Column l Van Duijn
Beeld Inga Powilleit
Dr. Jasp van Duijn (1945) was o,a, iid van de raad van bestuur van Robecoy chief investrnent office?' én foncismanager van het aandeienfonds Robeco.
Een
historische
vergissing
Normaal gesproken richten beleggers hun portefeuille in op basis van de verwachtingen die zij hebben ten aanzien van de verschillen​de beleggingscategorieën: aandelen, vastrentend, onroerend goed, grondstoffen, etc. Als zij langetermijnbeleggers zijn en zij hebben de hoogste verwachtingen van aandelen, dan zullen zij veel van hun geld in aandelen stoppen. Historisch is dat ook een goede beslissing gebleken. In de 20ste eeuw zijn er maar twee decennia geweest waarin aandelen een lagere opbrengst gaven dan vastrentende beleggingen. Dat waren de jaren dertig en de jaren zeventig. In de jaren dertig heersten depressie en deflatie; de jaren zeventig waren jaren van stagflatie. Afgezien van deze twee uitzonderlijke perio​den, is het altijd zo geweest dat met aandelen meer verdiend kon worden. Wanneer we nu naar de toekomst kijken, lijken aandelen wederom de favoriete beleg​gingscategorie. Dat is deze keer niet omdat de vooruitzichten voor aandelen in absolute zin zo aantrekkelijk zijn - zeker niet in ons deel

van de wereld. De nominale groei van onze economie is niet hoog meer, maximaal zo'n vijf tot zes procent, en dat betekent dat de winsten van ondernemingen gemiddeld ge​nomen met niet veel meer zullen toenemen. Dit stelt een grens aan de mate waarin de koersen van aandelen kunnen stijgen. Nee, de aantrekkelijkheid van aandelen zit meer in de onaantrekkelijkheid van andere beleggingscategorieën. Het meest onaan​trekkelijk zijn wel obligaties. De tienjaars ren​te op staatsleningen beweegt zich net boven de drie procent en dat is historisch aan de zeer lage kant. Het is eerder voorgekomen en de rente kan misschien nog even laag blijven, maar wanneer we naar de toekomst kijken, is er maar één richting waarin de lange rente kan gaan, en dat is omhoog. Dat betekent dus dat de koersen van obligaties zullen da​len, terwijl de couponrente ook nog eens laag is. Dit zijn zo ongeveer de meest ongunstige vooruitzichten die een obligatiebelegger kan hebben: een lage rente die gaat stijgen. Voor de eigen woning van de belegger (het huis is voor de meeste mensen het belangrijk​ste vermogensbestanddeel) zijn de kansen op verdere waardeappreciatie ook niet zo groot. De huizenprijzen zijn nu in euro's gemiddeld vrijwel even hoog als ze in 1995 in guldens waren (ongeveer 225.000) en dat betekent dat ze in tien jaar tijd met een factor 2,2 zijn gestegen. Dat is met 8,2 procent per jaar. Ons nationaal inkomen is in diezelfde tijd maar met een factor 1,6 toegenomen. Men moet er

daarom van uitgaan dat de verdere stijging van de huizenprijzen beperkt zal zijn, zo ze al niet zullen dalen als de hypotheekrente weer gaat stijgen.
Dus valt de keuze op aandelen. Als dit een goed advies is voor een particulier, zal het toch ook wel een goed advies zijn voor pensioenfondsen? Men zou denken van wel. Maar wat doen de pensioenfondsen? Ze gaan juist uit aandelen en in vastrentende beleggingen! De reden is een verandering in regelgeving, die pensioenfondsen er nu toe brengt iets te doen dat geen normaal mens uit vrije wil zou doen. Deze verandering betreft het nieuw Financieel Toetsingskader (FTK), dat pensioenfondsen verplicht om vanaf 2006 hun pensioenverplichtingen tegen de verschillende marktrentes, in plaats van tegen een vaste rekenrente van vier procent, contant te maken. Deze 'marked-to-market' waardering gaat met zich meebrengen dat de dekkingsgraad van een pensioenfonds grote schommelingen kan gaan vertonen, al naar gelang de kapitaalmarktrentes op en neer gaan. Om deze schommelingen te ontlopen, moeten pensioenfondsen de looptijd van hun beleggingen 'matchen' met de looptijd van hun verplichtingen. Dit houdt in dat ze vastrentend moeten gaan beleggen, want aandelen hebben volgens de toezichthouder een looptijd van nul. Zo worden pensioen​fondsen er nu door de toezichthouder toe ge​bracht om op het meest ongunstige moment in vastrentende waarden te beleggen.
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» Wat doen de pensioenfondsen? Ze gaan juist uit aandelen en in vastrentende beleggingen!
