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van het beheerde vermogen.
Groter is niet altijd beter - en
specialisatie kan op de beurs juist
beloond worden.

Overigens is niet elke vermo-
gensbeheerder goed vergelijkbaar.
Neem Legal & General. Dat is
geen pure vermogensbeheerder,
maar meer een verzekeraar met
een grote geintegreerde beleg-
gingspoot. Veel pensioenverplich-
tingen uit verkochte polissen
staan op de eigen balans. Dat
leidt tot een ander risicoprofiel
en tot marges die niet te verge-
lijken zijn met die van pure as-
setmanagers. Vergelijken zonder
nuance kan dan ook misleidend
zijn.

Vermogensbeheer is geen
volumespel meer, maar een strijd
om vertrouwen en onmisbaar-
heid. In Europa leidt dat tot
consolidatie. Voor beleggers ligt
de kans niet per se bij de grootste
namen, maar bij bedrijven die je
niet zomaar kunt vervangen. Niet
de grootste bedrijven winnen,
maar de minst vervangbare.
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