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Een nieuwe
kijk op
wereldwijd

beleggen.

Nieuw fonds
nu beschikbaar.

Capital Group New Perspective Fund (LUX)

Om succesvol te kunnen beleggen op de huidige uitdagende markten, is een
wereldwijd perspectief essentieel. Bij Capital Group vinden we dat een beter begrip van

CAP ITAL beleggingskansen en -risico’s kan worden verkregen door te kijken naar de bron van de
o inkomensstromen van een onderneming, meer dan door alleen te kijken naar het land
G RO U P waarin deze is gevestigd. Deze visie is een van de stabiele factoren achter het succes

van onze New Perspective-strategie, die in de VS al meer dan 40 jaar lang superieure,
consistente resultaten oplevert. Die strategie is nu voor het eerst beschikbaar voor
Europese beleggers via een nieuw in Luxemburg gevestigd fonds (UCITS).

De New Perspective-strategie heeft een bewezen beleggingsgeschiedenis van
meer dan 40 jaar.

Beleggingsresultaten (in USD), % New Perspective-  MSCI Over-
strategie ACWI' rendement?
Jaarlijks looptijdrendement sinds 13,1% 8,3% 4,8%

introductie in 1973

Prestaties uit het verleden bieden geen garantie voor de toekomst. Aangezien Capital Group New Perspective Fund

(LUX) op 30 oktober 2015 is geintroduceerd, zijn er nog geen historische gegevens beschikbaar en worden hier dus de
beleggingsresultaten voor de Capital Group New Perspective Composite getoond (een verzameling losse portfolio’s die
samen een bepaalde beleggingsstrategie of een beleggingsdoel vertegenwoordigen). Dit is om te laten zien dat we ervaring
hebben met en bedreven zijn in het beheer van deze strategie op de lange termijn. Ons Luxemburgs fonds maakt sinds begin
november 2015 deel uit van deze composite.

Het nieuwe fonds wordt beheerd door hetzelfde team en hanteert ook dezelfde
wereldwijde beleggingsaanpak zonder beperkingen door te beleggen in zowel kleine
als grote, kwalitatief hoogwaardige blue-chip multinationals. Het is een flexibele
strategie die onze portfoliomanagers in staat stelt zich te richten op groeigebieden,
seculiere trends en wereldwijde handelspatronen, ongeacht waar die zich voordoen.

Geintegreerde, wereldwijde research vormt de ruggengraat van Capital Group.

375+ 63 22

beleggings- jaar

jaar
Gemiddelde
ervaring van
portfoliomanagers
bij Capital Group?®

professionals wereldwijd
wereldwijd? beleggen

Ga voor meer informatie over een nieuwe kijk op wereldwijd beleggen naar
thecapitalgroup.nl/newperspective

UITSLUITEND VOOR PROFESSIONELE BELEGGERS

Beleggingsresultaten per 31 december 2015 in USD. Resultaten op jaarbasis die gegeven worden voor de Capital Group New Perspective Composite zijn naar beleggingen gewogen en gebaseerd op initiéle wegingen en maandelijkse
resultaten, en zijn voor aftrek van beheerskosten. Startdatum van de Capital Group New Perspective Composite: 31 maart 1973. Deze informatie is een aanvulling op of een uitbreiding van vereiste of aanbevolen publicatie- en
presentatieregels van de GIPS®-standaarden, die op aanvraag beschikbaarzijn. GIPS is een handelsmerk van CFA Institute. Bron: Capital Group

1 MSCI All Country World Index (met herbele%ging van dividenden) vanaf 30 september 2011; daarvoor MSCI World (met herbelegging van dividenden). Bron: MSCI. % Het overrendement wordt rekenkundig berekend. * Per 31 december
2015. De ondernemingen van Capital Group beheren aandelen via drie beleggingsdivisies, die onafhankelijk beslissingen nemen over beleggingen en uitoefening van stemrecht. Specialisten op hetvlak van vastrentende beleggingen
voeren voor de hele Capital-organisatie onderzoek naar en beheervan vastrentende beleggingen uit. Voor beleggingen met aandelenkenmerken treden ze echteraltijd alleen namens één van de drie aandelenbeleggingsgroepen op.

Dit materiaal, dat s uitgegeven door Capital International Management Company Sarl ("CIMC"), 37A avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburg, wordt alleen voor informatiedoeleinden verspreid. CIMC staat onder toezichtvan de Commission
de Surveillance du Secteur Financier ("CSSF” - financiéle toezichthouder van Luxemburg) en beheert een of meer fondsen die subfondsen zijn van Capital International Fund (CIF), dat de structuur heeftvan een beleggin%smaatschappij met
veranderlijk kapitaal (SICAV) krachtens de wetten van het Groothertogdom Luxemburg en dat door de CSSF is toegelaten als UCITS. Alle informatie geldt per de aangegeven datum, tenzij anders aangegeven, en is onderhevig aan verandering.

Risicofactoren waarmee u rekening dient te houden voordat u gaat beleggen: De waarde van aandelen en de daaruit voorkomende inkomsten kunnen zowel stijgen als dalen en het is mogelijk dat u uw inleg geheel of
gedeeltelijk kwijtraakt. Als de waarde van de valuta waarin u belegt, st?;gtten opzichte van de valuta van de onderliggende bele?ging van hetfonds, daalt de waarde van uw belquinf?. In het Prospectus en de Essentiéle
Beleggersinformatie worden de risico’s beschreven, waaronder - afhankelijk van het fonds - risico’s die gepaard gaan met het beleggen in opkomende markten en/of hoog effecten. Opl de markten zijn volatiel
en kunnen te lijden hebben onder liquiditeitsproblemen.

Andere belangrijke informatie: Dit fonds/Deze fondsen wordt/worden alleen aangeboden via het Prospectus, samen met, voor zover van toepassing, de Essentiéle Beleggersinformatie. Deze documenten, samen met de meest recente
jaar-en halfjaarverslagen en alle documenten die relevant kunnen zijn met het oog op de lokale wetgeving, bevatten meervolledige informatie over het fonds/de fondsen, waaronder de van toepassing zijnde risico’s, kosten en onkosten.
Deze documenten dientu dan ook zorgvuldig te lezen voordat u gaat beleggen. Deze documenten en andere informatie die betrekking heeft op hetfonds/de fondsen worden niet verstrektaan personen in een land waar een dergelijke
verstrekking in strijd met de wet of regelgeving zou zijn. De documenten zijn online beschikbaar via www.thecapitalgroup.com/emea, waar ook de meest recente dagkoersen te vinden zijn. De fiscale behandeling hangt afvan individuele
omstandigheden enkan in detoekomstwiingen. Beleggers dienen zelf belastingadvies in te winnen. Deze informatie is noch een aanbod noch een uitnodiging tot het kopen of verkopen of om een beleggingsdienst te leveren.

©2016 Capital Group. Alle rechten voorbehouden.
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VOORWOORD

e hysterische cultuur van de kwartaalcijfers’ begint nu zelfs de beleg-
gers tegen te staan: Larry Fink, topman van het grootste fondshuis,
ter wereld, BlackRock, roept beursgenoteerde bedrijven in een open
brief op zich op de lange termijn te focussen. Hij krijgt daarin de
steun van wereldspelers als Fidelity, Schroders en Vanguard. De
‘kwartaalherrie’ verstoort en frustreert de langetermijndialoog tussen manage-
ment en aandeelhouders, zo begint allengs de consensus onder langetermijnbe-
leggers te worden.

Als de wereld van iets te veel heeft, dan is dat wel het kortetermijndenken.
Dat geldt niet alleen voor bedrijven, maar ook voor de politiek. De ambities die
bijna 200 landen hebben neergelegd in het VN-klimaatakkoord van december
in Parijs zijn niet alleen belangrijk, maar vooral ook urgent. Als de wereld op het
groeipad van de afgelopen — pakweg — 250 jaar voortgaat, dan stijgt de tempe-
ratuur deze eeuw gemiddeld met wel 4 graden, wat het uitsterven van veel plan-
ten en dieren zal veroorzaken en waarschijnlijk ook de menselijke soort in zijn
voortbestaan zal bedreigen.

Volgens de gezaghebbende econoom en VN-gezant Jeffrey Sachs hebben we
feitelijk niet meer dan twee generaties de tijd om de wereld CO,-neutraal te ma-
ken. Deze ombouw naar een recyclebare en circulaire wereld(economie) is mo-
gelijk, stellen de experts. De vierde industriéle revolutie die zich thans aan het
voltrekken is, combineert technologieén van digitalisering, internet, bio- en na-

notechnologie tot een compleet nieuwe
wereldgemeenschap. D E HYSTE RI E

Maar om die ambities te realiseren,
kunnen we ons de hysterische cultuur
van het kortetermijndenken niet meer
veroorloven. Dat geldt niet alleen voor
de grote beursgenoteerde bedrijven, TE RM Ij N Is DE
maar ook voor beleggers die juist om- BE LEGGER Nu
den moeten vinden bij de reéle econo-
mie waarin het bedrijfsleven opereert. OOK BEU

Niet alleen de relatie tussen beurs-
fondsen en beleggers moet herijkt worden, maar ook die tussen overheden en
bedrijfsleven. De uitdagingen waar de wereld voor staat, zijn namelijk zo groot-
schalig en existentieel dat publiek-private allianties nodig zijn om de transitie
beeld van staten en overheden is veelal negatief, vooral ook in het bedrijfsleven
zelf. Innovatieprofessor Mariana Mazzucato spreekt in dit magazine van een
misplaatste en negatieve framing van de rol van de staat, die volgens haar nu
juist dankzij langetermijndoelstellingen zeer succesvol is geweest bij de naoor-
logse innovatie. Die rol en het daarbij behorende gezag is hard nodig om de we-
reld te leiden naar een nieuwe versie van het (markt)kapitalisme, waarin ieder-

wille van dat doel weer aansluiting zou-
naar een circulaire wereldeconomie te maken. Eenvoudig zal dat niet zijn: het
een volwaardig en als gelijke kan deelnemen.
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Aan deze editie werkten mee

Frankvan Alphen, Maarten-Jan Bakkum,
Patrick Beijersbergen, Jeroen Boogaard,
Ceesvan Lotringen, Harm Luttikhedde,
Joris Kooiman, Barbara Nieuwenhuijsen,
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Fondsnieuws is eeninitiatief van de
FD Mediagroep dat zich richt op beleg-
gingsstrategieén en vermogensregie.

De inhoud van dit magazine dient nadrukkelijk
niet te worden opgevat als beleggingsadvies.

Het eerstvolgende magazine verschijnt op
20 april.
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Doordachte combinatie
van risicofactoren

Zelfs in volatiele markten is er één constante: risicopremies. Het oogsten van deze premies in obligatie- en valutamarkten is een bekende
beleggingsstrategie. Hoewel minder bekend als strategie voor aandelen bewijst Allianz Best Styles Global dat hier ook succesvol risicopremies
te behalen zijn.

Allianz Best Styles Global is een multi-factor strategie met een zeer succesvol track record dat teruggaat tot 1999. Door een naar risico
geoptimaliseerde mix van factoren worden risicopremies stabiel geoogst zonder invloed van de economische en marktomgeving.

Met 1,6% gemiddelde jaarlijkse outperformance sinds oprichting en outperformance in 15 van 17 kalenderjaren behoort Allianz Best Styles
Global tot de beste 10 procent wereldwijde aandelen strategieén.! Dit onderstreept dat een stabiele outperformance een winnende strategie
is voor langetermijn beleggers.

Er zijn ook regionale Best Styles strategieén verkrijgbaar.

Voor meer informatie neem contact op met AllianzGl:

Robert Koopdonk +31 (0) 88 5773 146 Peter van Meerveld +31 (0) 88 5774247 Tim Soetens +31 (0) 885774 196
Robert.Koopdonk@allianzgi.com Petervan.Meerveld@allianzgi.com Tim.Soetens@allianzgi.com
2
E GREENWICH
Greenwich
Quality Leader

Allianz ()

'De genoemde performance is voor de Best Styles Global Developed composite. ? Bron: Greenwich Associates 2015 Continental European Institutional G I O b a I | n Ve St O rS

Management Research. Datum: Juli 2015.

Ditis een marketingbericht uitgegeven door Allianz Global Investors GmbH. In het verleden behaalde resultaten vormen geen betrouwbare indicator voor
toekomstige resultaten. De strategie biedt geen garantie voor de prestatie en verliezen zijn niet uitgesloten. Beleggen is een risico. De waarde van een
belegging en de opbrengsten ervan kunnen zowel stijgen als dalen, en geheel of gedeeltelijk verloren gaan. De volatiliteit (schommelingen) in de waarde
van de aandelen van fonds kan toenemen, eventueel zelfs aanzienlijk. Beleggingsfondsen zijn eventueel niet in alle jurisdicties of voor elke categorie
beleggers beschikbaar. Voor een gratis exemplaar van het prospectus, de oprichtingsdocumenten, de meest recente jaarverslagen en halfjaarlijkse d d

financiéle verslagen en het essentiéle beleggersinformatiedocument in het Nederlands, kunt u via elektronische weg of per post contact opnemen met de U n e rSta n . ACt.
beheermaatschappij op het hieronder aangegeven adres. U wordt verzocht deze documenten, die bij uitsluiting geldend zijn, zorgvuldig te lezen voordat

u besluit te beleggen. Dagelijkse fondsprijzen zijn beschikbaar onder: www.allianzgi-regulatory.eu. Dit is een marketingbericht uitgegeven door Allianz

Global Investors GmbH heeft een vestiging in Nederland, Allianz Global Investors GmbH-Netherlands Branch, die onderworpen is aan beperkt toezicht door

de Autoriteit Financiéle Markten (www.afm.nl). Datum: Januari 2016.
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MARIANA MAZZUCATO: WAAR BLUFT DE WEDERKERIGHEID?

Bedrijven als Apple verdienen miljarden met het commercieel uitbaten
van door de overheid ontwikkelde technologieén, zegt innovatieprofessor
Mariana Mazzucato. ‘Deze vitale rol van de staat verdient meer erkenning,

TEKST CEES VAN LOTRINGEN

p de kop af twee eeuwen
geleden maakte de Britse
regering de balans op
van 125 jaar oorlog te-
gen Frankrijk: de staats-
schuld was opgelopen tot 240% van
het bruto binnenlands product. De
climax van die decennialange strijd
had een jaar eerder plaatsgehad
met de verpletterende overwinning
van een brede coalitie op de legers
van Napoleon Bonaparte. De Britse
regering vreesde dat de gierende
staatsschuld, die hiervan het gevolg
was, het land in een bankroet zou
storten, maar wat volgde was geen
economische ramp, maar een re-
volutie — de Industriéle Revolutie.
Hierin speelde de Britse staat met
investeringen in onder meer infra-
structuur een essentiéle rol.

Nu, 200 jaar later, is van een
vergelijkbare crisis sprake: veel lid-
staten van de Europese Unie zijn
letterlijk uitgewoond. De shock-

therapie die nodig was in antwoord
op de krediet- en bankencrisis van
2007-2008 heeft het uiterste van
Europese overheden gevraagd.
Begrotingstekorten en overheids-
schulden zijn fors opgelopen, lage
groei en deflatierisico’s zijn het re-
sultaat. De uitweg uit deze crisis zal
lang en pijnlijk zijn, tenzij men een
nieuwe technologische revolutie te-
weeg weet te brengen. Een belang-
rijke rol in het aanjagen van innova-
tie en het tot wasdom brengen van
nieuwe technologieén speelt ook
nu weer de staat, benadrukt Mari-
ana Mazzucato, professor innovatie
aan de universiteit van Sussex en

"HET ECHTE
RISICO NEEMT
TOCH VOORAL
DE STAATIN
DEVS'

auteur van de bestseller The Entre-
preneurial State: debunking public
Vs private sector myths.

Met dank aan de overheid
Haar these is dat belangrijke groei-
sectoren als internet, bio- en na-
notechnologie en farma allemaal
tot wasdom zijn gekomen dankzij
fundamenteel onderzoek dat door
de Amerikaanse overheid is gefi-
nancierd. Het zijn echter managers
en ondernemers, zoals Steve Jobs
van Apple, die daar met het com-
bineren van onder meer design en
marketing commercieel handig ge-
bruik van hebben gemaakt. ‘Maar
alle technologieén die de iPhone
“smart” hebben gemaakt, zijn ge-
financierd door de Amerikaanse
overheid en ontwikkeld door over-
heidsdiensten als Nasa en Darpa,
zegt Mazzucato op basis van groot-
schalig onderzoek.

In een presentatie tijdens een bij-
eenkomst onlangs bij Robeco blijkt
dat Mazzucato niet slechts een
boek heeft geschreven, maar dat
ze een missie is gestart. Zij wil na-
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melijk de mythe doorbreken dat in-
novatie en risicobereidheid vooral
aan het bedrijfsleven toe te schrij-
ven zijn en dat de overheid vooral
het (belasting)geld uitgeeft. ‘Dat is
de framing van het debat, die grote
ondernemingen en hun lobbyisten,
succesvol hebben geintroduceerd,
maar de werkelijkheid is een an-
dere’, benadrukt Mazzucato. Ze
stelt dat het onderzoeksinstituten
en universiteiten zijn die het baan-
brekende en risicovolle onderzoek
hebben gedaan en dat bedrijven en
durfkapitalisten pas op de wagen
zijn gesprongen toen de risico’s wa-
ren te overzien en de vruchten van
commercieel succes zich relatief
gemakkelijk lieten plukken.

Bezuinigingen

‘De kritische houding jegens de
overheid gaat inderdaad al terug tot
de jaren tachtig van de vorige eeuw
toen president Ronald Reagan in de
VS en Margaret Thatcher in Groot-
Brittannié een beleid van deregule-
ring en liberalisering inzetten en de
rol van de overheid probeerden in
te dammen. Toen ging het over het
terugbrengen van het beslag dat de
overheid legt op het bruto nationaal
product. Nu hebben de Conserva-
tieven in de VS echter vol de aanval
op de staat als zodanig ingezet. Zo
is deze zomer onder druk van het
Amerikaanse Congres voor het
eerst besloten tot zware bezuini-
gingen op voor innovatie en groei
belangrijke  overheidsinstellingen
als de Nasa en Darpa, zegt Maz-
zucato tijdens een gesprek met
Fondsnieuws.

De aanval op de instituties be-
perkt zich niet tot de Verenigde
Staten. In Engeland, waar ze thans
woont, ligt de staatsomroep BBC
zwaar onder vuur. ‘En dat terwijl

dat toch een van de beste en meest
innovatieve televisiezenders van de
wereld is.

Het gevaar van die ontwikkeling,
zo benadrukt ze, is dat de vitale rol
van de staat bij innovatie niet wordt
erkend. ‘En dat is een van de groot-
ste bedreigingen voor fundamen-
teel onderzoek en innovatie, die nu
juist nodig zijn voor de creatie en de
groei van welvaart.

Mazzucato verzet zich tegen die
beeldvorming met de grote intel-
lectuele scherpte en welsprekend-
heid die haar kenmerkt en kan dan
ook op veel bewonderaars én felle
tegenstanders rekenen — die laat-
sten bevinden zich in de wereld van
het durfkapitaal; de confrontatie
met hen gaat ze echter niet uit de
weg. De moeder van vier kinderen
en echtgenote van een vorig jaar
op het filmfestival van Cannes be-
kroonde filmproducent vindt niet
alleen dat de kritiek op de rol en de
toegevoegde waarde van overhe-
den misplaatst is en contraproduc-
tief, maar dat het beursgenoteerde
bedrijfsleven bovendien wel wat
bescheidener mag zijn en zichzelf
wat meer de maat zou moeten ne-
men. “Waar het om gaat is dat we
keuzes maken. Zo zijn de bedrij-
ven die genoteerd zijn aan de S&P-
index de laatste jaren vooral bezig
met het onttrekken van waarde

‘DE OVERHEID
MAAKTE

DE IPHONE
“SMART" EN
NIET APPLE'
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in plaats van met de creatie van
waarde. In de afgelopen tien jaar
is alleen al zon $3000 mrd in de
vorm van stockopties en het inko-
pen van aandelen aan de bedrijven
onttrokken.

Maatschappelijk belang

Mazzucato vindt dat strijdig met
zowel het bedrijfsbelang als het
maatschappelijke belang en getui-
gen van weinig ondernemerszin en
inventiviteit. ‘Als we niet meer we-
ten waar waarde vandaan komt, dan
ondermijnen we het kapitalisme als
zodanig, waarschuwt ze. De profes-
sor kan in haar opvatting in meer of
mindere mate op de steun rekenen
van Amerikaanse mastodonten als
superbelegger Warren Buffett, za-
kenbank Goldman Sachs en top-
man Larry Fink van BlackRock. De
laatste schreef recent opnieuw een
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brief aan de bestuursvoorzitters van
de S&P-bedrijven. Daarin hield hij
ze voor dat ze moeten ophouden
zich uitsluitend op de kortetermijn-
resultaten te richten en zich juist
moeten focussen op de lange ter-
mijn en bovendien op duurzame,
stabiele economische groei.
Mazzucato voegt daar nog een
waarschuwing aan toe. Zij ziet dat
nu zowel in de VS als in grote de-
len van Europa ‘de risico’s worden
gesocialiseerd en de beloningen ge-
privatiseerd. Dat was het geval bij
de bankencrisis, waar veel gemeen-
schapsgeld naartoe is gegaan, maar
nu in feite ook gebeurt met techno-
logiebedrijven en andere succesvolle
Amerikaanse bedrijven die van de
initiéle overheidsinvesteringen heb-
ben geprofiteerd en zich nu richten
op belastingontwijking door geld-
stromen via belastingparadijzen als

Nederland te laten lopen, waardoor
ze geringe winstbelasting betalen.
Dat is een praktijk die Mazzucato
betitelt als ‘een beschamende pros-
titutie van Nederland waar de Ne-
derlandse belastingbetaler geen en-
kel voordeel bij heeft’.

De 47-jarige professor stelt dat —
regeringen nu mede door de hoge
schuldquotes van overheden — be-
lastingontwijking wereldwijd op de
agenda hebben staan. Zij denken
er nu over na hoe zij hun initiéle
investeringen in fundamenteel en
risicovol onderzoek kunnen terug-
verdienen. Mazzucato ijvert er in
dat kader voor dat de staat kennis
deelt met bedrijven in ruil voor een
aandelenbelang in een dergelijke
venture of door op basis van con-
tractuele afspraken een deel van
toekomstige winst te ontvangen.
Mazzucato benadrukt dat ‘we in-
novatie én de staat nodig hebben,
bijvoorbeeld om groene energie te
ontwikkelen als antwoord op de
opwarming van de aarde. Daarvoor
zijn publiek-private vormen van sa-
menwerking nodig.’

Profijt voor alle stakeholders
Maar daarnaast streeft ze naar een
nieuwe inrichting van het kapitalis-
me, een die niet exclusief het feest
van de aandeelhouders is. Innovatie
moet in haar optiek dan ook ‘inclu-

‘KAPITALISME
MOET NIET
EXCLUSIEVE
FEEST ZIJN VAN
BELEGGER'

sief’ zijn en alle stakeholders laten
meeprofiteren, zowel de aandeel-
houders als de staat en de medewer-
kers uit wiens hoofden doorgaans
de uitvindingen en doorbraken ko-
men. Die laatste groep wil Mazzu-
cato ‘belonen’ met faire salarissen,
live long learning en arbeidsplaat-
sen die niet naar lagelonenlanden
worden overgeplaatst.

Haar strijd voor een meer ‘inclu-
sief kapitalisme’ is nog maar net be-
gonnen. Zo reist ze de wereld rond
om de leiders van de Europese Unie
en van regeringen te ontmoeten en
hen met haar inzichten een hart
onder de riem te steken opdat ze
aan zelfvertrouwen tegenover het
bedrijfsleven winnen. Daarnaast is
ze samen met Nobelprijswinnaar
Joseph Stiglitz en sterauteur Tho-
mas Piketty opgenomen in een eco-
nomische adviesraad van Labour-
leider Jeremy Corbyn. Daarover
zegt ze: ‘Labour begreep de discus-
sie lang niet, men was alleen maar
bezig met verdeling van welvaart,
maar belangrijker is de creatie van
welvaart en het betrekken van zo-
veel mensen daarbij. Daarnaast
denk ik dat het van essentiéle bete-
kenis is dat je in deze tijd het ver-
mogen hebt om een verhaal voor de
bithne te krijgen. Om dat te kunnen
doen, moet je eerst de theorie van
waarde en waardecreatie begrijpen.
Pas dan kan je de tegenovergestelde
ontwikkeling — het onttrekken van
waarde, zoals nu gebeurt — ook
overtuigend aan de kaak stellen.

Mazzucato werkt in dat kader
aan een nieuw boek dat nog dit
jaar zou moeten uitkomen. Value
is Everything luidt de veelzeggende
werktitel. |

CEES VAN LOTRINGEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.

9



|

Lao Yern, Toul Kraboa Village,
Cambodja, kruidenteler
dankzij een microkrediet

Natuurlijk belegt u voor een aantrekkelijk financieel rendement. Maar

beleggen bij de ASN Bank is ook goed voor mens en natuur. In het bijzonder | Oxfam Nov|b-

voor ondernemers als Lao Yern, die dankzij een microkrediet kan werken cadeaubon vooru
aan een betere toekomst. Als u nu minimaal € 2.000 in een van de zeven Stort nu minimaal €2.000
ASN Beleggingsfondsen stort, dan steunen wij mede namens u de opleiding | ineenof meervandezeven
van ondernemers in ontwikkelingslanden. En u krijgt een Oxfam Novib- ASN Beleggingsfondsen
cadeaubonterwaardevan€20. Kijk voor meerinformatie en de voorwaarden | enshopgratisindeweb-
op eenanderrendement.nl. Of bel gratis 0800-0380 (ma/vr). winkelvan Oxfam Novib.

ASN U BANK OXFAM Novib

voor de wereld van morgen AMBASSADEURS VAN HET ZELFDOEN

De ASN Bank is geregistreerd bij de Autoriteit Financiéle Markten en heeft een vergunning van De Nederlandsche Bank N.V. De waarde van uw beleggingen kan fluctueren.
In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst. Voor ieder ASN Beleggingsfonds is een prospectus en de Essentiéle Beleggersinformatie (EBi)
beschikbaar viawww.asnbank.nl. Lees de EBi voordat u besluit een beleggingsfonds te kopen. Deze uiting mag niet worden aangemerkt als beleggingsadvies.
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SLAGSCHADUW VAN BELEID

DE FAVORIETE GRAFIEKEN

Strateeg Willem Barentsen van Achmea IM focustin derubriek ‘De favoriete
grafieken” op de werkloosheid in de VS, de Chinese yuan en risicopremies.

Yellen heeft oogje op Joe Sixpack

De Federal Reseve blijft met afstand de belangrijkste centrale bank in
de wereld. Zij stuurt het niveau van de Federal Funds Rate, een van de
belangrijkste rentes in de wereldeconomie. Na decennia van disinflatie,
grote winsten voor vermogenden en stagnerende inkomens van de mid-
denklasse ziet de Fed onder Janet Yellen vooral het belang van Joe Sixpack.
De officiéle Amerikaanse werkloosheid mag met 5% laag lijken, het bredere
‘underemployment’-cijfer van 10% suggereert dat nog veel werkwilligen
aan de kant staan. Maar langzaam omhoog dus met die Fed Funds Rate.

Toekomst Chinees valutabeleid blijft spannend

Bijna alle belangrijke centrale banken in de wereld hebben inmiddels een
monetair verruimingsbeleid. Dat de wisselkoers hierdoor wordt gedrukt, is
meegenomen, maar wordt van officiéle zijde altijd verzwegen. Het zo doel-
bewust nastreven van een concurrentievoordeel is verboden terrein, want
opent de deur voor een valutaoorlog waar uiteindelijk niemand bij gebaat is.
Een afkoelende en liberaliserende Chinese economie is wat dat betreft een
grote onbekende. Het is mede daarom dat de wereld de koers van de Chi-
nese yuan en daarmee gemoeide systeemwijzigingen met argusogen volgt.

Risicopremies in de lift

In tegenstelling tot economische groei, inflatie en renteniveaus hebben ri-
sicopremies wel de neiging op middellange termijn terug te keren naar een
gemiddeld niveau. Ze vormen daarmee een belangrijke bouwsteen voor een
dynamisch assetallocatiebeleid. De high yield-spread is de laatste tijd opge-
lopen richting 800 basispunten, wat duidt op een sterk toegenomen aantrek-
kelijkheid van deze categorie. Ook de risicopremies op andere categorieén
zijn opgelopen. Het breed levend pessimisme ten aanzien van verwachte
rendementen wordt vooral veroorzaakt door de lage risicovrije rente. ]

Nog veel mensen aan de kant
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WILLEM BARENTSEN IS HOOFDSTRATEEG BIJ ACHMEA INVESTMENT MANAGEMENT, DE PARTI) WAARTOE PENSIOENBELEGGER SYNTRUS
ACHMEA EN HET OP RETAILBELEGGERS GERICHTE ACHMEA BELEGGINGSFONDSEN OP 1 JANUARI DITJAAR FUSEERDEN. BARENTSEN WERKTE

EERDER BIJ APG EN ABP EN BIJ HET CENTRAAL PLANBUREAU.
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TECHNOLOGIESECTOR

BLUFT EEN HOTSPOT

DE EEN FOCUST OP SOFTWARE, DE ANDER OP HARDWARE

Facebook, Amazon, Netflix en Google droegen de S&P 500 vorig jaar.
Voor sommigen is dit reden tot zorg. Anderen vinden dit deel van de
technologiesector nog wel degelijk aantrekkelijk.

TEKST PATRICK BEIJERSBERGEN

e Amerikaanse S&P
500 Index werd in 2015
slechts door enkele tech-
nologieaandelen  over-
eind gehouden. In Ame-
rika is in dit verband de afkorting
‘FANG'’ in zwang geraakt, wat staat
voor het fameuze viertal Facebook,
Amazon, Netflix en Google. Dat
laatste bedrijf heet tegenwoordig
officieel Alphabet, maar het ticker-
symbool bleef GOOG.

De dominantie van deze FANG,
doet denken aan begin jaren zeven-
tig van de vorige eeuw, toen een
lange beursrally ook door steeds
minder aandelen werd gedragen,
toen de ‘Nifty Fifty’ genoemd. Hoe
zit dat met de succesaandelen in
de technologiesector anno 2016?
Vormen zij de laatste benen van de
beursrally die in 2009 begon?

Pieter Schop, fondsmanager van
het NN Information Technology

.

e —

KEVIN SPACEY ALS FRANK UNDIERWDOD IN DE NETFLIX-KASKRAKER HOUSE OF CARDS

Fund, zegt dat deze aandelen niet
eeuwig door zullen stijgen. ‘En er
zijn er meer: ook bedrijven als eBay,
Priceline en Salesforce doen het
nog altijd erg goed. Het zijn sterke
groeiers, dus die koersstijging is
voor een deel wel te verklaren.
Groeiaandelen doen het sinds
2009 bovendien over de hele markt
beter dan waardeaandelen. De be-
langrijkste oorzaak daarvan is de

steeds lagere rente, die zorgt voor
hogere waardering van kasstromen
in de verre toekomst.

Binnen de technologiesector is
het bovendien zo dat de software-
bedrijven het relatief goed deden,
vanwege de sterke groei van online
winkelen en communiceren. De
massa heeft het internet omarmd.
Je ziet dus allerlei bedrijven in pro-
blemen komen, omdat Facebook,
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Amazon, Netflix en Google een
deel van hun dienstverlening heb-
ben overgenomen. Dit is nu zo in
Nederland, maar in de VS is dit
proces al langer gaande.

Het feit dat een steeds smallere
kopgroep de markt overeind houdt,
is voor Schop wel een reden om je
zorgen te maken: Te ziet natuurlijk
liever een breedgedragen stijging
van beurskoersen. Als grote delen
van de markt het relatief slecht
doen, bekruipt je toch het gevoel
dat er iets mis is in andere delen
van de economie en dat dit uitein-
delijk ook op de succesvolle bedrij-
ven zal kunnen overslaan.’

Aan de dure kant

Schop vindt de ‘FANG’-aandelen
aan de dure kant. Het NN Informa-
tion Technology Fund heeft wel
posities in deze aandelen, maar is
onderwogen.

Jack Neele, fondsmanager bij
Robeco, vindt dit deel van de tech-
nologiesector juist nog wel aan-
trekkelijk. Hij noemt de verschui-
ving van fysiek naar digitaal een
van de belangrijkste trends in het
bestedingspatroon van consumen-
ten. ‘Daar worden andere sectoren
het slachtoffer van, zoals we zagen
met winkelbedrijven in Nederland
die nog vooral in stenen gebouwen
hun producten verkopen. Efficién-
tere e-commercebedrijven kaapten
hun klandizie weg’

Het Robeco Global Consumer
Trends-fonds van Neele heeft onge-
veer een derde van het beheerd ver-
mogen belegd in bedrijven die zich
bezighouden met digitale trends.
Facebook en Alphabet (Google) zijn
zelfs de twee grootste individuele
posities van het fonds. Ook Ama-
zon en Netflix zitten in de porte-
feuille, met kleinere posities.

In de technologiesector is het
moeilijk de kortetermijnkoersont-
wikkelingen te voorspellen, maar
de voorkeur van Schop ligt duide-
lijk bij de lager gewaardeerde tech-
nologieaandelen in hardware, half-
geleiders en dienstverlening. “Voor
de technologiesector als geheel is
de waardering nog altijd laag, ook
in relatie tot de verwachte groei.’

‘De vooruitzichten en het winst-
moment zijn goed, de balansen zijn
sterk. Het aandeel van de techno-
logiesector in de totale economie
zal de komende jaren groter wor-
den. Wij verwachten dat op lange
termijn de wereldwijde groei van
technologie-uitgaven hoger is dan
de nominale groei van de econo-
mie. In percentages moet je dan
denken aan 5% tot 7% per jaar.
Informatietechnologie speelt een
belangrijke rol bij productiviteits-
verbeteringen en er zijn steeds
meer technologische toepassingen
in consumentenproducten zoals
huishoudelijke apparatuur en elek-
trische auto’s.

Neele van Robeco onderschrijft
dat: ‘Alles wat consumenten en
bedrijven doen, wordt steeds digi-
taler, detailhandelsbedrijven gaan
ten onder aan het dure vastgoed,
alle bedrijven moeten inspelen op
de digitale wereld. Adverteren ver-
schuift naar Facebook en Google,

‘ALLES WAT
MENSEN EN
BEDRIJVEN
DOEN. WORDT
DIGITALER'

die steeds meer een spin in het web
worden van de hele economie. Nie-
mand kan er meer omheen. Mkb-
bedrijven maken nu Facebook-
pagina’s om advertenties naar hun
klanten te kunnen sturen’

Over de hardwarekant van de
technologiesector is Neele minder
te spreken. ‘De hele chipindustrie
is sterk afthankelijk geworden van
de smartphone, en dan vooral die
van Apple. Dat maakt deze deel-
sector toch kwetsbaar. Natuurlijk
is er de opkomst van het “internet
of things”, dat in de toekomst alle
apparaten met elkaar in verbinding
zal stellen, maar dat is toch nog
vooral een belofte en kan een af-
zwakking in de smartphonemarkt
nog niet opvangen. De halfgelei-
dersector zit volgens Neele daarom
in een soort tussenfase en hij blijft
bij deze bedrijven weg.

Fintech

Een deelsector binnen technologie
die Neele wel kansrijk acht, is die
van de ‘fintech” technologische
bedrijven die zich onder meer be-
zighouden met betalingsverkeer.
Een bekend voorbeeld is PayPal,
dat in 2015 werd afgesplitst van
eBay, maar er zijn ook veel kleinere
bedrijven.

‘Betalingsverkeer verandert.
Jongeren gebruiken nauwelijks nog
contant geld. Er is apparatuur die je
op je iPhone zet, zodat je er betalin-
gen mee kan accepteren, wat voor
kleinere ondernemers en markt-
kooplui een uitkomst is. Er zijn in
deze sector heel wat ontwikkelin-
gen gaande waar je als belegger op
in kan spelen. ]

PATRICK BEIJERSBERGEN IS WERKZAAM
BIJ DE VEB ALS ANALIST EN IS AUTEUR VAN
'BELEGGEN KUN JE ZELF, TIPS & TRICKS 2016'.
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‘SPREIDING IS BESTE WAPEN
TEGEN VOLATILITEIT'

JANUARI WAS EEN VAN DE SLECHTSTE OUVERTURES 00IT

De afgelopen maand ging gepaard met heftige koersbewegingen op de
aandelenmarkten. Beleggingsstrategen blijven er relatief rustig onder. ‘Het
belangrijkste is dat je een actieve visie hebt op de markt.

TEKST CEES VAN LOTRINGEN

et was een van de slecht-
ste starts van een beleg-
gingsjaar ooit — in de
eerste twintig dagen van
2016 verloren de aande-
lenmarkten wereldwijd 10% en in
sommige gevallen zelfs meer dan
15%. Ruim $7700 mrd aan beurs-
waarde ging in de eerste drie we-
ken in rook op; slechts zeven van
de wereldwijde 93 wereldaandelen-
indices die Bloomberg volgt, bleven
aan de positieve zijde van de streep.
De MSCI All Countries Index no-
teerde op 20 januari 19,5% onder
het recordniveau van mei 2015 en
ook de Amerikaanse S&P stond op
die dag 20% onder zijn jongste piek.

Zelfs in vergelijking met eer-
dere extreme beursschokken zo-
als de dotcomcrisis van 2000, de
kredietcrisis van 2008-2009 en de
eurocrisis van 2010-2012, is deze
wereldwijde aardbeving op de fi-
nanciéle markten een significante,

Sentiment treft aandelenmarkten
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want beperkt tot de aandelenmark-
ten bleef zij niet. De olieprijs daalde
maar liefst 30% sinds de jaarwis-
seling, terwijl de obligatiemarkten
floreerden en de rente op Ameri-
kaanse bedrijfsobligaties met 100
basispunten steeg tot 9%.

De forse marktbewegingen wer-
den ingezet in China waar het
nieuwe jaar werd ingeluid met een
correctie van de Shanghai Com-

posite van 7%. Vrijwel onmiddellijk
haalden beleggers hun geld wereld-
wijd van tafel; de risicoaversie bleek
extreem hoog. Alleen in de bo-
vengenoemde systeemcrises is de
angst onder beleggers de laatste 25
jaar nog groter geweest, meent NN
Investment Partners.

Het bewijst dat volatiliteit terug
is — al zijn we nog ver verwijderd
van het niveau dat in de herfst van
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2008 werd bereikt, en zelfs van de
zomer van 2015. De beweeglijkheid
wordt ingegeven door een tanende
vraag naar grondstoffen, overpro-
ductie van olie en opkomende lan-
den die het water na aan de lippen
staat door een combinatie van afne-
mende inkomsten en een kapitaal-
vlucht en de stijgende Amerikaan-
se rente. “Wat als alle tektonische
platen van de wereldeconomie te-
gelijk over elkaar schuiven?” vroeg
Thomas Friedman, de chroniqueur
van de globalisering, zich af in een
column in The New York Times.

Risicoprofiel

De consensus onder beleggings-
strategen over de marktverwach-
tingen voor dit jaar, verwoordt Gi-
ordano Lombardo, chiefinvestment
officer van Pioneer Investments: de
beweeglijkheid houdt aan door een
combinatie van macro-economi-
sche en technische factoren. ‘Dat is
een reflectie van het feit dat de
markten thans zo afhankelijk zijn
van de politieke besluitvorming’,
zegt Lombardo.

Maar hij ziet ook kansen: actieve
managers kunnen van de beweeg-
lijkheid profiteren door in te spelen
op dislocaties in de markt, die
mede veroorzaakt worden door het
handelen van politieke en mone-
taire autoriteiten. Zo is sprake van
toenemende divergentie in het be-
leid van de Federal Reserve en de
Europese Centrale Bank, maar ook
ten opzichte van andere centrale
banken.

Het multi-assetteam van NN
Investment Partners, komt tot een
vergelijkbare analyse. De correctie
in de eerste drie weken van dit jaar
was ‘excessief in vergelijking met de
onderliggende fundamentals van
de markt. Het huis greep de cor-

rectie aan om zijn positie naar aan-
delen licht te overwegen, en daarna
weer naar neutraal te brengen.
Ook ten aanzien van grondstoffen
neemt men een neutrale’ positie
in. Tegelijkertijd werd ook de we-
ging naar staatspapier opgehoogd
naar neutraal, omdat het desinfla-
tierisico blijft bestaan; ten aanzien
van vastgoed bleef men licht over-
wogen en voor spreadproducten
koos men voor een licht onderwo-
gen positie.

Siu Kee Chan, portfoliomana-
ger van het multi-assetteam van
NN IP erkent dat de ‘risico’s om de
hoek liggen, vooral waar het opko-
mende markten en grondstoffen
betreft, maar dat de fundamentals
over het algemeen goed zijn. NN
IP probeert bijvoorbeeld voor zijn
mixfondsen het risico van de be-
weeglijke markten voor de klanten
vooral in te dammen door de trac-
king error van 2 tot 3% ten opzichte
van de benchmark te verlagen als
de risico-inschatting daar aanlei-
ding toe geeft.

Kee Chan stelt dat men binnen
de bandbreedte van het risicopro-
fiel kan schuiven, maar dat het re-
delijk statisch is. “We proberen dat
te ondervangen door een actieve
visie op de markt te hebben en in
de assetallocatie binnen regio’s en
sectoren te spreiden. Zo ligt het ac-

‘WATALS ALLE
TEKTONISCHE
PLATEN OVER
ELKAAR HEEN
SCHUIVEN?'

cent nu op Europa en Japan, waar
de centrale banken nog veel speel-
ruimte hebben; bij sectoren is op
dit moment niet echt sprake van
een uitgesproken convictie. Bui-
ten de mixfondsen, die doorgaans
bestemd zijn voor particulieren
met een langetermijndoelstelling,
zet NN IP een aantal fondsen in
die het neerwaartse risico actiever
managen, zoals het NN Lion Fund
en het NN First Class Multi Asset
Premium Fund, dat middels long-
short-strategieén naar een rende-
ment streeft van cash plus 5%.

Nadruk op de allocatie

Ook bij Insinger de Beaufort zijn
ze zich bewust van de toegenomen
volatiliteit. De private bank zet
beperkt alternatieve strategieén
in om daarvan te profiteren, zoals
hedgefondsen met een long-short-
strategie. Volgens chief investment
officer Gerwin Wijnia is in 2015
een aantal keren tactisch cash inge-
zet en wordt vooral in het obligatie-
gedeelte van de portefeuille weinig
rente-exposure gezocht door een
zo kort mogelijke duratie. ‘Maar
ook voor ons geldt: het belangrijk-
ste is kapitaalbehoud, dus geven we
prioriteit aan de allocatie’

Insinger komt zo tot een verge-
lijkbare allocatie als NN IP: onder-
wogen in opkomende markten en
licht overwogen in Europa en Japan.
Bij sectoren heeft de private bank
een duidelijkere convictie. ‘Onze
voorkeur gaat uit naar gezondheid,
consumptie en technologie, zoals
elektronische betalingen. Wij zet-
ten bij de sectorallocatie vooral ook
nadrukkelijk in op langetermijn-
trends, zoals vergrijzing’ |

CEES VAN LOTRINGEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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TO BREXIT OR NOT TO BREXIT

BRITSE FONDSHUIZEN NIET EENSLUIDEND OVER VOORKEUR

De een voorziet disruptie, de ander hoopt te profiteren van de onrust op
de financiéle markten als de Britten voor een vertrek uit de EU kiezen.

TEKST MATHIJS SCHIFFERS

e verdeeldheid binnen de
sector kwam andermaal
aan het licht tijdens een
recente  parlementaire
hoorzitting over het na-
derende Britse referendum over
EU-lidmaatschap. De voorman-
nen van de Britse fondsensector
waren uitgenodigd om hun positie
in het debat toe te lichten.

Namens The Investment As-
sociation, wiens leden tezamen
£5500 mrd onder beheer hebben,
liet interim-ceo Guy Sears weten
bij een Brits vertrek uit de EU een
‘grote verstoring’ te voorzien.

Sears maakt zich vooral zorgen
over de toekomst van Britse beleg-
gingsfondsen die nu van het Euro-
pese predikaat ‘ucits’ zijn voorzien.
Deze fondsen mogen dankzij dit
predikaat in alle EU-landen wor-
den aangeboden, maar raken dit
voordeel mogelijk kwijt bij een
Brexit. ‘95% van de in het Verenigd
Koninkrijk geautoriseerde beleg-
gingsfondsen is ucits en zou dat
van de een op de andere dag niet
meer zijn.’

Uit recente peilingen blijkt dat
het Britse kamp dat in de EU wil

LS\

DE LONDENSE CITY

blijven nog maar een kleine voor-
sprong heeft. Sears weigerde tij-
dens de hoorzitting aan te geven
waar zijn organisatie in het debat
staat. Maar uit zijn woorden bleek
zijn persoonlijke voorkeur. De
voordelen wegen zwaarder dan de
nadelen’, zoals de soms ongewens-
te regelgeving.

Een situatie waarin de Britten
buiten de EU liggen, maar wel met
de EU zaken willen doen, is vol-
gens Sears ‘verre van optimaal,
omdat je je dan moet conformeren
aan Europese regels ‘waar je geen
invloed op hebt’.

De toekomst van Londen als
centrum van de Europese fonds-

industrie staat volgens Sears niet
meteen op het spel, hoewel er op
termijn gevolgen kunnen zijn. ‘Bij
expansie ga je je meer afvragen:
wordt het Londen of Edinburgh,
of toch Frankfurt.’

Erkend criticus

De opmerkingen van Sears zijn op-
vallend, omdat de voorzitter van
zijn organisatie, Helena Morrissey
van Newton Investment Manage-
ment, juist een erkend criticus is
van de EU. Morrissey vindt dat de
Britten de EU beter kunnen verla-
ten als er geen ingrijpende nieuwe
afspraken gemaakt worden.

Ook vanuit de hegdefondsensec-
tor klinkt die wens door. Sommige
zijn zelfs naar buiten gekomen
als sponsor van de uit-campagne.
Hedgefondsen kunnen profiteren
van marktonrust die kan ontstaan
bij een brexit. Vice-ceo Jiri Krol
van de Britse Alternative Invest-
ment Management Association
wijst deze suggestie van de hand,
maar benadrukt wel dat de kosten
om aan EU-regels te voldoen ‘ho-
ger zijn dan je zou willen’ en dat
vooral de kleinere fondsen daar-
over klagen. ]

MATHIJS SCHIFFERS 1S CORRESPONDENT IN
LONDEN EN MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.
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‘Beleggingsfondsen
komen de gelijkheid ten goede’

AUKE PLANTINGA: 00K MENSEN ZONDER SPECIFIEKE KENNIS KUNNEN NU BELEGGEN

n de jaren tachtig van de vo-
rige eeuw kregen de markten
vrij spel. Dit leverde een lan-
ge periode van substantiéle
groei op, waar velen van heh-
ben geprofiteerd. De economische
groei werd met velen gedeeld, ook in
delen van de wereld waarin de wel-
vaart achterbleef.
Op het niveau van landen is de on-
gelijkheid in de wereld afgenomen.
Op het niveau van individuen is de
ongelijkheid echter enorm toegeno-
men. Zo liet een recent rapport van
Oxfam Novib zien dat de rijkste 62
wereldbewoners evenveel bezitten
als de armste 3,6 miljard.

De toename in de ongelijke ver-
deling van kapitaal is direct gekop-
peld aan de manier waarop wij beleggen. De rijkste mensen
hebben hun kapitaal doorgaans opgebouwd als ondernemer.
Extreme rijkdom wordt zelden verkregen door succesvol te be-
leggen.

Ongelijkheid in de verdeling van inkomen en vermogen is
op zich niet erg. Sterker nog, ultieme gelijkheid is economisch
gezien juist verkeerd. Waar het om gaat is dat ieder een motief
moeten hebben om een hijdrage aan de economie en de sa-
menleving te leveren. Een motief is een hogere beloning voor
een hijzondere inzet. Wat wel belangrijk is, is dat dit werken
en beleggen wel onder eerlijk concurrentie plaats moet kunnen
vinden.

Extreme ongelijkheid in inkomen of kapitaal staat concur-
rentie in de weg. De belangrijkste reden hiervoor is dat het
moeilijk voorstelbaar is dat de inspanning van een enkel hoog-
bhetaald individu opweegt tegen de inspanningen van duizenden
medewerkers.

Een economie waarin slechts enkelen al het kapitaal verga-

Sae

FOTO: HH '

ren, werkt ook niet goed. Dit kapi-
taal is niet alleen een uiting van de
winsten die eeninnoverende onder-
nemer heeft weten te vergaren over
een vlijtig leven. Het betekent ook
dat er mogelijk monopolieposities
ontstaan, en daarbij betekent het
eveneens macht. Dit laatste staat
op gespannen voet met de vrijheid
van de mensen die dat kapitaal niet
bezitten.

Een van de aardige inzichten van
De Franse econoom Thomas Piketty
is dat het juist perioden zijn van
relatief grote gelijkheid die ver-
volgens leiden tot grote groei. Hij
noemt hierbij onder meer de Ver-
enigde Staten in de beginjaren van
het Wilde Westen, toen vele Euro-
peanen het avontuur zochten aan de andere kant van de oceaan.
Ook na een oorlog, waar op grote schaal kapitaalvernietiging
heeft plaatsgevonden.

Kortom, de economie werkt het beste als een knikkerspel
waarin op zijn tijd de knikkers weer eens opnieuw worden ver-
deeld. Herkenbaar in het algemeen in spelsituaties: wanneer je
lange tijd op een achterstand staat, raak je gedemotiveerd en
degene op voorsprong gaat zich vervelen.

Wat dat betreft zijn beleggingsfondsen instrumenten die
gelijkheid op de vermogensmarkt bevorderen. Immers, ieder-
een kan nu beleggen zonder zelf specifieke kennis te moeten
hebben. De onderlinge verschillen in beleggingsresultaat tus-
senindividuen zijn kleiner dan wanneer ieder voor zich zou gaan
beleggen. [

AUKE PLANTINGA IS UNIVERSITAIR HOOFDDOCENT AAN DE
RUKSUNIVERSITEIT GRONINGEN.
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‘WE HEBBEN NU EEN
COMFORTABELE GROOTTE'

BANKTEN CATE ZIET RISICO IN TOENEMENDE REGELDRUK

Na de overname van de private banking-activiteiten van SNS en Delta
Lloyd is Bank Ten Cate & Cie verdubbeld in omvang. Een gesprek met
topman Dennis Raithel volgens wie alles draait om persoonlijke aandacht.

TEKST BARBARA NIEUWENHUIJSEN

ij zijn nog de enige
private  bank in
Nederland die tot
geen enkele groep
behoort en geen ei-
gen fondsen heeft. Een unique sel-
lingpoint’, vindt directievoorzitter
Dennis Raithel van Bank ten Cate
& Cie.

De chique private bank heeft
haar thuisbasis in een statig pand
aan de Herengracht. In de raad van
commissarissen zitten een baron
en een jonkvrouw: baron van Boet-
zelaer van Oosterhout en jonk-
vrouw Emilie van Karnebeek.

Bank ten Cate is de voortzetting
van het in 1881 opgerichte handels-
huis D.W. Brand, dat in 1986 werd
overgenomen door de ABN. In 1994
kocht familie Ten Cate, bekend van
het Twentse textielbedrijf Ten Cate,
DW. Brand van ABN Amro en
voegde het samen met de effecten-
activiteiten van Ten Cate Wentholt

van Wijngaarden. De combinatie
ging verder onder de naam Bank
ten Cate & Cie.

De aandelen van de bank zijn in
handen van familie Ten Cate en de
directie. Egbert ten Cate (71), tot
voor kort ook commissaris bij Ko-
ninklijke Ten Cate, is een van de
directieleden.

Het bedrijf was tot 2000 vooral
een commissionair in effecten.
Door de opkomst van internetbro-
kers en de druk op de tarieven die
dat gaf, werd de focus begin deze
eeuw verlegd naar vermogensbe-
heer en beleggingsadvies.

Als gevolg van de overname van
de private banking-activiteiten van
Delta Lloyd in 2010 en van SNS in
2013 heeft Bank ten Cate het ver-
mogen onder beheer verdubbeld
naar €2,2 mrd, waarvan 80% in
vermogensbeheer.

Focus op autonome groei

Bank ten Cate behoort hiermee nog
altijd tot de kleinere private banks
van Nederland, maar Raithel be-
schrijft dit als ‘een comfortabele

grootte’ en zegt dat er momenteel
geen verdere plannen zijn voor
overnames. De bank focust zich nu
op autonome groei.

Hoewel ten Cate zich volledig
heeft toegelegd op vermogensbe-
heer, heeft het bedrijf geen vermo-
gensbeheervergunning maar een
bankvergunning, waaraan zwaar-
dere eisen zijn verbonden. Oyens &
Van Eeghen, een partij van verge-
lijkbare grootte, ruilde de bankver-
gunning vorig jaar in en ging verder
als vermogensbeheerder, omdat de
bankvergunning te veel lasten en te
weinig lusten met zich meebracht.
Raithel denkt hier anders over.

‘Onze klanten hechten erg aan
privacy. Doordat wij een bank zijn
kunnen klanten bij ons een beleg-
gingsrekening aanhouden en hoeft
dat niet bij een depotbank. Een
ander groot voordeel is dat wij bij-
voorbeeld heel snel een bankgaran-
tie kunnen leveren. Dat hoeft bij
ons niet eerst over allerlei schijven,
waardoor het eindeloos duurt.

Wel erkent hij de toenemende
regeldruk. ‘DNB maakt als gevolg
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van Europese regelgeving geen on-
derscheid tussen kleine en grote
banken. Dat zien wij wel als een ri-
sico. De rapportageverplichtingen
worden ieder kwartaal uitgebreider.
Op een gegeven moment is iemand
gewoon fulltime bezig om de vra-
gen van DNB te beantwoorden.

En dat terwijl de bank er erg op
gespitst is ‘lean and mean’ te wer-
ken. “Wij zijn een heel platte orga-
nisatie. Behalve de directie hebben
we geen andere managementlagen.

Bank ten Cate heeft nu 59 mede-
werkers. ‘Als we meer gaan groeien,
moet je op een gegeven moment
toch allerlei stafafdelingen gaan
optuigen. Wij hebben nu geen hr-
afdeling. De directie doet dat erbij.
Ook hebben we geen afdeling juri-
dische zaken. Voor advies over de
implementatie van wet- en regel-
geving maken wij gebruik van een
advocatenkantoor. Die huren wij in
op uurbasis.

Een afdeling compliance heeft
de bank wel, net als een interne
accountancyafdeling. Maar dat is
het wel. “Veel banken hebben een
enorm hoge kostenratio. Wij waren
op zoek naar schaalgrootte om de
kosten beheersbaar te houden.

Houd het beheershaar
Raithel: ‘Ons motto is doe wat je
doet goed en houd het beheers-
baar. Wij richten ons op vermo-
gensbeheer en dus niet op corpo-
rate finance. Ook verstrekken wij
geen hypotheken en hebben we
geen spaarrekeningen. Ten Cate
besloot onlangs volledig met haar
execution only-dienstverlening te
gaan stoppen. ‘Wij kunnen daar
onvoldoende toegevoegde waarde
bieden.’

Dat is anders bij advies en be-
heer, vindt Raithel. ‘Private banking

draait allemaal om persoonlijk con-
tact’, zegt hij. De bank is wars van
videochats of sms-updates. ‘Onze
bankers en adviseurs zitten bij onze
cliénten aan de keukentafel. Daar-
mee kun je zoveel meer uit een
gesprek halen. Je ziet een foto aan
de muur hangen van de kinderen
en kunt aan de hand daarvan een
gesprek aangaan over de bedrijfs-
opvolging of de mogelijkheid een
rekening te openen voor de klein-
kinderen. Door bij klanten langs te
gaan, heb je veel dieper en intensie-
ver contact dan je ooit via de chat
kunt hebben.

Omdat de bank persoonlijke
aandacht zo belangrijk vindt, wordt
ook bewust geinvesteerd in de com-
mitment van de eigen werknemers.
‘Ook de partners van onze mede-
werkers sturen wij een bos bloemen
op hun verjaardag. Dat creéert een
verrassend positieve sfeer.

Kosten zijn volgens Raithel geen
item onder klanten. “Wij zijn met
een all-in beheerfee van 1,1% niet
duur. Wat mij wel verbaast, is dat er
onlinedienstverleners zijn die meer
dan 1% rekenen.

Hoewel  onlinevermogensbe-
heer en geautomatiseerde roboad-
viesdiensten in opkomst zijn, zegt
Raithel niet bang te zijn opnieuw
links en rechts te worden ingehaald,
zoals eerder bij de brokeractivitei-

VAN KLANTEN
MET TE KLEINE
VERMOGENS
IS AFSCHEID
GENOMEN

ten gebeurde. Sterker nog: hij ziet
juist een kans in de digitalisering
van de dienstverlening van andere
dienstverleners.

DOE]gI’OEp groot genoeg

‘De groep klanten die onze per-
soonlijke aandacht waardeert, is
nog groot genoeg. Ons type cliént
is de vermogende particulier of de
dga. En dit is zeker geen vergrijzen-
de doelgroep. Wij hebben ook ceo’s
van 40 jaar als klant.

In principe wordt voor klanten
een instapdrempel van €500.000
belegbaar vermogen gehanteerd.
In de praktijk bestaat de kerndoel-
groep uit klanten met vermogens
tussen de €1 mln en de €5 mln.
Klanten met echt grote vermogens
kunnen vaak beter terecht bij grote
internationale = wealth-managers.
Zij hebben vaak allerlei internati-
onale vermogensstructuren, zoals
trusts op Guernsey en dergelijke.
Dat is niet onze specialiteit.

Van overgenomen klanten met
vermogens kleiner dan €250.000 is
afscheid genomen. ‘Het is belang-
rijk een portefeuille goed te sprei-
den. Dat lukt niet als het vermogen
te klein is. De bank belegt in indivi-
duele aandelen en obligaties, liever
niet in beleggingsfondsen, zegt hij.
‘Wij doen dit omdat we een opti-
male transparantie nastreven. Veel
fondsen publiceren bijvoorbeeld al-
leen hun top 10-posities, zodat je
niet goed weet wat er verder in het
fonds zit. Op deze manier kunnen
wij dus overlap voorkomen. Daar-
naast geeft het klanten een goed
zicht op hun cashflow. Ze zien dat
alle uitgekeerde dividenden en cou-
pons worden bijgeschreven. |

BARBARA NIEUWENHUIJSEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.



fondsuieuws

FEBRUARI 2016

Niet aan mijn schoonzoon!

Wat te doen als iemand wel geld aan zijn dochter wil schenken, maar niet wil dat
dit geld na haar overlijden of na een scheiding bij haar echtgenoot terechtkomt?

CUS [ SOHEMNK AAN ML POCHTER LIEKE,

MIET AN
e kunt op ver-
schillende manie-
ren voorwaarden
stellen bij het doen
van de schenking,
zegt structureer-
der Hanneke Kroonenberg
van Van Lanschot Ban-
kiers. Maar je kan dit alleen
doen ten tijde van de schen-
king en niet achteraf. e
kunt een zogenaamde uit-
sluitingsclausule opnemen.
Dit hoeft niet per se notarieel
te worden vastgelegd maar kan ook in een onderhand-
se akte. Je legt dan schriftelijk vast dat de schenking al-
tijd blijft behoren tot het privévermogen van je dochter.
Mocht de dochter trouwen in gemeenschap van goede-
ren dan blijft het geld ook na een scheiding van haar. Er
is op dit moment een wetvoorstel in behandeling bij de
Tweede Kamer dat regelt dat dit automatisch het geval
is. Belangrijk blijft dan wel dat je dochter het bedrag
van de schenking apart administreert.’

Veel mensen vergeten volgens Kroonenberg boven-
dien dat als de dochter overlijdt, het geld vaak wel als-
nog bij de partner terechtkomt. Overlijdt de dochter
dan bestaat haar nalatenschap uit de helft van het ge-
meenschappelijk vermogen en haar hele privévermo-
gen (inclusief de schenking). Heeft ze geen testament
dan zal op grond van de wettelijke regeling de hele
nalatenschap naar haar echtgenoot gaan. Als er kin-
deren zijn dan krijgen die een vordering op hun vader
ter grootte van hun wettelijk erfdeel. Deze vordering
is pas opeisbaar bij faillissement of overlijden van hun
vader. Mocht de dochter een testament maken dan kan
zij bepalen wie haar erfgenamen zijn.

HALR MAN FREEK. OWERLLIDT IlJ DAN KRIIGT
J MIKS, MAAR GAAT HET MAAR MIJN ANDERE DOCHTER
« HAAR MaN ALEX SLAAN WE ChWER. MA HAAR
DOOC FAAT HET GELD MAAR HAAR KINDEREM KM

PIETER HOGENBIRK / COMICHOUSE.NL

Een ouder die geld
schenkt, kan echter
ook bepalen waar
het geld na het
overlijden van het
kind dat het geld
krijgt, naartoe moet.
Dit kan door bij de
schenking een twee-
trapsmaking vast te
leggen. Dan leg je
als schenker vast aan
wie het geld toekomt
na het overlijden van
degene aan wie je het
eerst schenkt. De dochter kan hier in principe dan
niet testamentair van afwijken.

Herroepelijk schenken

Een andere optie is herroepelijk te schenken. Wie
dit doet, kan aangeven in welke gevallen hij het geld
weer terug wil hebben. ‘Dit klinkt een beetje raar
misschien’, zegt Kroonenberg, maar hierdoor kan je
regelen dat als er een echtscheiding komt of je doch-
ter overlijdt, de schenking ongedaan gemaakt wordt
en jij het geld weer terugkrijgt. In de praktijk komt dit
laatste weinig voor. Over het algemeen wordt er ge-
werkt met de uitsluitingsclausule eventueel in com-
binatie met de tweetrapsmaking.’ |

Heeft u ook een vraag op het gebied van vermogens-
regie, portefeuilleinrichting of beleggingsadvies die u
graag behandeld zou willen zien in deze rubriek of wilt
u reageren? Stuur dan een e-mail naar: barbara.nieu-
wenhuijsen@fondsnieuws.nl met als titel Dilemma.

TEKST: BARBARA NIEUWENHUIJSEN, REDACTEUR VAN FONDSNIEUWS.
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ZORGEN OVER LIQUIDITEIT
VAN BEDRLIFSOBLIGATIES

'KANS DAT OBLIGATIEMARKT OPEENS DICHTGAAT, IS REEEL

De verminderde verhandelbaarheid van met name bedrijfsobligaties
brengt grote risico’s met zich mee. Hoe kunnen beleggers zich hier tegen

wapenen?

TEKST JEROEN BOOGAARD

a een sterke uitstroom
van beleggersgeld ging
eind vorig jaar het Fo-
cused Credit Fund van
Third Avenue Manage-
ment van de ene op de andere dag
dicht. Dit Amerikaanse high yield-
obligatiefonds kon wegens het ge-
brek aan liquiditeit in de markt zijn
investeringen niet verkopen. Is het
een incident of een voorproefje van
wat er gaat gebeuren als er paniek
uitbreekt op de obligatiemarkten?
‘De grootste angst bij obligatie-
beleggers is dat de markt net als tij-
dens de kredietcrisis in tijden van
stress opeens dichtgaat’, zegt Wee
Mien Cheung, senior portfolioma-
nager credits bij Delta Lloyd Asset
Management. En volgens hem is
dit een realistisch scenario. De li-
quiditeit is de laatste jaren namelijk
sterk afgenomen, in weerwil van
de enorme groei van vooral de be-
drijfsobligatiemarkten. Het wordt

Oplopende spread

De verminderde liquiditeit komt tot uitdrukking in hogere risico-opslagen van high yield-obligaties.
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steeds lastiger om grote orders te
plaatsen zonder de prijs te bein-
vloeden, zegt Cheung. “Vanwege
strengere regelgeving is het voor de
banken tegenwoordig duurder om
obligaties op de balans te houden,
waardoor ze veel minder actief zijn
als tussenpersoon’, zo verklaart hij
de teruggelopen liquiditeit.

‘Er is geen market making meer.

Wanneer je nu bijvoorbeeld wilt
verkopen dan zoekt de bank naar
een koper, maar het prijsrisico
neemt ze niet meer op zich.” Ban-
ken mogen ook niet meer voor ei-
gen rekening handelen. Bovendien
spelen de obligatieaankopen van de
Europese Centrale Bank volgens
Cheung een rol. Door de negatieve
yields op veel staatsleningen zijn
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beleggers massaal uitgeweken naar
bedrijfsobligaties. Tedereen zit long
in dezelfde bedrijfsleningen, waar-
door de handel in de markt ver-
schraalt’.

Kortlopende leningen

Hoe lager de kredietrating, hoe
minder de liquiditeit normaliter
is. Maar inmiddels zijn ook staats-
obligaties veel minder goed ver-
handelbaar, waarschuwt Cheung.
Het grootste probleem doet zich
voor in de Verenigde Staten en
dan vooral in de high yield-markt,
omdat energie- en grondstoffen-
bedrijven hier relatief sterk zijn
vertegenwoordigd. Maar ook de
goede bedrijfsleningen kampen
met minder liquiditeit aangezien
iedereen hier in wil blijven zit-
ten. Vooral voor Exchange Traded
Funds (etf’s) is dit een groot pro-
bleem, zegt Cheung. ‘Ze beloven
dagelijkse liquiditeit, maar als de
onderliggende effecten niet goed
verhandelbaar zijn dan kunnen ze
dat nooit waarmaken. Breekt er pa-
niek uit, dan zullen ook etf’s mas-
saal dichtgaan.’ (zie artikel op 28,29
en 30.)

In het Verenigd Koninkrijk wordt
er volgens Cheung al over gespro-
ken om deze passieve fondsen in
dergelijke situaties een bepaalde
periode te sluiten of bij liquidatie
van grote posities geen cash aan de
beleggers terug te geven maar de
onderliggende obligaties.

Waar etf’s altijd vol belegd zijn,
mogen actieve beleggingsfondsen
tijdelijk grote cashposities aanhou-
den. Bovendien kunnen ze bijvoor-
beeld de energiesector onderwe-
gen. Dat maakt ze volgens Cheung
minder kwetsbaar. “We zitten nu
circa 5% cash als onderdeel van
onze liquiditeitspositie en kunnen

dat verhogen naar 10% of meer. Je
moet echter ook rendement ma-
ken, zodat we er momenteel voor
kiezen om wat meer kortlopende
stukken met een hogere rating te
kopen waar de liquiditeit beter is.

Investment  grade-bedrijfsle-
ningen met een korte looptijd van
sterke bedrijven zoals Apple en
de Nederlandse Gasunie kunnen
volgens hem altijd rekenen op een
goede vraag. Hij raadt beleggers
ook aan om geen geconcentreerde
portefeuille aan te houden maar
goed te spreiden. Grote posities kan
je immers minder eenvoudig liqui-
deren als de volatiliteit in de markt
weer toeneemt. Cheung vreest dat
de liquiditeit nog verder zal dalen
vanwege de komst van nog stren-
gere regelgeving zoals Basel IV.
‘Beleggers moeten daarom reke-
ning houden met meer volatiliteit
en blijvend grote verschillen tussen
bied- en laatprijzen.

Individuele titels

Ook Mary Pieterse-Bloem, hoofd
obligatiestrategieén en portfolio-
management bij ABN Amro, ad-
viseert particuliere beleggers om
via actieve beleggingsfondsen te
investeren in bedrijfsobligaties.
‘De verleiding is groot om in in-
dividuele titels te beleggen van de
bekende bedrijven, maar dan krijg

‘PROFITEER
DOOR NIETTE
VERKOPEN IN
EEN DALENDE
MARKT

je te maken met de liquiditeitspro-
blemen. De liquiditeit fluctueert
enorm en is ongrijpbaar, waardoor
het voor beleggers die er wat verder
vanaf staan lastig is om hiermee
om te gaan. Zo beweegt de liqui-
diteit in bedrijfssectoren de laatste
tijd volgens haar vooral mee op de
deining die specifieke bedrijven
als Volkswagen, Glencore en meer
recent Casino veroorzaken. Daar
komt nog bij dat obligaties veelal
in coupures van €100.000 worden
uitgegeven, waardoor het voor de
particulier lastig is om een goede
spreiding aan te brengen.
Pieterse-Bloem:  ‘Fondsmana-
gers zitten veel dichter op de markt
en kunnen een veel grotere sprei-
ding aanbrengen. Om aan de liqui-
diteitsvraag tegemoet te kunnen
komen, houden ze bovendien zeker
in het high yield-segment een gro-
tere cashbuffer aan. In Europa zijn
de actieve fondsen veelal verplicht
om 10% cash aan te houden en bij
de meeste fondsen in ons univer-
sum is dat momenteel zo'n 15%.
Met een fondsoplossing ver-
dwijnt het liquiditeitsprobleem
in de markt weliswaar niet, maar
het biedt beleggers volgens haar
wel betere bescherming. Om het
nadeel van de grote verschillen
tussen de bied- en laatprijzen te
vermijden, adviseert ze een ‘buy-
and-hold’-aanpak en niet te ver-
kopen in een dalende markt. “Zo
profiteer je juist van de vermin-
derde liquiditeit, die als een premie
is verwerkt in de risico-opslagen,
zegt Pieterse-Bloem. Dat geldt ui-
teraard alleen bij een goed gespreid
fonds, waarbij de specifieke risico’s
weg zijn gediversifieerd. |

JEROEN BOOGAARD IS FINANCIEEL JOURNALIST
EN MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.
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J.P. Morgan Asset Management

Multi-Asset belegger, kies voor een
macro-economische aanpak.

In de zoektocht naar veiligheid en
rendement waren traditionele mixfondsen
lange tijd populair bij Nederlandse
beleggers. Maar een focus alleen op
aandelen, obligaties en liquiditeiten
volstaat niet langer, pleiten Nicolas
Deblauwe en Vincent Juvyns van

J.P. Morgan Asset Management. Een
goede spreiding en diversificatie vragen
om meer geavanceerde strategieén.
Beleggingsstrategieén die daarbij
kunnen inspelen op macro-economische
trends en een lage correlatie hebben met
de traditionele markten, kunnen in 2016
uitblinken.

Vincent Juvyns, wereldwijd marktstrateeg,
onderbouwt deze visie. “Ten eerste

zien we een steeds grilliger correlatie

tussen aandelen en obligaties. Volgens

de traditionele leer bewegen deze twee
beleggingscategorieén in tegengestelde
richting, waardoor ze de schokken voor
elkaar kunnen opvangen. De afgelopen jaren
is de relatie tussen de twee categorieén
echter zeer wisselvallig geworden.

Verder is de Sharpe-ratio van een
evenwichtige mix van beleggingen sinds
medio vorig jaar drastisch gedaald. Met
andere woorden: de mogelijke beloning voor
het risico dat beleggers nemen in de markt,
is afgenomen. Tenslotte hebben de hoge
waarderingen en de macro-economische
onzekerheid beleggers zenuwachtig
gemaakt. Het ouder worden van de bullmarkt
in de Verenigde Staten, die al zes jaar duurt,
maakt dat beleggers zich afvragen of we aan
de vooravond staan van een flinke correctie.
Tegelijkertijd zijn obligaties relatief duur
waardoor alternatieve beleggingsstrategieén
aantrekkelijk zijn.”

Macro-economische trends als basis
Deblauwe vervolgt: “Gespreid beleggen in
traditionele markten werkte heel goed in de
jaren na de crisis. Maar vertrouwen

%

Nicolas Deblauwe (1), Country Head Benelux & Geneve, J.P. Morgan Asset Management en Vincent Juvyns (r),
Global Market Strategist, J.P. Morgan Asset Management.

op long-only béta om rendement te
behalen, is vanwege de wisselvalligheid in
de huidige wereldwijde markten wellicht
niet meer voldoende. Het wordt steeds
noodzakelijker dat beleggers een mix
hanteren van geavanceerde strategieén,
zoals relative value, derivaten, en
dynamische hedges.” Daarmee kunnen ze
zorgen voor meer diversificatie ten opzichte
van minder aantrekkelijke traditionele
beleggingscategorieén, en mogelijk in zowel
stijgende als dalende markten rendement
behalen.

Het realiseren van positieve rendementen
uit gediversifieerde bronnen, begint met
het bepalen van macro-economische
trends die de wereldwijde markten sturen.
Deze trends kunnen de basis vormen voor
specifieke thematische beleggingsideeén,
hetzij via traditionele beéta-gerelateerde
marktstrategieén, zoals long-posities in
aandelen en obligaties, dan wel via meer
geavanceerde strategieén die niet afhankelijk
zijn van de marktrichting om rendement te
genereren. “Wij spelen hierop in met ons
JPMorgan Investment Funds - Global
Macro Opportunities Fund. Dit fonds
beroept zich niet op één enkele economie,
maar maakt gebruik van een macro-
economisch raamwerk.”

Trends benutten. Hoe doe je dat?
Wereldwijd kunnen inspelen op macro-
economische trends is geen sinecure.
“Het vereist een infrastructuur, specifieke

expertise en risicomanagement proces

die alleen wereldwijd opererende actieve
fondshuizen kunnen bieden”, legt Deblauwe
uit. “Wij hebben een macro-thematisch
proces ontwikkeld dat leunt op de
onderzoekscapaciteiten van ons Multi-Asset
team. Er wordt gekeken naar structurele

en cyclische trends. In samenspraak met
een toegewijd portefeuille management
team worden er vervolgens strategieén.
geidentificeerd, waarvan wij geloven dat
die de maximale risicogewogen beloning
genereren. Aan de basis hiervan liggen acht
bredere thema’s die naar onze overtuiging
de aandrijvers zijn van rendementen binnen
verschillende beleggingscategorieén
wereldwijd.” Binnen iedere fase van dit
proces speelt risicomanagement een
cruciale rol.

Bewezen success

Deblauwe: “Een van de dingen die heel goed
uitgepakt hebben over de afgelopen jaren,
was het besluit van het team om long te
gaan op de US dollar, vanuit het idee dat

de economische kracht van de Verenigde
Staten de wereldwijde economie aanvoerde.
Meer recent is het team short gegaan op een
mandje van valuta uit opkomende markten,
met het oog op herbalancerende opkomende
markten en een wereldwijde economie

die minder afhankelijk is van grondstoffen
en die minder export gedreven is. Dit zijn
succesvolle beslissingen gebleken over de
laatste jaren.

Uitgegeven in Nederland door JPMorgan Asset Management (Europe) SARL, Netherlands Branch, World Trade Center B-toren, 1le verdieping, Strawinskylaan 1135, NL-1077 XX Amsterdam, Nederland, gereguleerd
door de Autoriteit Financiéle Markten. Dit is een document voor promotionele doeleinden. De visies hierin moeten dan ook niet worden beschouwd als advies of aanbeveling om beleggingen of belangen te kopen
of te verkopen. Houd er rekening mee dat de waarde van beleggingen en het inkomen daaruit kan fluctueren al naar gelang de marktomstandigheden en fiscale regels. De mogelijkheid bestaat dat beleggers niet
het volledige bedrag van hun oorspronkelijke belegging terugkrijgen. J.P. Morgan Asset Management is de handelsnaam van de vermogensbeheeractiviteiten van JPMorgan Chase & Co en zijn filialen wereldwijd.
4d03c02a800312h3




(ADVERTORIAL)

Wat zijn de huidige
macro-economische
beleggingsthema’s?

Wereldwijde macro-economische trends zijn de belangrijkste

aanjagers van beleggingsrendementen. Daarom begint het proces
met het genereren van thema’s.

Amerikaanse
economische kracht

Implementatie (voorbeeld):
Traditionele strategie: een long-
positie in Amerikaanse financiéle
instellingen, omdat banken
vermoedelijk zullen profiteren van
economische kracht en toenemende
kredietverstrekking aan bedrijven,
evenals van verbeterde netto
rentemarges als de rente stijgt.
Geavanceerde strategie: een
long-positie in de Amerikaanse
dollar versus een mandje valuta’s
van opkomende landen, die mogelijk
onder druk komen te staan van de
stijgende Amerikaanse rente.

Mondiale

beleidsdivergentie ‘

Implementatie (voorbeeld):
Traditionele strategie: een
long-positie in Australische
obligaties. In tegenstelling tot
andere centrale banken van de
G-10 landen, die hun monetaire
beleid aanscherpen, is de centrale
bank van Australié juist aan het
versoepelen, wat gunstig is voor
staatsobligaties. Geavanceerde
strategie: een long-positie in de
Amerikaanse dollar versus een
short-positie in de Zuid-Koreaanse
won dit omdat de centrale bank
van Zuid-Korea het beleid mogelijk
verder gaat versoepelen.

Geleidelijk
groeiherstel Europa

Implementatie (voorbeeld):
Traditionele strategie: een
long-positie in een mandje
aandelen van Europese
telecombedrijven, die kunnen
profiteren van het aangepaste
beleid van de Europese Centrale
Bank, versoepelde financiéle
condities en het toenemende
consumentenvertrouwen.

Herbalancering
opkomende markten

Implementatie (voorbeeld):
Geavanceerde strategie: een
short-positie in schuldpapier van
opkomende markten, waar de
winstgevendheid van bedrijven
is afgenomen door het vertragen
van de groei.

Het Global Macro
Opportunities Fund
beroept zich niet op

€én enkele economie,
maar maakt gebruik van
een macro-economisch

Lage inflatie

Implementatie (voorbeeld):
Traditionele strategie: een
long-positie in aandelen uit de
gezondheidszorgsector omdat de
dividenden van deze aandelen
aantrekkelijk ogen in een klimaat
van lage inflatie. Geavanceerde
strategie: een short-positie in
Europese energiebedrijven,
doordat de olieprijzen mogelijk
achterblijven bij de ingecalculeerde
toekomstige niveaus.

Zwakte aan-aanbodzijde

Implementatie (voorbeeld):
Traditionele strategie: een
long-positie in Amerikaanse
vastrentende waarden, omdat
deze kunnen profiteren van
lagere trendmatige reéle groei.
Geavanceerde strategie: een
short-positie in de Amerikaanse
sector van de discretionaire
consumentengoederen, die geraakt
kan worden als consumenten
minder besteden.

Kijk voor meer informatie over het fonds op www.jpmam.nl/multi-asset

De genoemde voorbeelden zijn bedoeld ter illustratie en vormen niet noodzakelijkerwijs een afspiegeling van de werkelijke huidige belangen en strategieén. De daadwerkelijke implementatie van de thema's

in specifieke strategieén is dynamisch en flexibel.

raamwerk.

Economisch
herstel Japan

Implementatie (voorbeeld):
Traditionele strategie: een long-
positie in Japanse banken, die
kunnen profiteren van de derde
fase van Abenomics (structurele
hervormingen).

China in transitie

Implementatie (voorbeeld):
Traditionele strategie: een
long-positie in Australische
vastrentende waarden,

die kunnen profiteren van
ondersteunend monetair
beleid ingegeven door

een zwakkere economie.
Geavanceerde strategie:
een short-positie in Europese
autofabrikanten, gezien het
feit dat het vertragende
China voor hen een
belangrijke afzetmarkt is.
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DE PRLJS VAN ETHIEK

'‘GOVERNANCE VORMT DE KERN VAN ESG-BELEID’

Als een bedrijf zijn bestuur of cultuur niet op orde heeft, kan dit een
belegger veel geld kosten. Denk aan het Volkswagen-schandaal. Maar hoe
neem je het denken van het management mee in je beleggingsbeslissingen?

TEKST MIRANDA SCHOUTSEN

uurzaam  beleggen s
momenteel een populair
thema. De onderkenning
dat de klimaatverande-
ring impact gaat hebben
op beleggingsportefeuilles draagt
daar duidelijk aan bij. Het Volkswa-
gen-schandaal dat afgelopen najaar
naar buiten kwam, demonstreerde
dat Ecologische, Sociale en Gover-
nance (ESG) factoren ook op heel
korte termijn het rendement kun-
nen bederven. Hier ging het om
manipulatie van emissietesten. Als
zoiets al te voorspellen valt, hoe in-
tegreert een analist dat dan in zijn
beleggingsanalyse?

‘Governance vormt de kern van
ESG’, zegt Sandra Carlisle, hoofd
Responsible Investment bij BNY
Newton daarover. Want scheve ka-
pitaalverhoudingen of een oneven-
wichtig samengesteld manage-
ment, dat weinig oog heeft voor het
arbeidsklimaat of bedrijfsethiek,
hebben invloed op alle andere
duurzame factoren. ‘Maar het is
lastig in te schatten’, geeft ze toe.
‘Het is eenvoudig om op voorstel-

len te stemmen op een aandeelhou-
dersvergadering maar het is niet
eenvoudig om het management
van bedrijven te beoordelen en hun
manier van denken over bepaalde
zaken. Dit moet onderneming voor
onderneming, zaak voor zaak. Dat
neemt veel tijd in beslag.’

Helaas is het niet mogelijk er
even een database op na te slaan
als het gaat om governance-risico’s,
geeft Alex van der Velden, cio van
Ownership Capital, aan. “Wij gelo-
ven dat kwalitatieve risico’s alleen
bij een diepgaande analyse kunnen
worden ontdekt. Daarvoor is het
nodig het management te ontmoe-
ten. De manier waarop men met
kritiek omgaat zegt vaak veel’

Volkswagen heeft een vrij on-
doorzichtige governance-structuur

‘DE MANIER
WAAROP MEN
MET KRITIEK
OMGAAT, ZEGT
VAAK VEEL'

waarin vakbonden en de onder-
nemingsraad relatief veel macht
hebben. Het bedrijf kent verschil-
lende grote aandeelhouders en is
voor 51% eigendom van de familie
Porsche. “Wij zijn zeer voorzichtig
wanneer we zien dat een bedrijf een
dominante aandeelhouder heeft,
zegt Carlisle. ‘Dan is het opletten
dat het management ook in belang
van de minderheidsaandeelhou-
ders acteert. Hetzelfde geldt voor
indirecte controle door andere par-
tijen. Is het bestuur echt onafhan-
kelijk? En hoelang hebben ze al de
leiding?’

‘Het governance-risico is wel
heel contextspecifiek’, merkt Van
der Velden op. ‘Er zijn veel gevallen
waarbij familie-eigendom juist heel
stabiliserend werkt. Simplistisch
oordelen dat een dominante aan-
deelhouder goed of slecht is, gaat
je misleiden.” Hij ziet dat steeds
meer beleggers een beetje huiverig
zijn voor een dergelijke afweging.
‘Want je kunt je niet verschuilen
achter cijfers. Beleggen betekent
ook verantwoordelijkheid nemen.
BP kreeg voor de ramp in de Golf
van Mexico uitstekende beoorde-
lingen van de rating agencies op
het gebied van duurzaamheid.
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Voor beide beleggers geldt dat
dominante aandeelhouders geen
reden zijn om niet te investeren
maar wel een indicatie geven voor
een hoger risico. Hetzelfde gaat op
voor andere governance-risico’s.
Carlisle: ‘Denk aan de olie- en gas-
sector. Waar valt de verantwoorde-
lijkheid voor veiligheid, bij een af-
deling of op directieniveau? En is er
bij financiéle instellingen iemand
op het hoogste niveau verantwoor-
delijk voor cyberrisk?’

Indien analisten oordelen dat er
sprake is van een hoog ESG-risico
dan zal het risicoprofiel overeen-
komstig aangepast worden. Dat
geldt dus ook voor de autosector
nu gebleken is dat emissietesten
eenvoudig gemanipuleerd worden
zonder dat het opgemerkt wordt.
‘Het grote olielek in de Golf van
Mexico heeft ervoor gezorgd dat
markten veiligheidsrisico’s anders
inprijzen, illustreert Carlisle. ‘Het-
zelfde geldt nu voor koolstof. Het is
veel kostbaarder om oliebronnen te
exploiteren nu we rekening houden
met de klimaatkosten.

Voor een belegger die funda-
mentele analyse doet, is de gover-
nance ook een belangrijke indicatie
voor de haalbaarheid van resul-
taten. Van der Velden: ‘Aan een
slechte governance verbinden wij
verhoogde “kosten van kapitaal”

‘GAAT DE
DIRECTIE OF
EEN AFDELING
OVER DE
VEILIGHEID?'

waardoor een bedrijf minder goed
uit de waardering komt. Dat is niet
anders dan wanneer je de obliga-
ties van Nederland en Griekenland
met elkaar vergelijkt. Alleen vergt
het inschatten van governance-ri-
sico’s fundamentele kennis.’
Volkswagen scoorde bij sommi-
ge onderzoeksbureaus qua duur-
zaamheid relatief goed. Toch stond
het bedrijf al jarenlang onder vuur
bij aandeelhouders die klaagden
over belangenverstrengeling bin-
nen de raad van commissarissen.
In 2009 kwam de autofabrikant bij
een enquéte van het Duitse advies-
bureau Ivox uit de bus als het be-
drijf met de slechtste governance.

Reputatie

Volgens Van der Velden van Ow-
nership Capital, dat niet in Volks-
wagen investeerde, worden beleg-
gers overvallen door dit soort
incidenten vanwege de reputatie

van bedrijven. ‘Binnen de industrie
vroeg iedereen zich af hoe het kon
dat het bedrijf een katalysator had
ontwikkeld die geen nitraat nodig
had. Maar omdat het Volkswagen
betrof, dacht iedereen: ze zullen wel
iets bijzonders bedacht hebben.
Ook BNY Newton had geen be-
leggingen in Volkswagen. ‘Maar we
zullen niet altijd aan de juiste kant
zitten, realiseert Carlisle zich. Dat
neemt niet weg dat alles in het werk
wordt gesteld om ESG-risico’s vol-
ledig te integreren bij de waarde-
ring van een aandeel. BN'Y Newton
is ook een onderzoek begonnen om
te kijken wat de bijdrage is van de
ESG-inspanningen aan het reali-
seren van een outperformace. ‘On-
derdeel daarvan is de isolatie van
de alpha-bijdrage van ons werk op
het gebied van governance’ =

MIRANDA SCHOUTSEN IS FINANCIEELJOURNALIST
EN MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.

HOOFD RESPONSIBLE INVESTMENT SANDRA CARLISLE VAN BNY NEWTON
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'HET GEBRUIK VAN ETF'S
IS DOORGESCHOTEN'

IN VOLATIELE MARKTEN KUNNEN ZE STRESS VERHOGEN

De snelle opmars van indextrackers heeft de markt veranderd. Volgens
Hans Betlem van IBS levert dit een aantal problemen op, te beginnen met
een liquiditeitsprobleem. Sjef Pieters van Source nuanceert de kritiek.

TEKST BARBARA NIEUWENHUIJSEN

p 24-augustus 2015 stort-
ten de beurzen wereld-
wijd in als reactie op
slechte berichten over
China. In Amerika daal-
de de grootste tracker op de brede
Amerikaanse aandelenindex S&P
500 en de grootste en meest li-
quide aandelen uit deze index zelfs
15% tot 20% in een paar minuten.
De bekendste tracker op de S&P
500 is de zogenoemde SPY. Dit is
de SPDR S&P 500 ETE. ‘Deze in-
dextracker heeft zon $170 mrd
tot $180 mrd onder beheer. Dage-
lijks wordt 17% van de uitstaande
aandelen verhandeld. De etf heeft
daarmee een omloopsnelheid van
4200% per jaar’, zegt chief invest-
ment officer Hans Betlem van IBS
Capital Management, een van de
grootste onafhankelijke vermo-
gensbeheerders in Nederland. ‘De
meeste koop- en verkoopbewegin-

gen worden onderling tegen elkaar
weggestreept. Er hoeven dus lang
niet altijd onderliggende aandelen
te worden verkocht of gekocht. De
tien grootste aandelen uit de S&P
500 hebben een gemiddelde dage-
lijkse omloopsnelheid van 0,5%. De
etf heeft dus een 35 keer grotere
turnover dan de grootste aandelen
in de index. Hier was passief beleg-
gen niet voor bedoeld’, zegt hij.

Als gevolg hiervan ontstaan er
volgens Betlem problemen met de
liquiditeit als er stress in de markt
ontstaat en de meeste beleggers in
de indextracker van hun stukken
af willen.

‘Als er tegenover een etf die
wordt ingenomen geen koper staat,
dan moeten de onderliggende
stukken verkocht worden. De be-
drijven met de zwaarste weging in
de index raakt dit het meest. Op 24
augustus vorig jaar, toen de beur-
zen instortten in reactie op slecht
nieuws over China, openden grote
bedrijven als Apple en General
Motors 15% tot 20% lager ten op-

zichte van hun slotkoers de vorige
dag en sommige van de meest li-
quide etf’s openden zelfs 30% lager
of meer. Wat er gebeurde was dat
de koersen van grote bedrijven ver-
der omlaag getrokken werden als
gevolg van liquiditeitsproblemen
bij de verkoop van etf’s. Tijdens
de flashcrash van mei 2010 greep
de Amerikaanse toezichthouder
SEC in en werd de handel terug-
gedraaid. Dat gebeurde nu niet,
constateert Betlem.

Wet- en regelgeving

Dat er problemen zijn met de liqui-
diteit is ook een gevolg van veran-
derende wet- en regelgeving. Veel
grote Amerikaanse banken zijn na
2009 gestopt met het verschaffen
van liquiditeit omdat ze niet meer
voor eigen rekening mogen hande-
len. ‘Sindsdien zijn de high fre-
quency traders er wel bij gekomen,
maar die trokken zich op 24 augus-
tus ook terug’, analyseert Betlem.
“We hebben dus te maken met een
liquiditeitsprobleem en etf’s verer-



fondsuieuws

FEBRUARI 2016

T pii

geren dat probleem. Als ik een in-
dextracker koop als onderdeel van
een buy & hold-portefeuille is er
niet zoveel aan de hand. Maar
mensen willen een tracker elk mo-
ment van de dag kunnen kopen en
verkopen. Bedenk je je dat dit vaak
gebeurt op basis van emoties en
het belegd vermogen in etf’s vele
malen groter kan zijn dan de on-
derliggende markt, dan kan het
dus gebeuren dat een etf en de
grootste meest liquide stukken uit
de gevolgde index veel sterkere
koersbewegingen laten zien dan de
onderliggende index in zijn geheel.

Een voorbeeld hiervan is India.
‘De dagelijkse turnover binnen
emerging markets etf’s en de twee
grootste India-trackers is € 2 mrd,
terwijl die van de hele Indiase beurs
€ 3 mrd is. Willen mensen massaal
van hun India-exposure via etf’s af,
dan zal de liquiditeit er daarvoor
niet zijn, aldus Betlem. ‘Een etf kan
best goed zijn als nicheproduct,
maar zodra het iets wordt voor de
massa, wordt het riskant.

HANDELAREN OP DE NEW YORK STOCK EXCHANGE, VLAK NA DE OPENINGSBEL OP 24 AUGUSTUS 2015.

Sjef Pieters, hoofd Benelux bij
de Britse indexprovider Source,
nuanceert de kritiek van Betlem.
‘De marktomstandigheden waren
op 24 augustus vorig jaar inder-
daad uitzonderlijk’, zegt hij. Veel
etf’s gingen volgens hem in de
eerste minuten na opening van de
beurs echter zo sterk naar beneden
omdat veel aandelen die dag ver-
traagd openden, waardoor er nog
niet meteen van alle aandelen een
openingskoers beschikbaar was.
Hij vindt het echter een groot plus-
punt dat er in veel etf’s wel meteen
gehandeld kon worden. ‘Mensen

‘DAT JE WEL
METEEN IN
TRACKERS KON
HANDELEN. IS
EEN PLUSPUNT"

die eruit wilden, konden verko-
pen, weliswaar met verlies maar
het kon. Beleggers hoefden echter
niet te verkopen. Je had dit ook als
een mogelijkheid kunnen zien om
goedkoop bij te kopen.

Hij wijst er bovendien op dat
etf’s ook ‘een laag liquiditeit’ aan
een markt kunnen toevoegen. Etf’s
maken minder liquide markten als
high yields, India en zelfs goud toe-
gankelijk voor kleinere beleggers,
zegt hij. In 99 van de 100 gevallen
is dit een voordeel’

Weging indices aangepast

Om etf’s beter aan te laten sluiten
op de liquiditeit van de onderlig-
gende markt, hebben veel index-
aanbieders in 2005 de weging van
hun  marktkapitalisatiegewogen
trackers aangepast. Niet langer
wordt de weging bepaald door de
totale marktkapitalisatie (= koers
x alle uitstaande aandelen), maar
in plaats daarvan wordt uitgegaan
van de ‘float adjusted’-marktkapi-
talisatie. Dit betekent dat alleen de
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aandelen die vrij verhandelbaar zijn
in de som worden meegenomen en
niet de aandelen die bijvoorbeeld
in handen zijn van de oprichters
van een bedrijf. Dit klinkt volgens
Betlem ‘misschien mooi’, maar gaat
ten koste van de invloed van snel-
groeiende bedrijven in de index.
Als voorbeeld noemt bij Walmart.
‘De eerste 10 jaar van zijn bestaan
steeg dit aandeel 40% per jaar. 40%
van de aandelen was echter in han-
den van de oprichters. Volgens de
huidige systematiek was dan maar
60% van die 40% meegeteld bij het
bepalen van het rendement van de
index. Betlem vindt het boven-
dien kwalijk dat etf-aanbieders niet
transparant zijn over ‘het feit’ dat
deze indexverandering gelijk staat
aan hogere kosten en dus een lager
rendement voor de belegger. Op de
vraag of het erg is dat etf-aanbie-
ders de weging in indices aanpas-
sen om zo het systeemrisico van
indextrackers te verkleinen, zegt
Betlem: ‘Als de groei van het ver-
mogen belegd in etf’s doorzet, dan
wordt het probleem alleen maar
groter.” Het helpt volgens hem dus
onvoldoende.

Pieters merkt in dit kader op dat
ook actieve beleggingsfondsen met
float adjusted-indices werken. Vol-
gens hem is dit goed. ‘Dit komt de
liquiditeit ten goede en voorkomt
grote uitslagen op basis van kleine
plukjes vrij verhandelbare aande-
len’

Beleggers die hier problemen
mee hebben, kunnen volgens hem
ook kiezen voor trackers op alter-
natief gewogen indices of zoge-
noemde smart béta-producten.
Feit blijft volgens hem echter dat
beleggers voordat zij in een pro-
duct stappen, goed moeten kijken,
wat dit voor product is.

24 augustus 2015: wat een dag

Koershewegingen op de NYSE van representatieve
aandelen, etf's en een closed-end-fund.
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Naast grote etf’s zijn er uiteraard
ook grote beleggingsfondsen. Vol-
gens Betlem zouden zij in principe
voor dezelfde problemen kunnen
zorgen, maar is dit in de praktijk
toch niet zo omdat actieve beleg-
gingsfondsen kleiner van omvang
zijn. Ook speelt mee dat actieve
fondsen niet elk moment van de
dag verhandeld kunnen worden,
maar over het algemeen een keer
per dag. Als je vandaag besluit te
verkopen, kan dat dus meestal pas

‘ETF'S GEVEN
KLANTEN DE
ILLUSIE DAT
BELEGGEN
MAKKELLJKIS'

Bron: Bloomberg

de volgende dag of de dag erna en
niet op het moment van paniek
zelf. Dit haalt volgens Betlem de
druk enigszins van de ketel.

Een derde punt van kritiek op
etf’s dat Betlem opwerpt, is dat je
via een tracker ‘zogenaamd veilig in
bedrijven kunt stappen, zonder je
in de deze bedrijven te verdiepen.
‘Stap je in een tracker op de Duitse
DAX, dan stap je ook in Volkswa-
gen. Je kunt je afvragen of je dat wil.

In ieder geval transparant
Volgens Pieters zijn trackers in ieder
geval transparant over waar ze pre-
cies in beleggen, ‘terwijl de positio-
nering van actieve fondsen per dag
kan wisselen en ze vaak alleen maar
melden wat hun top 10-posities
zijn. ‘Beleg jij via een etf in Volkswa-
gen en wil je dat niet, dan kun je de
etf verkopen of aanvullend een pu-
toptie op Volkswagen kopen.

Een groot nadeel van actieve
producten is volgens Pieters dat
ze niet consequent tot outperfor-
mance leiden. Betlem is er echter
van overtuigd dat actief manage-
ment op de lange termijn wel tot
consequente outperformance zou
kunnen leiden, maar dat veel ac-
tieve huizen hier simpelweg niet
op zijn ingericht. ‘Om op de lange
termijn een outperformace te kun-
nen neerzetten, moet je accepteren
dan je soms 3 of 4 jaar achterblijft
bij de index. Dit mandaat krijgen
actieve managers niet, want dan
lopen de klanten weg. Aan de an-
dere kant van het spectrum heb
je dan etf’s die klanten de illusie
geven dat beleggen makkelijk is: je
volgt gewoon de index. Dat is een
verkeerde boodschap. ]

BARBARA NIEUWENHUIJSEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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LIEVER IN DE LUWTE

MEESTE INSTROOM GAAT NAAR GELDMARKTFONDSEN

Het nieuwe jaaris begonnenzoals 2015 werd afgesloten. De risicobereidheid

onder beleggers blijft laag.

TEKST HARM LUTTIKHEDDE

et sentiment onder be-
leggers komt misschien
wel het beste tot uiting
in de verzamelde in- en
uitstroomcijfers van be-
leggingsfondsen. Een blik op de
wereldwijde ‘fund flows’ laat zien
hoe afwachtend beleggers zijn.
Een veeg teken. Kennelijk voorzien
velen meer onheil.
Geldmarktfondsen hebben sinds
de tweede helft van afgelopen jaar
ruim $200 mrd instroom gezien.
Naar aandelen ging slechts $7 mrd,
terwijl aan obligaties $46 mrd werd
onttrokken, blijkt uit cijfers van
Bank of America Merrill Lynch
(BofAML). Oftewel, cash is king.

Uit de gratie
Dat beleggers weinig vertrouwen
hebben in de economie spreekt
volgens BofAML ook uit de uit-
stroom voor fondsen die beleggen
in inflatiegelinkte obligaties, bank-
obligaties, schuldpapier uit opko-
mende landen en financials.
Staatsobligaties, maar ook goud
en zilver, de traditionele veilige
havens, hebben tijdens de woelige
start van dit jaar overigens wel de

Geldmarktfondsen in trek

Cummulatieve kapitaalstromen sinds tweede helft 2015 (inmrd $).
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nodige instroom gezien.

Wie tegen deze achtergrond in
Europa het meeste geld ophaalt bij
beleggers? Afgelopen jaar was dat
met afstand BlackRock. ’s Werelds
grootste assetmanager zag een in-
stroom van €51,4 mrd, zo blijkt
uit de meest recente cijfers van
dataleverancier Lipper. Deutsche
Bank en JP Morgan volgden met
€20,9 mrd en €18,7 mrd.

Het fonds met de meeste in-
stroom in Europa was het wereld-
aandelenfondsen UniGlobal Vor-
sorge met €8,3 mrd, gevolgd door
de SICAV-versie van het absolute

return-fonds van Standard Life In-
vestments met €7,1 mrd en het we-
reldwijde high yield-fonds Baloise
Einanlegerfonds met €5,2 mrd.
De Britse versie van het Standard
Life-fonds haalde €4,2 mrd op.
Absolute return- en mixfondsen
zijn met zes noteringen goed verte-
genwoordigd in de top 10-lijst van
‘best selling’-fondsen. Hun popu-
lariteit wordt mede toegeschreven
aan de zoektocht naar rendement
van obligatiebeleggers. |

HARM LUTTIKHEDDE IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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‘Zullen we het stelsel nu eens
toekomstbestendig maken?’

JEROEN WILBRINK: DE REGELS AANPASSEN IS ALS DE PATIENT MET MAKE-UP NAAR HUIS STUREN

eeft jouw buurman ook
een sjoemeldiesel? Of
rijd je zelf zo'n Volks-
wagen met lekker ‘Tage’
emissies? Hoe voelt
dat? Voel je je bedrogen? Of be-
zwaard, dat je eigenlijk het milieu
meer belast dan je van plan was?

ledereen spreekt er schande over
en het gevolg van de praktijken van
Volkswagen en enkele andere au-
toproducenten is dat er wereldwijd
weer meer regelgeving zit aan te
komen. De standaard pavlovreactie
van overheden en overheidsinstan-
ties; als je je niet aan de regels kunt
houden, dan wordt de regelgeving
aangescherpt.

Op de kredietcrisis reageerden
de verschillende beleidsmakers en overheden met een uitbrei-
ding van regelgeving voor banken: hogere eisen voor kapitaal-
reserves en de introductie van central clearing zijn enkele van
de vele initiatieven die zijn genomen door de verschillende
overheden en instanties. Wat de banken en Volkswagen kramp-
achtig onder het tapijt probeerden te vegen, haalden we met
nieuwe regels allemaal weer hoven tafel.

0ok voor pensioenfondsen introduceerden we vergelijkbare
regels; marktwaardering van verplichtingen hijvoorbeeld, zo-
dat de werkelijke gezondheid van het fonds voor alle stakehol-
ders duidelijk zou zijn.

Maar toen bleek dat niet ieder pensioenfonds een zes op de
rapportkaart kreeg, gingen we de regels weer aanpassen. In
tegenstelling tot elders in de financiéle sector, werd de regel-
geving niet sterker: elke aanpassing sinds de oorspronkelijke
introductie van het Financieel Toetsingskader (FTK) heeft tot
gevolg gehad dat de regels zijn afgezwakt: middelloon, con-
ditionele indexatie, middeling van de berekeningsmethodiek,

uitspreiden van kortingen.

Tien jaar na het oorspronkelijke
FTK sla ik de krant open en zie de
volgende krantenkoppen: ‘De pen-
sioenpremies kunnen weer omlaag
door de vergrijzing' en: ‘De pensi-
oenfondsen moeten weer korten'.
Omdat de financiéle situatie van
de fondsen weer zo helabberd is,
stelt de FNV bovendien voor om de
rekenrente weer aan te passen. Be-
grijpt u het nog?

Afgelopen maand in Davos vond
er een verhitte discussie plaats over
regelgeving, waar ook onze eigen
minister van Financién Jeroen Dijs-
selbloem aan deelnam. ‘Zeg alsje-
blieft niet dat wij de banken te veel
reguleren’, zei de minister. Maar
het betoog van zijn gesprekspartner, Stephen Schwarzman van
vermogensheheerder Blackstone, was niet dat er te veel regel-
geving was, maar dat de regelgeving die er was, averechts had
gewerkt en het Europese bankwezen nog steeds op het ziekbed
lag.

0ok hij de pensioenfondsen hebben we jarenlang gesjoe-
meld met de regels en nu ligt het traditionele eind- en middel-
loonpensioen op het sterfbed. De regels weer aanpassen is het
equivalent van de patiént met lippenstift en laagje make-up,
pruik en zonnebril gezond te verklaren en naar huis te sturen.

Het wordt tijd om afscheid te nemen van de dieselstinker en
samen te gaan kijken hoe wij individuele beschikbarepremiere-
gelingen toekomsthestendig gaan maken. Een eerlijk pensioen,
versterkt door goede regelgeving. En geen gesjoemel. [

JEROEN WILBRINK IS DE OPRICHTER VAN ATTOLLO
INVESTMENT ADVISORS.
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EEUWIGE BELOFTE OF
WELKOME DIVERSIFICATIE?

HEDGEFONDSEN: GEROEMD EN VERGUISD

De waarderingen zijn hoog, de markten volatiel en de wereldwijde
liquiditeit droogt op. Dat zorgt ervoor dat beleggers hun blik richten op
hedgefondsen als alternatief.

edgefondsen bieden niet
de oplossing voor alle

TEKST ANTON REIJINGA
problemen, noch staan
ze garant voor dubbel-

H cijferige  rendementen,

maar ze worden wel steeds interes-
santer in een gediversifieerde por-
tefeuille’, zegt Phillippe Ferreira,
cross-assetstrateeg en hedgefonds-
onderzoeker van het Franse fonds-
huis Lyxor Asset Management.

In een recent onderzoeksrap-
port proberen Fereirra en zijn col-
lega’s een antwoord te vinden op
de vraag of een nieuw tijdperk is
aangebroken voor hedgefondsen.
Op basis van historische trends en
de lage rendementsverwachtingen
in andere beleggingscategorieén,
concluderen ze dat er een aantal
goede jaren in het verschiet kun-
nen liggen voor de sector.

Geen fondscategorie spreekt
meer tot de fantasie van beleggers
en is tevens zo verguisd als hedge-

fondsen. Toen hedgefondslegende
George Soros — volgens het Ameri-
kaanse zakenblad Forbes persoon-
liik goed voor meer dan $22 mrd
— zich vorige maand uitliet over de
Chinese yuan sidderden de mark-
ten. Het verhaal over hoe hij met
zijn Quantum-hedgefonds in 1992
door groot te speculeren een deva-
luatie van het Britse pond afdwong
en er $1 mrd winst op maakte,
staat in het collectieve geheugen
van beleggers gegrift. Ook in de
Aziécrisis van 1997 zagen velen de
hand van Soros.

Dat het ook de andere kant op
kan gaan, bewees de breed uitge-

‘00K IN DE
ALZIECRISIS
LAGEN VELEN
DE HAND VAN
SOROS’

meten ondergang van Long Term
Capital Management (LTCM) in
1998. Het door obligatiehande-
laar John Meriwether opgezette
hedgefonds, met verder Nobel-
prijswinnaars Myron Scholes en
Robert Merton aan het roer, deed
het financiéle systeem wankelen.
Uiteindelijk liet de deconfiture van
LTCM een gat van bijna $5 mrd
achter, mede als gevolg van verlie-
zen op zwaar geleveragede posities
in Russische obligaties.

Kredietcrisis

Toen in de kredietcrisis vanaf 2007
de kredietmarkten opdroogden,
kwam opnieuw hoge leverage bin-
nen de sector aan het licht. Sommi-
ge hedgefondsmanagers, zoals John
Paulson — wiens persoonlijk vermo-
gen Forbes schat op $11,4 mrd —
met zijn Paulson Credit Opportu-
nity Fund, verdienden fortuinen
door in te zetten tegen de subprime
obligatiemarkt. Dit verhaal komt te-
rug in het boek The Big Short, waar-
van de gelijknamige film afgelopen
maand in premiere ging.
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De geforceerde afbouw van
schulden die volgde, wordt ech-
ter door onderzoekers, onder wie
Lyxors Ferreira, gezien als oorzaak
voor het achterblijven van de cate-
gorie in een markt waarin ze zich
bij uitstek had moeten bewijzen
als ‘hedge’. Als reactie op de crisis,
draaiden centrale banken wereld-
wijd de geldkraan open. De lage
rente in combinatie met directe
steunaankopen, gaf de koersen van
aandelen en obligaties jarenlang de
wind in de rug. Voor long-short-
hedgefondsen bijvoorbeeld maak-
te dit het moeilijk om geschikte
short-kandidaten te vinden.

Terwijl de rendementen achter-
bleven, ontstond tumult over de
relatief hoge beheer- en prestatie-
vergoedingen in de sector. Pensi-
oenfondsen als het Amerikaanse
CalPers en het Nederlandse Pen-
sioenfonds Zorg en Welzijn zeiden
met name hierom de afgelopen ja-
ren hun allocatie naar de sector te
willen afbouwen. Veel hedgefond-
sen hebben intussen het mes gezet
in het standaardmodel, waarin 2%
over het vermogen onder beheer
plus een prestatiebeloning van 20%
van de winst werd berekend.

Teleurstellend jaar

Afgelopen jaar was echter we-
derom een teleurstellend jaar voor
tal van grote namen uit de hed-
gefondswereld. Negatieve verras-
singen op het vlak van grondstof-
fen- en energieprijzen, risicovolle
bedrijfsobligaties, oftewel junk-
bonds, en opkomende markten
vertaalden zich in karige rende-
menten. De samengestelde index
van het Amerikaanse Hedge Fund
Research (HFR) verloor 0,9% en
bleef daarmee achter bij een pas-
sieve belegging in de S&P 500 in-

dex, die een rendement van 1,2%
(inclusief dividend) opleverde. De
kleinere Lyxor Hedge Fund Index
met een meer Europees perspec-
tief bleef steken op een ‘marginale’
plus van 0,2%.

Lyxor onderscheidt zes soorten
hedgefondsen. Voor de segmenten:
event driven, global macro, long-
short equity, fixed income arbitra-
ge en commodity trading advisors
(CTA’s), heeft het Franse fondshuis
een subindex. Een zesde categorie
vormen de multi strategy-fondsen.
De subindices voor long-short
equity en global macro boekten
over 2015 positieve rendementen
van 4,1% en 2,4%. De overige drie
subindices daalden met om en na-
bij de 3%.

Bill Ackman van Pershing
Square Holdings, met een aande-
lenstrategie die als event driven
getypeerd kan worden en die ge-
noteerd is aan de Amsterdamse ef-
fectenbeurs, maakte in januari een
ongebruikelijke knieval voor beleg-
gers. De bewierookte hedgefonds-
manager schreef beleggers een
excuusbrief nadat afgelopen jaar
meer dan een vijfde van de beurs-
koers van zijn beleggingsvehikel in
rook was opgegaan.

Strateeg Ferreira ziet de recente
turbulentie echter als voorbode
van de omslag. De Amerikaanse

AANTALVAN
DE GROTERE
FONDSEN
BOUWDE
POSITIE AL AF

GEORGE SOROS FOTO: HOLLANDSE HOOGTE
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Federal Reserve wil haar handen
dit jaar verder van de markt af-
trekken. De opdrogende liquiditeit
stelt volgens Ferreira een limiet
aan de wereldwijde beursrally. Ook
andere grote fondshuizen prenten
beleggers in dat ze komende jaren
met minder genoegen zullen moe-
ten nemen.

Daar komt bij dat vraagtekens
geplaatst kunnen worden bij de
veronderstelde voordelen van di-
versificatie door aandelen en obli-
gaties te combineren in een por-
tefeuille. Afgelopen jaar stonden
beide categorieén immers vaak
gelijktijdig onder druk.

Ferreira stelt dat in deze omge-
ving hedgefondsstrategieén zich
kunnen bewijzen, zowel rende-
mentsverhogend als risicoverla-
gend. Uit een doorrekening van
drie mogelijke scenario’s voor de
komende jaren concludeert Lyxor
dat voor de sector als geheel een
jaarlijks rendement is te behalen
van 5 tot 6% boven de risicovrije
rentevoet.

Implementatie strategie
Gevraagd naar manieren waar-
op hedgefondsstrategieén in een
doorsnee portefeuille geintegreerd
kunnen worden, geeft directeur
Mark Baak van Privium Fund Ma-
nagement drie voorbeelden.

'AANDELEN EN
OBLIGATIES
STAAN VAAK
GELLKTLIDIG
ONDER DRUK'

Om te beginnen kunnen beleg-
gers door gebruik te maken van
fondsen die beleggen in hedge-
fondsen de selectie overlaten aan
professionals. Op deze manier is de
toetredingsdrempel om in te stap-
pen lager en kan ook in fondsen
worden belegd waar anders geen
toegang toe verkregen kan worden,
wijst Baak. ‘Een nadeel vormt de
extra kostenlaag, al zijn de fees de
afgelopen jaren gereduceerd.

Een andere mogelijkheid is het
integreren van hedgefondsstrate-
gieén in traditionele portefeuil-
lecomponenten. Zo kan een deel
van de aandelen- of obligatiewe-
ging worden gealloceerd naar
long-short-strategieén of arbitra-
gestrategieén. ‘Een breed gespreid
mandje long-short-equityfondsen
is vrijwel zeker minder risicovol
dan de aandelenportefeuille’, stelt
Baak. “Wanneer de rendementen
uit het verleden enige sturing ge-
ven dan kan het zelfs het rende-
ment van de portefeuille verhogen.

Een derde optie is het specifiek
toevoegen van hedgefondsen die
een lage(re) correlatie hebben met
de aandelenindices. ‘Er kan dan
gedacht worden aan hedgefonds-
strategieén zoals CTA’s, global
macro, arbitragestrategieén en/of
de strategie equity market Neu-
tral’, aldus Baak.

Lyxor, dat ook producten als
funds-of-hedgefunds  aanbiedt,
adviseert de allocatie naar hedge-
fondsstrategieén in elk geval op te
trekken. Ferreira ziet een alloca-
tie van 10 a 15% voor een institu-
tionele belegger als redelijk. ‘Par-
tijen zoals private banks kunnen
hoger gaan.’ |

ANTON REIJINGA IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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'HET TOEKOMSTBEELD
VOOR EUROPA IS GRIMMIG'

GEOPOLTIEKE RISICO'S IN ‘G-ZERO WORLD' LOPEN SNEL OP

Beleggers doen er goed aan rekening te houden met geopolitieke risico’s,
zegt politiek adviseur lan Bremmer. Ook is het verstandig onderscheid te
maken tussen de winnaars en verliezers van een fragmenterende wereld.

TEKST CEES VAN LOTRINGEN

e ‘G-Zero World" kon-
digde hij vier jaar geleden
al aan, maar nu is deze
ook echt zichtbaar tot
in alle uithoeken van de
aardkloot. Het is een wereld waar
door het verval van de macht van
het Westen niemand het echt meer
voor het zeggen heeft. Het gevolg,
zegt de Amerikaanse politieke ad-
viseur Ian Bremmer, is een stuur-
loze wereld waarin staten vooral
hun eigenbelang verdedigen.

‘We weten niet wat er in de
plaats komt voor de overzichtelijke
wereld van voorheen: meer anar-
chie of juist meer centralisme’, zegt
Bremmer, die door kwaliteitsmedia
wordt beschouwd als een goeroe
die politieke wetenschappen — en
met name geopolitieke risico’s —
weer op de agenda heeft gekregen
van de financiéle markten. ‘De geo-
politieke risico’s, zegt Bremmer in
de marge van een voordracht voor

IAN BREMMER

Skagen in Amsterdam, ‘zijn in mijn
hele professionele loopbaan nog
niet eerder zo manifest geweest.

Hoe kijkt u naar de huidige ont-
wikkelingen in Europa?

‘Ik ben geen somber mens. Ik kijk
doorgaans naar de langere termijn,
maar als ik eerlijk ben dan ziet het
beeld voor Europa er behoorlijk
grimmig en somber uit’

Doelt u dan op de existentiéle
crisis waar Europa in is beland?

‘Naar de Europese Unie kan je op
twee manieren kijken. Aan de ene
kant moet je vaststellen dat Grie-
kenland het enorm moeilijk heeft
met bezuinigingen en verarming
van de bevolking. Maar dat is maar
beperkt gepaard gegaan met ge-
weld en populisme. In grote lijnen
geldt dat ook voor de rest van Eu-
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ropa. Er is geen nieuwe Hitler op-
gestaan, er is geen acute dreiging
van oorlog. Er is nog steeds sprake
van politieke stabiliteit.

Maar?

‘Inderdaad: maar. De EU is het
grootste supranationale experi-
ment in de geschiedenis. Gemeen-
schappelijke wetten en waarden
werden geaccepteerd. Maar dat is
nu snel aan het eroderen. Er is geen
leiderschap. Zelfs Angela Merkel
die zo indrukwekkend haar hand
uitstak naar de vluchtelingen, blijkt
deze overspeeld te hebben. Haar
timing was beroerd. Niemand
steunt haar meer: 40% van de be-
volking staat nog achter haar. Dat
was meer dan 70%.

En wat zegt dat laatste over de
relatie tussen Europa en de VS?
‘De transatlantische relatie is de
belangrijkste bron van stabiliteit in
de wereld, maar deze is sinds het
Marshallplan niet meer zo slecht
geweest. De VS hebben hun inte-
resse verloren en de Europeanen
wantrouwen de VS. De bredere be-
tekenis van deze verzwakte trans-
atlantische samenwerking is dat
het vermogen wordt ondermijnd
om snel en adequaat te reageren op
terrorisme, conflicten en het uit el-
kaar vallen van staten’

De crisis rond Oekraine lijkt in
die verwijdering een belangrijke
rol te spelen.

‘De toenmalige president van Oe-
kraine, Janoekovitsj, wilde geen
onderdeel van Europa worden. Hij
wilde economische steun. Maar de
Europeanen gaven hem niks. Die
onverschilligheid, ingegeven door
risicoaversie en de publieke opinie,
heeft Poetin beslist uitgedaagd om

in Oekraine in te grijpen. Vervol-
gens heeft het Westen economi-
sche sancties geformuleerd. Maar
als je als EU iemand wil straffen,
dan moet het echt belangrijk voor
je zijn, want Rusland is te groot om
te isoleren. Dat gebrek aan respect
heeft Rusland echt boos gemaakt.

De lage olieprijs, die niets met
de sancties te maken heeft, doet
Rusland pas echt pijn.

“Zeker, maar op korte termijn is
het voor Poetin geen probleem.
Hij wordt in 2018 echt wel herko-
zen als president. Maar op de lan-
gere termijn hebben autocratische
regimes als Rusland en China het
wel moeilijk. Van democratische
verkiezingen zal het in die landen
niet snel komen, want daar zijn ze
niet klaar voor en de Arabische
Lente laat ook zien welke risico’s
van destabilisering daar vanuit kan
gaan. Maar je kunt misschien ver-
kiezingen voorkomen. Je kunt niet
voorkomen dat mensen van nieu-
we technologieén gebruik gaan
maken, zoals internet en smart-
phones. Uiteindelijk tasten die de
status quo in die landen aan.

De spanningen in het Midden-
Oosten zijn sterk verbonden met

de oliemarkt en de olieprijs die
voor Europa zo essentieel is.

‘NIET DE
GROEI MAAR
HET RISICO
MOET JE NU
MANAGEN'

‘Voor de langere termijn is de stabi-
liteit in Saoedi-Arabié, als grootste
olie-exporteur ter wereld, voor Eu-
ropa van grote betekenis. Dit land
verliest de steun van zijn vrienden.
Het raakt geisoleerd tegenover Iran
en ervaart Isis als een serieuze be-

dreiging’

Europa kan toch op die geopo-
litieke risico’s reageren met de
ontwikkeling van eigen energie-
bronnen als zon en wind?

‘Dat is waar, alleen is een olieprijs
van om en nabij de $30 per vat
geen aansporing voor staten en be-
drijven om hernieuwbare energie
te ontwikkelen, het klimaatverdrag
van Parijs ten spijt.

Tot slot, hoe kan een belegger
deze geopolitieke risico’s verta-
len naar zijn portefeuille?

‘In de oude wereld was beleggen
een kwestie van kopen en verko-
pen. Je kocht goedkoop en verkocht
duur. Je was vooral gericht op ren-
dement. Nu gaat het niet meer om
groei, maar om het managen van
het risico. Dat betekent dat je in de
dollar belegt, in de VS, in vastgoed
en in delen van Azié, zoals het re-
latief geisoleerde Japan. Daarnaast
is het belangrijk onderscheid te
maken tussen de winnaars en de
verliezers. De energiesector is ri-
sicovol. Beter kun je de Chinezen
volgen die massief bezig zijn met de
ontwikkeling van infrastructuur.
Enals de wereld fragmenteert en uit
elkaar valt, dan zijn defensiebedrij-
ven aantrekkelijk en technologie
die je tegen cybercrime beschermt,
maar ook nano- en biotechnologie
zullen tot de winnaars behoren.” m

CEES VAN LOTRINGEN IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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OPKOMENDE MARKTEN

KOPEN OF
WEGWELEN

Beurzen in emerging
markets hebben flinke
klappen gehad. Tijd om
weerin te stappen?
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Hoe deden emerging vs M EXICO
markets-fondsen het

over drie en vijf jaar Grote verschillen

gezien? binnen één continent.
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NU WACHTEN OP HET FEEST

Gedaalde beurzen zorgen voor historisch lage koers-winstverhoudingen.

TEKST REDACTIE FONDSNIEUWS

e glans is er inmiddels
wel vanaf. Opkomende
markten worden getrof-
fen door een storm: re-
latief gematigde econo-
mische groei gaat gepaard met een
afnemende vraag naar grondstof-
fen. Daarbovenop speelt een kapi-
taaluitstroom hun parten door ho-
gere Amerikaanse rente. Beleggers
trekken zich terug op de relatief
veilige terp van Japan en Europa.
Nadere bestudering van de
MSCI All Countries index, die
een waarachtige weerspiegeling is

van de krachtsverhoudingen in de
wereld, laat een indringend beeld
zien: de index is in de eerste 20 da-
gen van het nieuwe jaar met 10,5%
in waarde gedaald; de groep van
emerging markets (EM) leverde
12,8% in, met forse uitschieters
voor China (-15,9%), India (-10,2%),
Brazilié (-16,1%), Rusland (-18,2%)
en Zuid-Afrika (-18,4%). In verge-
lijking met het 200-daags gemid-
delde noteert deze index -15,3%.
De grondstoffenlanden hebben
echter extreme verliezen geincas-
seerd: Brazilié (-55%), Rusland
(-42,2%) en Zuid-Afrika (-50,3%).
De eurozone moest voor diezelfde
periode een verlies accepteren van
-19,1%, maar de Verenigde Staten

laten wederom zien de vlucht-
haven bij uitstek te zijn: het 200-
daags gemiddelde bedroeg -10,9%.
De beéta — de gevoeligheid voor
marktbewegingen — was voor de
VS zelfs kleiner dan 1 (0,9), tegen
1,1 voor de eurozone en meer dan
1,4 voor de grondstoffenlanden.
Als de olieprijs stijgt en de
vraag naar grondstoffen herstelt,
dan zijn opkomende markten een
feest voor de belegger: de koers-
winstverhouding voor de komen-
de twaalf maanden schat Bank of
America Merrill Lynch op 10 voor
emerging markets, voor Rusland
op 4, voor Brazilié op 8,2 en voor
China op 9. Voor de VS is dat 14,9
en 13,5 voor de eurozone. |
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‘LAAT WAARDERING JE NIET
OP VERKEERDE BEEN ZETTEN'

VEEL FONDSHUIZEN ONDERWEGEN EMERGING MARKETS

Aandelenbeuzen in opkomende markten hebben flinke klappen gehad.
Maakt dit instappen weer aantrekkelijk of moeten beleggers juist oppassen
en nog even aan de zijlijn blijven staan?

TEKST HARM LUTTIKHEDDE

hina, Rusland, Brazilié;

enkele jaren geleden wa-

ren deze grote opkomende

markten nog de groeimo-

toren van de wereldecono-
mie. Nu jagen ze beleggers schrik
aan; massaal halen ze er hun geld
weg. De verkoopgolf beperkt zich
niet tot een aantal opkomende lan-
den, maar wordt breedgedragen.
Op vijfjaarsbasis heeft de MSCI
Emerging Markets Index zo’n 20%
ingeleverd.

Nu veel somber nieuws is in-
geprijsd en waarderingen op aan-
trekkelijke niveaus zijn beland,
dringt zich de vraag op: wordt dit
het jaar van de ommekeer?

Vijf jaar op rij zijn de presta-
ties van aandelen uit opkomende
markten achtergebleven bij die
van ontwikkelde markten. Vrijwel
alle fondshuizen adviseren opko-
mende markten in de assetalloca-
tie te onderwegen.

Wie een andere visie erop na-
houdt, is dus uitgesproken con-
trair. Actiam is zon speler. In
december sloot het zijn onderwo-
gen-positie in opkomende mark-
ten. Het ging daarbij om andere
dan fundamentele redenen, na-
melijk het tijdelijk willen inspelen
op typisch beleggersgedrag dat in
januari ‘altijd’ de verliezers van het
afgelopen jaar worden gekocht.

‘Als een paar beleggers een
klein beetje richting opkomende
markten gaan bewegen, kunnen
we ook komende januari weer
zo'n opluchtingsrally zien’, scheef
fondsbeheerder Corné van Zeijl

‘MOGELLIK
LOOPT DE
DISCOUNT OP
AANDELEN NOG
VERDER OP’

van het Nederlandse fondshuis in
een column in het FD. Die vlieger
ging dit jaar echter niet op. Beur-
zen beleefden wereldwijd hun
slechtste start van het jaar sinds
2008.

Gedreven door sentimenten
Die turbulente start op onder
meer de Chinese beurzen leek
vooral door sentimenten gedre-
ven. Het macro-economische
plaatje is volgens veel beleggings-
experts nog onveranderd: voor-
zichtig herstel in ontwikkelde
markten en afnemende groei in
opkomende markten.

Voor assetallocatiestrateeg
Garry Evans van het onafhan-
kelijke onderzoeksbureau BCA
Research is dat precies de reden
zijn negatieve visie op opkomende
markten te handhaven. De eco-
nomische groei en de winsten
blijven verslechteren tegen een
achtergrond van een zwakke we-
reldhandel, prijsdruk op verhan-
delde goederen, zwakke valuta’s
die beleidsmogelijkheden beper-



fondsuieuws

FEBRUARI 2016

ken en de noodzaak schulden af
te bouwen, een proces dat na de
schuldensupercyclus pas net op
gang is gekomen.

Hoopvol

Sommige strategen zijn echter
hoopvol gestemd. Een lichtpuntje
is bijvoorbeeld dat er nu meer rea-
lisme bestaat over de verwachte
groei in de opkomende wereld. Dit
zou het risico op nieuwe negatieve
verrassingen met alle disruptieve
marktonrust van dien moeten
verkleinen.

Alex Homan van Fidelity is
zelfs voorzichtig positief en sluit
een ommekeer dit jaar niet uit.
‘De valuta’s van opkomende lan-
den — ook die voor hun economie
niet sterk leunen op de export van
grondstoffen — zijn sterk in waar-
de gedaald waardoor veel landen
nu zeer concurrerend zijn gewor-
den. Dit zou een nieuwe periode
van outperformance voor opko-

Wy

SIANGHAI

mende marktaandelen kunnen in-
luiden’, aldus de productspecialist
van het Amerikaanse fondshuis.

Hij wijst in dat kader op de lage
waarderingen. ‘Ten opzichte van
ontwikkelde markten handelen
aandelen uit opkomende markten
tegen de grootste discount in tien
jaar, terwijl de gemiddelde koers-
boekwaarde op het laagste niveau
staat sinds de financiéle crisis.

Wel is het gevaarlijk de op-
komende wereld als homogene
groep te zien. Homan: ‘India staat
er ontegenzeggelijk beter voor dan
Brazilié. Waar de lage grondstof-
fenprijzen voor de één een econo-
mische rugwind is, is het voor de
ander juist een tegenwind.

Evans van BCA Research
spreekt in dit kader van een ‘value
trap” beleggers worden op het ver-
keerde been gezet doordat de zeer
goedkope largecaps in de grond-
stoffensector en financiéle sector
het gemiddelde (11 keer de ver-

wachte winst) sterk naar beneden
halen. ‘Gecorrigeerd hiervoor zijn
de waarderingen aardig in lijn met
aandelen uit het Westen.

Anders dan de waarderingen
doen geloven zijn beleggers juist
helemaal niet doordrongen van de
gevolgen van de groeivertraging
in China, de tweede economie ter
wereld, werpt fondsmanager Knut
Gezelius van Skagen Global tegen.

‘Dat geldt zeker ook voor de
grote grondstoffenbedrijven die
zich aan de nieuwe realiteit moe-
ten aanpassen en nog veel verder
in hun dividend, uitgaven en per-
soneelsbestand moeten snijden,
zegt hij. Mogelijk dat de 30% dis-
count voor opkomende markt-
aandelen daardoor zal oplopen tot
wel 50%.

Indirecte kansen

Het negatieve sentiment ten aan-
zien van opkomende markten
biedt volgens de manager van de
eigenzinnige fondsboutique uit
Noorwegen nu nog vooral indi-
rect kansen, door aandelen uit
ontwikkelde markten te kopen die
overdreven hard zijn gestraft voor
hun opkomende marktexposure.
Carlsberg, met een sterke positie
in onder meer Rusland, is zon
voorbeeld. ‘Samen met het nieuw
aangetreden management is dat
een smakelijke cocktail’

Fidelity’s Homan is het daar
niet per se mee eens, zeker niet
als het om bedrijven gaat die ac-
tief zijn in volwassen markten.
Voor aandelen met de beste ren-
dementsvooruitzichten moet men
toch echt in de opkomende mark-
ten zelf zijn, zegt hij. |

HARM LUTTIKHEDDE IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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FIDELITY GAAT AAN KOP

GROOTSTE KLAPPEN BlJ LATIINS-AMERIKA-FONDSEN

Op eenjaarsbasis staan opkomendemarktenfondsen flink in de min. Over
drie jaar gezien, staan er nog aardig wat in de plus, over vijf jaar een paar.

TEKST HARM LUTTIKHEDDE

ie denkt dat er voor
aandelenbeleg-
gers in opkomende
markten de afgelo-
pen jaren niets te
halen viel, komt bedrogen uit. Een
verrassend aantal beleggingfond-
sen staat over een langere periode
bezien nog in de plus.

De koersgrafiek van veel opko-
mendemarktenfondsen sinds 2013
lijkt op die van een bergketen met
een duidelijke piek. Het omslag-
punt ligt in april 2015, ingegeven
door angst voor een naderende
renteverhoging in de VS.

In de EN Universe, de
Fondsnieuws-database van de
meest relevante beleggingsfondsen
in Nederland, staan opkomende-
marktenfondsen op eenjaarsba-
sis dan ook op stevig verlies. Op
driejaarsbasis kan echter ruim een
derde van de fondsen — alle actief
beheerd — een positief rendement
laten zien.

Bovenaan de lijst staan twee
fondsen van Fidelity-manager
Nick Price. Het FAST-fonds is een
vreemde eend in de bijt omdat
het een long-short-strategie han-

6,75%

2,97%

(Rendementen geannualiseerd tot en met eind januari.)
Bron: Mormingstar

NICK PRICE VAN FIDELITY

teert. Behalve in de aandelen met
het beste rendementsperspectief
belegt het dus ook in overgewaar-
deerde aandelen die naar verwach-
ting in koers zullen dalen.

Het long-only-fonds van Price
gaat overtuigend aan kop wanneer
er wordt gerangschikt op vijfjaars-
basis. (Het FAST-fonds werd pas
eind 2011 gelanceerd). Het aantal
fondsen met een positief rende-
ment over deze periode (of iiber-
haupt een trackrecord van vijf jaar)
is overigens wel aanzienlijk kleiner.

Wanneer ook de overige in Ne-
derland beschikbare fondsen die
beleggen in opkomendemarktaan-
delen worden meegenomen, dan

steekt het Charlemagne Magna
MENA Fund met bijna 25% per jaar
op driejaarsbasis er ver bovenuit.

Ook het TCM Global Frontier
High Dividend Equity fonds van
het Friese fondshuis Intereffekt
staat met ruim 12% op driejaarsba-
sis in de bovenste regionen.

De grootste klappen vielen de
afgelopen jaren bij de fondsen die
specifiek beleggen in Latijns-Ame-
rika, met helemaal onderaan het
Aberdeen Latin American Equity
Fund dat de afgelopen drie jaar ge-
middeld 24% per jaar verloor.  ®

HARM LUTTIKHEDDE IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.
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VALUTASCHOMMELINGEN
EISEN DE HOOFDROL OP

SCHULDPAPIER UIT EMERGING MARKETS NU UIT DE GRATIE

Dankzijde gestegen dollarkoers rendeerden dollarleningen van opkomende
markten goed de afgelopen jaren. Beleggers kozen echter eieren voor hun
geld en onttrokken geld aan de beleggingscategorie.

TEKST FRANK VAN ALPHEN

eleggers in emerging
market debt (EMD) in
dollars kunnen tevreden
terugkijken. ‘Dit was een
van de best presterende
beleggingscategorieén van de afge-
lopen twee jaar’, zegt Niels Faassen
van Morningstar. In euro’s was het
rendement in 2014 20% en vorig
jaar 13%.

Die klinkende cijfers staan voor
het allergrootste deel op het conto
van de sterke dollar. Eurobeleg-
gers profiteerden voornamelijk van
waardestijging van de Amerikaan-
se munt ten opzichte van de euro.

Groei

EMD is sinds 2008 snel gegroeid.
De lage rente in de VS en Europa
maakte dit schuldpapier steeds
aantrekkelijker. Bovendien steeg
de kredietwaardigheid en lonkt het
hogere groeipotentieel van opko-
mende economieén. In de periode

van 2008 tot 2012 verviervoudigde
het vermogen onder beheer bij be-
leggingsfondsen in Europa naar
circa €153 mrd, aldus Morningstar.

Sinds 2013 waait de wind uit
een andere richting. Opkomende
landen maakten de hooggespan-
nen verwachtingen niet waar. Ze
groeiden minder snel dan verwacht
en onder meer Rusland en Latijns-
Amerika hadden flink te lijden on-
der de dalende grondstofprijzen.
Verder zoog de afbouw van de
monetaire stimulering door de Fed
geld richting VS. De afgelopen ja-
ren zagen landen als Brazilié, India
en Rusland het toegestroomde ka-

EM DEBT WAS
IN2014 EN

2015 EEN VAN
BESTE ASSET
CATEGORIEEN

pitaal weer even snel wegstromen.
Beleggers incasseerden in 2013 een
verlies van ruim 10%. De afgelopen
jaren bleef de stemming negatief.
Beleggers bleven geld weghalen uit
EMD. Veel banken hebben de as-
set-class vanwege de turbulentie op
de markt nog altijd onderwogen.
Het grootste deel van de EMD-
markt bestaat uit de in dollars ge-
noteerde obligaties: €91 mrd. De
omvang van de EMD-markt ge-
noteerd in lokale valuta’s is slechts
half zo groot. Juist van die valuta’s
zoals de Zuid-Afrikaanse rand en
de Mexicaanse peso heeft Schro-
ders de hoogste verwachtingen.
‘De daling van die munten is te ver
doorgeschoten’, stelt EMD-fonds-
manager Abdallah Guezour. ‘Door
de depreciatie zijn deze landen con-
currerender geworden. Regeringen
hebben bovendien als reactie op de
daling van hun munt vaak hervor-
mingen doorgevoerd. Dat geldt bij-
voorbeeld voor Indonesié en India.
Volgens Guezour hoeven be-
leggers zich geen zorgen te maken
over meer uitstroom. ‘Hot money
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EMD vermogen onder beheer en netto instroom in euro
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is al teruggetrokken. Er zit nu voor-
al veel lokaal geld in deze markten.
Dat kapitaal kan niet zomaar weg.
Landen zijn minder afhankelijk ge-
worden van kortetermijnbeleggers
uit het buitenland’

Guezour verwacht dat beleg-
gers die de risico’s van lokale va-
luta’s durven te trotseren ruim-
schoots worden beloond. ‘Ik
voorzie dubbelcijferige rendemen-
ten als gevolg van hoge spreads en
de stijging van de waarde van de
valuta’s. Het is wel zaak heel kri-
tisch te kijken naar de landen die
je selecteert.” Guezour heeft onder
meer Indonesié, India, Rusland,
Zuid-Afrika en Brazilié op het oog.

‘Zuid-Afrika is bijvoorbeeld
flink afgestraft voor een misser bij
de benoeming van de minister van
financién. Dat leidde tot hoge ren-
tes op staatsleningen en een da-
ling van de rand’, aldus Guezour.
‘Dat is overdreven. Wij zijn weer in
Zuid-Afrika gestapt. Je ontvangt
daar 10,5% coupon op 10-jarig
staatspapier.’

De fors lagere olieprijs heeft op-
komende landen in grofweg twee
kampen verdeeld. Aan de ene kant

de verliezers zoals Rusland en veel
Latijns-Amerikaanse landen. Aan
de andere kant de winnaars: Azia-
tisch landen die olie importeren en
profiteren van de lagere grondstof-
fenprijzen in het algemeen. Daarbij
helpt de politieke stabiliteit in dit
werelddeel.

Olieprijs

Zowel Guezour als NN Investment
Partners (NNIP) verwacht dat de
rust weerkeert op het oliefront.
Guezour: ‘Bij het huidige lage prijs-
peil verdwijnt overcapaciteit snel.
Hierdoor zal de olieprijs stabilise-
ren rond een nieuw evenwicht.
Ook van de Fed verwachten beide
beleggers weinig verrassingen.

‘ER ZAL WEER
DRUK KOMEN
OP CHINESE
BEURS EN OP
RENMINBI

NNIP voorspelt dat een zachte
landing van China, een stabiele
olieprijs en duidelijkheid over het
rentebeleid pas in de tweede helft
van het jaar leiden tot betere EMD-
resultaten. Als de olieprijs stabi-
liseert op een hoger peil, plukken
met name Latijns-Amerika daar de
vruchten van. ‘Latijns-Amerika zal
dan beter presteren dan Azi€’, zegt
Marcelo Assalin, EMD-belegger bij
NNIP. Hij voorspelt een rendement
tussen de 4 en 6%.

Ofschoon Schroders en NNIP
ongeveer hetzelfde denken over de
rente en de olieprijs trekken ze uit-
eenlopende conclusies. Schroders
ziet kansen voor afgestrafte valuta’s
en NNIP legt het accent op dollar-
leningen. Het verschil zit 'm in de
visie op China. NNIP verwacht dat
het ingezette monetaire en fiscale
stimuleringsbeleid in China zoden
aan de dijk gaat zetten, waardoor
de groei op een gezond niveau blijft.
Vooruitzichten voor Chinese dol-
larobligaties zijn goed volgens As-
salin omdat het aanbod beperkt is.

Schroders is daarentegen som-
ber over China. Guezour wijst op
de totale schuld die driemaal zo
hoog is als het bbp. Ook de kapi-
taalvlucht — vermogende Chinezen
sluizen miljarden het land uit, blijkt
uit recente IMF-cijfers — belooft
volgens Guezour weinig goeds.

‘Het schuldniveau van China
is onhoudbaar hoog’, waarschuwt
Guezour. ‘Er zal weer druk komen
op de renminbi en de Chinese
beurs. Dat heeft ook weer een ne-
gatieve impact op de dollarlenin-
gen. Extra risico is dat de markt
voor dat soort obligaties niet erg
liquide is. |

FRANKVAN ALPHEN IS FINANCIEEL JOURNALIST
EN MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.
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NOG ONBEKENDE STERREN

BEDRIJVEN OM IN DE GATEN TE HOUDEN

Erzijn tal van grote veelbelovende bedrijven in opkomende markten, waarin
het Westen nog vrijwel niemand van gehoord heeft, NetEase bijvoorbeeld.

TEKST ELINE RONNER

nog niet zo lang geleden
dachten veel mensen in
Europa alleen nog aan
een sprookje uit Duizend
en een nacht bij het ho-
ren van de naam Ali Baba. Inmid-
dels kent iedereen de Chinese we-
breus van Jack Ma. Welke andere
grote veelbelovende bedrijven uit
opkomende markten kennen wij
nu nog niet, maar mogelijk over
een paar jaar wel?

Behalve e-commerce is ook
sociale media een enorme groei-
markt in opkomende landen, zegt
Lodewijk van der Kroft van de
Franse beheerder Comgest. Com-
gest belegt onder meer in NetEase,
een zeer groot onlinegamingbe-
drijf uit China. Het bedrijf is de
Chinese marktleider in een indus-
trie die in 2013 al 121 miljoen ge-
bruikers kende en sinds die tijd is
deze markt veel groter geworden,
aldus Van der Kroft. NetEase is
volgens hem heel succesvol ge-
weest in de migratie van zijn acti-
viteiten van de pc naar de mobiele
telefoon. ‘Deze betaalbare luxe ligt
voor een groeiend deel van de Chi-
nese bevolking binnen bereik.’

MAGAZIIN ALIBABA GROI]P

Een ander voorbeeld dat hij geeft
is Naspers. Dit Zuid-Afrikaanse
bedrijf heeft de kasstroom uit zijn
betaaltelevisieactiviteiten gebruikt
om veelbelovende internetbedrij-
ven in opkomende landen te finan-
cieren. Tegenwoordig heeft het een
belang van 29% in het Russische
Mailru en van 34% in het Chi-
nese Tencent. Eind januari maakte
Naspers bekend dat het samen met
Tencent de socialemedia-app We-
Chat over het Afrikaanse continent
wil uitrollen. Deze concurrent van
Whatsapp heeft maar liefst 650
miljoen actieve gebruikers in Chi-
na. In Zuid-Afrika heeft Whatsapp
14 miljoen gebruikers en staat de
teller voor WeChat op zon 6 mil-

joen. Van der Kroft: ‘Deze Chinees-
Afrikaanse samenwerking geeft
aan dat succesvolle bedrijven in
opkomende landen zich steeds va-
ker richten op andere opkomende
landen als zij zich buiten hun eigen
landsgrenzen willen ontwikkelen
en niet op Amerika en Europa.’

Gabriel Sacks van het opko-
mendemarktenteam van Aberdeen
wijst gevraagd naar onbekende
veelbelovende bedrijven onder
meer op de Russische winkelketen
Magnit. ‘Een van de meest winst-
gevende supermarktbedrijven uit
de opkomende markten’, zegt hij.

Ook enthousiast is Sacks over
Indocement, een cementfabriek in
Indonesié met een goede naam en
een groot distributienetwerk. Dit
bedrijf zal de komende jaren profi-
teren van de hausse aan infrastruc-
turele investeringen in eigen land,
verwacht Sacks.

Een derde bedrijff dat Sacks
noemt is AIA, een levensverze-
keraar die actief is in 17 landen in
Azié en Oceanié en zal profiteren
van de groeiende middenklasse in
deze markten en de toenemende
vraag naar spaar- en verzekerings-
producten, zo is de verwachting. ®

ELINE RONNER IS FINANCIEEL JOURNALIST EN
MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS
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BRAZILIE VERSUS MEXICO

DE EEN VERKEERT IN EEN DIEPE CRISIS, DE ANDER GROEIT

Opkomende markten kunnen steeds minder als een homogene groep
gezien worden. Ook binnen een continent zijn de verschillen tussen landen
soms groot. De een verkiest vervolgens Mexico, de ander toch Brazilié.

TEKST ANTON REIJINGA

u de Amerikaanse Fed als
een van de eerste centrale
banken opschuift rich-
ting normalisatie van het
monetaire beleid, China
zijn groeiramingen verlaagt en de
grondstoffenprijzen ~ wegzakken,
komen de verschillen tussen opko-
mende markten aan het licht.

‘Sommige landen zagen in dat dit
een cyclus was en hebben de goede
tijd benut om hun schulden af te
bouwen en te investeren in het ver-
beteren van hun productiviteit, zegt
Roberto Lampl, fondsmanager van
het Alquity Latin America Fund.
Mexico is hiervan volgens hem een
voorbeeld. Andere landen leenden
tegen de klippen op en gaven het
geld uit aan consumptie. Een land
als Brazilié zit meer in deze hoek.

Evengoed stelde de Wereldbank
de ramingen voor beide landen
neerwaarts bij. Het onderlinge ver-
schil is echter enorm. Naar ver-
wachting zal Mexico in 2016 met
2,8% groeien en Brazilié met 2,5%
krimpen.

‘Brazilié verkeert in de ergste cri-

sis in meer dan 50 jaar en het gaat
van kwaad tot erger, terwijl Mexico
nog steeds groeit en bemoedigende
vooruitzichten heeft, wijst Charles
Biderman, portefeuillemanager van
onder meer Comgest Latin America.

Wat betreft de economie is het
grootste verschil tussen de twee
volgens Biderman dat de export van
Brazilié vooral bestaat uit grondstof-
fen. ‘Brazilié heeft ook meer te lijden
onder China, omdat dit de nummer
één handelspartner van het land is.
De oriéntatie van Mexico is voorna-
melijk op de Verenigde Staten.

Ook wijst de Comgest-manager

RIO DEJANEIRO

erop dat Mexico mede hierom min-
der dan andere landen profiteerde
van de booming periode voor
emerging markets in de jaren van-
af 2000. Vorig jaar sloeg de balans
om en sindsdien stroomt meer geld
weg uit opkomende landen dan er
naartoe vloeit. Daarbij doet de da-
ling van de grondstoffenprijzen de
dollarstroom richting exportlanden
opdrogen.

Politieke richting

De huidige problemen in Brazilié
hadden volgens Biderman al jaren
geleden aangepakt kunnen worden,
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maar het politieke systeem stond
dit in de weg. De huidige president
Dilma Rousseff krijgt veel over zich
heen, maar eigenlijk is de kiem van
de huidige crisis al 10 tot 15 jaar ge-
leden gelegd, wijst hij op decennia
van onderinvesteringen. De achter-
blijvende productiviteit drukte de
Braziliaanse reaal.

Ook Lampl denkt dat als een an-
dere kandidaat dan Rousseff de ver-
kiezingen had gewonnen het land
nog in de problemen had gezeten.
Tegenover Fondsnieuws verklaarde
hij twee jaar terug al dat het model
‘kapot’ is. En een ‘verslaving aan in-
dexatie’ staat het in de hand houden
van de uitgaven in de weg. ‘Er zijn
wel pleitbezorgers voor verande-

‘ORIENTATIE
VAN MEXICO
ISVOORAL OP
DE VERENIGDE
STATEN'

&

MEXICO-STAD

ring, maar we kijken eerst nog ten
minste tegen twee verschrikkelijke
jaren onder Rousseff aan’, conclu-
deert hij.

Waar Brazilié in de woorden van
Lampl lijdt aan ‘grootlandwaan’ en
dacht zich van de rest van de we-
reld niet veel aan te hoeven trekken,
heeft Mexico een alternatieve weg
bewandeld. Jarenlange onderhande-
lingen met vakbonden, onder meer
door de huidige centrumlinkse
regering van Enrique Pefia Nieto,
hebben draagvlak gekweekt voor
economische liberalisering. In sec-
toren als energie- en nutsbedrijven
zijn (staats)monopolies gebroken.
Kosten zijn verlaagd en de produc-
tiviteit is verhoogd.

Mexico won zo marktaandeel te-
rug van China als productielocatie
voor Noord-Amerika. Voor de lan-
gere termijn helpen demografische
trends en goede handelsverdragen
die het met het buitenland zijn ge-
sloten, vult Biderman aan.

Beleggingsimplicaties

Beide fondsmanagers hebben een
puur Latijns-Amerika-fonds onder
beheer. De verschillende allocaties

naar Brazilié en Mexico springen
direct in het oog. De grootste lan-
denweging bij Alquity is Mexico met
zon 40%, gevolgd door Chili met
25%. Brazilié staat hier op de derde
plek met 20%. Bij Comgest heeft
Brazilié met 60% veruit de zwaarste
weging in portefeuille. Mexico en
Chili volgen op grote afstand met
respectievelijk 20% en 10%. In de
MSCI Latin America index is het
gewicht van Brazilié 46% tegen 37%
voor Mexico.

Comgests  Biderman  noemt
Mexico op het moment ‘niet erg
interessant. Het aantal noteringen
is gering en de waarderingen lijken
hem aan de dure kant. Een aandeel
dat past in de langetermijn-buy-and-
hold-strategie van het Franse fonds-
huis is dat van BMV, de uitbater van
de Mexicaanse beurs zelf.

In Brazilié, waar de beurs 80% van
zijn waarde is verloren vanaf de top,
ziet hij meer kwaliteit en groei tegen
een redelijke prijs. ‘Als bedrijven in
deze omgeving weten te groeien, zijn
ze zeer goed geleid. Een tip is CCR,
een bedriff met snelwegconcessies
dat nu meedingt naar de aanleg van
metrosystemen. Ook kijkt hij naar
financiéle dienstverleners die de
groeiende middenklasse bedienen.

Alquity’s Lampl ziet ook wel kan-
sen op de Braziliaanse beurs. ‘Dit zijn
voor 90% exportbedrijven.’ De goed-
kope reaal geeft Braziliaanse papier-
en pulpbedrijven een kostenvoordeel
ten opzichte van internationale con-
currenten. Hetzelfde geldt bijvoor-
beeld voor schoenenfabrieken. Van
financials zou hij afblijven. In Mexi-
co belegt hij onder meer in bedrijven
in de sectoren consumptiegoederen,
industrie en media. |

ANTON RELJIINGA IS REDACTEUR VAN
FONDSNIEUWS.




43

FEBRUARI 2016

fondsuieuws

ACTIEF' DOMINEERT NOG
IN OPKOMENDE MARKTEN

BELEGGEN IS NIET OVERAL EEN ‘LOSER'S GAME'

Wereldwijd is passiefbeleggen in opkomst, maarals het gaat om opkomende
markten geniet actief beheer nog duidelijk de voorkeur. Deze markten zijn
nog minder efficiént. Voor trackers pleiten ook hier echter de lagere kosten.

TEKST JORIS KOOIMAN

roftennis en amateurten-
nis zijn twee fundamen-
teel verschillende sporten,
schreef de Amerikaanse
wetenschapper en zaken-
man Simon Ramo in zijn boek Ex-
traordinary Tennis for the Ordina-
ry Player (1970). Waar de uitkomst
van een topwedstrijd wordt bepaald
door het aantal punten dat een spe-
ler wint, gaat de overwinning in
een spelletje tussen amateurs naar
degene die de minste fouten maakt.
Natuurlijk lukt het de vrijetijdsten-
nisser ook weleens de bal buiten het
bereik van zijn opponent te spelen,
maar pogingen daartoe eindigen zo
vaak in het net of naast de baan dat
het aantal fouten doorslaggevend is
voor de eindscore. Amateurtennis,
concludeert Ramo, is een ‘loser’s
game’ en wie dat niet inziet, wordt
afgestraft.

Volgens beleggingsgoeroe Char-
les Ellis is zijn beroep vergelijkbaar

met amateurtennis, paradoxaal ge-
noeg juist omdat er heel veel profes-
sionele fondsbeheerders zijn. Een
halve eeuw geleden was beleggen
nog een winner’'s game. Maar de
volwassenwording van het vak in
combinatie met de snelle groei van
het geinvesteerde vermogen en de
intrede van geavanceerde informa-
tietechnologie, hebben de financiéle
markten zodanig efficiént gemaakt
dat het voor beleggers vrijwel on-
mogelijk zou zijn om de markt en
dus de index structureel te verslaan.
Beleggen is, zoals Vanguard-oprich-
ter en vader van het passieve ver-
mogensbeheer John Bogle het stelt,

‘00K Bl
BELEGGEN IS
STRUCTUREEL
WINNEN BIINA
ONMOGELHK'

eveneens een loser’s game gewor-
den. Winnaars zijn zij die dat erken-
nen, nederig de index volgen en de
kosten beperken. Klanten van dure
fondsmanagers betalen de prijs.

Trackermarkt groeit

Het betoog van Bogle en Ellis wint
de laatste jaren aan overtuigings-
kracht, getuige de opmars van pas-
sief beheer. Nog altijd domineren
actieve beleggingsfondsen wereld-
wijd het veld. Het gat wordt echter
ieder jaar kleiner. Maar niet overal
loopt het zo'n vaart. Westerse beleg-
gers die blootstelling zoeken naar
opkomende markten (EM), kiezen
in veel gevallen namelijk nog voor
actieve managers, hoewel die rela-
tief hoge beheervergoedingen reke-
nen. Europese fondsmanagers heb-
ben gezamenlijk €167 mrd belegd
in opkomende economieén, terwijl
Europese trackers op EM-indices
slechts zon €12 mrd onder beheer
hebben. Fondsanalist Ronald van
Genderen van Morningstar ver-
moedt dat vooral beleggers met een
korte ‘horizon’ kiezen voor trackers,
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terwijl langetermijnbeleggers veelal
nog de voorkeur geven aan een ma-
nager die zelf een EM-portefeuille
samenstelt. ‘Over een lange periode
gerekend doen actieve beheerders
het ook iets beter, zegt Van Gen-
deren, ‘maar de resultaten zijn ook
volatieler.

Nog niet zo efficiént

Vraag is natuurlilk waarom op-
komende markten op dit punt
verschillen van ontwikkelde eco-
nomieén. Wellicht is beleggen in
opkomende economieén als China,
India of Brazilié geen loser’s game,
even afgezien van het feit dat de
koersen op dit moment vrijwel
overal onder druk staan. Een veel-
gelezen argument voor die stelling
is dat opkomende markten lang niet
zo efficiént zijn als bijvoorbeeld de
Amerikaanse beurs, waardoor se-
lectie van individuele aandelen op
basis van een grondige analyse zin
heeft. Het zou met betrekking tot
EM, kort gezegd, nog mogelijk zijn
een informatievoorsprong op te
bouwen ten opzichte van andere
beleggers en daarvan te profiteren.

‘Inefficiénties zijn in deze beleg-
gingscategorie inderdaad groter dan
in de westerse wereld, alleen al om-
dat er minder analisten zijn die be-
drijven volgen’, zegt Sander Zondag,
hoofd wereldwijde aandelenbeleg-
gingen van BNP Paribas. Zondag is,
zoals te verwachten van iemand op
zijn positie, een groot voorvechter
van actief beheer, hoewel hij erkent
dat het in markten die ‘trendmatig
bewegen’ niet eenvoudig is om de
markt te verslaan.

Zondag: Politiek, demografie en
valutaschommelingen hebben in
opkomende markten een relatief
grote invloed op aandelenkoersen.
Daar kun je op inspelen door som-

C10 HAN DIEPERINK VAN RABOBANK

mige regio’s te mijden en andere
juist niet. Bovendien zijn EM-in-
dices vaak geen goede afspiegeling
van lokale economieén. Ze verte-
genwoordigen grotendeels oude
economische sectoren als de staal-
industrie of staatsbanken waaraan
je de blootstelling juist wil beper-
ken. Er valt in opkomende markten
kortom echt iets te kiezen.’

Hoofd beleggingen van Rabo-
bank Han Dieperink zegt net als
Bogle en Ellis in principe sceptisch
te zijn over het vermogen van fonds-
managers om de markt te verslaan.
Daarom maakt hij naar eigen zeg-
gen ‘uitgebreid gebruik van passieve

‘MAAR ER
VALT IN DEZE
MARKTEN NOG
ECHT IETS TE
KIEZEN'

fondsen’ Toch ziet ook Dieperink
opkomende markten als een beleg-
gingscategorie waarin actief beheer
iets kan toevoegen, onder meer om-
dat een paar sectoren zoals grond-
stoffen zwaar wegen in EM-indices
en het begrip ‘opkomende markten’
landen en regio’s beslaat die sterk
van elkaar verschillen. ‘Uit overwe-
gingen van risicospreiding kan het
dus aan te raden zijn een andere we-
ging te kiezen dan de index.
Daarbij komt volgens Dieperink
dat de liquiditeit van aandelen en
obligaties in opkomende markten
niet nog weleens te wensen over
laat, waardoor het verstandig is te-
rughoudend te zijn met transacties.
Maar een tracker heeft die moge-
lijkheid niet: verschuivingen binnen
de index moeten immers worden
gevolgd. Daar staat tegenover: de
beheerkosten. ‘Dat blijft een groot
voordeel van passief beheer’, zegt
Dieperink. ‘Ook voor opkomende
markten’. u

JORIS KOOIMAN 1S FREELANCEJOURNALIST EN
MEDEWERKER VAN FONDSNIEUWS.
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Een crisis ligt op de loer
waar kredietgroei doorschiet

MAARTEN-JAN BAKKUM: ECONOMIE MOET STABILISEREN EN KAPITAALUITSTROOM VERMINDEREN

et is de combinatie van
dalende groei, forse
kapitaaluitstroom en
een pijnlijk gebrek aan
hervormingen die de
opkomende markten in steeds gro-
tere problemen brengt. Tot nu toe
is de schade beperkt gebleven tot
een stevige groeivertraging en een
correctie in valuta-, obligatie- en
aandelenmarkten. Een systeemcri-
sis hebben we nog niet gezien. En
zelfs aan de politieke kant zijn gro-
te ongelukken nog voorkomen. Het
lijkt een kwestie van tijd voordat dit
gaat veranderen.

In de afgelopen jaren is econo-
mische groei in emerging markets
meer dan gehalveerd tot gemiddeld
20'n 4%. Van de twintig belangrijkste landen zijn er inmiddels
vijfin een recessie beland (Brazilié, Rusland, Zuid-Afrika, Tai-
wan en Argentinié). Alle andere landen zien hun groei verder
teruglopen, door zwakke wereldhandelsgroei, dalende grond-
stoffenprijzen, kapitaalvlucht en stijgende rentes.

Sinds vorig jaar is in steeds meer landen de werkloosheid
flink aan het toenemen. Dit duwt de consumptiegroei terug
en leidt tot additionele druk op de overheidshegrotingen, via
lagere helastinginkomsten en hogere sociale uitkeringen. Die-
zelfde begrotingen waren al verslechterd door stimulerings-
maatregelen sinds 2008 en dalende grondstoffenprijzen. Nu
zien we duidelijk dat het oplopen van hegrotingstekorten ac-
celereert en dat rentes beginnen te stijgen door hogere macro-
risico’s. Een steeds helangrijkere rol in de geleidelijke erosie
van het vertrouwen in overheden en beleidsmakers in de opko-
mende wereld speelt de kapitaaluitstroom.

Sinds 2014 is er een netto uitstroom van kapitaal uit emer-
ging markets. Terecht beginnen heleggers zich zorgen te ma-

ken. Elke maand worden de cijfers
slechter. De kapitaaluitstroom leidt
tot zwakkere munten en stijgende
rentes. De hogere rentes zorgen
voor nog meer druk op overheids-
begrotingen, maar nog veel erger,
ze vergroten het risico op ongeluk-
ken in het financiéle systeem. Veel
opkomende markten hebben in de
jaren 2002-2010 een sterke kre-
dietgroei gehad, vooral dankzij het
overvloedige kapitaal dat door zeer
lage rentes in de VS en Europa zijn
weg vond naar EM. De snel gegroei-
de leverage is met een hogere rente
en een terugvallende groei niet te
handhaven. In een aantal landen
zijn de grenzen van kredietgroei
simpelweg bereikt. Dit is zichthaar
in meer wanbetalingen en oplopende verliezen bij banken.

Als de kapitaaluitstroom niet vermindert en als de econo-
mische groei niet snel stabiliseert, wordt het moeilijk een kre-
dietcrisis te voorkomen in een van de landen waar kredietgroei
het meest is doorgeschoten. Maleisié, Thailand, Zuid-Korea,
Turkije, Brazilié en China zijn het meest kwetshaar. Een sys-
teemcrisis in een van deze landen zou het vertrouwen in de
opkomende wereld verder ondermijnen en tot veel meer schade
leiden dan we tot dusver hebben gezien. In dit scenario past ook
een escalatie van reeds hestaande politieke problemen, zoals
de vertrouwenshreuk tussen regering en oppositie in Brazilié
of de arbeidsconflicten in Zuid-Afrika. Maar ook kan verwacht
worden dat de repressie in China, die de afgelopen jaren al dui-

delijk toegenomen is, verder verscherpt. [ |
MAARTEN-JAN BAKKUM 1S STRATEEG OPKOMENDE B
MARKTEN BIJ NN INVESTMENT PARTNERS |
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