Hoe succesvol zijn Nederlandse

fondsbeheerders?

Het beleggen in Nederlandse beleggingsfondsen leidt niet tot significant
bogere rendementen dan bet beleggen in een vergelijkbare markiporte-
Seuille. Wat is de toegevoegde waarde van de fondsbebeerders?

Wat kan een belegger verwachten
van Nederlandse fondsbeheerders? Le-
vert het beheer door een professione-
le belegger een significante toege-
voegde waarde op? Welke rol spelen
deskundigheid en geluk in de resulta-
ten van professionele beleggers?

Wie een antwoord op deze vragen
zoekt, kan een eerste aanwijzing vin-
den in een jaarlijks verschijnende pu-
blikatie van de ABN-Amro Invest-
ment Research. Deze publikatie geeft
een overzicht van de prestaties van
een aantal Nederlandse beleggings-
fondsen. De beleggingsfondsen wor-
den verdeeld in categorieén, afhanke-
lik van het type belegging (aandelen,
obligaties of gemengde beleggingen)
en van het gebied waarbinnen be-
legd wordt (bij voorbeeld Nederland,
Europa, Pacific of wereldwijd).

In dit artikel worden een aantal
van de beleggingsfondsen uit de cate-
gorie ’Aandelen Nederland’ nader on-
derzocht. Deze categorie is eigenlijk
de ’thuismarkt’ van de beheerders, en
dus de categorie waarin de deskun-
digheid het best tot zijn recht moet
komen.

Tabel 1. Resultaten van onderzocbte
beleggingsfondsen, periode 1990/6
t/m 1993/6

Gemid. Stdev. Corm’

rend.?
ABN-AMRO 0,781 3,620 0,89
EOE 0,543 4,099 0,95
HOLLAND 0,257 3065 091
ING 0,597 3,706 0,90
BELNED 0,765 3,365 0,90
ANP-CBS-index 0,750 3,717 1,00
Risicovrijrend. 0,711 0,057 -0,12

a. In procenten per maand
b. Correlatiecoéfficiént van het rendement
van het fonds met de ANP-CBS-index.
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Het onderzoek richt zich op de
vraag of het beleggen in professio-
neel beheerde fondsen een betere
combinatie van risico en rendement
oplevert dan het beleggen in een al-
ternatieve mogelijkheid. Om het alter-
natief weer te geven gaan we ervan
uit dat belegd kan worden in de ANP-
CBS herbeleggingsindex. Deze index
geeft het rendement weer van een
portefeuille waar alle ter beurze geno-
teerde Nederlandse aandelen naar
marktwaarde gewogen in voorko-
men. De keuze voor deze portefeuil-
le wordt ingegeven door de ruime
spreiding van de beleggingen en
doordat het rendement het gevolg
van een passief beleid weergeeft. Met
andere woorden, de belegger hoeft
geen kennis of expertise te hebben
om het rendement van deze portfeuil-
le te kunnen behalen.

Hiertegenover wordt het actieve be-
leid van de fondsbeheerders gesteld,
van wie kan worden aangenomen,
vooral omdat het onderzoek zich
richt op Nederlandse fondsen, dat zij
over voldoende deskundigheid be-
schikken om tot betere resultaten te
komen dan een passief beheerd
fonds.

Wij onderzoeken twee mogelijke
bronnen van superieure resultaten:
een betere selectie van fondsen en
het kunnen voorspellen van de rich-
ting van de markt.

De uitkomsten van het onderzoek
geven geen reden om te geloven dat
de actief beheerde fondsen het beter
doen dan de index.

Gegevens'

De volgende beleggingsfondsen, die
uitsluitend in Nederland beleggen,
zijn bij het onderzoek betrokken:

e ABN: ABN-Amro Netherlands Fund;
e EOE: EOE Dutch Stock Index Fund;
e HOLLAND: Holland Fund;

e ING: ING Bank Dutch Fund,
e BELNED: Beleggingsfonds Neder-
land

Het onderzoek is gebaseerd op de ge-
realiseerde maandelijkse rendemen-
ten over de periode 30/6/90 t/m
30/6/93. Dit komt overeen met de pe-
riode die door het ABN-Amro-onder-
zoek is bestreken. Om de rendemen-
ten te bepalen zijn de slotkoersen per
ultimo van de maand alsmede de uit-
keringen gedurende de maand verza-
meld. Op basis hiervan is een maan-
delijks rendement uitgerekend. De
benodigde gegevens zijn ontleend
aan bet Financieéle Dagblad, de Offi-
ciéle Prijscourant van de Amsterdam-
se Beurs en Telekurz te Amsterdam.

Als alternatief voor het beleggen in
deze fondsen is gebruikt de ANP-CBS
herbeleggingsindex, kortweg: de in-
dex.

Van het gerealiseerde rendement
van alle fondsen, inclusief de index,
is afgetrokken het tarief voor één-
maands interbancaire deposito’s als
indicatie voor de opbrengst van een
risicovrije belegging. Het verschil is
te beschouwen als de risicopremie
die een belegger heeft verdiend voor
het beleggen in deze fondsen.

In tabel 1 worden de gemiddelden,
standaard deviaties en correlaties
over de periode 1990/6 t/m 1993/6
van de rendementen van de onder-
zochte beleggingsfondsen en van de
risicovrije voet en de ANP-CBS-index
in procenten per maand weergege-
ven. Uit deze cijfers kunnen de vol-
gende conclusies worden getrokken.

Ten eerste is in de beschouwde pe-
riode het verschil tussen het rende-
ment op aandelen en het risicovrij be-
leggen uitermate klein geweest. Met
andere woorden, gedurende deze pe-
riode hebben beleggers nauwelijks
een risicopremie voor het beleggen
in aandelen ontvangen. Van de beleg-
gingsfondsen hebben slechts twee
(ABN Amro en BELNED) een rende-
ment gerealiseerd dat boven de risico-
vrije belegging uitsteekt. Statistisch

1. In het onderzoek van de ABN-Amro
zijn in totaal acht beleggingsfondsen on-

, derzocht. Van de volgende fondsen kon-

den wij niet voldoende gegevens vinden
voor de gehele waarnenemingsperiode:
DL Top 20 fonds; E&L Aandelen Neder-
land; en Groeigarant. Volgens het over-
zicht van de ABN-Amro waren dit niet
fondsen die tot de beste in deze categorie
behoorden.
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gezien is de risicopremie van deze
twee fondsen echter niet van nul te
onderscheiden. Met andere woorden,
gedurende deze periode zijn alle
beleggers in Nederlandse aandelen-
fondsen er bekaaid afgekomen: zij
hadden allemaal beter in termijndepo-
sito’s kunnen beleggen.

Ten tweede verschilt het gereali-
seerde rendement van de keleggings-
fondsen ten opzichte van de ANP-
CBS-index in slechts één geval op
significante wijze. Het gemiddelde
verschil tussen de ANP-CBS-index en
het fonds met het laagste rendement
(HOLLAND) is 0,49% per maand. Dit
verschil is statistisch significant (t-

waarde = 2,34). De verschillen met

alle andere fondsen zijn niet statis-
tisch significant te noemen. Dat wil
zeggen dat de waargenomen verschil-
len wellicht aan toevallige factoren
geweten moeten worden.

Dit houdt in dat de beleggers die
uit onwetendheid voor een belegging
in de index hebben gekozen in alle
gevallen of een beter of een even
goed resultaat hebben geboekt als de
beleggers die vertrouwen hebben ge-
schonken aan de deskundige fonds-
beheerders.

Ten derde is er weinig verschil tus-
sen de standaard deviaties van de ren-
dementen van alle fondsen inclusief
de index. Opvallend is wel dat het
rendement op de risicovrije beleg-
ging van ongeveer dezelfde orde van
grootte is als het rendement op de
fondsen, maar de standaard deviatie
van de risicovrije belegging is 65 keer
kleiner. Deze uitkomst is wellicht
afhankelijk van de specifieke waarne-
mingsperiode en zeker geen eigen-
schap van de Nederlandse kapitaal-
markt. Anders is het te verwachten
dat de belangstelling van beleggers
voor Nederlandse aandelen snel zal
tanen.

Het rendement van alle vijf beleg-
gingsfondsen is in hoge mate gecorre-
leerd met de ANP-CBS-herbeleggings-
index, dat wil zeggen dat deze
fondsen de bewegingen van de index
nauw volgen. Gezien deze correlaties
en het kleine verschil tussen de stan-
daarddeviaties van de fondsen, ligt
het voor de hand voorlopig te conclu-
deren dat het risico van de beleg-
gingsfondsen en de index nagenoeg
identiek is.

Analyse beleggingsresultaat

In deze paragraaf onderzoeken wij of
we iets meer kunnen zeggen over de
prestaties van de fondsen ten opzich-
te van de alternatieve beleggingsmo-
gelijkheid. In het algemeen kan een
fonds een beter resultaat (in termen
van risico en rendement) dan een an-
der fonds halen door de invloed van
selectie van aandelen in de portefeuil-
le (selectie) en/of het kunnen antici-
peren op de bewegingen van de
markt (timing).

Om de invloed van selectie en ti-
ming op het beleggingsresultaat te
meten, gaan wij ervan uit dat een
fonds dat geen timing en selectie wil
toepassen slechts éénmalig het ge-
deelte van de portefeuille bepaalt dat
risicovrij belegd zal worden, en dat
de rest in de alternatieve portefeuille
terecht komt. Dit zou bij voorbeeld
de strategie van een belegger kunnen
zijn die begint met 20% van zijn ver-
mogen in termijndeposito’s te beleg-
gen en 80% in de ANP-CBS-index be-
legt. De belegger ontvangt dan een
rendement dat voor 80% de index
volgt, dat wil zeggen een gevoelig-
heid voor de index heeft van 0,8.

In het algemeen kan de risicopre-
mie van een dergelijk fonds in formu-
levorm als volgt worden geschreven:

Ri—Rf=Pi1 R —Rp + g €))

waarbij de symbolen het volgende
voorstellen:

Ri = het rendement op fonds i;

Rf = de opbrengst van de risicovrije
belegging;

Rm = het rendement op de alternatie-
ve belegging;

Bi = de gevoeligheid van het
rendement van fonds i voor verande-
ringen in het rendement in de index;
ej = een storingsterm met verdeling
N(0, 6° waarmede toevallige effec-
ten op het rendement kunnen wor-
den verklaard.

Indien selectie gemiddeld genomen
een positieve dan wel negatieve bij-
drage levert aan het rendement, bete-
kent dit dat gemiddeld genomen het
rendement van het fonds hoger of la-
ger moet zijn dan op grond van de
gevoeligheid voor de index te ver-
wachten zou zijn. Dit effect kan wor-
den gemeten door aan vergelijking
(1) een constante term @ toe te voe-
gen.

Ri— R = o + Bit(Rm — Rp) + €; @3]

De invloed van timing op het rende-
ment kan worden gemeten door als
extra factor in vergelijking (1) het ge-
kwadrateerde rendement van de in-
dex als verklarende variabele op te
nemen. Als deze term positief is,
houdt dat in dat de risicopremie op
het fonds sterker reageert op grote
stijgingen van de index dan op grote
dalingen. Dit impliceert dat de fonds-
beheerder in staat is de richting van
de index te voorspellen aangezien
het fonds meer belegt in de index (en
minder in de risicovrije belegging) als
de index gaat stijgen en minder als
de index gaat dalen.

Samengevat luidt de vergelijking
van de risicopremie van een fonds
dat door middel van selectie en ti-
ming een hoger rendement dan de in-
dex tracht te behalen:

Ri—Re=¢ + Bit R —Rp +
Biz (Rm — RD? + e €)]

De parameters van vergelijking (3)
kunnen door middel van regressie-
analyse geschat worden. De uitkom-
sten hiervan moeten als volgt worden
geinterpreteerd. Een schatting van de
constante term voor fonds i, waarbij
ai > 0 is reden om te concluderen dat
het desbetreffende fonds door middel
van de selectie van aandelen een ex-
tra bijdrage aan het rendement van
het fonds weet te leveren. Immers,
het verwachte rendement van het
fonds is hoger dan het rendement op
de index nadat voor risico is gecorri-
geerd. Een schatting van Bi2 > 0 is
een indicatie dat een fonds door mid-
del van timing een extra rendement
weet te behalen aangezien het ver-
wachte rendement van het fonds ster-
ker reageert op grote positieve veran-
deringen in de markt dan op grote
negatieve veranderingen.

Regressievergelijkingen

In tabel 2 staan de resultaten van het
schatten van vergelijking (3) over de
periode 1990/6 t/m 1993/6. Vermeld
zijn de regressiecoéfficiénten met
daaronder de t-waarden tussen haak-

jes alsmede de aanpassingscoéfficién-~

ten (R®) en de standaarddeviatie van
de schattingsfout van de regressie
(6)* De aanpassingscoéfficiént kan
gebruikt worden om de mate van di-

2. Bij de berekening van de standaardfout
van de geschatte coéfficiénten is rekening
gehouden met de mogelijke heteroskedas-
ticiteit van de storingsterm.
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Tabel 2. Resultaten van selectie en timing op bet
rendement van de onderzocbte beleggingsfondsen®

Deze fondsen volgen
vrij nauwgezet de be-

Fonds o Bix Biz R2 c wegingen van de in-
dex of, wat op hetzelf-
ABN-Amro 0,22 08 0,01 0,79 1,66 de neerkomt, hebben
©,15 11,3 Q0 min of meer hetzelfde
EOE 012 1,03 -002 091 1,24 risico als de index.
048 A8 27 Slechts voor het HOL-
HOLLAND -0,14 0,73 -002 0,84 1,19 LAND-fonds moet hier-
061D (135 @259 op een uitzondering
ING 029 08 -005 08 147 worden gemaakt aan-
©099) 31D 6 gezien de indexgevoe-
BELNED 0,27 080 -0,01 0,81 1,44 ligheid van dit fonds
099 122 (1,55) aanzienlijk kleiner dan

1is.

a. Vermeld worden de regressiecoéfficiénten met daaronder
de t-waarden tussen haakjes alsmede de aanpassingscoéffi-
ciénten (RZ) en de standaard deviatie van de schattingsfout
van de regressie (6). De regressies zijn geschat over de pe-
riode 1990/6 t/m 1993/6. De geschatte coéfficiénten van oy
meten het effect van selectie; de coéfficiénten van By geven
de gevoeligheid van het fonds voor veranderingen in de in-
dex weer; en de coéfficiénten van Biz geven de effecten van

timing weer

versificatie van het fonds te meten:
naarmate deze dichter bij 1 komt te
liggen zal de diversificatie beter zijn.
De ¢ kan gebruikt worden om de af-
wijkingen van het fonds ten opzichte
van de index te meten, met andere
woorden antwoord te geven op de
vraag binnen welke marges het rende-
ment van een fonds zich zal bevin-
den als gevolg van het optreden van
toevallige factoren.

Selectie

Het blijkt nu dat de invloed van toe-
vallige factoren op het rendement vrij
groot is. Als de gemiddelde ¢ van de
vijf fondsen 1,5% is, dan is de kans
dat een fonds bij voorbeeld 3% min-
der rendement dan de index reali-
seert, ongeveer 33% Dit betekent dat
er een zeer grote kans is dat het ge-
realiseerde rendement van een beleg-
gingsfonds in sterke mate zowel in
positieve als in negatieve zin kan af-
wijken van het ’echte’ rendement, al-
leen door de werking van toevallige
factoren. Voor een belegger die er-
voor gekozen heeft in één van deze
fondsen te beleggen vanwege de des-
kundigheid van de beheerders, is dit

geen geruststellende gedachte aange-

zien het toeval de prestaties van de
beheerder verre kunnen overschadu-
wen.

Zoals uit tabel 1 reeds was geble-
ken, hebben alle fondsen een hoge
mate van correlatie met de ANP-CBS-
index. Gemeten aan B1, ligt de gevoe-
ligheid van de fondsen voor de ANP-
CBS-index dicht in de beurt van 1.
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De geschatte para-
meters o zijn alle posi-
tief (behalve weer
voor het HOLLAND-
fonds), maar de stan-
daardfout van de schat-
ting is erg groot. Wij
kunnen daarom, op
grond van deze gege-
vens, niet concluderen dat de fonds-
beheerders over deskundigheid
beschikken in het selecteren van aan-
delen. Maar ook niet dat zij niet des-
kundig zouden zijn.

Voor een deel is deze uitkomst het
gevolg van het feit dat wij over be-
trekkelijk weinig waarnemingen be-
schikken. Ter illustratie: om met een
redelijke mate van betrouwbaarheid
te kunnen stellen dat beleggers in het
ING-fonds een positieve bijdrage van
selectie kunnen verwachten van
0,29% per maand, zouden er 138
maanden beleggingsresultaat onder-
zocht moeten worden.

De meeste beleggers zullen echter
(ten onrechte) genegen zijn veel eer-
der hun conclusies over de merites
van een fonds te trekken. Voor be-
heerders van fondsen is dit een hard
gelag omdat het betekent dat zij het
niet van deskundigheid, maar ge-
woon van geluk moeten hebben.

Timing

De schatting van Bi2, waarmee de bij-
drage van timing aan het rendement
wordt gemeten, is voor alle fondsen
negatief. De t-waarden van alle ge-
schatte coéfficiénten liggen allemaal
boven de 1, en drie ervan liggen bo-
ven de 2. Déze uitkomst geeft aan
dat het hoogst waarschijnlijk is dat ti-
ming voor alle fondsen een negatieve
bijdrage aan het rendement levert.
Dit betekent dat fondsen zich gedra-
gen alsof zij een groter deel van hun
vermogen in de markt beleggen als
de markt gaat dalen en zich terugtrek-

ken uit de markt (voor een deel) als
de markt gaat stijgen. Gezien de
grootte van de coéfficiénten B2 lijkt
het echter wel mee te vallen met de
opportuniteitskosten die een derge-
lijk anticyclisch beleid met zich mee
brengt.

Samenvatting

Beleggers die door middel van een
Nederlands fonds in Nederlandse aan-
delen willen beleggen, kunnen uit
een aantal mogelijkheden kiezen. In
dit artikel zijn vijf ter beurze genoteer-
de beleggingsfondsen onderzocht
over de periode 1990/6 t/m 1993/6.
Van deze fondsen zijn de rendemen-
ten vergeleken met het rendement op
de ANP-CBS-herbeleggingsindex.

In het algemeen lijken deze fond-
sen vrij sterk op elkaar. De fondsen
volgen vrij nauwkeurig de ANP-CBS-
index; er wordt geen extra rende-
ment behaald door fondsselectie ter-
wijl de timing van de markt een
(kleine) negatieve bijdrage aan het
rendement levert. Voor een belegger
die een periode van 3 jaar gebruikt
om de prestaties van een fonds te be-
oordelen, betekennen deze uitkom-
sten dat geen van deze fondsen een
betere combinatie van risico en ren-
dement biedt dan de ANP-CBS herbe-
leggingsindex en dat een passieve be-
leggingsstrategie altijd betere of ten
minste gelijke resultaten oplevert als
een actieve strategie.

Deze uitkomsten zijn opvallend om-
dat men zou verwachten dat Neder-
landse fondsbeheerders vooral in de
Nederlandse markt hun toegevoegde
waarde voor de belegger zouden kun-
nen aantonen. Als we de deskundig-
heid van de fondsbeheerders niet in
twijfel willen trekken, dan moeten
we concluderen dat alle beheerders
gedurende deze periode pech heb-
ben gehad.
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