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EFFECT 23

groeivan 1a 1,5 procent krijgen. In dat laat-
ste geval zullen de koersen verder stijgen,
want de bedrijfsresultaten zullen dan mee-
vallen. Bedrijven zijn voorzichtig, maar dat
is niet meer dan normaal. Ze beschikken
over enorm veel liquiditeiten en die moeten
worden aangewend. Daarvoor hebben ze
een aantal bestedingsdoelen: inkoop van
eigen aandelen of dividend uitkeren, over-
nemen of investeren.

Een grote verandering in de fondsenindu-
strie was de opkomst van de trackers in de
afgelopen jaren. Of die beter zijn dan actief
beheerde fondsen? Daar is nog geen ant-
woord op. Bij trackers speelt het kos-
tenaspect sterk, maar de kosten bij Obam
zijn zeker niet hoog. Wij hebben een Total
Expens Ratio (TER) van ongeveer 1,1 pro-
cent.

Trackers hebben misschien een lage TER,
maar die omvat niet alle kosten. Je moet niet
vergeten dat trackers een marktimpact heb-
ben. Als bijvoorbeeld de index wijzigt en
alle trackers moeten hun portefeuille aan-
passen, heeft dat effect op de koersen. Die
kosten zie je niet terug in de TER. Zelf zou ik
het toejuichen wanneer de TER echt een ‘all-
in fee’ wordt. Alle kostenelementen moeten
erin worden opgenomen: brokerage fees,
op- en afslagen, rentekosten, kickbacks,
marktimpact. Alleen dan is een heel duide-
lijke vergelijking van alle fondsen moge-
lijk.”

GRAAG MEER UITGESPROKEN

“Ik ben een langetermijnbelegger, maar in
de huidige markt lijkt het langer te duren
voordat de fundamentals tot uiting komen
in de aandelenkoers. De markten lijken vo-
latieler dan toen ik begon. Beleggers lopen
meer achter elkaar aan en er zijn minder
langetermijnbeleggers. Vroeger waren er
nog langetermijnbeleggers zoals verzeke-
raars die als vangnet optraden.

De les die ik als belegger geleerd heb is
toch dat je naar de fundamentals moet blij-
ven kijken. Daarbij moet je beseffen dat de
trend lang tegen je kan werken. Je moet je
niet gek laten maken door wat mensen zeg-
gen in de markt. Je trekt je eigen plan, zon-
der daarbij star te zijn overigens.

Bij de selectie van een belegging is de kwa-
liteit van het management voor ons belang-
rijk. En hoe kleiner het bedrijf, hoe belang-
rijker wij dat vinden. Met kleinere bedrijven
heb je nauwer contact dan met een groot
bedrijf. Voordat wij een aandeel kopen gaan
we eerst een aantal malen op bezoek. De be-
slissing is ook niet afhankelijk van één ge-
sprek. Het gaat om een combinatie van za-



