INDEXBELEGGEN

Opkomst passief beleggen
verhoogt belang graadmeter

Miljarden euro’s
beleggingsgeld
volgen de ljjstjes
van MSCI c.s.,
maar waar
steken beleggers
hun geld in?

Lenneke Arts en Jeroen Groot
Amsterdam

Met de enorme opkomst van pas-
sief beleggen wordt het belang van
deindexgroter. Miljarden en miljar-
den euro’s aan beleggingsgeld vol-
gen dagelijks de lijstjes die zijn be-
dachtdoor bedrijven zoals S&P Dow
Jones, MSCI of Barclays. Maar waar
steken beleggers eigenlijk hun geld
in, enleverthetslaafsvolgenvan die
indices geen levensgrote financiéle
ongelukken op?

Paul Woolley denkt van wel. De
Britse econoom, verbonden aan
de London School of Economics,
waarschuwt voor het knappen van
een zeepbel, die een ravage zal ver-
oorzaken op de beurs. ‘De index is
een vloek’, zegt Woolley. ‘Het vol-
genvan graadmeters dwingt beleg-
gers geld te steken in aandelen die
te duur zijn.’

Zijn zorgen komen voort uit de
manier waarop indices worden sa-
mengesteld, meestal op basis van
de beurswaarde van bedrijven.
Woolley, die eerder voor de Ameri-
kaanse vermogensbeheerder GMO
werkte: ‘Dat betekent dat het geld
stroomt naar de bedrijven met de
hoogste beurswaarde en dat beleg-
gershungeld steken in aandelen die
al in waarde zijn gestegen. Terwijl
beleggen zou moeten gaan over de
toekomstige winstenvan bedrijven.
Je belegt in de verwachting dat een
bedrijf het goed zal doen en dat de
koers zal oplopen.’

Maar Woolleys waarschuwing
lijkt aan dovemansoren gericht. In-
dexbeleggen is ongekend populair
en daar lijkt vooralsnog geen eind
aan te komen. Volgens een schatting
van fondsenvergelijker Morningstar
volgtnumeer dan $20.000 mrd aan
beleggingsgeld dagelijks het koers-
verloop van graadmeters zoals de
S&P 500 of de AEX.

Roelof Salomons, hoogleraar
beleggingstheorie en vermogens-
beheer aan de Rijksuniversiteit
Groningen en strateeg van de Am-
sterdamse vermogensbeheerder
Kempen Capital Management, is
het met Woolley eens dat een index
op basis van beurswaarde niet de
beste vorm is, maar verwacht geen
zeepbellen op de beurs vanwege
deze beleggingsvorm. ‘Uiteindelijk
lost de markt het wel op. Als een
index niet goed genoeg presteert,
kiezen mensen een andere graad-
meter of beleggingsfonds’, aldus
Salomons, die daarbij wel aante-
kent dat we niet moeten doorslaan
met indexbeleggen.

Bij dat indexbeleggen volgen be-
leggers eenvan de vele beschikbare
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graadmeters die het koersverloop
van een groep beleggingen probe-
ren weer te geven, bijvoorbeeld van
bedrijven. Een van de oudste en
bekendste voorbeelden is de Dow
Jones Industrial Average, beter
bekend als de Dow Jones-index.

Oorspronkelijk deed die index,
in 1896 bedacht door journalist
Charles Dow, niets meer dan het ge-
middelde weergevenvan de koersen
van een groep aandelen van indus-
triéle bedrijven. Maar nu de komst
van computers de berekening van
gemiddelden en andere variabelen
makkelijker heeft gemaakt, is een
indexbouwen ook een stuk eenvou-
diger geworden.

En dat blijkt. De database van
Morningstar telt inmiddels meer
dan 70.000 indices. Daar zitten de
bekende graadmeters voor de we-
reldwijde aandelenbeurzen tussen,
netalsindicesvoor obligaties. Maar
de enorme groeivan hetindexbeleg-
genlevert ook meer exotischelijstjes
op, zoals de index voor Amerikaan-
se bedrijven die actiefzijn in de pro-
ductie van medicinale marihuana.

Die indices kunnen gebouwd
worden door zo’n beetje iedereen.
Maar als het gaat om de hoeveel-
heid geld dievia beleggingsproduc-
ten de indicesvolgt, hebbenvier spe-
lers het grootste deel van de markt
in handen: S&P Dow Jones, MSCI,
FTSE Russell en Barclays, dat zich
samen met dataleverancier Bloom-
berg vooral op obligaties richt.

De vraag rijst of de keuzes van
die indexbouwers niet te bepalend
wordenvoor de markt. De keuze wat
wel wordt opgenomen en wat niet,
kan verstrekkende gevolgen heb-
ben. De aandelenmarkt op het Chi-
nese vasteland is voor veel wester-
se beleggers nog steeds verboden
terrein omdat indexbouwer MSCI
die aandelen niet wil opnemen in
zijn toonaangevende MSCI Emer-
ging Markets index. In het gevalvan
China kan die beslissing miljarden
aan potentiéle investeringen sche-
len, waardoor de keuze van MSCI
ook een politieke component krijgt.

Maar volgens Dirk Gerritsen,
universitair docent financiering
en financiéle markten aan de Uni-
versiteit Utrecht, nemen de index-
bouwerszo’n beslissing nietalleen.
‘Indexbouwers doen doorgaans aan
marktconsultatie: ze vragen markt-
partijen wat ze vindenvan de regels
voor de toetreding tothun index.’ Op
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Dirk Gerritsen (Univer-
siteit Utrecht): ‘Heldere
regels vergroten de kans
dat producten de index

gaan volgen.’
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die manier kan de keuze van MSCI
worden opgevat als de keuze van
hun klanten, die zich zorgen zou-
den maken over de bemoeienisvan
de Chinese overheid met de aande-
lenmarkt in het land.

De graadmeters worden boven-
dien niet zomaar in elkaar geknut-
seld. ‘Toezichthouder Iosco (Inter-
national Organization of Securities
Commissions, red.) geeft aanbeve-
lingen over hoe een indexmoetzijn
opgebouwd. Om bijvoorbeeld te zor-
gen dat de regels die bepalen wel-
ke bedrijven in de index komen zo
transparant mogelijkzijn’, zegt Ger-
ritsen, die naast zijn baan aan de
universiteit ook toezicht houdt op
de samenstelling van de AEX.

De aanbevelingen van de Iosco
zijn niet bindend, maar volgens
Gerritsen worden desondanks de
meeste indices wel op basis van
die richtlijnen gebouwd. ‘Heldere
en eenduidige regels vergroten de
kans datbeleggingsproducten de in-
dexgaanvolgen. En datis uiteinde-
lijk de inkomstenbron voor index-
bouwers.’

De bedenkers van deze graad-
meters rekenen namelijk een ver-
goeding aan iedereen die een trac-
ker, een indexfonds, wil maken die
deindexvolgt. Een dergelijk beleg-
gingsfonds koopt de aandelen uit
de index en biedt beleggers zo de
mogelijkheid eendeelvan deaande-
lenmarkt op een goedkope manier
te volgen. En dat heet dan weer
passief beleggen, omdat door de
belegger geen actieve keuzes wor-
den gemaaktvoorindividuele aan-
delen.

Aantal indices blijft gestaag groeien

Indices wereldwijd, inclusief variaties op de hoofdindices
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