
Vermogen Smart bèta

Hetzelfde
beleggingsproces,
maar zonder
vlees enbloed
‘Smart bèta’ lijkt denieuweheilige graal voor beleg-
gers.Maar heefthetwel zin omdemarkt tewillen
verslaandoor in smart-bèta-indices of factoren te
beleggen?De voor- ennadelen op een rij.

RamónWernsen

D
ebelangstelling voor
smart-bèta-indices
kwamopgangnahet
begin, in2008, vande
wereldwijdefinancië-
le crisis, toenbeleggers

zichmeergingenrichtenophetbeheer-
senvanrisico inplaats vanhet simpelweg
maximaliserenvanrendement. Sinds-
dienstijgtdepopulariteit vandit typebe-
leggingsfonds,dat zichbegeeftopde
grens vanactief enpassiefbeheer. In fei-
tekopieert eensmart-bèta-etf (‘exchange
traded fund’, ookwel trackergenoemd)
dewerkwijzedieookmanagers vanactief
beheerdebeleggingsfondsen toepassen.
Eenmensvanvleesenbloedkomterniet
aan tepas;dezeetf automatiseertditbe-
leggingsprocesmeteencomputermodel.
‘Deoorsprongvanditmodel is terug te
vinden in“factorbased investing”.Hier-
onder valt ookhetberoemdevijffactor-
model vanFamaenFrench’, aldusfinan-

cieelplannerRobert vanBeekvanAbout
Life&Finance.

Deafwezigheid vaneenactieve fonds-
beheerder verlaagtdekostenvanhet
fonds,maarop factorengebaseerdebe-
leggingsfondsenenetf’shebbendenei-
ginghogerekosten in rekening tebren-
gendannaarmarktkapitalisatie gewogen
rechttoe-rechtaanindexfondsenenetf’s.
InEuropagroeidehet vermogenonder
beheer vansmart-bèta-etf’s vorig jaar
flink.Het fors toegenomenaanbodvan
dezeproductenendesomscomplexe sa-
menstelling vandezebeleggingsfondsen
maakthet lastiger ze tedoorgrondendan
bijvoorbeeldsynthetische trackers*.

Voordelen
De termsmart bèta suggereert dat er
slimwordt omgegaanmet beleggingsri-
sico (bèta) endat hierdoor kanworden
bereikt dat dit type etf beter presteert
dan zijn index (alpha). Smart bèta is een
containerbegrip voor op regels ofmaat-
staven gebaseerdebeleggingsstrategie-
endieniet een traditionele naarmarkt-

Pluspunt
De afwezigheid
van een actieve
fondsbeheerder
verlaagt de kosten
van het fonds

kapitalisatie gewogen index—zoals S&P
500,Dow Jones,Nikkei, FTSE100—ge-
bruiken,maar een indexmet een alter-
natieve samenstellinghanteren.De tra-
ditionelemanier heeft ooknadelen (zie
kader). Beleggers krijgenopdezema-
nier namelijkmeer overgewaardeerde
aandelen inportefeuille enminder on-
dergewaardeerde aandelen.Omdit te
vermijden,maar ookomhet risico in
eenportefeuille te regelenof het ren-
dement te vergroten, zoeken sommi-
ge beleggers hunheil in strategieëndie
demarktkapitalisatie links laten liggen
en zich richtenop factorendie het ren-
dement (van aandelen) bepalen.Denk
hierbij aankwaliteit, waarde,momen-
tum, volatiliteit endividend. Smart-bè-
ta-expert Larry Swedroe spreekt in zijn

Kenmerken
smart-bèta-
etf’s

laatste boek,Your complete guide to fac-
tor based investing, zelfs van eendie-
rentuin aan factoren. KennethLamont,
fondsanalist bijMorningstar in Londen,
noemt als belangrijkste voordelen van
smart-bètabeleggende lage kosten en
de transparantie: ‘Deze producten ver-
zorgendezelfde strategieën als hunac-
tieve tegenhangers, alleendan veelal
tegen lagere kosten.Ook zijn ze trans-
parant; eenbelegger ziet precieswat hij
koopt.’

Een voorbeeld van een smart-bèta-etf
is de SPDREuro Stoxx LowVolatility-etf,
die aandelenuit de eurozone volgtmet
eenhistorie van lage volatiliteit.Hier-
mee volgt dit fonds zo goedmogelijk de
alternatief samengesteldeEuro Stoxx
LowRiskWeighted 100 Index.OokDi-
mensional enRobeco zijn al jarenlang
actief aande slagmet factorbeleggen.

Nadelen
Nadelen zijn er ook. Zo vreest Robert Ar-
nott,medeoprichter van indexbouwer
ResearchAffiliates en een vande early
adopters vande smart-bètabenadering,
voor een smart-bètabubbel.Hij geeft
aandat de stijgendepopulariteit van
smartbètabeleggen leidt tot overwaar-
dering vandeonderliggende aandelen.
Fondsendiemikkenop een lage volati-
liteit zijn relatief duur, zo stelt Arnott.
Lamont benadrukt dat smart-bètapro-
ducten vaak complexer zijn dan ‘tradi-
tionele’ beleggingsfondsen. ‘Beleggers
moetendaaromgoedbegrijpenwelke
beleggingsstrategieënhet fondshan-
teert voordat zij erin gaanbeleggen.Ook
ontbreekt het dit type fondsen veelal aan
flexibiliteit. Doorhet selectieproces kun-
nendeze fondsen vaakniet direct reage-
renop relevantemarktinformatie.’

Almet al doet eenbelegger er goed
aande voor- ennadelen van factorbe-
leggen tegen elkaar af tewegen. Beleg-
gen in smart-bètafondsenkan zeker
zijnwaardehebben in eengoed gesprei-
de beleggingsportefeuille. Kijk daarbij
minder naar de resultatenuit het verle-
den enmeernaar de kosten.

Het zijn op een
index gebaseer-
de beleggings-
producten.
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Ze volgen een
niet-traditionele
index, want stel-
len alternatief sa-
mengestelde in-
dices samen, met
als doel het ren-
dement te verbe-
teren of het risi-
coprofiel van een
index te verande-
ren ten opzichte
van de standaard-
index.

Veel van deze sa-
mengestelde in-
dices hebben een
kort trackrecord,
doordat ze enkel
zijn ontworpen
om als basis van
de smart-bèta-
etf te dienen.

De kostenratio
van de smartbè-
ta-etf’s is vaak la-
ger dan die van
actief beheer-
de fondsen, maar
hoger dan die
van etf’s die gro-
te indices volgen,
zoals de MSCI
World Index.

RamónWernsen is financieel
planner en publicist.

*SYNTHETISCHETRACKERSZIJNFONDSENDIE
SWAP-OVEREENKOMSTENAFSLUITENMETEENOF
MEERDERETEGENPARTIJEN,METALSDOELHET
RENDEMENTVANDEBENCHMARKVANHETFONDS
TE LEVEREN.
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