
Niet alles aande tracker is lekker
Veel beleggers kiezen voor
indexbeleggen vanwege
de lage kosten ende een-
voud vandeproducten.
Waarmoet u op letten
als uwilt gaan index-
beleggen?

RamónWernsen

H
et containerbegrip
voorbeursgenoteer-
de indexfondsen
(etf’s) is ‘trackers’. In
depraktijk kunnen
drie soorten trackers

onderscheidenworden.Teneerste fysie-
ke trackers (diede index geheel replice-
ren), ten tweede fysieke trackersdiedoen
aan ‘securities lending’, en tot slot syn-
thetische trackers.

In geval van volledige fysieke replicatie
belegt eenetf indezelfdenamenalsdie
vande index,waarbij de effectenboven-
diendezelfdeweginghebbenals indie
index. Eenafgeleidehiervan isde etf die
gebruikmaakt van sampling,watwil zeg-
gendatniet alle onderliggende stukken
wordengekocht,maar een representa-
tief aantal. ‘Hoewel veel beleggersbij de
keuze vaneenetfwaarschijnlijkhet type
productniet inhunoverwegingenmee-
nemen, is het uiteindelijkwel eenkeu-
zedie van invloedkanzijnophet ren-
dement’, aldusRonald vanGenderen,
fondsanalist bijMorningstar

‘Veel fysieke trackers lenendeonder-
liggendeaandelenuit aananderepar-
tijen, zoalshedgefondsen.Wij doendit
bewustniet’, aldusMartijnRozemuller,
managingdirector enmedeoprichter
vanThinkETF’s. In ruil voorhet uitlenen
ontvangenetf-aanbieders een vergoe-
ding.Deze inkomstenuit securities len-
dingworden vaakgebruikt omdeopera-
tionele kosten vande tracker tedekken.
Hierdoorkandeaanbiederueen lager
kostenpercentageberekenenen/ofhet
verschil tussendeprestaties vandeetf en
zijn index verkleinenof zelfs eenhoger
rendementdande indexhalen.

‘Veel aanbieders gebruikendeop-
brengstenechter omhuneigenwinsten
te vergroten, terwijl het risicobij debe-

legger ligt. Andere gevendeopbreng-
sten volledig terugaanbeleggers’, aldus
KoenHoogenhout, senior sales executive
bij Vanguard. Eennadeel vanuitlenen is
echterhet tegenpartijrisico, namelijkdat
de lener vandeeffecten zijn verplichting
omdeeffecten terug te gevenniet kan
nakomen.Uzult vaak zelfmoetenach-
terhalenofdedoorugebruikte trackers
van securities lendinggebruikmaken.De
bestebron van informatie ishet jaarver-
slag vandeetf, dat te vinden is opdeweb-
site vandeaanbieder.Ookkuntu viade
website vanMorningstar denodige in-
formatie verkrijgen.

Veelaanbieders inEuropagebruiken
synthetischereplicatiemethodenom
hunbeleggingsdoelstelling tebereiken.
Zozijndeetf’s vanvermogensbeheer-
derLyxor,datdeeluitmaaktvanSocié-
téGénérale,deels synthetischvanaard.
Hetbegrip ‘synthetisch’heefteennega-
tieveklank.Maarsynthetischeetf’s zijn
zekernietaltijdslechterdanfysieke trac-
kers.VanGenderen: ‘Eensynthetischeetf
volgt vooral inminder liquidemarkten
de indexnauwkeurigerdaneenfysieke.’
Netalsbij fysieke trackers—dieaanse-
curities lendingdoen—looptuookmet
synthetische trackers inmeerofminde-
remate tegenpartijrisico. ‘Dit risico isniet
altijduit te sluitenwanneerueengoedge-
spreideportefeuillewilt samenstellen.
Denkhierbij aanhetbeleggen ingrond-
stoffenenmoeilijk toegankelijkemark-
ten,waarbijhet fysiekaanschaffenvan
destukken lastig isenkostbaarvanwege
debeperkte liquiditeit’, steltRobinKooij-
man,directeur institutionalETFsalesNe-
derlandbijLyxor. Indezegevallenbrengt
eensynthetische trackeruitkomst.

De lagebeheerkosten zijn eenbe-
langrijke reden voorbeleggers om in in-
dexproducten tebeleggen. Indeprak-
tijkblijkt echter dat langniet alle etf’s
voor eenpaarbasispunten (honderdsten
vaneenprocentpunt) overde toonbank
gaan.Grote aanbieders zoalsDB-x trac-
kers, iShares, Lyxor enVanguardkun-

Slechte reputatie
‘Synthetische
trackers hebben een
slechte naam, maar
zijn lang niet altijd
slechter dan fysieke
trackers’

nenhuncourante etf’s, diedebekende
indices volgen, tegenminimalekosten
aanbieden (vanaf 0,07%).Maarhoe com-
plexer of specialistischer eenetfwordt,
hoehogerdeprijs. Zo zijn etf’s opniche-
markten, zoals opkomendemarktenof
grondstoffen, een stukduurderdandie
opdegrotebekende indices.Dekosten
hiervoor kunnenoplopen totwel 0,75%
voor eenopkomendemarktentracker.

Goedkope trackers kerendeontvan-
gendividenden vaakniet uit,maarher-
beleggen ze inhet fonds.Wilt udedi-
videndenontvangen, danmoetueen
andere, vaakduurdere etf nemen.

Ookeen ‘dividendlek’ leidt tot extra
kostendie invloedhebbenophetuit-
eindelijke rendement vaneen tracker.
Dit ‘lek’ ontstaat doordatniet alle aan-
biedersde ingehoudendividendbelas-

· Soort indexpro-
duct: tracker of
indexfonds?

· Wel of geen
uitleenrisico?

· Wel of geen
dividend (lekkage)?

Waarop te letten bij
het selecteren van
indexproducten?

tingkunnen terugvragenbij defiscus.De
hoogte vanhetdividendlek verschilt per
etf en isnietmeegenomen indekosten.
VolgensVanGenderen speelt dit pro-
bleemoverigens alleenbij fysieke etf’s,
terwijl synthetische etf’s daar geen last
vanhebben.

Dekostendiedediverse etf-aanbie-
dersberekenen voorde trackerdiede
MSCIWorld Index volgt varieren van
0,2% tot 0,6%op jaarbasis. Echter,wan-
neerwehet gemis aan rendementdoor
dividendlekkagemeenemenwordende
verschillengroter. ‘Een vuistregel leert
dat er ongeveer 0,3% tot 0,5%aan rende-
ment verdwijnt doordividendlekkage;
feitelijk zijndit dus extra kosten.Wij
hebbendit probleemaangepakt endat
is zichtbaar als bijvoorbeelddeThink
AEXETFwordt vergelekenmetdedoor
buitenlandse aanbieders aangeboden
AEX-etf’s’, aldusRozemuller.

Erzijnnaastdelopendekostenmeerde-
refactorendieinvloedhebbenophetren-
dementvaneenetfendiedushetuiteinde-
lijkeverschil inrendementbepalentussen
eenetfendeindexdiewordtgevolgd.Het
absoluteverschil tussenhetrendement
vandeetfenhetrendementvandebench-
markwordt‘trackingdifference’genoemd.
Dezeis indemeestegevallennegatief,wat
betekentdatdeetfeenlagerrendement
boektdandebenchmark.

Behalvemetdetrackingdifferencemoe-
tenbeleggersookrekeninghoudenmet
despread,dat isdemargetussenbied-en
vraagprijs.Ditvormteenextrakostenpost
vooretf-beleggers.Voorveeletf’sdieeenin-
dexvolgendiebestaatuitveel liquideeffec-
tenzaldespreadslechtsenkelebasispun-
tenbedragen.Voortrackersdieinminder
liquidemarktenbeleggen(smallcaps,op-
komendemarkten)kandiespreadhoger
uitvallen.Ookkanereenduidelijkverschil
inspreadzittentussenetf’sdiedezelfdein-
dexvolgen.Despreadkostenmakengeen
deeluitvandelopendekostenfactor(‘total
costofownership’).Neemookditmeein
uwafwegingomeenetfoptenemeninuw
portefeuille.Almetalkuntueengoedge-
spreidebeleggingsportefeuilleopbouwen
metbehulpvanpassievefondsen.Welzult
uzichgoedmoetenverdiepenindever-
schillendeetf-aanbieders,hetsoortpro-
ductenendevoor-ennadelenervan, zowel
watrisico’salskostenbetreft.

RamónWernsen is zelfstandig
financieel planner en publicist.

· Hoe hoog is de
tracking difference?

· Hoe hoog zijn de
spreads?

· Kiezen voor laag-
ste kosten of voor
goed gespreide
indexportefeuille?
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