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e recente eindejaarsrally suggereert het en diverse europolitici 
roepen het, “het ergste van de eurocrisis is voorbij”. Anderhalf 
jaar geleden kenden diverse Zuid-Europese landen het woord 
budgetdiscipline niet eens en hadden de stabielere Noord-Euro-
pese landen weinig eensgezindheid om de fnanciële problemen 

het hoofd te bieden. En de ECB laveerde er tussen door op basis van een 
misschien wel gedateerd mandaat om de infatie te beteugelen. Nu ander-
half jaar verder zien we in Zuid-Europa verbeterende betalingsbalansen met 
sterk teruglopende overheidstekorten en bij elke Eurotop wordt serieuze 
progressie geboekt, Duitsland doet volop mee en de ECB houdt de rentes in 
Zuid-Europa beheersbaar middels monetaire verruiming. Maar een perma-
nente hosannastemming op de beurs lijkt toch misplaatst. Er zijn de komen-
de maanden verkiezingen in Italië en Duitsland. Niemand zit te wachten op 
een terugkeer van Silvio en het zou voor de uitvoering van alle Europlannen 
efciënter zijn als Angela straks herkozen wordt. Zonder Silvio en met An-
gela kunnen we verder herstellen in een weliswaar groeiloos Europa.

In Amerika heeft men te elfder ure de Fiscal Clif weten te omzeilen, maar 
van harte ging dit niet. Republikeinen en Democraten moesten samen een 
oplossing bedenken voor het terugdraaien van door de Republikein Bush 
geïntroduceerde fscale kadootjes. Anders werden 600 miljard dollar  aan 
automatische maatregelen van kracht waardoor Amerika in een diepe re-
cessie zou geraken. Maar waar het kwartje in Europa (behalve in Frankrijk) 
voor noodzakelijk balansherstel al lang gevallen is, steggelen de Amerika-
nen met een jaarlijks tekort van meer dan USD 1000 miljard nog lekker even 
door over wie er meer belasting moet betalen en waar er bezuinigt moet 
worden. Wanneer zal die quarter met de adelaar erop daar gaan vallen?

Op basis van risicopremie en de door de Centrale Banken afgegeven quasi-
putoptie lijken aandelen momenteel aantrekkelijker dan obligaties en dan 
met name Europese aandelen. Het klopt dat niet-Europese beleggers hun 
geld en masse hebben gerepatrieerd toen de eurocrisis onoplosbaar leek. 
Maar nu Europa zijn zaakjes redelijk voor elkaar heeft, terwijl Amerika nog in 
de ontkenningsfase zit, zou dit vluchtgeld wel eens in 2013 kunnen terugke-
ren naar de Europese markten. En als dit geld wordt vrijgemaakt uit Ameri-
kaanse beleggingen dan zal dit mathematisch onherroepelijk leiden tot een 
ontkoppeling van (een leidend) Europa en (een achterblijvend) Wall Street. 
Wij zullen in Europa dan niet meer slaafs Wall Street hoeven te volgen, maar 
kunnen na enkele decennia van de opening en het slot in NY afwachten dan 
eindelijk in 2013 ons eigen pad trekken.
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lagere kosten in de tracker ophefen.
Bij andere partijen als Lynx en 

Today’s is de handel in Amerikaanse 
trackers juist voordeliger dan de 
handel aan de Nederlandse beurs. 
Wanneer een belegger via deze bro-
kers een positie wil nemen in Ameri-
kaanse trackers dan levert dat naast 
een kostenvoordeel in de tracker 
ook nog eens een voordeel op in de 
vorm van lagere transactiekosten.

HETZELFDE TaRIEF
En ook verschillen in belastingtarie-
ven hoeven geen sta-in-de-weg te 
zijn. Nederland heeft een belasting-
verdrag met de Verenigde Staten 
waardoor belasting op dividenden 
op Amerikaanse trackers uiteindelijk 
worden afgerekend tegen het hier 
geldende tarief van 15 procent. 

Bij een aantal banken en bro-
kers zal dit automatisch geregeld 
zijn. Bij andere zal de belegger zelf 
stappen moeten ondernemen. Dat 
kan dan of online of door een zoge-
heten W-8BEN formulier in te vullen.

PRIJZENSLaG IN EUROPa  
wELKOM
Blijft over de vraag waarom de kos-

tenverschillen tussen (vrijwel) iden-
tieke producten zo groot moeten 
zijn in tijden van elektronische han-
del. Schijnbaar gaan aanbieders van 
trackers er gemakshalve van uit dat 
weinig beleggers de moeite van de 
omweg zullen nemen om tegen la-
gere kosten te beleggen.

Als niemand de kosten verlaagt, 
dan profteren alle trackeraanbieders 
van de hogere kosten, zo lijkt de stil-
zwijgende afspraak in Europa. Daar 
lijkt met de komst van Amerikaanse 
prijsvechter Vanguard een einde aan 
te komen. De trackeraanbieder heeft 
inmiddels de eerste trackers geno-
teerd aan de beurs in Londen en dat 
lijkt nog maar het begin.

Voor prijsvechters en voor 
beleggers is er in Europa nog een 
wereld te winnen. Tot die tijd zullen 
beleggers voor lagere kosten een 
omweg moeten blijven maken. Ook 
loont het de moeite om bij banken, 
brokers, beheerders en adviseurs er 
op aan te dringen de mogelijkheid 
van Amerikaanse trackers te bekij-
ken. De kosten van trackers mogen 
over het algemeen laag zijn, de prijs-
verschillen hebben over de jaren 
heen fkse invloed op het vermogen.

VOORDELIG HANDELEN TRACkERS IN DE VS COLUMN Marc Langeveld is fondsbeheerder van Antaurus Capital Management

Transactiekosten trackers op twee 
beurzen Euronext Amsterdam NYSE Arca

BinckBasic 16,50 24,50

Alex Algemene Belegger 22,50 35,00

Lynx 9,00 3,78

Today's Brokers 9,00 3,78

Traders Only 9,00 3,78


