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Europa Fonds  Â  jaarbericht 2008

europa fonds  Â

Het Europa Fonds belegt in aantrekkelijke ondernemingen binnen Europa, gespreid over meerdere 

landen, sectoren en ondernemingen. Het fonds belegt voornamelijk in effecten in Europese 

valuta’s. Dit zorgt voor een gedegen risicospreiding maar brengt ook invloeden van valutakoersen 

met zich mee. Omdat aandelen sterk in waarde kunnen schommelen, is het risico in verhouding 

tot obligaties een stuk groter. Daar staat echter een hoger verwacht rendement tegenover, vooral 

op de langere termijn.

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het Europa 

Fonds is dit de MSCI Europe Index. 

In het jaar 2008 heeft het Europa Fonds een negatief rendement behaald van -43,28. Over de 

laatste 5 jaar is een rendement behaald van gemiddeld -0.16% op jaarbasis.

Marktontwikkelingen
Wereldwijd daalden de aandelenmarkten in 2008 zeer sterk vanwege de fi nanciële crisis en de 

snelle achteruitgang van de economische groei. Het Verenigd Koninkrijk en de eurozone raakten 

offi cieel in een recessie. Massale verkopen door beleggers versterkten de koersval. Als reactie 

op de crisis verlaagden centrale banken wereldwijd de rentetarieven en stelden overheden 

hulpprogramma’s op om een langdurige recessie te vermijden. Ook het bedrijfsleven begon de 

economische teruggang te merken doordat de vraag naar producten afnam en velen kwamen 

met winstwaarschuwingen. Defensieve sectoren, zoals de gezondheidszorg en nutsbedrijven, 

behaalden een beter rendement dan de meer economisch gevoelige sectoren.

Gevoerd beleggingsbeleid
Het fonds werd fors getroffen door de economische crisis. Zo werd het belang in Volkswagen 

aanzienlijk minder waard. Toch presteerde het fonds iets beter dan de MSCI Europe Index. 

Dat kwam omdat het fonds zich defensief opstelde en terughoudend was bij beleggingen in 

banken en verzekeraars. Zo was er bijvoorbeeld geen belang in Fortis. Ook in de technologiesector 

presteerde het fonds goed. De Zweedse producent van telecommunicatienetwerken Ericsson 

verraste met goede cijfers. In de loop van het derde kwartaal is het beleggingsbeleid aangepast. 

De sterke koersdalingen zijn toen gebruikt om selectief bij te kopen in marktleiders in economisch 

gevoelige sectoren, zoals technologie (ASML, Nokia) en de automobielindustrie (Daimler). 

Deze draai wierp al meteen in het vierde kwartaal zijn vruchten af. De Nederlandse maker van 

chipproductie-eenheden ASML behoorde tot de sterkste aandelen, ondanks een fl inke bijstelling 

van de omzetverwachtingen. In de sector industrie profi teerde luchtvaartmaatschappij en 

prijsvechter Ryanair van de lagere brandstofkosten. De gedaalde olieprijzen zetten de belangen 

van het fonds in de energiesector echter onder druk. Mede vanwege de politieke en economische 

ontwikkelingen in Rusland behoorde het Russische Gazprom tot de zwaarste verliezers. 

Vooruitzichten
Aandelenmarkten hadden het begin 2009 erg zwaar. Wij verwachten dat er in 2009 fl inke 

koersschommelingen zullen zijn en dat winstwaarschuwingen een snel herstel zullen afremmen. 

Wij denken dat er pas een duurzaam herstel intreedt aan het eind van 2009, mogelijk pas in 2010. 
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Geldmarkt Fonds  Â  jaarbericht 2008

geldmarkt fonds  Â

Dit fonds is bestemd voor mensen die hun geld vrijwel risicoloos willen beleggen. De risico’s zijn 

erg klein omdat er voornamelijk wordt belegd in eurodeposito’s en euro-obligaties. Het Geldmarkt 

Fonds heeft het laagste risicoprofi el van alle fondsen van De Goudse. Het fonds is bijzonder 

geschikt om geld dat iemand niet onmiddellijk nodig heeft tijdelijk te ‘parkeren’. 

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het Geldmarkt 

Fonds is dit de Euribor 1 maands, na aftrek van 0,125%. 

In het jaar 2008 heeft het Geldmarkt Fonds een rendement gerealiseerd van 4.3%. Over de laatste 

5 jaar is het rendement gemiddeld 2.9% op jaarbasis.

Marktontwikkelingen
In de eerste helft van het jaar maakten beleggers zich zorgen over infl atie. Daardoor onstond 

er een grote vraag naar staatsobligaties en nam het rendement hierop toe. Halverwege het jaar 

leek het dieptepunt van de kredietcrisis voorbij te zijn. Maar daarna kwam er slecht nieuws uit 

de fi nanciële sector. De afkeer van risico’s keerde weer terug en leidde tot een sterke vraag naar 

‘veilig papier’, zoals staatsobligaties. Daardoor stegen de koersen van staatsobligaties sterk. 

Gevoerd beleggingsbeleid
De ontwikkeling van het Geldmarkt Fonds is sterk afhankelijk van de renteontwikkeling. 

BijÙdalende rente is het verstandig te kiezen voor een langere termijn, bij stijgende rente kan 

beter voor kortere termijn worden ingekocht. In 2008 is de renteontwikkeling nauwkeurig gevolgd 

en is daar actief op ingespeeld. Vanwege de crisis werd een defensieve beleid gevoerd, waarbij we 

de voorkeur gaven aan de beste Europese fi nanciële instellingen. Gedurende het laatste kwartaal 

schommelde de rente en hebben wij gekozen voor wat langer lopende beleggingen.

Vooruitzichten
De wereldeconomie bevindt zich aan het begin van 2009 in een forse recessie. Met een verwachte 

economische krimp van ruim 3% is de eurozone hierop geen uitzondering. Wij verwachten verdere 

renteverlagingen van de Europese Centrale Bank, tot zo’n 0,5% tegen het einde van het derde 

kwartaal van 2009. Dit zal naar verwachting de koers van het fonds onder druk zetten.
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Gespreide Beleggingsfonds  Â  jaarbericht 2008

gespreide beleggingsfonds Â

Het Gespreide Beleggingsfonds is eigenlijk een ‘fonds van fondsen’: Het fonds belegt in meerdere 

beleggingsfondsen van ING. Het Gespreide Beleggingsfonds belegt 40% in obligaties, 50% in 

aandelen en 10% in onroerend goed. Door de goede spreiding over de verschillende soorten 

beleggingsmogelijkheden is het risico minder hoog dan dat van aandelenfondsen.

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Deze is voor het 

Gespreide Beleggingsfonds samengesteld uit drie onderdelen, te weten 40% Barcays Capital 

Euro-Aggregate Index (voorheen Lehman Brothers Euro-Aggregate Index), 50% MSCI World Index 

en 10% GPR 250 Global Index.

In 2008 heeft het fonds een negatief rendement van -26,65% behaald. Over de laatste 5 jaar is 

een rendement behaald van gemiddeld 2,11% op jaarbasis. 

Marktontwikkelingen
2008 was een van de slechtste en meest turbulente beleggersjaren ooit. Wereldwijde aandelen 

daalden circa 38% (in euro), terwijl het verlies bij vastgoedaandelen zelfs nog groter was. 

Ook bedrijfsobligaties lieten negatieve resultaten zien. Westerse staatsleningen profi teerden 

van de behoefte aan veiligheid en liquiditeit. Prijsdalingen op de Amerikaanse huizenmarkt 

richtten enorme schade aan bij de betrokken hypotheekbanken en huiseigenaren, maar ook 

op de fi nanciële markten. De ondergang van zakenbank Lehman Brothers in september vormde 

hierbij een belangrijke factor. Centrale banken en overheden moesten alle zeilen bijzetten om 

het fi nanciële systeem overeind te houden. Vanaf oktober namen de uitgaven van bedrijven en 

consumenten fors af, vanwege hun gedaalde vertrouwen.

Gevoerd beleggingsbeleid
Vanwege de moeilijke omstandigheden was het rendement van het fonds negatief. Het fonds 

presteerde minder dan zijn benchmark. Midden maart, begin juli en in september zijn er 

aandelen afgestoten en obligaties bijgekocht. Dit droeg positief bij aan het resultaat. Maar de 

onverwacht snelle economische achteruitgang in de tweede helft van 2008 leidde ertoe dat voor 

heel 2008 het rendement op aandelen achterbleef bij de MSCI World index. In de eerste helft 

van 2008 profi teerde het fonds nog van het gunstige sentiment. Vooral de conjunctuurgevoelige 

beleggingen in opkomende markten stegen sterk. Wij hebben fi nanciële aandelen voor een deel 

afgestoten. Vanaf juni sloeg het sentiment om: grondstofprijzen zakten in en de opkomende 

markten daalden fors. Dit raakte vooral onze beleggingen in energie en basismaterialen. Het bleek 

dat het verstandig was geweest om weinig vastgoedaandelen te kopen. Projectontwikkelaars 

die investeerden in opkomende markten werden minder waard. Binnen de obligatieportefeuille 

zijn er aan het begin van het jaar vastgoedobligaties en kortlopende bedrijfsobligaties gekocht. 

Deze hadden echter een negatief effect op de portefeuille. Een positieve bijdrage kwam van de 

bedrijfsobligaties met een lange looptijd.

Vooruitzichten
Aandelenmarkten hadden het begin 2009 erg zwaar. Wij verwachten dat er in 2009 fl inke 

koersschommelingen zullen zijn en dat winstwaarschuwingen een snel herstel zullen afremmen. 

Wij denken dat er pas een duurzaam herstel intreedt aan het eind van 2009, mogelijk pas 

in 2010. Wij verwachten dat de rente gaat dalen en hebben de samenstelling van het fonds 

hierop aangepast. Een duurzaam herstel van vastgoedaandelen (exploitanten van huizen en 

winkelcentra) krijgt pas een reële kans wanneer bedrijven in de sector gestopt zijn met het 

uitgeven van nieuwe aandelen. Wij verwachten dat dit niet voor medio 2009 het geval zal zijn.



6

Holland Fonds  Â  jaarbericht 2008

holland fonds Â

Het Holland Fonds belegt in aandelen van solide beursgenoteerde Nederlandse ondernemingen, 

vooral in wat grotere ondernemingen met internationale activiteiten. Een deel wordt belegd in 

aandelen van kleinere ondernemingen. Dit fonds is geschikt voor beleggers die bereid zijn wat 

meer risico te lopen, maar daar op lange termijn de vruchten van willen plukken. 

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het Holland 

Fonds is dit de AEX-index. 

In het jaar 2008 heeft het Holland Fonds een negatief rendement van -49.4% moeten accepteren. 

Over de laatste 5 jaar is een rendement behaald van gemiddeld -1.4% op jaarbasis.

Marktontwikkelingen
Het jaar 2008 was het slechtste jaar voor de AEX sinds het begin van deze index in 1983. De index 

nam met de helft af vanwege de fi nanciële crisis en de verslechterende economie. In het begin 

van het jaar hadden de fi nanciële sector en de technologiesector het zwaar, later verslechterden 

de industriële en grondstoffensectoren. Het slechtste aandeel binnen de AEX was dat in Fortis, 

dat begin oktober door de Nederlandse en Belgische overheden moest worden gered. Maar ook 

ING, Aegon en SNS ontvingen kapitaalinjecties van de overheid. Het beste aandeel binnen de AEX 

was Corporate Express, dat in mei werd overgenomen door Amerikaanse concurrent Staples en 

verdween uit de AEX. Ook Ahold presteerde goed.

Gevoerd beleggingsbeleid
Door het jaar heen stelde het fonds zich defensief op maar dat kon helaas niet wegnemen dat de 

koers van het fonds bijna halveerde. Wel presteerde het fonds iets beter dan de AEX. In het begin 

van het jaar werden er aandelen Ahold bijgekocht, evenals andere defensieve aandelen, zoals 

Royal Dutch Shell, Heineken en Nutreco. Deze aandelen deden het beter dan de AEX, behalve 

Heineken, dat samen met Carlsberg de Britse brouwer Scottish & Newcastle overnam. Met name 

Ahold was een uitblinker. In maart werd de AEX aangepast, waarbij de weging van vastgoed 

in de AEX toenam. Er is echter weinig vastgoed in het fonds opgenomen omdat deze sector te 

duur werd geacht. Dit pakte echter ongunstig uit omdat er veel vraag ontstond naar vastgoed 

omdat beleggers meenden dat dit een veiligere belegging was dan die in aandelen. Na scherpe 

koersdalingen werden aandelen bijgekocht in o.a. ASML, Tomtom en Arcelor Mittal. Het fonds 

werd helaas geraakt door de dramatische prestatie van de fi nanciële sector. Maar er werd hier wel 

iets beter gepresteerd dan gemiddeld, omdat het fonds een gemiddeld tot laag aantal aandelen 

in de sector had en vooral omdat het verhoudingsgewijs weinig aandelen Fortis had toen deze 

bankverzekeraar werd genationaliseerd.

Vooruitzichten
De Nederlandse economie bevindt zich in een fl inke recessie. Wij verwachten dat de aandelen-

markten voorlopig nog fl ink blijven schommelen, mede doordat de stroom winstwaarschuwingen 

nog niet voorbij is, en dat het herstel pas laat 2009 inzet, mogelijk pas in 2010.
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Internationale Aandelenfonds  Â  jaarbericht 2008

internationale aandelenfonds Â

Dit fonds belegt wereldwijd in aandelen, vooral in aandelen van bedrijven met een regelmatige 

winstgroei. Het internationale karakter van het fonds zorgt voor een gedegen risicospreiding, maar 

brengt ook invloeden van valutakoersen met zich mee. Omdat de waarde van aandelen sterk kan 

toe- of afnemen, is het risico van aandelen aanzienlijk hoger dan dat van obligaties. Maar daar 

staat een hoger verwacht rendement tegenover, zeker op de langere termijn.

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het 

Internationale Aandelenfonds is dit de MSCI World Index.

In het jaar 2008 heeft het Internationale Aandelenfonds een negatief rendement behaald van 

-40.87%. De laatste 3 jaar bedraagt het gemiddelde rendement op jaarbasis -7.32%.

Marktontwikkelingen
In 2008 is de waarde van aandelen gemiddeld gedaald met maar liefst 37.6%, de grootste afname 

sinds 1937. De fi nanciële crisis verergerde in september toen zakenbank Lehman Brothers 

failliet ging. Consumenten gingen minder besteden en er werd ineens veel minder geïnvesteerd. 

Als reactie op de crisis verlaagden centrale banken wereldwijd de rentetarieven en stelden 

overheden hulpprogramma’s op om een langdurige recessie te vermijden. Defensieve sectoren, 

zoals de gezondheidszorg en nutsbedrijven, behaalden een beter rendement dan de meer 

economisch gevoelige sectoren.

Gevoerd beleggingsbeleid
In 2008 stelden de beleggingsresultaten van het fonds teleur. De resultaten bleven achter bij de 

MSCI World Index. De onverwacht snelle economische achteruitgang in de tweede helft van het 

jaar zorgde ervoor dat veel aandelen fl ink in waarde daalden. De verdere verslechtering van

de Amerikaanse huizenmarkt had een negatief effect op de koersontwikkeling van aandelen in 

banken en verzekeraars. In de eerste helft van het jaar leken de gevolgen van de kredietcrisis 

beperkt en hielden de opkomende markten zich nog goed. De olieprijzen bereikten een piek 

waardoor de belangen van het fonds in de energiesector fl ink in waarde toenamen. Vanaf juni 

verslechterden de markten snel. Beleggers werden voorzichtig en de opkomende markten stonden 

onder grote druk. De grondstofprijzen zakten in. Dit raakte vooral de beleggingen van het fonds 

in energie en basismaterialen. Binnen energie behoorden het Amerikaanse olieservicebedrijf 

Weatherford en het Braziliaanse olieconcern Petrobras tot de verliezers. Binnen basismaterialen 

hadden vooral mijnbouwers als Rio Tinto het zwaar. Hun concurrent BHP zag zich genoodzaakt 

om het overnamebod op Rio Tinto in te trekken. De koersdalingen waren aanleiding om aandelen 

bij te kopen in Petrobras en Rio Tinto. Ondanks de terughoudendheid ten aanzien van de 

Amerikaanse zakenbanken en hypotheekbanken werd het fonds toch geraakt door de problemen 

met banken in de VS en later ook in de rest van de wereld. In de loop van het tweede halfjaar 

verkocht het fonds een deel van de belangen in Europa en opkomende markten. Met de opbrengst 

werden Amerikaanse belangen bijgekocht. 

Vooruitzichten
Aandelenmarkten hadden het begin 2009 erg zwaar. Wij verwachten dat er in 2009 fl inke 

koersschommelingen zullen zijn en dat winstwaarschuwingen een snel herstel zullen afremmen. 

Wij denken dat er pas een duurzaam herstel intreedt aan het eind van 2009, mogelijk pas in 2010. 
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IT Fonds  Â  jaarbericht 2008

it fonds Â

Het IT Fonds belegt in verschillende deelgebieden van de sector informatietechnologie (IT). Vooral 

in de Verenigde Staten, omdat de meeste IT-bedrijven Amerikaans zijn. De beheerders van het 

fonds bekijken geregeld of de samenstelling van het aandelenpakket aangepast moet worden om 

de kans op een hoger rendement te vergroten. Bovendien proberen zij risico’s kleiner te maken. 

Zij doen dit door bij de keuze van de ondernemingen waarin zij beleggen rekening te houden met 

diverse aspecten. Zoals marktpositie, stabiliteit van de omzet, kwaliteit van het management, 

winstontwikkeling en de verhouding tussen de hoeveelheid geleend en eigen geld. Doordat er 

in maar één specifi eke sector wordt belegd, kan de waarde van het fonds in een korte tijd sterk 

toenemen of afnemen. Hierdoor is het fonds alleen geschikt voor mensen die beleggen voor de 

langere termijn. 

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het IT fonds is 

dit de MSCI World Information Technology Index. Deze index geeft het resultaat weer van de 100 

grootste ICT-bedrijven op wereldniveau.  

In het jaar 2008 was het rendement van het IT Fonds -40,78%. In de laatste 5 jaar bedraagt het 

gemiddelde rendement op jaarbasis -5.97%.

Marktontwikkelingen
De IT-sector heeft er een erg slecht jaar op zitten. Dat blijkt uit het negatieve fondsrendement 

van bijna -41%. Met dit resultaat bleef het fonds licht achter op de benchmark. De belangrijkste 

oorzaak van de koersval is dat IT-investeringen zeer gevoelig zijn voor bewegingen in de 

markt, en dus scherp dalen bij onrust op de aandelenbeurzen. Binnen de IT-sector zien we 

fl inke koersdalingen. Daarbij bleef het halfgeleidersegment sterk achter bij de segmenten die 

minder marktgevoelig zijn, zoals software & services. Het aandeel IBM was in 2008 een van de 

best presterende aandelen in de IT-sector, omdat dit bedrijf risico’s zo veel mogelijk vermijdt. 

HevigeÙklappen werden er uitgedeeld aan bedrijven die afhankelijk zijn van de kwetsbare 

fi nanciële wereld en/of de consumentenmarkten, zoals Research In Motion (leverancier van de 

BlackBerry), NVIDIA (leverancier van grafi sche kaarten) en Nokia.

Gevoerd beleggingsbeleid
Het rendement van het IT Fonds is bijna hetzelfde als dat van de benchmark. De aandelen die 

in 2008 zijn aangekocht, hebben het verhoudingsgewijs goed gedaan, in bijna elk segment. 

DitÙgeldt bijvoorbeeld voor de aandelen in kleine en middelgrote softwarebedrijven, zoals 

Nuance (marktleider op het vlak van spraaktechnologie), Nice Systems (video surveillance), 

VascoÙData Systems (wachtwoordbeveiliging) en Checkpoint Software (netwerkbeveiliging). 

Binnen het halfgeleidersegment zijn verhoudingsgewijs goede rendementen behaald met 

aandelen in Taiwan Semiconductor (’s werelds grootste onafhankelijke producent van 

halfgeleiders). Daar staat tegenover dat het fonds een verhoudingsgewijs klein aandeel had 

in het goed presterende IBM. Bovendien had het fonds een verhoudingsgewijs groot aandeel 

in bedrijven op het gebied van alternatieve energie, waarvan de koersen fors daalden, en een 

verhoudingsgewijs klein aandeel in het goed presterende segment IT-services.

Vooruitzichten
De ervaring leert dat in de twaalf maanden die aan een recessie voorafgaan, het rendement 

van aandelen in de IT-sector lager ligt dan het gemiddelde rendement op aandelen. Maar zodra 

een recessie begint, behoort IT niet meer tot de achterblijvers. Dat zal naar verwachting nu 

niet anders zijn. Deze visie wordt ondersteund doordat de aandelen van veel IT-bedrijven nu 

een verhoudingsgewijs lage koers hebben en doordat veel IT-bedrijven over een gezond eigen 

vermogen beschikken. Daar komt bij dat de recessie ertoe leidt dat bedrijven effi ciënter gaan 

werken, met minder mensen, en dat er daardoor meer vraag ontstaat naar IT-oplossingen.
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Mix Fonds  Â  jaarbericht 2008

mix fonds Â

Het Mix Fonds combineert euro-obligaties met vastgoed en internationale aandelen. Hierdoor 

worden de risico’s van het fonds gespreid en de kans op uitschieters (ook naar boven) beperkt. 

Dit fonds is bestemd voor beleggers die hun risico’s willen spreiden en uitzicht willen houden op 

een rendement dat naar verwachting hoger ligt dan dat van obligaties. Wel ligt door het beperkte 

risico het verwachte rendement lager dan dat van aandelen. 

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Deze bestaat voor 

het fonds uit: 40% Barclays Capital Euro Aggregate Index, 50% MSCI World Inddex en 10% GPR 

250 Global Index. 

In het jaar 2008 heeft het Mix Fonds een negatief rendement van -25.74% moeten incasseren. 

Over de laatste 5 jaar werd een rendement behaald van gemiddeld 0.6% op jaarbasis.

Marktontwikkelingen
2008 was een van de slechtste en meest turbulente beleggersjaren ooit. Wereldwijde aandelen 

daalden circa 38% (in euro), terwijl het verlies bij vastgoedaandelen zelfs nog groter was. 

Ook bedrijfsobligaties lieten negatieve resultaten zien. Westerse staatsleningen profi teerden 

van de behoefte aan veiligheid en liquiditeit. Prijsdalingen op de Amerikaanse huizenmarkt 

richtten enorme schade aan bij de betrokken hypotheekbanken en huiseigenaren, maar ook 

op de fi nanciële markten. De ondergang van zakenbank Lehman Brothers in september vormde 

hierbij een belangrijke factor. Centrale banken en overheden moesten alle zeilen bijzetten om 

het fi nanciële systeem overeind te houden. Vanaf oktober namen de uitgaven van bedrijven en 

consumenten fors af, vanwege hun gedaalde vertrouwen.

Gevoerd beleggingsbeleid
Vanwege de moeilijke omstandigheden was het rendement van het fonds negatief. Het fonds 

presteerde minder dan zijn benchmark. Midden maart, begin juli en in september zijn er 

aandelen afgestoten en obligaties bijgekocht. Dit droeg positief bij aan het resultaat. Maar de 

onverwacht snelle economische achteruitgang in de tweede helft van 2008 leidde ertoe dat voor 

heel 2008 het rendement op aandelen achterbleef bij de MSCI World index. In de eerste helft 

van 2008 profi teerde het fonds nog van het gunstige sentiment. Vooral de conjunctuurgevoelige 

beleggingen in opkomende markten stegen sterk. Wij hebben fi nanciële aandelen voor een deel 

afgestoten. Vanaf juni sloeg het sentiment om: grondstofprijzen zakten in en de opkomende 

markten daalden fors. Dit raakte vooral onze beleggingen in energie en basismaterialen. Het bleek 

dat het verstandig was geweest om weinig vastgoedaandelen te kopen. Projectontwikkelaars 

die investeerden in opkomende markten werden minder waard. Binnen de obligatieportefeuille 

zijn er aan het begin van het jaar vastgoedobligaties en kortlopende bedrijfsobligaties gekocht. 

Deze hadden echter een negatief effect op de portefeuille. Een positieve bijdrage kwam 

bedrijfsobligaties met een lange looptijd.

Vooruitzichten
Aandelenmarkten hadden het begin 2009 erg zwaar. Wij verwachten dat er in 2009 fl inke 

koersschommelingen zullen zijn en dat winstwaarschuwingen een snel herstel zullen afremmen. 

Wij denken dat er pas een duurzaam herstel intreedt aan het eind van 2009, mogelijk pas 

in 2010. Wij verwachten dat de rente gaat dalen en hebben de samenstelling van het fonds 

hierop aangepast. Een duurzaam herstel van vastgoedaandelen (exploitanten van huizen en 

winkelcentra) krijgt pas een reële kans wanneer bedrijven in de sector gestopt zijn met het 

uitgeven van nieuwe aandelen. Wij verwachten dat dit niet voor medio 2009 het geval zal zijn.
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nederlandse aandelenfonds Â

Het Nederland Fonds belegt in aandelen van solide beursgenoteerde Nederlandse 

ondernemingen. Het accent ligt daarbij op de wat grotere ondernemingen met internationale 

activiteiten. Een deel wordt belegd in aandelen van kleinere ondernemingen. Dit fonds is geschikt 

voor beleggers die bereid zijn wat meer risico te lopen, maar daar op lange termijn de vruchten 

van willen plukken.

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het 

Nederlandse Aandelenfonds is dit de AEX-index.

In het jaar 2008 heeft het Nederlandse Aandelenfonds een negatief rendement behaald van 

-49.65%. Over de laatste 3 jaar bedraagt het gemiddelde rendement -9.61% op jaarbasis.

Marktontwikkelingen
Het jaar 2008 was het slechtste jaar voor de AEX sinds het begin van deze index in 1983. De index 

nam met de helft af vanwege de fi nanciële crisis en de verslechterende economie. In het begin 

van het jaar hadden de fi nanciële sector en de technologiesector het zwaar, later verslechterden 

de industriële en grondstoffensectoren. Het slechtste aandeel binnen de AEX was dat in Fortis, 

dat begin oktober door de Nederlandse en Belgische overheden moest worden gered. Maar ook 

ING, Aegon en SNS ontvingen kapitaalinjecties van de overheid. Het beste aandeel binnen de AEX 

was Corporate Express, dat in mei werd overgenomen door Amerikaanse concurrent Staples en 

verdween uit de AEX. Ook Ahold presteerde goed.

Gevoerd beleggingsbeleid
Door het jaar heen stelde het fonds zich defensief op maar dat kon helaas niet wegnemen dat de 

koers van het fonds bijna halveerde. Wel presteerde het fonds iets beter dan de AEX. In het begin 

van het jaar werden er aandelen Ahold bijgekocht, evenals andere defensieve aandelen, zoals 

Royal Dutch Shell, Heineken en Nutreco. Deze aandelen deden het beter dan de AEX, behalve 

Heineken, dat samen met Carlsberg de Britse brouwer Scottish & Newcastle overnam. Met name 

Ahold was een uitblinker. In maart werd de AEX aangepast, waarbij de weging van vastgoed 

in de AEX toenam. Er is echter weinig vastgoed in het fonds opgenomen omdat deze sector te 

duur werd geacht. Dit pakte echter ongunstig uit omdat er veel vraag ontstond naar vastgoed 

omdat beleggers meenden dat dit een veiligere belegging was dan die in aandelen. Na scherpe 

koersdalingen werden aandelen bijgekocht in o.a. ASML, Tomtom en Arcelor Mittal. Het fonds 

werd helaas geraakt door de dramatische prestatie van de fi nanciële sector. Maar er werd hier wel 

iets beter gepresteerd dan gemiddeld, omdat het fonds een gemiddeld tot laag aantal aandelen 

in de sector had en vooral omdat het verhoudingsgewijs weinig aandelen Fortis had toen deze 

bankverzekeraar werd genationaliseerd.

vooruitzichten
De Nederlandse economie bevindt zich in een fl inke recessie. Wij verwachten dat de aandelen-

markten voorlopig nog fl ink blijven schommelen, mede doordat de stroom winstwaarschuwingen 

nog niet voorbij is, en dat het herstel pas laat 2009 inzet, mogelijk pas in 2010.
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obligatiefonds Â

Dit fonds is een goede keuze voor beleggers die hun geld op een relatief veilige manier willen 

beleggen. Het Obligatiefonds belegt in obligaties die grotendeels zijn genoteerd in euro’s. 

Hierdoor is er een laag valutarisico. Het rendement van het fonds wordt wel beïnvloed door 

renteschommelingen. In vergelijking met het Geldmarkt Fonds bestaat er bij dit fonds dus wel 

enige onzekerheid. Het is dan ook geschikt voor beleggers die op de lange termijn een iets hoger 

rendement verwachten.

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het 

Obligatiefonds is dit de Lehman Brothers Euro-Aggregate Index.

In het jaar 2008 heeft het Obligatiefonds een rendement gerealiseerd van 2.13%. Over de laatste 

3 jaar is een gemiddeld rendement behaald van 3.68% op jaarbasis.

Marktontwikkelingen
De kredietcrisis, die al in 2007 begon, bereikte in 2008 een omvang die slechts zeer weinigen 

voor mogelijk hadden gehouden. De vertrouwenscrisis in het internationale bankwezen speelde 

daarbij een cruciale rol, met als dieptepunt het faillissement van Lehman Brothers. Het fi nanciële 

systeem functioneerde slechter en het vertrouwen van producenten en consumenten nam af. 

Dit leidde uiteindelijk tot een sterk afkoelende economie. Risicovollere beleggingen, zoals 

aandelen, gingen daarbij hard onderuit. Veilige staatsobligaties deden het juist goed, mede 

dankzij agressieve renteverlagingen door centrale banken.

Gevoerd beleggingsbeleid
De prestaties van het fonds bleven in 2008 duidelijk achter bij de benchmark. Dit kwam o.a. 

vanwege het verhoudingsgewijs grote aandeel in het fonds van hypotheken en bedrijfsobligaties. 

In z’n algemeenheid zijn beleggingen in hypotheken en bedrijfsobligaties zeer aantrekkelijk. 

Maar in markten waarin er weinig geld beschikbaar is, heeft een aanhoudende verkoopdruk tot 

verdere prijsdalingen geleid. Een positieve bijdrage aan het resultaat kwam van de extra aanschaf 

van langlopende obligaties; hiermee speelden we in op verwachte rentedalingen. Dit was echter 

onvoldoende om waardeafname van de bedrijfsobligaties te compenseren.

Vooruitzichten
De wereldeconomie kampt met de ernstigste recessie sinds de Tweede Wereldoorlog. 

Wij verwachten dat de economie in het eerste of tweede kwartaal van 2009 het meest zal 

krimpen. Daarna kan geleidelijk een bescheiden verbetering plaatsvinden, vooral dankzij de 

forse stimuleringen van overheden en centrale banken. Ondanks de zwakke economische 

vooruitzichten zijn wij van mening dat het renteverschil tussen staatsobligaties en 

bedrijfsobligaties op de lange termijn goede mogelijkheden biedt. 
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wereld fonds Â

Dit fonds belegt wereldwijd in aandelen. Het accent ligt daarbij op aandelen van bedrijven met 

een regelmatige winstgroei. Het internationale karakter van het fonds zorgt voor een gedegen 

risicospreiding, maar brengt ook invloeden van valutakoersen met zich mee. Omdat aandelen 

sterk in waarde kunnen schommelen, is het risico in verhouding tot obligaties een stuk groter. 

Daar staat echter een hoger verwacht rendement tegenover, vooral op de langere termijn. 

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het Wereld 

Fonds is dit de MSCI World Index. 

In het jaar 2008 is met het Wereld Fonds een negatief rendement behaald van -41.0%. Over de 

laatste 5 jaar is een rendement behaald van gemiddeld -1.89% op jaarbasis.

Marktontwikkelingen
In 2008 is de waarde van aandelen gemiddeld gedaald met maar liefst 37.6%, de grootste afname 

sinds 1937. De fi nanciële crisis verergerde in september toen zakenbank Lehman Brothers 

failliet ging. Consumenten gingen minder besteden en er werd ineens veel minder geïnvesteerd. 

Als reactie op de crisis verlaagden centrale banken wereldwijd de rentetarieven en stelden 

overheden hulpprogramma’s op om een langdurige recessie te vermijden. Defensieve sectoren, 

zoals de gezondheidszorg en nutsbedrijven, behaalden een beter rendement dan de meer 

economisch gevoelige sectoren.

Gevoerd beleggingsbeleid
In 2008 stelden de beleggingsresultaten van het fonds teleur. De resultaten bleven achter bij de 

MSCI World Index. De onverwacht snelle economische achteruitgang in de tweede helft van het 

jaar zorgde ervoor dat veel aandelen fl ink in waarde daalden. De verdere verslechtering van

de Amerikaanse huizenmarkt had een negatief effect op de koersontwikkeling van aandelen in 

banken en verzekeraars. In de eerste helft van het jaar leken de gevolgen van de kredietcrisis 

beperkt en hielden de opkomende markten zich nog goed. De olieprijzen bereikten een piek 

waardoor de belangen van het fonds in de energiesector fl ink in waarde toenamen. Vanaf juni 

verslechterden de markten snel. Beleggers werden voorzichtig en de opkomende markten stonden 

onder grote druk. De grondstofprijzen zakten in. Dit raakte vooral de beleggingen van het fonds 

in energie en basismaterialen. Binnen energie behoorden het Amerikaanse olieservicebedrijf 

Weatherford en het Braziliaanse olieconcern Petrobras tot de verliezers. Binnen basismaterialen 

hadden vooral mijnbouwers als Rio Tinto het zwaar. Hun concurrent BHP zag zich genoodzaakt 

om het overnamebod op Rio Tinto in te trekken. De koersdalingen waren aanleiding om aandelen 

bij te kopen in Petrobras en Rio Tinto. Ondanks de terughoudendheid ten aanzien van de 

Amerikaanse zakenbanken en hypotheekbanken werd het fonds toch geraakt door de problemen 

met banken in de VS en later ook in de rest van de wereld. In de loop van het tweede halfjaar 

verkocht het fonds een deel van de belangen in Europa en opkomende markten. Met de opbrengst 

werden Amerikaanse belangen bijgekocht. 

Vooruitzichten
Aandelenmarkten hadden het begin 2009 erg zwaar. Wij verwachten dat er in 2009 fl inke 

koersschommelingen zullen zijn en dat winstwaarschuwingen een snel herstel zullen afremmen. 

Wij denken dat er pas een duurzaam herstel intreedt aan het eind van 2009, mogelijk pas in 2010. 
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wereld obligatie fonds Â

Dit fonds belegt wereldwijd in obligaties. Het is geschikt voor beleggers die bereid zijn een 

deel van de veiligheid die het Obligatiefonds biedt, op te geven in ruil voor een hoger verwacht 

rendement. Dit hoger verwacht rendement wordt veroorzaakt door valutaschommelingen die met 

internationaal beleggen gepaard gaan. Omdat het Wereld Obligatiefonds belegt in vastrentende 

waarden is het risicoprofi el echter een stuk lager dan dat van een internationaal aandelenfonds. 

Om de prestaties van het fonds te kunnen beoordelen, worden deze vergeleken met de prestaties 

van een vergelijkbaar ander fonds of een index. We noemen dit de benchmark. Voor het Wereld 

Obligatie Fonds is dit de Lehman Brothers Global-Aggregate Index. 

In het jaar 2008 heeft het Wereld Obligatie Fonds een rendement gerealiseerd van 7.6%. Over de 

laatste 5 jaar werd een rendement behaald van gemiddeld 1,6% op jaarbasis. 

Marktontwikkelingen
De kredietcrisis, die al in 2007 begon, bereikte in 2008 een omvang die slechts zeer weinigen 

voor mogelijk hadden gehouden. De vertrouwenscrisis in het internationale bankwezen 

speelde daarbij een cruciale rol, met als dieptepunt het faillissement van Lehman Brothers. 

De economie koelde sterk af omdat het fi nanciële systeem slechter functioneerde en het 

vertrouwen van producenten en consumenten afnam. Risicovollere beleggingen, zoals aandelen, 

gingen hard onderuit. Veilige staatsobligaties deden het juist goed, mede dankzij (agressieve) 

renteverlagingen door centrale banken. De koersen van de euro en de dollar schommelden sterk, 

maar lagen op het einde van 2008 slechts 4% lager dan het jaar ervoor.

Gevoerd beleggingsbeleid
De prestaties van het fonds bleven in 2008 duidelijk achter bij de benchmark. Dit kwam vooral 

door beleggingen in hypotheken, hoewel we een deel daarvan gedurende het jaar hebben 

afgestoten. In z’n algemeenheid zijn beleggingen in hypotheken en bedrijfsobligaties zeer 

aantrekkelijk. Maar in markten waarin er weinig geld beschikbaar is, heeft een aanhoudende 

verkoopdruk tot verdere prijsdalingen geleid. Een positieve bijdrage aan het resultaat is 

gerealiseerd doordat wij inspeelden op de verwachte rentedalingen en obligaties hebben gekocht 

met een langere looptijd. Deze deden het beter dan de benchmark. 

Vooruitzichten
De wereldwijde economie bevindt zich in een diepe recessie. Wij verwachten dat de wereld-

economie in het eerste of tweede kwartaal van 2008 de grootste krimp bereikt. Vooral dankzij de 

stimulansen van overheden en centrale banken kan de economie daarna beginnen te verbeteren. 

Voorlopig zal de economie er nog onder lijden dat banken en consumenten doorgaan met het 

beperken van hun schulden. Op korte termijn kan de rente verder dalen. Ondanks de forse 

onzekerheid over de economische vooruitzichten zijn wij van mening dat het renteverschil tussen 

staatsobligaties en bedrijfsobligaties op de middellange termijn goede mogelijkheden biedt. 

Daarbij concentreren wij ons op bedrijfsleningen.



77
01

87
(j

an
20

10
)a


