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Sturen op 
risico’s

Dutch View:
Credits

VOORWOORD

en VeRDeR

Fondsnieuws-seminar over trends 
in het obligatiebeleggen

Antwoord op stijgende correlatie: 
meer risicodiversificatie

De autoriteiten hebben de schijnwerpers gericht op de in de loop der jaren 
sterk gestegen kosten van fondsen en willen de distributievergoeding 
afschaffen die het fondshuis aan de bank betaalt. Redacteur Barbara Nieu-
wenhuijsen dook in het verleden en vond de bron van de kostenstijgingen.

De BRIC-landen stelden de afgelopen jaren teleur op de aandelenmarkten. 
De correlatie met het Westen was hoog en de lagere vraag naar goederen 
uit China en andere emerging markets drukte de groei. Terwijl China bezig 
is met de ombouw van zijn economie, stoomt een nieuwe serie groeilanden 
zoals Turkijke op, die verrast met groei en hoge rendementen.
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de comeback 
van vastgoed

Management fees en Totale Kostenratio
Beheerkosten van de fondsen van Robeco en BNP Paribas Obam, in %

Management fees
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 Beleggers twijfelen 
welke toekomst 
voor hen ligt. 

Is het er een waarin 
het inflatie- of juist 
het deflatiescenario 
dominant is? Voorals-
nog lijkt de economie 
in de greep van deflatie. 
Maar een toenemend 
aantal beleggers, en 
vooral ook de meer 
vermogende beleggers, 
nemen een voorschot 
op een scenariowisse-
ling te moeten nemen. 
Zij steken meer geld 
in inflatiegerelateerde 
obligaties, alsook in 
vastgoed. Vooral com-
mercieel vastgoed is in 
trek, omdat de huren 
jaarlijks geïndexeerd 
worden. Maar als het 
huurcontract afloopt, is 
de kans groot dat de ge-
daalde vastgoedprijzen 
ook tot lagere huurin-
komsten leiden – de 
belegger komt dan van 
de regen in de drup. 
Dat is voor vastgoedbe-
leggers reden om zeer 
behoedzaam te zijn 
in de keuze van hun 
beleggingsobjecten. De 
voorkeur gaat dan ook 
uit naar winkelparadij-
zen die zich vooral op 
beleving richten. Veelal 
gaat het om malls in 
metropolen als Lon-
den en Parijs, waar de 
leegstand beperkt is en 
de huren jaar op jaar 
stijgen en de overheid 
een streng vergunnin-
genbeleid voert.

Cees van Lotringen
HooFDReDACTeuR FoNDsNIeuWs
Cees.vANloTRINgeN@FoNDsNIeuWs.Nl

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

In de grafiek hebben we dit zichtbaar

gemaakt. We hebben het fonds Robeco

Emerging Conservative Equities vanaf

de lancering in maart 2011 vergeleken

met de MSCI Emerging Markets Index.

Het cumulatieve rendement van Emerging

Conservative Equities bedroeg over deze

periode 23,1% (14% per jaar gemiddeld)*

met een volatiliteit van slechts 10,8%,

terwijl de referentie-index een rendement

van 1,8% had bij een volatiliteit van 17,7%.*

Ter verduidelijking, een aandeel dat

bijvoorbeeld 20 procent daalt, moet

25 procent stijgen om weer op het oude

niveau terug te komen. En een aandeel dat

50 procent daalt, moet maar liefst

100 procent terugwinnen! Een aandeel dat

minder hard gedaald is, heeft minder goed

te maken en zal naar verwachting sneller

herstellen.

Opvallend is dat laagvolatiele aandelen

in stijgende markten naar verwachting

maar beperkt achterblijven bij andere

aandelen. Die combinatie vormt de

aantrekkingskracht van laagvolatiel

beleggen.

Robeco heeft al meer dan zes jaar

ervaring met zijn strategie in laagvolatiele

aandelenportefeuilles, Europees

(Robeco European Conservative Equities)

Laagvolatiel beleggen:
minder verliezen,
dus sneller winnen

De gedachte achter laagvolatiel beleggen is dat bepaalde aandelen in slechte tijden naar

verwachting minder hard dalen dan andere aandelen. Als de markten weer aantrekken,

hoeven laagvolatiele aandelen minder goed te maken om weer op het oude peil te komen.

Belangrijke informatie
Robeco Institutional Asset Management B.V. (Handelsregister nummer 24123167)
heeft een vergunning van de Autoriteit Financiële Markten te Amsterdam.
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Maandelijkse performance Emerging Conservative Equities sinds maart 2011*

en wereldwijd (Robeco Global

Conservative Equities). Inmiddels

beheren wij meer dan EUR 3,5 miljard

aan laagvolatiele aandelen

(per 30-8-2012). Wij gebruiken onze

zeer uitgebreide expertise om een

langetermijnstrategie neer te zetten

voor aandelen die in een neergaande

markt minder verliezen, waardoor ze

sneller herstellen. Over het algemeen

hebben deze aandelen ook hogere

dividendrendementen. We streven voor

Emerging Conservative Equities naar een

dividend van ca. 5% per jaar.

Wilt u meer weten?
Kijk dan opwww.robeco.nl/emerging

waar fondsmanager Pim van Vliet toelicht

hoe in slechte tijden minder wordt verloren

en in goede tijden relatief minder wordt

‘gemist’.

Bron: Robeco

* Nettorendement

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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● E-commerce tast waarde van winkelvastgoed aan 
● Winkelen was kopen, maar wordt beleven
tekst: cees van lotringen

SindS de kredietcriSiS in 2007 als 
een sluipmoordenaar heeft toegesla-
gen, is vastgoed het weeskind van de 
belegger. Dalende (ver)koopprijzen 
voor commercieel vastgoed, dalende 
huurinkomsten, leegstand en een 
huizenmarkt waarvan het fundament 
wordt aangetast door een aardver-
schuiving die meerdere oorzaken 
kent. Toch kan vastgoed sinds enige 
tijd weer op een groeiende groep van 
beleggers rekenen. 

Maar liefst 15% van deze groep 
heeft op dit moment vastgoed in de 
portefeuille, terwijl dat een jaar gele-
den nog 9% was. Daarbij geldt: hoe ho-
ger het vermogen, hoe groter het per-
centage beleggers dat een deel van het 
vermogen aanwendt voor gestapelde 
stenen. Van de beleggers met een vrij 
te beleggen vermogen van meer dan € 
500.000 heeft 34% in vastgoed belegd. 

Volgens de recentelijk gepubli-
ceerde Schroders Beleggingsbaro-
meter geldt de sterke allocatie naar 
vastgoed vooral voor beleggers die 
van beleggingsadviseurs gebruikma-

ken. Die hernieuwde interesse voor 
vastgoed kent meerdere verklaringen: 
beleggers willen de correlatie in hun 
portefeuille verkleinen door in alter-
natieven te beleggen, ook al is vast-
goed minder liquide dan bij voorbeeld 
aandelen of obligaties. Behalve met 
correlatie heeft het ook te maken met 
de aanname dat vastgoed een hedge 
vormt tegen mogelijk stijgende inflatie. 
Mede dankzij die belangstelling is de 
EPRA-index dit jaar met 22% gestegen.  

Vermogensbehoud 
‘Het is een goede inflatiehedge, maar 
het is geen perfecte hedge’, waarschuwt 
Ryan Dally, die bij Insinger de Beaufort 
het vastgoedteam aanvoert. ‘Of het 
goed is of perfect hangt vooral af van 
de vraag of er sprake is van leegstand 
of niet. Is dat het geval, dan biedt vast-
goed geen bescherming tegen inflatie.’ 

Op dit moment is er nog geen seri-
eus bewijs van een oplopend inflatiesce-
nario: de economische groei in Europa 
is laag en het risico van een nieuwe akte 
in het schouwtoneel van de kredietcri-
sis groot. Maar gefortuneerde Europe-
anen sluiten een uiteenvallen van de 
eurozone nog altijd niet uit en hebben 

daarom liever een Duitse euro dan een 
Italiaanse of een Griekse euro. Om die 
reden investeren ze op grote schaal in 
de Duitse huizenmarkt en kopen de 
superrijken zich in Londen in. Het zijn 
majestueuze, peperdure huizen waar ze 
doorgaans meer dan driehonderd da-
gen per jaar niet zijn. ‘Het doel ervan is 
behoud van vermogen’, zegt Dally. 

Beleggen in vastgoed om het in-
flatiespook van je af te houden, is geen 
sinecure. Want door de kredietcrisis is 
het beeld van Europa gefragmenteerd 
geraakt; kansen en risico’s lopen sterk 
uiteen: in de eerste zes maanden daalde 
het aantal transacties in commercieel 
vastgoed in Europa op jaarbasis met 
20%, voor de Europese periferie was 
dat zelfs 70%. In de Benelux en Scan-

DE COMEBACK 
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dinavië nam het aantal transacties op 
jaarbasis juist toe met 50%. 

Londen op kop
Naast de sterke, door de kredietcrisis 
gedreven ontwikkelingen is er sprake 
van een aantal ingrijpende trends op 
het terrein van globalisering, vergrij-
zing en digitalisering van de samenle-
ving die aan vastgoed niet voorbij gaat.

‘Dat geldt bij voorbeeld voor de 
globalisering, die zich vooral afspeelt 
in een aantal metropolen in de wereld. 
Naast New York, Hongkong en Singa-
pore, zijn dat in Europa vooral Londen 
en in mindere mate ook Parijs, Berlijn 
en Stockholm. Voor het Europese con-
tinent is Londen het onaangevochten 
centrum van de financiële sector, maar 
ook van technologie- en mediabe-
drijven als Facebook, Apple en Goo-
gle. ‘Dergelijke wereldmerken willen in 
Londen zijn, want daar wil de creatieve 
klasse ook naartoe’, zegt Dally. 

De aantrekkingskracht van steden 
als Londen op hoogopgeleide mensen 
blijkt uit de prijzen van zowel commer-
cieel als residentieel vastgoed. In Londen 
zijn de winkelhuren fors hoger dan in de 
rest van het Verenigd Koninkrijk. Dat 

‘vastgoedbeleggers 
willen in malls 
beleggen, waar 
het accent ligt op 
belevingswinkels’ 

komt mede doordat er in Londen sprake 
is van een hoger en luxer consumptie-
patroon. Het onderstreept een andere 
trend: die van een toenemende kloof 
tussen arm en rijk. Vastgoedbeleggers 
als Ryan Dally van het Insinger de Beau-
fort Real Estate Equity Fund en Matthijs 
Storm van Kempen Best Selection Euro-
pean Property Fund spelen daarop in. 

Matthijs Storm van Kempen zegt 
dat hij vooral wil beleggen in winkelge-
bieden die een beleving bieden. Veelal 
gaat het daarbij om ‘malls’, waar grote 
merken samenklonteren. Voorbeel-
den zijn Westfield in Londen en Parly 
2 nabij Parijs. De laatste is eigendom 
van vastgoedfonds Unibail-Rodamco, 
dat volgens fondsmanager Dally als een 
van de eersten succesvol op deze trend 
inspeelde. Deze winkelcentra zullen 
een magneetwerking op consumenten 
blijven houden, omdat er themawin-
kels te vinden zijn die het accent leggen 
op beleving en omdat deze centra een 
compleet winkelaanbod bieden. 

‘Beleving’ is het antwoord op de di-
gitalisering van de samenleving, want 
een multi-channelstrategie heeft de 
toekomst en daar spelen trendsetters 
als het Britse John Lewis op in. Het 
bedrijf heeft aangekondigd het aantal 
winkels in het Verenigd Koninkrijk te 
halveren tot honderd. John Lewis is, na 
het Britse Next, marktleider op het ter-
rein van onlineverkopen: 24% van de 
omzet is daar nu al aan te danken. 

Leegstand 
Onlineverkopen staan als percentage 
van de totale winkelverkopen nog in 
de kinderschoenen, maar de groei is 
revolutionair. Voor winkelgebieden en 
binnensteden zal die trend grote ge-
volgen hebben, zegt Storm. Zo is het 
overaanbod van winkelvastgoed in pro-
vinciesteden in Gelderland, Groningen 
en Limburg al goed zichtbaar en die 
ontwikkeling zet door. Gemiddeld is 
de leegstand in Nederland nu 6%, maar 
aan het einde van dit decennium zal 
dat meer dan 9% zijn. Nederland wordt 
relatief hard geraakt, omdat de winkel-
dichtheid een van de hoogste in Europa 
is: 347 vierkante meter per duizend in-
woners, tegen 241 gemiddeld. 

Storm vindt dat het Nederlandse 
beleid op de vastgoedmarkt niet al-
leen overaanbod en leegstand in de 
hand heeft gewerkt, maar dat boven-

dien niet of laat wordt ingespeeld op 
trends als van de belevingswinkels en 
onlineverkopen. ‘In Nederland worden 
vergunningen voor nieuwe winkelpro-
jecten op gemeentelijk niveau afge-
geven, terwijl dit in de meeste andere 
Europese landen op nationaal niveau 
gebeurt.’ Malls die je als eigenaar actief 
kan managen, zijn volgens Storm een 

antwoord op bovengenoemde trends, 
maar in tegenstelling tot Frankrijk en 
Groot-Brittannië zijn malls in Neder-
land niet toegestaan buiten de gemeen-
tegrenzen, zodat er sprake is van een 
bestuurlijke patstelling die op gespan-
nen voet staat met die consumenten- 
en beleggingstrends. 

Volgens hem is actief management 
van winkelvastgoed in Nederland dan 
ook een utopie. Het wordt beperkt door 
wet- en regelgeving. ‘Bovendien zijn 
huurders in Nederland niet verplicht 
omzetgegevens met de eigenaar van het 
gehuurde vastgoed te delen. Daardoor 
heb je als belegger geen goed beeld van 
de performance van je vastgoed en ben 
je volledig overgeleverd aan een over-
bewinkelde markt.’ Storm, alsook Dally 
van Insinger, geeft daarom de voor-
keur aan beleggen in beursgenoteerde 
fondsen zoals Unibail-Rodamco, Ham-
merson, Westfield en Capital Shopping 
Centres, die zich vooral richten op deze 
malls in Londen en Parijs.   

Inflatie-indexatie
Voor deze vastgoedbeleggers zijn de 
niet-genoteerde vastgoedfondsen ta-
boe. Zij hebben overwegend porte-
feuilles van kleine en middelgrote 
wijkwinkelcentra, retailprojecten die 
‘commodity retailers’ huisvesten en 
sommige ‘factory outlets’. ‘Die fondsen 
verkeren nu veelal al in financierings-
problemen’, zegt Storm.

Nu de dreiging van inflatie en stag-
natie aanwezig is, is het volgens hem 
essentieel om je te richten op regionaal 
dominante winkelcentra met een lage 
leegstand. Storm: ‘Want weliswaar is 
er sprake van een jaarlijkse inflatie-in-
dexatie in de winkelhuren, maar in het 
geval van leegstand krijg je als verhuur-
der (en daarmee als belegger) na het 
aflopen van het contract te maken met 
lagere huurprijzen en die werken ook 
door in de nieuwe contracten.’ 

Nederland is van dat risico een 
schrijnend voorbeeld: de heronderhan-
delde huurprijzen van winkelmeters is 
ten opzichte van 2000 met 35% in reële 
termen gedaald, terwijl in dominante 
winkelcentra in Duitsland, Engeland 
en Frankrijk sprake is van een jaarlijkse 
stijging van 5%.  

cees van lotringen  is redacteur van 
Fondsnieuws.

‘Actief management 
van winkelvastgoed 
is een utopie in 
nederland door de 
regelgeving’ 

Vergunning nationaal geregeld 
Leegstand in %

Europese bevoorrading
Hoeveel winkeloppervlakte (m2) per 1.000 inwoner

Vergunning lokaal geregeld 
Leegstand in %

Bron: PMA, Green Street European Research, Cushman & Wakefield
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Computermodellen
zijn handig,maar
gezond verstand is beter.

De computer wordt door ons voor vrijwel alles gebruikt, behalve voor het nemen van beleggings-
beslissingen. De werkelijkheid kent nu eenmaal meer variabelen dan we in een computermodel
kunnen stoppen.

Voor ons is gezond verstand eigenlijk belangrijker. Als onze fondsmanager op grond van jarenlange
ervaring zegt dat een mogelijke investering ‘niet goed voelt’, is dat voor ons waardevol genoeg om
op zoek te gaan naar de achtergrond van dat gevoel en de onderste steen boven te halen. Dat
kritisch zijn loont, vindt u bijvoorbeeld terug in twee uitstekend presterende obligatiefondsen: het
Delta Lloyd Euro Credit Fund en het Delta Lloyd Bond Euro Fonds.

Meer informatie over al onze vastrentende fondsen vindt u op www.deltalloyd.nl/vastrentendbe-
leggen. Wellicht doet u inspiratie op om weer eens met uw beleggingsadviseur om te tafel te
gaan zitten.

De Delta Lloyd Beleggingsfondsen zijn als beleggingsinstellingen opgenomen in het register dat wordt gehouden door de Autoriteit
Financiële Markten. Loop geen onnodig risico. Lees de Essenele Beleggersinformae voordat u het product koopt. Deze is verkrijg-
baar via www.deltalloydassetmanagement.com. De waarde is aankelijk van ontwikkelingen op de financiële markten en kan als
gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren.

wachten wordt beloond
Ivan Moen, hoofd investments van Optimix Vermogensbeheer, focust 
op Europese aandelen, de rente en de earnings yield.

‘ Voor geduldige 
beleggers liggen 
er veel kansen 
in europese 
aandelen’

Europese aandelen kansrijk
Voor de geduldige belegger ligt er een grote 
kans te wachten in Europese aandelen. De schul-
dencrisis heeft haar sporen nagelaten op de aan-
delenwaardering ten opzichte van Amerikaanse 
aandelen. Deze grafiek illustreert dat het verschil 
in de afgelopen veertig jaar niet zo extreem is ge-
weest. Marktsentiment heeft geleid tot overdrij-
ving en overdrijving leidt tot beleggingskansen. 
Het globale karakter van de in Europa genoteerde 
multinationals komt sterk overeen met Ameri-
kaanse multinationals. Het negatieve sentiment 
heeft er echter toe geleid dat het gehele Europese 
spectrum in de verkoop is gedaan. 

Lange rente
Jarenlang lieten wiJ deze grafiek zien en was 
onze stellingname dat de obligatierente in een 
échte langetermijncontext nog niet bijzonder 
laag was. Beleggers keken veelal selectief en zagen 
dan uiteraard één dalende lijn tot een ongekend 
laag niveau, naar ons idee een typisch staaltje van 
‘anchoring’. Deze grafiek maakt duidelijk dat de 
Amerikaanse rente nu wél ongekend laag is. Naar 
ons idee tendeert de rente naar een optelsom van 
reële rente, plus een (verwachte) inflatiepremie, 
plus een (landafhankelijke) risicotoeslag. Op lan-
ge termijn tendeert de reële rente naar de gemid-
delde verwachte reële economische groei. 

Dividend yield
Het ‘fed-model’ deelt de ‘earnings yield’ van aan-
delen (de inverse van de koers-winstverhouding 
van aandelen) op de nominale rentevoet om door 
middel van het verloop in deze ratio een idee te 
geven over de (relatieve) waardering van aande-
len versus obligaties. Er is veel op deze methode 
af te dingen. Zo verkrijgt de obligatiebelegger wel 
rente, maar de aandelenbelegger krijgt geen ‘ear-
nings’, maar dividend. De ‘dividend yield’ is daar-
om een betere vergelijkingsmaatstaf. Daarnaast 
is de nominale rente per definitie een nominale 
grootheid, maar wordt deze vergeleken met een 
reële grootheid: winst dan wel dividend. 

Ivan Moen is partner en head of invest-
ments van de Amsterdamse vermogens-
beheerder Optimix. Moen staat aan het 
hoofd van een klein en wendbaar team 
van portfoliomanagers en fondsma-
nagers die samen de strategische en 
tactische assetallocatie bepalen. Een 
deel van het vermogen van klanten 
wordt belegd in eigen fondsen. Zo voert 
Moen het Optimix America Fund aan, dat 
vijf Morningstar-sterren heeft en wordt 
gerekend tot de best presterende Ameri-
ka-fondsen van de laatste jaren. Moen 
werkt sinds 2008 bij Optimix. Eerder 
was hij werkzaam bij APG Investments.  

IVan Moen 
beleggingsstrateeg
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Sturen op 
riSico’S
Omdat spreiding over beleggingscategorieën niet
de bescherming gaf die beleggers zochten, verschuift 
de aandacht nu naar risicodiversificatie.

antwoord gezocht op stijgende correlatie

tekst: MIRANDA schoutseN

In turbulente tIjden stijgt de cor-
relatie, ofwel de samenhang tussen 
het rendement van verschillende be-
leggingscategorieën als aandelen en 
obligaties. Veel beleggers zochten de 
afgelopen jaren daarom hun heil in 
meer spreiding binnen de portefeuille 
en stapten in alternatieve beleggingen 
als private equity, infrastructuur of 
grondstoffen. 

Dat leverde niet de bescherming 
die zij verwachtten. ‘Dat betekent 
niet dat alternatieve beleggingen geen 
toegevoegde waarde hebben’, zegt Jé-
rôme Teiletche van vermogensbeheer-
der Lombard Odier. ‘Maar ze bleken 
blootstelling te geven aan dezelfde risi-
cofactoren.’ (Het beleggingsrendement 
kan namelijk worden opgesplitst en 
worden toebedeeld aan risicofactoren.) 

Individuele beleggingstitels en 
actieve beleggingsstrategieën bestaan 
uit een combinatie van onderliggende 
risicofactoren waar een risicopremie 
op behaald kan worden. Het bekendste 
voorbeeld is de aandelenrisicopremie, 
een compensatie die aandelenbeleg-

gers verlangen voor het extra risico dat 
ze lopen ten opzichte van een risico-
vrije belegging. 

Aandelenrisicopremie
De relatie tussen activa en risicofac-
toren is te vergelijken met het verband 
tussen voedsel en voedingsstoffen, 
schetst Willem Klijnstra, hoofd re-
search Global Balanced Solutions van 
BNP Paribas Investment Partners. 
‘Het gaat niet om de etenswaren op 
zich maar om de inbegrepen voedings-
stoffen als water, koolhydraten, proteï-
nes, vezels en vet.’

De aandelenrisicopremie is een 
dominante factor in categorieën die als 
diversificatie in de portefeuille werden 
opgenomen, zoals bijvoorbeeld hedge-
fondsen en private equity. Spreiding 
over deze beleggingsklassen betekent 
niet per se dat er een diversificatie van 
risico’s heeft plaatsgevonden. 

Dat wil niet zeggen dat een sprei-
ding van kapitaal over beleggingsin-
strumenten geen enkele toegevoegde 
waarde meer heeft. ‘Maar zonder con-
trole op de onderliggende risicofacto-
ren kan een belegger dus behoorlijk 
verrast worden doordat te veel van 

hetzelfde risico is gekocht’, zegt Klijn-
stra. En daarom onderwerpt BNP Pa-
ribas sinds enige tijd alle aangedragen 
beleggingsvoorstellen voor implemen-
tatie aan een grondige analyse naar de 
onderliggende risicobronnen. 

‘Bij een nieuw beleggingsvoorstel 
bekijken we welke impact dat heeft op 
de totale blootstelling aan risicofacto-
ren en of dat totaalplaatje overeenkomt 
met onze “investment beliefs”’, zegt de 
researchmanager. ‘Dat kan betekenen 
dat een voorstel wordt geblokkeerd. 
We kunnen het effect ook deels com-
penseren met een tegenovergestelde 
strategie om een bepaalde factorex-
posure te verminderen. Als de totale 
portefeuille te veel marktrisico bevat, 
kunnen we besluiten in bepaalde aan-
delen short te gaan of een deel van de 
aandelenexposure te hedgen.’

Risicofactoren
Het monitoren van de risicofactoren 
in de portefeuille, zoals dat bij steeds 
meer institutionele beleggers gemeen-
goed is, vergroot het inzicht in de drij-
vende krachten van de performance. 
Tegelijkertijd geeft het de mogelijkheid 
om bij te sturen als een ongewenste 

beleggingscategorieën. Dus is het heel 
belangrijk om te weten in hoeverre we 
blootgesteld zijn aan deze factor. Want 
wij hebben hier wel een mening over. 
Dus als we long blijken te zijn in deze 
factor moeten wij hier iets mee doen.’

Ook Lombard Odier heeft gekozen 
voor een portefeuilleconstructie waar-
bij de nadruk ligt op diversificatie naar 
risico in plaats van kapitaal. Deze par-
tij heeft gekozen voor de zogenoemde 
risicopariteitsstrategie (‘risk-parity’), 
een methode die de laatste jaren even-
eens sterk in opkomst is. Het is een 
systematische benadering waarbij de 
risicocontributie van de verschillende 
portefeuillecomponenten wordt gelijk-
gesteld, legt Teiletche uit. ‘Bij een tra-
ditionele 50/50-verdeling tussen aan-
delen en obligaties komt bijna 90% van 
de volatiliteit, en dus de schommelin-
gen in rendement, van aandelen. Breng 
je die risico’s in balans, dan komt de al-
locatie naar deze twee categorieën uit 
op 20/80.’

Door de grote allocatie aan obli-
gaties is het verwachte rendement 

concentratie van risico’s ontstaat of in-
dien onbedoelde bijeffecten ontstaan. 

BNP Paribas heeft twaalf risico-
factoren geïdentificeerd waarop alle 
portefeuilles worden gescreend. Daar-
onder vallen onder meer bekende ri-
sicofactoren als het rente-, inflatie-, 
valuta-, krediet- en aandelenrisico. 
Daarnaast richten de vermogensbe-
heerders zich op andere risicobronnen 
die meer tijdelijk van aard zijn.

‘De “periferal risk”-factor bijvoor-
beeld,’ illustreert hij, ‘het verschil in 
risico tussen de perifere eurolanden en 
de kernlanden. Dat is een factor die op 
dit moment heel bepalend is voor veel 

rond de 4%. Sommige beleggers zijn 
daar tevreden mee maar veel risico-
pariteitsstrategieën voegen een vorm 
van ‘leverage’ toe; met geleend geld 
wordt geprobeerd het rendement op te 
schroeven. Ook Lombard Odier past 
het toe in sommige van zijn ‘multi-
asset’-fondsen. Teiletche: ‘Door het 
gebruik van leverage vergroten we het 
risicobudget, wat ons meer mogelijk-
heden geeft om extra rendement te 
realiseren. Echter, een toevoeging van 
leverage is niet per se noodzakelijk om 
rendement te behalen.’

Sharpe-ratio
Ook zonder leverage is er een be-
langrijk verschil met de eerder be-
schreven risicofactormethode. Want 
risk-parity beoogt een gelijke risico-
spreiding te realiseren zonder enig 
fundamenteel oordeel over de activa. 
Klijnstra: ‘Onze factorbenadering 
gaat niet uit van gelijkwaardig ri-
sico. Wij proberen juist door tacti-
sche beslissingen over risicofactoren 
outperformance te realiseren. Het 

kan zijn dat wij op dit moment veel 
risicoblootstelling hebben naar aan-
delen maar over twee maanden niet 
meer.’

Consistentie in het rendement, 
dat is de belangrijkste doelstelling, 
stelt Teiletche. ‘De risicopariteitsstra-
tegie levert meer stabiliteit in de per-
formance ook omdat we onafhankelijk 
zijn van markttiming. De verminderde 
volatiliteit is een van de belangrijkste 
voordelen. De Sharpe-ratio, die aan-
geeft in hoeverre het extra rendement 
het extra risico compenseert, is tot nu 
toe erg hoog met meer dan 1,5 de afge-
lopen drie jaar.’

BNP Paribas past de risicodiver-
sificatie sinds 2011 toe, maar het ef-
fect ervan is lastig te meten. Klijnstra 
is overtuigd van het nut ervan. ‘Om-
dat we nu succesvol risicobronnen in 
portefeuilles hebben opgenomen die 
niet waren inbegrepen als we deze 
methode niet hadden toegepast.’

MIRANDA schoutseN Is FINANcIeeL JouRNALIst 
eN MeDeWeRkeR vAN FoNDsNIeuWs.

BeuRs NeW yoRk 
foTo: HH

‘ Door het gebruik 
van leverage, 
vergroten we het 
risicobudget en 
dus het rendement’

De volatiliteit op de financiële markten 
is afgenomen. toch is de correlatie 
tussen beleggingscategorieën nog hoog. 
Blijft dat zo? 
‘Zakenbanken kunnen niet langer op 
de markt interveniëren en hebben de 
risico’s van de eigen balans gehaald 
en verlegd naar de markt. Daarbij 
heeft de opkomst van exchange traded 
funds (ETF’s), en de toegang die zij 
bieden tot niet gecorreleerde assets, 
bijgedragen aan marktbewegingen die 
hetzij ‘risk-on’, hetzij ‘risk-off’ zijn. 
Ik denk niet dat deze twee trends snel 
aan kracht inboeten. De hoge correlatie 
tussen beleggingsklassen is waar-
schijnlijk van blijvende duur.’ 

hoe richten jullie de portefeuille in om 
de risico’s te spreiden?
‘Wij volgen niet slaafs de output van 
een risicofactormodel, al controleren 
wij  regelmatig of we niet overgecon-
centreerd zijn in een risicofactor. Een 
analyse van de risicocomponenten 
helpt zeker om het risicoprofiel van de 
portefeuille te doorgronden. Maar uit-
eindelijk is dat toch een terugkijkende 
maatstaf op basis van historische data. 
Kwantitatieve analyses zijn belang-
rijk maar ze zouden niet de drijvende 
kracht achter beleggingsbeslissingen 
moeten zijn.’

hoe realiseren jullie een optimale 
diversificatie?
‘In plaats van mandjes van hoogge-
correleerde activa samen te stellen, 
zoeken wij naar strategieën die zich 
anders gedragen, zoals bijvoorbeeld 
een “relative value”-aandelenstra-
tegie. Daarbij beleggen we in large 
cap-aandelen en gaan we short in small 
caps. De large caps profiteren in een 
risk-on-omgeving maar deze strategie 
werkt ook goed bij een risk-off-bewe-
ging omdat large caps het in dalende 
markten beter doen dan small caps.’

Wat geeft dan neerwaartse bescherming 
als correlaties omhooggaan?
‘Wij gebruiken geen verzekeringsop-
lossing tegen grote schommelingen in 
de portefeuilles omdat het merendeel 
niets oplevert. De Amerikaanse dol-
lar biedt ook bescherming wanneer 
beleggers in paniek raken. Het risico 
op onwaarschijnlijke gebeurtenissen is 
te mitigeren door de blootstelling aan 
eenzelfde soort strategie te beperken. 
Zolang er meer strategieën positief 
uitpakken dan negatief, zullen de 
absolute rendementen goed zijn, wat 
er ook gebeurt.’ 

MalcolM JoneS – 
StanDarD life 
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Correlatie goudprijs en de Amerikaanse schuld
Ontwikkeling sinds de jaren ‘90
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Is goud aan het 
eInde van een 
supercyclus?
edelmetaal gezien als risicovollere asset 

tekst: Harm luttikHedde

De sterke opmars van goud begon 
rond de eeuwwisseling. Sindsdien is de 
prijs van het edelmetaal verzevenvou-
digd. De hoogste koers kwam tot stand 
in september 2011, toen een troy ounce 
tegen $ 1920 werd verhandeld. 

De laatste keer dat er sprake was 
van een goudkoorts was in de jaren 
zeventig. Een lange rally eindigde in 
een bubbel die in 1980 uiteenspatte. 
Daarna volgde een ‘bear market’ die 
twee decennia aanhield. Inmiddels is 
de goudprijs alweer twaalf jaar op rij 
gestegen. Dankzij de scherpe correctie 
eind vorig jaar noteert de goudprijs nu 
een plus van 10%. 

De ‘ongelooflijke toename’ van de 
vraag naar gouden juwelen vanuit Chi-
na en India heeft een structurele rol 
gespeeld in de totstandkoming van de 
huidige goudprijs, zegt strateeg Mar-
cus Grubb van de World Gold Council, 
de branchevereniging voor goudmijn-
bouwers. ‘De helft van de wereldwijde 
vraag naar juwelen komt uit deze twee 
landen. Tot 2020 zal de middenklasse er 
groeien met 300 miljoen mensen. Dat 
ondersteunt de supercyclus.’

Harm luttikHedde is redacteur van 
fondsnieuws.

Grafiek: Ymke pas

Juwelen zijn 
nog goed 
voor 50% van 
de wereldwijde 
vraag naar goud

De tweede factor die de goudprijs 
naar recordhoogte stuwde, waren in-
vesteringen. Grubb: ‘In de afgelopen 
tien jaar is de wereldwijde vraag van 
investeerders naar goud verdubbeld 
tot 38% van het totaal. Juwelen zijn nog 
goed voor 50% van de wereldwijde vraag 
en technologiebedrijven, met name uit 
de halfgeleiderindustrie, nemen de res-

terende 12% voor hun rekening.’ Boven-
dien wordt goud beschouwd als veilige 
haven in onzekere tijden en beschermt 
tegen het massaal drukken van papier-
geld door centrale banken.

Lage rente goed voor goud
Investeren in goud werd bovendien 
toegankelijker voor een breed pu-
bliek door de lancering van de eer-
ste goud-ETF in 2003. ‘Onze fysieke 
goudfondsen beheren inmiddels $ 17 
miljard. Dit is het equivalent van 10 
miljoen ounces, wat méér is dan de 
totale goudreserves van de Bank of 
England’, zegt hoofd onderzoek en 
investeringsstrategie Nicholas Brooks 
van ETF Securities, dat grondstoffen-
ETF’s aanbiedt.

Hij gelooft dat de goudprijs nog 
aanzienlijk verder kan stijgen. ‘Goud is 
een van de weinige hedges tegen inflatie 
als gevolg van de onhoudbare toename 
van de schulden in ontwikkelde landen. 
Alleen al in de Verenigde Staten pompt 
de Federal Reserve nu $ 40 miljard per 
maand in de markt zonder dat het einde 
daarvan in zicht is. Dit is nog niet volle-
dig door de markt ingeprijsd.’ Pas als de 
schuldniveaus dalen én China bereid is 
om de renminbi als reservemunt toe te 
staan, zou de prijs van goud serieus on-
der druk kunnen komen te staan, stelt 
Brooks. 

Volgens het World Gold Council 
is goud momenteel ‘fair’ gewaardeerd 
en zijn de vooruitzichten voor de mid-
dellange termijn gunstig. ‘Goud gedijt 
goed in een lage renteomgeving’, zegt 
Grubb. ‘Bovendien neemt goud in een 
beleggingsportefeuille een unieke posi-
tie in en heeft het de neiging tegen een 
premie te handelen ten opzichte van 
inflatie.’ 

De waarde van goud wordt ver-
schillend beoordeeld: Zo ziet Peter 
Schiff van Euro Pacific Capital de 
goudprijs binnen twee jaar naar $ 5000 
schieten, maar Georgette Boele van 
ABN Amro private banking denkt dat 
hij op zijn retour is en daalt naar $ 1300 
in 2014. ‘Goud heeft haar aantrekkings-
kracht verloren en is zich gaan gedragen 
als een risicovolle asset.’ Om de goud-
prijs een impuls te geven is volgens haar 
‘ heel wat fonkelend nieuws’ nodig. ‘Ook 
zijn wij niet zo pessimistisch over de 
dollar en zal het met de inflatie niet zo’n 
vaart lopen.’

De goudprijs beweegt al meer dan een jaar onder 
haar recordniveau. Is de supercyclus ten einde?
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grafieken: Ymke pas

Kroniek van de regelmatig verhoogde beheervergoedingen van fondsen. 

De afgelopen vijftien jaar zijn de 
kosten van Nederlandse beleggings-
fondsen exponentieel gestegen – een 
thema waar de AFM nu vol de schijn-
werpers op heeft gericht. De kostenstij-
ging kan worden geïllustreerd aan de 
hand van twee vlaggenschepen van de 
Nederlandse fondsenarmada. Bedroeg 
de beheerfee van het Robeco-fonds in 
1998 nog 0,25%, inmiddels bedraagt hij 
alweer geruime tijd 1%. Inclusief ser-
vicekosten bedraagt de Total Expense 
Ratio zo’n 1,12%. BNP Paribas Obam, 
het eerdere Fortis Obam, laat een ver-
gelijkbare  kostenstijging zien. 

Hans Janssen Daalen, directeur 
van branchevereniging voor asset-
managers Dufas, verklaart de prijs-
stijgingen door erop te wijzen dat de 
Nederlandse fondshuizen hun prijzen 
aanpasten aan gangbare niveaus in het 
buitenland. In 1999 introduceerden 
buitenlandse fondshuizen bovendien 
de distributievergoeding. Als gevolg 
van hun hogere beheerfees konden zij 
hogere vergoedingen betalen. ‘Neder-
landse fondsaanbieders moesten ge-
woon mee’, aldus Janssen Daalen.

In een toelichting op de prijsstijgin-
gen schreef Robeco in 2001: ‘Zij (banken 
en vermogensbeheerders, red.) zijn al-
leen bereid onze fondsen te verkopen als 
we ze een concurrerende fee betalen.’ 

Toon Roodbergen was tussen 1996 
en 2001 werkzaam bij Fortis Invest-
ment Management. ‘Een reden was de 

distributievergoeding, maar we deden 
het ook omdat het kon’, vertelt hij. ‘De 
markt en de financiële pers reageerden 
niet op een verhoging van de fondskos-
ten. Beleggers liepen niet weg. Het be-
heerde vermogen groeide gewoon door.’

Jan Lodewijk Roebroek, directeur 
Nederland van BNP Paribas Invest-
ment Partners, ontkent dat het destijds 
bij Obam gegaan is zoals Roodbergen 
zegt. ‘Het is niet zo dat we maar wat 
deden. Bij de prijsverhogingen werd 
heel zorgvuldig te werk gegaan bij 
het afwegen van de verschillende be-
langen.’ Hij sluit zich aan bij Janssen 
Daalen en wijst erop dat prijsverhogin-

gen bij Obam ook altijd goedgekeurd 
moeten worden door de raad van com-
missarissen van het fonds.

Roodbergen: ‘In mijn tijd verhoog-
den we de kosten van Obam van 0,36 
tot ongeveer 0,60%. Zette je dat af te-
gen de Luxemburgse fondsen, dan wa-
ren onze fondsen nog altijd goedkoop.’

Europese regelgeving
Dat buitenlandse fondsaanbieders 
naar de Nederlandse markt kwamen, 
is het gevolg van de invoering van de 
Europese Ucits-regelgeving, vertelt 
Henk van Eldik, die van 1999 tot 2003 
bij Fidelity verantwoordelijk was voor 

tekst: BarBara NieuweNhuijseN

‘Kostenverhoging van 
fondsen werden 
geruisloos geaccepteerd’

wiNkelstraat met BaNkfilialeN
foTo: HH 

de sales in Nederland. ‘Ucits I werd 
rond ’89 in de meeste landen geïmple-
menteerd. Als gevolg daarvan kon je 
een fonds dat je in een Europees land 
mocht verkopen, ook gemakkelijker 
in andere Europese landen verkopen. 
Pas veel later ging het fondsaanbod 
echter echt groeien. Er waren in de 
jaren zeventig en tachtig maar een 
paar beleggingsfondsen in Nederland, 
en die waren traditioneel beursgeno-
teerd.’ 

Janssen Daalen: ‘In een tijdperk 
waarin er geen Ucits-paspoort be-
stond, was de beursnotering voor Ro-
beco het middel bij uitstek om zijn 

fondsen in het buitenland succesvol 
onder de aandacht te brengen. De vier 
fondsen van Robeco waren genoteerd 
aan alle grote Europese beurzen.’

Begin jaren negentig gingen ban-
ken ook eigen fondsen oprichten en 
verkopen, de zogenoemde huisfondsen. 
Dit was bij de banken het begin van de 
scheiding tussen productie en distri-
butie van fondsen. Toen de markten in 
Azië gingen boomen, kwam er naast 
deze fondsen vraag naar specifieke 
fondsen die daar belegden, vertelt Van 
Eldik. ‘De vraag naar Fidelity-fondsen 
kwam dus van de banken. Eerst van 
private banks als MeesPierson en Van 
Lanschot en later van de grootbanken.’ 

Hogere TER
ABN Amro bood de Robeco-fondsen 
al voor 2000 aan via zijn beleggers-
giro, maar startte in 2003 met het 
actief aanbieden van fondsen van an-
dere partijen aan bankklanten, aldus 
een woordvoerder van de ABN Amro. 
‘De eerste distributieovereenkomst die 
hiervoor gesloten werd, was er eentje 
met Fidelity.’ De reden die de bank 
hiervoor geeft, is dat er na de beursdip 
van 2000-2001 vraag kwam van klan-
ten naar buitenlandse fondsen en dat 
de bank zich realiseerde dat het eigen 
aanbod niet het hele spectrum besloeg. 

Van Eldik: ‘We hadden toen net de 
IT-bubbel gehad. Veel beleggers die geld 
hadden verloren, waren het vertrouwen 
in hun adviseur kwijt. Om het vertrou-
wen te herstellen gingen grootbanken 
naast de eigen fondsen ook fondsen van 
anderen aanbieden. Wij zijn in 2001 
met ABN Amro gaan praten.’ 

Rabobank opende zijn schap in 
2006. Naast Robeco-fondsen ging de 
bank toen fondsen van Merrill Lynch, 
Fidelity, ABN Amro, ING en Delta Lloyd 
verkopen, vertelt een woordvoerder.

Van Eldik: ‘Fidelity begon inter-
nationaal met het verkopen van beleg-
gingsfondsen in Engeland en Duits-
land. Dat ging via tussenpersonen, die 

wij een gedeelte van de management-
fee als provisie betaalden. Fidelity ver-
zorgde echter de gehele administratie 
en betaalde ook de depotkosten. Als 
gevolg daarvan was onze total expense 
ratio (beheervergoeding plus service-
kosten, ofwel TER, red.) veel hoger dan 
die van Nederlandse fondsen. Het was 
toen al gangbaar dat een Luxemburgs 
aandelenfonds een TER had van 1,5%. 
Wij betaalden daar toen maximaal een 
derde van als distributievergoeding 
aan de intermediair. Dit boden we de 
Nederlandse banken ook voor het ge-
ven van advies. Dit werd de helft toen 
de open architecture in 2002-2003 bij 
banken echt zijn intrede deed en de 
concurrentie heviger werd.’

Roodbergen: ‘Die TER’s van 1,5% 
vonden wij toen echt absurd. En dat 

vind ik nog steeds. Van 0,36% naar 
0,60% was al een hele stap, maar daarna 
zijn de kosten nog een keer verdubbeld.’ 

Van Eldik wijst erop dat Robeco en 
Fortis destijds ook marketmaker waren 
van hun eigen beursgenoteerde fondsen. 
‘Naast de beheervergoeding werd er door 
de Nederlandse partijen verdiend op de 
bied- en laatspread.’  Janssen Daalen wil 
hier geen commentaar op geven. Maar 
de AFM concludeerde in 2004 na on-
derzoek dat er door fondshuizen ten on-
rechte geld werd verdiend op de spread 
tussen de bied- en laatprijzen. 

Volgens Roodbergen kunnen de 
meeste fondsen ook vandaag de dag 
nog prima toe met een TER tussen de 
0,5% en 0,75%. ‘De financiële markt is 
te veel gericht geweest op winstmaxi-
malisatie van de aanbieder en niet van 

de belegger.’ Vanuit het beleggings-
team werd er weleens gemord om de 
salesgedreven prijsverhogingen. Met 
hogere kosten is het moeilijker om de 
benchmark te verslaan. ‘Maar ach’, 
zegt Roodbergen, ‘het aantal particu-
liere beleggers dat na vijf jaar nog weet 
of zijn portefeuille met fondsen het 
beter of slechter heeft gedaan dan de 
benchmark, is op één hand te tellen.’

Roodbergen is groot voorstander 
van het afschaffen van de distributie-
vergoeding, zoals in Nederland naar 
verwachting in 2014 gaat gebeuren. 
‘Dit is goed voor de klant en goed voor 
de concurrentie met indextrackers, die 
geen distributievergoedingen betalen.’

Zowel ING Investment Manage-
ment, BNP Paribas IP als Robeco heeft 
al rebate vrije shareclasses van een 
aantal fondsen gelanceerd. Bij ING 
IM en BNP Paribas IP betekent dit een 
halvering van de beheerfee. Bij Robeco 
kosten de kickbackvrije fondsen de 
helft plus 5 basispunten.  Roebroek: 
‘Daarmee zijn we dus terug op het 
prijsniveau van 1998.’

Perverse prikkel
Roodbergen: ‘Heel weinig klanten heb-
ben in de gaten hoeveel het uitmaakt 
of je 0,5% aan kosten betaalt of 1,5%. 
Ga je uit van een looptijd van dertig 
jaar en een rendement van 7% per jaar, 
dan scheelt dit bij eenmalige inleg van 
€ 100.000 aan het eind ruim € 160.000. 
In plaats van € 661.440 heb je dan           
€ 498.400. Dit komt overeen met het 
kiezen van het fonds met 0,5% kosten 
en het betalen van een adviesfee van    
€ 25.000 (25%). Dan kun je dus beter 
aan het begin een keer € 1200 voor ad-
vies betalen en later nog een € 500.’ 

Van Eldik twijfelt of het afschaf-
fen van de distributievergoeding het 
probleem van mogelijke perverse prik-
kels oplost. ‘Iedereen betaalt ze, dus 
veel maakt het niet uit. Ik geloof meer 
in het transparant maken van alle 
kosten. Moeten klanten direct gaan 
betalen voor advies, dan zullen veel 
kleine klanten daarvan afzien omdat 
ze dit niet gewend zijn. De vraag is of 
zij dan beter af zijn.’ Op het feit dat de 
distributievergoeding nu doorlopend 
is, zegt Van Eldik dat een adviseur ook 
doorlopend een vinger aan de pols zou 
moeten houden. 

BarBara NieuweNhuijseN  is redacteur vaN 
foNdsNieuws.

‘Maar heel weinig 
klanten hebben in 
de gaten hoeveel 
1,5% of 0,5% aan 
kosten uitmaakt’

Management fees en Totale Kostenratio
Beheerkosten van de fondsen van Robeco en BNP Paribas Obam, in %
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Belangrijke informatie
In Nederland worden de producten van DWS Investments u aangeboden door Deutsche Bank AG Amsterdam Branch. DWS Investments maakt deel uit van de Deutsche Bank Group. Deutsche Bank AG Amsterdam Branch
en de genoemde beleggingsfondsen zijn geregistreerd bij de AFM (Autoriteit Financiële Markten) te Amsterdam. Loop geen onnodig risico. Lees de Essentiële Beleggersinformatie. Deze is te vinden op dws.nl. De waarde
is afhankelijk van ontwikkelingen op de financiële markten en kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren.
© [2012] Morningstar. Alle rechten voorbehouden. De informatie, gegevens, analyses en meningen („Informatie“) hierin (1) bevatten vertrouwelijke informatie die het eigendom van Morningstar zijn (2) mag niet worden
gekopieerd of verdeeld (3), vormen geen beleggingsadvies, (4) worden uitsluitend gebruikt voor informatieve doeleinden (5), zijn niet gegarandeerd volledig, nauwkeurig of tijdige en (6) zijn afkomstig uit het fonds
gepubliceerde gegevens op diverse data. De informatie wordt u aangeboden geheel op eigen risico. Morningstar is niet verantwoordelijk voor de beslissingen, schade of andere verliezen met betrekking tot de informatie
of het gebruik ervan.

*Bron: Morningstar, Inc. per: eind april 2012

»www.DWS.nl

DWS – Europa’s eerste keus
voor wereldwijd dividendbeleggen.*
Hoog dividendaandelen staan weer volop in de schijnwerpers. Dat komt omdat dividenden zorgen voor een buffer
in volatiele markten en goed zijn voor de helft van het totale aandelenrendement over de afgelopen 20 jaar.
DWS Top Dividende richt zich op bedrijven die niet alleen een hoger dan gemiddelde dividenduitkering hebben,
maar ook een interessante dividendgroei en houdbare pay-out ratio’s.
DWS Top Dividende: het aandelenfonds met regelmatige inkomsten.

DWS TOP DIVIDENDE ★★★★★: kwartiel ranking

Periode 1 jaar 3 jaren 5 jaren

Kwartiel 1 1 1

DWS_1010300048_Fondsnieuws_270x325.indd 1 13-09-12 13:16

Het Fondsnieuws-productpanel beoordeelt beleggingsproducten. Dit keer wordt de SG 
Global Quality Income ETF van Lyxor doorgelicht.

Begin 2012 verwachtten analisten 
dat KPN een dividend van 90 cent zou 
gaan uitkeren, wat neerkwam op een 
dividendpercentage van 9%. In juli 
bleek dit niet haalbaar en werd het di-
vidend met twee derde verlaagd. On-
danks een stijgende markt daalde de 
koers van KPN dit jaar hierdoor van     
€ 9,32 naar € 4,71.   

In onzekere marktomstandighe-
den kiezen beleggers graag voor aan-
delen met een hoog dividendrende-
ment. Echter, het voorbeeld van KPN 
staat niet op zichzelf. Uit onderzoek 
blijkt dat het selecteren op alleen een 
hoog dividendrendement een risicovol 
beleid is en niet leidt tot het hoogste 
rendement.   

Hoogdividendfondsen hanteren 
daarom additionele criteria, zoals bij-
voorbeeld de kwaliteit van de balans. 
Dit is een belangrijk voordeel ten op-
zichte van trackers, die alleen het divi-
dendpercentage als criteria gebruiken. 
Maar voor liefhebbers van trackers 
biedt de SG Global Quality Income 
ETF van Lyxor sinds kort uitkomst. 
Deze tracker volgt een index die naast 

een hoog dividendrendement ook an-
dere criteria hanteert. 

Process 
De methodologie van de index is ont-
wikkeld door het quant team van So-
ciété Générale. Het selectieproces be-
staat uit drie stappen. De eerste stap 
is het screenen van de kwaliteit van de 
balans aan de hand van de Piotroski F-
Score. Deze methode, ontwikkeld door 
de Amerikaanse geleerde Joseph Pio-
troski, rankt aandelen op basis van ne-
gen fundamentele criteria. Verbeterde 
winstmarges en een daling van de uit-
staande schuld zijn enkele voorbeelden 
waaraan de balansen van bedrijven 

dienen te voldoen. Aandelen met een 
kwaliteitsscore hoger dan 7 komen in 
aanmerking opgenomen te worden in 
de index. 

In stap twee wordt gebruikge-
maakt van Merton’s Distance to De-
fault, een model dat het kredietrisico 
van bedrijven beoordeelt. Aandelen 
met een verhoogd risico op default 
worden uitgesloten van de index. In de 
laatste stap worden de aandelen met 
het hoogste dividendrendement gese-
lecteerd, waarbij gemikt wordt op een 
gemiddeld dividendrendement hoger 
dan 4%. De methodologie leidt tot een 
portefeuille die niet gebonden is aan 
restricties qua regio- en sectorallocatie. 

Portfolio fit 
Aandelenrendementen zijn asymme-
trisch, oftewel een steeds groter verlies 
moet met een nog veel grotere winst 
worden gecompenseerd. In dit kader is 
het beperken van de verliezen essentieel. 
Vandaar dat de SG Global Quality Inco-
me ETF met zijn defensieve karakter uit-
stekend in de kern van een beleggings-
portefeuille kan worden opgenomen. 

Performance
De ETF is pas een maand actief, maar 
de onderliggende index bestaat al 
sinds 2002 en heeft een uitstekend 
trackrecord. Sinds de start van de 
index behaalde deze een rendement 
van 91%, wat maar liefst 70% hoger 
is dan zowel de wereldindex als een 
gewone hoogdividendindex.

Product size
De ETF heeft een Total Expense Ra-
tio van 0,45%. Inmiddels zit er ruim 
€ 80 miljoen in de tracker en Lyxor 
heeft de verwachting uitgesproken 
dat voor het einde van het jaar de 
barrière van € 100 miljoen wordt 
geslecht. Dit is een belangrijke mini-
male grens voor institutionele par-
tijen om in te stappen, wat tot een 
verdere toename van het beheerde 
vermogen zal leiden. 

deze Productanalyse is 
afKomstig Van rogier raKe, 
Partner  Van de onafhanKelijKe 
Vermogensbeheerder ibs asset 
management.

‘Dit is een tracker 
die niet alleen naar 
het dividend, maar 
ook naar kwaliteit 
van de balans kijkt’

EtF mEt DiviDEND éN kwALitEit
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V.l.n.r.: Clemens Braams, Hans stoter, ViCtor VerBerk.
foTo: Jacqueline dubbink

Seminar Dutch View zoomt in op trends in obligatiebeleggen

Obligatiebeleggers kijken nOOd-
gedwOngen verder dan de veilige 
maar lage staatsrente en storten zich 
massaal op bedrijfsleningen. Hier-
door staan de rendementen onder 
druk, maar creditspecialisten zien 
naast de risico’s ook nog genoeg 
kansen. 

‘Bedrijfsobligaties en andere 
spreadproducten, zoals schulden van 
opkomende landen, kunnen voor 
veel institutionele beleggers weleens 
het nieuwe hart gaan vormen van de 
portefeuilles’, zegt Hans Stoter, hoofd 
credits bij ING Investment Manage-
ment tijdens een door Fondsnieuws 
georganiseerd seminar over bedrijfs-
obligaties. Volgens hem vormen cre-
dits reeds de kern van portefeuilles 
van Amerikaanse verzekeraars en hij 
verwacht dat ook in Europa institu-
tionele beleggers meer spreadpro-

ducten strategisch in de portefeuille 
zullen opnemen. Daardoor verschuift 
het zwaartepunt binnen portefeuilles 
van risicovrije staatsleningen naar be-
drijfsobligaties. Om deze kernpositie 
heen kunnen beleggers risico afbou-
wen door staatsobligaties toe te voe-
gen of risico toevoegen door aandelen 
te kopen. 

Deze benadering past volgens 
hem bij de huidige marktomstan-
digheden, waarbij beleggers kampen 
met negatieve reële rendementen op 
veilige staatsleningen, een structu-
reel lagere economische groei en hoge 
volatiliteit op de beurzen. Veel beleg-
gers zijn niet ongeschonden uit de fi-
nanciële crisis gekomen, waardoor de 
bereidheid om negatieve rendemen-
ten te accepteren volgens Stoter heel 
beperkt is. Ook is er geen geloof meer 
in het diversificatiemodel van Mar-
kowitz. ‘De traditionele assetallocatie 
maakt daarom plaats voor een focus 
op absoluut rendement en beperking 

van het neerwaartse risico’, aldus Sto-
ter. Dit zie je niet alleen terug in de 
belangstelling voor bedrijfsobligaties, 
maar ook voor total return-fondsen 
en hoogdividendaandelen. 

Als je kijkt naar de ‘earnings 
yield’, ofwel het omgekeerde van de 
koers-winstverhouding, dan is het 
volgens Stoter duidelijk dat beleggers 
voor het rendement momenteel naar 
de aandelenmarkt moeten kijken. 
Maar institutionele beleggers durven 
nu nog niet fors in te stappen. ‘Het 
verwachte rendement op aandelen is 

tekst: jeroen Boogaard

Landenrisico doemt 
op waar je het niet 
verwacht: BMW 
haalt 40% van 
winst uit China 

‘Wij vinden dat de 
benchmark het 
speelveld vaak heel 
klein maakt en een 
eigen leven leidt’ 

‘Credits Worden de kern’ 

niet het probleem, maar de verwachte 
volatiliteit. Zodra er meer duidelijk-
heid komt over de wereldwijde eco-
nomische vooruitzichten, nemen 
de volatiliteitsverwachtingen af en 
schuiven beleggers weer meer op naar 
aandelen’, zo houdt hij de zaal voor. 

Lagere yields
Vooralsnog stroomt het meeste geld 
echter naar bedrijfsobligaties, een 
trend die naar verwachting van Stoter 
ook volgend jaar doorzet. Met als ge-
volg dat de yields steeds lager worden. 
Het rendement op high yield van mo-
menteel 6,5% op indexniveau maakt 
weliswaar weinig indruk op beleg-
gers, maar vergeleken met alternatie-
ven is dit volgens hem nog altijd aan-
trekkelijk. Stoter: ‘Emerging Markets 
Debt zit op 4,5%, investment grade 
bedrijfsobligaties op 2,5% en staats-
obligaties zitten daar nog ver onder.’ 
De omgeving voor bedrijfsobligaties 
blijft volgens de creditspecialist van 

ING over het algemeen gunstig: ‘De 
winsten en balansen van bedrijven 
zijn solide, wat zich vertaalt in lage 
default rates. Naar onze verwachting 
zal dit ook in 2013 het geval zijn.’ Zelfs 
in Europa, met een zwakke economi-
sche groei, zijn de bedrijven solide. 

Zijn collega Victor Verberk, hoofd 
investment grade credit bij Robeco, 
noemt credits niet duur, maar ook 
niet goedkoop. ‘Als je een wat langere 
horizon hebt, zijn de credit spreads 
niet zo duur. Relateer je de spreads 
aan de schulden dan zie je dat de cre-
dit spreads zelfs hartstikke goedkoop 
zijn’. Wat wel duur is, zijn volgens 
hem de creditmarkten in de kern van 
Europa, zoals die van Duitsland en 
Frankrijk. ‘Niet alleen de bunds zijn 
duur, maar ook cyclische bedrijven 
uit Duitsland’, zegt Verberk. Dit komt 
volgens hem doordat beleggers de pe-
riferie mijden en zich vooral richten 
op veilige landen, waardoor je in die 
markten ‘bubbelachtige toestanden’ 
krijgt. 

Om die reden laat hij Duitsland 
en de cyclische Duitse  en Franse be-
drijven links liggen en wijkt hij on-
danks de landenrisico’s soms wel uit 
naar bijvoorbeeld Spanje en Italië. 
‘Er is een reden waarom je als beleg-
ger in deze markten voorzichtig moet 
zijn, maar je moet altijd goed kijken 
naar wat er al ingeprijsd is.’ Zo greep 
Verberk afgelopen zomer zijn kans in 
Spanje met de aankoop van een ‘co-
vered bond’, nadat hij sinds de kre-
dietcrisis niets meer had belegd in 

Zuid-Europa. De investering betrof 
een lening met gebundelde hypothe-
ken van verschillende Spaanse spaar-
banken (‘caja’s’) als onderpand. Niet 
echt veilig zou je denken gezien de 
staat van de Spaanse huizenmarkt, 
maar volgens Verberk was het onder-
pand twee keer zo groot als de hoofd-
som en kon hij de lening kopen tegen 
een korting van 40%. Uiteindelijk 
pakte deze belegging erg goed uit.  

Onverwachte landenrisico’s
De creditmarkten in de periferie van 
de eurozone blijven volgens hem ech-
ter voorlopig met het landenrisico 
meebewegen, waardoor er nog veel 
volatiliteit valt te verwachten. Als je 
een stabiel nutsbedrijf als Iberdrola 
goedkoop kan oppikken, dan is dat 
volgens Verberk echter zonder meer 
kansrijk. ‘Iberdrola gaat echt niet fail-
liet bij een faillissement van Spanje. 
Een groot deel van de assets ligt im-
mers buiten Spanje.’ Een ander voor-
beeld is de Portugese energiemaat-
schappij EDP, dat twee derde van zijn 
assets in Brazilië en de VS heeft. Kan-
sen ziet hij ook met financials in met 
name Noord-Europa, waar de ellende 
‘al lang achter de rug is’. 

Verberk waarschuwt dat landen-
risico’s kunnen opduiken waar beleg-
gers het niet zoeken. Zo wijst hij op 
BMW, dat bijna 40% van zijn netto-
winst in China behaalt. ‘Je kan BMW 
zien als een Duits bedrijf, maar als er 
tanks door de straten in Peking rijden 
dan is het ineens een heel Chinees 

bedrijf,’ aldus Verberk. Risico’s komen 
volgens hem altijd ergens vandaan 
waar je ze niet verwacht. Wat dat be-
treft adviseert hij obligatiebeleggers 
voorzichtig te zijn met Frankrijk. ‘Wij 
denken dat Frankrijk een risicofactor 
is voor de komende paar jaar. De Fran-
sen verliezen in hoog tempo concur-
rentiekracht ten opzichte van andere 
Europese landen, hebben grote tekor-
ten op de lopende rekening en zien 
hun exportsector marktaandeel ver-
liezen’, zegt Verberk. ‘Frankrijk wordt 
tot de core van Europa gerekend maar 
is meer een GIIPS-land. Daarom zijn 
wij voorzichtig over Franse credits, 
tenzij je een vergoeding voor de ri-
sico’s krijgt’. 

Om de landenrisico’s bij bedrijfs-
obligaties zo goed mogelijk te mitige-
ren, is bij Delta Lloyd samenwerking 
tussen de verschillende analisten 
erg belangrijk. ‘De portefeuille moet 
in lijn zijn met de macro-, meso- en 
microvisie van onze analisten’, zegt 
Clemens Braams, senior portfolio-
manager credits bij Delta Lloyd Asset 
Management. Daarnaast belegt het 

team buiten de benchmark om. ‘Wij 
vinden dat benchmarks ervoor zorgen 
dat speelvelden heel klein worden en 
ook vaak hun eigen leven gaan leiden. 
Voor veel partijen geldt dat als je in 
de benchmark komt, je ineens inves-
teerbaar bent. Dat vinden wij geen 
logische redenering’, aldus Braams. In 
plaats daarvan gooit de afdeling Fixed 
Income het speelveld helemaal open 
en kijkt zij naar investeringsmoge-
lijkheden tussen aandelen en staats-
papier. 

Dan kan het bijvoorbeeld gaan 
om high yield of infrastructuur, maar 
ook om ‘convertibles’ en ‘private pla-
cements’. Dit geldt echter met name 
voor de institutionele portefeuilles en 
minder voor retailfondsen, aangezien 
deze minder mogelijkheden hebben 
om af te wijken van de benchmark. 
Zo zitten er in de institutionele por-
tefeuilles bijvoorbeeld een high yield 
lening van Ziggo, een convertible van 
Technip en een private placement van 
FrieslandCampina. Maar uiteraard is 
de allocatie volgens Braams gebonden 
aan strakke spelregels. ‘We richten 
ons met private placements bijvoor-
beeld alleen op Noord-Europa en in-
dustrieën met real assets, dus geen 
dienstverleners.’ Het eindresultaat is 
een – vergeleken met de benchmark 
– beter gediversifieerde portefeuille 
met een hogere coupon voor dezelfde 
kredietkwaliteit en looptijd.  

jeroen Boogaard is finanCieel journalist en 
medewerker Van fondsnieuws. 

zwaartepunt portefeuilles verschuift
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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. Fidelity/Fidelity Worldwide Investment wordt gebruikt voor FIL Limited en haar dochterondernemingen. Tenzij anders aangegeven zijn alle hier gegeven meningen
en visies afkomstig van Fidelity. Niets uit dit document mag worden gekopieerd of verspreid zonder voorafgaande toestemming van Fidelity. Fidelity verstrekt uitsluitend informatie over haar eigen producten en diensten en
geeft geen beleggingsadviezen die gebaseerd zijn op persoonlijke omstandigheden. Fidelity, Fidelity Worldwide Investment, het Fidelity Worldwide Investment logo en het ‘F symbool’ zijn handelsmerken van FIL Limited.
Fidelity Funds is een “open-ended” beleggingsmaatschappij gevestigd in Luxemburg, met verschillende aandelenklassen. 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/Essentiële Beleggersinformatie dat kosteloos verkrijgbaar is samen 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 is 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. In het verleden behaalde resultaten geven geen betrouwbare indicatie voor de toekomstige ontwikkeling. De waarde van beleggingen en de gegenereerde inkomsten kunnen zowel stijgen
als dalen. Het is mogelijk dat de belegger het geïnvesteerde bedrag niet terugkrijgt. Fondsen die in buitenlandse markten beleggen, kunnen onderhevig zijn aan schommelingen van de valutakoersen. Valutatransacties kunnen
worden uitgevoerd in een zakelijke, objectieve transactie door of via Fidelity-bedrijven, die uit deze transacties inkomsten kunnen genereren. Beleggingen in kleine en opkomende markten kunnen sterker schommelen dan
beleggingen in ontwikkelde markten. Als gevolg van een gebrek aan liquiditeit in kleinere aandelenmarkten, kunnen sommige Country Select-fondsen volatiel zijn en kan het recht om deze effecten in te wisselen onder
bepaalde omstandigheden beperkt zijn. In bepaalde landen en voor bepaalde typen beleggingen zijn de transactiekosten hoger en is de liquiditeit lager dan elders. Mogelijk zijn er ook beperkte kansen om alternatieve
manieren te vinden om kasstromen te beheren, voornamelijk indien de nadruk voor beleggingen wordt gelegd op kleine en middelgrote ondernemingen. Voor fondsen die zich in dergelijke landen en beleggingstypen
specialiseren, hebben transacties - vooral transacties van grotere omvang - waarschijnlijk een grotere impact op de kosten om een fonds te beheren dan vergelijkbare transacties in grotere fondsen. Toekomstige beleggers
dienen dit voor ogen te houden wanneer zij fondsen selecteren. Holdings kunnen variëren van die van de vergelijkingsindex. Daarom wordt de vergelijkingsindex alleen als referentie gebruikt. Uitgegeven door FIL Luxemburg
S.A., goedgekeurd en gereguleerd in Luxemburg door de CSSF (Commission de Surveillance de Secteur Financier). CL1209202/0213

Zoekt u een aandelenbelegging waarmee u inspeelt
op de structureel sterke groei in de opkomende
markten? Wilt u inspelen op demografie, groeiende
middenklasse en consumptie en grote infrastructurele
investeringen in de emerging markets?
Het FF Global Emerging Markets Fund biedt u een
belegging met focus op kwaliteit en consistentie van
de winstgroei. Neem voor beleggingsadvies meteen
contact op met uw beleggingsadviseur of uw bank.

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

Inzetten
op groei

Fidelity Funds – Global Emerging Markets Fund
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China wordt veel bedrijven te 
duur, zegt expert Shaun Rein, 
maar  zijn focus op consump-
tie biedt westerse bedrijven 
andere nieuwe kansen

De opvolgers van de BRIC-
landen staan alweer klaar. 
Het is een nieuwe generatie 
groeilanden, met onder meer 
powerhouse Turkije

Lodewijk van der Kroft over 
correlatie tussen West en Oost

China 
vaarwel!

New kids on 
the block Correlatie  

van markten

en verder
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Niet langer kapitaalgewogen indices als de MSCI World, maar 
bbp-gewogen indices vormen het kompas van de aandelenmarkten.  

Vermogensbeheerders roepen al 
sinds begin jaren negentig dat je meer 
moet beleggen in landen zoals China, 
India en Brazilië, waar nog veel groei 
in het vat zit. Pensioenfondsen, ver-
zekeraars en particulieren hebben 
deze raad schoorvoetend opgevolgd 
en het deel emerging markets (EM) 
de afgelopen jaren stapje voor stapje 
verhoogd.

‘Wij adviseren onze klanten een 
derde van hun aandelen in opkomende 
markten te steken. Dat is beduidend 
meer dan de MSCI World-index. Die 
benchmark is gebaseerd op marktka-
pitalisatie en dat is iets anders dan bbp. 
Wij vinden bbp een betere leidraad’, 
zegt Ernst Hagen van vermogensbe-
heerder F&C. Gemeten naar bbp zijn 
opkomende markten goed voor bijna 

TeKST: FRAnK vAn ALpHen

bElEGGErs vErlATEN hET Erf EN 
zoEkEN hEIl vEr wEG vAN huIs 

een derde van de wereldeconomie en 
dat neemt alleen maar toe.

Ook Gerald Cartigny van pensi-
oenuitvoerder MN, die onder meer 
metaalfondsen PME en PMT als klant 
heeft, kijkt naar het bbp. ‘We zijn 
overgestapt van een markt- naar een 
bbp-gewogen benadering. Omdat we 
geloven in de groei van de opkomende 
markten raden we onze klanten ook 
een overweging aan boven op de bbp-
benadering.’

Minder diversificatie
De vermogensbeheerders gebruikten 
steevast twee argumenten om hun 
EM-fondsen aan te prijzen. Ten eer-
ste het bekende verhaal over de groei, 
die in de minder ontwikkelde landen 
structureel hoger is dan in de verzadig-
de volwassen markten. Die groei wordt 
aangejaagd door de combinatie van de 
aanwezigheid van een jonge bevolking, Bron: EPFR Global, Fund Flows Database, Morgan Stanley Research
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In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. De waarde van een belegging kan zowel stijgen als dalen en kan worden beïnvloed door veranderingen in valutakoersen. Een belegger
krijgt zijn geïnvesteerde geld niet altijd terug. Beleggingen in opkomende markten kunnen een hoger risico en een grotere volatiliteit met zich meebrengen in verband met politieke en economische instabiliteit in
onderontwikkelde markten en systemen. De informatie of meningen die u hier leest, zijn niet bedoeld als beleggingsadvies of als basis voor een beleggingsbeslissing. U dient uw beleggingsbeslissing altijd te baseren
op het prospectus van een fonds. Deze advertentie is uitgegeven door Aberdeen Asset Managers Limited, 10 Queen’s Terrace, Aberdeen AB10 1YG. Aberdeen Asset Managers Limited is geautoriseerd en gereguleerd
door de Financial Services Authority in het Verenigd Koninkrijk.

En, we zijn ervaren beleggers. Hoewel Emerging Market Debt

voor velen een nieuw speelveld is, zijn wij er al 15 jaar actief.

We bieden een reeks aan beleggingsoplossingen binnen EMD,

zoals het Aberdeen Global Emerging Markets Corporate

Bond Fund.

Dus, neem contact op met de mensen die liever zelf op

onderzoek gaan en de beleggingen daarom echt begrijpen.

Neem voor meer informatie over onze Emerging Market Debt

expertise contact op met Menno de Vreeze, Head Financial

Institutions Benelux, menno.devreeze@aberdeen-asset.com

Of kijk op onze website www.aberdeen-asset.nl

Opkomende markten zijn het groeiverhaal van morgen.

Maar er is weinig betrouwbare informatie beschikbaar voor

beleggers in Emerging Market Debt en heel veel risico om de

verkeerde beslissingen te nemen.

Vertrouwen is van groot belang. Dat is precies waarom onze

portefeuillebeheerders alle research zelf doen. Zij hebben

meer dan 100 ontmoetingen met beleidsmakers in meer dan

40 opkomende landen per jaar.

Deze intensieve inzet zorgt ervoor dat we onze

beleggingsbeslissingen met overtuiging nemen. We houden

geen rekening met consensus, peergroup of de benchmark.

We vertrouwen niet op de kredietbureaus die alleen naar het

verleden kijken. We vertrouwen op ons eigen research.

www.aberdeen-asset.nl

Samen een kop koffie drinken.
Het is een van de essentiële
onderdelen bij onze research
van Emerging Market Debt.

Onze fondsbeheerders ontmoeten vooraanstaande beleidsmakers
één op één, ongeacht waar ze daarvoor heen moeten reizen.
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GAvIn RALSTOn LODeWIjK vAn DeR KROFTGeRALD CARTIGny

FRAnK vAn ALpHen IS FInAnCIeeL jOuRnALIST en 
meDeWeRKeR vAn FOnDSnIeuWS.

ruimte voor productiviteitsgroei en 
een opkomende middenklasse.

Het andere argument om geld 
naar Azië, Latijns-Amerika en Oost-
Europa te sluizen, was diversificatie. 
‘Dit argument is beleggers sinds 2008 
uit handen geslagen’, zegt Lodewijk 
van der Kroft van de Franse assetma-
nager Comgest. ‘De correlatie tussen 
ontwikkelde markten en opkomende 
markten is enorm gestegen. De ont-
koppeling van de markten is nooit van 
de grond gekomen, onder meer omdat 
er op veel opkomende markten onvol-
doende binnenlands kapitaal is.’

‘De diversificatievoordelen zijn niet 
helemaal verdwenen’, zegt Cartigny van 
MN. ‘In tijden van crisis is de correlatie 
hoog en bieden opkomende markten 
geen bescherming. Maar op andere 
momenten is de correlatie met ontwik-
kelde markten lager en is toch nog spra-
ke van de voordelen van spreiding.’

Voorstanders van opkomende 
markten moeten het doen met min-
der diversificatievoordelen, maar heb-
ben een ander verkoopargument in de 
schoot geworpen gekregen. ‘De euro-
crisis is een extra reden om geld elders 
te beleggen’, zegt Gavin Ralston, hoofd 
producten van vermogensbeheerder 
Schroders. ‘Vijf jaar geleden speelde 
dat nog niet.’

Alle pleidooien voor een grotere 
blootstelling aan China, Brazilië en an-
dere grote groeilanden ten spijt gaat de 
geldstroom met horten en stoten. ‘Geld 
dat in opkomende markten wordt ge-
stoken, kan vaak snel weer worden 
teruggehaald’, zegt Van der Kroft. Uit 
een inventarisatie van Morgan Stan-
ley blijkt dat 2010 een topjaar was. Per 
saldo stroomde ruim $ 95 miljard naar 
EM-fondsen. Het volgende jaar werd de 
helft van dat bedrag gerepatrieerd. Dit 
jaar staat de teller op dik $ 20 miljard.

‘Deze cijfers laten zien dat het “hot 
money” is. Het zit vaak in indexfond-
sen. Zodra het sentiment omslaat van 
“risk on” naar “risk off” wordt de bloot-
stelling aan EM verminderd’, aldus 
Van der Kroft.

Daarnaast zagen aandelenbeleg-
gers sinds 2008 met lede ogen aan dat 
de aandacht meer en meer uitging naar 
schuldpapier uit de opkomende mark-
ten. ‘De kredietwaardigheid van veel 
opkomende landen is gestegen als ge-
volg van overschotten op de betalings-
balans en gezonde overheidsfinanciën’, 
zegt Hagen. ‘Dat heeft veel geld aange-
trokken. De verschillen in rendement 

met Europese of Amerikaanse lenin-
gen zijn daardoor geslonken.’

Ondanks de extreme schomme-
lingen in de toestroom van nieuw ka-
pitaal verwachten vermogensbeheer-
ders de komende jaren per saldo een 
gematigde toename. ‘Een kalme stij-
ging is goed omdat aandelenmarkten 
het geld dan beter kunnen absorberen’, 
zegt Ralston van Schroders.

De aandelenmarkten in Azië, 
Latijns-Amerika en Afrika bieden 
steeds meer mogelijkheden om geld 
op te nemen. ‘We zien een verdieping 
en verbreding van die markten’, zegt 
Van der Kroft. ‘Zo waren er de afgelo-
pen twaalf maanden veel beursgangen 
in China.’ Door privatiseringen staan 
nog veel meer ondernemingen op de 
rol voor een beursgang.

Pas op de plaats
Met de komst van veel EM-fondsen 
is er geen gebrek aan analisten die 
deze nieuwe bedrijven volgen. ‘Bo-
vendien is de informatievoorziening 
in opkomende landen de laatste jaren 
sterk verbeterd’, zegt Cartigny. Bedrij-
ven zijn transparanter geworden. ‘Ze 
moeten concurreren op de internatio-
nale kapitaalmarkt. Dan moet je wel 

‘Een kalme stijging 
is goed want dan 
kunnen de markten 
het geld beter 
absorberen’  

voldoen aan de internationale stan-
daarden.’ 

Volgens Van der Kroft zal de toe-
stroom naar EM ook gematigd zijn 
omdat veel grote succesvolle fond-
sen even op de rem trappen. ‘Som-
mige fondsen worden te groot voor de 
markten waarop ze actief zijn’, aldus 
de Comgest-belegger. ‘Die staan weer 
een grote instroom toe als de onder-
liggende markten weer verder zijn ge-
groeid. Je wilt nu eenmaal vasthouden 
aan jouw strategie en geen hinder on-
dervinden van een te grote instroom.’

De vermogensbeheerders ver-
wachten dat de groeicijfers uit de op-
komende markten op den duur zijn 
terug te vinden in de beurskoersen. 
‘We gaan uit van een rendement dat 
procentpunten hoger is dan het rende-
ment op de volwassen markten’, zegt 
Hagen.

Robeco verwacht bijvoorbeeld nog 
steeds een hoger rendement op aande-
len van opkomende markten dan op 
Europese en Amerikaanse aandelen. 
Wel heeft deze vermogensbeheerder 
de verwachtingen iets getemperd. Voor 
de periode 2013 tot 2017 voorspelt Ro-
beco een jaarlijks rendement iets onder 
de 8%. Historisch lag het rendement 
juist iets boven dit percentage.

veRSCHepen vAn COnTAIneRS In De HAven vAn yAnGSHAn, SjAnGHAI 
foTo: HH
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de Chinese beurs 
kleurt wijnrood 
Zelfs een economische groei van meer dan 8% per 
jaar trekt de beurs van Sjanghai sinds begin 2008 
niet meer vlot. Fondsmanagers leggen uit waarom.

beleggers vestigen hoop op overheid 

tekst: tjibbe hoekstra

tjibbe hoekstra is redacteur van 
fondsnieuws.

De beurshanDel op het Chinese vas-
teland heeft zich nooit hersteld van de 
vrije val na de Lehman-crisis, terwijl 
de Europese beurzen alweer bedui-
dend hoger staan dan tijdens het diep-
tepunt van 2009 en de Dow Jones-in-
dex na de rally van dit jaar alweer bijna 
op het piekniveau van eind 2007 staat.
‘Een belangrijke reden voor de slechte 
prestaties van de Chinese beurs is dat 
de economische groei al sinds 2007 af-
zwakt’, zegt Victoria Mio, fondsmana-
ger van het Chinese Equities Fund van 
Robeco. De Chinese economie groeit 
dit jaar naar verwachting van het IMF 
met minder dan 8%, tegenover een 
groei van bijna 12% in 2007.

Uit recent onderzoek van Morgan 
Stanley is gebleken dat de kwartaal-
groei van de Chinese economie een 
opmerkelijke correlatie vertoont met 

de ontwikkeling van de beurskoersen. 
Als de Chinese economie wat groei-
vertraging vertoont, reageren beleg-
gers daarop door aandelen te verkopen.

Een oorzaak van de terugval in de 
groei, en daarmee ook van de dalende 
beurskoersen, is het restrictievere 
monetaire beleid dat de Chinese cen-
trale bank sinds 2010 voert. ‘Daardoor 
neemt de liquiditeit in de markt af, 
waarop beleggers zich terugtrekken’, 
zegt Corinna Lau, die verantwoorde-
lijk is voor de Aziatische beleggings-
fondsen van Invesco, waaronder het 
Asia Consumer Demand Fund, dat een 
weging van ruim 30% heeft in China. 

Buitenlandse afwezigheid
De beurs van Sjanghai kenmerkt zich 
door de beperkte aanwezigheid van 
buitenlandse institutionele beleggers 
en een krappe liquiditeit. Daardoor 
zijn de koersen volatieler dan de beur-
zen in ontwikkelde markten, en is be-
leggen er risicovoller. Lau: ‘Door res-
tricties van de overheid is maar 2% van 
het belegd vermogen op de beurs van 
Sjanghai uit het buitenland afkomstig.’

Sjanghai staat daarmee in scherp 
contrast met Hongkong, de andere 
grote beurs in China. Daar zijn bui-
tenlandse en institutionele beleggers 
juist volop aanwezig. ‘Sjanghai, waar 
vooral Chinese particuliere beleggers 
zijn te vinden, is vanwege de beperkte 

volumes niet aantrekkelijk. Institutio-
nele beleggers gaan daarom liever naar 
Hongkong’, zegt aandelenstrateeg Ca-
therine Yeung van vermogensbeheer-
der Fidelity, dat via het fonds China 
Focus onder meer in Chinese aandelen 
en bedrijfsobligaties belegt. 

De Hang Seng-index van Hong-
kong doet het sinds 2008 daarom veel 
beter dan de Sjanghai Composite-
index. Waar de Hang Seng dit jaar al 
17% heeft gewonnen, staat de beurs 
van Sjanghai op bijna -6%. Sommige 
bedrijven, waaronder Bank of China, 

‘door restricties is 
maar 2% van het 
belegd vermogen 
uit het buitenland  
afkomstig’ 

foTo: HH

hebben zowel in Hongkong als in 
Sjanghai een notering. ‘Daardoor kan 
het zijn dat aandelen van hetzelfde be-
drijf op een zeker moment in Sjanghai 
goedkoper zijn dan in Hongkong.’ 

Leiderschapswissel
Of Chinese aandelen spoedig weer uit 
de startblokken komen, hangt voor een 
deel af van het beleid van de Chinese 
overheid. Zo zou het veel uitmaken als 
de restricties voor buitenlandse beleg-
gers worden opgeheven. ‘Maar dat zal 
nog wel even duren’, voorspelt Mio van 
Robeco. ‘Om de liquiditeit te vergroten 
is het ook belangrijk dat Chinese pen-
sioenfondsen toestemming krijgen om 
in aandelen te mogen beleggen. Op dit 
moment mag maar één pensioenfonds 
dat, met maximaal 20% van zijn ver-
mogen. De pensioenfondsen investe-
ren daarom nu vooral in obligaties.’ 

‘Ook is het belangrijk dat China 
werk maakt van een pensioenhervor-
ming waardoor burgers individueel 
een pensioen kunnen opbouwen. De 
regering overweegt dat mogelijk te ma-
ken’, vervolgt Mio. De drie beleggings-
professionals verwachten niet dat de 
Chinese leiderschapswissel direct veel 
verandering zal sorteren. ‘De nieuwe 
leiders zijn waarschijnlijk liberaler dan 
de oude, dus dat is positief. Maar door 
het vijfjarenplan staat het beleid tot en 
met 2015 in principe vast’, constateert 
Lau van Invesco. 
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Ranomi Kromowidjojo

Beleggen is topsport?

Voor Ranomi Kromowidjojo geldt maar één ding: topprestaties leveren. Gesteund door een team van
professionals dat haar coacht, traint, sterker maakt. Zodat zij er op het juiste moment staat. Wij voelen
ons met Ranomi verbonden. Ook onze beleggers streven dagelijks naar topprestaties. Met een hecht team
van ervaren beleggingsprofessionals, dat er voor de klant staat. De beste willen zijn. Beleggen als topsport.
Ranomi Kromowidjojo en ING Investment Management.
Naast elkaar.

Bekijk de film met Ranomi op beleggenis.nl

INVESTMENT MANAGEMENT

Deze advertentie is uitsluitend opgesteld voor promotiedoeleinden en is geen aanbod noch een uitnodiging om effecten of een beleggingsinstrument te kopen of verkopen of om deel te nemen in een handelsstrategie. De informatie en mogelijke aanbevelingen
kunnen zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. Geen aansprakelijkheid zal worden aanvaard voor schade die door de lezers wordt geleden als het gevolg van het gebruik van of het zich baseren op deze publicatie. De waarde van uw belegging
kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Loop geen onnodig risico. Lees de Essentiële Beleggersinformatie voordat u een product koopt. Het prospectus, supplement en de Essentiële Beleggersinformatie zijn
verkrijgbaar via www.ingim.nl. Op deze disclaimer is Nederlands recht van toepassing.

ING INVESTMENT MANAGEMENT
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bedrijven zeggen 
china vaarwel 
‘Jonge Chinezen zijn niet langer bereid duizenden 
kilometers van huis te gaan voor lage lonen.’ 

interview met china-specialist shaun rein

tekst: Gerben van der marel

Gerben van der marel is correspondent 
voor het Financieele daGblad in new York en 
medewerker van Fondsnieuws.

De AmerikAAn ShAun Rein kwam eind 
jaren negentig als student naar China. 
Inmiddels is hij consultant van grote 
Amerikaanse bedrijven in Sjanghai en 
heeft hij een bestseller op zijn naam: 
The End of Cheap China. Economic 
and Cultural Trends that will Disrupt 
the World. Het globaliseringsproces 
maakt onstuimige veranderingen mee, 
aldus Rein in een interview.

u schrijft in uw boek dat de opkomst 
van China internationaal spanningen 
met zich meebrengt waar bedrijven 
en regeringen niet goed mee om kun-
nen gaan. Waar doelt u op?

‘Als een nieuwe supermacht op-
komt verstoort dit de status-quo. Dat 
kan leiden tot spanningen. Je zag pa-
niekzaaierij in de Amerikaanse verkie-
zingen. Velen in China hadden hoge 
verwachtingen van Obama toen hij 
werd verkozen in 2008. Ze zijn teleur-
gesteld. Nu de verkiezingen voorbij 
zijn, hoopt China op meer construc-
tieve betrekkingen. Het grote verschil 
tussen nu en 2008 is dat de Chinese 
leiders meer vertrouwen hebben in 
hun eigen kunnen. Ze willen Chinese 
invloed spreiden. Ik verwacht de ko-
mende jaren daarom toch aanhouden-
de spanningen. Chinezen zijn op hun 
hoede om te investeren in de VS door 
die anti-Chinese gevoelens. Men zegt 
eerder te willen investeren in Europa, 
waar overheden welwillender zijn.’

Amerikaanse bedrijven lijken steeds 
vaker weer te vertrekken uit China. 
Wat is hiervan de reden?

‘China is niet langer een goedkope 
plek voor fabrikanten. In 2011 steeg in 
21 van de 31 Chinese provincies het 
minimumloon met gemiddeld 22%. 
In combinatie met stijgende huisves-
tingskosten zoeken vooral bedrijven 
in de lichte industrie, zoals kleding en 
schoeisel, onderdak in Indonesië en 
Vietnam. Soms gaan ze terug naar de 
VS. Hun marges staan te zeer onder 
druk door de veranderingen in China.’

kunt u voorbeelden noemen?
‘Neem Nike, een van de eerste wes-

terse merken die werden geassocieerd 
met goedkope Chinese arbeidskrach-
ten. Nike produceert nu meer in Viet-
nam dan in China. Asian Paper and 
Pulp sloot zijn fabrieken in de VS een 
paar jaar geleden. Maar ze kondigden 
onlangs aan ze te heropenen. Vooral 
omdat steeds meer rijke Chinese con-
sumenten wegwerpluiers kopen.’
 
Zijn bedrijven alleen voor de lage 
lonen naar China vertrokken? Zijn 
de werkelijke kosten van offshoring 
voor Amerikaanse en europese be-
drijven niet veel groter?

‘Tien jaar geleden zei ik al tegen be-
drijven dat ze voor goedkope arbeids-
krachten niet naar China moesten ko-
men. De productiviteit per werknemer 
in West-Europa en Amerika ligt veel 
hoger. Salarissen zijn slechts een klein 
deel van de totale netto bedrijfskosten. 

Verhuis alleen naar China als je hele 
ecosysteem hier zit. Ik heb ooit een 
knopenbedrijf geholpen te verhuizen 
naar China. Het moest wel, want alle 
spijkerbroeken- en ritsbedrijven waren 
al verplaatst naar China. Het was om-
gevallen als ze in de VS achtergebleven 
waren. Schaal is een belangrijke reden 
om toch in China te zitten. Foxconn, 
dat de iPhone voor Apple maakt, heeft 
meer dan een miljoen werknemers in 
China. In de VS kun je op die schaal 
niet meer opereren.’

Zijn de opgelopen transportkosten 
en de stijgende olieprijs een reden 
voor bedrijven om terug te gaan 
naar de VS en europa?

‘Hoge olieprijzen hebben de mar-
ges zwaar onder druk gezet. De geste-
gen olie- en transportkosten zijn nog 
niet doorberekend aan de eindverbrui-
ker. De bedrijven maken zich zorgen 
over het verliezen van marktaandeel. 
Dit is op lange termijn onhoudbaar. 
Bedrijven zullen de prijzen moeten 
verhogen of hun productie verplaatsen. 
Neem HP. CEO Meg Whitman wil de 

‘de inflatoire 
werking in china zal 
zorgen voor minder 
koopkracht onder 
westerlingen’

prijzen verhogen omdat de kosten in 
China de pan uit rijzen. Honderden 
miljoenen Amerikanen en Europea-
nen uit de middenklasse hebben goed-
koop in hun levensonderhoud kunnen 
voorzien omdat Chinese arbeiders 
wilden zwoegen voor nop. Dat veran-
dert. Jonge Chinezen zijn niet langer 
bereid om duizenden kilometers van 
huis te gaan voor lage lonen. Ze willen 
de droom van de middenklasse reali-
seren. Dat heeft  een inflatoire werking 
op de wereldeconomie.’

China stoomt op als land van kapi-
taalkrachtige consumenten. is het 
dan niet beter lokaal te produceren?

‘De Chinese consument vertegen-
woordigt een van de grootste groeiver-
halen voor de komende vijf jaar. De de-
tailhandelsomzet steeg vorige maand 
met 14,2%. Het is dus zeker zinvol om 
state of the art fabrieken te bouwen in 
China. Airbus is een voorbeeld. Dat 
bouwt in China voor de sterk gestegen 
vraag naar binnenlandse vluchten.’

Worden Chinezen belangrijker als 
consument dan als producent?

‘Zeker. ’s Werelds grootste be-
drijven halen hun succes uit China. 
Meer dan 40% van de omzet van Yum 
Brands (KFC en Pizza Hut) komt uit 
China. De grootste markt buiten de 
VS voor Starbucks en Apple is China. 
Starbucks haalt in China een marge 
van 30% ten opzichte van 22% in de 
VS. Het is van cruciaal belang dat de 
westerse merken zich echt op Chinese 
consumenten richten en begrijpen wat 
ze willen.’ 

shaun rein
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New kids oN the 
block steleN show
De aandelenmarkten van de BRIC-landen laten het 
lelijk afweten. Pioniers onder de beleggers richten 
zich op de volgende generatie groeilanden.

Turkije en andere groeilanden sTellen BriC in de sChaduw

TeksT: jeroen Boogaard

Wie aan het begin van deze eeuw het 
lef had om in de toen nog vrij onbe-
kende en zeer risicovolle aandelen-
markten van Brazilië, Rusland, India 
en China te beleggen, is daar rijkelijk 
voor beloond. De BRIC-landen heb-
ben over de afgelopen tien jaar een 
rendement opgeleverd van gemiddeld 
17% per jaar, ofwel een cumulatief 
rendement van bijna 400%. Ter ver-
gelijking: de wereldindex leverde over 
deze periode slechts gemiddeld 4,8% 
per jaar op.

Maar de ongebaande paden van 
weleer zijn inmiddels platgelopen. 
Nieuwe groeimarkten hebben het 
stokje overgenomen. Waar de BRIC-
landen over de afgelopen drie jaar 
een stap terugzetten, laten landen 
als Indonesië, Mexico en Zuid-Korea 
dubbelcijferige rendementen zien. 
Dichter bij huis storten beleggers 
zich massaal op Turkije, dat dit jaar al 
bijna 50% in de plus staat. ‘Turkije is 
politiek stabiel en heeft een dynami-
sche economie. Terwijl het in andere 
landen juist wat minder gaat, is de 
economische groei hier goed blijven 
liggen’, zegt Maarten-Jan Bakkum, 

beleggingsstrateeg opkomende mark-
ten bij ING Investment Management. 
Aandelenstrateeg Tom Mermuys van 
KBC Asset Management beaamt dit: 
‘Turkije geldt als het groene eiland in 
de rode recessiezee. Het is een van de 
weinige landen waar de groei nog vrij 
stevig is. En aangezien elke belegger 
op zoek is naar groei, kom je al snel bij 
Turkije uit.’

Wat volgens Bakkum ook mee-
speelt bij de sterke outperformance 
van de Turkse aandelenmarkt is dat 
Turkije weinig relaties heeft met Chi-
na. ‘In het eerste halfjaar deden vooral 
landen het slecht die gevoelig zijn voor 
een Chinese groeivertraging. Turkije 
is een van de weinige opkomende 
aandelenmarkten waarin je kan be-
leggen als China onder druk staat.’ 
Ook het feit dat Turkije dit jaar heel 

makkelijk geld heeft weten op te ha-
len, is volgens Bakkum een teken dat 
het gewoon goed gaat met de Turken. 
Zeker als bedacht wordt dat Turkije 
een groot handelstekort heeft en lan-
den als India, Brazilië en Zuid-Afrika 
juist wat moeite hebben om de meer 
speculatieve kapitaalstromen aan te 
trekken. Dit voedt het vertrouwen van 
beleggers in de Turkse economie, zo 
geeft Bakkum aan.

Niettemin blijft het grote tekort 
op de lopende rekening de achilleshiel 
van Turkije. Omdat het land voor zijn 
energiebehoefte volledig is aangewe-
zen op het buitenland, resulteren de 
hoge olie- en gasprijzen in een dure 
brandstofrekening. Bakkum: ‘Als de 
olieprijs oploopt, lopen de tekorten 
van Turkije ook op. Dat is een zorg. 
Positief is dat de huidige regering 
veel investeert in bijvoorbeeld wa-
terkrachtcentrales om de eigen ener-
gieproductie op te krikken. Hopelijk 
wordt de importafhankelijkheid van 
energie daardoor lager.’

Na de krachtige rally van de laat-
ste tijd is het natuurlijk de vraag of 
beleggers niet te laat zijn om nog in te 
stappen in de Turkse aandelenmarkt. 
‘Natuurlijk word je een beetje nerveus 
als een markt het zo goed heeft ge-

‘turkije is politiek 
stabiel en daardoor 
een van de meest 
interessante 
markten’

daan, maar wij vinden het nog altijd 
een van de meest interessante mark-
ten en blijven hier overwogen’, zegt 
Bakkum. Hoewel Turkije met een 
koers-winstverhouding van circa 12 
op basis van de verwachte winsten 
voor volgend jaar iets duurder is dan 
andere opkomende landen, is volgens 
hem zeker geen sprake van overdrij-
ving. ‘Als je kijkt naar de waardering, 
het winstmomentum in het bedrijfsle-
ven en andere fundamentals, dan staat 
alles nog op groen voor Turkije.’ Mer-
muys is echter een stuk voorzichtiger: 
‘Om nu achter die trein te hollen en er 
nog op te springen, raden wij niet aan. 
Niet alleen zien wij onevenwichtighe-
den in de economie, ook het politiek 
risico is vrij stevig’.

Een belangrijke troef van Turkije 
is de grote, zeer jonge bevolking. Om 
hierop in te spelen raadt Bakkum be-
leggers aan om hun pijlen vooral te 
richten op de banken. ‘De sterke inves-
teringsgroei, toenemende consumen-
tenbestedingen en afnemende risico’s 
komen eigenlijk allemaal terug in de 
financiële sector.’ De mogelijkheden 
om direct in de consumentensectoren 
te beleggen zijn volgens hem beperkt 
en daardoor aan de dure kant.

Binnenlandse consumptie
Goldman Sachs rekent Turkije sa-
men met Mexico, Korea, Indonesië en 
de vier BRIC’s tot de acht zogeheten 
‘groeilanden’, de grootste opkomende 
markten met een aandeel van min-
stens 1% in de wereldeconomie. De 
groep als geheel huisvest bijna de helft 
van de wereldbevolking, vertegen-

jeroen Boogaard is finanCieel journalisT en 
medewerker van fondsnieuws. 

woordigt een kwart van de wereldeco-
nomie en zal het komende decennium 
naar verwachting 60% van de wereld-
wijde economische groei voor haar re-
kening nemen. Belangrijk is dat deze 
landen volgens Goldman Sachs beter 
toegankelijk zijn voor beleggers dan de 
meeste kleinere opkomende markten. 
Juist de beperkte liquiditeit van kleine 
‘frontier markets’ als Kenia, Vietnam 
en Bangladesh is voor Mermuys het 
voornaamste struikelblok om hier te 
beleggen. ‘Op de lange termijn ziet het 
er in deze landen zeker positief uit, 
maar door de geringe liquiditeit is het 
lastig om posities in te nemen. Boven-
dien is de volatiliteit extreem hoog, 
zodat deze landen vaak in de hoek zit-
ten waar de klappen vallen.’

Mermuys zet zijn kaarten daarom 
vooral op de wat grotere opkomende 
markten, die bovendien een goede ex-
posure bieden aan de binnenlandse 
economie. Dat is volgens de aandelen-
strateeg echter niet altijd vanzelfspre-
kend. Er is een aantal opkomende lan-
den waar de economie weliswaar goed 
presteert, maar waar de aandelen-

markt vooral een afspiegeling is van 
de grondstoffensectoren. Hij wijst bij-
voorbeeld op Brazilië en Rusland, wier 
aandelenmarkten daardoor meer ge-
relateerd zijn aan de wereldeconomie 
dan aan de binnenlandse groei. ‘Wij 
zijn vooral positief over opkomende 
aandelenmarkten die de groeiende 
middenklasse reflecteren en kijken 
momenteel met name naar Azië, niet 
alleen naar China en India maar naar 
de gehele regio. De waardering is daar 
nog aantrekkelijk’, aldus Mermuys.

Filipijnen nog ongerept
Ook voor Kin Cheung, die bij Opti-
mix het Emerging Markets Fund be-

stiert, schuilt de aantrekkelijkheid van 
opkomende landen vooral in de bin-
nenlandse consumptiemarkten. Om 
die reden ziet hij meer mogelijkheden 
in de wat kleinere opkomende landen 
dan in de BRIC’s, die meer afhanke-
lijk zijn van grondstoffenprijzen en de 
zwakke groei in het Westen en tevens 
ieder met hun eigen interne proble-
men kampen. ‘Er zijn veel kleinere 
landen die nog in de prille fase zijn 
van hun economische bloei en min-
der gelieerd zijn aan de wereldeco-
nomie dan de BRIC-landen. Landen 
als Thailand, Indonesië, de Filipijnen, 
Turkije en Mexico vind ik daarom 
aantrekkelijker dan de BRIC’s. Veel 
mensen vergeten ook dat deze landen 
een enorm grote en veelal jonge po-
pulatie hebben’, zegt Cheung. Vooral 
de Filipijnen is volgens hem nog niet 
‘ontdekt’ door grote institutionele be-
leggers vanwege de geringe liquiditeit. 
Weliswaar liggen de waarderingen in 
landen als Indonesië en de Filipijnen 
wat hoger dan in bijvoorbeeld China 
en Brazilië, maar daar staat volgens 
Cheung ook een structurele, beter 

voorspelbare winstgroei tegenover. 
‘De winstgroei is minder afhanke-
lijk van wat er gebeurt in de rest van 
de wereld en daar mag tot op zekere 
hoogte een premie voor worden be-
taald’, aldus Cheung.

Hoewel Bakkum het groeipoten-
tieel van de kleinere landen erkent, is 
hij nu juist bezig om weer een draai te 
maken van kleine markten als Thai-
land, Colombia en Indonesië naar de 
grote traditionele opkomende landen. 
‘Natuurlijk is bijvoorbeeld Bangladesh 
op lange termijn waarschijnlijk inte-
ressanter dan China, dat al een enor-
me welvaartsprong heeft gemaakt, 
maar momenteel liggen Brazilië, Rus-
land en China er beter bij. In China 
zien we een cyclisch herstel, waardoor 
de zorgen over een structurele groei-
vertraging naar de achtergrond ver-
dwijnen, zegt Bakkum. Ook Cheung 
heeft onlangs goedkope Chinese aan-
delen bijgekocht, al blijft hij ‘structu-
reel voorzichtig’ op China.
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‘de groeilanden en 
de bRic’s  nemen 
komende tien jaar 
60% van groei voor 
hun rekening’
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Ontwikkeling MSCI EM en MSCI DM 
Sinds 1995 (=100)

In- en uitstroom Emerging Markets-aandelen 
In miljarden dollars (1195-2012 YTD)

Bron: CLSA, Morgan Stanley
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tekst: Lodewijk van der kroft

Door de mondialisering neemt de 
correlatie niet af maar juist toe, 
betoogt Lodewijk Van der Kroft. 

EmErging markEts-aandElEn heb-
ben de afgelopen jaren niet gebracht 
wat ervan werd verwacht. Voor een 
belegger waren er twee redenen om 
te beleggen in emerging markets: als 
bron van diversificatie en als manier 
om deel te nemen aan de hogere groei 
die deze regio’s doormaken.

Maar in de achterliggende ja-
ren zijn de rendementen op aandelen 
steeds meer synchroon gaan lopen. 
De gemiddelde maandelijkse correla-
tie tussen westerse aandelenmarkten 
onderling is opgelopen van 0,64 naar 
0,83 en voor emerging markets van 
0,41 naar 0,71. Een vergelijkbare ont-
wikkeling is te zien tussen westerse en 
opkomende aandelenmarkten. Zoals 
blijkt uit grafiek 1 ontwikkelen zij zich 
de laatste paar jaar zeer synchroon. 

Over de periode 1995-2012  be-
droeg de correlatie tussen de Neder-
landse aandelenmarkt en de grootste 
zeventien EM-landen (waaronder 
BRICs, Korea, Taiwan en Zuid-Afrika, 
gezamenlijk goed voor 80% van de sa-
menstelling van de MSCI EM-index) 
0,49. Het is vooral in de periode na het 
faillissement van Lehman (2008-2012) 

waarin markten sterk beïnvloed wor-
den door maatregelen van westerse 
centrale banken om financiële mark-
ten en economieën draaiend te hou-
den, dat de correlatie stijgt naar 0,80.

Mondialisering
Het oplopen van correlaties heeft ook 
meer fundamentele oorzaken, zoals 
de verdere integratie van economieën 
wereldwijd, maar ook de toegenomen 
afhankelijkheid van emerging markets 
van geldstromen uit westerse landen. 
Er zijn namelijk in veel emerging mar-
kets relatief weinig grote institutionele 
beleggers die, onafhankelijk van het 
internationale marktsentiment, po-
sities moeten verwerven omdat daar 
(verzekerde) verplichtingen tegenover 
staan. In grafiek 2 wordt de in- en uit-
stroom van westers geld weergegeven. 
De uitstroom in slechte beursjaren 
zoals 2008 en 2011 en de instroom in 
goede jaren zoals 2009 en 2010 ver-
sterken onderlinge verbanden. De con-
sequentie is dat opname van emerging 
markets-aandelen minder heeft bijge-
dragen aan de diversificatie van een 
aandelenportefeuille. En dat juist in 
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Schroder ISF Strategic Bond

www.schroders.nl
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De obligatiemarkt verande
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Schroder ISF Strategic
gebonden en kan daarom
Dankzij de ondersteuning
meer dan 100 obligatiespe
aantrekkelijkste kansen, w

De fondsresultaten bewijz
obligatiecyclus waarde toe

Wie toegang wil krijgen tot
vizier op Schroder ISF St

Rendement
%

YTD

Fonds 4,0

Benchmark 0,3

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

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

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

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

*Bron: Schroders, per 31 oktober 2012. Het rendement heeft betrekking op A Acc aandelen in USD. Het rendement is gegeven op NAV to NAV basis, netto inkomsten herbelegd. Schroder International
Selection Fund wordt aangeduid als “Schroder ISF”. Belangrijke informatie: Schroder International Selection Fund Strategic Bond (hierna het “Schroder ISF Strategic Bond”) is een subfonds van Schroder ISF,
een beleggingsinstelling gevestigd te Luxemburg. Schroder ISF en Schroder ISF Strategic Bond zijn op grond van artikel 2:66 van de Wet op het financieel toezicht (“Wft”) geregistreerd in het op grond van
artikel 1:107 Wft door de Autoriteit Financiële Markten aangehouden register en om die reden kunnen rechten van deelneming in Schroder ISF en Schroder ISF [include sub-fund name] in Nederland worden
aangeboden. Raadpleeg het volledige prospectus en de essentiële beleggersinformatie indien u meer informatie wenst alvorens u belegt. De rechten en verplichtingen van de belegger en de juridische relatie
met Schroder ISF worden uiteengezet in het volledige prospectus. Het volledige prospectus, de essentiële beleggersinformatie en de jaar- en halfjaarverslagen van Schroder ISF kunnen kosteloos worden
verkregen bij Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A., 5, rue Höhenhof, L-1736 Senningerberg, Groothertogdom Luxemburg en alle distributeurs of via www.schroders.nl. In het verleden be-
haalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. De koersen van aandelen en de daaruit gegenereerde inkomsten kunnen zowel dalen als stijgen, en het is mogelijk dat beleggers het oorspronkelijk
geïnvesteerde bedrag niet terugkrijgen. Vrijgegeven voor publicatie door Schroders Investment Management Benelux N.V., World Trade Center, Tower a - Level 5, Strawinskylaan 521, 1077 XX Amsterdam. w42276

Rendement % YTD 1 jaar 3 jaar 5 jaar Sind
Introductie

Schroder ISF
Strategic Bond

5,8 5,4 13,9 21,4 38,3

De visie
om kansen te benutten

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

Lodewijk van der kroft is partner bij Comgest 
beneLux.

een periode waarin daar grote behoeft 
aan bestond, gegeven de marktontwik-
kelingen in Amerika en Europa.

De verdere mondialisering maakt 
het aannemelijk dat de correlatie tus-
sen opkomende en westerse markten 
wat hoger blijft dan in het verleden, zij 
het op een lager niveau dan nu. Hoe-
wel het nog bijna niet voor te stellen is, 
zal de aandacht van beleggers op enig 
moment minder gericht zijn op ma-
cro-economische aspecten, waardoor 
de huidige ‘risk-on, risk-off’-strategie 
wordt ingeruild voor een structureel 
hogere allocatie naar de meest dyna-
mische groeiregio’s van de wereld. 

Daar is alle ruimte voor: de mees-
te Nederlandse aandelenbeleggers, 
houden conform leidende indices een 
bescheiden allocatie in emerging mar-
kets aan. Ultimo 2011 bedroeg de we-
ging van emerging markets in de MSCI 
All Countries World Index (ACWI) 
12,6%. Indien de marktkapitalisatie 
van beursfondsen de basis is, dan zou 
het belang 20% moeten zijn.

Grafieken: Ymke Pas

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