
Flexibele fondsen zijn een goed
alternatief in tijden waarin
beleggers zich wel willen bloot-
stellen aan de dynamiek van de
aandelenmarkten, maar dan
wel op een voorzichtige manier.
Zo luidt althans het verkoop-
praatje.

ANNELEEN VANLOMMEL

Flexibele fondsenbeleggen in
meerdere activaklassen enpassen
deweging van aandelen, obliga-
ties en cash aan in ‘functie vande
markten’. Net zoals een kameleon
zich aanpast aande omgeving.
Eventuelemacro-economische
schokkenwordenopgevangen
door eenbelegging in futures of
door een verandering vande ver-
deling aandelen-obligaties-cash.
Zo zal het aandelensegment van
een flexibel fonds in tijden van
crisisminimaal zijn. In die perio-
demoetende obligaties voor een
positief rendement zorgen. Door
dat reactievermogen zijn deze
fondsen aantrekkelijk inwoelige
tijden.
Het bekende fonds Carmignac Pa-
trimoine heeft deze fondsencate-
gorie in de schijnwerpers gezet

door de beurscrisis van 2008-
2009 zonder kleerscheurendoor
te komen. Begin 2008bracht het
fonds zijn aandelenbeleggingen
terugnaar nul procent, wat ach-
teraf een zeer goede keuze bleek
te zijn. Bij Carmignac kunnen
aandelen tot 50procent vanhet
belegd kapitaal uitmaken.Het
fonds staat bekendomzijn agres-
sievewissels.
De verzekeringsmaatschappij

AXA zette afgelopenweek in een
persbabbel het eigen flexibel
fonds in de schijnwerper. ‘Het
fonds, AXAWFOptimal Income,
streeft jaarlijks een positief rende-
ment na, ongeacht de evolutie
van de financiëlemarkten.We
maken gebruik van shortposities
(het verkopen van activa diemen
niet in bezit heeft, red.) om actief
te profiteren van dalingen van de
koersen’, zegt Serge Pizem, fonds-
beheerder bij AXA Investment
Managers. Het doel van het fonds:
deelsmee te genieten van de stij-
gingen van demarkten,maar
ook slechts een deel van het ver-
lies te incasseren bij dalende
markten.
Maar elkemedaille heeft een

keerzijde. Flexibele beheerders

kunnen de bal ookwel eensmis-
slaan. Zo zienwe dat AXAOpti-
mal Income in 2008-2009 niet
aan de crisis kon ontsnappen.
Carmignac Patrimoine zag in
1994 de crash van de obligatie-
markt niet aankomen en slikte
een verlies van 16,14 procent.
‘Beheerders van flexibele fond-

sen zijn vaak overtuigd van de
samenhang tussenmacro-econo-
mische gegevens en demarktren-
dementen. Maar dat verband is er
niet altijd. Voorspellingen gaan
daardoormeer dan eens demist
in’, zegt een professionele fond-
senselecteerder. In vergelijking
met andere fondsen kan het ver-
trek van de sterbeheerder een
grote impact hebben.
Bovendien kunnende instap-

kostenhoogoplopen. Bij AXAWF
Optimal Incomebedragen ze
maximaal 5,5 procent vande in-
vestering. Onderhandelenmet uw
financiële tussenpersoon is de
boodschap.
Deutsche Bank stelt nog een

alternatief voor: een dakfonds dat
zes flexibele fondsen groepeert.
Op diemanier is het resultaat niet
afhankelijk van één enkele
beheerder.

DOORGELICHT

Flexibelebeleggingsfondsen
Eenkameleonfonds in jeportefeuille?

basis van wiskundigemodellen -
bij het hefboomfonds D.E. Shaw,
waarzesamenwerktemeteneLar-
ry Summers, haakte ze gedegou-
teerd af. ‘Ik walgde op den duur
vandemaniervanwerkenopWall
Street.Het is dewet vande jungle:
omdat we slimmer zijn, kunnen
we je geld stelen. Dat komt over-
eenmet:omdat iksterkerben,kan
ik je lunch afpakken.’
O’Neils verhaal doet denken

aan dat van Greg Smith, de klok-
kenluider vanGoldman Sachs die
de machtige zakenbank vorige
week indiskredietbrachtdooreen
aantalwanpraktijkenaandekaak
te stellen. Smith onthulde onder
meer dat klanten intern met het
denigrerende ‘muppets’ worden
omschreven. ‘D.E. Shaw handelt
voor eigen rekening en heeft dus
geen eigenklanten.Maarhet pro-
ces is hetzelfde. ‘Wij gaan achter
het domme geld, ‘the dumbmo-
ney’. Het is niet omdat je slachtof-
fer geen naamheeft, dat hetmin-
der laakbaar is.’
O’Neil zegt85procentvanhaar

tijd tebestedenaanhet ‘onderwij-
zen’ van activisten. ‘Zo ben ik ook
indebeweginggerold’, zegt ze. ‘Ik
hoordeeenbetoger indemenigte
roepen dat shortselling (specule-
ren op een koersdaling, red.) ver-
boden moet worden. Dat is iets
wat we echt, echt niet moeten
doen, zei ik tegendieman! Short-
selling is nuttig. Een verbod zou
willen zeggen dat je geen slecht
nieuwsmeerwil horen.’
Net die ‘ongeletterdheid’ deed

AnnRutledge afhaken. Zewerkte
als analistebijdekredietbeoorde-
laarMoody’s tot ze haar eigen be-
drijf oprichttedatzichbezighoudt
met het meten van het risico van
gestructureerdeproducten. Jawel,
diezelfde toxische producten die
in 2008 ontploften in de schoot
van Lehman Brothers, Fortis en
KBC...

‘Net als de Occupy-demon-
strantenwil ik ons financieel sys-
teem hervormen’, legt de Ameri-
kaanseuit. ‘Ik bennaar een aantal
meetings van OWS gegaan. Wat
me daar opviel, was de veelheid
van stemmen en de energie die
daar heerste. Ik heb er een aantal
fantastischemensenontmoetmet
een grote drive omdingen te ver-
anderen.Maar ook veel personen
die heel ver van de realiteit staan.
Ikbenernietvanovertuigddatdie
mensen wel beseffen waar ze op
aansturen. Ze hebben lak aan re-
geltjes,maar tochwillen ze het fi-
nancieel systeem in eenheel strak
keurslijf gieten. Ikmag er danwel
diepvandoordrongenzijndatons
financieel systeemmoet verande-
ren, ikbenenblijf eenvoorstander
van vrijemarkten.’ ‘Het is niet aan
ons om mensen te veroordelen
omdat ze het systeem niet snap-
pen’, riposteert O’Neil. ‘Het sys-
teem is gewoon temoeilijk om te
snappen.Moedwillig.Zodatgewo-
neburgerserhunneusniet inzou-
den steken.’ Dat bewijst volgens
O’Neil opnieuw dat we een een-
voudiger systeemnodig hebben.

Heikele thema’s
Volgens de Occupy Bankers is de
verdienste vanOWSdat de bewe-
gingeenaantalheikele thema’sop
deagendaheeftgeplaatst. ‘Onsge-
dachtegoed verspreidt zich over
de hele wereld’, zegt Ross. ‘Wie
sprak er een jaar geleden over in-
komensongelijkheid? Vandaag is
de ‘99procent’ eenverkiezingsthe-
ma.’O’Neilhooptdatminderbril-
janteafgestudeerdenvoorhetgeld
van Wall Street kiezen. ‘Wat een
immense verkwisting van kennis.’
Ook Rutledge heeft haar hoop

nogniet opgegeven. Los vanOWS
werktzemeteenaantalmedestan-
ders aan een eigen kredietrating-
agentschap. ‘Maar het ismoeilijk.
Heel het systeem werkt tegen je.’
(lacht)
En Occupy the SEC? ’Binnen-

kort ontmoetenwe Paul Volcker’,
zegt jurist Akshat Tewary. ‘En we
werkenaannieuwebezwaarschrif-
ten voor de CFTC (de derivaten-
waakhond, red.) endeFederal Re-
serve. Er is nog voldoende wet-
gevingdiehetverdientomaange-
pakt teworden.’

‘Jekanvaneencorrupt
systeemniet vragendat
het zichzelf gaat reguleren’

Hetoptimismevanactievehande-
laarsoverdeaandelenmarkt isge-
stegen tot het hoogste peil in ten
minste vier jaar. Handelaars zijn
van plan een belangrijk deel van
hetgelddatze terugkrijgenvande
fiscus te investeren op de beurs,
blijkt uit een peiling van deAme-
rikaanse beursmakelaar Charles
Schwab. 51 procent vandehande-
laars is optimistisch. Dat is het
hoogstepeil sindsCharlesSchwab
zijn peiling lanceerde in april
2008. Slechts 14 procent van de
handelaars is pessimistisch.

Handelaars jongste
vier jaarnooit
zooptimistisch

AANDELENMARKT

Europeseniet-financiëlebedrijven
hebben deze week voor 11,5 mil-
jard euro obligaties uitgegeven.
Dat is het hoogste weekbedrag
sindsseptember2009.Veelonder-
nemingen profiteren van de lage
renteomobligaties te lanceren.Te-
gelijk is er bij beleggers een grote
vraag naar bedrijfsobligaties. De
rente op bedrijfspapier blijft im-
mers veel hoger dan die op over-
heidspapiervansterke landen, zo-
alsDuitsland.Belangrijkeemitten-
ten waren ArcelorMittal, Fiat en
Jaguar LandRover.

Uitgifte Europese
bedrijfsobligaties
hoogst in twee jaar

OBLIGATIEMARKT

Flexibele beleggings-
fondsen zijn aantrek-
kelijk in woelige tijden.

De weging van aandelen, obli-
gaties en cash kan worden
aangepast aan de hand van
de markt. Zo bracht Carmig-
nac Patrimoine zijn aandelen-
beleggingen begin 2008 terug
naar nul procent, om zonder
kleerscheuren de crisis door
te komen.

Pro

Flexibele beheerders
kunnen ook wel eens
de bal misslaan. Voor-

spellingen gebaseerd op een
correlatie met macro-econo-
mische evoluties gaan nog
vaak de mist in. Het sentiment
is vaak doorslaggevend voor
de markten. Let ook op voor
de instapkosten.
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ILSE DE WITTE

Zeven kleine en middelgrote ban-
ken verlaagden in maart de basis-
renteen/ofdegetrouwheidspremie
op hun spaarboekjes. Vier banken
lietende rente ophun termijnreke-
ningende voorbije drieweken zak-
ken. En hier en daar schaafde een
verzekeraar een kwartje van een
procentpunt van de gewaarborgde
rente voor tak21-verzekerings-
producten af. De voorzichtige Belg
zal het niet graag horen, maar de
renteopveiligebeleggingenzitdui-
delijk in eenneerwaartse spiraal.
Verschillende banken verwijzen

naardescherpedalingvandeBelgi-
scherenteomhuneigenrenteverla-
gingen te verantwoorden. Voor het
spaarboekjezoudenvooraldekorte
looptijden, van één tot vijf jaar, van
belang zijn. De Belgische vijfjaars-
rente halveerde ruimschoots van
5,6 procent op 25 november tot
2,3 procent gisteren (zie grafiek).
Een rechtstreeks gevolgwas dat

de vijfjarige staatsbon die het ko-
ninkrijkBelgiëbeginmaartaanzijn
onderdanen sleet zowat de helft
minder rendeerdedandestaatsbon
van december met dezelfde loop-
tijd. Goed voor de Belgische schat-
kist,mindergoedvoorde liefhebber
vanstaatsbons.Debankenenverze-
keraars verrekenenmet vertraging
de lagere rente op allerlei staats-
papier in hunproducten.
Deuitzonderlijk lagemarktrente

isvooreengrootdeelde ‘schuld’ van
de Europese Centrale Bank (ECB).
MarioDraghi, de nieuwe ECB-voor-
zitter, deelde al twee keer driejaars-
kredieten uit aan de Europese ban-
kentegenspottarieven.Diekochten
met dat goedkope krediet (hoog-
rentend) staatspapier. Het was een
noodmaatregel om te verhinderen
datde schuldencrisis in eennieuwe
bankencrisis zou uitmonden. De
rushopoverheidsobligatiesdreefde
prijzen op. De zogenaamde ‘risico-
vrije’ rente, die in de omgekeerde
richting van de prijzen van de obli-

gaties evolueert, daalde in enkele
maanden tijd fors.
En dat allemaal terwijl de Belgi-

sche inflatie opnieuwaanzwengelt.
De prijsstijgingen in ons land ver-
sneldenweer in januari (3,65%) en
februari (3,66%),naeenkortepauze
indecember.HetgrosvandeBelgen
ziet zijnkoopkrachtdanookdagna
dag achteruit gaan.
De Belgische banken delen de

spaar- en beleggingsproducten in
hun gamma in volgens risico. De

laagste risicoklasse omvat in de
meestegevallenenkel spaarboekjes,
termijnrekeningen,kasbons, staats-
bons en tak21-levensverzekeringen
(metgewaarborgdrendement).Het
zijn net die producten die de voor-
bije jarenaanpopulariteitwonnen,
de spaarboekjes op kop.
In januarivertrouwdendeBelgen

opnieuw 3 miljard euro extra toe
aanhun spaarrekeningen. In totaal
staat er nu - enkel en alleen op de
boekjes -222miljardeurospaargeld

te verkommeren, een record.Onge-
veer 22 procent van het financiële
hebben en houden van de Belgen
staat op spaarboekjes, terwijl dat
twintig jaargeledenmaar11procent
was.
Spaarders met een grote hang

naar veiligheid kunnen vandaag
zelfs bij deprijsbrekers opdeBelgi-
sche markt niet meer voldoende
rente bijeensprokkelen om hun
koopkrachtoppeil tehouden(zie il-
lustratie). Het verschil tussen wat
eenspaarboekjeof eentermijnreke-
ning bij de ‘new kid on the block’
(NIBCDirect) opbrengt endezelfde
productenbij eengrootbankmaakt
het lonendom tussen de banken te
shoppen. Hetzelfde geldt voor kas-
bonsen levensverzekeringen.Bijdie
laatste is het vooral zaak de laagste
(instap)kosten te onderhandelen,
want die kosten romen het rende-
ment stevig af.
Als veilige beleggingen niets

meer opbrengen, wat kunnen we
dan wel doen met ons spaargeld?
Misschien kanhet bedrijfsleven in-
spiratie brengen. Bedrijven gebrui-
kende overtollige cash steedsmeer
omeigenaandelen in tekopen.Wie
zijn geld voor een langere periode
kanmissen, doet ermisschien niet
slecht aan het voorbeeld van de
Amerikaanse bedrijven JPMorgan,
Apple, of dichter bij huis IRIS, Kine-
polisenco, tevolgen.Letwel, aande-
lenstaanbijdemeestebankenzon-
der onderscheid in de hoogste risi-
coklasse.Wienietwaagt,nietwint...

Koopkracht vanvoorzichtige
Belggaat er elkedagopachteruit
De Belgen krijgen steeds minder
rente op de allerveiligste beleg-
gingen. Tal van kunstgrepen van
centraal bankiers houden de
zogenaamde ‘risicovrije’ rente
laag. De spaarders zijn de dupe.

Opwww.rentegids.be vindt
u een ruimer overzicht van
de rentetarieven.

Eenvarken(PIG)eetgeld.Hetkunstwerk is tentoongesteld inWenen.
Het kunstenaarskoppel Eberstallerwil zo de hebzucht aanklagen.

KUNSTWERELD KLAAGT HEBZUCHT AAN
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VEILIGHEID BRENGT AMPER IETS OP

PRIJSBREKERS

GROOTBANKEN

Belgische rente op vijf jaar

KORT

Wie al zijn geld parkeert in
veilige beleggingen geniet
geen bescherming tegen
een opstoot van de inflatie.
De koopkracht van het gros
van de Belgen gaat er ziender-
ogen op achteruit.
Spaarboekjes tekenen
voor een vijfde tot een kwart
van de portefeuille van
een Belgisch gezin.
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