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Kansen benutten
in elke fase van de cyclus

*Schroder International Selection Fund wordt aangeduid als Schroder ISF. Beleggingsrisico’s: Het kapitaal is niet gegarandeerd. Het is mogelijk dat beleggingen in een andere valuta dan die van de aandelenklasse niet worden gedekt. De marktschommelingen
tussen die valuta hebben een impact op de aandelenklasse. Het fonds dekt zijn marktrisico niet in een neerwaartse cyclus. De waarde van het fonds beweegt zich op gelijkaardige wijze ten opzichte van de markten. Uitsluitend van toepassing voor Schroder ISF
European Equity Absolute Return: Elke verkoop op termijn van aandelen gebeurt met slechts één tegenpartij. In het geval van een wanbetaling worden de relevante aandelen verkocht op de markt en dit kan een effect hebben op de prestaties. Het is mogelijk
dat beleggingen in een andere valuta dan die van de aandelenklasse niet worden gedekt. De marktschommelingen tussen die valuta hebben een impact op de aandelenklasse. Het is mogelijk dat het fonds op een indirecte manier een korte blootstelling heeft in
afwachting van een daling van de prijzen van deze blootstellingen of een stijging van de interestvoet. Er is geen garantie dat een derivatencontract zijn beoogde resultaat zal bereiken, zelfs als volledig aan de voorwaarden van het contract is voldaan. Belangrijke
informatie: Schroder International Selection Fund is een beleggingsinstelling gevestigd te Luxemburg. Schroder ISF zijn op grond van artikel 2:66 van de Wet op het financieel toezicht (“Wft”) geregistreerd in het op grond van artikel 1:107 Wft door de Autoriteit
Financiële Markten aangehouden register en om die reden kunnen rechten van deelneming in Schroder ISF in Nederland worden aangeboden. Raadpleeg het volledige prospectus en de essentiële beleggersinformatie indien u meer informatie wenst alvorens u belegt.
De rechten en verplichtingen van de belegger en de juridische relatie met Schroder ISF worden uiteengezet in het volledige prospectus. Het volledige prospectus, de essentiële beleggersinformatie en de jaar- en halfjaarverslagen van Schroder ISF kunnen kosteloos
worden verkregen bij Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A., 5, rue Höhenhof, L-1736 Senningerberg, Groothertogdom Luxemburg en alle distributeurs of via www.schroders.nl. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor
de toekomst. De koersen van aandelen en de daaruit gegenereerde inkomsten kunnen zowel dalen als stijgen, en het is mogelijk dat beleggers het oorspronkelijk geïnvesteerde bedrag niet terugkrijgen. w45838/NL0914

www.schroders.nl/businesscycle

T R U S T E D H E R I T A G E A D V A N C E D T H I N K I N G

Kansen benutten door voor elke fase
van de economische cyclus de meest
veelbelovende aandelen te selecteren.

Dat is de kern van de Business Cycle-benadering van
Schroders. Een bewezen aanpak, om succesvol door
elke fase van de conjunctuur te navigeren.

U vindt deze unieke aanpak terug in de volgende drie
Europese aandelenfondsen:
• Schroder ISF* European Opportunities
• Schroder ISF European Equity (ex UK)
• Schroder ISF European Equity Absolute Return

Schakel over op onze dynamische aanpak,
kijk op schroders.nl/businesscycle
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Vermogensbeheerders 
in kaart gebracht 

Thema:  beleggen in 
credits

en verder

De Fondsnieuws-redactie dook in het 
AFM-register en legt de wondere wereld 
van de vermogensbeheerders bloot. 

Credits, die het midden houden tussen 
aandelen en staatspapier, zijn vol in trek.  

Zogenoemde smart beta-fondsen zijn een goedkoop 
alternatief  voor actieve fondsen die outperformance 
behalen met overwegingen naar small caps en waarde-
beleggingen, stelt Han Dieperink, cio van Rabobank. 

Behalve een bijna onverklaarbare daling van de olie-
prijs, worden olie- en gasbedrijven op termijn door nog 
grotere uitdagingen bedreigd: naast schaliegas zijn dat 
zonne- en windenergie en intelligente batterijen. 

favoriete grafieken........................ 10
asset-allocatiedashboard............ 15

Rabobank omarmt 
smart beta

innovatierevolutie 
treft oliefondsen 
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RUBRIEKEN

fondsnieuwsCOLOFON

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

fondsnieuws is een initiatief van de FD media-
groep dat zich richt op gestandaardiseerde 
beleggingsproducten.
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aar liefst twee raadsels 
probeert de redactie van 
Fondsnieuws in dit laat-
ste magazine van 2014 
in kaart te brengen: 

de stijging van de dollar en de daling 
van de olieprijs. Hangen ze misschien 
samen? Waarschijnlijk niet, zo is de 
conclusie na uitgebreid onderzoek. De 
stijging van de dollar is het gevolg van 
economische divergentie tussen een 
aantal economische machtsblokken: 
VS en Groot Brittannië proeven weer 
aan groei en herstel, terwijl de euro-
zone en Japan de geldkraan nu nog 
volledig open hebben staan. Vooral 
de dollarstijging loopt in het oog en is 
het gevolg van de verwachting dat de 
Amerikaanse centrale bank de rente 
eind volgend jaar gaat verhogen, ter-
wijl daar in de eurozone en Japan geen 
sprake van is. Zakenbanken denken 
dat er meer aan de hand is, namelijk 
een  niet-uitgesproken valutaoorlog. 
Hierin is het doel niet zozeer om de 
export te stimuleren, maar om deflatie 
te voorkomen. Een sterke dollar helpt 
daarbij - de vraag is alleen hoe lang de 
Amerikanen zich dat laten welgevallen. 
Het andere raadsel is de olieprijs, die 
daalt tot een niveau dat productie bijna 
niet meer lonend is. De verklaring 
is een sterk toegenomen aanbod, 
bijvoorbeeld vanuit Libië en een door 
de zwakke groei van de wereldecono-
mie tanende vraag. Maar op de langere 
termijn doemen andere uitdagingen 
op: de schaliegasrevolutie, waardoor 
de Amerikaanse vraag terugloopt, 
en de snelle progressie die geboekt 
wordt op het terrein van duurzame 
energie, zoals zonne- en windenergie 
en de opkomst van zuinige batterijen 
voor elektrische auto’s.    ‘Never a dull 
moment’ in de 21e eeuw. 

als de dollar stijgt...
opmaat tot een heuse valutaoorlog?
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Bron: Bloomberg
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‘Doel van zwakke 
munt is niet 
export, maar 
het voorkomen 
van deflatie’

ls de dollar valt’ heet 
het boek dat toenmalig 
beurscommentator 
Willem Middelkoop in 
2007 publiceerde. Vol-
gens de één bewijs van 
zijn vooruitziende blik 

– gelet op de agressieve wijze waarop de 
Federal Reserve ten behoeve van een 
stimuleringsprogramma zijn balans op-
blies – volgens de ander een doemsce-
nario dat inmiddels door de feiten is 
achterhaald. De Verenigde Staten per-
sen zich namelijk geleidelijk uit de 
vraag- en kredietcrisis, waar de Europe-
se Centrale Bank nu pas de bazooka van 
kwantitatieve verruiming in stelling 
brengt om kredietverlening te stimule-
ren en deflatie af te wenden.

De zomermaanden vormden het 
sterkste kwartaal voor de dollar sinds de 
crisis van 2008 en voor de euro was het 
een van de zwakste perioden sinds de 
lancering van de eenheidsmunt: van $ 
1,40 in mei daalde de euro naar onder de 
$ 1,25 vorige week. Vrijwel alle zaken-
banken zijn het erover eens dat de 
‘greenback’ verder aan kracht zal win-
nen. De Britse bank HSBC voorspelt dat 
er in 2015 nog eens 20% op de euro 

wordt gewonnen en Deutsche Bank – 
die beschouwd wordt als wereldmarkt-
leider in de valutahandel – gaat er zelfs 
van uit dat de Europese eenheidsmunt 
in 2017 nog maar 95 dollarcent kost.

Valutaoorlog
De kracht van de dollar tegenover de 
euro wordt verklaard uit het feit dat de 
Amerikaanse economie de crisis goed-
deels overwonnen heeft. Maar banken 
als HSBC leggen ook andere verklarin-
gen op tafel, namelijk dat achter het in-
drukwekkende dollarherstel een valuta-
offensief, en misschien zelfs wel een 
valutaoorlog schuilgaat. Een krachtige 

dollar zorgt namelijk voor inflatie in 
partnerlanden die nu gebukt gaan on-
der een historisch lage inflatie en onder 
de dreiging van deflatie.

De zwakke euro komt volgens 
HSBC de lidstaten van de eurozone 
goed uit. Het doel is daarbij niet zozeer 

om de export te stimuleren, maar om 
het gevaar van dalende prijzen en lo-
nen af te wenden. ‘Dit is een valutaoor-
log, waarin het stelen van inflatie een 
belangrijker doel is dan het bevorderen 
van export en groei’, schrijft de Britse 
bank in een recente analyse.

De Amerikaanse zakenbank Morgan 
Stanley voegt er nog een interessante 
opvatting aan toe. Volgens de bank zijn 
fusies en overnames (M&A) een belang-
rijke indicator voor toekomstige valutat-
rends. Zo is dit jaar wereldwijd voor 
meer dan $ 13.000 miljard besteed aan 
M&A, waarvan bijna de helft in de VS. 
Dat wijst er volgens de zakenbank op dat 
de VS een bestemming voor investerin-
gen zijn en de dollar een valuta waar ve-
len een exposure naar willen hebben.

In oktober stokte de opmars van de 
dollar kort tegenover de euro, vanwege 
verwarrende uitlatingen van bestuur-
ders van de Federal Reserve over een 
voortzetting van zijn opkoopppro-
gramma. Maar inmiddels is het afwij-
zende antwoord daarop gegeven en 
zagen zelfs de weifelaars in vergelijkba-
re opgestarte verruimingsprogramma’s 
van zowel de Bank of Japan als van de 
ECB reden hun stelling van ‘long dollar’ 
weer in te nemen.

De Japanse bank Nomura ziet vier 
argumenten waarom de opmars van de 
dollar door zal gaan: de groei is van een 
aanvaardbaar niveau, de waardering 

De huidige kracht van de dollar is de zwakte van andere munten, zoals de euro. Economische 
divergentie is er één, de renteontwikkeling is er een andere verklaring voor.  Maar op de 
achtergrond speelt een andere strijd mee: via wisselkoersbeleid inflatie bij de ander stelen. 

gaat achter de opmars van de munt een valutaoorlog schuil?

tekst  Anton Reijinga

‘A

Als de dollar stijgt…



Niets uit dit document mag worden gekopieerd of verspreid zonder voorafgaande toestemming van Fidelity. Tenzij anders aangegeven zijn alle hier gegeven meningen en visies afkomstig
van Fidelity. Deze publicatie is niet bestemd voor inwoners van het Verenigd Koninkrijk of de Verenigde Staten en is uitsluitend bestemd voor personen die gevestigd zijn in rechtsgebieden
waar de betreffende fondsen voor distributie zijn toegelaten of waar een dergelijke toestemming niet vereist is. FIL Limited en zijn respectieve dochtermaatschappijen vormen de wereldwijde
beleggingsbeheerorganisatie waar doorgaans naar wordt verwezen als Fidelity Worldwide Investment. Beleggingsdeskundigen omvatten partners, analisten, beheerders van landen- en
sectorfondsen met researchverantwoordelijkheid en technische en kwantitatieve analisten die deel uit maken van een researchteam. Fidelity, Fidelity Worldwide Investment, het Fidelity
Worldwide Investment logo en het F symbol zijn handelsmerken van FIL Limited. Fidelity verstrekt uitsluitend informatie over haar eigen producten en diensten en geeft geen beleggings-
adviezen die gebaseerd zijn op persoonlijke omstandigheden. Fidelity Funds is een “open-ended” beleggingsmaatschappij gevestigd in Luxemburg, met verschillende aandelenklassen.
Inkomsten worden uitbetaald aan de aandeelhouders. Het fonds tracht een stabiele betaling per aandeel te handhaven, voor zover dit redelijk is. De betaling is niet vast en varieert al
naargelang de economische en andere omstandigheden en het vermogen van het fonds om stabiele betalingen te kunnen verrichten zonder dat dit op lange termijn een positieve of
negatieve invloed heeft op zijn kapitaal. Dit kan er soms toe leiden dat er inkomsten uit het kapitaal worden betaald. De kosten worden in mindering gebracht op het kapitaal. De weer-
gegeven rendementsgegevens zijn voor aftrek van de aankoopkosten van het fonds. Aankoopkosten van 5,25% zouden betekenen dat een beleggingswinst van bijvoorbeeld 6% per jaar na
5 jaar zou worden gereduceerd tot 4,9% op jaarbasis. Dit is het hoogste tarief van toepassing voor de aankoopkosten. Als de aankoopkosten die u moet betalen lager liggen dan 5,25%, zal
de impact op het algemene rendement kleiner zijn. Wij raden u aan uitgebreide informatie aan te vragen alvorens te besluiten tot enige belegging. Beleggingen dienen te geschieden op
basis van het op dit moment geldige prospectus en de Essentiële Beleggersinformatie (EBi) die kosteloos verkrijgbaar zijn tezamen met het laatste jaarverslag en halfjaarverslag bij onze
distributeurs, bij ons Europese Service Centre in Luxemburg, 2A rue Albert Borschette, BP 2174, L-1021 Luxemburg (tel. 0800 – 022 47 09) en in Nederland: FIL (Luxembourg) S.A. Netherlands
Branch (geregistreerd bij de Autoriteit Financiële Markten), World Trade Center, Toren H 6e etage, Zuidplein 52, 1077 XV Amsterdam (tel. 020 – 797 7100). [Fidelity Funds/Fidelity II] is/zijn
gerechtigd deelnemingsrechten aan te bieden in Nederland op grond van artikel 2:66 (3) jo. 2:71 en 2:72 Wet op het financieel toezicht. Uitgegeven door FIL (Luxembourg) S.A., goedgekeurd
en gereguleerd in Luxemburg door de CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier). CL14091101/0215

Het Fidelity Funds - Global Multi Asset Income Fund is een zeer gespreide multi-
asset oplossing die er naar streeft beleggers stabiele en regelmatige inkomsten
te bieden. Het rendement van het fonds vloeit op natuurlijke wijze voort uit de
onderliggende beleggingen, zoals dividend, rente en huurinkomsten. Omdat
verschillende beleggingscategorieën wisselend presteren onder variabele
economische omstandigheden, zorgt de brede, flexibele spreiding over
vermogenscategorieën in combinatie met de beleggingsexpertise van Fidelity
voor stabiliteit.

FF Global Multi Asset Income Fund:
• Streeft naar kapitaalgroei door herbelegging van dividenden
• Streeft naar stabiliteit door sterk gediversifieerde multi-assetstrategie
• Flexibel om allocatie aan te passen aan marktomstandigheden
• Sterk groeipotentieel bij herinvestering van inkomsten in de niet-uitkerende

share class

Kijk voor meer informatie op fidelity.nl/adviseur
of bel gratis 0800 - 022 47 09

Een ‘all-weather’
beleggings-
oplossing
die streeft
naar stabiele
inkomsten
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van aandelen is redelijk, de handelsba-
lans verbetert en de rentecurve is in de 
VS hoger dan in de belangrijkste han-
delspartners, waarbij de consensus 
luidt dat de Fed eind 2015 de officiële 
rentetarieven zal verhogen. ‘De ECB zal 
daarentegen in de stimuleringsmodus 
blijven, terwijl haar balans ook aanmer-
kelijk sneller zal groeien dan die van de 
Fed’, zegt fondsmanager Myles Brads-
haw van Pimco uit Londen. 

De verwachting is dat de Japanse 
centrale bank dit jaar in totaal $ 700 mrd 
zal uittrekken om de inflatie en de groei 
aan te wakkeren, terwijl de ECB bereid 
is haar balans met € 1.000 mrd te ver-
groten teneinde stagnatie en deflatie te 
voorkomen.

China vs Japan
Zwakke wisselkoersen zijn er in Japan 
en de eurozone een gevolg van. Het zijn 
communicerende vaten: tegenover de 
winst van de één staat het verlies van de 
ander. Als het ene land door een zwak-
ke munt zijn export kan verbeteren, 
betekent dat dat een ander land aan ex-
portwaarde verliest. Als Japanse bedrij-
ven met een goedkopere yen de con-
currentie verhevigd kunnen aangaan, 
dan leidt dat op de exportmarkten tot 
lagere prijzen en wordt dus deflatie ge-
ëxporteerd. Exportland China wordt 
door het beleid van premier Abe en de 
Japanse centrale bank direct geraakt. 
De Chinese yuan is tegenover de yen 
met meer dan 15% gestegen. Gevolg: 
Chinese bedrijven verliezen aan con-
currentiekracht. Maar dat niet alleen: 
de aanhoudende, maandenlange daling 
van de Chinese producentenprijzen 
drukt ook de Amerikaanse inflatie. 
Want de correlatie tussen Chinese pro-
ducentenprijzen en Amerikaanse con-
sumentenprijzen is maar liefst 70%, al-
dus Deutsche Bank.

De sluimerende valutaoorlog is voor 
beleggers ook een bron van rendement. 
Een portefeuillemanager met de over-
tuiging dat de dollar verder zal stijgen, 
kan hier binnen zijn risico- en rende-
mentsrestricties op verschillende wijzen 

mee omgaan. Zo kan hij – als het man-
daat hem dat toestaat – volledig draaien 
naar de valuta die hij op dat moment het 
meest ziet zitten. Zo heeft het M&G 
Global Macro Bond Fund van het Britse 
Prudential de weging naar de dollar in 
het derde kwartaal opgevoerd tot 99%, 
terwijl de obligatieportefeuille voor nog 
geen 60% uit dollarschuld bestond.

Hiertegenover werden nagenoeg alle 
andere valuta’s, waaronder de euro en 
het pond, onderwogen ten opzichte van 
hun portefeuillegewicht. In sommige va-
luta’s ging het fonds zelfs verder dan het 
afdekken van de blootstelling. Het nam 
netto shortposities in Japanse yen en Au-
stralische dollar, landen waarin het ook 
belegt, en zelfs in Turkse lira en de Thaise 
bath, waarin het fonds geen bezittingen 
had. ‘Deze aanpak was de voornaamste 
bijdrage aan het fondsrendement over 
het derde kwartaal’, aldus fondsmanager 
Jim Leaviss in een toelichting.

Ook andere fondsmanagers weten 
binnen de gestelde risicokaders ruimte 
te creëren om in te spelen op valutabe-
wegingen. Het multi-assetfonds DWS 
Concept Kaldemorgen doet dit bij-
voorbeeld door risico’s op andere beleg-
gingscategorieën deels af te dekken. 
Het zo vrijgespeelde risicobudget 
wordt aangewend om extra rendement 
te genereren in de valutamarkt. Hoe 
groot Kaldemorgen hierop inzet blijkt 
uit de assetverdeling van het fonds vol-
gens Morningstar: 23% in aandelen, 
21% in obligaties en 56% in kasmiddelen 
en geldmarktproducten.

Ivan Moen, manager van het Opti-
mix Mix Fund en partner van de ge-
lijknamige vermogensbeheerder, ziet 
de dollar vooral ‘als een variabele in 
een gecompliceerd geheel’. Hij wijst op 

de invloed van de dollar op beleg-
gingscategorieën als grondstoffen en 
opkomende markten. Grondstoffen 
producerende opkomende landen 
hebben dubbel nadeel van de sterke 
dollar. Een voorbeeld is Rusland, al be-
legt Optimix daar om morele overwe-
gingen sinds deze zomer niet meer. 

Daarentegen werkt een overwe-
ging in dollars als verzekering, omdat 
in tijden van crisis beleggers vluchten 
in de meest liquide beleggingen, weet 
Moen. Hier houdt hij rekening mee bij 
de portefeuilleconstructie.

Verder probeert hij valuta’s te ont-
koppelen van de onderliggende beleg-
gingen. Amerikaanse aandelen en obli-
gaties brengen dollarexposure mee. 
Gezien de huisvisie dat de dollar zal 
verzwakken tot onder de $ 1,20, wordt 
dit niet afgedekt.

Carry trades
‘De Japan-positie hebben we wel ge-
hedged naar dollars’, zegt Moen. Opti-
mix besloot in Japanse aandelen te be-
leggen via een dollar-hedged Japanfonds. 
Voor portefeuilles die Optimix zelf be-
heert wordt gebruik gemaakt van cur-
rency forwards met een standaard ter-
mijn van drie of zes maanden. Dit is wat 
anders dan carry trades, waarbij valuta’s 
in lagerentelanden wordt geleend en 
uitgezet in landen met een hoge(re) 
rente. Want die worden voor langere 
tijd aangegaan en is volgens Moen spe-
culatiever. In theorie zou het fonds ook 
euro-exposure kunnen afdekken, maar 
die stap is nog niet gezet.

Voor Pimco is de overtuiging dat de 
dollar verder zal stijgen geen aanleiding 
voor een radicale aanpassing van het be-
leggingsproces, aldus Myles Bradshaw, 
manager van Europese en wereldwijde 
obligatieportefeuilles. Het Amerikaanse 
fondshuis bepaalt aan de hand van valu-
tamodellen, gebaseerd op koopkracht-
pariteit, economische groei en rende-
mentsverschil, een ‘fair value’ van een 
valuta. ‘Valuta’s blijven maar kort op hun 
fair value hangen, en daarom is het be-
langrijk om een goed beeld te hebben 

Anton Reijinga is redacteur van 
fondsnieuws.

de kracht van de 
dollar wordt 
gespiegeld in 
de relatieve 
zwakte van goud

van de factoren die de waarde op de 
korte termijn beïnvloeden.’ 

Short goud, long dollar
Bradshaw houdt liever vast aan het be-
staande beleggingsproces, ‘dat zich 
moet blijven richten op gevarieerde 
bronnen van rendement’. 

Naast beleggingen met een directe 
exposure aan de dollar, kun je ook 
denken aan bedrijven die profijt heb-
ben van een sterke dollar. Bijvoorbeeld 
beleggingen die met de dollar meebe-
wegen. Dat kunnen bedrijven in de 
eurozone zijn die betaald krijgen in 
dollars, die exporteren naar de VS of 
met bezittingen in de VS, of bedrijven 
die in de wereldmarkt concurreren 
met Amerikaanse bedrijven.

Tot slot: de kracht van de dollar en 
de angst voor deflatie worden gespie-
geld in de zwakte van goud. Het edel-
metaal was in 2008 en daarna favoriet 
onder beleggers die ervan uitgingen 
dat de kwantitatieve verruiming door 
de Federal Reserve zou uitmonden in 
gierende inflatie en uiteindelijk de val 
van de dollar als wereldvaluta. Maar de 
inflatie is (nog) niet gekomen, omdat 
er naast vraaguitval ook sprake is van 
prijsdrukkende megatrends als roboti-
sering, automatisering en de Ameri-
kaanse schaliegasrevolutie.

‘Simpele’ beleggers in aandelen en be-
drijfsobligaties zijn de winnaars van deze 
crisis en genereren aanzienlijk meer ren-
dement dan goud heeft gedaan sinds het 
herstel in maart 2009. Short goud, long 
dollar zou wel eens het beste advies kun-
nen zijn als men niet op inflatie maar op 
deflatie als heersende trend inzet. 
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llereerst is het goed om 
te onderkennen voor 
welke uitdagingen parti-
culiere beleggers we-
reldwijd staan. Als we 
uitgaan van een gemid-
delde neutrale porte-

feuille met 50% aandelen en 50% obligaties 
zou je daaraan een bruto prognoserende-
ment mogen koppelen (wordt lastig met de 
huidige rente, maar goed) van 6%. 
    Particuliere beleggers raken daarvan 
ongeveer de helft kwijt (dus 3%). De helft 
daarvan (1,5%) gaat op aan te hoge kos-
ten van actieve managers die bij elkaar de 
index wel weten bij te houden, maar na 
kosten daar 1,5% bij achterblijven. De 
andere helft verliest de gemiddelde par-
ticuliere belegger vaak door op de top te 
kopen en op de bodem te verkopen. 
   Eind 1999, op het hoogtepunt van de 
dotcombubbel, belegde iedereen in aan-
delen en op het dieptepunt in 2009 pie-
kerden velen er niet over om in aandelen 
te beleggen, obligaties waren populair. 
Door deze strategie verlies je al snel 1,5% 
per jaar, dus met de kosten erbij 3%.

Alweer tien jaar geleden stuurden we 
(toen nog binnen Schretlen & Co) aan op 
een zogenaamde “core-satellite-porte-
feuille”, die voor ruwweg de helft uit in-
dextrackers bestond en voor de andere 
helft uit actieve beleggingsfondsen. Voor 
fondsen die dicht bij de index bleven (de 

zogenoemde “indexhuggers”) waren er 
opeens prima alternatieven. De analisten 
konden kritischer worden jegens deze 
managers, omdat er altijd een belegbaar 
indexalternatief was. 

Bovendien was ons beleid sindsdien 
dat we bij actieve beleggers vooraf moes-
ten onderbouwen waarom zij in staat zou-
den zijn om de markt te verslaan (o.a. 
afhankelijk van de liquiditeit, dispersie 
en transparantie in die desbetreffende 
markt). Verder was het percentage pas-
sief ook afhankelijk van de specifieke re-
gioverdeling en de markt zelf. Dit jaar 
blijven weer bijzonder veel actieve mana-
gers achter bij de index, net als in de 
risk-off risk-on-periode. In beide geval-
len kunnen we wellicht de centrale ban-
kiers de schuld geven, want die zorgen 
voor assetinflatie (juist in relatief dure, 
maar uiterst liquide assets zoals Ameri-
kaanse aandelen en staatsobligaties).

De factordiscussie (smart beta) is fei-
telijk een extra argument richting actieve 

managers om te vragen om echt actief 
management. Het is relatief eenvoudig 
om een regressie uit te voeren op de 
prestaties van actieve managers en daar-
uit blijkt vaak dat een structurele voor-
keur richting value en/of small caps een 
groot deel van het rendement boven de 
benchmark kan verklaren. In dat geval is 
er geen sprake van alpha – dat is immers 
alleen het geval bij het echt timen – maar 
van het structureel overwegen van be-
paalde marktfactoren waarvan bekend is 
dat op lange termijn daarmee bovenge-
middelde (gecorrigeerd voor risico) re-
sultaten kunnen worden behaald. We 
kunnen dus nog kritischer zijn en zoeken 
voor het echt actieve deel van de porte-
feuille zeer geconcentreerde, door over-
tuiging gedreven beheerders.

Core-satellite
Dat betekent niet dat een fonds dat voor-
al profiteert van marktfactoren een slecht 
fonds is. De vraag is echter wel of er geen 
alternatieven zijn, bijvoorbeeld compu-
ters die dit ook nog een keer tegen lagere 
kosten kunnen repliceren. Bovendien zijn 
er vier factoren en small caps en value 
zijn relatief eenvoudig te vinden in het 
fondsenuniversum, maar low beta en mo-
mentum worden dan een stuk lastiger. 
Verder krijg je met vier factoren en vier 
regio’s wel wat veel fondsen. Dat pleit 

Actieve managers danken hun goede prestaties vaak aan een overweging van waardebeleggingen en  
small caps. Multi-factorfondsen kunnen daarvoor een goedkoop alternatief zijn, oordeelt Han 
Dieperink van de Rabobank in bijdrage aan het Fondsnieuws magazine.

Rabo werkt aan een uitbreiding van het 
assortiment met multi-factorfondsen
‘Actieve fondsen moeten écht actief zijn en zeer geconcentreerd’ 

‘A

‘factordebat
is een argument 
om actieve 
managers actief 
te laten zijn’



9november 2014

‘

ervoor om factoren te combineren. Bo-
vendien kom je dan ook tegemoet aan de 
bezwaren dat een bepaalde factor langere 
tijd achter kan blijven bij de markt. 

Daar komt bij dat een regionale ver-
deling in deze geglobaliseerde wereld 
steeds absurder wordt. Aan de Amster-
damse beurs staan bedrijven genoteerd 
die geen enkele binding meer hebben 
met Nederland en soms zelfs ook maar 
nauwelijks Europees zijn te noemen. No-
kia is een Fins of een Amerikaans (Micro-
soft) bedrijf, maar de belangrijkste af-
zetmarkt is China. 

Het onderscheid tussen de regio’s is 
steeds minder te maken, maar een onder-
scheid naar factoren is wel degelijk rele-

vant. Dat hebben we de afgelopen jaren 
ook wel gezien. Europese groeibedrijven 
(wij noemden dit de vrije bedrijven, niet 
afhankelijk van overheid (via een infra-
structuur zoals telecom, chemie of ener-
gie) of van banken (door zware financie-
ringen)) presteerden door hun hoge 
kwaliteit net zo goed als de Amerikaanse 
tegenhangers. De achterblijvende ont-
wikkeling van de eurozone is vooral een 
gevolg van het hogere percentage finan-
cials (die ook nog eens veel slechter 
presteren dan hun Amerikaanse tegen-
hangers) in de eurozone en het hogere 
percentage cyclische waarden. Gelet op 
het relatief grote historische waarde-
ringsverschil tussen value en groei den-

ken wij dat dit wel een goed moment is 
om value wat structureler te overwegen. 
Op zich geloven we dat de exposure naar 
deze specifieke vier factoren structureel 
moet zijn, maar het startmoment is wel 
degelijk van belang.

Rendemix
Wat verder ook een rol speelt is ons be-
sluit om met onze klantoplossing Rende-
mix een volledig passieve belegging te-
gen zeer lage kosten aan te bieden. Deze 
passieve belegging is feitelijk een inter-
ne concurrent van actief beheer (waar-
voor we hogere kosten rekenen) en om 
dan binnen een dergelijke actieve porte-
feuille passieve beleggingen aan te hou-
den betekent dat de hogere kosten goed 
moeten worden gemaakt met het reste-
rende actieve deel. 

Uitgaande van een 50% passief, 50% 
actieve portefeuille en 0,7% kosten bete-
kent dit dat op het actieve deel 1,4% ex-
tra rendement moet worden behaald om 
deze kosten goed te maken. En dan nog is 
het rendement gelijk aan de index. Een 
prestatie boven de index betekent al snel 
een alpha-doel van 2% en bij een tien-
jaarsrente die inmiddels 1% noteert is 
dat een absurde doelstelling. Een verde-
ling over multi-factorfondsen gecombi-
neerd met actieve, geconcentreerde ma-
nagers geeft een evenwichtigere 
verdeling van het risicobudget. Boven-
dien is het risico bij de zoektocht naar 
alpha dat je feitelijk meer beta koopt. De 
totale beta van de portefeuille bij alleen 
actieve managers kan dan ook vrij hoog 
liggen. Gecombineerd is er sprake van 
een betere verdeling.

Een ander argument is dat je automa-
tisering en robotisering in de financiële 

sector ook niet moet onderschatten. 
Smart  beta is niet nieuw, maar de com-
puters maken meer mogelijk. Als we de 
enorme informatiestroom combineren 
met toegenomen rekenkracht van compu-
ters, dan is er een geduchte concurrent 
ontstaan voor menselijke analyse. Hele-
maal uitsluiten kan je de menselijke fac-
tor niet. In economische modellen wordt 
vaak het aanpassingsvermogen van de 
mens onderschat, maar we weten ook dat 
de menselijke psychologie vaak de groot-
ste vijand is van de mens als belegger. 
Computers kennen die emotie niet en 
daarmee zou geprofiteerd worden van dit 
irrationele gedrag van mensen. 

Bescheidenheid
Gevaar blijft hier echter wel dat de asset-
manager die de heilige graal heeft ge-
vonden er tegelijk voor zorgt dat er een 
enorme toestroom is van middelen, waar-
door het effect zal verdwijnen. Nu is dat 
niet het geval bij value en small caps. Als 
iedereen dezelfde value- of small cap-
aandelen koopt is het simpelweg geen 
value of small cap meer door de gestegen 
koers, maar dat is niet het geval bij low 
beta. Daar zorgt een stabiele instroom 
niet alleen voor een hogere waardering, 
maar tegelijkertijd ook voor een relatief 
laag blijvende volatiliteit. Zeker omdat 
dit gedrag wordt gestimuleerd door het 
monetair beleid zijn we ten aanzien van 
de laatste factor wat terughoudend.

Tot slot: er is bij elk segment dat sterk 
groeit veel kaf onder het koren. Er wordt 
veel onzin geschreven en ook verkocht. 
De kunst is om daarin de goede strate-
gieën te vinden en ook daar past enige 
bescheidenheid. Wij hebben nog niet alle 
antwoorden, moeten deels ook reageren 
omdat er zoveel over wordt geschreven en 
aangeboden. 

Op dit moment onderzoeken we de 
mogelijkheden van uitbreiding van ons 
assortiment met multi-factorfondsen. 
We hopen daar voor het einde van het jaar 
meer invulling aan te kunnen geven.

HAN DIEPERINk is chief investment officer bij 
Rabobank.

‘gelet op het 
verschil tussen 
waarde en groei 
overwegen we 
waarde gericht’
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Japan laat deflatie achter zich
Nadat de speculatieve zeepbel van de jaren tachtig klapte, 
richtten de Japanse bedrijven en huishoudens zich vooral op 
het aflossen van hun schulden. Omdat dit leidde tot lage in-
vesteringen en een lage consumptie, kwam het land in een 
deflatiespiraal terecht. Dit proces loopt nu ten einde: de prij-
zen en lonen beginnen te stijgen. Ook de fusie- en overna-
meactiviteit neemt weer toe. Nog belangrijker, sinds 2011 
stijgt het volume van de aan de economie verstrekte kredie-
ten. Japan laat deflatie achter zich.

Potentieel Amerikaanse vastgoedmarkt
Een miljoen woningen per jaar in de Verenigde Staten. Dat is 
tweemaal zo veel als in 2008, maar het is nog steeds weinig; 
het gemiddelde over de afgelopen veertig jaar ligt rond de 
1,5 miljoen, dus 50% meer. Ondertussen zijn de prijzen be-
taalbaar, zijn de banken in een goede conditie, daalt de werk-
loosheid en is de rente laag. Alles is voorhanden voor een 
solide herstel van de Amerikaanse vastgoedmarkt. Bedrij-
ven die gevoelig zijn voor deze sector kunnen het dus goed 
doen op de beurs. 

Beveiliging: sterke trend
Drie factoren stimuleren de vraag naar beveiligingsproduc-
ten: verstedelijking, strengere regelgeving en technologische 
innovatie. In het bijzonder cyberbeveiliging blijft waar-
schijnlijk aandacht trekken. Er gaat geen maand voorbij of er 
is spectaculair nieuws over hacking: vandaag computers, ta-
blets, smartphones en de cloud, morgen onderling gekop-
pelde apparaten, brillen, kleding, koelkasten. Deze bieden 
weer nieuwe kansen om onze bankrekening te hacken en 
ook voor bedrijven die antivirusmaatregelen aanbieden.

Frédéric Rollin is beleggingsstrateeg bij Pictet Asset Management. Hij focust in deze editie van ‘de 
favoriete grafieken van...’ op Japan, het potentieel van Amerikaans vastgoed en de cyberbeveiliging.

Land van de rijzende zon

‘japan laat de 
lange periode 
van deflatie 
nu met succes 
achter zich’

Ontwikkeling van kredietverstrekking door banken

In aanbouw genomen huizen in de Verenigde Staten

Hoe vaak  ‘digitale veiligheid’ wordt genoemd door Bloomberg

Bron: Bloomberg 
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Frédéric rolLin

Frédéric Rollin is beleggingsstrateeg 
van Pictet Asset Management. 
Voor zijn overstap in 2011 werkte 
hij als hoofd beleggingen van 
Novalis Taitbout en was hij actief als 
obligatiebelegger bij BNP Gestion 
en JPMorgan Asset Management. 
Van 2007 tot en 2009 is hij actief 
geweest als hoofd Fixed Income 
Portfolio Management bij Robeco.





november 201412

e eerste industriële re-
volutie vond plaats na 
de uitvinding van de 
stoommachine. De 
tweede industriële re-
volutie kan worden 
toegeschreven aan de 

verbrandingsmotor en aan elektrische 
communicatiemiddelen. Inmiddels 
staat de wereld aan de vooravond van 
weer een nieuw tijdperk, betoogt mi-
lieuactivist en politiek adviseur Jeremy 
Rifkin in zijn bestseller ‘The Third In-
dustrial Revolution’.

Ditmaal is het de opkomst van 
duurzaam opgewekte energie in com-
binatie met internettechnologie die de 
wereld zal veranderen en de stagne-
rende wereldeconomie van een sterke 
impuls zal voorzien.

In de toekomst zullen mensen en 
bedrijven hun eigen groene energie 
produceren en dat met elkaar delen via 
het ‘energie-internet’, voorspelt Rifkin. 
Als het aanbod de vraag overstijgt, 
wordt het overschot tijdelijk opgesla-
gen in de vorm van waterstof. Verspil-
ling is daardoor nog slechts een herin-

portefeuille – te verkopen. Doen be-
leggers er verstandig aan om hetzelfde 
te doen?

Autobatterijen 
Olie staat vol in de belangstelling van 
beleggers sinds de prijzen deze zomer 
in een glijvlucht zijn beland. Dit is het 
gevolg een sterke toename van de pro-
ductie in Libië en de VS, terwijl de 
vraag naar olie minder snel groeit dan 
verwacht. Door de verdeeldheid bin-
nen het oliekartel OPEC over de vraag 
of het de productie moet verlagen, is 
het moelijk te zeggen of er op korte 
termijn herstel zal optreden. Voor de 
langere termijn echter lijkt olie als be-
legging aan aantrekkelijkheid te heb-
ben ingeboet.

Dat heeft alles te maken met de 
technologische vooruitgang. ‘De 
schaal, omvang en snelheid van tech-
nologische ontwikkelingen zijn onge-
kend’, zegt David Donora, hoofd 
grondstoffen bij Threadneedle Invest-
ments. ‘Dit zal alleen maar verder toe-
nemen.’

Een goed voorbeeld vindt hij de 
ontwikkeling van batterijen voor een 
P(H)EV, de afkorting voor een elektri-
sche auto, ofwel ‘plug-in (hybrid) elec-
tric vehicle’. De productiekosten van 

Aandelen van grote oliebedrijven zoals Shell zijn al decennia de spreekwoordelijke hoeksteen van 
veel beleggingsportefeuilles. Maar met een ophanden zijnde energierevolutie is de vraag: voor hoe 
lang nog?

technologierevolutie  werpt 
slagschaduw over oliefondsen
Klimaatverandering is nu economische stimulans voor innovatie

tekst  harm luttikhedde

D
Bron: Treadneedle

Batterijen voor elektrische auto’s steeds krachtiger en goedkoper

Energiedichtheid (Wh/l)Batterijkosten (in $/kWh)
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‘de schaal, de 
omvang en de  
snelheid van de 
verandering zijn 
ongekend’

nering aan het verleden. Vooral de 
transportsector zal dankzij batterij- en 
de brandstofceltechnologie een grote 
transformatie ondergaan.

De huidige wereldeconomie die 
draait op olie en andere fossiele brand-
stoffen loopt ondertussen op zijn laat-
ste benen, aldus Rifkin.

De derde industriële revolutie is bij 
Rolinco, het wereldwijde trendfonds 
van Robeco, al een belangrijk beleg-
gingsthema. Fondsbeheerder Henk 
Grootveld belegt daarbij in bedrijven 
die de industriële revolutie mogelijk 
maken, zoals Keyence, een Japanse on-

derneming die sensoren maakt.
Het Noorse staatsfonds, het groot-

ste ter wereld, overweegt ondertussen 
al zijn beleggingen in olie-, gas- en 
steenkolenbedrijven – zo’n 10% van de 
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autobatterijen dalen gestaag, terwijl de 
capaciteit steeds groter wordt. ‘De bat-
terij kan inmiddels bijna concurreren 
met de brandstofmotor. Je ziet nu dan 
ook al de verkoop van elektrische auto’s 
exponentieel groeien.’  

De prijsdaling wordt nog eens ver-
sneld door het opschalen van de pro-
ductie, zegt Donora. Tesla heeft aange-
kondigd met Panasonic ’s werelds 
eerste ‘gigafabriek’ voor batterijen te 
zullen bouwen in Nevada. Ook onder 
meer Samsung SDI, Toshiba en LG 
Chem hebben soortgelijke plannen.

De Zwitserse bank UBS schat dat 
autobatterijen tegen 2020 de helft 
goedkoper zullen zijn en dat één op de 
tien nieuw verkochte auto’s een elek-
trische is.

Mogelijk dat die voorspelling eerder 
uitkomt dankzij een begin deze maand 
gepresenteerde batterij van Qichao 
Hu, oprichter van SolidEnergy, en 
hoogleraar Donald Sadoway van het 
prestigieuze Massachusetts Institute of 
Technology. Zij claimen dat hun lithi-
umbatterij de actieradius verdrievou-
digt, terwijl de productiekosten ‘signifi-
cant’ lager zijn.

Overigens zal de elektrische auto 
moeten gaan opboksen tegen de wa-
terstofauto, waarvan het Japanse Toy-
ota volgend jaar de eerste op de markt 
brengt.

Technologische ontwikkelingen 
staan ook aan de basis van de opmars 
van duurzaam geproduceerde energie. 
Citibank verklaarde eerder dit jaar dat 
‘het tijdperk van de duurzame energie’ 
is begonnen. In sommige regio’s in de 
VS kan duurzame energie al concurre-
ren met conventioneel geproduceerde 
energie. Aan het eind van dit decenni-
um, zo schat de Amerikaanse bank, zal 
zonne-energie zelfs onder de prijs van 
het in de VS in overvloed aanwezige en 
daarom spotgoedkope aardgas duiken.

Citi beschouwt aardgas – dat in toe-
nemende mate steenkool vervangt 
voor de opwekking van energie en aan-
delen van bedrijven als Peabody Energy 
Corporation naar dieptepunten stuurt 
– dan ook slechts als een ‘overgangs-

brandstof ’ om uiteindelijk te worden 
ingehaald door duurzame energie.  

Schalierevolutie
Ook hier worden met enige regelmaat 
(en met veel tamtam) grote technolo-
gische doorbraken gemeld. IBM bij-
voorbeeld meldde vorig jaar dat het 
80% van de zonnestralen kan omzetten 
in energie, vier keer zoveel als met de 
huidige technologie mogelijk is.

 Dan worden grote oliebedrijven als 
ExxonMobil, BP en Shell nog bedreigd 
vanuit een geheel andere hoek, name-
lijk met betrekking tot de winning van 
olie uit schaliegesteentes in de VS, 
waarin ze nauwelijks actief zijn of zich 
met wisselend succes hebben inge-
kocht. Door de sterk gedaalde gasprij-
zen is de focus daar de afgelopen paar 
jaar verschoven naar het opboren van 
olie (vaak met gas als ‘bijproduct’), 
waardoor de olieproductie in het land 
inmiddels terug is op het hoogste ni-
veau sinds 1970.

De nu nog controversiële technolo-
gie wordt snel schoner en efficiënter, 
waardoor het volgens Donora niet 
meer dan vijf jaar zal duren voordat het 
hydraulisch ‘fracken’ in combinatie met 
horizontaal boren zijn weg vindt naar 
andere landen. Het potentieel is daarbij 
gigantisch: volgens schattingen zou er 
op de wereld tot wel negen keer zoveel 
schalieolie in de grond zitten als er in 
conventionele oliebronnen nog aanwe-
zig is. Meer aanbod zet druk op de prij-
zen, terwijl de investeringskosten voor 
conventionele oliewinning toenemen.

‘De mondiale beweging van fossiele 
brandstoffen richting schone energie is 
onomkeerbaar. Vanuit dat perspectief 
staan de olie- en gasbedrijven zeker on-
der druk’, zegt Marc van Loo, senior 
beleggingsanalist en verantwoordelijk 
voor onder meer de energiemarkt bij 
ING Investment Management. ‘Niet 
alleen vanuit de langetermijnvraagkant 
naar olie en gas, maar ook in toene-
mende mate vanuit de beleggerswe-
reld. De huidige “stranded asset”-dis-
cussie (het vroegtijdig afschrijven op 
met name dure olieprojecten) heeft dit 
dilemma bij beleggers zeer prominent 
op de kaart gezet.’

Broeikaseffect
Grote vraag is volgens hem hoe snel 
deze transitie richting schone energie 
zich kan voltrekken. ‘Dit zal voorna-
melijk afhangen van overheidsbeleid 
en technologische innovaties, die bei-
de moeilijk zijn in te schatten.’

Van grote invloed op het beleid van 
overheden wereldwijd zou de onlangs 
verschenen studie, de grootste ooit, 
naar klimaatverandering kunnen zijn. 
Daarin waarschuwen de Verenigde 

Naties dat er geen tijd te verliezen is 
met het terugdringen van de uitstoot 
van broeikasgassen als gevolg van de 
verbranding van fossiele brandstoffen. 
De schade die het te snel opwarmen 
van de aarde veroorzaakt is anders niet 
te overzien, stellen de wetenschappers.

Maar zelfs in een optimistisch sce-
nario voor duurzame energie zullen 
olie en gas voorlopig een belangrijke 
rol blijven vervullen in de wereldwijde 
energiemix, verwacht de ING-analist, 
mede doordat gas marktaandeel kan 
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verwachting dat de absolute vraag naar 
energie zal blijven groeien, wat bete-
kent dat zelfs bij een lager marktaan-
deel van olie en gas in de energiemix, 
de absolute vraag naar olie en gas kan 
blijven groeien. Dit maakt dat de grote 
olie- en gasbedrijven een relevante fac-
tor zullen blijven binnen de energie-
markt voor de komende decennia.’

 Voor beleggers zullen vooral de 
aantrekkelijke dividendrendementen 
(op dit moment 5-6%) van de grote Eu-
ropese olie- en gasbedrijven hun aan-
trekkingskracht behouden, ‘zeker met 
de voortdurende trend naar de zoek-
tocht naar inkomen’. Van Loo: ‘Mocht 
de olieprijs voor langere tijd onder 
druk komen te staan, dan zullen ma-
nagementteams eerst het investerings-
niveau verlagen en pas in een uiterst 
scenario het dividend. Shell heeft ech-
ter sinds 1945 zijn dividend niet ver-
laagd, Total niet sinds 1981.’

harm luttikhedde is redacteur van 
Fondsnieuws.

‘olie- en 
gasfondsen 
blijven in 
trek vanwege 
dividend’
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De sterker wordende Amerikaanse dollar kan niet 
verhinderen dat grondstoffen de teleurstellende 
beleggingscategorie van 2014 zijn. Vastgoed, 
emerging market debt en Amerikaanse aandelen 
steken er duidelijk boven uit en ondanks negatieve 
opinies voor obligaties, zijn er toch goede 
rendementen te behalen.  

In- en uitstroom
Vastgoed heeft relatief 
de grootste instroom dit 
jaar, maar ook bij 
aandelen en obligaties is 
de instroom te zien. 
Geldmarktfondsen zijn in 
evenwicht bij de aan- en 
verkopen. Grondstoffen 
hebben een slechte 
performance in 2014, en 
wellicht daardoor ook de 
meeste uitstroom te 
verwerken.

Aandelen blijven onverminderd het meest aantrekkelijk, waarbij vooral de regio’s 
Amerika, Japan en Europa de voorkeur hebben. Bij de aanbevelingen voor 
staatsleningen zijn de eerste twee partijen opgestaan die deze categorie 
verhoogden naar ‘overwegen’. Binnen de categorie obligaties zijn high yield en 
emerging market debt het meest aantrekkelijk.

Asset classes
Aandelen, obligaties, vastgoed, grondstoffen en valuta
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Credits
Staatspapier, inflatielinkers, bedrijfsobligaties, high yield

Rente blijft laag

De huidige lage economische groei 
en inflatie brengen volgens het eco-
nomische boekje de rente op een his-
torisch laag niveau. En dat duurt lan-
ger dan menig professional had 
gedacht. Dit jaar staan Europese 
staatsleningen op +12,56%. Wie had 
dit begin 2014 verwacht?
Fondshuizen lijken het aandelenbe-
lang voorzichtig aan iets te neutrali-
seren. Hoewel tijdens de asset-allo-
catiepoll van eind oktober nog steeds 
74,5% aangaf ‘overwogen’ te zijn, is 
dit het laagste percentage sinds mei 
dit jaar. Bij de aandelenregio-alloca-
tie is Amerika aantrekkelijker gewor-
den dan Europa en door de sterker 
wordende dollar is deze regio ook de 
best renderende. De consensus van 
de 52 assetmanagers blijft ‘overwo-
gen’ voor Europa, maar elke andere 
regio rendeert beter. 
De dollar geeft obligaties uit opko-
mende markten de wind in de rug, 
maar risico nemen wordt niet altijd 
beloond. Ondanks het predikaat ‘neu-
traal’ voor bedrijfsobligaties is het 
rendement erg bescheiden. Het hele 
jaar is high yield de meest favoriete 
categorie, maar het risicovolle karak-
ter van deze leningen is niet beloond 
in 2014. Opvallend is dat staatsobli-
gaties wel een mooi rendement sco-
ren. Dat geen enkele partij gedurende 
2014 de aanbeveling ‘overwegen’ voor 
staatsleningen had, is de misser van 
het jaar. Deze maand hebben echter 
twee van de 52 fondshuizen de aan-
beveling voor staatsobligaties ver-
hoogd naar ‘overwegen’. Argument: 
het positieve (stimulerings)beleid 
van centrale banken. 
High yield heeft sinds juni met signi-
ficante verkopen te maken, terwijl 
schuldpapier wel instroom krijgt. Eu-
ropese aandelen hebben het afgelo-
pen kwartaal te maken met signifi-
cante uitstroom, daar waar aandelen 
als groep nog steeds instroom zien. 
Dat het geld in deze lagerenteomge-
ving hoofdzakelijk naar risicovolle 
beleggingen stroomt, is begrijpelijk. 

Asset-AllocatieDashboard

Eelco ubbels is oprichter  
en directeur van Alpha  
Research.

misser van het jaar 



Kevin, wat zijn de voordelen van
jullie strategie in de huidige markt-
omstandigheden?
Het UBS Global Dynamic Fund volgt een
zogenaamde ‘unconstrained’ beleggings-
strategie. Zo’n strategie wordt gekenmerkt
door de mogelijkheid om dynamisch te
beleggen in wereldwijde markten voor
vastrentende waarden en valuta’s. Hierdoor
kan er op middellange termijn een beter
rendement behaald worden dan met breed
geörienteerde obligatie benchmarks, zonder
daarbij de risico’s uit het oog te verliezen.

Om dat te realiseren neemt het fonds actief
posities in overheidsobligaties, bedrijfsobligaties
en valuta’s en kan daarbij indien gewenst
gebruik maken van derivaten. Daarbij zal altijd
een netto long-positie en positieve duration
voor de portefeuille als geheel worden
aangehouden.

”Een belangrijk voordeel van onze benadering
is een benchmark-agnostische strategie die
flexibiliteit biedt om op een opportunistische

wijze te beleggen in het wereldwijde universum
van vastrentende markten. Het voordeel
hiervan is dat we, voor een positief rendement,
veel minder afhankelijk zijn van positieve
koersbewegingen op deze markten maar veel
meer van actief portefeuillemanagement. Bij
veranderende marktomstandigheden kunnen
we actief onze posities wijzigen om ons beter
te positioneren voor het leveren van positieve
resultaten.”

In welke marktomstandigheden komt een
unconstrained-strategie het beste tot zijn
recht?
‘’De grote flexibiliteit stelt zo’n strategie in
staat om beter in te spelen op veranderende
marktomstandigheden ook in het geval van
stijgende rentes. Er is dus niet één specifiek
beleggingsklimaat waarin de strategie het
beste uit zou komen.’’ Het UBS Global Dynamic
wordt beheerd met een verwachte volatiliteit
van 4-6% per jaar op de middellange termijn,
maar periodes met een negatief rendement
kunnen voorkomen.

Traditionele obligatiefondsen zijn meestal gebonden aan een bepaalde
benchmark. De mogelijkheden voor portefeuillemanagers om in te spelen
op veranderende marktomstandigheden zijn in dat geval beperkt. Het kan
hierdoor voorkomen dat zij gedwongen zijn om te beleggen in markten of
sectoren waar zij geen positieve rendementen verwachten, enkel en alleen
omdat zij onderdeel uitmaken van de benchmark.

Echt flexibel beleggen in
vastrentende waarden.

1 Vaststellen van thema’s/ lange termijn waarderingen:
continue monitoren we het wereldwijde beleggingsklimaat, met
speciale focus op de volgende onderdelen: positie economische
cyclus, economische indicatoren, inflatiedruk, beleidsrespons en
marktwaardering.

2 Identificeren en filteren: hierbinnen identificeren we de kansen.
Deze worden grondig geanalyseerd en gefilterd op basis van het
risico-rendementsprofiel. De beste ideeën worden geselecteerd
voor nader onderzoek.

3 Analyse en implementatie: met behulp van kwantitatieve en
kwalitatieve technieken bepalen we vervolgens het instapniveau,
de stop-losslimieten en de transactieomvang.

4 Portefeuillesamenstelling en risicobeheer: Op basis hiervan
stellen we de gediversifieerde portefeuilles samen. We bewaken de
portefeuillerisico’s zorgvuldig, middels stress testing en met speciale
aandacht voor de staartrisico’s en een strikt stop-loss management.

Beleggingsproces UBS Global Dynamic Bond

Thema’s/ lange termijn waarderingen

Identificeren & filteren

Analyse & implementatie

Positionering

Netto exposure1

Interest rates

Totale duration 0 tot 10 jaar

Credit

Investment grade bonds2 50% to 100%

Emerging market bonds 25% max.

High-yield bonds 25% max.

Securitized bonds 30% max.

Convertible bonds 10% max.

Valuta’s

Andere valuta’s dan USD3 40% max.

1 Verwachte bruto exposure ongeveer 200%
2Overheids- en bedrijfsobligaties
³ Van dit fonds is tevens een Euro Hedged aandelenklasse beschikbaar

UBS (Lux) Bond SICAV – Global Dynamic (USD) (EUR hedged) Q-dist
LU1109640307

Simon Foster
Managing Director
16 jaar beleggingservaring

Kevin Zhao
Managing Director
21 jaar beleggingservaring

Ga voor meer informatie over UBS Global Dynamic Bond naar
www.ubs.com/fondsen

Samen
max. 50%
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nlangs publiceer-
de Eurosif zijn 
jaarlijkse Euro-
pean Sustainable 
and Responsible 
Investment Stu-
dy. Conclusie is 

dat duurzame beleggingsstra-
tegieën veel harder groeien 
dan de beleggingsmarkt als ge-

heel. In deze  markt dienen 
zich nieuwe producten aan 

zoals trackers op een duur-
zame index. Voorbeel-
den hiervan zijn de trac-
kers op de Dow Jones 

Sustainability Indices en 
Think Sustainable World.

Duurzame trackers 
kenmerken zich door la-

gere kosten dan duurzame 
beleggingsfondsen. Op het 

eerste gezicht misschien interes-
sant voor retailbeleggers. Maar de 

hamvraag is natuurlijk of duur-
zaam beleggen via trackers über-

haupt in het belang is van duurzame 
beleggers. Zij willen met hun beleg-
gingen immers een tweeledig doel 

bereiken: financieel én maatschappe-
lijk rendement? Vanwege hun – per 
definitie – passieve houding jegens 
ondernemingen geven duurzame 

trackers echter geen impulsen voor 
beide vormen van rendement. Alleen 
daarom al zijn trackers dus onderge-
schikt aan beleggingsvormen die wel 
een actieve dialoog met bedrijven aan-
gaan. En juist deze actieve dialoog 
maakt het verschil! Immers, een ‘duur-
zaam bedrijf ’ bestaat eigenlijk niet. 
Duurzame bedrijfsvoering is een be-
weging, een andere mentaliteit, waar-
bij meerdere belanghebbenden sa-
menwerken om de duurzame 
prestaties te verbeteren. Inspannend 
werk dus en het momentum hiervoor 
wordt geleverd door de actieve en le-
vende verbinding tussen belegger en 
bedrijf. In een studie van de VN onder 
380 grotere beursfondsen gaf meer 
dan de helft van de ceo’s aan dat vooral 
actieve duurzame aandeelhouders 
hen motiveren om de duurzame pres-
taties te verbeteren. Van beleggers in 
trackers merken die ceo’s echter niets 
en dat is zonde. Drie van de vier ceo’s 
klagen erover dat een gebrek aan er-
kenning door beleggers de duurzame 
beweging in hun bedrijf schaadt.  

Daarnaast is er nog iets interessants 

aan de hand. Wetenschappelijk bewijs 
stapelt zich op dat duurzame bedrij-
ven niet-duurzame concurrenten out-
performen, in gerapporteerde winst 
én op de beurs. Positieve selectie van 
duurzame bedrijven levert dus extra 
rendement op. Natuurlijk profiteren 
ook duurzame trackers hiervan, on-
danks dat zij niet direct bijdragen aan 
de verduurzaming van het bedrijfsle-
ven. Wat duurzame trackers echter 
moeilijker kunnen vangen is het extra 
rendement dat een succesvolle dia-
loog met bedrijven volgens Wharton 
University oplevert. Bedrijven die hun 
duurzame performance versnellen, re-
aliseren in het jaar dat zij die beweging 
in gang zetten een extra financieel ren-
dement van 4%!  Een dialoog met be-
drijven levert dus aantoonbaar resul-
taat op – ook maatschappelijk.

Beleggers in duurzame trackers 
moeten daarom beseffen dat het laten 
varen van een actieve rol als eigenaar 
consequenties heeft: een rendements-
impuls verdwijnt en bestuurders mis-
sen een stimulans om hun duurzame 
inspanningen te vergroten. Het is dus 
doodzonde dat duurzame beleggers in 
trackers hun invloed ’verkopen’ en 
duurzame eigenaren die wel investe-
ren in een dialoog het inspannende 
werk laten opknappen. Troost is wel 
dat hun zweetdruppels zeer bevredi-
gende resultaten opleveren.

‘Indextrackers zijn waardevrij en staan op gespannen voet met de bewuste 
ethische keuzes die wij willen maken’, stelt Albert van Zadelhoff.

Stelling: passief beleggen  is niet ethisch
PRO

tekst  albert van Zadelhoff

O

Albert van Zadelhoff is directeur private 
banking van Triodos Bank. 

‘De passieve 
belegger focust 
op kosten, maar 
wij focussen op 
de  dialoog’
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voor álle beleggers nastreven. Dat past 
bij ons kerndoel: opkomen voor alle be-
leggers en ze de beste kans op beleg-
gingssucces te bieden.

Wij blijven in gesprek
Echter, proxy voting beperkt soms com-
plexe zaken tot een binaire keuze – je 
bent voor of tegen een bepaald voorstel. 
Wij bereiken vaak evenveel – zo niet 
meer – door een dialoog met de be-
trokken ondernemingen aan te gaan. 
Wij denken het meest effectief te zijn 
als we onze boodschap rechtstreeks 
overbrengen aan bedrijven  waar wij 
veranderingen nodig achten.

In het afgelopen jaar hebben we dat 
in zo’n achthonderd gevallen gedaan. 
Het kan dan gaan om zaken als ‘hiring 
& firing’ en de beloning van bestuur-
ders. Ook kijken we bijvoorbeeld of be-
stuurders die in de ‘board’ benoemd 
worden voldoende onafhankelijk zijn,  
relevante marktexpertise meebrengen 
en of er sprake is van voldoende diversi-
teit in de raad van bestuur. 

Het is waar dat het vaak niet om 

ndexbeleggers zijn helemaal 
niet waardevrij – integendeel, 
zou ik zeggen. Bij Vanguard be-
heren we $ 3.000 mrd. Twee 
derde daarvan is in passieve 
fondsen en oplossingen. We be-
leggen in maar liefst vierduizend 

bedrijven in de Verenigde Staten en in 
zevenduizend bedrijven in de rest van 
de wereld. Het klopt dat we die bedrij-
ven niet selecteren. Het zijn bedrijven 
die in een index zijn opgenomen waar-
in wij beleggen. Maar daarmee zijn we 
wel mede-eigenaar van die beursfond-
sen. Wij zijn actief betrokken bij die be-
drijven. Dat onderstreept dat passieve 
beleggers niet noodzakelijkerwijs pas-
sieve eigenaars zijn.  

Nog belangrijker: we zitten er in 
voor de langere termijn. We stappen er 
niet uit zolang die bedrijven in de index 
zijn opgenomen. Onze betrokkenheid 
bij de bedrijven manifesteert zich in de 
eerste plaats door ‘proxy voting’, stem-
men op afstand. Dat doen we principi-
eel voor alle 11.000 beursfondsen waar-
in we aandelen bezitten. 

Uitgangspunt bij proxy voting zijn de 
beginselen en de procedures die Van-
guard heeft geformuleerd. De belang-
rijkste is dat wij besluiten steunen, als-
ook aan te stellen bestuurders steunen 
die de creatie van langetermijnwaarde 

‘one size fits all’-benadering gaat. Zo is 
er in de Verenigde Staten nu al een 
aantal jaren een verwoede discussie 
gaande over de beloning van topbe-
stuurders. Hoewel de situaties sterk 
kunnen verschillen, proberen we al-
tijd op basis van onze bedrijfsbegin-
selen te handelen. 

Wij geloven dus in een directe 
dialoog waar dat nodig is. Daarbij 
streven wij naar gemeenschappe-
lijke opvattingen en benaderings-
wijzen. Soms zijn we het oneens, 
maar we stappen dan niet uit het 
bedrijf. Dat kan ook niet, omdat 
we nu eenmaal indexbeleggers 
zijn. Als je geen aandeelhouder 
zou zijn, zou je ook niets te zeg-
gen hebben. Dat geldt niet voor 
ons, wij zitten altijd aan tafel – 
voor de eeuwigheid, om het 
maar zo uit te drukken. We blij-
ven altijd in gesprek, onder alle 
omstandigheden.

Door dat commitment wordt 
er in de praktijk naar onze opvat-
tingen geluisterd. Daar profiteren niet 
alleen wij, maar vanwege onze om-
vang álle beleggers van. Steeds meer, 
denk ik, en dat komt omdat beurs-
fondsen steeds ontvankelijker worden 
voor de opvattingen van langetermijn-
beleggers, alsook voor het idee van en-
gagement.’

‘Onzin, wij zitten altijd bij beursfondsen aan tafel – voor de eeuwigheid. En 
behartigen daar de belangen van álle beleggers’, countert Glenn Booraem.

Stelling: passief beleggen  is niet ethisch
CONTRA

tekst  glenn BoorAEm

 I

Glenn Booraem werkt voor Vanguard en 
is verantwoordelijk voor het corporate 
governance-beleid. 

‘Wij zijn passieve 
beleggers, maar 
wij zijn niet 
per se passieve 
eigenaren’



Nieuw in 2014: 
LG Partners (b)
SNS Securities (b, a)
Dasym Managed Accounts (b, a)
Alpha Capital (b, a)
Double Dividend Management (b, a)
Efidenz Capital Management (b, a)
APG Asset Management (b, a)
STEED Capital (b, a)
Evolf (a)
SVP Agency Execution Service (a)
Grontmij Capital Consultants (a)
Aon Hewitt Risk & Financial Management (a)
Van Hemmen Investment Services (a)
Almazara (a)
Julius Baer (Netherlands) (a)
De BeleggingsConsulent (a)
Ortec Finance Investment Consulting (a)

Beëindigd in 2014:
ASR Nederland Beleggingsbeheer (b)
ACTIAM (b, a)
AEGON Investment Management (b, a)
APG Investment Services (b, a)
Asset Enhancement Group (b, a)
BNG Vermogensbeheer (b, a)
De Veste Vermogensbeheer (b, a)
Delta Lloyd Asset Management (b, a)
Double Dividend (b, a)
DoubleDividend Management (b, a)
Goris en Ladru Vermogensbeheer (b, a) 
IMC Asset Management (b, a)
Keijser Capital (b, a)
Kempen Capital Management (b, a)
Optimix Vermogensbeheer (b, a)
Persist Global Wealth Management (b, a)
PGGM Vermogensbeheer (b, a)
Robeco Institutional Asset Management (b, a)
Shell Asset Management Company (b, a)
Teslin Capital Management  (b, a)
Tielkemeijer & Partners Vermogensbeheer (b, a) 
TKP Investments (b, a)
Transtrend (b, a)
TRUSTUS Capital Management (b, a)
ING AM Interfinance Services (a)
The Alliance Partnership Netherlands (a)
Robeco Securities Lending (a)
Robeco Direct (a)
Van Eck Securities Corporation (a)

Nieuw in 2013:
Clavis Familiy Office (b, a)
Ownership Capital (b, a)
Farringdon Netherlands (b, a)
Waerdeveld (b, a)
Finquiddity Vermogensbeheer (b, a) 
SJS Markets (a) 
Robeco Direct (a)
Frog Capital Management (a)
XS Investments (a)
ILFA Finance Monitor (a)
Kleynen Derivatives (a)

Beëindigd in 2013: 
Birch Caring Capital (b)
RVO Vermogensadvies (b)
GroeiVermogen (b, a)
Credit Suisse Asset Management (b, a) 
Triple D (b, a)
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teeds meer klanten van 
grootbanken zijn de toe-
nemende standaardisatie 
zat, zeggen onaf- 
hankelijke vermogensbe-
heerders en dus is er vol-
gens hen ruimte voor 

groei en nieuwkomers op de markt.
Aan de andere kant neemt ook de 

regeldruk toe en ziet toezichthouder 
Autoriteit Financiële Markten (AFM) 
steeds nadrukkelijker toe op de kwali-
teit van het advies en het beleggings-
beleid van vermogenbeheerders. Al 
een aantal jaren wordt daarom een 
consolidatieslag verwacht, die steeds 
maar niet echt van de grond komt. 

De AFM zegt de laatste tijd ‘een 
heel lichte toename’ te zien: ‘Er zijn 
veel gesprekken, maar nog weinig con-
crete stappen. Verschillen in beleg-
gingsbeleid zijn vaak heikele punten. 
Partijen willen graag hun eigen identi-
teit bewaren’. 

Fondsnieuws dook in het register 
van de AFM om te zien welke  beleg-
gingsondernemingen de laatste tijd 
nieuwe vergunningen hebben gekre-
gen voor het verrichten van individu-

eel vermogensbeheer of het geven van 
beleggingsadvies. Ook werd gekeken 
van welke partijen de vergunningen de 
laatste tijd zijn beëindigd. 

New kids on the block
In de eerste tien maanden van dit jaar 
hebben zeven partijen nieuwe vergun-
ningen gekregen voor advies én indivi-
dueel vermogensbeheer. Daarnaast 
verstrekte toezichthouder AFM nog 
één pure beheervergunning en negen 
pure adviesvergunningen.

Onder de partijen met een nieuwe 
advies- en beheervergunning is een 
aantal oude bekenden, maar ook vier 
nieuwe partijen: Alpha Capital uit 
Eindhoven, LG Partners uit Sint-Mi-
chielsgestel, Efidenz Capital Manage-
ment uit Rotterdam en STEED uit 
Maastricht. 

Alpha Capital is een nieuwe ver-
mogensbeheerder opgericht door drie 

voormalige Van Lanschot-bankiers: 
Ben Labohm, Ortwin Linders en Den-
nis Richter. 

LG Partners is deze zomer opgericht 
door Leo Lueb en Geert Vinken. Zij 
gaan binnenkort van start.  Efidenz is 
het bedrijf van Frank Alexander, Erwin 
Blokland en Ron van Zwienen, drie 
voormalige Schretlen-adviseurs. Ze 
houden kantoor tegenover Rotterdam 
Airport. 

STEED is vorig jaar opgericht door 
Richard Bessis en Vincent De Praet. De 
andere nieuwe beheer- én adviesver-
gunningen zijn voor SNS Securities, dat 
zijn bankvergunning inruilde voor een 
vergunning als beleggingsonderne-
ming, Double Dividend Management 
(voortgekomen uit een fusie tussen 
Double Dividend en Activ Investor eer-
der dit jaar), Dasym Managed Accounts 
en APG Asset Management.

Dasym Managed Accounts is een 
zusteronderneming van Dasym In-
vestment Strategies, dat ontstaan is na 
een splitsing van Cyrte Investments, 
dat ooit begon als beheerder van het 
privévermogen van John de Mol, maar 
later eigendom werd van Delta Lloyd. 
Dasym richt zich op een selecte groep 
grote professionele beleggers. Aan 
deze beleggers wil het bedrijf naast de 
huidige alternatieve fondsen nu ook 
managed accounts gaan aanbieden, 

Standaardisatie van dienstverlening biedt onafhankelijke partijen kansen, 
maar strenger toezicht en wet- en regelgeving frustreren de groei ook. 

velen dingen naar de 
hand van de klant
vermogensbeheermarkt in kaart gebracht  

tekst  Barbara nieuwenhuijsen

S

‘Met advies sta je 
in echt contact 
met je klant en 
speel je beter op 
zijn wensen in’



Elite Fund Management (b, a)
Maas & Van Lingen Vermogensbeheer (b, a)
Dasym Investment Strategies (b, a) 
Cardano Structuring (b, a)
First Capital Asset Managers (b, a)
Het Hollands Effectenkantoor (b, a)
Merrill Lynch Bank (Suisse) (b, a)
ING Personal Fund Service (b, a)
Finaltrust Vermogensbeheer (b, a)
Rothesco Property Advisors (a)
Luyk Investment Services (a)
Goodlife Trader (a)

Nieuw in 2012:
Tesla Capital Management (b)
Valuedge Partners (b)
Balans Vermogensbeheer (b)
Index Capital (b)
Univest Company (b)
De’ Medici Vermogensbeheer (b)
Blue Asset Management (b)
Capitael (b, a)
Orchestra (b, a)
Triple Jump (b, a)
CBRE Global Investors (b, a)
Het Effectenhuis Commisionairs (b, a) 
Havika Advies en Vermogensbeheer (b, a)
Topcapital (b, a) 
The Alliance Partnership Netherlands (a)
Teslin (a)
ClientFirstFinance Haarlem (a) 
Index Capital (a)
iBeleggen (a)
Duisenburgh Vermogensregie (a)

Beëindigd in 2012:
Rembrandt Asset Management (b)
AFS Vermogensbeheer (b, a)
LSP Advisory (b, a)
Cornerstone Real Estate Advisers Europe 
Securitites (b, a)
Liberator Asset Management (b, a)
Private CFO Services (b, a)
Amsterdam Effectenkantoor (b, a)
Attica Vermogensbeheer (b, a)
Gestion (b, a)
Options Xpress Europe (a)
AFS Equity & Derivatives (a)
Towers Watson (a)
Capital-F (a)
Proventus (a)
Hanzevast Capital (a)
Nomura Nederland (a)
KBC Clearing (a)
De Weygerbergen (a) 
TOP Capital Vermogensadvies V.O.F. (a)

(b: beheer, a: advies)
 
N.B. Dat een partij geen vergunning 
meer heeft wil niet altijd zeggen dat een 
partij niet meer bestaat. Soms is de 
dienstverlening aangepast, waardoor de 
vergunning niet meer nodig is, of is een 
partij verder gegaan onder een andere 
vergunning. Ook kan een partij zijn 
overgenomen of gefuseerd.

Bron: Autoriteit Financiële Markten
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vandaar de vergunningsaanvraag. Als 
gevolg van de Europese AIFMD-richt-
lijn mag één entiteit niet het volledige 
palet aan individuele vermogensbe-
heerdiensten aanbieden, vandaar de 
nieuwe bv. Bij APG zijn de nieuwe 
vergunningen het gevolg van een rati-
onalisatie. 

Een van de partijen die dit jaar een 
pure adviesvergunning hebben gekre-
gen is Evolf, een onafhankelijk kantoor 
voor advies en financial planning uit 
Eindhoven, opgericht door oud-Rabo-
adviseurs. ‘Wij doen bewust geen be-
heer omdat je bij advies altijd in contact 
staat met de klant. Zo ken je de klant 
beter en kun je beter aansluiten bij zijn 
of haar wensen’, zegt beleggingsspecia-
list Marco Kessels van Evolf.

Verder op de lijst met nieuwe advies-
vergunninghouders onder meer Gront-
mij Capital Consultants (GCC), onder-
deel van advies- en ingenieursbureau 
Grontmij. Deze adviseur richt op vast-
goed- en infrastructuurbeleggingen. 
GCC bestaat al tien jaar, maar heeft nu 
een beleggingsadviesvergunning aange-
vraagd. Het bedrijf groeit en naast pen-
sioenfondsen, family offices zijn moge-
lijk ook grote particuliere klanten  
geïnteresseerd  in zijn dienstverlening.

Julius Baer
Een opvallende naam op het lijstje nieu-
we adviesvergunningen is verder Julius 
Baer. Deze Zwitserse private bank had 
er ook voor kunnen kiezen geen Neder-
landse vergunning aan te vragen, maar 
gebruik te maken van een Europees 
paspoort. Dat hier niet voor gekozen is, 
moet volgens de bank gezien worden 
als ‘een teken van commitment aan een 
nieuwe thuismarkt’. De bank vroeg al-
leen een adviesvergunning aan, geen 
beheervergunning. De reden hiervoor 
is dat de Nederlandse entiteit geen be-
heeractiviteiten verricht. Nederlandse 
klanten die hierin geïnteresseerd zijn, 
worden vanaf elders bediend. 

Daarnaast heeft ook financiële-mo-
dellenbouwer Ortec Finance dit jaar 
een adviesvergunning gekregen. Top-

Barbara nieuwenhuijsen is redacteur van 
Fondsnieuws.

man Ton van Welie legt uit dat dit voor 
de zekerheid is: ‘In het algemeen doen 
we asset liability management of strate-
gische advisering – waar je gek genoeg 
geen vergunning voor nodig hebt. Maar 
soms ondersteunen we klanten ook bij 
de verdere implementatie, bijvoorbeeld 
als we een bestuur of een bestuursbu-
reau ondersteunen bij de implementa-
tie van een renteafdekking. Dan loop je 
toch het risico dat je plotseling betrok-
ken raakt bij een advies over bijvoor-
beeld een specifiek rentederivaat.’ 

Volgens de registers van toezicht-
houder AFM zijn er in Nederland nu 
181 partijen met een vergunning voor 
het verrichten van individueel vermo-
gensbeheer en 223 partijen met een 
vergunning voor het geven van beleg-
gingsadvies. Vaak hebben partijen zo-
wel een vergunning voor advies als voor 
individueel beheer, maar er zijn ook 
partijen met een van beide. Banken zijn 
in deze telling niet meegenomen, net als 
partijen die een Europees paspoort ge-
bruiken om in Nederland actief te zijn. 

Vergunning inleveren
Onder de partijen met een beheer- of 
adviesvergunning is ook een heel aan-
tal aan pensioenuitvoerders of asset-
managers gelieerde bv’s. Directeur Rob 
de Haas van SNS Securities, dat nieuw-
komers helpt de markt te betreden, 
schat dat er in Nederland zo’n 130 tot 
140 echte onafhankelijke vermogens-
beheerders zijn en dat het totaal be-
heerd vermogen van deze beheerders 
onder advies en beheer zo’n € 16 mrd 
tot € 17 mrd. 

Ervan uitgaande dat er enkele partij-
en met 1 miljard of meer onder beheer 

zijn, wordt duidelijk dat er voor alle an-
deren niet evenveel geld overblijft. Het 
aantrekken van voldoende vermogen 
onder beheer is dan ook geen sinecure. 
Volgens kenners kunnen veel vermo-
gensbeheerders zich maar met moeite 
bedruipen. 

Dit lijkt geen reden voor vermogens-
beheerders en adviseurs om de pijp aan 
Maarten te geven. Toch leverden dit 
jaar maar liefst 28 partijen hun advies- 
en/of beheervergunningen in. Dat zijn 
er veel meer dan in andere jaren, maar 
dit heeft te maken met de inwerkingtre-
ding van de al genoemde Europese 
AIFMD-richtlijn.  

Veel fondsaanbieders hadden tot 
voor kort ook een vergunning voor het 
geven van individueel vermogensbe-
heer en beleggingsadvies, maar hebben 
deze dit jaar ingeleverd omdat je met 
een AIFMD-vergunning ook bepaalde 
beleggingsdiensten mag verrichten. 

Daarnaast is er sprake van een aantal 
rationalisaties en fusies. Double Divi-
dend en Activ Investor Management 
fuseerden zoals gezegd, maar ook Tiel-
kemeijer & Partners Vermogensbeheer 
en Darion Capital Management. T&E 
Effecten, dat een jaar eerder al samen-
ging met Inmaxxa, fuseerde afgelopen 
augustus met Goris en Ladru Vermo-
gensbeheer. Daarnaast meldde Het Fi-
nancieele Dagblad eerder een deal over 
de verkoop van de vermogensbeheer-
activiteiten van Ohpen. 

Echt stoppen met vermogensbe-
heeractiviteiten doen er maar weinig. 
Bekend is dat Keijser Capital zijn ver-
mogensbeheervergunning heeft ingele-
verd, omdat het bedrijf dergelijke activi-
teiten niet meer verricht. De Asset 
Enhanced Group was al langer gestopt 
met zijn beheer- en adviesactiviteiten, 
maar is wel doorgegaan met het beleg-
gingsfonds dat het eerder ook had. The 
Alliance Partnership Netherlands en 
Van Eck Securities Corporation had-
den wel vergunningen, maar zijn nooit 
echt gestart in Nederland. 

Door de AIFMD-
richtlijn hebben 
veel partijen 
hun vergunning 
ingeleverd 



De rente is kunstmatig laag en de 
fundamentals van het beleggingsvak 
worden ondermijnd door voortdurende 
monetaire verruiming. Hoe bouw je in 
zo’n klimaat een portefeuille die minder 
volatiel is, maar wel de markt verslaat? 
Hoor het in deze masterclass.

15.30
Ontvangst

16.00
Welkomstwoord door Cees van Lotringen, hoofdredacteur 
Fondsnieuws

16.05
Daniel Rudis, lid van het Global Investment Solutions team van  
UBS Global Asset Management, over de voordelen van een dynamische 
asset allocatie en een flexibel en actief beheer.

16.25
Georgina Taylor, lid van het Multi Asset Team van Invesco, vertelt 
hoe met target return-oplossingen lange termijndoelstellingen  
kunnen worden bereikt.

16.45
Discussie met de sprekers onder leiding van Cees van Lotringen

17.30
Borrel

26 november 2014
15.30 tot 17.30 uur
WtC in AmsterdAm

De masterclass is bedoeld voor  
professionals die zich bezighouden 
met het geven van beleggings- 
advies, financiële planning, het  
samenstellen van beleggings- 
portefeuilles of het selecteren 
van beleggingsproducten voor  
particuliere en institutionele  
klanten. Professionals werkzaam 
in de asset management industrie 
zijn uitgesloten van deelname.

AAnmelding
Aanmelding is gratis, bent u  
geïnteresseerd in deze masterclass, 
stuur dan een e-mail naar 
info@fondsnieuws.nl onder  
vermelding van uw naam, de naam 
van uw bedrijfsnaam en uw functie.
Zie ook: Fondsnieuws.nl/events.

in samenwerking met:

mAsterClAss: 
multi-Assetbeleggen nieuWe stijl

programma:



Thema: credits

Europese high yields hebben 
een pak slaag gehad. Heilzaam, 
zeggen beleggers, want daardoor 
zijn ze weer aantrekkelijker. 

Met goede creditanalisten hoef 
je nooit verrast te worden door 
veranderingen in de rating van 
bedrijven.  

In de mode: unconstrainted 
obligatiebeleggen

the Umpire 
strikes back

waarde van 
een rating flexibel 

beleggen

en verder
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elden in de naoorlogse 
geschiedenis hebben mo-
netaire autoriteiten de fi-
nanciële markten zo uit 
hun slaap gehouden als 
nu. Sinds de ondergang 
van Lehman Brothers in 

september 2008 en het expansieve ren-
tebeleid en opkoopprogramma dat 
erop volgde, maken centrale bankiers  
de muziek. 

De rente zal stijgen, werd begin dit 
jaar door een keur aan specialisten in de 
Fondsnieuws Investment Outlook 
voorspeld. Een bloedbad op de obliga-
tiemarkten zou er het gevolg van zijn, zo 
werd aan het beleggersfront georakeld. 

Het tegendeel is het geval: de rente is 
nog verder gedaald, waardoor dit jaar 

dit jaar niet meer verhoogd wordt; een 
meerderheid van het beleidsbepalend 
comité denkt dat de rente in de VS er 
eind 2015 niet hoger zal zijn dan 1,375%. 
In de eurozone is het beeld niet anders: 
de ECB vreest deflatie en probeert die 
te voorkomen met een historisch lage 
rente en een opkoopprogramma van 
schuldpapier dat zonder precedent is.

Aangezien de eurozone nog een 
veel langere weg heeft te gaan dan de 
VS in het cyclisch herstel, is de kans op 
een langdurige lage rente groot. Dat 
heeft ook gevolgen voor de credit-
markten. De risico-opslag is in absolute 
zin laag, maar in relatieve zin hoog. 
Zeg dat de Duitse tienjarige rente bij-
voorbeeld 0,5% bedraagt, dan bieden 
bedrijfsobligaties 0,5 procentpunt 
meer. Dat is wel 100%. Een obligatie-
hand is dezer dagen snel gevuld. 

voor het herstel van de economie en 
van de arbeidsmarkten nodig is. 

De Federal Reserve laat daar geen 
twijfel over bestaan. In haar beleid van 
‘forward guidance’ heeft zij medio sep-
tember in een persverklaring gezegd 
dat er een ‘aanzienlijke periode’ zit tus-
sen het afronden van het kwantitatieve 
verruimingsprogramma QE en de eer-
ste renteverhoging. 

Een expliciet antwoord krijgen de 
markten niet als het gaat om de moeder 
aller vragen. Fed-president Yellen liet in 
het persbericht wel weten dat de rente 

rendementen op Nederlandse staats-
obligaties zijn geboekt van meer dan 8% 
en durfals die hun geld in Spaans, Iers, 
Italiaans en Belgisch schuldpapier heb-
ben gestoken ruim 10% aan boekwinst 
konden bijschrijven. Bedrijfsobligaties 
zijn tot dusver goed geweest voor 7% – 
de obligatiemarkten hebben het weer 
eens beter gedaan dan aandelen.

Het enigma van de rente
De moeder aller vragen – ook voor de 
creditmarkt – is wat de rente nu gaat 
doen: zal deze stijgen of blijft deze lang-
durig op het huidige lage niveau? Beleg-
gers zijn er niet meer zo uitgesproken 
over als aan het einde van vorig jaar. 
Toen ging men nog uit van een wetma-
tigheid die zei dat als de (Amerikaanse) 
economie aantrekt, de rente zal volgen. 
Inmiddels laten de centrale bankiers 
zien dat zij vooral ook ‘Realpolitiker’ 
zijn: de rente blijft laag net zo lang als 

Obligatiebeleggers meenden dat de rente historisch laag stond en wel moest gaan stijgen. Maar de 
rente kon nóg lager, waardoor houders van schuldpapier andermaal recordwinsten hebben geboekt. 

de moeder aller vragen

tekst Cees van lotringen

Z
Een obligatie-
hand is in deze 
dagen van lage 
rente snel 
gevuld cees van lotringen is redacteur van 

Fondsnieuws.
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n één klap waren Europese 
hoogrentende bedrijfsobliga-
ties uit de gratie. Dat was in 
september, toen beleggers 
honderden miljoenen euro’s 
terugtrokken uit deze catego-
rie. De uitstroom ging gepaard 

met een zwakke performance. In sep-
tember was het totaalrendement voor 
Europese high yields -0,82%, de slecht-
ste prestatie sinds juni 2013. 

De correctie had iets van de ‘um-
pire strikes back’. ‘Aan het einde van het 
tweede kwartaal vonden wij ook dat 
de markt overduidelijk oververhit was’, 
zegt Gemma Johnson, analist van ra-
tingbureau S&P. Volgens haar waren 
beleggers vóór de zomer ook minder 
kritisch over structuren, prijzen en an-
dere voorwaarden van uitgegeven 
schuldpapier. Maar inmiddels hebben 
ze hun eisen naar boven bijgesteld. 
‘Dat heeft de wind wel wat uit de zei-
len van deze markt genomen’, zegt 
Johnson.

kritischer zijn als bedrijven schuldpa-
pier naar de markt brengen. Zo stap-
ten veel beleggers in oktober, toen er 
sprake was van een tussentijdse cor-
rectie, over naar het staatspapier van 
euro-kernlanden als Duitsland en 
Nederland. Dat ging onmiddellijk ge-
paard met liquiditeitsproblemen op 
deze relatief kleine Europese hoog-
rentende bedrijfsobligatiemarkt. 

Herstel economie
Sinds de tussentijdse correctie van 
oktober is er echter alweer veel ge-
beurd. Het belangrijkste is dat de 
ECB haar balans gaat uitbreiden met 
bijna € 1.000 mrd tot de € 3.000 mrd, 
de omvang van de balans in 2012. 
Het programma, dat door institutio-
nele beleggers wordt betiteld als ‘van 
een hallucinerende omvang’, wordt 
vooral ingezet voor het opkopen van 
asset backed securities (ABS) en co-
vered bonds. Dit programma duurt 
twee jaar en dat is positief voor de 
markten, oordeelt Crijns. Daarnaast 
zijn er geruchten dat de ECB ook be-
drijfsobligaties zou willen opkopen.

Vooruitkijkend is de belangrijkste 

De risico-opslag op Europese high 
yields is inmiddels gestegen tot ruim 
boven de 5,5%, tegen 3,82% in juni. 
De aanleiding is de wake-up call waar 
Phones 4u voor zorgde. Het wijst er 
volgens Rogier Crijns en Walter Lee-
ring, obligatiespecialisten van Theo-
door Gilissen Bankiers, op dat de lage 
rente ook een belangrijk neveneffect 
heeft, namelijk dat er zombiebedrij-
ven kunnen ontstaan. Want goedko-
pe stimuleringsprogramma’s van de 
Europese Centrale Bank (ECB) zoals 
‘Targeted Long Term Refinancing 
Operation’ (TLTRO) worden ge-
bruikt om kredietverlening van niet-
levensvatbare bedrijven door te rol-
len, waardoor tijd wordt gekocht. 

‘Dat krijg je als je de rente kunst-
matig laag houdt’, zegt Crijns. Ook 
kopen lokale centrale  banken hun 
eigen staatsobligaties op, wat een 
winstgevende arbitrage is. ‘Je zag het 
eigenlijk ook bij de uitslag van de Eu-
ropese stresstest, waaruit bleek dat 
een aantal Italiaanse banken slechts 
kan overleven dankzij de steun van 
de ECB’, stelt Leering. 

Het  tweetal is dan ook niet ver-
baasd dat beleggers in high yield weer 

Hoewel de aanleiding wel breder 
was, was er in september ook een di-
recte aanleiding voor de correctie: be-
drijfsobligaties werden gedrukt door 
de aankondiging van de grootste leve-
ranciers van de Britse mobieletelefo-
nieverkoper Phones 4u dat verkoop-
contracten niet vernieuwd zouden 
worden.  Het maakte beleggers duide-
lijk dat veel kleinere, niet goed gediver-
sificeerde bedrijven de lage rente had-
den aangegrepen om (ten onrechte) 
schuldpapier uit te schrijven tegen 
voor hen gunstige voorwaarden. Zo 
was in de eerste zes maanden van 2014 
voor maar liefst € 7,5 mrd aan junk 
bonds in Europa geplaatst – een ver-
dubbeling ten opzichte van 2013. Het 
geval Phones 4u maakte duidelijk hoe 
risicovol dit CCC-papier wel kon zijn.  

Obligatiebeleggers richten het vizier weer op de toekomst. Om kansen en risico’s van 
high yields goed in te schatten, ligt het accent op de ECB, de renteontwikkeling en het economisch 
herstel.

De heilzame werking 
van een pak slaag  

tekst  Cees van lotringen

I
’door de lage 
rente figureren 
op de high yield-
markt zombie-
bedrijven’

de Europese bedrijfsobligatiemarkt was soft en week geworden 
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vraag voor obligatiebeleggers hoe de 
Europese economie zich zal ontwik-
kelen. De consensus is dat de rente in 
Europa voorlopig laag zal blijven, 
waardoor bedrijfsobligaties hun aan-
trekkelijkheid blijven behouden. ‘Af-
hankelijk van de looptijd maak je 
daardoor aanzienlijk meer rende-
ment dan op een Duitse Bund’. Hoe-
wel dit geen fundamenteel argument 
is, kijken beleggers in hun zoektocht 
naar yield wel naar dergelijke relatief 
grote verschillen, zegt Crijns.

‘Sweet spot’
Het Britse Schroders kiest ervoor be-
hoedzaam te zijn.  Zo worden junk 
bonds (C+) zoveel mogelijk geme-
den. ‘Daar zijn de risico’s dat men de 
rente op de schuld niet kan voldoen 
het grootst, zodat wij vooral focussen 
op B- en BB-obligaties’, zegt Michael 
Scott, portfoliomanager van Schro-
ders. ‘Het zijn ook bedrijven die het 
gevoeligst zijn voor de effecten van 
deflatie’, zegt Scott. Hij houdt er reke-
ning mee dat het faillissementsrisico 
voor bedrijven met een junk bonds-
tatus in de tijd zal toenemen.’

De ‘sweet spot’ voor beleggers is 
volgens de obligatiespecialisten van 
het huis te vinden in schuldpapier 
met een B- of BB-rating. ‘Daar vind je 
over het algemeen goed gefinancier-
de bedrijven, met een goede kas-
stroom en ook zogenoemde “fallen 
angels”. Dat zijn bedrijven die ooit 
een investment grade-rating hadden’,  
zegt Scott.

Scott: ‘Daarom denken wij dat het 
steeds belangrijker wordt om in kwa-
liteit te beleggen. Dan moet je den-

ken aan bedrijven die marktmacht 
hebben en die in segmenten actief 
zijn waar het moeilijk is om toe te tre-
den.’  Crijns en Leering van Theodoor 
Gilissen Bankiers zijn het daarmee 
eens. 

Leering denkt dat bedrijfsobliga-
ties interessant blijven. ‘Ze blijven 
doorgaans goed liggen als aandelen-
markten corrigeren. Dat geldt voor 
investment grade-obligaties, die de 
hoogste kredietwaardigheid hebben. 
Dit papier rendeert goed, omdat met 
name veel institutionele beleggers er-
naar uitwijken, als alternatief voor 
aandelen’, zegt Leering. Maar daar-
mee nemen beleggers wel voor lief 
dat de spread ten opzichte van staats-
obligaties nog maar circa 85 basis-
punten is. In oktober waren deze in-
vestment grade-obligaties goed voor 
0,34%. Year-to-date is het rendement 
zelfs 7,11%.

Draai naar EM Debt
Crijns en Leering, die zich bij Theo-
door Gilissen Bankiers zowel met di-
recte obligatiebeleggingen als met de 
selectie van beleggingsfondsen bezig-
houden, zeggen dat Europese high 
yield door de recente correctie weer 
aan aantrekkelijkheid heeft gewon-
nen. Maar toch namen ze dit voorjaar  
alvast een draai naar schuldpapier 
van opkomende landen – de zoge-
noemde ‘emerging market debt’. 
    Crijns: ‘Dat komt doordat wij de 
relatieve waardering van high yields 
te duur vonden. We hebben ze omge-
ruild naar schuldpapier van opko-
mende markten, die  door alle deva-
luaties in een verdomhoekje terecht 
zijn gekomen. Als je in EM Debt be-
legt en dan in valuta als de dollar, dan 
krijg je een aantrekkelijke spread.’ Zo 
staat de teller voor de JPMorgan 
Emerging Market Debt – hard cur-
rency – index per 1 november op een 
rendement van bijna 10%.

cees van lotringen is redacteur van 
Fondsnieuws.

‘Het wordt 
belangrijker 
om in bedrijven 
te beleggen van 
hoge kwaliteit’

Rendementsoverzicht obligatiecategorieën	 Year-to-date-cijfers (t/m 30 okt)

Citi Euro Broad	 8.92
Staatsobligaties
Duitsland	 8.02
Nederland	 8.99
Frankrijk	 9.32
Italie	 11.38
Spanje	 13.15
Portugal	 17.88
VS	 4.08

Bedrijfsobligaties investment grade	 7.11
coverd bonds	 6.95
jpm emerging market debt - hard currency	 9.65
JPM emerging market debt - local currency	 2.32
Barclaus Global High Yield	 3.23

Bronnen: TGB Investments, Bloomberg, Citigroup, Barclays, JP Morgan
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Economische divergentie werkt door op rentemarkten
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e afgelopen jaren is de 
markt voor bedrijfsobli-
gaties met een lagere 
rating onstuimig ge-
groeid. High yield was 
het toverwoord voor 
veel beleggers: een aar-

dig rendement en een laag risico. Faillis-
sementen zijn immers schaars bij een 
historisch lage rente en een (weliswaar 
traag) economisch herstel. 

‘De high yield-markt trok de afgelo-
pen tijd ook beleggers aan die oppor-
tunistisch in deze beleggingscategorie 
investeerden’, zegt Sjors Haverkamp, 
hoofd Europe High Yield bij ING IM. 

De markt is hierdoor volatieler ge-
worden. ‘Deze beleggers halen hun 
geld sneller weg als angst de markt gaat 
beheersen. Dat gebeurde toen Phones 
4u in september failliet ging’, aldus Ha-
verkamp. 

De high yield-fondsen van ING IM 
hadden geen geld uitgeleend aan deze 
Britse keten van telefoonwinkels. Dat 
geldt ook voor Robeco. ‘Het bedrijfs-
model was te eenzijdig,’ zegt Sander 
Bus (foto), beheerder van de high 
yield-fondsen van Robeco. 

De beleggingsstijlen van het Robe-
co- en het ING-fonds zijn redelijk ver-
gelijkbaar. Beide werken bottom-up. 
‘We hebben een geconcentreerde 

portefeuille met circa zestig Europese 
namen. Dat is overzichtelijk. Wij ver-
wachten tussen de 4 en 6% rendement 
voor de komende twaalf maanden’, al-
dus Sebastiaan Reinders, senior port-
foliomanager High Yield bij ING IM.

Bommetjes
Volgens beide creditbeleggers spelen 
ratings een marginale rol bij hun be-
slissingen. ‘Je moet je eigen analyses 
maken’, zegt Bus. ‘Bovendien kijken ra-
tingbureaus achteruit. Als belegger 
moet je de blik op de toekomst hebben 
gericht. Je moet voorkomen dat je 
bommetjes zoals Phones 4u in porte-
feuille hebt. Anders dan bij aandelen is 
de rendementsverdeling bij individue-
le obligaties erg scheef, met een kleine 
kans op een groot verlies als het fout 
gaat, maar geen kans op een verdubbe-
ling als het goed gaat.’

Volgens Bus heeft het weinig zin te 
vragen naar het default-percentage van 
een high yield-manager. ‘Dat percenta-
ge kun je beïnvloeden door te verko-
pen vóór het faillissement. Dat is niet 
altijd de beste beslissing. Soms stijgt de 
waarde van de lening na het faillisse-
ment omdat dan duidelijk is hoe de 
zaak wordt afgewikkeld. Daarom is het 
beter te letten op het rendement dat 
een fondsmanager behaalt.’ 

De ratings zijn voor sommige 
klanten wel een ankerpunt. ‘Beleggers 
willen bijvoorbeeld niet meer dan 
een bepaald percentage van hun geld 

steken in bedrijven met een triple B-
status. Door de ratings kunnen ze 
zien hoeveel een fonds in dat soort 
bedrijven heeft belegd’, aldus Bus. 

Ook de risk managers van de ver-
mogensbeheerders kijken met een 
schuin oog naar de ratings. ‘Wij kun-
nen wel zeggen dat een onderneming 
goed is, maar dat is maar één bron. Een 
risk manager wil dat kunnen checken 
bij een onafhankelijke partij’, zegt Bus. 

Bedrijfsspecifieke gebeurtenissen 
zijn voor creditbeleggers zelf het be-
langrijkste aandachtspunt. ‘Ook om 
die reden zijn ratings niet zo belang-
rijk. Ratingbureaus nemen meer tijd 
om zo’n gebeurtenis in de beoordeling 
te verwerken. Wij zien ratingverande-
ringen doorgaans van tevoren aanko-
men,’ zegt Bus.

Een groot deel van de high yield-
bedrijven is niet beursgenoteerd, bij-
voorbeeld ondernemingen in handen 
van private equity-fondsen, zoals 
Hema. ‘Slechts een handjevol analis-
ten volgt dat soort bedrijven. Dat is 
wat anders dan aandelen van grote on-
dernemingen die in de gaten worden 
gehouden door voetbalvelden vol met 
analisten. Bij high yield credits heb je 
minder concurrentie’, aldus Reinders. 

De creditanalisten hebben bij Ro-
beco en ING IM wel contact met hun 
collega’s op de afdeling aandelen. ‘Wij 
kijken anders naar hetzelfde bedrijf ’, 
zegt Bus. ‘Wij hebben het liefst dat een 
bedrijf terughoudend is en geen geld 
gebruikt voor de inkoop van eigen 
aandelen. Een aandelenanalist hoort 
liever een verhaal over groei en over-
names. Bedrijven passen hun presen-
taties daarop aan. Als ondernemingen 
bij ons op bezoek komen, sturen we de 
credit- en de aandelenanalist. Dan 
weet je zeker dat je een eerlijker ver-
haal krijgt.’

High yield-beleggers varen vooral op eigen onderzoek en vrijwel niet op credit ratings. 
‘Je belangrijkste taak is om niet te beleggen in de verliezers.’

Gezocht: bedrijf zonder lijk
voor High yield-papier hebben maar weinig creditanalisten oog

tekst  Frank van alphen

D

Frank van Alphen is financieel journalist en 
medewerker van Fondsnieuws.

‘ratingbureaus 
kijken terug. 
maar Wij als 
beleggers kijken 
juist vooruit’
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bligatiebeleggers had-
den het de afgelopen 
decennia makkelijk. De 
gestage daling van de 
rente zorgde voor 
mooie koerswinsten. 
Maar nu de yields zijn 

gedaald naar ongekend lage niveaus, is 
het neerwaartse risico groot en de kans 
op verdere koersstijgingen klein. Deze 
ongunstige risico-rendementsverhou-
ding bezorgt beleggers de nodige kop-
zorgen. Een rentestijging zal zich im-
mers snel vertalen in flinke verliezen. 
Veel beleggers zullen dit lijdzaam on-
dergaan. ‘Traditionele obligatieporte-
feuilles zijn meestal gericht op een  
benchmark en de fondsbeheerders zijn 
nauwelijks bereid om hiervan af te wij-
ken. De mogelijkheden om adequaat in 
te spelen op veranderingen in de markt 
zijn hierdoor beperkt’, zegt Simon Fos-
ter, managing director van UBS Global 
Asset Management. 

Een traditionele obligatiebenchmark 
heeft bijvoorbeeld vaak een gemiddel-
de  looptijd  van wel zes jaar. Aangezien 

Door de sterk gedaalde rendementen en het gevaar van een rentestijging nemen de risico’s voor 
obligaties toe. Voor vermogensbehoud is een flexibele strategie zonder beperkingen noodzakelijk. 

rentedreiging te lijf 
met ‘mobiele’ manager 
‘unconstrained’ als antwoord op juk van obligatiebenchmark 

tekst  jeroen boogaard
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de yields sterk zijn gedaald, zullen veel 
beleggers zich volgens Foster niet com-
fortabel voelen bij een dergelijk hoge 
rentegevoeligheid in hun portefeuille. 
‘Als een manager deze zogenoemde du-
ration verlaagt zal hij het bij een rente-
stijging weliswaar beter doen dan de 
benchmark, maar voor de klant kan 
dan evengoed verlies resteren.’ Om 
kans te blijven maken op een positief 
rendement doen beleggers er volgens 
Foster goed aan om zich te bevrijden 
van de tirannie van de benchmark. ‘Je 
moet “unconstrained” beleggen, met de 
vrijheid om duidelijk van de index af  te 
kunnen wijken. Omdat het bij de hui-
dige lage yields moeilijker is om een 
goed rendement te behalen, is het ook 
noodzakelijk om wereldwijd kansen te 
benutten en het beleggingsuniversum 
te vergroten’, aldus Foster. 

Een groot voordeel van deze flexi-
bele en actief beheerde obligatiefond-
sen is dat ze ook shortposities kunnen 
innemen. Dé manier om geld te verdie-
nen wanneer de rente oploopt, is im-
mers door short te gaan op obligaties. 
Bij een stijgende rente dalen de koersen 
van obligaties. Per saldo heeft het 
unconstrained Global Dynamic Bond 
Fund van UBS altijd een longpositie in 
zowel het rente- als het kredietrisico. 
Het fonds kan echter inspelen op ‘rela-
tieve waarde’ tussen sectoren en over-
heidsobligaties, door bijvoorbeeld short 
te gaan op Amerikaanse staatsobligaties 
en long op Japanse staatspapier. ‘Deze 
flexibiliteit stelt ons in staat om ook in 
een omgeving van oplopende yields 
een positief rendement te halen’, zegt 
Foster. 

Aantrekkelijk rendement
Het Global Dynamic Bond Fund blijft 
dit jaar net als andere zogenoemde 
unconstrained obligatiefondsen achter 
bij de Barclays Global Aggregate, de tra-
ditionele benchmark. Volgens Foster 
speelden veel fondsmanager met een 
verlaging van de looptijd in op een stij-
ging van de yields. Dat geldt ook voor 
het fonds van UBS, dat een veel lagere 

duratie heeft dan de vijf of zes jaar van 
de traditionele index. Het zwakker dan 
verwachte economische herstel in de 
wereld en de lagere inflatie hebben ech-
ter tot een verdere daling van de yields 
geleid. 

‘Wij hoeven niet achter te blijven bij 
de markt, want we kunnen de looptijd  
verhogen tot tien en verlagen naar nul. 
Maar wij denken dat de yields op de 
middellange termijn gaan stijgen en dat 
een korte duratie verstandig is. Door 
kredietrisico te nemen zien we dan ook 
genoeg kansen om rendement te boe-
ken’, aldus Foster. 

Het Global Dynamic Bond Fund 
heeft grote posities in vastrentende 
waarden met een lagere kredietkwali-
teit zoals high yield en emerging market 
debt (EMD) en is ten opzichte van de 
traditionele index onderwogen in 
staatsobligaties. Dat betekent volgens 
Foster echter niet dat het fonds een ho-
ger risicoprofiel heeft. ‘We proberen 
hetzelfde risico te nemen als in een tra-
ditionele benchmark, maar besteden 
ons risicobudget anders. Zo is onze 
blootstelling aan staatsobligaties gericht 
op Europa, waar de groei achterblijft en 
deflatie op de loer ligt. In de VS  nemen 
we nu geen renterisico.’ 

Voor bedrijfsobligaties zijn de funda-
mentals volgens Foster nog altijd posi-

tief, met mogelijk nieuwe stimulerings-
maatregelen in de eurozone en een 
relatief laag percentage wanbetalingen. 
‘Doordat we geen benchmark hebben 
kunnen we bovendien zeer selectief 
zijn. Goede spreiding beschermt ons 
tegen onverwachte bedrijfsspecifieke 
tegenvallers.’  De portefeuille biedt mo-
menteel een yield van 2%, maar met ac-
tief beheer kan volgens Foster nog eens 
3 procentpunt worden gepakt. ‘Wan-
neer de yields zo laag blijven, hebben 
wij voldoende flexibiliteit om een ren-
dement van circa 5% per jaar te boeken.’

Absoluut risico
Ook het ‘Bond Global Aggregate’ 
unconstrained obligatiefonds van 
Amundi blijft tot dit jaar achter bij de 
markt. Over de afgelopen vijf jaar zijn 
de prestaties echter veel beter dan de 
Barclays Global Aggregate-index. ‘Een 
flexibele obligatiestrategie biedt slechts 
beperkt voordeel in een bullmarkt. Be-
leggers kunnen dan net zo goed in de 
index zitten. Maar dat verandert wan-
neer de volatiliteit toeneemt of wan-
neer je een periode van negatieve ren-
dementen ingaat, zegt Marie-Anne 
Allier, hoofd Euro vastrentende waar-
den bij Amundi. ‘Gezien het economi-
sche herstel in de Verenigde Staten en 
het Verenigd Koninkrijk mag je hier een 
stijging van de rente en daardoor een 
negatief marktrendement verwachten. 
Als je in een traditioneel obligatiefonds 
zit, ga je daarin grotendeels mee.’ 

In Europa ligt de uitdaging volgens 
haar vooral in de extreem lage yields. 
‘Wie dicht bij de benchmark blijft, boekt 
of een negatief of een heel laag rende-
ment. Het is dan beter om in een flexi-

bel obligatiefonds te beleggen, dat met 
een grote tracking error stevig kan in-
zetten op posities waar de managers de 
beste kansen zien’, zegt Allier. 

In een omgeving waarin de rente 
stijgt heeft Amundi veel mogelijkheden 
om een positief absoluut rendement te 
halen. De beheerders van het Bond 
Global Aggregate-fonds hebben een 
breed wereldwijd universum tot hun 
beschikking en kunnen beleggen in 
high yield-obligaties, EMD, gesecuriti-
seerd papier en converteerbare obliga-
ties. Verder belegt Amundi actief in va-
luta’s. ‘Zelfs wanneer de yields in de VS 
oplopen, kan je bijvoorbeeld door long 
te gaan in de dollar versus de euro posi-
tieve rendementen behalen’, zegt Isabel-
le Vic-Philippe, hoofd staatsobligaties 
en inflatiemanagement bij Amundi. Ze 
denkt dat het op de middellange ter-
mijn mogelijk is om de benchmark met 
3,5 procentpunt per jaar te verslaan. 

Net als UBS zit Amundi relatief 
zwaar in obligaties met een lagere kre-
dietkwaliteit. ‘Omdat het fonds duide-
lijk afwijkt van de index is de tracking 
error groot. Zo bezien is er sprake van 
een hoger risico. Maar het absolute risi-
co kan juist veel lager zijn dan de index. 
Als je er bijvoorbeeld van overtuigd 
bent dat de yields gaan stijgen, dan ver-
laag je de duration. Het relatieve risico 
ten opzichte van de benchmark neemt 
dan toe, maar het absolute risico daalt 
juist’, zegt Vic-Philippe. 

‘In de huidige lagerenteomgeving is 
een wereldwijde unconstrained strate-
gie de beste aanpak’, oordeelt ook Mi-
chael Hasenstab, cio Global Bonds bij 
Franklin Templeton. ‘Wij zijn gepositio-
neerd voor een rentestijging door een 
korte looptijd te hanteren en te mikken 
op een negatieve correlatie met Ameri-
kaanse staatsleningen. Hoewel er geen 
garanties zijn, is het mogelijk om met 
een actief valuta-, credit- en duratiebe-
leid een positief rendement te halen in 
periodes waarin de Amerikaanse rente 
oploopt’, aldus Hasenstab. 

JEROEN BOOGAARD is financieel journalist en 
medewerker van Fondsnieuws.

‘in een bullmarkt 
biedt een flexibel 
obligatiebeleid 
beperkt 
voordeel’

Bron: Morningstar  

Flexibel beheerde obligatiefondsen blijven achter bij de benchmark
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lk jaar vragen beleggers 
zich weer af of aan de 
bullmarkt in vastrentende 
waarden een einde zal ko-
men. Toch lijkt ook 2014 
de geschiedenis in te gaan 
als een jaar waarin door 

bedrijven uitgegeven obligaties het be-
ter doen dan aandelen. 

De wereldwijde Barclays Global Ag-
gregate Bond-index staat voor dit jaar 
inmiddels ruim 6% in de plus en de in-
dex van Markit iBoxx voor euro-be-
drijfsobligaties zelfs ruim 7%. Ter verge-
lijking: de AEX en AMX-index noteren 
year-to-date respectievelijk 3% hoger 
en 3% lager – al zijn dit geen herbeleg-
gingsindices. 

In het FN Universe van meest be-
middelde beleggingsfondsen en ex-
change traded funds (ETF’s) in Neder-
land, komen 29 fondsen voor in de 
categorie bedrijfsobligaties. De fond-
sen volgen uiteenlopende strategieën, 
hebben andere restricties en beleggen 
in diverse valuta’s en regio’s. Dit maakt 
ze moeilijk te vergelijken. 

Morningstar-analist Niels Faassen 
(foto) wijst verder op drie marktbewe-
gingen die van invloed waren op de 
fondsrendementen. Zo zijn de kapi-
taalmarktrentes in de verschillende 
economische blokken uiteengedreven. 

Faassen focust op Europese be-
drijfsobligaties. Deze euro credits vor-
men in de indeling van Morningstar 
een eigen categorie, naast bijvoorbeeld 
global credits. Opvallend is dat op 
driejaarsbasis vooral de fondsen die in 
het eurogebied beleggen het goed 
doen. Een voorbeeld is het Morgan 
Stanley Euro Corporate Bond Fund 
met een gemiddeld rendement van 
meer dan 10%. 

Delta Lloyd staat tweemaal in de 
lijst, met het Corporate Bond Fund en 
het Euro Credit Fund. De fondsen wor-
den gemanaged door een ‘ervaren en 
stabiel team’, aldus Faassen. De relatief 
grote vrijheid in de selectie maakt de 
fondsen ook ‘een vreemde eend in de 

Amerikaanse overheidsobligaties met 
een looptijd van tien jaar bieden ten 
opzichte van Duitse inmiddels een 1,5 
procentpunt hoger rendement. De op-
slag die op bedrijfsobligaties wordt be-
taald – de spread – is intussen gedaald. 
En ten slotte hebben valutaeffecten re-
centelijk een belangrijke rol gespeeld. 

bijt’. Zo belegt het Euro Credit Fund 
ook in semistaatsbedrijven, waarmee 
het een meer hybride karakter heeft.

Gold, Silver, Bronze
Het Kempen Euro Credit Fund is het 
fonds met de hoogste Morningstar-ra-
ting. Het oordeel werd deze maand 
verhoogd van Silver naar Gold. Faas-
sen: ‘Het is een van onze favorieten. Ze 
hebben een eenvoudig proces dat ze 
consequent uitvoeren. Dit leidt tot een 
relatief constante outperformance, zo-
wel over sectoren als in de tijd.’

De op een na hoogste rating is voor 
het Invesco Euro Corporate Bond 
Fund, met het oordeel Silver. Het 
fonds maakt gebruik van zijn relatief 
grote vrijheid om meer in high yield, 
staatsobligaties en bijvoorbeeld finan-
cials te beleggen. Het year-to-date ren-
dement van bijna 7% geeft menig dol-
larfonds het nakijken. Jammer volgens 
Faassen is dat de relatief grote omvang 
van het fonds niet leidt tot lagere be-
heerskosten. 

Robeco Euro Credit heeft de rating 
Bronze. Dit fonds kan ook in meer exo-
tische titels beleggen. Zo kan het short-
posities innemen in Chinese of Russi-
sche bedrijven en kiezen voor 
off-benchmarkbeleggingen als high 
yield en asset backed securities, merkt 
de Morningstar-analist op. 

Drie marktbewegingen bepaalden dit jaar de fondsrendementen, waaronder uiteenlopende 
kapitaalmarktrentes. Morningstar-analist Niels Faassen licht toe.

fine fleur onder de credits
Nederlandse aanbieders presteren goed in top-10 bedrijfsobligaties

tekst  Anton Reijinga
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Anton Reijinga is redacteur  van 
fondsnieuws.

‘Kempen Euro 
Credit Fund is 
een favoriet: ze 
voeren proces 
consequent uit’
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Top-10 Euro bedrijfsobligaties 
naar jaarrendement over de afgelopen 3 jaar:
1.	M organ Stanley Euro Corporate Bond Fund	 10,20%	
2.	 Delta Lloyd Corporate Bond Fund	 9,10%	
3.	 iShares $ Corporate Bond UCITS ET	 8,99%	
4.	M &G European Corporate Bond Fund	 8,37%	
5.	 UBS Bond Sicav USD Corporates	 8,31%	
6.	 iShares Barclays Capital Euro Corporate Bond	 8,04%	  
7.	 Pimco Euro Credit Fund (inst)	 7,67%	
8.	 Delta Lloyd Euro Credit Fund	 7,61%	
9.	 SSgA SPDR Barclays Capital Euro Corp Bond ETF	 7,49%	
10.	Kempen Euro Credit Fund	 6,98%	
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Duitse precisie loont.
U kunt vertrouwen op onze wereldwĳde expertise in
bedrĳfsobligaties.
Veel obligatiebeleggers streven naar een goed rendement met een beperkt risico en vinden vooral nu
bedrĳfsobligaties gunstig. Daarbĳ is het de kunst om de juiste obligaties te selecteren. Het kiezen uit de
grote hoeveelheid mogelĳkheden vereist diepgaande expertise en een gestructureerd beleggingsbeleid.

Ons team van 60 obligatiespecialisten analyseert wereldwĳd 1.200 ondernemingen om demeest aantrekkelĳke
bedrĳfsobligaties te selecteren. Dit komt onder andere terug uit de volgende fondsen:


