt niet weg dat
we de academische beleggingsthe-
orieén wel gebruiken bij ons beleg-
gingsbeleid en de assetallocatie’
Toch valt er volgens hem veel op af
te dingen. ‘De theorie van Marko-
witz gaat uit van een positief ver-
band tussen risico en rendement.
Maar in sommige gevallen geven
beleggingen met een lagere vola-
tiliteit juist een hoger rendement.
Markowitz gaat dus niet altijd op.
Lars Dijkstra, chief investment
officer bij Kempen, zet vraagte-
kens bij een aantal theorieén. “Ze

gaan uit van het verleden en wij
zijn daar huiverig voor. Wij kij-
ken liever op basis van verschil-
lende scenario’s naar de toekomst.’
Maar ook Kempen houdt vast aan
het principe van risicospreiding.
‘Hoe meer onzekerheid er heerst
in de markten, hoe beter diversifi-
catie kan helpen. Veel hedgefond-
sen hebben zich tijdens de crisis
duidelijk anders gedragen dan
andere asset classes. Dijkstra ziet
het verband tussen tussen risico
en rendement wel.

Het is de vraag of de huidige
methodiek van strategische asset-
allocatie naar beleggingscategorie
nog wel klopt. APG bekijkt moge-
lijkheden om risico’s te spreiden
op basis van heel andere criteria.
De portefeuille wordt dan inge-
deeld aan de hand van verschillen-
de risicofactoren die kenmerkend
zijn voor een bepaalde categorie.

‘Dit vraagt om een heel andere
manier van denken’, zegt Wuijs-
ter. Veel beleggers volgen nog
het CAPM Model van Sharpe,
waarbij risico synoniem is voor
volatiliteit en een afwijking van
de markt gedefinieerd wordt als
de béta (zie kader CAPM Model).
Hoge rendementen worden alleen
behaald als de belegger ook een
hoog risico accepteert.

Wauijster denkt dat het mogelijk
is aandelen te categoriseren aan
de hand van de waardering. Aan-
delen die relatief goedkoop zijn
— met een lage koers-winstver-
houding — zouden in een andere
categorie thuishoren dan aande-
len die relatief duur zijn. Ook is
het mogelijk om een onderver-
deling te maken naar de mate
waarin bedrijven afhankelijk zijn
van de macro-economische groei.

‘Stel dat het inflatierisico in een
bepaalde bedrijfstak aanzienlijk
is, dan wil de belegger daar een
bepaalde vergoeding voor. An-
dere mogelijkheden die hij noemt
zijn een onderverdeling naar
ondernemingen en illiquiditeit,
zoals bijvoorbeeld private equity-
beleggingen. Maar Wuijster ziet
wel nadelen. ‘Dergelijke risico’s
zijn moeilijk te meten en moeilijk
te isoleren.’

Dijkstra kijkt ook naar andere
manieren van portefeuillesa-
menstellingen. In plaats van de
marktgewogen index noemt hij
‘fundamental indexing’, waarbij

‘ALS HET OM
THEORIEEN
GAAT ISER
NIET EEN
WAARHEID'

een index niet gebaseerd is op de
marktkapitalisatie uit het verle-
den, maar op fundamentele facto-
ren zoals boekwaarde. Ook richt
Kempen zich met een deel van
zijn beleggingen op het volgen
van trends. ‘Momentumfactoren
spelen een belangrijke rol. Een
andere manier van beleggen is om
de weging van verschillende aan-
delen continu op hetzelfde niveau
te houden. Heel gedisciplineerd,
zegt Dijkstra.

‘Als een aantal het goed doet
moet het gestegen belang een
kwartaal later worden afgebouwd
en een fonds dat slecht presteert
moet worden bijgekocht. Ons
hoogdividendteam  belegt al
tien jaar volgens deze methode.
Jaarlijks wordt er waarde toege-
voegd. Het feit dat deze alterna-
tieve stratigieén het goed doen,
bewijst dat het Capital Asset Pri-
cing Model van Sharpe niet meer
werkt. |

CORINA RUHE IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.

CAPM-MODEL

Het Capital Asset Pricing Model is een financiéle beleggingstheorie om de
rendementseis van een investeerder te hepalen. Deze eis is opgebouwd uit een
zogenaamd risicovrij rendement en een risico-opslag waarin het marktrisico
besloten ligt. Het CAPM is gebaseerd op de Moderne Portefeuille Theorie van
Markowitz. De econoom William Sharpe heeft het model samen met John Lintner
gemodificeerd, om het binnen de portefeuille meer praktisch toe te kunnen
passen. Het CAPM stelt dat een deel van het risico van elk individueel beleg-
gingsobject onvermijdbaar is, maar dat een ander deel, het zogenaamde
specifieke risico van een individueel object, door diversificatie kan worden
geélimineerd. Het systematische risico betreft de gevoeligheid van het
rendement van een belegging voor de niet-beinvloedbare risico’s zoals hijvoor-
beeld macro-economische ontwikkelingen van de markt. Het systematische
risico wordt aangeduid als het marktrisico en uitgedrukt als béta. [
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FONDSSELECTIE IS
MONNIKENARBEID

'KLOPT PRAKTHK MET HET PAPIER?"

Het selecteren van fondsen is geen last minute-
boeking. Om de winnaars te vinden, zijn een
diepgaand selectieproces en een voortdurende
monitoring nodig, zegt Dirk-Jan Schuiten.

TEKST CORINA RUHE

tel, een klant van ABN

Amro Private Banking rijdt

langs een bushokje en ziet

een aantrekkelijke adver-

tentie van een ogenschijn-
lijk zeer succesvol beleggingsfonds.
De rendementen uit het verleden
zijn om te smullen en de vooruit-
zichten zijn volgens deze adverten-
tie rooskleurig. ‘Die wil ik ook heb-
ben’, denkt hij. Hij belt direct met
zijn private banker met het verzoek
om het fonds aan zijn portefeuille
toe te voegen.

Bij ABN Amro gaat dat echter
niet zomaar. Een beleggingsfonds
is heel iets anders dan een last
minute vakantieaanbieding of de
rente op een nieuwe spaarrekening.
ABN Amro MeesPierson hanteert
voor zijn private banking-klanten
een lijst van 160 beleggingsfondsen.
Déar kan de belegger uit kiezen.

‘De kwaliteit van de lijst is lei-

dend. Pas als een beleggingsfonds
aan de kwaliteitseisen van ABN
Amro kan tippen, komt het fonds
op deze lijst te staan, zegt Aimée
Stammeijer, hoofd Funds bij ABN
Amro MeesPierson. De lijst is niet
gebaseerd op het laatste smaakje
van de week, maar op een grondig
beoordelingsproces.

De fondsselectie wordt bij ABN
Amro gedaan door een aparte or-
ganisatie, AA Advisors genaamd.
Deze bestaat uit een team van dertig
mensen, waaronder tien analisten,
verdeeld over Amsterdam, Parijs en
Geneve. De fondsenspecialisten van
AA Advisors houden een giganti-
sche database bij van de duizenden
beleggingsfondsen die in Nederland
worden aangeboden.

Daarbij maakt ABN Amro on-
derscheid tussen private banking-
klanten en particulieren. De eerste
groep kan kiezen uit 160 fondsen
van veertig verschillende aanbie-
ders. Voor particulieren gebruikt
ABN Amro een lijst van zeventig
fondsen van twaalf verschillende

DIRK-JAN SCHUITEN FOTO: PETER BOER

aanbieders, de zogenoemde ‘prefer-
red suppliers’.

Track record
De lijst wordt samengesteld op
basis van zowel kwalitatieve als
kwantitatieve criteria. ‘De perfor-
mance van een fonds is het eerste
criterium’, zegt Dirk Jan Schuiten,
ceo van AA Advisors Nederland.
Daarbij wordt gekeken naar het
risicogewogen rendement aan de
hand van een aangepaste Sharpe-
ratio, de zogenaamde V-ratio, om
de relatie tussen het risico en het
rendement van een fonds te meten.
Het uitgangspunt bij de V-ratio
is het relatieve rendement ten op-
zichte van de relevante benchmark.
Het recente rendement wordt
zwaarder gewogen dan het rende-
ment in een verder verleden. De
ratio legt bovendien de nadruk op

‘LLST IS NIET
GEBASEERD
OP LAATSTE
SMAAKJE VAN
DE WEEK'

het risico dat de koersen naar bene-
den gaan), aldus Schuiten.

Bij AA Advisors moet een fonds
in de regel een trackrecord hebben
van drie jaar voordat het in aan-
merking kan komen voor een ana-
lyse. Op basis van de eerste selectie
stelt de bank een longlist samen.
‘We willen vervolgens graag we-
ten hoe een fondsmanager aan zijn
performance is gekomen. Je wilt

een gevoel krijgen bij de resultaten.
Woas het rendement een gelukstref-
fer of is de manager ook echt een
goede belegger? Een vraag kan zijn:
“Waarom heb jij Coca-Cola in je
portefeuille opgenomen? Welke
filosofie zit daarachter? Wat zijn
je verwachtingen van dat aandeel?
En waarom?” Ook is het relevant
onder welke omstandigheden het
resultaat is behaald. En wat voor
informatievoorsprong  heeft de
manager? Hoe komt hij daaraan?’
Op basis hiervan maakt AA Ad-
visors een schifting. De managers
die voor de eerste twee tests zijn
geslaagd, zijn kandidaat voor een
uitgebreide due diligence.

Due diligence
De analisten van AA Advisors
brengen daarvoor een bezoek aan
het kantoor waar het fonds wordt
gemanaged. In enkele dagen tijd
maken ze een uitgebreide analyse
van alles wat voor dat fonds be-
langrijk is. “We beoordelen het hele
beleggingsteam. Wie zijn de ma-
nagers? Wat is hun achtergrond?
Hoe verloopt het beleggingsproces?
Klopt de praktijk met wat op papier
is beschreven?’ licht Schuiten toe.
Daarnaast is er veel aandacht
voor het risicobeheer. Een team van
AA Advisors bekijkt de operationele
aspecten rondom de fondsen. Hoe
is het risicomanagement geregeld?
Hoe zit het met de compliance? Hoe
zit het met het operationele risico?
En is er bijvoorbeeld nog iemand
die onathankelijk naar de proces-
sen kijkt? Schuiten: ‘Een belangrijk
selectiecriterium is ook of een fonds
de juiste service en informatie biedt.
Het voordeel is dat bij de due dili-
gence ook naar de aanbieder wordt
gekeken. Hoe heeft hij zijn zaakjes

geregeld? ‘Die procedures hoef je bij
een nieuw fonds van dezelfde aan-
bieder dus niet telkens opnieuw te
doorlopen’, zegt Stammeijer.

De analist van AA Advisors
maakt een rapport aan de hand van
de informatie die hij tijdens de due
diligence heeft gekregen. Dit be-
treft een SWOC-analyse, een vari-
ant op de SWOT-analyse, waarbij
hij kijkt naar de sterktes en zwak-
tes, de mogelijkheden en de ‘uit-
dagingen’ van een fonds. Bij ABN
Amro staat de C voor ‘Challenge’.
Aan de hand daarvan krijgen de
fondsen een eigen rating.

Time to say goodbye
Zo wordt een uitgebreid overzicht
verkregen van veel beleggingsfond-
sen. Vervolgens maakt men binnen
iedere categorie een keuze voor de
sterkst scorende fondsen binnen
een bepaalde stijl van beleggen. In
een belangrijke beleggingscategorie
zoals Europese aandelen worden
fondsen geselecteerd in bijvoor-
beeld de categorieén groei, waarde,
largecap en small- en midcap.
Hoeveel fondsen AA Advisors
per categorie selecteert verschilt.
‘Dat hangt onder andere van de
regio af. We hebben wel twaalf tot
vijftien Europese aandelenfondsen
in het schap liggen, maar de keuze
voor bijvoorbeeld een Japanfonds is
veel beperkter’, zegt Stammeijer.
Wanneer neemt ABN Amro af-
scheid van een fonds? ‘Als het ren-
dement achterblijft, dan voeren we
een indringend gesprek. De manager
moet ons dan kunnen overtuigen
waarom hij vasthoudt aan een be-
paalde koers), stelt Schuiten. ]

CORINA RUHE IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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Loop geen
onnodig risico.
Lees de Financiéle
Bijsluiter.

Invesco

zeer groot
vrij groot

zeer klein

risicometer
o NS

T,
LE6N veppycure WD

. De juiste techniek
voor een goede balans.
Invesco Balanced-Risk
Allocation Fund

Bij Invesco zijn we voortdurend op zoek naar slimmere manieren van beleggen. Neem bijvoorbeeld het
Invesco Balanced-Risk Allocation Fund. Via dit fonds kunt u met behulp van afgeleide financiéle instrumenten
beleggen in een mix van wereldwijd genoteerde aandelen, staatsobligaties en commodities. Wat is hier nieuw
aan? In tegenstelling tot de traditionele gemengde fondsen is het beleggingsproces van ons fonds volledig
gericht op risico. Het idee is eenvoudig: de fondsbeheerder streeft ernaar de risicobijdragen van de drie
vermogenscategorieén gelijk te verdelen over de looptijd van het fonds. Doel is om de waarschijnlijkheid, de
omvang en de duur van mogelijk kapitaalverlies tot een minimum te beperken. Om de potentiéle rendementen
te verhogen, beschikt de fondsbeheerder over de mogelijkheid om de beleggingsmix aan te passen aan zijn
marktverwachtingen.

Het doel? Onder alle economische omstandigheden een breder scala aan beleggingsmogelijkheden bieden.

Het Balanced Risk Allocation Fund van Invesco: vind het juiste evenwicht.
Kijk voor meer informatie op: www.invesco.nl

Het is weliswaar het streven om het gehele risico van het Fonds in lijn te houden met dat van een gemengde portefeuille van aandelen en obligaties, maar hiervoor kunnen geen
garanties worden verstrekt. Het Fonds zal veelvuldig gebruik maken van financiéle derivaten voor beleggingsactiviteiten. Het Fonds maakt gebruik van hefbomen die kunnen leiden
tot een blootstelling aan de totale markt tot drie keer de waarde van het Fonds. Dit kan resulteren in grote schommelingen in de waarde van het Fonds. Het Fonds krijgt de bloot-
stelling aan commodities die over het algemeen worden beschouwd als ‘High Risk Investments’ en kan leiden tot grote schommelingen in de waarde van het Fonds. Obligaties
waaraan het Fonds is blootgesteld brengen krediet-risico's met zich mee, die ertoe kunnen leiden dat de emittenten niet altijd voldoen aan hun rente- en/of andere verplichtingen.
De solvabiliteit van de emittenten is niet gegarandeerd. De waarde van de beleggingen en de opbrengsten daaruit kunnen zowel dalen als stijgen en het kan voorkomen dat
beleggers hun oorspronkelijke inleg niet terugkrijgen. De in deze advertentie aangeboden aandelen van het Fonds zijn geregistreerd voor openbare distributie in Nederland. Invesco
verstrekt hiermee geen beleggingsaanbeveling. Indien u er als belegger niet zeker van bent of dit fonds wel geschikt is voor u, dient u advies in te winnen bij een financieel
adviseur. Dit document wordt uitgegeven door de Nederlandse vestiging van Invesco Asset Management S.A. Inschrijvingen op een fonds dienen te worden geéffectueerd op basis

van de desbetreffende vereenvoudigde prospectus en de volledige prospectus. Daarbij dient rekening te worden gehouden met de specifieke beleggingsdoelstelling, de risico's, de
benodigde vergoedingen en de kosten. U kunt een gratis exemplaar aanvragen van het volledige en het vereenvoudigde prospectus, alsook van het meest actuele jaar- en halfjaar-
verslag, bij Invesco Asset Management S.A., Louizalaan 326, Bus 31 1050 te Brussel, Belgié. Tel: 0032.2.641.01.70 Fax: 0032.2.641.01.75 75. De Totale Kostenratio (TER) en
andere honoraria, provisies, vergoedingen en kosten, alsook de middels het Fonds te betalen belastingen, staan weergegeven in de vereenvoudigde prospectus van het Fonds. Er
zijn voor de belegger mogelijk bijkomende kosten, waaronder belastingen, verbonden aan de transacties in verband met het Fonds.
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GEZOCHT: SAAI,
DEGELLJK EN DEFENSIEF

DIVIDENDBELEGGEN IN TREK

Hoogdividendfondsen zijn in trek. Vorig jaar
namen alle grootbanken een dividendfonds
in hun portefeuille op. Favoriet: DWS Top
Dividende. AA Advisors legt uit waarom.

TEKST BAS DOMMERHOLT

efensief, degelijk, be-
trouwbaar — dat zijn de
belangrijkste kwalificaties
waarop de fondsselectie-
teams van de banken hun
keuze voor het DWS Top Divi-
dende Fonds beargumenteren. Het
hoogdividendaandelenfonds is bij
alle drie de grootbanken opgeno-
men in de modelportefeuille.

Tuist degelijkheid en betrouw-
baarheid zijn de belangrijkste kwa-
liteiten waardoor dit fonds weet te
profiteren van de groeiende popu-
lariteit van dividendstrategieén)
zegt Manuel Hernandez van AA
Advisors, die de fondsselectie doet
voor ABN Amro.

Hoogdividendstrategieén  zijn
al langere tijd populair in Duits-
land en Nederland, maar beginnen
nu ook elders ontdekt te worden.
‘Daarbij geven beleggers wereld-

wijd hun geld het liefst aan ervaren
beheerders en dan kom je al snel
uit bij managers uit deze landen.

Andere in Nederland bekende
fondsen zijn het ING Hoog Divi-
dend Aandelenfonds, het BNP Pa-
ribas Global High Income Equity
Fund en het Kempen Global High
Dividend Fund, waar het fonds
vaak mee vergeleken wordt.

Nu de markt onzeker is, spreken
vooral de defensieve kwaliteiten
van het dividendbeleggen aan. En
als het aan AA Advisors ligt, kan
het niet defensief genoeg. ‘Divi-
dendbeleggers zijn meer dan ande-
re beleggers op zoek naar rust en
stabiliteit, zegt Dirk-Jan Schuiten
van AA Advisors. DWS heeft als
onderdeel van een grote financiéle
instelling een grote plus. Want de
Duitse degelijkheid is momenteel
in trek.” Thomas Schiissler beheert
sinds 2005 het fonds, die volgens
Hernandez bekendstaat als een
stabiele persoon met kennis van
zaken en de kwaliteiten om zijn

TABEL

HOOGDIVIDEND
PRESTATIES

FONDSNAAM %
DWS Top Dividende 5.13
Kempen Global High Dividend 3.16
ING Hoog Dividend Aandelenfonds -0.29
Delta Lloyd Select Dividend -3.68
BNP Paribas Gl High Income Equity -4.12
MSCI World NR USD -2.38

Rendement 01-01-2011 t/m 31-12-2011

analisten scherp te houden.

Het fonds doet het traditioneel
beter in een slechte markt dan de
peers, maar blijft in een opgaande
markt vaak in het koersrendement
wat achter maar in 2008 boekte
het een verlies van 27% tegen -38%
voor de benchmark.

Het DWS-fonds selecteert we-
reldwijd aandelen op basis van de
eigen analyse van de toekomstige
dividenden. Daarbij zoekt men
specifiek naar aandelen die het
dividendbeleid ook op de lange
termijn kunnen volhouden, wat
een conservatief dividendbeleid
betekent. Hernandez: ‘Schissler is
goed in staat de traditionele val-
kuil voor dividendbeleggers te ver-
mijden, de zogeheten “value trap”
waarbij aandelen op papier relatief
aantrekkelijk lijken, maar zich door
externe omstandigheden in een
neerwaartse spiraal bevinden.! m

BAS DOMMERHOLT IS REDACHTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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MODELPORTEFEUILLE OF MIXFONDS?

VRIJHEID VERSUS GEMAK

Particuliere beleggers met kleinere vermogens
kunnen kiezen uit profielfondsen, modelporte-
feuilles of mixfondsen. Fondsnieuws vergelijkt

de resultaten.

TEKST BARBARA NIEUWENHUIJSEN

anken werken met mo-
delportefeuilles voor ver-
schillende typen klanten
— van zeer defensief tot
zeer offensief. Daarnaast
bieden ze mixfondsen aan, ge-
schikt voor diezelfde verschillen-
de typen klanten. Als klanten na
afschaffing van de distributiever-
goeding en de invoering van een
adviesfee afzien van advies of be-
heer, dan kan het zijn dat grote
groepen bij deze profielfondsen of
mixfondsen uitkomen. Is dat erg?
Wat is het verschil tussen beide en
waarmee ben je als belegger beter
af? Fondsnieuws maakte de ba-
lans op aan de hand van de rende-
menten van de modelportefeuilles
van Rabobank, ING en ABN
Amro en de profielfondsen die bij
hun risicoprofielen aansluiten.

Rabobank/Robeco

Rabobank kent beheerportefeuil-

les voor klanten met een belegbaar
vermogen vanaf € 80.000. Er zijn
varianten die voor het grootste
deel worden ingevuld door indivi-
duele titels en beheerportefeuilles
die volledig bestaan uit fondsen
en trackers. Dit zijn de Rabobank
Beheerd Beleggen fondsenporte-
feuilles (RBBf). De rendementen
van de fondsenportefeuilles zijn
hierna weergegeven (na kosten).
De kosten voor de laagste twee
RBBf-profielen bedroegen 0,7%
en voor de hoogste drie 0,9%. De
fondsenportefeuilles bestaan sinds
mei 2010. Rendementen over eer-
dere jaren zijn dus niet te geven.
Naast de modelportefeuilles
biedt Rabobank ook mixfondsen
van Robeco aan. Volgens Ruud van
Suijdam, portfoliomanager Global
Allocations van Robeco, zijn ze
complementair aan de modelpor-
tefeuilles van Rabobank. Instap-
pen kan al voor een veel kleiner
bedrag, namelijk vanaf € 50. Daar-
naast worden de profielfondsen
gebruikt voor bijvoorbeeld op-
bouwhypotheken. De Robecopro-

fielfondsen sluiten aan bij de risi-
coprofielen die gehanteerd worden
door Rabo in die zin dat ze per
profiel uitgaan van hetzelfde neer-
waartse risico. Van Suijdam: “Voor
een neutraal profiel is dat bijvoor-
beeld -15%. De bijbehorende as-
setallocatie bepalen Rabobank en
Robeco vervolgens zelf.

Een ander verschil is dat de Ro-
becofondsen met uitzondering van
het gedeelte dat belegd is in trac-
kers, in Robecofondsen beleggen.
De Raboportefeuilles bevatten ook
fondsen van andere aanbieders.
Wie in de Robecofondsen stapt,
betaalt 1,0% voor het meest defen-
sieve fonds en 1,5% voor het meest
offensieve.

Hoewel het nog maar mogelijk
is de rendementen over één jaar te
vergelijken, pakt een vergelijking
van de rendementen na aftrek van
kosten positief uit voor de Rabo-
portefeuilles. Inmiddels heeft Ra-
bobank aangekondigd klanten die
in zijn fondsenmodelportefeuilles
beleggen, de vergoeding die fonds-
huizen betalen voor de distribu-
tie van hun fondsen terug te gaan
geven. Als gevolg hiervan gaan de
kosten van de fondsenportefeuilles
met 0,3 procentpunt omlaag. Voor
de meest defensieve profielen ko-
men ze uit op 0,4%, voor de andere
drie op 0,6%. Dit zal het rendement
na kosten ten goede komen.

ING

ING heeft vijf modelportefeuilles.
Per modelportefeuille kan gekozen
worden voor verschillende strate-
gieén en voor een individuele ljj-
nen- of een fondsenvariant. Voor
de vergelijking is hier uitgegaan
van de standaard fondsenvariant
(bij ING ‘actueel’ geheten). Naast
modelportefeuilles zijn bij ING
Bank de Dynamic Mixfondsen te
koop van ING Investment Ma-
nagement. Deze fondsen sluiten
aan bij de verschillende risicopro-
fielen van ING Bank. Via internet
zijn de modelportefeuilles be-
schikbaar vanaf €1000 belegbaar
vermogen. Personal banking is er
vanaf € 75.000 belegbaar vermo-
gen. In de mixfondsen kunnen be-
leggers al met €1 terecht.

De kosten voor een modelpor-
tefeuille bedragen 0,3% per jaar
voor personal banking, inclusief
transactiekosten. De totale kosten

VOOR DE
BANK WINT
HET PROFIEL-
FONDS AAN
BELANG

voor de mixfondsen liggen tussen
de 0,75% voor fonds I en 1,2% voor
fonds V. (De rendementen in de ta-
bel zijn na kosten.)

De assetallocatie van de model-
portefeuilles van de bank is in prin-
cipe gelijk aan die van de mixfond-
sen, met dat verschil dat er binnen
de modelportefeuilles  gewerkt
wordt met bandbreedtes waarin
hiervan mag worden afgeweken
(de tactische assetallocatie). Hier
wordt actief invulling aan gegeven.
De profielfondsen doen dit minder
en blijven relatief dicht bij de oor-
spronkelijk bepaalde assetallocatie
(de strategische assetallocatie).

Dit is een bewuste keuze, aldus
directeur beleggingsfondsen Eu-
ropa Ivar Roeleven van ING In-
vestment Management. ING IM
heeft andere fondsen, als het ING
Lion Fund, die wel aanzienlijk
variéren in de assetwegingen. De
beleggingsstijl van de profielfond-
sen is iets behoudender en minder
uitgesproken.” Als gevolg hiervan
gaan de Dynamic Mixfondsen in
opgaande markten zoals 2009 en
2010 wat minder hard omhoog,
en doen zij het wat beter in dalen-
de markten zoals in 2011 en 2008.
Of de profielfondsen van ING IM
het in 2008 ook beter hadden ge-
daan dan de modelportefeuilles
van ING Bank is echter niet te
LEES VERDER OP PAGINA 28

KLANT AAN HET WOORD OVER ADVIES

LEO KERKHOF

KLANKBORD

‘lk belegde vroeger bij Velthuyse &
Mulder, maar ik vond dat daar veel
mutaties in de portefeuille plaats-
vonden. Daarom hen ik overgestapt
naar Rabo. Ik heb altijd zelf veel
belegd en was op zoek naar een
klankbord. Mijn eigen ideeén wilde ik
toetsen aan die van de bank. Maar dit
kon op een gegeven moment niet
meer, waardoor ik voor de keuze werd
gesteld om volledig mee te gaanin de
bankadviezen of over te stappen op
execution only, wat ik nu dus doe.
Vooradvies wil ik best betalen, want
dat maakt duidelijk welke kosten er
zijn. Het is echter vooral de kennis en
de manier waarop met klanten wordt
omgegaan die mij tegenvallen. Toen
ik bij de Rabo binnenkwam heh ik
gezegd dat ik binnenkort met
pensioen ga en van mijn vermogen
moet leven. Ik kon mij niet vinden in
hun voorstel. Men kon bijvoorbeeld
niet zeggen waar de inkomsten
vandaan moeten komen. Ik kon mijn
adviseur bij de Raho overigens elke
dag bellen. En als hij niet bereikbaar
was, werd ik nog dezelfde dag
teruggebeld. Daar ben ik dus positief
over. Maar er is niemand die tegen je
zegt dat het wellicht verstandig is

om uit de markt te stappen. Op de
momenten dat het afgelopen jaren
fout ging was het stil.’ ]

TEKST JEROEN BOOGAARD
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DE WERELD ISVERANDERD.
RENDEMENTEN ZIUN LAAG.
DE MARKTEN ZIJN VOLATIEL.
HETVERTROUWEN WANKELT.

Wat voor belegger u ook bent, het lijkt soms alsof de bodem
onder uw voeten wordt weggeslagen. De markten gedragen
zich niet meer zoals vroeger. En zelfs mensen die hun
hele leven hard gewerkt en gespaard hebben, mensen
die alles keurig ‘volgens het boekje’ hebben gedaan,
maken zich zorgen om hun toekomst.

BlackRock biedt
reéle oplossingen

In een wereld die sneller dan ooit verandert,

hebben beleggers in de eerste plaats behoefte aan
houvast. Daarom bieden wij een beleggingsaanpak

die opvalt door heldere analytische inzichten en op
feiten gebaseerde beleggingskeuzes. Ondersteund
door een ongeévenaarde researchcapaciteit richten we
ons in de eerste plaats op de behoeften van onze cliénten.
We ontwikkelen producten en oplossingen die u weer
grond onder de voeten geven en een brede keuze bieden uit
beleggingscategorieén, sectoren, landen en regio’s, op basis
van zowel actieve als passieve strategieén.

Uitgegeven door BlackRock Investment Management (UK) Limited (geautoriseerd en gereguleerd door de Financial Services Authority). Adres: 12 Throgmorton Avenue, Londen, EC2N 2DL. In Engeland
geregistreerd onder nr. 2020394. Tel: +44 (0)20 7743 3000. Om u te beschermen worden telefoongesprekken doorgaans opgenomen. BlackRock is een handelsnaam van BlackRock Investment
Management (UK) Limited. ‘iShares’ is een geregistreerd handelsmerk van BlackRock Institutional Trust Company N A. Deze advertentie is geen aanbod of uitnodiging om te beleggen in een van de
producten van BlackRock en is niet opgesteld in verband met een dergelijk aanbod. De hier geuite visies en meningen vormen geen beleggingsadvies of andersoortige aanbeveling en kunnen zonder
voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. Beleggen gaat altijd gepaard met een zekere mate van risico. De waarde van uw belegging en de gegenereerde inkomsten kunnen sterk fluctueren als
gevolg van het beleggingsbeleid en het is niet zeker dat u uw oorspronkelijke inleg terugontvangt. Veranderingen in de wisselkoersen van valuta’s kunnen de waarde van beleggingen buiten de
eurozone beinvloeden. In het verleden behaalde resultaten zijn geen garantie voor toekomstige resultaten en dienen niet als enige criterium te worden genomen bij de selectie van een product. Bij
iedere belegging dient u zorgvuldig na te gaan of deze aansluit bij uw behoeften en risicoprofiel. Twijfelt u of een product van BlackRock geschikt voor u is, dan raden wij u aan professioneel advies in
te winnen. Voordat u gaat beleggen, dient u zich uitvoerig te informeren aan de hand van de relevante productinformatie, het vereenvoudigde prospectus of de Essentiéle Beleggers informatie, als
deze beschikbaar is, die u kunt downloaden van onze website www.blackrock.nl.

Beleggers in onze Equity Income-aandelenfondsen dienen eraan te denken dat vermogensgroei voor deze fondsen geen prioriteit is. De beheersvergoeding wordt geheel of gedeeltelijk betaald uit het

“Maar wat kan ik het beste
doen met mijn geld?”

Datis een vraag die mensen tegenwoordig meer dan ooit bezighoudt. Want het antwoord is van invloed
op heel wat andere vragen: Wanneer kan ik met pensioen? Kan ik de studie van mijn kinderen betalen?

Heb ik straks voldoende spaargeld achter de hand?

Een nieuwe visie op spreiding

Wij zijn ervan overtuigd dat uw portefeuille tegenwoordig flexibel genoeg moet zijn om zich snel aan te
passen aan veranderende marktsituaties en meer dan ooit breed gespreid moet zijn. Hieronder geven we
een aantal overwegingen die u met uw financieel adviseur kunt bespreken:

Vijf praktische ideeén voor een portefeuille met meer

dynamiek en spreiding

Kijk kritisch naar sparen

Hoewel het zinvol kan zijn uw geld voor korte tijd op een
spaarrekening te zetten, is het in dat geval door de lage rente erg
gevoelig voor inflatie, die de toekomstige koopkracht van
spaarders aanzienlijk kan verminderen. Daarom is het voor veel
beleggers zinvol om hun houding ten opzichte van risico eens
kritisch te bekijken en hun portefeuille eventueel aan te passen.

Zoek naar nieuwe bronnen van inkomsten

Tientallen jaren lang waren staatsobligaties voor veel beleggers
een betrouwbare bron van inkomsten, maar op dit moment is het
rendement tot een historisch dieptepunt gedaald. Wie bereid is
meer risico te nemen, kan aantrekkelijke inkomsten verkrijgen
met dividendaandelen en bedrijfsobligaties.

Ontdek de mogelijkheden van alternatieve beleggingen
Beleggingscategorieén en —technieken die ooit voorbehouden
waren aan institutionele beleggers, zoals vastgoed,
infrastructuur en absolute return-strategieén, zijn tegenwoordig
ook steeds meer beschikbaar voor particuliere beleggers. Deze
producten dragen specifieke risico’s, maar leveren doorgaans
andere rendementen op dan traditionele beleggingen, zodat ze
een welkome spreiding kunnen brengen in een portefeuille.

Denk actief over passief

Passieve beleggingen zoals fysieke Exchange Traded Funds
(ETF’s) en indexfondsen bieden een efficiénte manier om tegen
lage kosten te beleggen. En omdat ETF’s precies zo verhandeld
worden als aandelen, bieden ze beleggers de mogelijkheid hun
portefeuilles snel en efficiént aan te passen wanneer
noodzakelijk of gewenst.

Laat de tijd in uw voordeel werken

De toegenomen levensverwachting biedt beleggers de
mogelijkheid hun beleggingshorizon tot ver na hun pensionering
te verleggen en mogelijk zelfs langer dan vroeger gebruikelijk
was een beperkt, afgewogen deel van hun portefeuille aan te
houden in risicovollere beleggingen zoals aandelen.

Wilt u meer weten over deze
strategieén en de producten die
hier gebruik van maken, ga dan
naar blackrock.com/newworld

IDEEEN OM MET UW
FINANCIEEL ADVISEUR
TE BESPREKEN:

Houd uw inkomsten in

eigen hand:

Ondernemingen met sterke
balansen bieden uitzicht op
aantrekkelijke, stijgende
dividendinkomsten gecombineerd
met potentiéle vermogensgroei.
De ervaren fondsbeheerders van
BlackRock® bieden strategieén
op maat die beleggers de
mogelijkheid bieden deze
perspectieven optimaal te
benutten, met producten die
toegang bieden tot diverse
markten, zoals Europa, Azié,
opkomende markten of
wereldwijd.

Slim omgaan met obligaties:
Als het rendement laag is,
kunnen belastingen en kosten de
inkomsten die er nog wel zijn, tot
bijna nul reduceren. iShares®
ETF’s bieden kostenefficiénte en
transparante bouwstenen voor
uw obligatieportefeuille, met
onder meer staatsobligaties,
bedrijfs- en inflatiegekoppelde
obligaties uit zowel ontwikkelde
als opkomende markten.

BLACKROCK

INVESTING FOR A NEW WORLD™

.I iShares: SBLACKROCK

OLUTIONS"

fondsvermogen in plaats van uit inkomsten. Hoewel dit het inkomstenniveau verhoogt, verkleint dit de potentiéle vermogensgroei. Opkomende markten omvatten economieén en markten die
mogelijk minder ontwikkeld zijn. In vergelijking tot meer gevestigde economieén staat de waarde van beleggingen in deze markten bloot aan meer volatiliteit, vanwege de grotere onzekerheid hoe
deze markten precies werken. Beleggingen in vastrentende waarden, zoals bedrijfs- of staatsobligaties, leveren een vaste of variabele rente op en hebben de kenmerken van een lening. Deze effecten
staan daarom bloot aan schommelingen van de rentevoet, die de waarde van de effecten in de portefeuille zullen beinvloeden. Ondernemingen die high-yield obligaties uitgeven vertegenwoordigen
in het algemeen een hoger risico om in gebreke te blijven. Hierdoor kan de waarde van de belegging dalen. Ook economische omstandigheden en renteschommelingen kunnen van aanzienlijke
invloed zijn op de waarde van high-yield obligaties. Absolute return-fondsen maken gebruik van strategieén waarin complexe derivaten betrokken zijn om bepaalde beheertechnieken mogelijk te
maken, zoals de combinatie van ‘long’ en ’synthetische short’ posities en om een hefboom te creéren met als doel de economische exposure van het fonds te vergroten tot boven de netto-
vermogenswaarde van de activa. Dit gebruik van derivaten kan van invloed zijn op het totale risicoprofiel van het fonds. Het is niet gegarandeerd dat het doel van een absolute return-strategie
gerealiseerd wordt. © 2012 BlackRock, Inc. Alle rechten voorbehouden. BLACKROCK, BLACKROCK SOLUTIONS, ALADDIN, iSHARES, LIFEPATH, SO WHAT DO | DO WITH MY MONEY (MAAR WAT KAN 1K
HET BESTE DOEN MET MIJN GELD?), INVESTING FOR A NEW WORLD en BUILT FOR THESE TIMES zijn geregistreerde en ongeregistreerde handelsnamen (trademarks) van BlackRock, Inc. en haar
dochterondernemingen in de Verenigde Staten en daarbuiten. Alle andere handelsnamen (trademarks) zijn van de respectievelijke eigenaren. Ref: 5221.
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achterhalen, omdat de modelpor-
tefeuilles van ING Bank toen nog
niet bestonden.

ABN Amro

In tegenstelling tot ING en Ra-
bobank, die profielfondsen van
gelieerde assetmanagers voeren,
heeft ABN Amro behalve mo-
delportefeuilles ook eigen pro-
fielfondsen. Deze laatste voert
de bank echter pas sinds februari
2011. Daarvoor werkte ABN met
profielfondsen van ABN Amro
Asset Management, maar die zijn
na de opsplitsing van de bank
naar BNP Paribas Investment
Partners gegaan, met als gevolg
dat ze tegenwoordig de weging
naar beleggingscategorieén van
BNP Paribas IP aanhouden. De
eigen fondsen kennen nu weer
een gelijke assetallocatie als de
modelportefeuilles van de bank.
Nieuw beleggende klanten krij-
gen automatisch de nieuwe ABN
Amro-profielfondsen. Veel be-
staande klanten zitten nog in de
BNP-fondsen.

Omdat ABN nu, anders dan
ING en Rabobank, geen eigen ver-
mogensbeheerder meer heeft, be-
staan de profielfondsen van ABN
Amro niet uit huisfondsen. Ze
worden net als de modelportefeuil-
les ingevuld met beleggingsfond-
sen van externe fondshuizen en
een viertal door de bank gesloten
mandaten met externe aanbieders.

Volgens Dirk Jan Schuiten, ceo
van AA Advisors Nederland, die
voor ABN Amro de fondsselectie
verzorgt, zijn er vooral kleine nu-
anceverschillen tussen beide. ‘In
de modelportefeuilles is iets meer
ruimte voor maatwerk, de profiel-
fondsen zijn meer geautomatiseerd

‘MET MODEL-
PORTEFEUILLE
HEEFT KLANT
DAGELIJKSE
INFORMATIE'

en bevatten naast aandelen, obliga-
ties en cash ook vastgoed.’

Volgens Martijn Storsbergen,
directeur Investment Services
van ABN Amro, zit het verschil
hem vooral in ‘het serviceniveau’
dat de klant krijgt. ‘Een klant die
belegt in een modelportefeuille
krijgt zijn eigen adviseur en heeft
de mogelijkheid zijn portefuille
dagelijks online op de voet te
volgen. Deze portefeuilles zijn er
voor klanten met een belegbaar
vermogen vanaf € 100.000. Bij
de profielfondsen is de minimale
inleg € 20. Hier zit niet automa-
tisch een adviseur aan vast. Wel
wordt de klant op kwartaalbasis
op de hoogte gehouden van de
belangrijkste ontwikkelingen in
het fonds. Portefeuillewijzigingen
vinden binnen het fonds plaats.
Beleggers in profielfondsen hoe-
ven hiervoor niet steeds aan- en
verkoopkosten te betalen, maar
hebben dus ook minder zicht op
de wijzigingen.’

Volgens ABN Amro zijn pro-
fielfondsen voor klanten met een
kleiner vermogen goedkoper. Zij
betalen jaarlijks alleen de in het
fonds ingebakken total expense
ratio van tussen de 1% en 1,5% van
het belegde vermogen. Voor een
modelportefeuille betaal je 0,36%
per jaar plus een vast bedrag van

Mixfonds

Rendementen over 2011 in % na kosten.

® ABN Amro

(Rendement vanaf 02-2011)
ABN Amro Profielfonds 1
ABN Amro Profielfonds 2
ABN Amro Profielfonds 3
ABN Amro Profielfonds 4
ABN Amro Profielfonds 5

ABN Amro Profielfonds 6

® ING M
ING Dynamic Mix |

ING Dynamic Mix I
ING Dynamic Mix 11
ING Dynamic Mix IV
ING Dynamic Mix V

® Roheco
Safe Mix

Solid Mix
Balanced Mix
Growth Mix

Dynamic Mix

Overige mixfondsen:

Carmignac Patrimone

?IackRock Global Allocation
US dollars)

12
24
-42
-83

-11,8

Modelportefeuille
Rendementen over 2011 in % na koste

® ABN Amro

(Rendement vanaf 02-2011)
Defensief

Matig defensief

Matig offensief

Offensief

Leer offensief

* rendementen voor aftrek van kosten
® NG Bank Personal hanking
Actueel |

Actueel Il

Actueel Il

Actueel IV

Actueel V

o Rahobank
RBBf zeer defensief

RBBf defensief
RBBf neutraal
RBBf offensief

RBBf zeer offensief

n.

11
-15
-39
-6,2
-83

-4,9

Voor rendementen over meerdere

jaren zie infographic op
www.fondsnieuws.nl.

€ 600. Daarnaast betaalt een klant
gemiddeld 0,25% transactiekosten
per jaar.

Doordat die € 600 vaste kosten
procentueel voor elke klant anders
uitpakt, zijn de weergegeven ren-
dementen van de modelportefeuil-
les voor aftrek van kosten. De ren-
dementen van de profielfondsen
zijn na kosten. Er worden vijf mo-
delportefeuilles van ABN weerge-
geven, omdat de meest defensieve
portefeuille in de praktijk niet
meer wordt aangeboden. Er zijn
wel nog zes profielfondsen te koop.
Inmiddels heeft ABN aangekon-
digd voor zijn beleggingsfondsen-
beheerportefeuilles een all-in fee
te gaan rekenen en de zogenoemde
kickbacks die de bank ontvangt,
terug te geven aan de klant. De all-
in fee wordt 1,1% voor het meest
defensieve profiel en 1,65% voor
het meest offensieve profiel. Het
teruggeven van de kickbacks is al
in dit percentage verrekend. Van
deze percentages gaan alleen nog
eventuele staffelkortingen voor
klanten met grotere vermogens af.

Behalve mixfondsen gekoppeld
aan een bepaald risicoprofiel zijn
er ook multi-assetfondsen die in
plaats van ‘meer risicogedreven,
meer rendementgedreven zijn)
zoals Van Suijdam van Robeco
het omschrijft. Bekende voorbeel-
den zijn Carmignac Patrimone en
het BlackRock Global Allocations
Fund. Deze fondsen beleggen niet
in andere fondsen, maar in losse
titels. Ook zijn ze veel flexibeler in
hun aanpak dan de andere mix-
fondsen doordat ze niet gebon-
den zijn aan een risicoprofiel van
een opdrachtgever. Carmignac
Patrimone mag bijvoorbeeld een
aandelenexposure van maximaal

50% hebben, maar kan dit ook
helemaal afbouwen en voor 100%
in obligaties gaan zitten. Van deze
mogelijkheid wordt in de praktijk
gebruik gemaakt. Het fonds zet
zijn rendement af tegen een ben-
chmark van 50% aandelen en 50%
obligaties. Het BlackRock Global
Allocations Fund beweegt zich
naar eigen zeggen ‘redelijk in de
buurt’ van de gekozen benchmark
van 60% aandelen en 40% obli-
gaties. Het fonds vindt zichzelf
daarom het beste vergelijkbaar
met het profiel ‘matig offensief’.
Van Suijdam van Robeco vindt
dat deze fondsen vanwege hun
wisselende risicoprofiel anders
dan de profielfondsen niet gezien
worden als totaaloplossing voor
een klant, maar eerder als een
bouwsteen voor een grotere por-
tefeuille. Partijen zelf vinden hun
fondsen voor beide geschikt.

Bij de keuze tussen een mo-
delportefeuille en een mixfonds
speelt volgens vermogensbeheer-
der Sander Heemskerk van het
onafhankelijke IBS Asset Manage-
ment ook de voorkeur van klanten
om een portefeuille te spreiden een
rol: ‘Ik denk dat veel klanten zich
niet comfortabel voelen met het
beleggen in één multi-assetfonds,
zegt hij. “Voor kleine portefeuilles
is het alleen vaak niet kostenef-
ficiént om de portefeuilles in te
vullen met meerdere titels. Het is
veel goedkoper om de assetalloca-
tie binnen een fonds te doen, dan
voor de portefeuilles individueel.
Vandaar dat voor kleinere porte-
feuilles vaker gekozen wordt voor
een multi-assetfonds.’ |

BARBARA NIEUWENHUIISEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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Keuze:

centralisatie of vertrouwen?

COLUMN ALBERT HARTINK, VOORZITTER COMMISSIE PRIVATE BANKING VAN DE VBA

ond 1982 begon een lange
periode van relatief hoge
economische groei. De finan-
ciéle sector groeide in rap
tempo mee. De vraag naar
beleggingsadvies, de werkgelegen-
heid in de sector, het aantal nieuwe en
goedkope aanbieders van beleggings-
diensten en regelgeving: alles groeide
en hloeide. Wel bleek de concurrentie
steeds meer plaats te gaan vinden op
prijs, terwijl de kosten van toezicht en
regelgeving bleven oplopen. Om hun
winstgevendheid op peil te houden,
dwong dit traditionele aanbieders tot
een continu proces van kostenbeheer-
sing en centralisatie van kerntaken,
zoals: riskmanagement, compliance
en het beleggingsheleid. In feite niets
bijzonders, tot de financiéle crisis een
abrupt einde maakte aan de groei van

de vraag naar financiéle diensten, 0T0: GERARDTIL
waardoor de sector ook nog eens werd

geconfronteerd met overcapaciteit. De huidige situatie lijkt
financiéle instellingen te drijven in de richting van nog meer
centralisatie.

Vertrouwenshreuk

Hetvertrouwen van het publiekin financiéle instellingen slinkt.
Bestaat er mogelijk een oorzakelijk verband tussen de toegeno-
men centralisatie en afname van het vertrouwen?

Door de centralisatie van het heleggings- en risicobeleid er-
varen cliénten hun adviseur steeds meer als een uitvoerder van
centraal opgelegde taken. Persoonlijke afwegingen die voorheen
nog gemaakt werden bij de advisering zijn op de achtergrond

geraakt. De vertrouwensband wordt
hierdoor minder. Bovendien constateren
cliénten dat centralisatie ertoe leidt dat
een adviseur persoonlijk steeds minder
verantwoordelijk is en het belang van het
op peil houden van zijn kennis als minder
belangrijk ervaart. Het centraal gefor-
muleerde beleid is een ‘marsorder’, en
niet een 'richtinggevende visie'. Centra-
lisatie leidt tot grotere traagheden: van
beleid tot uitvoering is in iedere organi-
satie een hele weg. Inturbulente markten
is dit voelbaar in de resultaten. Te veel
vanuit een hoofdkantoor opgelegde for-
mele handelingen leveren geen positieve
bijdrage aan het vertrouwen op.

Conclusies

De conclusie dat er een oorzakelijk ver-
band is tussen centralisatie en afname
van vertrouwen, gaat te ver. Duidelijk
is wel dat de centralisatietendens geen
positieve bijdrage levert aan het ver-
trouwen. De decentrale organisatie moet juist meer vrijheid
krijgen bij het toepassen van het (centraal geformuleerde)
beleggingsheleid. Laat kennis en informatie over risico’s en
beleggingsheleid uit de decentrale adviesorganisatie toe in
het centraal geformuleerde beleid. De ervaring, kennis en be-
trokkenheid van adviseurs zullen erdoor toenemen. Reduceer
de ‘documentenstroom’ tot het hoogstnoodzakelijke. Bergen
papier vergroten alleen maar het wantrouwen.

Overweeg om een hepaalde periode geen nieuwe regelgeving
meerinte voeren, of duidelijk gefaseerd. Inmiddels zijn adviseurs
goed doordrongen van de ‘do’s and dont's’ en het vertrouwen van
de cliént wordt er niet groter van. |

‘DE PLANNING IS
BlJ ONS HET
ALLERBELANGRUJKSTE'

HET ADVIES- EN BEHEERTRAJECT IN DE PRAKTLIK

Private banks Insinger de Beaufort en Schretlen
& Co zijn al ver gevorderd in de door de AFM
gewenste aanpak van vermogensmanagement
en vermogensregie. ‘Het gaat om de follow-up,
zegt Jeroen Snijders van Insinger.

TEKST BARBARA NIEUWENHUIJSEN

nze dienstverlening
‘ is veel breder dan be-
leggingsadvies of ver-
mogensbeheer, dat is
eigenlijk een sluitstuk’,

vertellen vermogensmanager Eric
ter Huurne en vermogensstructu-
reerder Nico Vessies van Schret-
len & Co. Vermogensplanning is
volgens hen het allerbelangrijkste.
Directeur Wealth Management Je-
roen Snijders van concurrent Insin-
ger de Beaufort benadrukt vooral
het belang van het up-to-date hou-
den van alle informatie.

Schretlen & Co is een dochter
van Rabobank die zich bezighoudt
met klanten met een vrij belegbaar
vermogen vanaf ongeveer € 1 mln.
Tot voor kort stuurde Rabobank
veel klanten door. Onlangs heeft
Rabo echter bekendgemaakt de
diensten van Schretlen ook op de
lokale banken zelf beschikbaar te
willen maken.

Insinger de Beaufort, dat zich
ook toelegt op cliénten met een
vermogen vanaf € 1 mln, was lang
zelfstandig, maar ging in 2009 een
samenwerking aan met BNP Pa-
ribas. Insinger fuseerde toen met
Nachenius Tjeenk en BNP Paribas
vergaarde 63% van de aandelen.

Bij Schretlen worden klanten

bediend door een vast trio be-
staand uit een vermogensmanager,
een vermogensstructureerder en
een vermogensbeheerder. Dit zal
in de toekomst niet veranderen,
met dat verschil dat vermogens-
managers van Rabobank inten-
siever zullen gaan samenwerken
met vermogensstructureerders
en vermogensbeheerders van
Schretlen. Lokale Rabobanken
die geen vermogensmanagers in
dienst hebben, kunnen van de
vermogensmanagers van Schret-
len gebruik blijven maken.

Estateplanning

De vermogensmanager is het
eerste aanspreekpunt van de
klant, de vermogensstructureer-
der brengt de volledige financiéle
positie in beeld en kijkt waar die
geoptimaliseerd kan worden. De
vermogensbeheerder gaat over de
beleggingen. Bij Insinger wordt
een klant in principe bediend door
één private banker. Zo nodig kan
die echter advies inwinnen bij een
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TRUSTED HERITAGE ADVANCED THINKING

Altijd een stap

vooruit lopen

Schroders, opgericht in Londen in 1804, richt zich vandaag de dag
volledig op vermogensbeheer. Met in totaal meer dan € 211.6 miljard
beheerd vermogen en een internationaal netwerk van 33 kantoren
in 26 landen* hebben we de mensen én middelen om veelbelovende
beleggingskansen op te sporen. Met maar één doel: maximaal ren-
dement voor onze klanten behalen.

Beste Europese asset manager van het decennium**

Onze inzet blijft niet onopgemerkt. Zo zijn we onlangs door Financial

News uitgeroepen tot de beste Europese asset manager van het jaar g
2011 én van het laatste decennium. Wilt u ook vooruitiopen op de % y
markt? Kijk dan op www.schroders.nl. '

* Bron: Schroders. Per 30-9-2011

** Zie ook www.efinancialnews.com (13-10-2011)

FINANCIAL NEWS

Schroders

opean Asset

Schroders. Trusted heritage Advanced thinking

Belangrijke informatie: Dit document is uitsluitend bedoeld ter informatie en is niet bedoeld als promotiemateriaal. Het is geen aanbod of verzoek om een financieel instrument te kopen of te verko-
pen. Het materiaal is niet bedoeld als en mag niet worden gebruikt als basis voor boekhoudkundig, juridisch of fiscaal advies of beleggingsadvies. Dit document geeft de meningen en opvattingen van
Schroders weer. Deze kunnen veranderen. De opvattingen en informatie in dit document zijn niet bedoeld als basis voor afzonderlijke beleggings- en/of strategische beslissingen. Uitgegeven door
Schroder Investment Management Ltd, 31 Gresham Street, London EC2V 7QA. Ten behoeve van uw veiligheid kunnen telefoongesprekken worden opgenomen of beluisterd.
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ERICTER HUURNE EN NICO VESSIES

gespecialiseerde planner of een
beleggingsspecialist.

Bij beide banken begint een
klantrelatie met een intakege-
sprek. Ter Huurne: ‘De intake is
gericht op twee hoofdterreinen:
een planning en een beleggings-
advies. De planning kan bestaan
uit een inkomstenplanning, een
vermogensstructurering en een
estateplanning. Bij de inkomsten-
planning kijken we hoe hoog het
inkomen is en hoeveel iemand no-
dig heeft voor zijn uitgaven. Dat is
belangrijk voor de inrichting van
een beleggingsportefeuille’

Vessies: ‘Bij de structurering
kijken we waar het vermogen zit.
Negentig procent van onze klan-
ten is directeur-grootaandeelhou-
der. Het geld zit dan vaak in de bv.
De vraag is dan of het optimaler is
het vermogen daar te laten of om
dividend uit te keren en het geld
in privé te beleggen. Ook kan het
voordelig zijn het vermogen onder
te brengen in een vrijgestelde be-
leggingsinstelling’

De estateplanning is bedoeld
om ‘te optimaliseren en te ontzor-
gen’. Vessies: ‘Kijk, je kunt wel een
heel hoog rendement nastreven,
maar niet geoptimaliseerde huwe-
lijkse voorwaarden of een niet-ge-
optimaliseerd testament kunnen
in de toekomst leiden tot onnodig
hoge erfbelasting’

Ter Huurne: “Voor het beleg-
gingsadvies of het kiezen van een
beheerportefeuille is het belang-
rijkste wat iemands doel is. Dat kan
zijn voorzien in levensonderhoud,
het vermogen in stand te houden of
het te laten groeien. Vessies: “Wie

‘NAAST HET
REGULIERE
CONTACTIS
EROOKTHLD
VOOR GOLF'

het vermogen in stand wil houden,
heeft vaak aan een beperkt rende-
ment per jaar voldoende. Waarom
zou je dan een hoger rendement
willen behalen en het risico op ne-
gatief rendement dat daarbij hoort,
nemen?’

Wat wil de cliént?

Tijdens de intake wordt ook beke-
ken hoeveel risico een klant kan
en wil lopen en wat zijn ervaring
met beleggen is. Na de intake en
een vermogensplanning, wordt er
door de vermogensbeheerder een
beleggingsvoorstel gedaan. Dit ge-
beurt aan de hand van de centraal
vormgegeven modelportefeuilles.
De intake wordt vaak alleen door
een vermogensmanager gedaan,
maar soms schuift de vermogens-
structureerder ook aan.

Ook bij Insinger wordt bij de in-
take geinventariseerd wat de cliént
wil, hoe zijn vermogen eruitziet en
welk risicoprofiel bij hem past, legt
Jeroen Snijders, directeur Wealth
Management van Insinger, uit.
Dit is erg belangrijk, zegt ook hij,
‘maar net zo belangrijk is volgens
hem de fase erna: de follow-up.
Gaat het dan nog steeds zoals de
klant nodig heeft?’

Klanten worden bij Insinger
daarom twee keer per jaar uitgeno-
digd voor een persoonlijk gesprek.
Daarnaast vindt er contact plaats
via de telefoon of e-mail. Bij Schret-
len vindt er in ieder geval een keer
per jaar een evaluatiegesprek plaats
dat wordt voorbereid door het hele
trio en na het gesprek schriftelijk
aan de klant wordt bevestigd. Daar-
naast vinden er gesprekken plaats
als de klant vragen heeft of als er
zaken veranderen. Ter Huurne: Tk
heb zon 170 gesprekken per jaar’
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Fidelity Worldwide Investment introduceert een nieuw
fonds: het Fidelity Funds - Global Dividend Fund.
Met dit fonds belegt u wereldwijd in ondernemingen
die stabiele, langjarige groeiperspectieven laten zien
en daarbij tevens aantrekkelijke dividendopbrengsten
bieden. Deze dividenduitkeringen geven beleggers
de mogelijkheid een stabiele inkomstenstroom te
creéren, die zowel op kwartaal- als maandbasis kan
worden vitgekeerd. Kijkende naar de huidige lage
renteniveau’s zijn dividendopbrengsten uit het fonds
een aantrekkelijke propositie. De ondernemingen
waarin het fonds belegd komen voort uit een zeer
diepgaande selectie door onze wereldwijd werkende
analistenteams, waarbij gekeken wordt naar de
kwaliteit en houdbaarheid van het dividend op de
langere termijn. Door te beleggen in het Fidelity
Funds - Global Dividend Fund krijgt u toegang tot
Fidelity’s beste dividendideeén en laten wij ons niet
beperken door enige grens.
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Meer weten? Kijk op www.fidelity.nl ) )
the currency of investing

of neem contact op met uw adviseur

Deze publicatie is uitsluitend bestemd voor professionele beleggingsdeskundigen en dient niet aan particuliere beleggers te worden overhandigd. Niets uit dit document
mag worden gekopieerd of verspreid zonder voorafgaande toestemming van Fidelity. Deze publicatie is niet bestemd voor inwoners van het Verenigd Koninkrijk of de
Verenigde Staten en is vitsluitend bestemd voor personen die gevestigd zijn in rechtsgebieden waar de betreffende fondsen voor distributie zijn toegelaten of waar
een dergelijke toestemming niet vereist is. Fidelity verstrekt vitsluitend informatie over haar eigen producten en diensten en geeft geen beleggingsadviezen die gebaseerd
zijn op persoonlijke omstandigheden. Wij raden u aan vitgebreide informatie aan te vragen alvorens te besluiten tot enige belegging. Beleggingen dienen te geschieden
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de Surveillance du Secteur Financier). CL1203907/0812

fondsuieuws

MAART 2012

YAELA VAN RAALTE EN JEROEN SNIJDERS

Naast deze contactmomenten,
nodigen beide banken klanten uit
voor evenementen, een diner of
‘een balletje golf’. Een vermogens-
manager bij Schretlen heeft
maximaal 100 klanten, een ver-
mogensstructureerder 130 en een
vermogensbeheerder ‘nog wat
meer’.

Hoewel de vermogensmana-
ger degene is met wie de klant het
vaakst contact heeft, ziet de klant
volgens Ter Huurne maar 35% van
zijn werkzaamheden. ‘De helft van
mijn tijd gaat zitten in evalueren
en voorbereiden van gesprekken.

'AFSCHAFFING
DISTRIBUTIE-
VERGOEDING
IS OPVLOER
GEEN ISSUE'

Daarnaast zijn er losse telefoontjes
of e-mails, zijn er kennisbijeen-
komsten en moet er tijd besteed
worden aan educatie.’

Bij Insinger werken ongeveer 35
private bankers met elk gemiddeld
veertig tot tachtig klanten. Dit
kunnen zowel advies- als beheer-
klanten zijn. De verhouding bij de
bank is volgens manager advies
Yaela van Raalte zo'n 50:50. Daar-
naast zijn er vier of vijf planners.

Doordat veel onderdelen van
het proces gestandaardiseerd zijn,
besteedt een private banker van
Insinger volgens Van Raalte en
Snijders de helft van zijn tijd aan
gesprekken met klanten.

Vaste fee

Bij Schretlen betalen zowel advies-
als beheerklanten afhankelijk van
de grootte van hun vermogen en
wat er moet gebeuren een vaste
fee van 0,8% tot 1,5% van hun be-
heerd vermogen per jaar (inclu-
sief het beheerloon, bewaarloon
en transactiekosten), zowel voor

adviesklanten als voor beheer-
klanten. Elders is advies soms
gratis, maar, zo zegt Ter Huurne:
‘Ook voor adviesklanten maken
wij vaak een uitgebreide planning.
Aan deze klanten hebben wij bo-
vendien vaak meer werk omdat er
over alle transacties overleg wordt
gevoerd.” De meeste klanten bij
Schretlen kiezen voor beheer.
Doordat advies ‘vanwege de uit-
gebreide dienstverlening’ ook nu al
niet gratis is, is het afschaffen van de
distributievergoeding op de werk-
vloer volgens Vessies en Ter Huurne
geen item. “Wij werken al jaren met
een “all-in fee” en dat gaat prima.’
Bij Insinger worden alle kosten
nu in principe nog los in rekening
gebracht. De bank onderzoekt
echter de mogelijkheid van invoe-
ring van een all-in fee. Voor de
adviesklanten waarvoor deze al is
ingevoerd, bedraagt hij afhankelijk
van het belegd vermogen tussen de
0,4% en 1% en voor beheerklanten
zo tussen de 0,6% en 1,5%.
Distributievergoedingen die door
fondshuizen aan de vermogens-
beheerder betaald worden, geven
beiden niet door, maar maakt In-
singer wel expliciet inzichtelijk. Van
Raalte: ‘Klanten ontvangen hiervan
jaarlijks een overzicht! Ze wijst er
op dat de bank relatief weinig re-
bates ontvangt doordat de meeste
klanten direct in aandelen of obli-
gaties beleggen en niet in fondsen,
al worden voor beleggingen in bij-
voorbeeld opkomende markten wel
altijd fondsen gebruikt. Van Raalte:
‘Onze expertise op het gebied van
directe aandelenselectie ligt toch
vooral in Europa en de VS ]

BARBARA NIEUWENHUIISEN IS REDACTEUR
VAN FONDSNIEUWS.
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‘MEER MENSENWERK
BlJ FONDSRATINGS'

ACCENT VERSCHUIFT NAAR TOEKOMST

Fondsbeoordelaars krijgen al jaren veel kritiek
van banken omdat de ratings weinig zeggen over
de te verwachten prestaties. Kwalitatieve research
moet de voorspelbare waarde vergroten.

TEKST JEROEN BOOGAARD

n het verleden behaalde
‘ resultaten bieden geen ga-

rantie voor de toekomst’.

Elke ervaren belegger

kent deze standaardzin
met betrekking tot financiéle
producten. Toch laat menigeen
zich bij de fondsselectie leiden
door de ratings die fondsbeoor-
delaars als Morningstar, Lipper
en S&P afgeven. Krijgt een fonds
een hogere rating van bijvoor-
beeld Morningstar, dan resulteert
dit veelal in een sterke instroom.
Dit zijn echter juist niet altijd de
goede momenten om in te stap-
pen. Omgekeerd worden fondsen
met een lage rating vaak gemeden.
Dit terwijl de fondsbeoordelaars
zelf aangeven dat de ratings niet
bedoeld zijn om de toekomstige
prestaties te voorspellen, maar om
de fondsen op basis van de voor

risico gecorrigeerde rendementen
te beoordelen en te vergelijken.

Kwalitatieve ratings
‘De kritiek van banken is in het ge-
val van Morningstar vooral geba-
seerd op de kwantitatieve ratings,
ofwel de sterren. Dit is inderdaad
een rating die terugkijkt en niets
zegt over de toekomst. Vandaar dat
wij nu ook een kwalitatieve rating
afgeven. Daarbij kijken we meer
vooruit op basis van analyses van
de betreffende fondsen door onze
analisten’, zegt San Lie, hoofd re-
search van Morningstar Benelux.
De analisten baseren zich bij de
beoordeling van de fondsen op vijf
‘pilaren” People, Parent, Process,
Performance en Price. Om een goed
idee te krijgen van de mensen achter
het fonds, de bedrijfscultuur en het
beleggingsproces is het uiteraard
essentieel dat de analisten van
Morningstar de beheerders regel-
matig ontmoeten. In Nederland
lukt dat volgens Lie bijna altijd,

maar in het buitenland zijn er par-
tijen die daar de toegevoegde waar-
de niet van inzien.

‘De ervaring en het trackrecord
van de manager zijn belangrijk.
Zo willen we zien of een manager
over een hele cyclus goed heeft ge-
presteerd, hoe hij met de risico’s
omgaat in een neerwaartse markt
en of hij consistent is in zijn beleg-
gingsstrategie. Het proces moet
bovendien helder en het liefst on-
derscheidend zijn en passen bij de
manager. Bij de analyse van het
fondshuis kijken we bijvoorbeeld of
het aanbod vooral gedreven is van-
uit de investmentafdeling of dat er
marketinggeoriénteerde motieven
achter steken, aldus Lie.

Uiteindelijk bepalen de ana-
listen welke weging zij toeken-
nen aan de verschillende pijlers.
Aan de hand hiervan krijgen de

’:.- -
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fondsen een keurmerk: Gold, Sil-
ver, Bronze, Neutral of Negative.
Daarbij zullen fondsen met de
hoogste ratings naar verwachting
van Morningstar beter presteren
dan een vergelijkbare groep fond-
sen. De analistenrating bestaat
naast de bekende sterrenrating
van Morningstar. Juist deze com-
binatie is voor beleggers interes-
sant, maar kan ook verwarring
geven. Wat bijvoorbeeld te doen
bij een vijfsterrenfonds dat slechts
een bronzen of neutrale analisten-
rating heeft? ‘Een vijfsterrenra-
ting geeft alleen maar aan dat het
fonds het goed heeft gedaan ten
opzichte van de categorie, maar
zegt relatief weinig over de toe-
komst. Als het gaat om de selectie
van een fonds, dan hecht ik meer
waarde aan de kwalitatieve rating’,
stelt Lie.

FOTO: JEROEN OERLEMANS

‘FONDSEN
BEOORDEEL
JEVOORALOP
CONSISTENTE
PRESTATIES'

Consistente prestaties
Overigens verricht Morningstar
geen baanbrekend werk in de in-
dustrie. Concurrent S&P Capi-
tal IQ voorziet fondsbeleggers al
meer dan twintig jaar van kwali-
tatieve vooruitkijkende research.
‘S&P Capital IQ fund rating ge-
bruikt de historische rendemen-
ten slechts als een eerste screening
van beleggingsfondsen. De data
zijn belangrijk, maar wij combine-
ren deze met een analyse van de
beleggingscultuur van een fonds,
het team, het beleggingsproces en
andere kwalitatieve factoren’, zegt
Gokhan Saruhan, S&P Fund Ser-
vices Head of Research.

Een belangrijk verschil met
Morningstar is dat de analisten
van S&P ook hun visie op de in-
dividuele aandelen en obligaties
in de onderliggende portefeuilles
van de fondsen in hun oordeel
betrekken. Bovendien geeft S&P
in tegenstelling tot Morningstar
geen negatief oordeel, maar be-
perkt het zich tot drie positieve
ratings: AAA, AA en A. Daaren-
tegen komt slechts een op de vijf
fondsen door de eerste screening
heen, zodat het kaf dan al van het
koren wordt gescheiden. Saruhan:
‘Hoewel niemand goede rende-
menten in de toekomst kan ga-

randeren, zijn wij van mening dat
onze ratings beleggers helpen om
sterke fondsen te selecteren met
consistente prestaties. Vooral in
volatiele markten zijn consistentie
en een robuust beleggingsproces,
dat een fonds in staat stelt om zijn
doelstellingen te behalen, enorm
belangrijk’

De doelstellingen van een fonds
moeten uiteraard in lijn liggen met
die van de belegger. Wat dat be-
treft onderscheiden de Lipper Lea-
der Ratings van Thomson Reuters
zich in positieve zin. Dit systeem is
gebaseerd op vier criteria: totaal-
rendement, kapitaalbehoud, consi-
stentie van de resultaten en kosten.
Elk fonds kan op basis van deze
factoren worden beoordeeld. Hier-
door kunnen beleggers eenvoudig
een selectie maken aan de hand
van de eigen financiéle doelstellin-
gen en risicotolerantie. ‘Een jonge
belegger zou bijvoorbeeld kunnen
mikken op het maken van rende-
ment, terwijl voor een gepensio-
neerde kapitaalbehoud en kosten
wellicht belangrijker zijn), zegt
Dunny Moonesawmy, Lippers
Head of Research voor West-Euro-
pa. Omdat de fondsen worden be-
oordeeld over periodes van drie tot
tien jaar krijgen beleggers volgens
hem een goed inzicht in de presta-
ties door verschillende cycli heen.
Moonesawmy maakt er echter
geen geheim van dat beleggers de
ratings vooral moeten gebruiken
als een stuk gereedschap. ‘Geen
enkele rating kan de toekomst
voorspellen. We beoordelen de
fondsen ook alleen op basis van
feiten in plaats van meningen.”

JEROEN BOOGAARD IS FINANCIEEL JOURNALIST
EN MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.
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"HOLISTISCHE
INSTEEK VOOR
KLANTADVIES'

GEVOLGEN VAN HET PROVISIEVERBOD

Rabobank wil van een productgedreven naar een
klantgedreven advies. ‘Ons doel is een integraal
vermogensmanagement en -regie, zegt Pim Mo,
directeur van Rabobank Private Banking,

TEKST CEES VAN LOTRINGEN

olistisch’, noemt Pim
‘ Mol de benadering die
hij voor het klantadvies
voor ogen heeft. De di-

recteur van Rabobank
Private Banking kwam medio 2008
over van Fortis MeesPierson en be-
gon bij de codperatieve bank eerst
aan het grondwerk. Hij trok drieén-
half jaar uit voor het stroomlijnen
van de interne processen. Zo bleef
Schretlen als merk bestaan, maar
werden de backoffice en het pro-
ductassortiment met Rabo Private
Banking geintegreerd. Tegelijkertijd
kwam er een team van experts van
Iris, Rabo en Schretlen die samen

de fondsselectie, de samenstelling
van de portefeuilles en de beleg-
gingsvisie gingen doen, zodat één
beleid ontstond.

Nu de organisatie staat en de
AFM vier leidraden heeft gepubli-
ceerd over vermogensbeheer en
klantadvies, breekt de tijd aan om
het klantadvies verder te ontwik-
kelen, zegt Mol. “We zijn, net als
de hele industrie, bezig om van
een productgedreven insteek over
te schakelen op klantgedreven
advies. Het doel is vermogensma-
nagement met een integrale kijk
op de totale bezittingen en schul-
den van de klant’

Lang beperkten de banken zich
tot het adviseren van producten.
Hierdoor kan echter niet meer dan
15 tot 20% van het nettovermogen
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van klanten worden overzien en als
de klant tegelijkertijd bij de bank
bankiert, dan is dat 45 tot 50%.
Mol wil veel verder. Zijn doel is om
tot een brede vorm van integraal
vermogensmanagement te komen,
zodat er continu een réntgenfoto
van de klant beschikbaar is. ‘Als
wij het dagelijkse overzicht krij-
gen van structureren, financieren,
beleggen, verzekeren, vastgoed en
pensioen, dan kan het manage-
ment worden gevoerd over 80 tot
90% van het nettovermogen.

Ken uw klant
Rabobank Private Banking heeft
veel ondernemers als klant. Mol
vindt dat een volgende stap voor
vermogensmanagement  inhoudt
dat voor deze categorie klanten ook
bedrijf en privé gekoppeld worden.
‘Dat is de holistische insteek waar
wij naar streven. Volgens hem is
goed advies alleen mogelijk als je alle
doelen en behoeften van een klant
kent en integraal beoordeelt. ‘Als je
naar de levenscyclus van iemand
kijkt, dan kun je je dat voorstellen
als een piramide met verschillende
behoeftenniveaus. Eerst zoekt ie-
mand zekerheid, dan wil hjj zijn
inkomen veiligstellen. Vervolgens
wordt vermogensgroei een ambitie.
En dan komt er een moment dat hij
zich afvraagt wat hij met zijn onder-
nemersvermogen moet en hoe zich
dat tot privé verhoudt. Helemaal in
de top van deze piramide bevinden
zich de normen en waarden. Dat
zijn bijvoorbeeld de goede doelen
die iemand wil ondersteunen. Daar
komen de materiéle en immateriéle
kant van iemands vermogen samen.
Volgens Mol is het management
van vermogen in lijn met de le-
venscyclus een uiterst dynamisch
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ke doelen een klant op welk mo-
ment nastreeft. ‘Als je jong bent,
heb je andere ambities en zorgen
dan als je ouder bent. Daarom
moet je de cycli en de gevolgen die
dat op iemands vermogenspositie
heeft continu monitoren. De ver-
anderingen voor het totaalbeeld,
moet je delen met de klant’

Pro-actief advies

Mol streeft naar een adviesorgani-
satie waarin de private banker de
regie houdt op de hoofdlijnen en
die monitort. ‘Dat is de huisarts,
degene die doorverwijst naar speci-
alisten als dat nodig is en het over-
zicht bewaart.” Hij erkent dat een
dergelijke ‘holistische insteek’ niet
gemakkelijk is. Het stelt hoge eisen
aan de vaardigheden en kennis van
de private banker. ‘De adviseur is
lang een productgericht iemand
geweest, omdat de organisatie nu
eenmaal zo ingericht was. Nu moet
hij meer waarde gaan bieden. Dat
houdt in dat hij de doelen en be-
hoeften van de klant moet vaststel-
len en monitoren, dat hij moet we-
ten welke risico’s de klant kan lopen
en welke risico’s hij wil lopen. Zo
was tot voor enkele jaren geleden de
vraag: “Welke maximale hypotheek
kan een klant hebben?” Dat wordt
nu: “Wat is de beste hypotheek die
binnen zijn totale vermogensplan-
ning en -management past?” Wat is
dus verantwoord als je het integraal
bekijkt en hoe ontwikkelt zich dat
in de tijd? Private banking wordt
dus een professie, een beroep.

Er zijn klanten die moeite heb-
ben met het idee van een integrale
kijk op hun vermogen door de bank.
Zo zei een welgestelde klant dat hij
‘al een accountant heeft’ en juist om

Bank Neemt product op in schap.

Biedt product aan.

en vermogen groeit)

Loeken naar passende oplossing. lT

\

Specialisten

Inventariseert
behoeften klant.

Assetmanager hiedt product aan bank aan
en hetaalt daarvoor een provisie (rebate).

Als de bank dit product verkoopt aan
klant, betaalt de klant een vergoeding Infographic

(kickback) aan de assetmanager. design by KR,
Kim Raad 2012

zijn grote vermogen één bank niet
het volledige inzicht wil geven. Mol
draait het om: ‘Om het vertrouwen
te herwinnen, moeten we sensitiever
zijn op de veranderingen die zich bij
hem voordoen en welke gevolgen dit
heeft voor zijn behoeften en doelen.
Daarvoor zijn pro-actiever advies en
meer contactmomenten nodig’

Paradigmawisseling

Maar dat laatste heeft een prijs. Het
moet transparant betaald worden,
wat reden is om de distributiever-
goeding te vervangen door een ad-
viesfee. Daarnaast stelt het vragen
over het aantal klanten dat een pri-
vate banker bedient. Nu zijn dat er
twee- tot driehonderd. Voor klan-

‘VERTROUWEN
HERWIN
JEDOOR
SENSITIEVER
TE WORDEN'

Inkomen
Zekerheid
~ Product )
Adviseur
= ¢ Vermogen

Klant betaalt adviesfee aan private banker.
Private banker inventariseert behoeften klant en
structureert met team van specialisten passende

oplossing. Eventueel zet bank assetmanager in
voor productontwikkeling of oplossing.

ten met een belegd vermogen van
meer dan circa € 1 mln is dat 75 tot
125, athankelijk van de complexi-
teit van de vermogensvragen. Het
integrale  vermogensmanagement
houdt in dat klanten met een vrij
te beleggen vermogen van bijvoor-
beeld € 80.000, die bij Rabo tot het
private bankingsegment behoren,
vooral worden bediend met Rabo
Advies Beleggingsfondsen. Dat is
een service die voorziet in gestan-
daardiseerd portefeuillebeheer en
een private banker. Mol spreekt van
‘gevirtualiseerd”. ‘De klant wil zelf
meer aan de knoppen zitten.

Mol denkt tot januari 2014 no-
dig te hebben om dit concept te
implementeren. “Want niet alleen
de bank en de adviseur, ook de
klant moeten we hierin meene-
men. Hij moet beter voorbereid
naar het adviesgesprek komen. Dat
wordt nog een uitdaging gezien het
kennisniveau van klanten op rele-
vante onderwerpen als beleggen,
hypotheken en pensioenen. Kort-
om, een paradigmaverandering.” m

CEES VAN LOTRINGEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.

MNeassim MNicholas Taleh

De favorieten van
Joost de Graaf

Bent u belegger
of adviseur

en wilt u

uw kennis
verdiepen, lees
de tips van

bibliofiel Joost
de Graaf.

Bij beleggen komt veel meer
psychologie kijken dan u
denkt. In Thinking Fast and
Slow presenteert Nobelprijs-
winnaar Daniel Kahneman
een groot aantal gedrags-
valkuilen die het voor hijna
alle heleggers vrijwel onmo-
gelijk maakt om het op lange
termijn beter te doen dan de
markt als geheel. Deze ge-
dragsvalkuilen komen voort
uit de manier waarop onze
hersenen werken. De mens
bezit twee mentale syste-
men. De ene is zeer snel,
automatisch en intuitief en
de andere is langzamer, ra-
tioneler en vergt meer intel-

lectuele inspanning. Doordat
systeem 1 snel is, zoekt het
naar herkenbare patronen en
ziet het veel details over het
hoofd. Systeem 1 heeft ook
veel invloed op systeem 2.
Dit kan leiden tot het maken
van systematische fouten.
Voor heleggers is een van de
belangrijkste fouten de nei-
ging het verleden te zien als
een serie zich logisch opvol-
gende gebeurtenissen. De
belangrijkste valkuil die dit
metzich meebrengt, is dat we
hierdoor ook denken dat de
toekomst relatief eenvoudig
te voorspellen is. Dat dit vol-
strekt niet het geval is wordt
in Fooled by Randomness van
Nassim Nicholas Taleb ver-
der uitgediept. Geluk, of het
gebrek eraan, is bij veel ge-
beurtenissen de belangrijk-
ste, verklarende factor. Ook
proberen we patronen te zien
in gebeurtenissen die totaal
willekeurig zijn. Hoewel de
auteur op sommige punten
overdrijft (je krijgt het idee
dat alle succes voortkomt
uit geluk en dat inspanning

en talent er weinig mee van
doen hebben) helpt het om
een sceptische houding te
ontwikkelen ten opzichte van
beleggingsmogelijkheden.
Succesvol heleggen komt
vaak neer op minder fouten
maken dan gemiddeld en bo-
venstaande hoeken kunnen
hier goed bij helpen.

De laatste twee boeken zijn
Margin of Safety van Seth
Klarman en Investing Against
the Tide van Anthony Bolton.
Het eerste boek hehandelt de
‘waarde’-beleggingsfilosofie
en vooral de logica erach-
ter met als doel te verklaren
waarom het zo succesvol is,
terwijl veel andere beleg-
gingsstijlen falen. Volgens
Klarman kenmerkt een goede
waardestrategie zich door
drie elementen. Ten eerste
is het altijd bottom-up ge-
oriénteerd, ten tweede is het
gericht op het behalen van
absoluut rendement en ten
slotte is waardeheleggen een

‘RULE NO.1:

NEVER LOSE MONEY.
RULE NO.2:

NEVER FORGET RULE
NO.1. WALL STREET
MAKES ITS MONEY
ON ACTIVITY. YOU
MAKE YOUR MONEY
ON INACTIVITY.

risicoaverse strategie waar-
bij men evenveel aandacht
schenkt aan de risico's als
aan de mogelijke rendemen-
ten.

Ten slotte is Investing
Against the Tide een bij-
zonder praktisch aandelen-
beleggingsboek. Het geeft
tips over onder andere: waar
kan je interessante beleg-
gingsmogelijkheden vinden?
Hoe beoordeel je een bedrijf
en haar managementteam?
Hoe ga je om met het markt-
sentiment? Hoe steek je de
daadwerkelijke aan- en ver-
koop van aandelen in? Hoe
heoordeel je risico? Verder
geeft de auteur tips hoe te-
gen waarderingen aan te
kijken en legt hij uit waar hij
normaal overnamekandida-
ten vindt.

Uit beide bhoeken komt naar
voren dat succesvol beleg-
gen hard werken is en veel
tijd kost. Ten slotte twee
quotes van Warren Buffett,
de meest succesvolle heleg-
ger ooit: ‘Rule No.l: Never
lose money. Rule No.2: Never
forgetrule No.1."'Wall Street
makes its money on activity.
You make your money on in-
activity.' ]

J00ST DE GRAAF IS SENIOR
PORTFOLIOMANAGER BIJ KEMPEN
CAPITAL MANAGEMENT.
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RISICOPROFIEL EN
MODELPORTEFEUILLE

SAN LIE OVER STAPELEN VAN RISICO

Risicoprofilering biedt geen enkele zekerheid en
verschilt van bank tot bank. Evengoed is het een
onmisbare tool in de portefeuilleconstructie.

TEKST SAN LIE

ensen die willen be-
leggen, doen dat over
het algemeen met een
bepaald doel. Met
uitzondering van de-
genen die het puur voor de kick
doen, kan het gaan om vervroegd
pensioen, de bekostiging van de
studie of om vermogen in stand te
houden.

Om de potentiéle belegger goed
te adviseren, gebruiken banken en
vermogensbeheerders vragenlijs-
ten die naast de (financiéle) doel-
stelling ook de horizon, ervaring
en risicotolerantie van de persoon
in kwestie in kaart brengen. Op
basis hiervan krijgt de klant een
advies over het risicoprofiel en de
vermogensverdeling (of assetmix).

Een studie uit 2008 toont aan
dat vragenlijsten die de banken
gebruiken grote verschillen in het
risicoprofiel opleverden en dat er
ook grote verschillen waren in de

geadviseerde vermogensverdeling.

Je zou verwachten dat het wei-
nig uitmaakt welke bank of ver-
mogensbeheerder in kaart brengt
wat het risicoprofiel van een wille-
keurige belegger is. De studie van
Tom Loonen en Fred van Raaij laat
echter zien dat de uitkomsten van
de vragenlijsten zo verschillend
kunnen zijn, dat de geadviseerde
risicoprofielen significant van el-
kaar kunnen afwijken, wat weer
gevolgen heeft voor de geadviseer-
de vermogensverdeling. Zo advi-
seerde de ene bank de klant om
‘slechts’ 32% in aandelen te beleg-
gen, terwijl een andere diezelfde
klant adviseerde (op basis van het
in kaart gebrachte profiel) 61% van
zijn te beleggen vermogen in aan-
delen te stoppen. Dit scheelt nogal
een slok op een borrel.

In dat kader is het opvallend dat
een poging die de AFM deed om
tot een eenduidige set aan risico-
profielen te komen het niet heeft
gehaald en sneuvelde onder grote
weerstand van de sector. In plaats
daarvan publiceerde de toezicht-

#
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houder de ‘Leidraad informatie
over risicoprofielen, die banken
oproept meer informatie over de
profielen met beleggers te delen.
Kennelijk werken marktpartijen
met verschillende efficiénte grens-
liinen, andere verwachte rende-
menten en/of andere correlatieco-
efficiénten en wordt het profileren
van een beleggers als een ‘unique
selling point’ beschouwd.

De vraag in hoeverre een beleg-
ger een profiel krijgt aangemeten
dat daadwerkelijk bij zijn uitgangs-
punten past, hangt kennelijk sterk
af van de partij die dit in kaart
brengt. Hiermee komen we bij de
eerste twee risico’s waar een be-
legger mee te maken kan krijgen,
namelijk: past de strategische al-
locatie bij de beoogde financiéle
doelstellingen en is de portefeuille

..-I -
; e

niet risicovoller dan de belegger
lief is?

Tactische bets

Daarmee zijn we er nog niet, want
beleggen is geen statische bezig-
heid. De vermogensverdeling bin-
nen een portefeuille verandert als
gevolg van marktontwikkelingen
continu van samenstelling. Dit is
tot een bepaalde mate acceptabel,

‘RISICO IN DE
PORTEFEUILLE
KAN PIEKEN,
MET GROTE
GEVOLGEN’

maar dient regelmatig gecontro-
leerd te worden en waar nodig
bijgestuurd om in lijn met de ge-
wenste verdeling te blijven, de ‘re-
balancing’.

Het kan echter ook zo zijn dat
een belegger bewust (tijdelijk) an-
dere wegingen aanbrengt in de
vermogensverdeling van zijn por-
tefeuille. Bijvoorbeeld omdat de
vooruitzichten van een bepaalde
vermogenscategorie (‘asset class’)
op basis van de macro-omgeving,
de waardering en/of het sentiment
tijdelijk minder gunstig zijn. Lijkt
de aandelenmarkt aan de voor-
avond van een bear market te
staan, dan ‘onderweeg’ je de aan-
delen en vice versa.

Op dit niveau verwacht je dat de
meeste toegevoegde waarde wordt
bereikt. Hier zouden tenslotte de
kennis en kunde van de bank bij
elkaar moeten komen en uitmon-
den in een beleggingsvisie. Maar
ook aan het innemen van deze zo-
genoemde ‘tactische allocatiebets’
kleven risico’s. Alle mogelijke sce-
nario’s kunnen nog zo goed in kaart
zijn gebracht, een tactische bet kan
net de verkeerde kant uitgaan, wat
een negatieve ‘swing’ aan de perfor-
mance kan geven. Dit geldt voor een
tactische allocatie-bet op assetallo-
catieniveau, maar kan uiteraard ook
betrekking hebben op bijvoorbeeld
de tactische bets op de regio’s en/of
sectorwegingen in de portefeuille.

Wat in dit verband niet onver-
meld dient te blijven is dat veel van
de fundamentals die als basis die-
nen voor de Moderne Portefeuille
Theorie, zijn gebaseerd op onder
andere (historische) correlaties.
Op momenten dat deze correlaties
even niet meer gelden en de di-
versificatiegrondslagen onder een

gespreide portefeuille tijdelijk zijn
losgeslagen, kan het risico in een
portefeuille pieken met grote uit-
slagen in de portefeuille.

Instrumentkeuze

Tot dusver lijken de in kaart ge-
brachte risico’s nogal abstract en
weinig tastbaar. Toch is het ge-
meengoed in deze sector om de
gemaakte keuzes ten aanzien van
de (tactische) vermogensverde-
ling aan te wijzen als belangrijkste
‘driver’ van performance en risico
van een portefeuille. Tegelijkertijd
dient niet voorbij gegaan te wor-
den aan de invloed die de uitein-
delijke instrumenten in de porte-
feuille op het rendement hebben.

Bij het inrichten van een beleg-
gingsportefeuille stapelt een be-
legger, bewust dan wel onbewust,
risico op risico. Dit begint feitelijk
al bij het in kaart brengen van
wensen en risicotolerantie. Ver-
volgens kunnen de ‘bets’ die in de
portefeuille gezocht worden door
middel van de tactische wegingen
de risico’s op het niet behalen van
de uiteindelijke doelstellingen ver-
groten. Daarnaast kunnen de keu-
zes op instrumentniveau van grote
invloed zijn op het uiteindelijke
beleggingsresultaat.

Wat in dit kader het belangrijk-
ste is in de klant-adviseurrelatie
is dat beide partijen deze risico’s
onderkennen en ook goed vooraf
bespreken. Dit schept helderheid
in wat beide partijen van elkaar
kunnen verwachten. |

SAN LIE IS HOOFD RESEARCH Bl
MORNINGSTAR BENELUX. EERDER WAS Hl1J
HOOFD BELEGGINGSADVIES BI1J ABN AMRO EN
DIRECTEUR ADVIES BIJ BANK INSINGER

DE BEAUFORT.
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'ADVISEUR MOET
VAARDIGHEDEN
DEMONSTREREN'

PROVISIEVERBOD WERKT STERK DOOR

De AFM wil dat beleggingsadviseurs hun kennis
en vaardigheden sterk verbeteren. Daarover is de
toezichthouder in gesprek met de DSI.

TEKST JEROEN BOOGAARD

m voor een registratie

in aanmerking te komen

moeten beleggingsadvi-

seurs in de toekomst niet

alleen aantonen dat zij
over voldoende vakinhoudelijke
kennis beschikken, maar ook over
goede adviesvaardigheden. Dit is
volgens de Autoriteit Financiéle
Markten (AFM) een van de rand-
voorwaarden om een ‘zorgvuldig’
advies te waarborgen.

‘Wij zijn van oordeel dat er in
de opleidingen meer aandacht kan
worden gegeven aan de gespreks-
vaardigheden van adviseurs. Ad-
viseurs met goede gesprekstech-
nieken zullen in de regel beter in
staat zijn alle benodigde relevante
informatie bij klanten in te win-

nen dan adviseurs die uitsluitend
beschikken over veel beleggingsin-
houdelijke kennis’.

Dat zegt Paul Schuiling, senior
toezichthouder van de AFM. De
AFM publiceerde onlangs een
nieuwe leidraad over zorgvuldig
beleggingsadvies. Die geeft aan dat
het belang van de klant centraal
staat bij het adviseren. Logisch, zou
je zeggen, maar uit onderzoek van
Forrester blijkt dat slechts een op
de drie Nederlanders momenteel
veronderstelt dat de banken het be-
lang van hun klanten vooropstel-
len. De banken hebben dus nog een
lange weg te gaan bij het herwin-
nen van vertrouwen.

En dat gaat vooralsnog vooral op
initiatief van de overheid. Distribu-
tievergoedingen zijn vanaf volgend
jaar verboden en als het aan de
AFM ligt verdwijnen binnenkort
ook de retourprovisies die banken

en vermogensbeheerders van bro-
kers ontvangen op effectentrans-
acties. Het huidige verdienmodel,
dat steunt op dergelijke belonings-
prikkels, maakt dan plaats voor een
model waarbij klanten betalen voor
het advies. Alleen dan is een goed,
onafhankelijk advies mogelijk dat
volledig in het belang van de klant
is, zo is de heersende gedachte.

Multiple choice

Banken en hun adviseurs moeten
zich beter in de klant gaan ver-
plaatsen. Dat stelt andere eisen aan
de adviseurs en opleidingen in de

®<W
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sector. Hierover is de AFM in ge-
sprek met het Dutch Securities In-
stitute (DSI), dat het toonaange-
vende  register  voert  voor
beleggingsadviseurs. De wens om
de adviesvaardigheden en de vak-
kennis op te krikken bestaat bij het
DSI al langer, ruim voordat de
nieuwe leidraad werd gepubli-
ceerd. ‘Al onze registers hebben
een eigen functiecommissie met
leden vanuit de sector. Vanuit ons
register voor de beleggingsadvi-
seur, dat de meeste geregistreerden
telt, is al aangegeven dat we naar
de opleidingen moeten gaan kij-

JE MAG BEST
PITTIGE EISEN
STELLEN, DAT
IS IN BELANG
VAN SECTOR’

ken, zeker aan de vaardigheden-
kant’, zegt operationeel directeur
Jerry Brouwer.

Dit zal volgens hem niet alleen
gevolgen hebben voor de opleidin-
gen zelf, maar wellicht ook voor de
wijze van examineren. ‘Je kunt bij-
voorbeeld minder doen met alleen
maar multiplechoicevragen, maar
je zal ook de vaardigheden moeten
toetsen. Te denken valt aan assess-
ments waarbij de kandidaten een
acteur moeten adviseren. Maar de
kosten moeten wel draagbaar blij-
ven. Daar zullen we een goed even-
wicht in moeten vinden.

Financiéle planning

‘Hoe groter de impact van het ad-
vies op de financiéle positie van de
klant, hoe uitgebreider de adviseur
die positie in kaart dient te bren-
gen, stelt de AFM in de leidraad.
Dat roept de vraag op of er in de
opleiding voor beleggingsadviseurs
ook niet meer aandacht moet ko-
men voor financial planning. Maar
volgens Paul Schuiling is financiéle
planning niet voor elk beleggings-
advies noodzakelijk. ‘Belangrijk is
dat de adviseur genoeg van de klant
weet om hem goed te kunnen ad-
viseren. In het algemeen geldt: hoe
complexer de situatie van de klant
en hoe afhankelijker hij is van zijn

vermogen of inkomen, des te bre-
der en dieper de inventarisatie van
klantgegevens zou moeten zijn. Fi-
nanciéle planning kan een goede
basis zijn van waaruit over beleg-
gingen wordt geadviseerd.

Brouwer denkt niet dat het de
bedoeling is dat de beleggingsad-
viseur ook een financieel planner
wordt. ‘Een beleggingsadviseur is
een specialist. Wel ben ik van me-
ning dat zij verder moeten kijken
dan hun neus lang is en moeten op-
letten of hun advies andere aspec-
ten van de klant kan raken. Als hij
dat vermoedt, kan hij op zijn minst
een klant doorverwijzen naar bij-
voorbeeld een fiscaal expert.

Een van de bekendste oplei-
dings- en exameninstituten waar
DSI mee samenwerkt is het NIBE-
SVV. Wie het DSI-examen voor
beleggingsadviseur, dat door het
NIBE-SVV wordt afgenomen, suc-
cesvol heeft afgerond, komt in aan-
merking voor een DSI-registratie.
Voorwaarden zijn daarnaast dat de
adviseur een hbo werk- en denkni-
veau en minimaal een jaar ervaring
heeft, een integriteit awarenesspro-
gramma heeft afgerond, zich voort-
durend bijschoolt en zich commit-
teert aan de DSI-gedragscode. ‘Als
je een klant behoorlijke, impact-
volle adviezen wilt geven, dan moet
je over een bepaald niveau beschik-
ken. Je mag best pittige eisen stel-
len. Dit is ook in het belang van
de sector. Hoe meer de adviseur
zijn toegevoegde waarde kan hard
maken richting de klant, hoe meer
de klant denk ik bereid is om iets
meer te betalen. Het gaat ook om
het aanzien van het beroep. ]

JEROEN BOOGAARD IS FINANCIEEL JOURNALIST
EN MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.
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‘VERMOGENDE KLANT

KRUGT KICKBACKFEE
NUALVAAK TERUG'

TRANSPARANTER EN SOMS IETS GOEDKOPER

ABN Amro en Rabo zetten volgende maand een
streep door de provisie van beleggingsfondsen
bij beheerklanten. Enkele kleinere private
banks gingen hun voor. De afschafting van de
distributievergoeding is nu definitief nabij.

TEKST FRANK VAN ALPHEN

BN Amro MeesPier-
son stuurde begin deze
maand een brief naar
zo'n 16.000 vermogende
klanten met een beheer-
portefeuille. De boodschap was
dat de distributievergoeding die
de bank ontvangt van beleggings-
fondsen, vanaf volgende maand
naar de klant wordt doorgesluisd.
Dat is het goede nieuws.

Het slechte nieuws is dat de
beheervergoeding met zon 50
basispunten stijgt om het weg-
vallen van de fondsprovisie goed
te maken. ABN Amro noemt het

nieuwe tariefmodel transparan-
ter, maar niet goedkoper. Volgens
de bank hebben klanten er begrip
voor dat vermogensbeheer nu
eenmaal geld kost.

Na ABN Amro volgde al snel
Rabobank. Ook deze bank gaat de
distributievergoeding teruggeven
aan de beheerklant. Bij Rabo gaat
dit echter niet gepaard met een
verhoging van de tarieven.

Beide banken willen op den
duur ook de fondsprovisie Dbij
adviesklanten afschaffen, maar
wachten Europese regelgeving af.
Bij adviesklanten is het schrappen
van de distributievergoeding inge-
wikkelder, onder meer omdat deze
klanten in veel meer verschillende
fondsen beleggen.

Het schrappen van de distribu-
tievergoedingen is een reactie op
de roep om meer transparantie in
de financiéle sector en een wette-
lijk verbod dat in de maak is. Zo is
de AFM tegen distributievergoe-
dingen in het kader van de strijd
tegen verhullende provisies. Bij
veel verzekeringen worden ze vol-
gend jaar al grotendeels verboden.

Provisies zijn een belangrijke
inkomstenbron van banken. Jaar-
lijks ontvangen ze naar schatting
ruim € 250 mln van fondsenaan-
bieders als vergoeding voor hun
marketing- en distributie-inspan-
ningen. De percentages variéren
van 0,2 tot ruim 1% per jaar; vaak
de helft van de totale kosten die
een fonds in mindering brengt op
het rendement.

Enkele voorbeelden laten zien
dat de distributievergoedingen
flink uiteen- en bovendien stevig
kunnen oplopen. De percenta-
ges zijn afkomstig van de site van
ABN Amro. Het grote fonds Ro-
beco betaalt de verkopende bank
jaarlijks 0,5%, BNP Paribas Obam

ROB VAN 00STVEEN

0,65% en het ING Hoog Dividend
Fonds 0,805%. Hogere percentages
zijn te vinden bij de meer gespe-
cialiseerde fondsen. Zo levert het
Delta Lloyd Donau Fonds een ver-
goeding van 112,5 basispunten op.

ABN Amro en Rabo zijn niet
de eerste die overstappen op een
helderder tariefmodel. Een aan-
tal kleinere private banks heeft al
jaren ervaring met een vast tarief
voor alle dienstverlening.

Private bank Theodoor Gilis-
sen zag al in 2006 het licht. “Toen
hebben we voor onze beheerklan-
ten de distributievergoeding van
beleggingsfondsen afgeschaft’,
zegt Saskia Klep, directeur pri-
vate banking bij Theodoor Gilis-
sen. Klanten krijgen sindsdien
elk kwartaal de kickbackfee die
de bank ontvangt van de fondsen
op hun rekening. “We vinden dat
transparanter. We willen niet dat
de klant denkt dat we ons laten be-
invloeden door de hoogte van de
distributievergoedingen.

Deze ingreep heeft niet geleid
tot veel hogere tarieven. Klep: ‘Het

tarief is afhankelijk van het profiel
van de beheerportefeuille. Gemid-
deld betaalt de klant 1%.’

Van Lanschot Bankiers heeft de
nieuwe regels evenmin afgewacht
en de distributievergoeding voor
beheerklanten in 2010 geschrapt.
‘De reacties zijn positief. Het be-
heertarief is nagenoeg gelijk geble-
ven en de klanten krijgen jaarlijks
de distributievergoeding op hun
rekening gestort. Ze zien dat het
voordeliger uitpakt, zegt Rob van
Oostveen, directeur beleggingen
bij Van Lanschot. Gemiddeld be-
taalt een beheerklant jaarlijks iets
minder dan 1%.

‘KLANT VINDT
HET NORMAAL
DAT KICKBACK
NAAR HEM
TOE GAAT

Van Lanschot verdiende onge-
veer een kwart procent aan de dis-
tributievergoedingen. De terugval
van inkomsten heeft Van Lanschot
opgevangen met een verdubbeling
van het vermogen bij beheerklan-
ten. ‘Dat is gestegen van 16% naar
ongeveer een derde van het totaal’,
aldus Van Oostveen.

Wakker

Uit onderzoek van Van Lanschot
blijkt dat cliénten niet wakker lig-
gen over de kosten en er ook vaak
weinig zicht op hebben. De clién-
ten die wel weten hoe de vork in de
steel steekt, vinden het niet meer
dan normaal dat de distributiever-
goeding naar de eindbelegger gaat.

Van Oostveen verwacht dat de
traditionele adviesklant richting
execution only of richting beheer
zal gaan. ‘Door de strengere regels
wordt de adviesklant meer een
beheerklant. De bank moet hem
kennen, zijn risicoprofiel en doelen
regelmatig checken en in de gaten
houden’, aldus Van Oostveen.

Bij Insinger de Beaufort krijgt
de klant te zien hoeveel de fond-
sen doorsluizen naar de bank.
‘Fondsen zijn geen grote beleg-
gingscategorie bij ons. Onze klan-
ten beleggen het grootste deel van
hun vermogen direct in aandelen
en obligaties’, aldus Kobus Hu-
man, bestuurder bij Insinger de
Beaufort.

Eén wrapfee

“We wachten af hoe fondsaanbie-
ders het verbod op de provisies
aanpakken, zegt Human. ‘Waar-
schijnlijk zullen ze die provisies
afschaffen, waardoor de totale kos-
ten die het fonds rekent lager zul-
len worden.” Human kan de impact
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ING Investment Management
Leidend in beleggingsfondsen

Beste Grote Fondshuis Aandelenfondsen
ING Investment Management

Beste aandelenfonds Beste wereldwijde Beste mixfonds

VS large caps obligatiefonds (EUR/Offensief)
ING (L) Invest US High ING Global Obligatie ING Dynamic Mix
Dividend Fund Fonds Fund IV

3 jaars gemiddeld rendement*: 12,7%
Omvang: $ 859 miljoen

3 jaars gemiddeld rendement*: 10,1%
Omvang: € 292 miljoen

3 jaars gemiddeld rendement*: 9,5%
Omvang: € 480 miljoen

Loop geen Loop geen Loop geen
onnodig risico. onnodig risico. onnodig risico.
Lees de Financiéle Lees de Financiéle Lees de Financiéle
Bijsluiter. Bijsluiter. Bijsluiter.

zeer groot zeer groot
vrij groot vrij groot

zeer klein zeer klein

INVESTMENT MANAGEMENT

*ING IM Performance Measurement (Ultimo 2011)
De waarde van uw beleggingen kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst

Disclaimer

ING Fund Management B.V. is de beheerder van het Global Obligatie Fonds en Dynamic Mix Fund IV en is als zodanig in het bezit van een vergunning van de Autoriteit Financiéle Markten (AFM) te Amsterdam op
grond van de Wet op het financieel toezicht. Alle fondsen zijn geregistreerd bij de Autoriteit Financiéle Markten (AFM) te Amsterdam. Het ING (L) Invest US High Dividend Fund is een subfonds van ING (L) (SICAV),
gevestigd te Luxemburg. ING (L) (SICAV) beschikt over een vergunning van de Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) te Luxemburg. Het fonds is geregistreerd bij de AFM. Voor gedetailleerde
informatie over genoemd beleggingsfondsen verwijzen wij u naar het prospectus en het daarbij behorende supplement van het beleggingsfonds. Voor ieder beleggingsfonds is tevens een financiéle bijsluiter of
een vereenvoudigd prospectus opgesteld met informatie over het product, de kosten en de risico’s. Loop geen onnodig risico. Lees de financiéle bijsluiter of het vereenvoudigd prospectus voordat u het product
koopt. Het prospectus, supplement, financiéle bijsluiter en vereenvoudigde prospectus is verkrijgbaar via www.ingim.nl.

Kosten van de genoemde fondsen

Aan beleggen zijn kosten verbonden. De beheerkosten van het US High Dividend Fund bedragen 1,5 %, van het Global Obligatie Fonds bedragen 0,75 % en het Dynamic Mix Fund IV bedragen 1,2 % per jaar.
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SASKIA KLEP

nog niet inschatten. ‘Mogelijk moe-
ten we de fees enigszins verhogen.

Human verwacht dat de ma-
nier waarop banken hun klanten
kosten in rekening brengen so-
wieso op de schop gaat. ‘Er zijn al-
lemaal kleine kostenposten zoals
transactiekosten, bewaarloon en
kosten bij het uitkeren van divi-
dend. Dat wekt soms irritaties op.
Eén tarief, een wrapfee, waarin al-
les zit inbegrepen, is eenvoudiger
en transparanter.

‘BELANG VAN
TRANSACTIE-
KOSTEN VOOR
MODEL MOET
OMLAAG'

Andere banken willen even-
eens af van de huidige tarief-
structuur. De afschaffing van
de distributievergoeding van
fondsen is daarbij slechts een
van de aspecten. Bij adviesklan-
ten, goed voor driekwart van het
vermogen bij Theodoor Gilis-
sen, zijn distributievergoedingen
van ondergeschikt belang. ‘Deze
vergoedingen maken minder
dan 10% uit van onze totale in-
komsten’, zegt Saskia Klep. “We
willen af van het verdienmodel
waarbij we verdienen aan de
transactiekosten. Dat is inge-
wikkeld en niet transparant. Het
past ook niet goed bij de dienst-
verlening. We praten met de
klant over financiéle doelen en
fiscale zaken. De transacties zijn
geen doel op zich’ |

FRANK VAN ALPHEN IS FINANCIEEL
JOURNALIST.

KLANT AAN HET WOORD OVER ADVIES

JAAP LIGTVOET

PROFIEL

‘Omdat ik met één bank niet goed uit
de voeten kan, ben ik private
banking-klant hij zowel Rabobank als
ABN Amro en Friesland Bank. De bank
geeft nietaan wanneer je uit de
markt moet. Gelukkig heb ik drie
goede beleggingsadviseurs, die vorig
jaar tijdig hebben aangegeven dat het
verstandig is af te houwen. Hierdoor
heh ik geen verlies gemaakt. Maar
het gaat dan om persoonlijke
adviezen en geen officiéle adviezen
van de bank. Want dat mag niet van
de bank. Dit moet natuurlijk niet
kunnen. Mijn adviseurs kennen mij
goed en bellen mij één keer in de vier
weken. Zij weten ook dat ze bij mij
niet moeten aankomen met
basismodellen. Ik hebh namelijk een
groot bezwaar tegen de modelporte-
feuilles, die wat mij betreft niet
klantgericht zijn maar bankgericht.
Mijn portefeuille wijkt 100% af van
die van de hank. De banken moeten
eerst maar eens leren een klantpro-
fiel op te stellen. Daarhij moeten de
adviezen “neutraal”, “defensief" en
“offensief"” worden vervangen door
persoonlijke adviezen. Ik heb er geen
moeite mee als ik hier straks voor
moet betalen, maar dan moeten de
banken zich wel in het openbaar gaan
verantwoorden. Nu hoeven de banken
op geen enkele manier aan te tonen
welke rendementen op basis van hun
adviezen worden behaald.’ ]
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‘DE AFVINKER WORDT
EEN UITVOGELAAR'

BREDE STEUN VOOR ADVIESFEEMODEL

Uit onderzoek blijkt dat beleggingsadviseurs
en vermogensbeheerders het ‘ken uw cliént-
principe steunen, maar gemiddeld te veel klanten
hebben om dat beginsel ook waardig te dienen.

TEKST CEES VAN LOTRINGEN

m het een noodkreet te
noemen is misschien te
zwaar aangezet, maar
duidelijk is de boodschap
wel: beleggingsadviseurs
bij de banken willen meer vrijheid
om af te wijken van het gecentra-
liseerde advies- en beleggingsbeleid
en de geschiktheidstoets. Tom Loo-
nen, die methet DSI onderzocht hoe
op de werkvloer tegen de verande-
ringen rond de adviesrelatie aange-
keken wordt, begrijpt dat wel. ‘Het
is tot nu toe erg top-down, waarbij
beleggingsbeslissingen soms gefor-
ceerd worden doorgevoerd, wat in
specifieke gevallen niet altijd goed
is voor de klant. Daar zou je wat
meer zelfwerkzaamheid en zelf-
denkbaarheid wensen.
Tegelijkertijd verwacht Loonen,
die eerder directeur compliance
was bij Insinger de Beaufort, niet

dat de adviesvrijheid verruimd
wordt. Volgens hem zal het er eer-
der naartoe gaan dat de adviseur en
de vermogensbeheerder meer dan
tot nu toe de echte risico’s voor een
klant in beeld gaan brengen, zoals
bijvoorbeeld het langlevenrisico.

Provisieverbod

Loonen, wiens onderzoek door 511
DSI-geregistreerden werd ingevuld,
denkt dat het vak meer convergeert.
‘De adviseur moet van de afvinker
die hij nu is meer een uitvogelaar
worden.” Afwijken van het protocol
moet mogelijk zijn, zegt hij, mits de
adviseur daartoe de vaardigheden
en de kennis heeft.

De overgrote meerderheid van
de ondervraagden vindt dat het
klantbelang goed geborgd is bij
hun werkgever. Steun is er voor
het afschaffen van het provisie-
verbod ten gunste van een advies-
feemodel, maar veel adviseurs en
vermogensbeheerders stellen dat
het gemiddelde aantal van tussen
de 141 en 223 klanten te veel is om
het ‘Ken uw cliént’-principe echt te
dienen.

Uurtje-factuurtje

Een overgrote meerderheid is po-
sitief over afschaffing van de dis-
tributievergoeding, maar velen
vragen zich af hoe dit inkomsten-
verlies wordt gecompenseerd. Be-
leggingsadviseurs bij de banken
hebben meer moeite met nieuwe
beloningsmodellen dan de vermo-
gensbeheerders, die vaak al met
uurtje-factuurtje of een adviesfee
werken. |

CEES VAN LOTRINGEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.

MFixed Income

An AXA Investment Managers Expertise

doelstelling

Vermogensbehoud en het bieden van
consistente periodieke rendementen,
ongeacht de heersende marktcondities.

Het Fixed Income Team van AXA Investment Managers
benadert beleggen op een praktische en conservatieve
manier, geleid door de sterke overtuiging dat vermogens-
behoud centraal moet staan. Geavanceerd risicomanage-
ment vormt dan ook de basis van ons beleggingsproces.

Voor meer informatie kunt u contact opnemen met AXA IM:

Tel. 020 795 19 00 - axaim.nl@axa-im.com -
AXA Investment

Managers is één
van s werelds
grootste beleggers
in Fixed Income

en is door
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Best Large
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bieden de prestaties uit het verleden geen enkele garantie voor de toekomst. De gedane aanbevelingen houden geen
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et belang van verantwoord
oeleggen.

Beleggen bij de Rabobank betekent verantwoord beleggen, in meerdere opzichten. Omdat het
transparant is, met veel aandacht voor een goede en evenwichtig opgebouwde portefeuille. Maar ook
verantwoord in maatschappelijke zin. Want als geld voor u een middel is om doelen te verwezenlijken,
kan Rabobank Private Banking u helpen. Met deskundigheid, kennis én persoonlijke betrokkenheid.

Maar wel precies zoals u het voor ogen heeft. En passend bij het verhaal achter uw vermogen.

-. §

-

Het verhaal kennen achter uw
vermogen. Dat is het idee.

Rabobank. Een bank met ideeén.

Rabobank Nederland en de andere onderdelen van de Rabobank Groep die als beleggingsonderneming zijn aan te merken zijn
geregistreerd bij de Autoriteit Financiéle Markten te Amsterdam. De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden
behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.

www.rabobank.nl/privatebanking Rabobank



