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Inleiding
Mijn interesse voor hefboomfondsen, ook bekend als hedge funds, werd geprikkeld toen ik toevallig in een boekhandel een boek vond over hefboomfondsen, Hedge funds: The courtesans of capitalism, van Peter Temple. Wat een hefboomfonds juist was? Dat wist ik niet, maar ik had er wel al vaag van gehoord. Het boeide me, dus besloot ik het boek te lezen. Een nieuwe wereld ging open! Een wereld van rendementen en risico’s, van mensen die het beter deden dan de rest, of net slechter, van gigantische winsten of net gigantische verliezen…

Op dat moment was het allemaal wel leuk lezen, maar de essentie ontsnapte me, ik had immers geen financiële vooropleiding achter de rug. Toch besloot ik de uitdaging aan te gaan en deze verhandeling te schrijven. Vandaar dat het thema behandeld wordt van Jones, de grondlegger van de hefboomfondssector, tot vandaag. Ook wordt de Belgische markt onder de loep genomen. Wat zijn de mogelijkheden van hefboomfondsen hier bij ons? 

Ik wilde een verhandeling schrijven die meer doet dan enkel het bovenste laagje verf afkrabben, maar die evengoed zeer toegankelijk blijft voor niet-ingewijden. Een werk dat niet enkel toespitst op droge theorie, maar ook op toepassingen, uit het leven van de fondsen gegrepen. Bedoeling was om een omvattend werk te maken dat evenzeer de leek als de professional kan dienen. 

De ontdekkingstocht start in het eerste hoofdstuk bij de verschillende soorten rendementen en risico’s. Rendementen zijn immers een rechtstreeks gevolg van het gelopen risico. Vandaar een introductie tot de risico’s die een belegging kunnen teisteren. In dit deel gaan we ook op zoek naar de bestaansredenen van hefboomfondsen.
In het tweede hoofdstuk wordt getracht een solide basis te leggen over wat hefboomfondsen eigenlijk zijn en hoe ze functioneren in al hun facetten.

We starten bij Alfred W. Jones, zoals gezegd de grondlegger van wat nu een industrie geworden is. Wie was hij? Wat deed hij? Hoe kwam hij op het idee een hefboomfonds op te starten?

Jones heeft ons, naast de fundamenten van een heuse industrie, ook 3 historische kenmerken nagelaten, die ook nu nog bepalend kunnen zijn voor elk soort hefboomfonds. Vandaar dat we deze kenmerken uitvoerig gaan behandelen. 

Daarna een beschrijving van het verloop van de industrie van Jones tot nu. Ook wordt speciale aandacht besteed aan de evolutie van de beleggingsstrategie die Jones toepaste.

Het derde hoofdstuk, Hefboomfondsen vandaag, richt zich op het volledige hedge fund spectrum zoals het zich nu manifesteert. Eerst door een bespreking van de industrie, waar we onder andere de explosieve groei van de laatste jaren, de doelgroep, de regelgeving (ook de Belgische) en de performance gaan bespreken. Die performance van hefboomfondsen gaan we trouwens linken aan de gelopen risico’s, besproken in het allereerste hoofdstuk. 

Daarna wordt het volledige palet aan beleggingsstrategieën opgevoerd, dat een ongelooflijke diversiteit aan fondsen omvat. Natuurlijk komen ook de cijfers achter de strategieën ruim aan bod. Dit gaat dan zowel over het aandeel aan belegd kapitaal dat ze innemen als over de rendementen die ze genereren. Natuurlijk zoals steeds in verband gebracht met het gelopen risico.
In een derde deel, Optimaal investeren in hefboomfondsen, wordt besproken wat nu eigenlijk de voordelen van hefboomfondsen zijn en hoe men er het best in kan investeren.
Kritiek kan natuurlijk nooit ontbreken, vandaar het vierde deel. Hier wordt onderzocht of hefboomfondsen wel degelijk een marktontwrichtende werking kunnen hebben, zoals men beweerd. Ook wordt aandacht besteed aan het idee dat hefboomfondsen, na de dot.com rage gewoonweg de nieuwste bubbel zijn op de financiële markten.
Het vierde hoofdstuk focust op twee dingen, dakfondsen (funds of hedge funds) en een vergelijking tussen Belgische en Amerikaanse fondsen. Bedoeling is om een belangrijk aspect van de sector te belichten, met name de dakfondsen, en door middel van case studies de Belgische markt door te lichten. Een vergelijking met Amerikaanse fondsen kon dus eigenlijk niet uitblijven.

In het vijfde en laatste hoofdstuk wordt de toekomst van de hefboomfondssector belicht. Er zijn natuurlijk tal van trends en innovaties, maar degenen die mij het meest troffen worden hier besproken.
Tot slot een conclusie waarin ik zal trachten een beeld te formuleren van hefboomfondsen op zich en van de sector, ook hier in België. Een besluit dat zowel de mogelijkheden als de beperkingen weergeeft, in België en elders.
Hopelijk wordt dit voor velen een boeiend werk.
1 Absolute versus relatieve rendementen, over α en β

Hefboomfondsen worden vaak in één adem genoemd met absolute rendementen, rendementen die natuurlijk gebonden zijn aan bepaalde risico’s.

Het verschil tussen absolute en relatieve rendementen en de daaraan verbonden soorten risico’s zijn van vitaal belang om de bestaansredenen van hefboomfondsen te doorgronden. 

Eer we dus overstappen naar de sector op zich, is een kleine introductie van deze begrippen op zijn plaats.

1.1 Rendementen

Volgens de Moderne Portfolio Theorie van Markowitz bestaat het rendement van elke investering die men zich ook maar enigszins kan inbeelden uit 2 delen. Namelijk het absolute deel (α) en het relatieve deel (β).

Alvorens die Moderne Portfolio Theorie, vol alpha’s en bèta’s wordt uitgespit, toch eerst een kleine schets over wat dat absolute deel (α) en dat relatieve deel (β) van een investering juist inhoudt.

1.1.1 Absolute rendementen: α

Blijven we nog even uit de wereld van de effecten en nemen we een verhuurd appartement als voorbeeld. Een dergelijk appartement heeft een maandelijks rendement, de huur, volledig eigen aan de aard van de investering. 

Natuurlijk zijn er, zoals op elke markt, ook op de vastgoedmarkt veranderingen in vraag en aanbod. Veranderingen die het evenwichtspunt, waar vraag en aanbod elkaar ontmoeten, doen verschuiven. De markt kan immers evengoed in waarde stijgen als dalen, afhankelijk van de gebeurtenissen die plaatsvinden. 

Passen we deze denkpiste toe op de aandelenmarkt, dan zien we weer die 2 verschillende soorten rendementen opduiken. Natuurlijk zal een aandeel op zich gaan fluctueren. Dit naar aanleiding van interne veranderingen, gerelateerd enkel en alleen aan het bedrijf zelf. Ook is het even vanzelfsprekend dat marktbewegingen invloed gaan hebben op de koers van dat aandeel.

Welnu, het rendement dat rechtstreeks voortvloeit uit een verhuurd appartement, een aandeel, een portefeuille, een fonds…, kortom elk soort investering, wordt het absolute rendement genoemd. Dit is het rendement van een investering indien de markt volkomen statisch is. Deze return staat ook bekend als α.

Voor een portefeuille van effecten of een (hefboom)fonds is α de toegevoegde waarde of het bijkomende rendement dat het management, door actief beheer, kan realiseren bovenop het algemene marktrendement.

Het management van een fonds zal de portefeuille zo trachten samen te stellen, dat er, al naar gelang de vooruitzichten, beter dan de markt gepresteerd wordt, of toch alleszins minder slecht. Als men er bijvoorbeeld van uitgaat dat men zich uitsluitend op één enkele index richt, de Dow Jones Industrial Average, de index van de 30 grootste en meest invloedrijke industriële bedrijven in de Verenigde Staten, dan is natuurlijk het primaire objectief om een toegevoegde waarde te behalen bovenop het positieve, al dan niet negatieve, marktrendement. 

Die toegevoegde waarde kan in ons voorbeeld bereikt worden door de ‘samenstelling’ van onze index, hier de DJIA, te veranderen. Waarden waarvan men verwacht dat ze goed gaan presteren, worden een groter gewicht toegekend in de portefeuille dan in de index. Het tegenovergestelde met waarden die verwacht worden minder te presteren, deze kan men zelfs helemaal weglaten. 

Dit is een goed, hoewel vrij eenvoudig (in theorie), voorbeeld van actief beheer. Meer specifiek werd dit voorbeeld geïnspireerd door een praktijkvoorbeeld van Roland Van der Elst
, hoewel er geen hefboomfondsen aan te pas kwamen. Er zijn natuurlijk nog tal van andere strategieën, technieken… die men gebruikt wanneer men probeert de markt te verslaan.

Hoe men het ook draait of keert, toegevoegde waarde, α, daar gaat het om! Anders kan je evengoed investeren in een indexfonds of een tracker (effecten die een bepaalde index exact volgen).

Maar wat is dan β?
1.1.2 Relatieve rendementen: β

U heeft het ondertussen al geraden, β is niets minder dan het effect dat de markt heeft op een investering. Met andere woorden, de gevoeligheid van de investering voor veranderingen in de markt. Dit is dus het relatieve rendement.

De vastgoedmarkt bijvoorbeeld, heeft een historisch relatief rendement van zo’n 5%. Bovenop de maandelijkse huuropbrengst (α) geniet de verhuurder van hierboven vernoemd appartement dus ook nog van een relatief rendement (β) van 5% op zijn investering. En dit, dankzij de marktbeweging.
 Bij een aandeel, of (hefboom)fonds, gaat deze vlieger vanzelfsprekend ook op!

Als α = 3%, β = 1 en de markt stijgt 10%, dan is het totale rendement, in theorie, 13% (= 3% + 1(10%)). Moest de markt nu 10% dalen, dan verliest onze investeerder 7% (= 3% + 1(-10%)).

Natuurlijk zijn de β’s bij alle aandelen verschillend. Zo gaan sommige beleggers in een stijgende markt op zoek naar aandelen met een hoge β-waarde. De marktstijging wordt dan immers nog eens extra uitvergroot door die hoge β-waarde, wat resulteert in potentieel hogere rendementen.

1.2 Risico’s

Waar er sprake is van rendementen, is er natuurlijk ook sprake van risico’s. Die 2 zijn onlosmakelijk met elkaar verbonden. α En β hebben namelijk elk hun specifiek soort risico, het onsystematisch risico (α) en het systematisch risico (β).
1.2.1 Onsystematische risico’s: α

Net zoals het absolute rendement is ook het onsystematisch risico van een investering nauw gelieerd aan de investering zelf. Het systematisch risico is meer marktgericht, ‘iedereen’ heeft er last van.

In het geval van een aandeel bestaat dit onsystematische risico uit factoren die specifiek de koers van dat aandeel gaan beïnvloeden. Deze factoren, zoals een langdurige staking, de ontdekking van een nieuw product… zijn bepalend voor de koers van het aandeel indien de markt statisch blijft.

Vanwege dit risico is het verstandig niet al je eieren in één mand te stoppen, maar ze daarentegen te verspreiden over verschillende manden, te diversifiëren dus. 

Een investering kan er nog zo logisch, veilig… uitzien, er blijft altijd een risico dat het op één of andere manier fout loopt. Door diversificatie gaat men zich als het ware indekken tegen onverwachte gebeurtenissen. Immers, als één investering faalt, is er de rest nog om het geleden verlies goed te maken.

Roland Van der Elst haalt het in zijn boek ‘Winnen met aandelen’
 al aan. Het is wetenschappelijk bewezen dat dit onsystematische risico praktisch volledig kan uitgeschakeld worden door diversificatie. 
Er blijkt een duidelijk verband te bestaan tussen het aantal aandelen in portefeuille en het gelopen onsystematisch risico. Uit studies is gebleken dat men met een aandelenportefeuille een optimale spreiding bereikt vanaf 50 aandelen. De portefeuille zal dus enkel beïnvloed worden door het marktrisico.

Een concept dat duidelijk wordt weergegeven in onderstaande grafiek.
Figuur 1: Het portefeuillerisico
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Daar houdt het echter niet bij op. Stel dat één of andere goede ziel braaf zijn spaarcentjes in een zelf geprepareerde portefeuille steekt, mooi gespreid over verschillende aandelen, zoals hierboven aangegeven. Nu blijkt die portefeuille na een tijdje toch wel de dieperik in te gaan! 

Wat blijkt? Hoewel verspreid over verschillende waarden (en dus goed op het eerste zicht), heeft onze belegger bijna al zijn aandelen uit dezelfde sector gehaald, namelijk de farmaceutische. Deze portefeuille is sterk gecorreleerd, wat wil zeggen dat er een sterke complementaire, parallelle zo u wilt, band bestaat tussen de verschillende aandelen. 

Het spreekt voor zich dat we in bovenstaand voorbeeld te maken hebben met een sterk marktgebonden entiteit, vergelijk het met een pharmafonds. Het is dus bijna onmogelijk dat de investeerder geen last ondervindt van systematische of marktgebonden risico’s. Dit soort van risico’s is dan ook ons volgende onderwerp.

1.2.2 Systematische risico’s: β

Systematische risico’s zijn, net als het relatieve rendement, marktgebonden. De factoren die een rol kunnen spelen, zijn van een macro-economisch karakter en beïnvloeden de markt, dus ook een aandeel op zich. 

Natuurlijk kunnen we die lijn eveneens doortrekken naar een portefeuille van aandelen, een fonds. Systematische risico’s zijn de risico’s die de markt doen leven, tevens de risico’s waartegen hefboomfondsen trachten te ageren.

De zes primaire risico’s, die samen het systematisch risico vormen, zijn gerelateerd aan de directionele bewegingen van:

· De aandelenmarkt,

· De rentemarkt,

· De rentespread tussen bedrijfsobligaties en staatsobligaties,

· De grondstoffenmarkt,

· De valutamarkten,

· De investeringen in de vastgoedmarkt.

Het valt niet te ontkennen dat veranderingen in één van deze zes markten, laat staan in alle zes samen, een duidelijk effect hebben op de aandelenmarkt.

Nemen we als voorbeeld de rentemarkt. Als de langetermijnrente hoog staat, heeft dit een neerwaartse werking op de aandelenmarkten. De beleggers gaan immers massaal geld steken in veiligere beleggingen, zoals staatsobligaties… omdat ze een mooie rente voorgeschoteld krijgen. En net die mooie, veiligere, opbrengst lokt de mensen weg van de aandelenmarkten, omdat aandelen immers risicovoller zijn.

Zo kunnen ook de valutamarkten de aandelenkoersen parten spelen. Het resultaat van bijvoorbeeld Europese bedrijven die veel zaken doen met de Verenigde Staten kan beïnvloed worden door een zwakke US Dollar, zowel goed als slecht. De huidige (jaarwisseling ‘04/’05) sterkte van de Euro tegenover de USD zadelt bijvoorbeeld de Europese industrie op met een serieuze handicap tegenover de concurrentie buiten de Eurozone. Logisch ook, door de zwakke Dollar is alles binnen de Eurozone duurder geworden. 

Of wat te denken van hoge grondstofprijzen? De in 2004 op ongekende hoogten staande olie- en gerelateerde grondstoffenprijzen hebben absoluut een invloed op de resultaten van bepaalde ondernemingen, vooral actief in de chemiesector. Bij Solvay bijvoorbeeld, wegen de sterk gestegen energiekosten (voor cokes en gas) en de hogere transportkosten op de resultaten van de chemiedivisie, meer bepaald op de productieresultaten voor natriumbicarbonaat. 

Er is wel degelijk een invloed door de gestegen grondstofprijzen, maar dat wordt niet altijd doorgerekend aan de koersen, die toch nog altijd meer afhankelijk zijn van de resultaten. Dat de koers van Solvay niet echt te lijden had onder de stijgende prijzen van de grondstoffen, blijkt uit volgende illustratie. 

Grafiek 1: Het koersverloop van Solvay
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Bron: http://www.euronext.com/

Deze grafiek van Euronext geeft de koersbewegingen weer van Solvay in 2004. Geef toe, zelfs een blinde ziet dat de koers van het aandeel écht niet geleden heeft onder de extra kosten die de chemieafdeling te verduren kreeg. Toch was er wel degelijk een invloed op de resultaten. In het 3e kwartaal van 2004 behaalde de chemieafdeling een gelijke omzet tegenover hetzelfde kwartaal van vorig jaar, maar een iets lagere winst, wat deels kan te wijten worden aan de hogere kosten. Dat Solvay niet alleen schade, maar ook baat kan hebben met stijgende grondstofprijzen, ligt aan de basis van deze mooie koersprestatie. Naast een chemieafdeling en een farmacieafdeling, is Solvay namelijk ook actief in de kunststoffensector. Net dankzij de stijging van de PVC-prijzen kende deze afdeling een spectaculaire stijging van de courante bedrijfswinst van 45% in het 3e kwartaal! Deze stijging, samen met de neutrale (met reden) resultaten van de andere activiteiten, zorgde dus blijkbaar voor een mooie koersstijging in 2004. Zo blijkt maar weer dat de een zijn dood…

Ook spreken we hier enkel maar over factoren van financieel-economische aard. Er moet zeker nog rekening gehouden worden met politieke factoren (verkiezingen). Om te zwijgen over natuurrampen (aardbevingen, orkanen, tsunami’s…) en psychologische factoren (b.v. kuddegevoel, denk maar aan L&H) die de markten sterk kunnen beïnvloeden. 

Nemen we als voorbeeld de tsunami die zuidoost Azië trof op 2e kerstdag. Door de omvang van deze catastrofe vreesde men in eerste opzicht dat de verzekeringssector zwaar onder druk zou komen te staan door een massa aan schadeclaims allerhande. Bijgevolg kregen de koersen van dergelijke waarden een opdoffer te verwerken. Toen echter eenmaal bleek dat de ‘schade’ voor de sector beperkt bleef, gingen de koersen terug omhoog. Enerzijds waren de meeste slachtoffers te arm om verzekeringen af te sluiten, anderzijds waren er veel plaatselijke ondernemingen die geen ‘tsunamiclausule’ ingebouwd hadden in hun polis.

Het is duidelijk dat men zich op geen enkele manier kan ‘verzekeren’ tegen deze gebeurtenissen en de bijhorende marktbewegingen. Of toch? Want die hefboomfondsen, zijn die er niet op gericht absolute rendementen te genereren, los van de marktsituatie? Inderdaad, hefboomfondsen trachten, door middel van verschillende technieken, β uit te schakelen en enkel met α te werken. Hefboomfondsen trachten de α te maximaliseren terwijl ze het totale risico van de investering minimaliseren.

Hoe men, nog niet zo heel lang geleden, tot dit concept is gekomen, en vooral, waar het van daar geëvolueerd is, dat wordt behandeld in het volgende hoofdstuk, namelijk de historiek van de sector.

1.3 Markowitz en het Capital Asset Pricing Model

Zoals hierboven aangetoond, zijn rendement en risico nauw gerelateerd. Daarom dat Harry Markowitz een theorie uitwerkte die het verwachte rendement van een belegging linkt aan het risico. Met andere woorden, Markowitz vraagt zich eigenlijk af of het, gezien het gelopen risico, wel verstandig is om aan dat bepaald verwachte rendement te beleggen.

De verwachte return van een belegging of een portfolio is daarom volgens Markowitz gelijk aan de risicovrije rente plus een risicopremie. Die risicopremie dient natuurlijk om het gelopen risico te vergoeden, anders kon men evengoed aan de risicovrije rente beleggen.

Die formule, beter bekend als het Capital Asset Pricing Model
, luidt als volgt:




Merk op dat het tweede deel van de som, het verwachte marktrendement minus de risicovrije rente, onderhevig is aan β, de marktbeweging op zich. De risicovrije rente is normaliter gelijk aan de geldende rente op Treasury Bills van 3 maanden.

Beschouw dit als een korte inleiding over Markowitz, hij gaat immers weer opduiken wanneer we later de performance van hefboomfondsen gaan meten, maar dan wel gerelateerd aan het gelopen risico. Deze inleiding is losjes gebaseerd op een tutorial van Investopedia.com over financiële concepten zoals bijvoorbeeld ook het CAPM er een is.

2 Historiek

Hefboomfondsen zijn een vrij jong fenomeen dat zijn oorsprong vindt in de jaren ´40 van de vorige eeuw. De persoon die aan de basis lag van wat nu een heuse industrie is, was Alfred Winslow Jones. 

In dit hoofdstuk vindt u zijn verhaal, niet alleen als belegger, maar ook als persoon.

Daarnaast worden ook de drie historische kenmerken toegelicht, die nog altijd kenmerkend zijn voor elk hefboomfonds. 

Het verdere verloop door de jaren heen, van Jones tot nu, wordt natuurlijk ook toegelicht. Evenals, hoe zijn oorspronkelijke model het er juist vanaf gebracht heeft

2.1 A.W. Jones

Dit deel werd geïnspireerd door het boek ‘Hedge Funds’
 en het artikel ‘The Jones nobody keeps up with’ van Carol J. Loomis
.

Jones werd in 1900 in Australië geboren. Vier jaar later passeerde de familie Jones, net zoals miljoenen anderen immigranten, de poorten van Ellis Island. De Verenigde Staten lonkten… De overstap van ‘Down Under’ naar de VS had blijkbaar geen sporen nagelaten op de jonge Jones, integendeel. Als niet onverdienstelijke student studeerde hij in 1923 af aan de prestigieuze Harvard University.

Na zijn studies ging Jones de wereld verkennen. De eerstvolgende 10 jaar werkte hij als purser op een cruiseschip om later in Berlijn boven water te komen als Vice-Consul voor de Amerikaanse Ambassade. Van een carrièresprong gesproken!

Na een tijdje als verslaggever gewerkt te hebben in de Spaanse Burgeroorlog, keerde hij terug naar de VS.

Toegegeven, met een dergelijk track record had Alfred W Jones evengoed Ernest Hemingway kunnen heten, verhalen kunnen schrijven en misschien zelfs ooit de Nobelprijs Literatuur kunnen winnen met zijn meesterwerk ‘De oude man en de zee’! Toch draaide het net iets anders uit… Aangegrepen door de sociale wantoestanden in het Europa van de jaren ’30, besloot hij te gaan doctoreren in sociologie aan Columbia University.

Zijn doctoraatsthesis ‘Life, liberty and Property: a study of conflict and a measurement of conflicting rights’ is tot vandaag een standaardwerk voor sociologen in de VS. 

Hierin kwam zijn bezorgdheid voor de minder gegoeden aan de oppervlakte. Iets wat hem zijn hele leven zou bijblijven. Immers, nadat hij fortuin maakte met zijn hefboomfondsen, richtte hij zich meer en meer op liefdadigheid.

Maar hoe maakte hij zijn fortuin?

2.2 A.W. Jones & Co, het eerste hefboomfonds

Dit deel is volledig gebaseerd op het artikel ‘The Jones nobody keeps up with”
, behalve waar anders gespecifieerd.

Na zijn doctoraatsstudie ging onze duizendpoot als journalist aan de slag bij gerenommeerde bladen als Fortune en Time Magazine. 

Net op dat ogenblik begon technische analyse van aandelen aan zijn opmars. Bij technische analyse gaat men het koersverloop van effecten, markten… proberen te voorspellen door patronen te zoeken in het historische koersverloop. De technische analyse wordt meer diepgaand belicht in punt 3.3.1.1 Analysevormen. Daar waar fundamentele analyse (zie ook 3.3.1.1) aan de hand van ratio’s… vooral gaat analyseren wat een bedrijf doet, en vooral, hoe goed of hoe slecht het dat doet, gaat men met technische analyse enkel naar de koersgrafieken kijken en naar niets anders. 

Jones vond deze nieuwe ontwikkeling stof genoeg voor een Fortune-artikel en begon aan z’n research voor wat in 1949 ‘Fashion in forecasting’ zou worden. Het trof Jones dat ondanks een goed beursklimaat en goede vooruitzichten, de markt toch onvoorziene bokkensprongen kon maken. Zo viel de Dow-Jones Industrial Average, de index van de 30 grootste en meest invloedrijke industriële bedrijven in de VS. in de nazomer van 1946 in vijf weken van 205 naar 163 punten. Dit deels veroorzaakt door een kleine paniekuitbraak op de beursvloer. De speculanten zagen de koersen dalen en verkochten om hun verliezen te beperken. Dit zette nog meer mensen aan om te verkopen, zodat er zich een neerwaartse spiraal vormde. De recessie in het naoorlogse Amerika werkte deze correctie natuurlijk ook in de hand.
 Wat Jones nog frappanter leek, was dat er blijkbaar niemand in staat was deze onverwachte marktuitbraken te pareren! De analisten, de fondsmanagers, de academici…, allemaal stonden ze met de handen in het haar.

Overtuigd dat het beter kon, richtte Jones nog voor het verschijnen van ‘Fashion in forecasting’ in 1949 zijn eigen beleggingsvehikel op, A.W. Jones & Co. 

Als blijk van vertrouwen in eigen kunnen, bracht hij $40.000 van zijn eigen vermogen in, wat een startkapitaal opleverde van $100.000. Ongeveer 15 jaar later was het vermogen in portefeuille toegenomen tot $55.200.000, verdeeld over 2 fondsen en zo’n 120 investeerders. Jones werkte tot in 1966 in betrekkelijke anonimiteit. Een jonge Fortune-reporter, Carol J. Loomis, die later zelf naam en faam zou verwerven, bracht hier snel verandering in. In haar artikel ‘The Jones nobody keeps up with’ bracht ze het ongelooflijke verhaal van een man die er in slaagde om in een periode van 5 jaar (1960-1965) een gemiddeld rendement van 325% te halen. 100 % meer dan het best presterende, reguliere fonds in die periode. Dat was toen het Fidelity Trend Fund dat ‘amper’ 225% haalde.

Om deze resultaten nog meer kracht bij te zetten, de resultaten van de 10-jarige periode 1955-1965 zijn nog duizelingwekkender! 

Het best presterende reguliere fonds in die periode was het Dreyfus Fund, met 358% rendement. Jones verpulverde deze prestatie en deed het gemiddeld 312% beter, hij haalde namelijk een rendement van maar liefst 670%!
Zoals hierboven blijkt uit het onderscheid tussen reguliere fondsen en Jones’ fonds, is er wel degelijk een verschil. Het vehikel dat Jones oprichtte was geen ‘fonds’ in de normale zin van het woord, maar een General Partnership, een gewone vennootschap. 

Normale fondsen, beter bekend als ‘mutual funds’ hebben immers een beperkte bewegingsvrijheid die weerspiegelt wordt in registrering en reglementering. Ze moeten geregistreerd zijn bij de Security and Exchange Commission (SEC), de Amerikaanse tegenhanger van het CBFA. Uit die registratie vloeit natuurlijk ook een regelgeving voort, die voorziet dat de fondsen enkel ‘long’ mogen gaan. Long gaan betekent een effect kopen met de verwachting dat de koers, en dus de waarde gaat stijgen. Onderstaande figuur geeft deze techniek duidelijk weer.
Figuur 2: De long positie
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Bron: http://www.investopedia.com/university/stocks/

Ook mogen ze maar een zeer beperkte vorm van hefboomwerking gebruiken. Dit wil zeggen dat ze maar in beperkte mate gebruik mogen maken van geleend kapitaal om het rendement van het eigen vermogen te vergroten. Omdat Jones er in slaagde aan deze regelgeving te ontsnappen door een gewone vennootschap op te richten, mocht hij natuurlijk wel gebruik maken van technieken die buiten het bereik lagen van reguliere fondsen.

Na een tijdje geëxperimenteerd te hebben met verschillende beleggingstechnieken, kwam Jones tot het besluit dat er 2 technieken het best geschikt waren om superieure rendementen te genereren. Die 2 technieken waren/zijn niets minder dan hefboomwerking en hedging. Hens, hefboomfondsen of hedge funds! 
Merk op dat er een verschil is tussen de Nederlandse benaming, die refereert naar de hefboom en de Engelse. De laatste verwijst immers naar het hedgen zelf. 

Hefboomwerking is hierboven al even aangehaald en komt later nog aan bod. Wat ons nu vooral interesseert is hedging. Hoe werkt het? En vooral, hoe kan het zo’n dramatische resultaten tot stand brengen? In essentie geeft hedging de investeerder de kans zich te beschermen tegen extreme marktbewegingen.

Een normale portefeuillebeheerder gaat zijn portfolio gedeeltelijk beschermen door posities in te nemen in cash, money market producten, obligaties… In se minder risicovolle beleggingen.

Jones volgde niet zozeer deze laatste strategie, maar belegde zijn hele portefeuille in aandelen. Een deel van die portefeuille echter, werd gehedged, en dit door te shorten. 
Shorten is net het tegenovergestelde van ‘long’ gaan. Als je long gaat, verwacht je dat de koers van een aandeel gaat appreciëren om zo met winst te kunnen verkopen. Ga je short, dan verwacht je dat de koers van een aandeel gaat dalen omdat het volgens jou overgewaardeerd is. Hoe lager de uiteindelijke koers, hoe meer je verdient. Deze verklaring van shorten werd gebaseerd op een tutorial over short selling van Investopedia.com
.
Het concept ‘shorten’ wordt in onderstaande figuur verduidelijkt.
Figuur 3: De short positie
[image: image4.png]PRICE

PROFIT:

SHORT POSITION

TIME





Bron: http://www.investopedia.com/university/shortselling/
Hoe gaat dit precies in zijn werk? Een aandeel shorten is eigenlijk een aandeel verkopen dat niet in je bezit is, maar dat je in bruikleen krijgt van je makelaar. De opbrengst van die verkoop wordt gecrediteerd op jouw rekening. Natuurlijk ga je op een gegeven moment de geleende aandelen moeten teruggeven aan je makelaar. Indien de prijs inderdaad gedaald is t.o.v. de eerste verkooprijs, dan steek je het verschil op zak. Je betaalt dat aandeel immers goedkoper dan dat je het ‘verkocht’ had. Moest de prijs nu gestegen zijn t.o.v. je eigenlijke verkoopprijs, dan ga je dat aandeel moeten terugkopen tegen een hogere prijs dan dat je het verkocht had. Dus maak je verlies. 

Normaliter staat er geen uiterste uitoefendatum op een short. Toch kan het voorkomen dat de eigenaar van het aandeel dat je geleend hebt, zijn aandeel terugwil. In vaktermen heet zoiets ‘being called away’. 
Als we nu teruggaan naar bovenstaande vergelijking van de gewone belegger en Jones’ manier van beleggen kunnen we hier volgend voorbeeld op plakken. Een voorbeeld dat de hele strategie verduidelijkt.

Tabel 1: Een vergelijking tussen een gehedgede en een niet gehedgede portefeuille
	
	Gehedged: Jones
	Niet gehedged: Gewoon

	Startkapitaal
	100.000
	100.000

	Geleend kapitaal
	50.000
	0

	Belegd kapitaal
	150.000
	100.000

	Long positie
	110.000
	80.000

	Short positie
	40.000
	0

	Obligaties
	0
	20.000

	Ongedekte positie
	70.000
	80.000

	
	
	

	Daling 10%
	-7.000
	-8.000

	Stijging 10%
	7.000
	8.000


Bron: C. LOOMIS, The Jones nobody keeps up with. In: Fortune Magazine, nr. 73, P. 237.
Beide beleggers starten met $100.000. Onze gewone belegger gaat hiervan $20.000 investeren in ‘veilige’ obligaties en $80.000 in aandelen. Jones echter, leent nog $50.000 bovenop zijn startkapitaal (hefboom!) en heeft nu $150.000 te beleggen. $110.000 hiervan gaan in goede ‘long’ aandelen. De resterende $40.000 wordt gebruikt om aandelen die overgewaardeerd lijken, te shorten. Op die manier wordt een hedge gecreëerd. Het deel van de portefeuilles dat niet beschermd is tegen de marktbewegingen is dus verschillend. Bij de gewone belegger die geen gebruikt maakt van hedging of lenen, bedraagt de ongedekte portie $80.000, die belegd is in aandelen. Bij Jones $70.000 (= 110 – 40). Als nu de markt met 10% daalt en alle aandelen doen hetzelfde, dan heeft de eerste $8.000 verlies, waar Jones maar $7.000 verlies maakt. Dankzij de hedge maakt men op de andere $40.000 geen verlies.

Wanneer de aandelen nu allemaal 10% zouden stijgen, dan maakt Jones natuurlijk een kleinere winst dan de eerste door de kosten van het shorten. De kosten zijn dus duidelijk één van de nadelen van hedging. In een losgeslagen bull market zijn de shorts in portefeuille geen cent waard en vormen zo extra kosten die natuurlijk het totale rendement drukken. Dit toont duidelijk aan dat hedge funds als doelstelling hebben het gelopen risico te verlagen.

Voor Jones kwam het er dus op neer aandelen te selecteren die in een stijgende markt meer dan gemiddeld gingen stijgen (long). En aandelen te zoeken die minder dan gemiddeld gingen stijgen, of zelfs dalen in diezelfde stijgende markt (short). De hedge maakte dan nettowinst. In een dalende markt zouden die kwaliteitsaandelen (long) minder dan gemiddeld gaan dalen, terwijl de goede shortaandelen meer dan gemiddeld gingen dalen. Wat ook weer een nettowinst betekende. Die nettowinst ging dan een stuk van het verlies van het non-hedged gedeelte van de portefeuille goedmaken. Deze hedge stelde Jones dus in staat een meer constante return te halen, die niet zo volatiel was als de markt.

Bovendien werd zijn rendement uitvergroot omdat hij, door het lenen, 150% van zijn kapitaal belegde, t.o.v. de 100% van een gewone belegger. Het aanwenden van een dergelijke hefboom brengt natuurlijk ook de nodige kosten met zich mee, je moet immers je lening aflossen. Het rendement van de portefeuille moet dus in alle geval al hoger zijn dan de intrestvoet van de lening. Over hefboomwerking en de risico’s daarvan vindt u meer in punt 2.3.2 dat specifiek handelt over hefboomwerking.

Jones’ grote verdienste was dus niet alleen het bedenken van dit systeem. Het waren uiteindelijk zijn stockpickingcapaciteiten, die de doorslag gaven. Hij had blijkbaar een neus voor opportuniteiten én voor het vergaren van informatie. Zo werden er jaarlijks premies betaald aan analisten die goede tips konden verzorgen.
De vennootschap die in 1949 als General Partnership opgericht werd, onderging in 1952 een gedaanteverandering. De overgang naar een Limited Partnership werd gemaakt omdat dit betere mogelijkheden gaf voor investeerders om in en uit te stappen. In principe was elke investeerder aandeelhouder van de vennootschap.

Er werd ook een lock-up van het kapitaal voorzien voor 1 jaar. De beleggers konden dus één heel jaar lang niet aan hun kapitaal, dat vastzat in het fonds. Dit om het management niet voor voldongen feiten te stellen als plots iedereen zijn geld komt opeisen. Iets wat wel heel nefast zou zijn voor de positie en de strategie van het fonds! 

Die lock-up, en de bijhorende lage liquiditeit, zijn onweerlegbare kenmerken van hefboomfondsen. Doordat het kapitaal voor een periode vastzit (de lock-up), kan men niet vrij in- en uit stappen. Er is bijgevolg sprake van een zeer lage liquiditeitsfactor. Dit in tegenstelling tot de gewone beleggingsfondsen die vrij en dagelijks verhandeld kunnen worden en zodoende een grote liquiditeitsfactor hebben. 
Die lage liquiditeitsfactor bij hefboomfondsen wordt vertaald in extra risico voor de investeerder. Waar men een gewoon fonds bij het minste onraad kan liquideren, is men bij een hefboomfonds met handen en voeten gebonden aan het management.

De, voor die tijd, ongeziene rendementen die Jones uit zijn hoed toverde moesten natuurlijk ook vergoed worden. De compensatie bestond uit een management fee van 20% op alle jaarlijks gerealiseerde winsten. Gezien zijn prestaties was Jones deze royale beloning meer dan waard. Zeker als je er rekening mee houdt dat bovengenoemde rendementen op 5 en 10 jaar, de rendementen zijn netto van management fee!

2.3 3 historische kenmerken van het Marktneutrale Model

Uit het Jones Model, waar we net mee kennis gemaakt hebben, kunnen we 3 distinctieve kenmerken afleiden. Dit zijn met name:

· Long/Short Equity,

· Hefboomwerking (Leverage),

· Management fees.

Treffend is dat deze 3 kenmerken, die het Marktneutrale Model bepalen, ook terug te vinden zijn in elk ander soort hedendaags hefboomfonds. Let wel, indien 2 van de 3 kenmerken voldaan zijn, kan men al spreken van een hedge fund. En daar het management moeilijk hun eigen fees gaan opgeven, staan enkel de leverage en de strategie open voor verandering.

Er zijn bijvoorbeeld fondsen, die door hun strategie, wel onder de categorie van de hefboomfondsen vallen, maar geen enkele vorm van hefboomwerking, letterlijk dan, gebruiken. 

Dan zijn er nog, en dat is de overgrote meerderheid, de hedge funds die wel gebruik maken van leverage én van fees, maar dus gewoon een andere strategie gebruiken dan die van Long/Short Equity. Die strategieën worden verder behandeld in hoofdstuk 3.

2.3.1 Long/Short equity

Hoe men het ook draait of keert, de eerste van de 3 kenmerken, Long/Short Equity, komt gewoonweg neer op stockpicking, m.a.w. aandelenselectie. Er zijn verschillende methodes, technieken… om aandelen te selecteren, maar de basisanalyse blijft bestaan uit een fundamentele analyse van de aandelen, eventueel aangevuld door technische analyse. Eerst en vooral worden deze twee analysetechnieken doorgelicht, waarna we een onderscheid maken in beleggingsstijl. Kiest men voor waarde of voor groei?

De kunst bij Long/Short Equity blijft natuurlijk om zowel aandelen met voldoende stijgingspotentieel te vinden, als kandidaten om te shorten. Hoe die 2 samen gecombineerd worden in een portefeuille, wordt ook besproken.

2.3.1.1 Analysevormen

Onderstaande analysevormen geven een goede indruk van het potentieel van een aandeel, zowel naar boven (long) als naar beneden (short).

Naast die indicatoren per aandeel, gaan de meeste fondsmanagers proberen in te spelen op de macro-economische trends van die periode waar ze zich in bevinden. Ze gaan proberen om die sectoren en technologieën eruit te pikken die dan ‘en vogue’ raken. Bedoeling is hier om niet alleen op de geschiktheid van het aandeel in te spelen, maar ook om te profiteren van die marktontwikkelingen. En om op die manier uiterst geschikte long kandidaten te vinden.

Door die gedachtegang te volgen, kan men ook op goede shortkandidaten uitkomen. Aandelen in die groeisectoren, die na analyse door de mand vallen kunnen heel goed gebruikt worden als shorts. Dit gezegd zijnde, kunnen we overgaan naar de analyse op zich.

2.3.1.1.1 Fundamentele analyse

Kwantitatieve analyse

Kwantitatieve fundamentele analyse bestaat uit een reeks kwantificeerbare statistische indicatoren die ons in staat stellen de financiële gezondheid van een onderneming vast te stellen.

Deze indicatoren worden berekend met formules en toegepast op jaarrekeningen van ondernemingen. Door het consequent toepassen van dezelfde formules kan men ondernemingen, sectoren… met elkaar gaan vergelijken. En dit op grond van zuivere financiële waarden in plaats van hun business. 

Dit is waar al die ratio’s zoals het Dividend Discount Model, de Price/Earnings ratio… aan te pas komen, alsook de intrinsieke waarde van een onderneming. Het is wel belangrijk te realiseren dat de keuze van de te gebruiken ratio’s afhankelijk is van de te volgen beleggingsstijl. Een belegger die meer waardegericht investeert, gaat andere ratio’s toepassen dan diegene die op groei georiënteerd is. Voor een overzicht van deze ratio’s en beleggingsstijlen, zie punt 2.3.1.2 Stijl.

Kwalitatieve analyse

Kwalitatieve analyse is véél subjectiever dan kwantitatieve analyse omdat ze gericht is op de niet-kwantificeerbare factoren, die toch integraal deel uitmaken van het toekomstig slagen of falen van een onderneming. Dit is een hele mondvol waarmee eigenlijk bedoeld wordt dat iemand die een kwalitatieve analyse uitvoert, zich een beeld gaat vormen van het management, het business plan, de business zelf… Heb je er als belegger een goed gevoel bij? Kan je zien, aanvoelen, wat er in die bepaalde onderneming speelt? Of net niet?

Het is niet moeilijk te zien dat deze analysevorm inderdaad van een heel subjectieve aard is. Toch zijn er een aantal factoren die een leidraad bieden om de ‘kwaliteit’ van een onderneming onder woorden te brengen. Het management, de ruggengraat van een onderneming, is natuurlijk een cruciale factor voor het welzijn van die onderneming. Om dit door te lichten kan men gebruik maken van de 5 W’s: Wie, Waar, Wat, Wanneer, Waarom. Deze introductie tot kwalitatieve analyse is gebaseerd op een tutorial van Investopedia.com, de ‘Guide to stockpicking strategies’
.
Wie heeft er de leiding? Wie is de Chief Executive Officer, wie is de Chief Financial Officer…? Wat is hun achtergrond? Wat zijn hun voorgaande successen?

Waar zitten die mensen? Wie bekleedt welke positie? Zijn deze mensen geschikt voor hun job? Het is bijvoorbeeld niet dat je een koe kan slachten, dat je ook een biefstuk kan bakken. De koks moeten koks zijn en de slagers, slagers!

Wat is de filosofie achter het management? Ieder management heeft natuurlijk zo zijn eigen stijl en eigen manier van werken. Ben je het als belegger eens met die stijl?

Sinds wanneer staat dat management aan het roer? Er zijn bedrijven met al 20 jaar dezelfde manager, zoals Jack Welch vroeger bij General Electric. Het behoeft geen verdere uitleg dat Welch daar toch iets moet gepresteerd hebben, anders bleef hij zo lang niet op post!

Daartegenover staan bedrijven die nog al eens van management willen wisselen. Zeker als het slecht gaat in een bedrijf, is één van de eerste dingen die voorkomen, een wissel van de wacht, m.a.w. een nieuw management.

Hoe lang dus, is het huidige management van een bepaalde onderneming aan de macht? Een onderneming die constant van management wisselt, is er hoogstwaarschijnlijk slecht aan toe. Misschien een potentiële short kandidaat?

Het kan natuurlijk ook dat een onderneming die al een tijd in een sukkelstraatje zit, een nieuw management de kans wil geven het bedrijf terug recht te trekken. 

Dat bedoelen we dus met een subjectieve meningsvorming. Wat voor de één een goed teken is, kan voor de ander slecht zijn en zo verder.

Waarom zitten net die mensen in die positie? Zijn ze er gekomen door hard werken, door verdienste, door ervaring…? Of heeft de huidige leiding, nog groen achter de oren, misschien de fakkel overgedragen gekregen van de oudere generatie van familiale aandeelhouders?

Indien deze 5 vragen ingevuld kunnen worden, kan je al, voor jezelf, een veel duidelijker beeld vormen van de onderneming en waar ze voor staat.

Een tweede belangrijke factor, naast het management, voor het kwalitatief beoordelen van een onderneming is het business model van die onderneming. Dat model vertelt ons hoe de onderneming zijn geld eigenlijk verdient. Het is van fundamenteel belang te weten hoe een bedrijf zijn inkomsten genereert. En dan zeker hoe goed het management zich houd aan het vooropgezette business model 

Want, geef toe, hoe kan iemand beweren een goede belegging gedaan te hebben indien die persoon zelfs in een paar woorden niet kan uitleggen waar die onderneming nu feitelijk mee bezig is! Een bekend voorbeeld is investeerder Warren Buffet van Berkshire Hathaway, die in de IT haussemarkt van de late jaren ’90 NIET belegde in IT, simpelweg omdat hij de sector niet begreep. Akkoord, hij heeft een unieke opportuniteit gemist, maar met die opportuniteit heeft hij ook het barsten van de IT bubble en bijhorend verlies vermeden. Dat hij thans wel verstand heeft van beleggen, hoef ik niet echt meer toe te lichten, denk ik zo…

De volgende factor beslaat de sector waarin de onderneming actief is en de rol die de onderneming speelt in die markt. Wat zijn de karakteristieken van de sector? Wat zijn de groeiperspectieven? Dat hoeven daarom geen hoogdravende analyses te zijn. Als er een groeiende vraag lijkt te zijn naar die bepaalde sector, is dat al een goed teken om die sector nader gaan te bekijken.

De rol die een onderneming speelt binnen zijn markt komt tot uiting in het marktaandeel van die onderneming. Marktleiderschap is meestal toch een teken dat het goed gaat. Instapbarrières voor nieuwe spelers in bepaalde sectoren zijn ook gunstig voor het behoud van de huidige marktverdeling. Immers, hoe moeilijker het wordt voor een nieuwe concurrent om in een bepaalde business te stappen, hoe makkelijker een koppositie te verdedigen is.

Een laatste grote factor bouwt op het merk dat die onderneming voert. Een sterk merk, zoals bijvoorbeeld Pampers of Coca Cola, is letterlijk goud waard! Zo’n merken vertegenwoordigen vaste, solide waarden waar het al héél gek mee moet lopen eer er iets mis loopt.

Eigenlijk komt kwantitatieve analyse erop neer dat je je een beeld gaat vormen van het reilen en zeilen binnen een onderneming. Je gaat het verhaal achter de cijfertjes leren kennen, een opinie vormen over dat bedrijf. Ziet het er goed uit? Zoveel te beter! Ziet het er slecht uit? Ook goed, want dan kan je eventueel gaan shorten!

Het punt is dat je niet per se hoeft te kiezen tussen kwantitatieve en kwalitatieve analyse, maar dat ze elkaar aanvullen. Net zoals fundamentele en technische analyse, besproken in het volgende deel, eerder mekaar aanvullen dan mekaar wegcijferen.

Technische Analyse

Technische analyse kwam voor het eerst tot bloei eind jaren ’40 van de vorige eeuw. Onze vriend Jones schreef er in 1949 een artikel voor Fortune Magazine over, “Fashion in forecasting”
. Sindsdien is technische analyse nooit meer weggeweest.

In schril contrast tot de hands-on methode van de fundamentele analyse gaat men bij de technische analyse aandelen selecteren door statistieken te analyseren, gegenereerd door vroegere marktactiviteiten, koersen en verkoopvolumes. Een technische analist heeft dan ook niets, maar dan ook niets te maken met financiële ratio’s, kwalitatieve doorlichtingen…

In zijn boek “Charting made easy”
 geeft John J. Murphy een duidelijke definitie van wat technische analyse nu eigenlijk inhoudt:

“Technische analyse bestudeert de marktbewegingen door gebruik te maken van price charts, om de toekomstige richting van de koers te voorspellen. Dé hoeksteen van technische analyse is het geloof dat alle factoren die de marktprijzen beïnvloeden – Fundamentele info, politieke gebeurtenissen, natuurrampen en psychologische factoren – snel weerspiegeld worden in de marktactiviteit. Met andere woorden, de impact van deze factoren gaat al snel boven komen drijven en zo de koers beïnvloeden, naar boven of naar beneden.”

Technische analisten gaan dus trachten de toekomst te voorspellen door het verleden te bestuderen! Murphy toont ons in zijn boek ook dat er 3 belangrijke veronderstellingen zijn, die in acht genomen moeten worden:

· De koersen reflecteren alle relevante markt- en niet –markt informatie, de markt is dus schijnbaar perfect,

· Koersen bewegen in trends,

· De geschiedenis herhaalt zich, altijd.

Met deze basisgegevens op zak zou ik, bij wijze van voorbeeld, twee van de meest belangrijke concepten van de technische analyse willen duiden. Die twee concepten, de steun (support) en de weerstand (resistance), worden namelijk gebruikt om long of short posities in te nemen. 
Wanneer technicians merken dat een aandeel na een koersval op een support gestoten is, zoals op onderstaande grafiek v General Electric duidelijk te zien is, kan men verwachten dat de koers weer gaat opveren. Hoog tijd dus om een kooporder te plaatsen! Wanneer men echter vaststelt dat de koersgrafiek op een weerstand stoot, en men verwacht dat de koers weer gaat dalen, dan gaat men een short order plaatsen.

Figuur 4: Technische analyse van General Electric
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Bron: http://www.investopedia.com/university/technical/technical9.asp

Technische analisten hebben zo een heel arsenaal ter beschikking om hun voorspellingen te doen. Maar om die hier allemaal gaan te bespreken, dat zou ons té ver leiden. Dit specifieke voorbeeld van General Electric kwam uit ‘An introduction to technical anlysis’
 van Investopedia.com.
Het volstaat te zeggen dat technische analyse een analysevorm is die én een eigen leven kan leiden, én complementair kan zijn aan fundamentele analyse. In het laatste geval kan men zijn fundamentele bevindingen gaan staven d.m.v. technische analyse. Zo kan men zich een nog betere opinie vormen over een bepaald aandeel en verder bepalen of men een positie gaat innemen of simpelweg er van af gaat blijven.
2.3.1.2 Stijl

De gehanteerde managementstijl is vanzelfsprekend een zeer belangrijk, zoniet het belangrijkste aspect van een fonds. Hoe gaat men proberen de markt te kloppen? 

De 2 grote managementstromingen, gericht op waarde enerzijds en op groei anderzijds, worden hieronder besproken. Het is belangrijk te beseffen dat het ene het andere niet uitsluit. Hoewel er fondsen zijn die alleen waardegericht, of alleen groeigericht werken, zijn er evengoed fondsen die de twee stijlen combineren en zo voor extra diversificatie zorgen.

2.3.1.2.1 Waardegericht

Waardegerichte beleggers kopen ondergewaardeerde aandelen die aan een discount noteren omdat ze niet correct gewaardeerd worden door de markt (genegeerd door de beleggers?). Het potentieel van zulke aandelen ligt in de uiteindelijke marktcorrectie van deze onderwaardering.

Deze visie staat lijnrecht tegenover de efficiënte markttheorie, die beweert dat de aandelenkoersen altijd alle relevante informatie weergeven en dus constant correct gewaardeerd zijn.
 Volgens waardegericht investeerders is deze theorie een academische utopie en zijn er wel degelijk koopjes te doen.

Sectoren die door de markt zwaar afgestraft zijn, kunnen bijvoorbeeld potentiële investeringskandidaten bevatten. Wat te denken van aandelen (chemie, luchtvaart...) die het zwaar te verduren hebben door de hoge olieprijs, de lage Dollarkoers…? Of de pharma-industrie die na het Vioxx-debacle van Merck zwaar onder druk staat?

De hele filosofie achter waardegericht beleggen ontstond in de jaren ’30 van de vorige eeuw. Een strategie uitgewerkt door Benjamin Graham en David Dodd, beide professor aan Columbia University, en succesvol toegepast door één van hun toenmalige studenten, Warren Buffet.

Een goede long kandidaat voor een waardegerichte belegger is een aandeel met sterke fundamenten qua winst, dividenden, boekwaarde, cash flow… dat genoteerd staat aan een bodemprijs. Een ideale short kandidaat echter is een aandeel waarvan de koers zwaar overgewaardeerd lijkt ten opzichte van de onderliggende waarde.

Klinkt allemaal heel aannemelijk, maar wat is die onderliggende waarde juist? En hoe kunnen we ze berekenen? Kwantitatieve waardemeters voor het bepalen van de intrinsieke waarde van een onderneming baseren zich op de huidige kapitaalwaarde van de onderneming en de toekomstige inkomstenvooruitzichten. 

Vanzelfsprekend bestaan er honderd en één manieren die gebruikt worden om de reële waarde van een onderneming, de intrinsieke waarde, te bepalen. 

Een klein overzicht:

De Koers/Winst (K/W) ratio

Deze ratio geeft weer hoeveel een belegger betaald voor de winstenstroom van de onderneming. Stel dat de koers van een onderneming €40 bedraagt en de winst per aandeel is €2, dan is de K/W = €40/€2 = 20. 

De belegger moet dus, aan een winst van €2 per aandeel, 20 jaar wachten eer zijn investering terugbetaald is. Als de onderneming er in slaagt de winst jaarlijks te verhogen, dan gaat het natuurlijk niet zo lang duren. Het omgekeerde is ook waar als de winst zou dalen…

De K/W ratio van één onderneming is van weinig waarde, het is namelijk een weinig zeggend getal op zich. Interessanter wordt het als we die K/W verhouding van één onderneming gaan vergelijken met dat van een concurrerende onderneming, met de K/W van de sector, van de markt in zijn geheel… Dan kan de belegger gaan vergelijken en zoeken of er wel degelijk ondergewaardeerde aandelen zijn, met een lage K/W verhouding in vergelijking met de rest van de markt.

Wel is het raadzaam niet blindelings op een lage K/W te springen. Het kan immers net zo goed zijn dat een bepaalde onderneming met een lage K/W correct gewaardeerd wordt door de markt, maar gewoon barslecht bezig is! Misschien wel een short kandidaat?

Koers/Boekwaarde (K/B) ratio

De boekwaarde van een onderneming is de waarde vertegenwoordigd door de activa van die onderneming. We spreken hier dus van liquide middelen, fabrieken, machines, voorraden… Maar ook patenten, licenties… tellen mee. 

De ratio wordt als volgt berekend; Men deelt de koers van het aandeel door de boekwaarde per aandeel. Indien de uitkomst kleiner is dan 1, dan wordt het aandeel verhandeld aan een spotprijs, je betaalt immers minder dan wat de eigenlijke activa waard zijn. Een dergelijke notering kan een koopje zijn, maar is vrij zeldzaam.

Ook hier is het weer interessant om te gaan vergelijken met andere spelers, het sectorgemiddelde…

Return on equity

Heel eenvoudig het rendement van het eigen vermogen. Hoeveel brengt het geïnvesteerde kapitaal eigenlijk op? 

Return on equity = Winst / Eigen vermogen
Deze ratio berekenen we door de winst van het boekjaar te delen door het eigen vermogen. Stel bijvoorbeeld, puur hypothetisch, dat de winst van een bepaald boekjaar €15 bedraagt. Het eigen vermogen dat boekjaar kwam neer op €50. Als we nu de formule toepassen (15/50), dan bekomen we 0,3. Een rendement dus van 30% voor dat boekjaar. 30% is natuurlijk een wel héél goed rendement, maar nogmaals, dit enkel als voorbeeld.

Zoals gewoonlijk is het ook hier weer de bedoeling om deze resultaten te vergelijken met andere waarden, om zo een globaal beeld te kunnen vormen van de sector en de markt in zijn geheel.

Noemenswaardig is dat de 3 bovenstaande ratio’s berekend worden op basis van gegevens uit de voorbije boekjaren. Zoals altijd is het rendement van eender welke investering onderhevig aan allerhande risico’s… Men mag zich dus eigenlijk niet uitsluitend baseren op die cijfers uit het verleden of de ratio’s die er uit voortvloeien.

Een andere benadering van ons waarderingsprobleem bestaat erin de verwachte opbrengst van een aandeel trachten te berekenen. Een benaderingswijze die volledig tot uiting komt in onderstaand model.

Dividend Discount Model

In theorie is dit een vrij simpele formule, maar in de praktijk pakt het toch wat anders uit. Om met het Dividend Discount Model te kunnen werken, moet je sowieso al een hele hoop veronderstellingen maken, en daar wil het wel eens fout lopen. Dit model maakt immers gebruik van assumpties over de toekomstige dividenduitkeringen, de groeivooruitzichten van de onderneming en de toekomstige rentevoeten. 

Volgens het DDM is elk aandeel uiteindelijk niet meer waard dan wat het de belegger oplevert in huidige en toekomstige dividenden. Men neemt aan dat de waarde van een aandeel uitgaat van al de verwacht gegenereerde toekomstige cash flows. Vanuit dit oogpunt zijn de dividenden dus eigenlijk stukken cash flow, die worden teruggegeven aan de aandeelhouders.

Om een onderneming te waarderen met het DDM, bereken je dus de waarde van de toekomstige dividenduitkeringen.
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De waarde van het aandeel volgens het DDM is dus gelijk aan (de som van) de toekomstige dividenden, gedeeld door het verschil tussen het geëiste rendement en de verwachte groeivoet van de dividenden. Constante dividenden zijn dus uiterst belangrijk voor dit model. Een groeibedrijf dat al zijn winst weer in nieuwe groei pompt, keert immers geen dividenden uit, en kan dus moeilijk gewaardeerd worden volgens dit model.

Hét minpunt aan dit model is dat er zo’n grote mate van veronderstellen aan te pas komt. Wie kan voorspellen welk constant dividend een bedrijf, zelfs het meest solide, gedurende de komende 10 jaar gaat uitkeren?

De grote uitdaging bij het gebruiken van het DDM is dus om de uitkomst zo realistisch mogelijk te maken. Hiervoor gebruikt men ook DDM’s met verschillende etappes. Een aantal jaren zoveel % dividend, een aantal jaren zoveel… Op die manier wil men de inconsistentie van de werkelijkheid beter kunnen inschatten. Langs de andere kant moet men nog meer veronderstellen en de modellen nog ingewikkelder maken.

Ook hier komt het er weer op neer, net als bij technische en fundamentele analyse, om een gulden middenweg te vinden tussen de verschillende analysevormen. Zowel de ratio’s die gericht zijn op de al bekende cijfers, als de meer op de toekomst gerichte modellen (DDM…) kunnen elkaar perfect aanvullen. 

Bedoeling is weer om een algemeen beeld te vormen door het subject vanuit verschillende hoeken te belichten. Iets wat zeker ook kan gezegd worden van een meer groeigerichte aanpak, die in volgende paragraaf besproken wordt.

2.3.1.2.2 Groeigericht

Groeigerichte beleggers kopen de aandelen van ondernemingen wiens core business zo sterk is, dat praktisch elke waardering gerechtvaardigd is. Aan de andere kant worden aandelen geshort wiens core business te zwak lijkt om te kunnen overleven.

Maar wat is nu eigenlijk een groeiaandeel? Volgens Roland Van Der Elst, in zijn ‘Winnen met aandelen’
 zijn groeiaandelen: “aandelen van bedrijven die gekenmerkt worden door interne groei. De onderneming ontwikkelt zelf haar producten en afzetmarkten, en financiert deze groei in grote mate intern via winstreservering. De vraag naar de aangeboden producten verloopt weinig cyclisch en de onderneming bekleedt bovendien een sterke marktpositie. De combinatie van al deze factoren gaat meestal gepaard met een hoge rendabiliteit en leidt tot een regelmatige groei van de winst per aandeel”. Op te merken is dat cyclische waarden, waarden zijn, sterk gevoelig voor op- en neergaande tendensen in de conjunctuur.

Het handelt hier eigenlijk allemaal om aandelen die een dergelijk potentieel in zich dragen, dat de koers gemakkelijk kan exploderen indien aan de juiste voorwaarden voldaan wordt (eerste en vooral die core business). Microsoft was in zijn beginperiode bijvoorbeeld zo een aandeel. De verschillende dot.coms en biotechnologische waarden passen ook in dit plaatje.

Kenmerkend ook voor zo’n aandelen, buiten het groeipotentieel, is het risico. Jonge, kleine bedrijven, meestal met één enkele activiteit, lopen nu eenmaal meer kans tegen de lamp te lopen dan een grote multinational met een uitgebreide activiteitenportefeuille. Met veel van zo’n waarden is het dan ook erop of eronder, en niets er tussen in. 

De kwantitatieve analysemethoden die op zulke aandelen toegepast worden, geven een beeld van het groeipotentieel van het bedrijf, vanuit het standpunt van toekomstige inkomsten en veranderingen in de verwachtingen van investeerders. Over dit laatste, de verwachtingen, wordt aangenomen dat de koersen hierdoor mee bepaald worden. Een aandeel (nu eens niet de onderneming) is immers maar zoveel waard als men ervoor wil geven. Op die manier kunnen analisten die verwachtingen dus kwantificeren en schatten, al naargelang goede/slechte vooruitzichten.

De kwalitatieve zijde is misschien wel belangrijker dan de kwantitatieve bij het inschatten van groeiwaarden. Dé ultieme vraag die beantwoord moet worden is of het bedrijf in kwestie succesvol gaat zijn in de toekomst. Of je er zelf in gelooft dat het wat kan worden.

Deze beleggingsstijl wordt vaak aanzien als subjectiever dan puur waardegericht investeren. Het komt er dikwijls enkel en alleen op neer of de kwalitatieve fundamenten, business plan, management, plaats in de markt…, goed en veelbelovend zijn. Veel fondsen baseren zich, om het groeipotentieel van een aandeel te waarderen, op het groeipotentieel van de directe concurrenten. Ziet het er beter uit, of net slechter? Bottom line is dat groeiwaarden enorme opportuniteiten kunnen bieden voor explosieve groei, maar dat het risico navenant is.

2.3.1.3 Long en Short combineren in één portefeuille

De blootstelling van een portefeuille aan de systematische marktrisico’s, directionele stijgingen of dalingen, wordt in het vakjargon de Net Market Exposure genoemd. Idealiter komt het er op neer dat het management de verhouding tussen de long- en shortposities gaat aanpassen aan de marktomstandigheden.

Een portefeuille gaat dus meer blootgesteld worden in een stijgende markt, en minder in een dalende markt. De Market Exposure wordt berekend met volgende formule:

Market Exposure = (Long exposure – Short exposure)
                                 Capital

Kijken we terug naar Jones en zijn voorbeeldportefeuille
. Jones startte met $100.000 en leende er nog $50.000 bovenop. Daarvan werd er met $110.000 long gegaan, en met de resterende $40.000 geshort. Als we deze gegevens invullen in bovenstaande formule bekomen we:

Jones’ Market Exposure = (110.000 – 40.000) = 0,7 = 70%

                       100.000

Jones’ blootstelling aan de markt bedraagt dus 70% net long. 

Conservatieve fondsmanagers streven ernaar hun market exposure tussen de 0% en de 100% te houden. Soms gaan ze zelfs net short, onder 0. In dit laatste geval zijn de short-posities dus groter dan de long-posities. 

Meer aggressieve fondsen schrikken er niet voor terug om radicaal boven de 100% blootstelling te gaan. Op die manier is er gewoonweg geen sprake meer van een hedge, het geleende geld wordt immers gebruikt om nog méér van dezelfde positie in te nemen. Samen met een uitvergroting van dezelfde positie, wordt het risico van deze belegging mee uitvergroot.

Sommige managers gaan hun portefeuille ook daadwerkelijk beheren aan de hand van deze tactiek, ze houden nauwgezet rekening met directionele marktveranderingen. 

Voor andere managers is de Net Market Exposure gewoon een indicatie van hoe hun portefeuille eigenlijk opgebouwd is op een bepaald moment, afhankelijk van de opportuniteiten die zich op dat ogenblik voordoen. Deze laatsten laten hun dus niet noodzakelijk leiden door de verschillende marktsituaties. Ze gaan, hoewel ze ook shortposities innemen, niet specifiek hedgen. De posities die ingenomen worden zijn eerder trading posities, omdat die toevallig een shortopportuniteit bieden, meer niet.

Net Market Exposure, en de combinatie van long en short in één portefeuille, is dus eigenlijk een indicatie van de natuur van het fondsmanagement. Is het management agressiever ingesteld, of net terughoudender? 

Niet te verwaarlozen in het opzicht van marktblootstelling is natuurlijk ook de vraag of de ingenomen posities eerder uit een hedge- of tradingstandpunt genomen zijn. 

Hoe dan ook is de formule voor het berekenen van de Net Market Exposure een bruikbaar instrument, niet alleen voor het management zelf, maar ook voor de belegger.

2.3.1.4 Voorbeelden van Long- en Short posities

Om al deze theorie over long en short beter te doen verteren, hier enkele typische voorbeelden van succesvolle transacties. Deze voorbeelden zijn reële posities uit het portfolio van het Aptus Capital Offshore Fund, die plaatsvonden in 2004. Dit hefboomfonds wordt verder in deze thesis uitvoeriger besproken, nu zijn hier enkel deze posities van belang.

2.3.1.4.1 Long posities

Een eerste succesvolle positie van het Aptus fonds in 2004 was Mamma.com. Gekend van de gelijknamige search engine op het internet en andere IT-activiteiten zoals web marketing solutions en e-advertising.

Aptus nam begin 2004 een positie in Mamma.com, dat noteert op NASDAQ, aan een koers van $3. En zoals steeds is het bij een long positie de bedoeling op een later ogenblik tegen een hogere koers te kunnen verkopen. Iets wat hier ook gebeurde. Aptus verkocht namelijk aan $10, wat dus een winst betekende van $7.

Grafiek 2: Het koerverloop van Mamma.com
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Bron: http://finance.yahoo.com

Op bovenstaande grafiek ziet u dat de koers van het aandeel explodeerde in maart 2004; zowel qua koers, als qua volume. De ronduit schitterende kwartaalresultaten, winst (eindelijk!) en een omzetstijging van 127%, deden de koers opveren
. Door de analysetechnieken van het fondsmanagement, zowel fundamentele als technische, had men deze goede resultaten zien aankomen en anticipeerde men hierop door aan $3 in te stappen.
Een tweede voorbeeld is het op de NYSE genoteerde hotel- en casino imperium van Boyd Gaming. Dit voorbeeld is minder dramatisch dan het vorige, u ziet dat de grafiek stijgt in een mooie, progressieve lijn. 

Grafiek 3: Het koersverloop van Boyd Gaming
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Bron: http://finance.yahoo.com
Deze grafiek is interessant omdat weergeven wordt dat zelfs professionals niet altijd in staat zijn om te beslissen of en wanneer het optimale moment gekomen is om uit te stappen. Aptus nam een positie in Boyd Gaming aan een koers van $17 in 2004. Later in 2004 nam men genoegen met een koers van $35 om uit te stappen. Hoewel nadien blijkt dat het aandeel tot nu, begin april 2005 is blijven doorstijgen. Toch boekte Aptus een winst van $18, hoewel het veel meer had kunnen zijn…

2.3.1.4.2 Short posities

In het portfolio van Aptus, een klassiek long/short hefboomfonds zoals het Jones model, is een schoolvoorbeeld van een shortpositie terug te vinden, namelijk die van Cardinal Health. De koers van dit farmaceutisch bedrijf, genoteerd op de NYSE, viel als een steen in de diepte in juli 2004. Aptus had dit zien aankomen en nam een short positie in aan een koers van $65. Deze positie werd gesloten aan $44, wat resulteerde in een winst van $21.
Grafiek 4: Het koersverloop van Cardinal Health
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Bron: http://finance.yahoo.com
Het hele verhaal nam aanvang begin juli 2004, toen er winstwaarschuwingen kwamen. De winst ging gevoelig lager liggen dan men eerst had laten uitschijnen. Dit, samen met een onderzoek van de SEC, de Amerikaanse tegenhanger van het CBFA, naar vrij creatieve inkomstenboekingen, deed de koers geen goed. Een verlies van 24% op één dag in begin juli was het gevolg. 
Daarop, toen iedereen dacht dat het echt niet erger kon, werden er nog een tiental rechtszaken tegen Cardinal Health aangespannen, zowel door aandeelhouders als personeelsleden. De eerste groep omdat ze het pharmabedrijf ervan verdachten de koers kunstmatig ondersteund te hebben, de tweede groep omdat Cardinal Health ervan verdacht werd hun pensioenplan niet helemaal kosjer behandeld te hebben. 
 
Al die factoren samen zorgden voor een dat de koers van het aandeel in vrije val naar beneden ging. Zoals reeds gezegd, deze short positie in Cardinal Health is werkelijk een schoolvoorbeeld, een voorbeeld dat Aptus perfect had ingeschat en uitgevoerd.
2.3.2 Hefboomwerking

De oh zo belangrijke hefboomwerking wordt, u had het ondertussen al begrepen, vaak gebruikt door hedge funds. Die hefboom laat managers toe om meer te investeren dan het kapitaal dat hun werd toevertrouwd. Het is een beetje te vergelijken met een topsporter die spierversterkende middelen gebruikt: De kans op uitzonderlijke resultaten is er, maar het risico op betrapt worden ook. 

Pas op, hefboomwerking is volkomen legaal! De overeenkomsten zitten in de verhoogde kans op succes en natuurlijk een verhoogd risico, de lening moet immers vergoed worden!

Maar hoe gaat die hefboomwerking nu in zijn werk? ‘Lenen’ lijkt eenvoudig, maar de bedragen die hefboomfondsen nodig hebben zijn nu eenmaal niet verkrijgbaar bij de makelaar om de hoek. Hoewel het natuurlijk wel gebeurd dat fondsen met een goede track record een kredietlijn hebben bij een financiële instelling. Veel van de leverage gebeurt echter door aan margin trading te doen.

2.3.2.1 Margin trading

Dit deel is volledig gebaseerd op de ‘Margin Trading Tutorial’ van Investopedia.com
, behalve waar anders aangehaald.

Margin trading stelt de belegger in staat geld te lenen van zijn broker om meer aandelen te kunnen kopen, dan wat normaliter het geval was geweest.

De investeerder gaat bij zijn broker een speciaal soort effectenrekening openen, de margin account. Deze stelt hem in staat om aan de initiële instapprijs, waaraan hij effecten koopt, tot 50% (in het geval van aandelen) van dat bedrag bij te lenen van de broker (om diezelfde effecten bij te kopen = hefboomwerking).

Natuurlijk zijn er enkele criteria waaraan men moet voldoen. Wanneer bijvoorbeeld de effecten verkocht worden, gaan de opbrengsten eerst naar de broker, die er zijn deel van de koek, zijn onkostenvergoeding, uithaalt. Daarna pas wordt de overblijvende opbrengst doorgestort naar de rekeninghouder.

Ten tweede is er een bepaald minimumniveau, de ‘maintenance margin’ waaronder het saldo van de margin account mag zakken. Indien dit wel gebeurt, zal de broker je aanmanen meer kapitaal te investeren in je account. Wat in dit geval ook kan gebeuren is dat de broker zonder meer (dat is hun recht) een deel van de effecten gaat verkopen om de maintenance margin te halen. Dit is dus de gevreesde ‘margin call’. Logischerwijs gevreesd want indien de account onder dat bepaalde minimumniveau gezakt is, zijn de effecten natuurlijk minder waard dan de aankoopprijs en wordt er met verlies verkocht! Een soort van vrije interpretatie op een stop-loss order dus.

Wat betreft de kosten van margin trading worden de aangekochte effecten niet alleen als onderpand gebruikt, maar moeten er ook intresten op het geleende bedrag betaald worden. En hoewel zo’n margin account in principe eindeloos kan blijven werken, blijven de kosten zich vanzelfsprekend mee opstapelen. Vandaar dat de meeste margin traders op korte termijn werken, want hoe meer kosten, hoe meer winst ze nodig hebben om breakeven te draaien.

Is die hefboomwerking al die moeite eigenlijk wel waard? Om aan te tonen dat leverage een dramatische uitwerking kan hebben, volgend voorbeeld.
Tabel 2: Hefboomwerking door margin trading
	
	Met Margin
	Zonder margin

	Startkapitaal
	100.000
	100.000

	Kapitaal on margin
	50.000
	0

	Belegd kapitaal
	150.000
	100.000

	Stijging 25%
	187.500
	125.000

	Netto winst à 25%
	37.500
	25.000

	Daling 25%
	112.500
	75.000

	Netto verlies à 25%
	-37.500
	-25.000


Bron: P. TEMPLE, Hedge Funds, p. 9.

Uit bovenstaand voorbeeld blijkt duidelijk dat hefboomwerking, en dus margin trading, dramatische effecten in de hand werkt. 

Bij een koersstijging van 25% zal de portefeuille met margin een nettowinst ( 50.000 terugbetalen) maken van 37.500. Nogmaals, bij een stijging van 25% maakt de portefeuille, dankzij de margin, 37,5% winst! De ‘normale’ portefeuille zonder margin maakt puur en simpel 25%. Dankzij de margin kunnen winsten dus uitvergoot worden.

Margin trading is echter een tweesnijdend zwaard. Bij een daling van 25% gaat de portefeuille met margin namelijk een nettoverlies boeken van 37.500, 12.500 meer dan de ‘normale’ portefeuille. Een verlies dus van 37,5% in plaats van 25%.

Die verliezen staan natuurlijk enkel op papier, maar als de broker overgaat tot verkopen… Dan is onze belegger gezien, of hij moest zelf kapitaal bijstorten op zijn margin account. Margin trading en de bijhorende uitvergroting van risico’s waren één van de vele oorzaken waarom de crash van 2000-2002 zo groot was. Door die margin calls werd immers een sneeuwbaleffect veroorzaakt!

Naast margin trading zijn er nog andere middelen om een hefboom te creëren, bijvoorbeeld met afgeleide producten zoals opties en futures. Over deze afgeleide producten handelt het volgende punt.

2.3.2.2 Opties en futures

Daar deze afgeleide producten beter bekend zijn dan de hierboven beschreven margin trading, ga ik hier een eerder summiere definitie geven van beide producten en hun weerslag op hefboomwerking.

2.3.2.2.1 Opties

Volgens ‘Geld- en Financiewezen’
 van Dombrecht, Heremans, Plasschaert en Vanneste is een optie:

“Een contract tussen een koper en een verkoper, die ‘schrijver’ wordt genoemd. De koper verkrijgt hierdoor tegen betaling van een bepaalde som, de premie (de prijs van de optie), het recht om een hoeveelheid onderliggende financiële activa te kopen of te verkopen tegen een vooraf bepaalde prijs, ‘uitoefenprijs’ genoemd, en dat op of voor een bepaalde afloopdatum. Het recht van de koper kan erin bestaan de onderliggende instrumenten te kopen tegen de uitoefenprijs. Dat noemt men een aankoopoptie (calloptie). Het recht van de koper om de activa te verkopen aan een, andere, vooraf bepaalde uitoefenprijs wordt verkoopoptie (putoptie) genoemd.”

Doordat de koers van een optie zoveel lager ligt dan de koers van het onderliggend effect, wordt de winstkans op de optiemarkten uitvergroot (hefboomeffect). Net zoals bij elke vorm van leverage wordt ook hier de kans op verlies ook weer uitvergroot.

Nemen we als voorbeeld een calloptie op aandeel ZZZZ (koers: €50) met een duur van 3 maanden en een uitoefenprijs van €55. De kost, de premie, bedraagt €2 per aandeel. Men koopt dus het recht om binnen 3 maanden aandeel ZZZZ te kopen aan €55. 

Indien aandeel ZZZZ op de vervaldag boven de €55 noteert, wordt er winst gemaakt. Anders is de optie niets waard en ben je je geld (de premie) kwijt. Als ZZZZ noteert aan €70 op de vervaldag heb je dus €70 - €55 - €2 = €13 winst per optie gemaakt.

Maar, kan men nu zeggen, als je nu gewoon aandeel ZZZZ gekocht had aan €50 en verkocht aan €70, dan had je €20 winst. En die €20 is toch een pak meer dan die €13? Inderdaad, maar omdat de onderliggende opties veel goedkoper zijn dan de aandelen zelf, kan je er ook veel meer van kopen. Die hefboomwerking wordt nog duidelijker in volgende tabel.

Tabel 3: Hefboomwerking door option trading
	
	Aandeel ZZZZ
	Call Optie ZZZZ

	Startkapitaal
	100.000
	100.000

	#
	2.000
	50.000

	Waarde na 3 maanden
	140.000
	750.000

	Netto winst
	40.000
	650.000


Bron: http://www.investopedia.com/university/options/option2.asp
Nu blijkt duidelijk dat men door met hetzelfde kapitaal een veel groter aantal callopties dan aandelen kan kopen, men zijn winstkansen dramatisch kan uitvergroten. Een andere mogelijkheid is de optie te verkopen voor de uitoefendatum. Bij een tussentijdse koersverhoging van aandeel ZZZZ gaat ook de koers van call optie ZZZZ stijgen, zodat er ook hier weer winst kan gemaakt worden.

Bovenstaand voorbeeld is een vrije interpretatie van een voorbeeld uit de ‘Options Basic Tutorial’ van Investopedia.com
.

2.3.2.2.2 Futures

Weer volgens ‘Geld- en Financiewezen’
 is een future een termijncontract:

“Bij deze contracten verschillen de data van het sluiten en de uitvoering van het contract. Dit laatste moet gebeuren voor of op een specifieke datum in de toekomst. Futures hebben betrekking op gestandaardiseerde hoeveelheden financiële activa of commerciële goederen.”

Futures kunnen dus perfect gebruikt worden om bijvoorbeeld ‘long’ te gaan in een aandeel (met hefboom, de prijs ligt immers lager dan van de onderliggende waarde) wanneer men een koersstijging van dit aandeel anticipeert. Het omgekeerde kan gedaan worden met aandelen waarvan men denkt dat ze gaan dalen.

Net als opties lenen futures zich uitstekend voor hefboomwerking, die eveneens kan leiden tot bovenstaand besproken (bij opties) dramatische effecten. Hét grote verschil met een optie is dat een future een plicht tot kopen is, daar waar een optie een recht is.

2.3.3 Management fees

Daarmee komen we bij het laatste, maar daarom niet minder controversiële, kenmerk van hefboomfondsen, namelijk de management fees.

Op zich is het verschil qua managementvergoeding niet zo groot met dat van een regulier fonds. Deze fee kan jaarlijks van 2% tot 5% van het belegde kapitaal bedragen. De controverse, als die er al is, zit in de performance fee die jaarlijks op de geboekte winst aangerekend wordt. Deze performance fee bedraagt normaliter zo’n 20% van de jaarlijkse winst, maar in sommige gevallen kan dat percentage zelfs hoger liggen.

Alfred W. Jones gebruikte dit vergoedingssysteem al in het eerste hefboomfonds, toch heeft hij het niet zelf uitgevonden. Benjamin Graham, nog zo’n Wall Street coryfee, had het hem jaren eerder al voorgedaan met een beleggingsvehikel in de vorm van een limited partnership, mét fees, maar zonder hedging.

In het geval van Jones waren deze fees zeker te rechtvaardigen. Zelfs met fees afgetrokken was het rendement nog steeds duizelingwekkend! Die kans op fenomenale rendementen is ook nu nog een argument. Talent moet immers betaald worden, en dat talent wordt net aangetrokken door die hoge fees.

Om te voorkomen dat de winstdeelnames net iets te gortig worden (jaren verlies, en dan plotseling met 1/5 van de winst gaan lopen), kunnen er in het contract verschillende clausules ingebouwd worden. 

Zo heb je bijvoorbeeld een ‘high water mark’. Wat letterlijk wil zeggen dat men pas aan een performance fee begint te denken indien het winstpeil van het vorige boekjaar overschreden wordt.

Nog zo’n clausule is de ‘hurdle rate’. Dit is de minimum return die een fondsmanager moet halen eer hij recht heeft op een performance fee. Indien een fonds bijvoorbeeld een hurdle rate heeft op 5% return en er wordt dat jaar 15% winst geboekt, dan komt enkel de bovenste 10% (15% - 5%) in aanmerking om ‘geoogst’ te worden.

Wat ook in het voordeel van het management spreekt is dat de verworven fees meestal rechtstreeks terug in het fonds gepompt worden, zoals in het geval van Jones. De manager zit dus in hetzelfde schuitje als zijn investeerders en heeft er dus alle belang bij het goed te doen. Als dat geen incentive is, dan weet ik het ook niet meer!

Een meer controversiële, hoewel in sommige gevallen perfect verdedigbare, visie op die hogere fees is dat de portefeuille van het gemiddelde hefboomfonds nu eenmaal véél kleiner is dan die van het gemiddelde fonds. Zodoende moeten de fees wel hoger zijn om leefbaar te blijven en tegelijkertijd het beste talent aan te trekken. 

De toekomst gaat uitwijzen of deze fees van kracht gaan blijven. Indien de sector blijft groeien zoals nu het geval is, gaat er volgens mij ook een hoop middelmatig talent aangetrokken worden door diezelfde incentives, maar die deze verwachtingen hoogst waarschijnlijk niet kunnen inlossen. In het beste geval blijven ze op hetzelfde niveau als de rest, het gemiddelde dus. 

Deze ‘gemiddelde’ spelers zouden best wel eens kunnen gaan concurreren op basis van kostenvoordeel. Ze gaan met andere woorden in hun fees snoeien om toch maar trachten te overleven en voor te blijven op de rest. Dat is immers, als het met de investeringen en de leverage echt niet meer lukt resultaten te boeken, het enige wapen dat ze nog in de strijd kunnen gooien. Een soort van discount hedge funds eigenlijk

2.4 Verder verloop

Na deze historische schets, zowel van Jones’ eerste hefboomfonds als van de daaruit volgende 3 historische kenmerken, volgt een de overgang van vroeger, de begintijd, tot heden. Daarom hier een korte bespreking van de evolutie die de industrie kende. Meer specifiek wordt ook de ontwikkeling van een Equity Market Neutral strategie uit de Equity Hedging strategie belicht.

2.4.1 Ontwikkeling van een industrie

Dit deel is, behalve waar aangegeven, volledig gebaseerd op het boek ‘Hedge Funds’ van Peter Temple
.

Jones zelf lanceerde, dankzij de grote vraag naar zijn ‘diensten’, nog een tweede fonds met dezelfde strategie. Veel van zijn managers/partners, zoals Carl Jones en Dick Radcliffe, verlieten na een tijdje de firma om zelf fondsen op te richten.

Het aantal fondsen explodeerde echter na publicatie van het artikel van Carol J. Loomis, ‘The Jones nobody keeps up with’. Jones was er immers tot dan toe in geslaagd om vrij low profile te werken. Na dat ene artikel had Wall Street feitelijk niets meer of minder dan een blauwdruk voor een nieuwe investeringsstrategie in handen. Er werd dan ook gretig gekopieerd en letterlijk honderden fondsen werden opgezet naar Jones’ model tot 1970.

De berenmarkt van de jaren ´70 van vorige eeuw, Jom Kipoer oorlog, eerste oliecrisis, Watergate… zorgde echter voor een slachting onder die fondsen die Jones’ richtlijnen niet gevolgd hadden en té euforisch waren. Alle bulls werden toen trouwens verscheurd. En er waren toen veel bulls, de Dow Jones Industrial Average was begin jaren ´70 bijvoorbeeld voor het eerst in zijn geschiedenis boven de 1000 punten gegaan, maar niet voor lang! 

Eén van de overlevenden van die berenmarktravage was George Soros, die zijn Quantumfund eind jaren ´60 opgezet had, samen met Jim Rogers. Beiden zijn ze nog altijd actief, de eerste met zijn Quantum Fund. Rogers richt zich nu meer op de grondstoffenmarkten, waar hij weer nieuwe fondsen voor opgericht heeft.

Jones zelf overleed in 1989 als een rijk man. Zijn fonds, dat nu trouwens nog steeds bestaat, is ondertussen wel omgevormd tot een fonds dat investeert in andere fondsen, een zogenaamd dakfonds, ook ‘fund of funds’ geheten. 

Het gamma aan die ‘funds of funds’, fondsen dus die een portefeuille van verschillende andere hefboomfondsen samenstellen, dit ter bevordering van de diversificatie van die portefeuille, kwam ook weer tot bloei in die magische nadagen van de jaren ´60.

Tijdens de jaren ´80 was de sector weer redelijk in de vergeethoek geraakt. Enkel spelers zoals George Soros met z’n Quatum Fund en Julian Robertson met zijn Tiger Fund deden af en toe licht schijnen in de duisternis. In 1984 bijvoorbeeld, waren er ‘maar’ 68 fondsen bekend, voorwaar een zeldzame soort.

De jaren ´90 werden natuurlijk gekenmerkt door een lange bull market, IT aandelen… maar ook door een niet te stuiten opmars van de hefboomfondsen. In het volgende deel, deel 4 gaan we daar dieper op in.

2.4.2 Van Equity Hedging naar Equity Market Neutral

Equity Hedging, het oorspronkelijke Jones model, is hierboven al grondig uit de doeken gedaan. Wat ons nu, en verder in deze paper, interesseert is hoe dat model geëvolueerd is. 
Met de opkomst van computers konden managers geavanceerde computermodellen gaan inzetten om zo te komen tot een soort van ‘black box investing’. Het model screent de investerings-opportuniteiten en de manager zorgt minstens dat het model up to date blijft. Zo’n modellen scheppen natuurlijk mogelijkheden. Daar waar een manager alleen een beperkt debiet aan aandelen kan opvolgen, kan hij met behulp van modellen een veel, veel groter debiet aan, het model doet toch het zware werk! 
Door deze nieuwe mogelijkheden kwam men op het idee om portefeuilles samen te stellen met een Market Exposure van 0. Dit wil dus zeggen dat alle long-posities perfect afgedekt zijn door de shortposities. Eventuele winst komt enkel voort uit de long/short spread, of de mate waarin de long posities de shorts overtreffen. De Equity Market Neutral strategie wordt eveneens in deel 4 verder belicht.

3 Hefboomfondsen vandaag

In dit vierde hoofdstuk wordt de hedge fund sector besproken zoals hij vandaag de dag bestaat. Dit door eerst een beeld te geven van de industrie op zich, gevolgd door een bespreking van de meest voorkomende investeringsstrategieën. Hierna komt de optimale manier van investeren met hefboomfondsen aan bod. Dit punt doelt vooral op een optimale portefeuillespreiding en de rol die hefboomfondsen daarin kunnen spelen. Aansluitend wordt ingezoomd op funds of funds en hefboomfondsen in België. Als kers op de taart volgt er nog een vergelijking tussen een Amerikaans en een Belgisch fonds.

3.1 De industrie in se

Hoe deze beleggingstak nu eigenlijk ontstaan is, kon u al lezen in het vorige hoofdstuk. Wat er uit voortgekomen is, leest u hier. Niet alleen de explosieve groei van de laatste jaren en de doelgroep wordt besproken, maar ook de betreffende regelgeving, zowel in de VSA als hier in België. Ook de verschillende vormen van performancemeting en de risico’s die deze investeringen met zich meebrengen worden belicht.

3.1.1 Explosieve groei

Zoals hierboven reeds aangehaald werd in de jaren ´90 het startschot gegeven voor een ongelooflijke groei binnen de sector. Afhankelijk van welke bron, spreekt men van 6.000 tot 9.000 hefboomfondsen wereldwijd, met een portefeuille in beheer van om en bij de 1 triljoen USD. Wat een verschil met die 68 fondsen die in de jaren ´80 kwamen bovendrijven!

Op volgende grafiek ziet u de meest recente cijfers aangaande deze fenomenale groeibeweging.

Figuur 5: De groei van het totale belegde kapitaal in hefboomfondsen
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Bron: S.n., From alpha to omega. In: Economist.com, 15 juli 2004, sp.

Maar wie of wat had de vinger aan de trekker toen dat startschot gegeven werd, wat was de reden? Eigenlijk waren er verschillende redenen. 

De voorspoedige jaren ´90 waren een nooit geziene incubator van rijkdom. Vooral NASDAQ-waarden als IT en biotech deden het extreem goed en zorgden voor een pak ‘nieuw’ geld. Dit resulteerde in ‘nieuwe klanten’ die hun geld wilden investeren. Daarbij kwam nog de babyboomgeneratie die massaal begon te erven, wat ook weer voor meer geld op de markt zorgde. Hefboomfondsen profiteerden hiervan omdat die nieuwe geldgeneratie een ander beleggingsprofiel had dan voorheen. Deze beleggers waren bereid meer gecontroleerd risico te nemen, in ruil voor mogelijk hogere returns. 

Dit soort van beleggers paste natuurlijk perfect in het kraampje van de hefboomfondssector. Ook de institutionele investeerders (pensioenfondsen…) zetten in deze periode hun eerste, voorzichtige stapjes in deze beleggingstak.

Zo komen we op een ander belangrijk onderdeel van de hefboomfondscultuur, de doelgroepen. Wie zijn de klanten, de uiteindelijke investeerders? Privé personen met een grote financiële draagkracht horen daar zeker bij, maar ook de institutionele beleggers. Sinds kort staat zelfs de gewone belegger op de klantenlijst. Deze doelgroepen worden behandeld in het volgende deel.

3.1.2 Doelgroep

Historisch gezien dienden hefboomfondsen de belangen van de rijken der aarde
, high net worth individuals en families. High net worth kan gemakkelijkheidhalve vertaald worden als vermogend. Maar wat is vermogend? Er zijn nog zoveel verschillende gradaties van ‘vermogend zijn’. 

Vandaar de benedengrens getrokken door de Securities and Exchange Commission die in een oogwenk laat zien of een belegger vermogend genoeg is, of hij/zij een ‘accredited investor’ is. De SEC bracht deze maatregel in voege omdat men van mening is dat niet elke belegger het risico van bepaalde beleggingsinstrumenten, zoals hefboomfondsen, aankan.

Zo een ‘accredited investor’ is een natuurlijke persoon die beantwoordt aan minstens één van volgende voorwaarden:

· Een jaarinkomen hebben van 200.000 USD, dit gedurende de laatste 2 jaren, en een reële verwachting hebben dit in de toekomst verder te zetten,

· Samen met zijn/haar echtgeno(o)t(e) een jaarlijks inkomen hebben van 300.000 USD,

· Een ‘net worth’ hebben van 1 miljoen USD, exclusief onroerend goed en wagen, cash dus.

Door deze benedengrens valt dadelijk op dat rechtsreeks beleggen in een hefboomfonds niet is weggelegd voor de gewone belegger. Zeker niet als men ziet dat het minimum instapbedrag varieert van 100.000 USD tot 5 miljoen USD, afhankelijk van fonds tot fonds.

De opkomst van funds of funds, verder besproken in punt 4.4.2 zorgt voor een zekere democratisering van de hefboomfondssector. Dankzij deze fondsen kan ook een minder vermogende belegger investeren in een gediversifieerde hedgefundportefeuille.
Hoewel deze high net worth individuals, en sinds kort ook de wat minder vermogenden, nog steeds een groot deel van het klantenbestand van de hefboomfondsen uitmaken, zijn er ook veel institutionele investeerders bijgekomen.
Deze institutionele beleggers zijn onder te verdelen in 4 categorieën
:

· Holdings: Geïnteresseerd in vaste participaties in aandelen, meestal meerderheidsparticipaties om een controle te hebben op het beheer van de onderneming,

· Investeringsmaatschappijen: Tijdelijke participaties in aandelen en obligaties. Zo financieren ze projecten die anders bij gebrek aan kapitaal niet kunnen worden gerealiseerd,

· Gemeenschappelijke beleggingsfondsen: Beleggen in aandelen, obligaties, andere fondsen… Bedoeling is naar gelang de vooropgestelde benchmark een goede diversificatie te bekomen, waardoor het risico verkleint,

· Spaarbanken, verzekeringsmaatschappijen, pensioensfondsen, trusts… : Vooral gebrand op kapitaalbehoud.

Niet moeilijk te begrijpen dat vooral de laatste 2 soorten institutionele beleggers zeer geïnteresseerd zijn in hefboomfondsen voor het verder diversifiëren van hun portefeuille.

Wat zulke institutionelen wel willen is informatie en transparantie, want het laatste wat ze willen is geld verliezen aan één of ander cowboy. En hoewel ze numeriek in de minderheid zijn vergeleken met het aantal privé investeerders, zijn de gealloceerde kapitalen veel groter. Vandaar dat de sector zich meer en meer blootgeeft, letterlijk en figuurlijk, om aan de verlangens van de institutionele investeerders te voldoen. Iets wat natuurlijk ook de niet-institutionele belegger ten goede komt.

Dankzij die broodnodige transparantie, die steeds meer en meer benadrukt wordt, ziet men een groter vertrouwen opkomen in de sector. In het geval van Erasmus Capital, het van oorsprong Belgische fonds dat besproken wordt in punt 4.1.2, geeft men wekelijks een update van de evolutie van het fonds, een voorbeeld van transparantie! 
Het is nu eenmaal zo dat er weinig mensen zich comfortabel voelen in een fonds dat maar één keer per jaar iets van zich laat horen. Net of je geblinddoekt op de bagagedrager van een fondsmanager meefietst.

3.1.3 Regelgeving

Eerst een algemeen overzicht van de structuur van een hefboomfonds, wat natuurlijk ook samenhangt met de regelgeving, om daarna over te gaan tot de Belgische, onze, regelgeving.

3.1.3.1 Algemeen

Eerst en vooral iets over de vorm van een hefboomfonds. Net om hefbomen te gebruiken, te kunnen shorten… moest Jones in den beginne ontsnappen aan de regelgeving van de SEC, die toen (en nu nog steeds) van toepassing was op reguliere beleggingsfondsen. Daarom richtte hij een vennootschap en makte zijn klanten als het ware ‘aandeelhouders’ van zijn beleggingsvehikel, al naargelang hun inleg. Vanzelfsprekend hadden die beleggers geen inspraak in het management van die vennootschap!

Ook nu nog gebruikt met deze strategie om aan die enigszins beperkende regelgeving (voor hefboomfondsen toch) te ontkomen. Afhankelijk van het land waar men zich in bevindt, richt men een vennootschap op die aan de nodige eisen voldoet. 

In de VSA neemt een dergelijk vennootschap meestal de vorm aan van een Limited Partnership. Zo’n LP heeft één of meer general partners, die volledig aansprakelijk zijn en limited partners, die enkel instaan voor hun inbreng. U ziet het al aankomen, de general partner is het management zelf (dat zich kan indekken tegen die volledige aansprakelijkheid door via een tussenvennootschap met beperkte aansprakelijkheid te werken) terwijl de limited partners de investeerders zijn.

Het komt ook vaak voor dat hefboomfondsen hun zetel offshore, in zogenaamde tax havens als de Kaaiman Eilanden, Bermuda, de Britse Maagdeneilanden en ook Ierland, hebben in plaats van onshore in het land van herkomst. Het van oorsprong Belgische hefboomfonds Enthalpy is op die manier gezeteld in de Kaaiman Eilanden, hoewel het gemanaged wordt vanuit België. 

Een dergelijk offshore vennootschap kan voorkomen om 2 redenen. De meest voor de hand liggende is de fiscaal vriendelijkere omgeving. Een tweede reden is omdat men in het land van herkomst gewoonweg geen kans ziet een beleggingsvehikel op te starten omdat hefboomfondsen er ongereglementeerd en dus verboden zijn.

Hoe het in België nu eigenlijk zit, vindt u in het volgend punt.

3.1.3.2 Belgische regelgeving

Dit deel kwam mede tot stand met de hulp van Pascal Paepen van KBC Financial Products en het CBFA. 

Op zich worden hefboomfondsen in België nog steeds aanzien als ongereglementeerde beleggingsinstrumenten en die mogen dus per definitie niet verkocht worden. Sinds 04 maart 2005 is er echter een nieuw Koninklijk Besluit
 uitgevaardigd met betrekking tot bepaalde openbare instellingen voor collectieve belegging. Een KB die ook aandacht besteed aan onze hedge funds. Zo mogen hefboomfondsen in België aan particulieren verkocht worden in de vorm van:

· Een dakfonds, een fonds dat belegt in andere hefboomfondsen, zie punt 4.1,

· Een indexfonds, een fonds dat belegt in een hedge fund index, zie punt 5.2.2.

Individuele hefboomfondsen komen dus niet aan de bak, enkel korven van hefboomfondsen. Dit om te vermijden dat beleggers, zoals reeds gezegd, hun eieren in één mand gaan leggen, een automatisch diversificatiemechanisme dus. 

Daar komt nog bij dat de 2 bovenstaande producten enkel mogen verkocht worden mét kapitaalsgarantie. Dit om toch maar zeker te zijn dat er niemand zijn vingers zou branden aan die “obscure” hedge funds. Het gevolg van die kapitaalsgarantie is niet alleen dat de aard van het hedge fund verkracht wordt, maar ook dat de kosten omhoog gaan. Er moeten nu immers niet alleen fees betaald worden aan de individuele fondsen en het fund of funds management, maar ook extra kosten om die kapitaalsgarantie te doen werken. 

Aan de andere kant worden er wel degelijk hefboomfondsformules aangeboden aan de Belgische particulier, zonder aan bovenstaande voorwaarden te beantwoorden. Deze pure, onversneden hedge funds zijn immers verpakt in een TAK-23 product, inderdaad, een levensverzekering! Meer en meer worden die TAK-23 verzekeringen gebruikt als beleggingsvehikel, ze worden ook steeds populairder. En inderdaad, de meeste Belgische banken beiden levensverzekeringen aan die vrij beleggen in één of meerdere hefboomfondsen. Het KBC Life Long Short Quant Global fonds is zo een product en wordt ook besproken in punt 4.2.1. 

Waarom kan dit dan wel en worden formules zonder TAK-23 zo benadeeld? Heel eenvoudig! Omdat een TAK-23 product beschouwd wordt als een levensverzekering die, in ons geval, belegt in hefboomfondsen, en niet als een hefboomfonds in se. Een kleine maar oh zo belangrijke nuance, want dit maakt dat hefboomfondsen overgoten met een TAK-23 sausje niet vallen onder bovenstaande reglementering in verband met hefboomfondsen. Ze mogen dus wel vrij verhandeld worden, zonder restricties!
Er is dus op regelgevend vlak nog veel werk voor de boeg, en niet alleen in België. Ook vanuit de industrie zelf zijn er meer en meer zelfregulerende initiatieven, bijvoorbeeld op gebied van een betere transparantie. Waarom er zo’n vraag is naar meer transparantie en regelgeving vindt u in punt 3.4 Kritiek op hefboomfondsen, waar u het opmerkelijke verhaal vindt van Long Term Capital Management. Een hefboomfonds dat in problemen raakte en zo een schokgolf door de financiële, en regelgevende, wereld stuurde.
3.1.4 Performance

Nu komen we aan toch wel bij één van de belangrijkste gegevens bij beleggingen. Wat brengt het op? De performance, en zeker bij hefboomfondsen, is van zeer groot belang. Enerzijds is het de winst die de belegger opstrijkt, anderzijds is het het uithangbord bij uitstek om potentiële beleggers aan te trekken. (En dit hoewel het af te raden is zich te baseren op reeds behaalde rendementen.)

Enkel en alleen de performance is echter een verkeerde, in zekere zin een onvolledige, waardemeter om de prestaties van een portefeuille te beoordelen. Zoals reeds op de allereerste pagina’s besproken werd, hangt de return van een portefeuille nauw samen met het gelopen risico. 

Daarom gaan we in dit deel over tot de risk-adjusted performance measures, methoden om de return te meten al naargelang het gelopen risico. Het rendement van een belegging, dit is het prijsverschil per eenheid in % t.o.v. een vorige periode, wordt dus vergeleken met het gelopen risico. Maar eerst een korte inleiding waarin een paar onontbeerlijke termen verduidelijkt worden. Begrippen zoals volatiliteit en standaard deviatie.

3.1.4.1 Enkele begrippen i.v.m. risico

Volatiliteit komt voor, daar waar er onzekerheid bestaat en kan het best uitgelegd worden aan de hand van een voorbeeld uit een boek van Richard Horwitz, “ Hedge Fund Risk Fundamentals”.
 

Als je bijvoorbeeld een muntstuk continu tost en je $1 krijgt bij kop tegenover $3 bij munt. Beide kansen hebben een waarschijnlijkheid van 50%. De verwachte return is dus $2, het gemiddelde van $1 en $3. De gemiddelde absolute deviatie op de verwachte return is dus $1, dit is de volatiliteit. Je zit er immers altijd ofwel $1 boven, ofwel $1 onder.

In een tweede scenario krijg je niets bij kop (probabiliteit van 50%) en $4 bij munt (50% probabiliteit). De verwachte return is nog steeds $2, het gemiddelde van 0 en $4. De gemiddelde absolute deviatie is nu $2, de volatiliteit is dus groter.

Beide scenario’s hebben dus dezelfde verwachte return maar een verschillende volatiliteit. Het tweede voorbeeld met de grotere volatiliteit heeft een groter risico dan het eerste.

Nu zegt men dat hoe groter het genomen risico (de volatiliteit), hoe groter de verwachte return zou moeten zijn. Iets wat niet altijd klopt, zoals blijkt uit bovenstaand voorbeeld.

Volatiliteit is dus de mate waarin een koers afwijkt van zijn normale, verwachte lijn. Hoe meer beweging, hoe meer kans dat er blijvend van de lijn afgeweken wordt en men dus zijn inzet kan verliezen. Deze bewegingen kunnen statistisch gemeten worden en uitgedrukt in een percentage. Dit noemt men de standaard deviatie. Hoe hoger dit percentage, hoe hoger de volatiliteit, hoe groter het risico.

3.1.4.2 Risk-adjusted performance measures
3.1.4.2.1 Sharpe Ratio

Zoals hierboven in het eerste deel al aangehaald, legt Markowitz in zijn moderne portfolio theorie de nadruk op de mogelijkheid om met een groep van individueel risicovolle en volatiele beleggingen een portefeuille samen te stellen die in zijn geheel minder risicovol en volatiel is dan de som van zijn componenten. En dit op voorwaarde dat de beleggingen zo min mogelijk (liefst niet) gecorreleerd zijn.

William Sharpe, een Nobelprijs winnende professor in economie en een leerling van Markowitz, werkte op deze basis zijn Sharpe Ratio uit. Deze ratio geeft de relatie weer tussen het risico (de standaard deviatie / de volatiliteit), de verwachte return en de risicovrije rente van US Treasury bills op 3 maanden. 

Logischerwijze heeft het pas nut risico te lopen als de verwachte return hoger ligt dan deze risicovrije rente. Bedoeling van de Sharpe Ratio is dus om de extra return, die ontstaat door het lopen van extra risico, te isoleren en te kwantificeren. 
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De Sharpe Ratio is eigenlijk niets minder dan de jaarlijkse return van een fonds minus de risicovrije rente gedeeld door het percentage aan volatiliteit. Hoe hoger de Sharpe Ratio, hoe beter een portfolio er in slaagt return te genereren terwijl het gelopen risico geminimaliseerd wordt. Merk wel op dat men zowel gebruik kan maken van de ‘expected return’ als van de ‘past return’, wat natuurlijk niet hetzelfde is.

Nemen we als voorbeeld deze drie fondsen.

Tabel 4: Een voorbeeld van de Sharpe Ratio
	
	Fonds 1
	Fonds 2
	Fonds 3

	Jaarlijkse return
	24%
	16%
	36%

	Volatiliteit
	20%
	10%
	14%

	Risicovrije rente
	4%
	4%
	4%

	Sharpe Ratio
	1.0
	1.2
	2.29


Op het eerste zicht lijkt Fonds 1 een veel betere return te hebben dan Fonds 2, maar met een hogere volatiliteit. Door het berekenen van de Sharpe Ratio via bovenstaande formule zien we echter dat Fonds 2 beter scoort in het inperken van risico bij het halen van de jaarlijkse return. Fonds 3 echter, scoort het beste met een Sharpe Ratio van 2.29, dit omdat ze hun genomen risico beter wisten te honoreren door hun goede aandelenselectie. Fonds 3 heeft dus het hoogste extra rendement per eenheid risico.
Uiteindelijk geeft deze ratio weer of de return van een portfolio voortkomt uit weloverwogen investeringen of uit het nemen van excessieve risico’s. Vandaar dat de Sharpe Ratio dooruit de hefboomfondssector zo gewaardeerd en aangewend wordt.

Bovenstaand voorbeeld werd geïnspireerd door voorbeelden in ‘Hedge funds: Quantitative insights’.

3.1.4.2.2 Treynor Ratio

Een ratio die nauw aanleunt bij die van Sharpe is de Treynor Ratio van Jack L. Treynor, één van de grondleggers van de moderne portfolio theorie. De twee ratio’s zijn identiek behalve in het feit dat Sharpe zich baseert op elk risico, zowel non-systematisch als systematisch. Treynor, die enkel ( gebruikt, meet dus met deze ratio hoeveel return, minus risicovrije rente, verdiend is per eenheid marktrisico (systematisch risico).

Het is dus niet verwonderlijk dat de Treynor Ratio gestoeld is op het Capital Asset Pricing Model (( en () dat helemaal in het begin besproken werd. 

Merk op dat zowel bij Sharpe als bij Treynor, de teller (Rp – Rf) overeenkomt met de ( uit het CAPM. Treynor had dus eigenlijk het idee om die ( te toetsen aan (, om het absolute rendement te toetsen aan het systematische risico binnen een portfolio.

De eigenlijke formule voor de berekening van de Treynor Ratio is als volgt:

	Rp – Rf

	(a


Met Rp de return van het portfolio, Rf de risicovrije rente en (a de Bèta waarde van de portefeuille. Hoe hoger het bekomen cijfer, hoe beter het aangewende risico ‘gebruikt’ werd.

Nemen we als voorbeeld onze drie fondsen.

Tabel 5: Een voorbeeld van de Treynor Ratio
	
	Fonds 1
	Fonds 2
	Fonds 3

	Jaarlijkse return
	24%
	16%
	36%

	Bèta
	2.08
	0.9
	0.7

	Risicovrije rente
	4%
	4%
	4%

	Treynor Ratio
	9.6
	13.3
	45.7


Hoewel Fonds 2 op het eerste zicht minder return gegenereerd dan Fonds 1, is de Treynor Ratio bij Fonds 2 toch hoger dankzij hun lagere bèta waarde. Het portfolio van Fonds 2 is dus minder gecorreleerd met de markt.

Nog minder gecorreleerd met de markt dan Fonds 2 is Fonds 3, dat dankzij zijn return van 36% een hoge Treynor waarde van 45.7 bereikt.
Bovenstaand voorbeeld werd geïnspireerd door voorbeelden in ‘Hedge funds: Quantitative insights’.

3.1.4.2.3 Jensen Alpha

Nog zo’n risk-adjusted performance measure gefundeerd op het CAPM is de Jensen Alpha van Harvard professor Michael Jensen. Bedoeling is om de return van een portfolio te gaan vergelijken met de markt. Hier komen we dus op dé ( der (’s, de alpha waar het bij hefboomfondsen allemaal om draait, het absolute rendement van een portfolio, de Jensen Alpha.

De formule is volkomen gelijk aan het CAPM, behalve dat ( hier gelijk is aan de portfolio return minus de market return en de risk free rate.

De formule gaat dus al volgt:
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Indien de Jensen Alpha waarde positief is, dan boekt het portfolio absolute winst, boven de markt uit. Hoe hoger de Jensen Alpha, hoe beter. Met andere woorden, een positieve Jensen Alpha betekent dat de belegger de markt ‘geklopt’ heeft. Indien integendeel de Jensen Alpha een negatieve waarde heeft, dan presteert het portfolio slechter dan de markt.

Nemen we weer als voorbeeld onze 3 fondsen:

Tabel 6: Een voorbeeld van de Jensen Alpha

	
	Fonds 1
	Fonds 2
	Fonds 3

	Jaarlijkse return
	24%
	16%
	36%

	Bèta
	2.08
	0.9
	0.7

	Risicovrije rente
	4%
	4%
	4%

	Market return
	10%
	10%
	10%

	Jensen Alpha
	0.075
	0.066
	0.278


Hieruit blijkt dat vergeleken met de market return, Fonds 1 het, met de risico’s in acht genomen, beter doet dan Fonds 2. Fonds 3 echter steekt weer torenhoog boven de rest uit met een Jensen Alpha waarde van 0.278.
Bovenstaand voorbeeld werd eveneens geïnspireerd door voorbeelden in ‘Hedge funds: Quantitative insights’.

3.2 Strategieën

Eerst vindt u hier een overzicht van de heersende strategieën binnen de hefboomfondssector, waarna overgegaan wordt op de cijfers achter die strategieën. Met andere woorden, doen ze ook echt wel wat ze beloven?

3.2.1 De strategieën in se

Natuurlijk blijven er constant nieuwe technieken opduiken, toch geven de onderstaande strategieën een goed beeld van de heersende trends binnen de hefboomfondssector. 

Goed om weten is dat de market exposure van de hier besproken technieken van hoog naar laag evolueert. De hoogste vormen van market exposure vinden we dus bij de directionele aanpak, die zich net richten op de markten, terwijl de laagste vormen voorkomen bij arbitrage, waar men enkel prijsverschillen wil uitbuiten.

3.2.1.1 Directional/tactical

Directionele of tactische strategieën trachten brede trends op de wereldmarkten te exploiteren. Dit gaat dan over aandelen, obligaties, rentevoeten, grondstofprijzen… 

Daar waar bepaalde fondsen zich gaan richten op bepaalde markten, emerging markets bijvoorbeeld en zich gaan specialiseren in bepaalde beleggingen, beschouwen andere fondsen de wereld als hun jachtgebied. Voor deze laatste, vooral macrofondsen, is er geen opportuniteit te ‘gek’, alles kan.

3.2.1.1.1 Equity Long/Short

Zoals reeds besproken is dit de oorspronkelijke vorm waar A.W. Jones mee werkte. Long posities worden hier gecombineerd met short posities. Wanneer in een stijgende markt de long aandelen meer stijgen dan de short aandelen ‘verlies’ maken, is er winst. In geval van een dalende markt wordt verwacht dat de short positie de long positie gaat ontzetten (sneller gaat dalen eigenlijk), waardoor er weer winst gemaakt wordt. Vanzelfsprekend kan er hier ook sprake zijn van leverage, hoewel die niet per se gebruikt hoeft te worden.

De Equity Long/Short strategie, ook wel Equity Hedge genoemd, heeft ook nog een interessante variant, namelijk Equity Nonhedge. Hier gaat men uit van een portefeuille met enkel long posities maar bijgekruid met de nodige hefbomen. Hedging is hier geen dagelijkse kost maar kan, indien nodig, aangewend worden. 

Aptus Capital Offshore Fund is een dergelijk Equity Long/Short fonds. Ze graven wel nog dieper dan bovenstaande techniek, maar hebben ook echt hun niche waarbinnen zij investeren uitgezocht, namelijk kleine en middelgrote Amerikaanse groeiaandelen die (nog) niet vaak opgevolgd worden door de grote jongens.

3.2.1.1.2 Macro

Deze strategie wordt toegepast door de grootsten der hefboomfondsen, die door hun grootte, enkel opportuniteiten gaan uitbuiten in een macro-economische omgeving. Macro beleggers maken winst door globale marktbewegingen juist in te schatten. Dit kan dan gaan over bewegingen in de valuta-, obligatie-, grondstoffenmarkten… Typisch aan deze fondsen is dat ze gebruik maken van elke denkbare investeringstechniek, zolang die maar resultaten oplevert. Een macrofonds kan zich zowel richten op één enkele techniek en één enkele opportuniteit of op meerdere technieken in meerdere markten, dit al naargelang de aanwezige opportuniteiten.

Het meest bekende, en beruchte, macro fund is ongetwijfeld het Quantum fund van George Soros dat in 1992 de Pond Sterling uit het EMS speculeerde en zo 1 miljard USD opstreek.

3.2.1.1.3 Managed Futures

In plaats van te beleggen in waarden zoals aandelen, gaat een portefeuille van managed futures zich richten op long en short posities in futures. Vooral de futures op financiële waarden en op grondstoffen zijn in trek, hoewel er ook meer exotische beleggingen voorkomen. Deze strategie rust normaliter op een voetstuk van wiskundige modellen, die natuurlijk constant aangepast worden aan de heersende trends. 

Wat futures juist zijn, werd eerder al besproken in punt 2.3.2.2.

3.2.1.2 Event driven

Event driven investeringsstrategieën beleggen in de uitkomst van bepaalde voorvallen in het leven van een onderneming. Dan spreken we van fusies, overnames, faillissementen, herstructureringen… De market exposure van deze technieken is, zoals gezegd, meer bepaald door de ondernemingen zelf dan door de markt. Vandaar een lagere market exposure dan bij de directionele strategieën.

3.2.1.2.1 Merger Arbitrage

Merger arbitrage richt zich uitsluitend op overnames en probeert daar munt uit te slaan. Men gaat eerder uit van aangekondigde overnames dan van wilde geruchten, die veel geld kunnen kosten. Als er zich een opportuniteit voordoet, gaat men een long positie nemen in de aandelen van het overnamedoelwit. In geval van een stock for stock merger, gaat men de aandelen van de kandidaat-overnemer shorten om zo te kunnen profiteren van de spread tussen beide aandelen.

Omdat de aandelenkoers van het doelwit door de onzekerheid en de risico’s van een overname lager gaat liggen dan normaal, wordt hier een opportuniteit gevormd voor een long positie. Indien de overname slaagt, gaat de koers namelijk weer naar een ‘normaal’ niveau klimmen, wat winst betekent.

Zeff Capital Offshore Fund bijvoorbeeld, richt zich op kleine, onbekende en liefst ondergewaardeerde, aandelen met een excellente track record die, zo verwacht men, op een bepaald moment overnamekandidaten kunnen worden.

3.2.1.2.2 Distressed Securities

Distressed securities, het woord zegt het zelf, zijn aandelen, obligaties… van bedrijven die zich in een lastig parket bevinden, ze ondervinden financiële en/of operationele moeilijkheden.

Beleggers gaan investeren in securities die ondergewaardeerd zijn door de moeilijkheden en de bijhorende risico’s. Er wordt dus eerst en vooral onderzocht of de intrinsieke waarde van de onderneming de moeite waard is om de risico’s bij een eventuele deelname te rechtvaardigen. In geval van een herstructurering gaat men speuren naar de eigenlijke oorzaak van het falen. Als deze aandoening te genezen lijkt, kan men gaan investeren met hoop op beterschap én koerswinst.

Een aparte vorm van distressed securities investing wordt toegepast door zogenaamde vulture investors. Deze gaan ondergewaardeerde obligaties van landen, bedrijven massaal opkopen om de eigenlijke waarde van de obligaties terug te vorderen via de rechtbank, mét interest. Deze fondsen zoeken hun prooi zorgvuldig uit, wachten tot ze zwak genoeg is en slaan dan toe. Vandaar de vergelijking met aasgieren.

Zo zag Deltec Asset Management, dat een Distressed Securities fonds beheert, wel brood in US Airways dat al een tijd met problemen kampt.

3.2.1.2.3 Special Situations

Voor deze fondsen is elke speciale, buitengewone situatie een mogelijkheid op winst. Situaties zoals er kunnen zijn: Overnames, spin-offs, stock buybacks… Men investeert, zowel long als short, in aandelen en/of obligaties waarvan verwacht wordt dat ze op korte termijn van prijs gaan veranderen door één van die speciale situaties. 

3.2.1.3 Arbitrage

Arbitrage is niets meer of minder dan het gelijktijdig aankopen en verkopen van een waarde met als enige doel te profiteren van het prijsverschil tussen de 2 waarden die an sich identiek zijn. Dit gebeurt meestal op verschillende markten of in verschillende valuta. Omdat het hier gaat om de koersen van bepaalde waarden op zich is de market exposure bij arbitragetechnieken redelijk laag, lager dan de andere strategieën.

Staalreus Arcelor bijvoorbeeld, is op 4 verschillende markten (Brussel, Parijs, Lissabon en Luxemburg) genoteerd. Indien er grote koersverschillen zouden optreden is men perfect in staat het aandeel in Parijs te kopen waar het goedkoop staat en in Brussel te verkopen waar het hoger waardeert. De winst zit hem in het verschil tussen de aan- en de verkoopkoers.
Long Term Capital Management, het beruchte fonds dat eind jaren ´90 bijna ten onder ging, was een arbitrage adept. Meer over dit fonds vindt u in punt 3.4 Kritiek op hefboomfondsen.

3.2.1.3.1 Equity Market Neutral

Equity Market Neutral, ook wel Statistical Arbitrage genoemd, is een strategie die ernaar streeft een market exposure van 0 te hebben. Puur door stockpicking wordt een portefeuille samengesteld met short posities die de long posities tot op de Dollar afdekken. Elke long positie is ook gedekt door een short positie binnen dezelfde niche. 

Eigenlijk is een dergelijke short het zwakke broertje van de long binnen dezelfde sector. Bedoeling is om alle mogelijke systematische risico’s uit te schakelen en enkel return te halen uit stockpicking en de bijhorende spread tussen long- en short posities. 

Bijna altijd worden computermodellen aangewend om zowel kwalitatief als kwantitatief aan stockscreening te doen. De fondsmanager moet dan wel zijn modellen constant updaten om waar nodig tijdig te kunnen anticiperen op marktveranderingen. In een langdurende bull market gaat bijvoorbeeld de gemiddelde Koers/Winst ratio hoger liggen. Indien de fondsmanager zijn model ingesteld heeft om aandelen te selecteren op een gemiddelde K/W van 10 of minder in een bear market, gaat hij in een bull market in ieder geval zijn K/W benchmark moeten optrekken.

Erasmus Capital, het hefboomfonds van Jan De Spiegeleer, ex-managing director van KBC Financial Products, maakt gebruik van deze Equity Market Neutral strategie. Dit fonds, dat begin april 2005 gelanceerd wordt, komt later uitvoeriger aan bod.

3.2.1.3.2 Fixed Income Arbitrage

Fixed Income Arbitrage specialisten gaan elkaar tegenwerkend posities, zowel long als short dus, aan in Fixed Income Securities (obligaties…) en hun derivaten om zo onderliggende prijsdiscrepanties uit te buiten. Deze prijsverschillen zijn tijdelijke verschijnselen die snel weer verdwijnen of veranderen. De investeerder boekt winst wanneer de discrepantie verdwijnt, of wanneer het verschil de richting uitgaat die hij/zij anticipeerde. Door de minieme verschillen is het gebruik van leverage noodzakelijk om een leefbaar verschil te maken. Het daardoor vergrote risico wordt gecounterd door een hedge aan te leggen.

Euclid Fixed Income Arbitrage Fund van de Euclid Financial Group uit Washington DC maakt gebruik van deze strategie. Interessant is dat de Euclid Financial Group niet alleen hefboomfondsen aanbiedt, maar ook aan projectfinanciering doet. Iets wat erop wijst dat de hefboomfondssector steeds op zoek gaat naar nieuwe opportuniteiten.

3.2.1.3.3 Convertible Arbitrage

Convertible Arbitrage is een arbitragestrategie, gespecialiseerd in converteerbare obligaties. Dit zijn hybride securities die naast de kenmerken van een obligatie, kunnen omgezet worden in aandelen van de onderliggende waarde. De investeerder gaat long in de converteerbare obligaties en hedged zijn portfolio door short te gaan in de onderliggende aandelen.

In een dalende markt gaat een converteerbare obligatie normaliter minder snel dalen dan het onderliggende aandeel. In een stijgende markt liggen beide koersen dichter bij elkaar. Bedoeling is om uit deze kleine prijsdiscrepanties voordeel en dus winst te halen. Omdat de discrepanties meestal nogal klein uitvallen, wordt er vaak gebruik gemaakt van leverage en dus van grote bedragen. Want zeg nu zelf, 2% op 1.000 USD is twee keer niks, maar 2% op 100.000.000 USD is toch best genietbaar! Dit gebruik van leverage en grote bedragen wordt trouwens bij elke vorm van arbitrage gebruikt.

Zo een Convertible Arbitrage fonds is KBC-Life Convertible Arbitrage van KBC-Life Alternative Investments. Dus eigenlijk een hefboomfonds in de vorm van een levensverzekering van het type tak 23.

3.2.2 De cijfers achter de strategieën

Na het bespreken van de gangbare strategieën, nu de cijfers! Volgende grafiek geeft de verdeling van het globale belegde kapitaal per strategie weer.

Grafiek 5: Het gewicht van de belegde assets per hefboomfondsstrategie
[image: image13.emf]Assets per strategie

3%

11%

2%

10%

15%

6% 17%

2%

20%

2%

10%

0,3%

2%

Emerging Markets

Equity Hedge

Distressed Securities

Equity Market Neutral

Short Selling

Equity Non-Hedge

Event Driven

Fixed Income

Convertible Arbitrage

Macro

Merger Arbitrage

Relative Value

Sector


Bron: J. NICHOLAS, Investing in hedge funds, p. 85.

Zoals te verwachten was, is het percentage van fondsen dat zeer ‘enge’ strategieën, zoals bijvoorbeeld Distressed Securities toepassen, veel lager dan dat van ‘ruimere’ strategieën die bijvoorbeeld Macro funds toepassen. Deze laatste strategieën, Macro, Fixed Income, Equity (Non-)Hedge… hebben immers een veel groter werkterrein dan nichegerichte strategieën zoals Merger Arbitrage, Distressed Securities…, net omdat ze sowieso minder opportuniteiten hebben. 

Daar komt nog bij dat men bij een investeringsbeslissing gaat afwegen welke strategie(ën) men wil gebruiken, welke doelstellingen men heeft… Ook dit is een vorm van asset allocation, een begrip dat uitvoeriger besproken wordt in punt 3.3 Optimaal investeren in hefboomfondsen. Net zoals elke strategie zijn eigen kenmerken heeft, hebben ook de rendementen en natuurlijk de risk-adjusted performance measures per strategie hun eigen kenmerken.

Onderstaande tabel met cijfers van Hedgeindex.com vergelijkt niet alleen de totale return en de jaarlijkse return per strategie met de S&P500 en de MSCI gedurende een periode van 1993 tot 2005, ook de 3 risk-adjusted performance measures, besproken in punt 3.1.4 Performance en hier zelf berekend, worden er bij betrokken. De volledige gebruikte data vindt u in bijlage.
Even een kleine recapitulatie:
· Sharpe geeft weer hoe een portfolio een bepaalde return genereerde terwijl het gelopen risico geminimaliseerd werd,

· Treynor toont aan in welke mate dat portfolio gecorreleerd was met de markt,

· Jensen Alpha vertelt ons of, en met hoeveel, het portfolio de markt klopte.
Voor de 3 ratio’s geldt dat hoe hoger de waarde, hoe beter er omgesprongen wordt met het gelopen risico. Dus, hoe hoger, hoe beter, en zeker vergeleken met de markt.

Tabel 7: Risk-adjusted performance per hefboomfondsstrategie

	Index
	Totale return
	Gem. jaarlijkse return
	Sharpe
	Treynor
	Jensen Alpha

	S&P 500
	216,71%
	11,05%
	0,637
	0,100
	0,29%

	MSCI World
	139,35%
	8,26%
	0,486
	0,081
	0,97%

	CSFB/Tremont HF Index
	214,55%
	10,98%
	1,184
	0,371
	7,14%

	HEDG Conv. Arbitrage
	176,58%
	9,69%
	1,794
	2,090
	8,03%

	HEDG Equity Mrkt Neutral
	193,07%
	10,27%
	2,970
	1,277
	8,31%

	HEDG Event Driven
	236,86%
	11,67%
	1,771
	0,492
	8,17%

	HEDG Distressed
	306,33%
	13,59%
	1,827
	0,533
	9,44%

	HEDG Fixed Income Arb
	106,38%
	6,81%
	1,431
	5,480
	5,43%

	HEDG Global Macro
	319,68%
	13,93%
	1,087
	0,663
	10,21%

	HEDG Long/Short Equity
	251,35%
	12,10%
	1,016
	0,256
	6,25%

	HEDG Managed Futures
	109,90%
	6,97%
	0,462
	-0,376
	6,49%

	HEDG Multi-Strategy
	166,26%
	9,54%
	1,870
	4,105
	8,05%


Bron: http://www.hedgeindex.com/
Uit deze tabel blijkt duidelijk dat hefboomfondsen hun verwachtingen meer dan inlossen. Hoewel de S&P 500 gedurende deze periode een mooie gemiddelde jaarlijkse return van 11,05% neerzet, en de CSFB/Tremont Hedge Fund Index net een tikkeltje minder scoort qua return, wordt er toch merkelijk beter omgesprongen met het gelopen risico. Onze 3 ratio’s liggen stukken hoger dan de markt, wat bewijst dat hefboomfondsen (zelfs in een algemene index) een véél stabielere return genereren dan de markt. 
Als individuele strategieën besproken worden valt ook op dat de Jones strategie, Long/Short Equity, meer dan een halve eeuw na ontstaan nog altijd scoort. De gemiddelde jaarlijkse return ligt zelfs hoger dan de markt, terwijl het gelopen risico ook nog steeds meer dan voldoende verrekend wordt in vergelijking met diezelfde markt. Global Macro fondsen scoren zelfs beter dan de markt qua return met een lagere volatiliteit, dus er wordt weer beter omgegaan met het gelopen risico. Hier is dus zwart op wit de bestaansreden van hefboomfondsen, stabielere of zelfs betere returns dan de markt. Omdat één beeld vaak meer zegt dan een hele tabel vol percentages, vindt u hieronder een grafiek met de hierboven besproken strategieën, hun performance en hun volatiliteit, het gelopen risico dus. 

Grafiek 6: Performance versus Volatiliteit per hefboomfondsstrategie
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Bron: F.S. LHABITANT, Hedge funds: Quantitative insights, p. 264.

De conclusies getrokken uit voorgaande tabel gelden bij deze grafiek natuurlijk ook. Dé grote conclusie blijft echter dat het hele hefboomfondsspectrum met zijn stabielere returns en zijn kleinere marktgevoeligheid, een waardevolle uitbreiding vormt voor de uitbouw van een goed gestructureerd portfolio. Over dit gegeven vindt u meer in het volgende punt.

3.3 Optimaal investeren in hefboomfondsen

Eerst een kleine samenvatting van de voordelen van hefboomfondsen, en dan zeker ten opzichte van gewone fondsen. Daarna wordt bekeken hoe hefboomfondsen binnen een gediversifieerd portfolio passen, hoeveel % van dat portfolio ze best beslaan, welk nut dat heeft…

3.3.1 Voordelen van hefboomfondsen t.o.v. gewone fondsen

Hefboomfondsen zijn, vergeleken met gewone fondsen, extreem flexibele investeringsvehikels. Door hun aard kunnen ze niet alleen gebruik maken van de hierboven besproken investeringstechnieken, maar ook van leverage. Door die technieken kunnen ze anticiperen op een neergaande markt, zich beter indekken tegen marktrisico’s en dus een stabielere return halen dan gewone fondsen. 

Die gewone fondsen kunnen immers enkel door stockpicking proberen de markt te kloppen, al die technieken, laat staan leverage, zijn voor hen verboden terrein. Een bijkomende factor is dat het lot van hefboomfondsmanagers vaak samenhangt met dat van hun klanten, omdat ze zelf ook in hun fonds geïnvesteerd hebben. Ook gaat het management van hefboomfondsen gestimuleerd worden door de opgelegde performance fee, hoe meer rendement ze halen, hoe meer ze er zelf aan overhouden. Voor gewone fondsen is ook dit laatste aspect niet van toepassing.

Dat hefboomfondsen in het algemeen veel stabieler en dus minder marktgevoelig zijn, is hierboven al aangetoond. Om alle twijfel weg te nemen, onderstaande grafiek die weergeeft hoe de hefboomfondssector zich gehandhaafd heeft tegenover de S&P 500 en de gewone fondsen, maar dan enkel in de dalende kwartalen en dit van 1988 tot begin 2004.Daar waar de gewone fondsen het in de dalende kwartalen gemiddeld zelfs slechter doen dan de S&P 500, doen de hefboomfondsen het opmerkelijk beter. De cijfers lijken op het eerste zicht onwaarschijnlijk, toch zijn ze het beste bewijs van wat hefboomfondsen aankunnen met/door het juist aanwenden van de hen aangereikte technieken.

Grafiek 7: De performance van hefboomfondsen in negatieve S&P 500 kwartalen
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Bron: http://www.magnum.com/hedgefunds/advantages.asp
Om bovengenoemde voordelen nog duidelijker te maken, onderstaande grafiek die er iedereen van zou moeten overtuigen dat er daadwerkelijk een markt is voor hefboomfondsen.

Grafiek 8: Een stabielere return met hefboomfondsen
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Bron: http://www.hedgeindex.com/
Hier ziet u 3 van de meest voorkomende indexen, de MSCI World, de Russell 2000 en de S&P 500, vergeleken met de CFSB/Tremont Hedge Fund Index. Het is duidelijk dat de 3 ‘normale’ indexen véél volatieler zijn dan de hedge index, die veel stabieler is. Vanuit dit perspectief van stabielere returns ziet u onmiddellijk de mogelijkheden die geboden worden om een beleggingsportfolio verder te diversifiëren en zo te optimaliseren. Vandaar het volgende onderwerp, asset allocation.
3.3.2 Asset allocation mét hefboomfondsen

Met asset allocation wordt eigenlijk getracht een optimaal evenwicht te zoeken tussen risico en return, afhankelijk van het investeringsdoel van de belegger. Met dat investeringsdoel wordt eigenlijk afgelijnd welke mate van risico de belegger wil aangaan binnen welke tijdshorizon. 

Het is vanzelfsprekend dat een belegger die zijn kapitaal gewoon wil preserveren en beschermen tegen inflatie, een heel andere instelling heeft tegenover risico dan een groeigerichte belegger. Aan de hand van die instelling gaat men dus optimaal trachten te investeren met asset allocation.

Volgens de ‘Dictionary of Finance and Investment Terms’ is asset allocation: “Het proportionele toewijzingsproces van kapitaal onder diverse beleggingsinstrumenten, zoals cash, aandelen, obligaties[…], maar ook vastgoed, grondstoffen[…]” en natuurlijk ook hefboomfondsen.

Maar laten we eerst even kennismaken met de Efficient Frontier. Dit is, zoals onderstaande grafiek uitwijst, een lijn die de grens van optimaal investeren weergeeft. De uiterste grens van efficiënt risico en return combineren. Boven de grafiek is geen enkel portfolio levensvatbaar, eronder is de portefeuille niet efficiënt omgesprongen met het gegeven risico. 3 grote strekkingen kunnen dus op de lijn aangegeven worden, laag risico/lage return, gemiddeld risico/gemiddelde return en hoog risico/hoge return. 
Figuur 6: De Efficient Frontier
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Bron: http://www.investopedia.com/terms/e/efficientfrontier.asp
Nu is de vraag welke beweging deze Efficient Frontier zou maken indien er hefboomfondsen aan het portfolio toegevoegd worden? Gedurende dit hele verhaal wordt er een lans gebroken voor de lagere correlatie met de markten die hefboomfondsen kenmerkt en uniek maakt. Hier wordt eindelijk weergegeven welk positief effect deze fondsen hebben op een gewone portefeuille.

Figuur 7: De Efficient Frontier mét hefboomfondsen
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Bron: http://www.woodgundy.com
Zoals bovenstaande grafiek duidelijk weergeeft hebben hefboomfondsen wel degelijk een positieve invloed, ze werken zowel risico(volatiliteits)verlagend als rendementsverhogend. Hoewel er in deze grafiek slechts gewag gemaakt wordt van 5% à 10% portefeuillegewicht voor hefboomfondsen, mag men volgens een studie van Dexia Asset Management
 zelfs 15% à 20% van een portfolio onderbrengen in hefboomfondsen. Dit percentage is natuurlijk weer afhankelijke van de beleggingsdoelstelling, de tijdshorizon, het beleggerprofiel…

Nu is dus duidelijk het bewijs geleverd dat hefboomfondsen wel degelijk een nut hebben en niet de zoveelste hype zijn. Ze horen thuis binnen elke goed gediversifieerde portefeuille.

3.4 Kritiek op hefboomfondsen

Natuurlijk is er ook kritiek op hefboomfondsen. Door bepaalde gebeurtenissen in het verleden, zoals bijvoorbeeld het LTCM hefboomfonds dat ternauwernood gered kon worden, ging/gaat men zich vragen stellen over de impact die deze fondsen al dan niet kunnen hebben op het financieel systeem. 

Daarnaast wordt de sector vaak vergeleken met dot.com bubbel van de jaren ’90. Of dit gegrond is, komt hierna ook aan bod.

3.4.1 Marktontwrichtende werking

Als er al verhalen zijn die hefboomfondsen, ook bij het grote publiek, in de spotlights brachten, dan zijn het deze twee. Het verhaal van Long Term Capital Management is er een van excessieve leverage en was niets minder dan een bom onder het globale financiële systeem die net op tijd ontmanteld werd. Het Quantum fund van George Soros daarentegen, was geen bedreiging voor het financiële systeem toen het de Britse Pond uit het EMS blies. Er valt niet aan te twijfelen dat er in beide gevallen sprake is van een marktontwrichtende werking, hoewel op een andere manier.

Toen de Pond Sterling in 1990 in het Europese Monetaire Stelsel stapte, betekende dit dat het Pond niet alleen meer meetelde bij de berekening van de waarde van de ECU, maar ook dat je de waarde van je munt, hier het Pond, op peil diende te houden tegenover de ECU. Daar dit onmogelijk een constant evenwicht kan betekenen, kreeg elke munt binnen het EMS een schommelingmarge tot waar die munt boven of onder de koers van de ECU mocht gaan. Bij het Pond bedroeg die marge, zowel naar boven als naar beneden, 6%. Indien er meer dan 6% spreiding was, deed je munt eenvoudigweg niet meer mee binnen het EMS, je vloog gewoon buiten.

Nu stond het Britse Pond begin jaren ’90 nogal zwak op zijn benen en werd de druk naar beneden stilaan groter. Er werden zelfs steunmaatregelen genomen door de Britse centrale bank. Het mocht allemaal niet baten, want het Quantum Fund, het hefboomfonds van George Soros, was erin geslaagd 10 miljard USD in stelling te brengen tegen het Britse Pond. Met als gevolg dat de koers van het Pond het niet meer kon houden, door zijn bodem zakte en binnen enkele weken 15% van zijn waarde verloor. Exit EMS! Het Quantum Fund houdt aan deze investering tussen de 1 à 2 miljard USD winst over, terwijl Soros zelf honderden miljoenen USD opstrijkt.

Of dit een marktontwrichtend gegeven was, of gewoon de toepassing van het efficiënte marktmodel, hangt af van de partij die spreekt. Feit is dat er geen acuut doodsgevaar was, zoals LTCM dat enkele jaren later wel veroorzaakte.

Long Term Capital Management was een hefboomfonds, geleid door “the best and brightest” van het hedge fund universum, bestaande uit verscheidene Nobelprijs winnende economen en alom geroemde Wall Street traders. John Meriwether, berucht geworden als obligatietrager bij Salomon Brothers stichtte zijn LTCM in 1993. Bedoeling was om met arbitrage de markt te gaan kloppen. Iets wat ook lukte, want in de periode van 1995 tot 1997 haalde LTCM na kosten een rendement van gemiddeld 33,7%, waar de S&P in diezelfde (goede) periode gemiddeld 29,3% rendement haalde.

Allemaal goed en wel, tot in 1998 een collectieve reddingspoging van de Federal Reserve en niet minder dan 14 internationale financiële instellingen, het vleugellamme LTCM moesten te hulp schieten. Niet alleen het welzijn van LTCM, hun klanten en hun schuldeisers stond op het spel, maar het hele financiële systeem! Hoe was het nu zover kunnen komen?

LTCM startte met meer dan 1 miljard USD in portefeuille en focuste, zoals gezegd, op arbitrage. Kleine prijsverschillen van soortgelijke waarden werden tegen elkaar uitgespeeld. Door de relatief kleine prijsverschillen heeft men bij arbitrage veel leverage nodig om tot significante winsten te komen, zo dus ook bij LTCM. Op hun toppunt in 1998 hadden ze bij LTCM ongeveer 5 miljard USD in portefeuille, controleerden meer dan 100 miljard USD (dus meer dan 20x hun eigen vermogen!) en hadden uitstaande posities met een totale waarde van meer dan 1 triljoen USD. Feitelijk hetzelfde bedrag als wat de hele hedge fund sector samen op dit moment, 7 jaar later, in portefeuille heeft!

Door die extreme hefboomwerking en een financiële crisis in Rusland (de staatsobligaties stuikten in elkaar), kreeg LTCM ineens te maken met enorme verliezen. Verliezen die natuurlijk ook hun schuldeisers bedreigden. Door die situatie was het moeilijk voor LTCM om overige posities te liquideren, wat voor een sneeuwbaleffect zorgde.

Het fonds besloeg op dat moment een verbluffende 5% van de wereldmarkt in obligaties! Niet moeilijk dus dat men van een dreiging voor het financiële systeem sprak. Bedenk ook dat door de massieve inzet van hefboomwerking, ook de schuldeisers bedreigd werden.

Moest LTCM failliet gegaan zijn, dan zou dit verstrekkende gevolgen gehad hebben voor de hele financiële wereld. Denk gewoon aan alle afschrijvingen die men had moeten maken om al die verliezen, die onbetaalde leningen aan LTCM, af te schrijven. Zoals hierboven aangehaald werd het fonds dus door de Federal Reserve en de schuldeisers op het droge getrokken en een financiële wereldbrand afgestopt. Dit geeft duidelijk weer dat een teveel aan leverage ongehoorde risico’s met zich meebrengt en dat er wel degelijk een marktontwrichtende werking kan optreden. 

Volgens een studie van het IMF tenslotte zijn hefboomfondsen hier om te blijven, hoewel er door de sector zelf en de regelgevende organen lessen moeten getrokken worden uit het verleden, denk maar aan LTCM. Er is wel degelijk een impact mogelijk, maar om daarom alle hefboomfondsen over dezelfde kam te scheren, dat is een andere vraag. 

Daarbovenop schreef men nog een aantal marktbevorderende voordelen toe aan de aanwezigheid van hefboomfondsen op de financiële markten. Voordelen zoals een grotere liquiditeit op de markten en een grotere efficiëntie.

3.4.2 Bubbelvorming

Zoals hierboven al gezegd wordt er vaak over een bubbel gesproken als men het over de hefboomfondssector heeft en zijn vergelijkingen met de dot.com bubble niet van de lucht. Dit omdat, net zoals in de jaren ’90 de IT hype, de hefboomfondsen op korte tijd enorm veel aan belang gewonnen hebben.
 De explosieve groei in punt 3.1.1 spreekt voor zich. 

Het cruciale verschil zit hem in het feit dat hedge funds hun nut al meer dan bewezen hebben, terwijl heel veel dot.commers ofwel hete lucht, ofwel nooit rendabel waren. Daar komt nog bij dat hefboomfondsen niet alleen hun nut bewijzen voor de belggers, maar dat ze volgens het IMF ook de markt efficiënter maken. Twee vliegen in één klap dus!

Ook van belang volgens Jan De Spiegeleer van Erasmus Capital is dat 1/3 van alle opstartende hefboomfondsen hun eerste verjaardag niet halen. Er is dus sprake van een gezonde natuurlijke selectie. 

Daar komt nog bij dat hefboomfondsen pas aan hun opmars begonnen zijn. Waar ze nu amper 1% à 1,5% van het totale mondiale kapitaal gealloceerd krijgen, zou dit op termijn moeten uitgroeien tot 10% à 15%.
4 Focus op…

In dit deel focussen we evenzeer op een niet weg te denken fenomeen in de sector, de “funds of hedge funds”, als dat we Belgische fondsen gaan belichten. Uiteraard laten we ook Amerikaanse tegenhangers aanrukken. Dit hele verhaal natuurlijk gelardeerd met de nodige praktijkvoorbeelden.

4.1 Funds of hedge funds

4.1.1 Waarom funds of funds?

Funds of hedge funds, de naam zegt het eigenlijk al, zijn fondsen die beleggen in andere fondsen, meer bepaald hefboomfondsen. Bedoeling is om een zo gediversifieerd mogelijk portfolio van hefboomfondsen samen te stellen. De diversiteit is vanzelfsprekend groter (en het risico kleiner) voor de investeerder bij een dergelijk fonds van fondsen, ook wel dakfonds genoemd, dan bij een investering in één enkel hefboomfonds. 

Kenmerkend voor dakfondsen is dat ze een stabielere return bieden dan gewone fondsen, er wordt immers omzichtiger omgesprongen met (. Dit gaat natuurlijk wel ten koste van rendement, want aan hedging zijn kosten verbonden, net zoals bij een individueel fonds. Ook de diversificatie kan een verlies aan rendement betekenen ten opzichte van één enkel fonds. 
Een stabielere return, minder correlatie met de markt en minder risico dan met één enkel fonds, dat zijn dakfondsen in een notendop.

Zo blijkt bijvoorbeeld uit onderstaande grafiek dat funds of funds het in de periode tussen januari 2000 en juni 2003 veel beter hebben gedaan dan de S&P 500. Dit omdat ze natuurlijk beter gewapend zijn tegen de marktbewegingen, net door hun hedging, dan de markt zelf. Een individueel fonds kan natuurlijk nog hogere toppen scheren, zoals ook blijkt uit de grafiek, maar daar gaat het hier nu niet om.
Grafiek 9: Een stabieler rendement met dakfondsen
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Bron: http://www.hedgefundresearch.com
Door de uitgebreide due diligence van het fondsmanagement kan dus het individuele fondsrisico sterk verminderd worden. Dakfondsen maken het voor de investeerders gemakkelijker om te beleggen in hefboomfondsen, het ‘zware’ veldwerk wordt immers gedaan door de dakfondsmanagers. 

Ook de lock-up die bij individuele hefboomfondsen gewoonlijk is, is er niet bij dakfondsen, waardoor de liquiditeit voor de belegger toeneemt. Tevens is de gewenste inleg kleiner omdat funds of funds over een véél grotere investeringspool beschikken. In zeker zin dragen dakfondsen zo bij tot een democratisering van de sector. Doordat er minder grote instapbedragen mee gemoeid zijn, kunnen ook minder kapitaalkrachtige beleggers in het hedge fund universum binnentreden. Dakfondsen zijn dus ongelooflijk nuttige tools binnen een gediversifieerde portefeuille. 

Toch is er ook een keerzijde. Hoewel de liquiditeit groter is dan bij een hefboomfonds, is die nog altijd kleiner dan bij gewone fondsen die normaliter noteren en verhandeld worden op een secundaire markt. 

Een tweede nadeel is de kostenstructuur, er wordt immers met dubbel krijt geschreven. Niet alleen vraagt de individuele fondsmanager om performance- en management fees, maar ook het dakfondsmanagement. Hoewel die laatsten niet noodzakelijk altijd performance fees aanrekenen, toch is het een factor om rekening mee te houden.

4.1.2 Een dakfonds in de praktijk

Het Magnum Bull & Bear Fund is een typisch dakfonds, actief sinds October 1999, met de Nederlandse Antillen als uitvalsbasis. Het fonds probeert, de naam zegt het al, maximaal te profiteren van bull markets terwijl het zich tegelijkertijd indekt tegen bear markets. Het is dus een fonds met een lage volatiliteit voor beleggers die op zoek zijn naar stabiele(re) rendementen met een lage marktcorrelatie.

Het MB&BF is gediversifieerd over 6 verschillende strategieën, hieronder weergegeven, en over meer dan 25 verschillende individuele hefboomfondsen. En dit al naar gelang de marktomstandigheden. 12 van de hefboomfondsen waarin belegd wordt zijn gesloten voor bijkomende investeerders. Wat dus wil zeggen dat de enige manier om er nog bij te komen, het beleggen in dit dakfonds is. 

Grafiek 10: Asset allocation per beleggingsstrategie bij het Magnum Bull & Bear dakfonds
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Bron: http://www.magnum.com/offshore/funds/mbbf/mbbfbrochure.pdf
Uit de grafiek blijkt dat het leeuwendeel van de gealloceerde portefeuille naar strategieën gaat met een lage of helemaal geen marktcorrelatie. En dat zie je aan de return! Sinds 1999 heeft het MB&BF jaarlijks gemiddeld 7,93% opgebracht met een standaarddeviatie (de volatiliteit) van 5,23%. De markt, hier weergegeven door de MSCI World en de S&P 500 hadden in dezelfde periode een volatiliteit die meer dan 3 keer zo hoog was dan het MB&BF en een negatieve gemiddelde jaarlijkse return. 
Deze cijfers bewijzen dat het Magnum Bull & Bear Fund zijn doelstellingen van stabielere returns in elke marktomgeving meer dan waar maakt! Weer een bewijs dat fund of funds en hefboomfondsen op zich een valabele bestaansreden hebben. 
Tabel 8: De risk-adjusted return van het Magnum Bull & Bear dakfonds
	Sinds 1999
	Totale return
	Gemiddelde jaarlijkse return
	Standaard deviatie
	Sharpe

	S&P 500
	-7,91%
	-1,53%
	16,29%
	-0,20

	MSCI World
	-6,28%
	-1,21%
	15,73%
	-0,19

	MB&BF
	49,26%
	7,93%
	5,23%
	0,92


Bron: http://www.magnum.com/offshore/shareholderreports/mbbfsrq404.pdf
Nog zo’n argument voor de bestaansredenen van dakfondsen is dat je met een lager instapbedrag een enorme diversificatie kan bereiken, wat ook hier het geval is. Voor een minimum inleg van $100.000 kan je bij Magnum terecht. 

De lock-in periode is hier één maand, wat dus ook een grotere liquiditeit betekent dan bij de meeste individuele hefboomfondsen.

Natuurlijk is er bij een dakfonds ook altijd sprake van een dubbele kostenstructuur. Zowel fees voor het individuele fonds, als voor het dakfonds Toch ziet men bij Magnum af een bijkomende performance fee, wat de performance na kosten voor de belegger enkel ten goede komt.

Deze casestudy is volledig gebaseerd op gegevens van de Magnum Group.

4.2 Belgische en Amerikaanse hefboomfondsen

Eerst en vooral een kijkje achter de schermen van het fondsenlandschap in België. Daarin wordt het onderscheid gemaakt tussen fondsen aangeboden aan de Belgische consument en fondsen die van oorsprong Belgisch zijn. Daarna schakelen we over naar de USA, waar praktijkvoorbeelden belicht worden van actuele fondsen. Tot slot een kleine vergelijking om de eigenschappen van de verschillende behandelde fondsen op een rijtje te zetten. 
Rode lijn doorheen dit hele verhaal is de marktneutrale benadering van Jones, die hier in verschillende vormen verder toegepast worden. 

4.2.1 Belgische hefboomfondsen
Zoals reeds besproken in het hoofdstuk betreffende de Belgische regelgeving aangaande hefboomfondsen is het geen sinecure hefboomfondsen op de Belgische markt aan te bieden. Vooral de opgelegde voorwaarden/beperkingen doen het aanbod van hefboomfondsen in se op de Belgische markt geen goed. Toch bleek er een alternatief te zijn, namelijk het verpakken van hefboomfondsen in TAK-23 producten, beleggingsverzekeringen dus. 

En het is net dit wat KBC en Deutsche Bank deden toen ze in de zomer van 2001 als eersten op de Belgische markt kwamen met zulke ‘TAK-23 hefboomfondsen’.
 In het geval van Deutsche Bank handelde het om het DB HedgeSelect fonds, een dakfonds dat DB in het buitenland reeds verdeelde en nu ook in de Belgische markt zette. Heel goed heeft dit fonds nog niet gepresteerd met een bruto (!) rendement van 2,65% op 3 jaar, dus sinds de oprichting. 

Deutsche Bank bracht, net zoals de meeste banken in België, nog meer fondsen op de markt in een TAK-23 omhulsel zoals bijvoorbeeld het DB HedgeProtection fonds.

KBC kwam in 2001 op de markt met het KBC Life Alternative Investments Convertible Arbitrage fonds. Een fonds, overgenomen van een derde partij, omdat KBC bij de eersten op de markt wilde zijn en de nodige kennis van zaken nog niet intern aanwezig was. Ondertussen heeft KBC ook nog andere, eigen, fondsen in de markt gezet, zoals het KBC Life Alternative Selector fonds en het KBC Life Long Short Quant Global fonds. Op dit laatste fonds gaan we hier dieper in.

4.2.1.1 KBC Life Long Short Quant Global
Naast de nodige info zoals de fondsmodaliteiten, de fondsbrochure… 

is dit deel over het KBC Life LSQG fonds eveneens gebaseerd op een interview met Christiaen Philipsen. Philipsen is Quantitative Researcher bij KBC en heeft het achterliggende kwantitatieve model, waarop het fonds geschoeid is, bedacht.

Zoals u al weet is het LSQG fonds een TAK-23 product dat belegt in een bepaalde hefboom-fondsstrategie, namelijk de marktneutrale (Long/Short). Men gaat dus het fonds proberen te beschermen tegen extreme marktbewegingen. Verder kunnen we uit de naam ook afleiden dat het product gebaseerd is op het eigen “Quant Global” model, wat wil zeggen dat men door gebruik te maken van een kwantitatief model de meest geschikte aandelenselectie gaat maken uit de Morgan Stanley Capital Index World, een index van meer dan 1700 aandelen uit alle mogelijke sectoren, landen… Dit model wordt bijvoorbeeld ook gebruikt voor een Quant Global long only fonds van KBC.

Zonder er te veel over uit te wijden, toch even een woordje over de werking van dat model, omdat het een mooi beeld geeft van de werking van een dergelijke “black box” achter bepaalde fondsen. Quant Global selecteert maandelijks aan de hand van 7 variabele parameters aandelen uit de MSCI World, waarvan men verwacht dat ze de volgende maand gaan outperformen, beter doen dan de rest. Dit zijn parameters zoals het momentum, de Koers/Boekwaarde, indexveranderingen in de lokale markten… Om een volledige diversificatie te garanderen worden deze outperformers zorgvuldig gekozen uit de verschillende industry groups van de MSCI én uit de regio van herkomst die verdeeld wordt in 4 groepen (Noord Amerika, de Europese Monetaire Unie, de rest van Europa en de rest van de wereld). Op die manier wil men komen tot een volledig neutraal portfolio dat de toegevoegde waarde van het model, de stockpicking skills eigenlijk, maximaal tot zijn recht doet komen. De bedoeling is ook om het model maandelijks te laten draaien waarna automatisch de beslissingen van dat model geïmplementeerd worden. Er is dus geen enkele menselijke inbreng meer.

Daar waar het long portfolio elke maand compleet vernieuwd wordt (indien het model dit verlangt) blijft de short positie constant. Eén van de kenmerken van het LSQG fonds is immers dat men constant de MSCI World short. Men short hier dus een index en geen individuele aandelen! Een werkwijze die tot hetzelfde resultaat, een hedge, leidt omdat men een volledige doorsnee van de markt (enkel de outperformers) long heeft, terwijl men de index zelf short.

Voor de lancering van dit fonds werd er een back test uitgevoerd die aangaf dat als men vanaf 1997 tot 2004 belegt had via deze strategie, men een gemiddelde jaarlijkse return haalde van 10% met een standaarddeviatie (volatiliteit) van 10. Door deze toegestane standaarddeviatie van 10 gaat men ook géén leverage toepassen, omdat anders het risico uitvergroot zou worden.

Het LSQG fonds maakte sinds zijn intrede alle verwachtingen meer dan waar. In de 12 maanden dat het effectief op de markt is haalde het een gemiddeld rendement van 11,5% met een volatiliteit van 6. Het fonds doet het dus beter dan verwacht, zelfs met een lagere volatiliteit.
De lock-in periode bedraagt één maand. Het minimale instapbedrag is €2.500.

Ondanks deze goede resultaten blijft dit fonds met €15 miljoen in portefeuille voor KBC eerder klein, hoewel men de noodzaak inziet ook op deze markt actief te zijn. Veel hangt af van de consument, die nog niet vertrouwd is met begrippen als hefboomfondsen, shorten… De marketingjongens van KBC willen hier echter zo snel mogelijk iets aan veranderen door de klant met deze termen vertrouwd te maken. Zo kunnen hefboomfondsen in de toekomst een prominentere rol gaan spelen in de klantenportfolio’s.

4.2.1.2 Erasmus Capital

Aan de andere kant van het financiële spectrum, ver weg van TAK-23 toestanden en grootbanken, vinden we Erasmus Capital terug. Dit van oorsprong Belgische hedge fund, opgericht door Jan De Spiegeleer, voormalig managing director van KBC Financial Products, werd in april 2005 gelanceerd. Interessant hieraan is dat we op de voet kunnen volgen hoe zo’n fonds nu eigenlijk opgestart wordt en wat daar allemaal bij komt kijken. Daar komt dan nog bij dat er vanuit België maar een handjevol onafhankelijke hedge funds bestiert worden, dus was dit zeker een buitenkans voor een interview!

Erasmus Capital is een Equity Market Neutral fonds (arbitrage dus) dat gebruik maakt van een model geschoeid op puur econometrische principes. Zoals reeds besproken in het hoofdstuk over de verschillende strategieën is Equity Market Neutral een strategie die ernaar streeft een market exposure van 0 te hebben. Puur door stockpicking, mét model, wordt een portefeuille samengesteld met short posities die de long posities volledig afdekken. 
Met dit model werden er ook weer back tests uitgevoerd die een gemiddelde jaarlijkse return, na kosten, aangaven van 8,9% in 2004. Een percentage dat zeker en vast mag gezien worden als je weet dat de algemene marktneutrale tendens in 2004 6,48% bedroeg. En dat met een hefboom die bij Erasumus Capital tot 100%.gaat Het belegd kapitaal wordt dus maximaal verdubbeld door leverage. Opmerkelijk is ook de bijzonder lage volatiliteit, 2,8%, die Erasmus haalde in 2004.
Toch is het niet dat je een functionerend model hebt, dat je ook onmiddellijk van start kunt. Je hebt 2 dingen nodig, een structuur en beleggers die willen investeren. Het eerste om wettelijk in orde te zijn, het tweede om het enigszins leefbaar te houden.

Zoals we in het hoofdstuk rond de Belgische regelgeving al aangehaald hebben, is het in ons land heel moeilijk om hier een beetje hefboomfonds uit de grond te stampen. Vandaar dat Erasmus Capital gezeteld is in Ierland, waar het fonds ook noteert. 

Eer dat het zover was moest er nog een wettelijk kader komen, waarbinnen het fonds kan werken. Zoiets wordt opgebouwd in samenwerking met een legal advisory. En liefst een van naam binnen de sector, dit om je credibiliteit niet te grabbel te gooien. Eens dat wettelijk kader op poten staat, stapt men naar een listing agent om het fonds te laten noteren, in dit geval in Ierland. Daarna is het uitkijken naar een administrator. Deze onafhankelijke instantie doet op regelmatige tijdstippen waardeschattingen van het fonds, om alles zo objectief en transparant mogelijk te houden. Als men zo ver geraakt is, gaat men op zoek naar een prime broker, een tussenpersoon waarlangs je je effecten verhandelt. Met het zwaarste gedeelte achter de rug, kan men zich nu rustig abonneren op Bloomberg, om dagelijks in real time alle mogelijke informatie door te krijgen, om daarna nog beheerssoftware aan te schaffen en je model te implementeren.

Verwondert het dat Jan De Spiegeleer 2 jaar met bovenstaand proces bezig is geweest eer het op punt stond? En dan is er zelfs nog geen sprake van het model op zich…

Vanzelfsprekend moet er nu nog geld binnenkomen om het fonds te doen draaien én leefbaar te houden! Doelgroep voor Erasmus Capital zijn zowel qualified investors, dakfondsen en andere institutionelen. Het instapbedrag voor dit fonds bedraagt €250.000.

Ten tijde van het interview had Erasmus Capital €12 miljoen in portefeuille. En daar men €20 miljoen nodig heeft om break even te draaien, sluit men binnen maximaal anderhalf jaar de boeken indien die €20 miljoen niet gehaald wordt. Toch zijn de vooruitzichten rooskleurig met op termijn een realistisch haalbaar portfolio tussen de €50 miljoen en de €100 miljoen. De management fee bedraagt trouwens 2%, terwijl de performance fee 20% bedraagt.

Speciale nadruk op de lock-in periode die bij Erasmus Capital slecht één week bedraagt, wat de liquiditeit natuurlijk ten goede komt! Ook op het gebied van transparantie is het fonds een echte uitblinker. Wekelijks worden immers alle relevante gegevens meegedeeld.

4.2.2 Amerikaanse hefboomfondsen
Na een overzicht van 2 extremen binnen de Belgische markt, een overstap naar een meer mature Amerikaanse markt. Ook hier gaan we weer 2 verschillende fondsen belichten. Het Permal Long Short Global Equity Holdings, een fonds binnen één van de oudste dakfondsbeheerders, Permal en een kleiner fonds, het Aptus Capital Offshore Fund.

4.2.2.1 Aptus Capital Offshore Fund

Deze casestudy is  volledig gebaseerd op gegevens van de Magnum Group
.

Gelanceerd op 5 november 2004 is het Aptus Capital Offshore Fund, net als Erasmus Capital en KBC Life LSQG, piepjong. Maar daar houdt enige gelijkenis op, hoewel ze beiden ook marktneutrale strategieën toepassen en offshore zijn, in dit geval op Curaçao.

Aptus zit, hoewel onafhankelijk gemanaged, onder de vleugels van een grotere groep, Magnum Global Investment limited (U ziet, dit is een vennootschap in de vorm van een limited company!). Aptus is dus door die groep gesponsord en op weg gezet, eind 2004.

Bedoeling van dit hefboomfonds is om long te gaan in aandelen:

· Met een marktkapitalisatie kleiner dan $2 biljoen,

· Uit een groeisector met een sterk potentieel,

· Die inefficiënt geprijsd zijn doordat ze nog niet gemerkt zijn door de grote jongens.

Short gaat men in alles wat er op de Amerikaanse markt maar te shorten is, zonder restricties qua kapitalisatie, sector… Dit omdat het veel moeilijker is een goede short te vinden dan een goede long. Zelfs Jones had dit probleem al. Toch tracht men een evenwicht te bewaren tussen long en short binnen het portfolio. Voor beide posities, long en short, worden zowel fundamentele als technische analyse toegepast.

John M. Romero, de fondsmanager, heeft al meer dan 10 jaar ervaring in de sector als portfolio manager bij een andere fonds gespecialiseerd in de Long/Short strategie en gaat nu dus zelf van start. Vermeldenswaard is dat 95% van het vermogen van Romero in Aptus zit. Als dat geen reden is om te presteren!

En presteren doen ze blijkbaar. Backtest wijzen uit dat Aptus sinds 2002 een gemiddelde jaarlijkse return zou gehaald hebben van 34,82%. Het wachten is nu op de eerste echte resultaten.

De lock-in periode zit bij Aptus op één maand. De fees zijn normaal met een management fee van 1,5% en een performance fee van 20%. Het minimum instapbedrag voor het Aptus Capital Offshore Fund bedraagt $250.000. De gebruikte hefboom gaat tot 150%, het belegd kapitaal wordt dus maximaal anderhalf keer uitvergroot.
4.2.2.2 Permal Long Short Equity Global Holdings

Deze casestudy is volledig gebaseerd op gegevens van Permal zelf

.

Na een tweede kleiner fonds, nu weer terug naar een meer gevestigde waarde binnen het hedge fund universum, namelijk Permal. Met hun 30 jaar aan ervaring is Permal één van de oudste aanbieders van dakfondsen ter wereld. In de relatief jonge wereld van de hedge funds is Permal dus niets meer of minder dan een instituut. In 2004 waren ze de 3e grootste aanbieder wereldwijd, met een belegd kapitaal van $16,7 biljoen in portefeuille. Vermeldenswaard is ook dat Permal één van de weinige hedge fund entiteiten is, die behoort tot een beursgenoteerde moeder, Worms & Cie. Worms & Cie, genoteerd op de Premier Marché in Parijs, is een industriële en services groep die naast tal van uiteenlopende activiteiten dus ook Permal voor 100% in portefeuille heeft.

De specialiteit van Permal bestaat erin, onder andere, fondsen aan te bieden met een multi-manager aanpak en dit zowel voor fondsen met één strategie als voor fondsen met diverse strategieën. Dit zorgt voor een betere diversificatie over verschillende managers/fondsen en een lagere correlatie. De grote voordelen zijn weer de verhoogde liquiditeit, de lagere instapdrempel en toegang tot fondsen die normaliter gesloten zijn voor nieuwe beleggers.

Nog een voordeel, volgens mezelf, is dat een dergelijk fonds veel meer kapitaal aankan dan één enkel fonds of één enkele manager. Al dat kapitaal wordt immers verdeeld over verschillende managers/fondsen die elk hun weg gaan. Bij één fonds/manager zou men met al dat kapitaal enorme posities moeten gaan innemen, wat te veel de aandacht zou kunnen trekken van de rest van de markt. Iets wat dan weer de winstkansen zou doen afnemen, de aandacht wordt immers gevestigd op bepaalde waarden waarna er snel anderen posities zouden kunnen innemen. Nu, als men long gaat in een aandeel is dat nog zo erg niet. Maar bedenk eens wat heel veel aandacht zou kunnen betekenen voor arbitrage strategieën die zich richten op minieme marktimperfecties. Andere spelers zouden toetreden tot die markt en de markt versneld weer efficiënt maken. Vandaar het belang een fonds niet te groot laten te worden en mijn pleidooi hier voor multi-manager fondsen of dakfondsen die hun kapitaal veel gespreider kunnen alloceren. 

Om terug te komen op onze marktneutrale rode lijn, het Permal Long Short Global Equity Holdings fonds is zo’n multi-manager fonds met één enkele strategie. Het fonds, met 55 verschillende managers heeft een belegd kapitaal van $485 miljoen. Meer dan 3 keer zo groot dus dan ons KBC Life LSQG fonds. Daar waar het kwantitatief model bij het KBC fonds de wereldwijde allocatie uitmaakt, doet het Permal fonds het dus met zijn multi-manager strategie.

Sinds lancering in 2001 heeft dit Permal fonds jaarlijks gemiddeld 6,6% rendement gehaald, met een standaard deviatie van 4,1%. Het gaat hier dus wel degelijk om een zeer stabiel fonds dat boven alles als doel heeft de marktbewegingen zo goed mogelijk op te vangen. Getuige de lage volatiliteit (standaard deviatie).

Wat betreft hefboomwerking is het Permal LSGEH dakfonds zeer beperkt. Tot begin dit jaar had het fonds een gebruikte hefboom van 25%. Het kapitaal in portefeuille werd dus ‘amper’ voor een kwart uitvergroot.
4.2.3 Een vergelijking
Wat eerst en vooral opvalt, is dat er aan datzelfde marktneutrale thema zoveel verschillende invullingen gegeven kunnen worden. Alles is variabel, buiten de gebruikte marktneutrale strategie zelf. Qua grootte, hefboomwerking… verschillen ze allemaal van elkaar. Enkel de management fees zijn van eenzelfde aard. Hoewel er toch nog wel enkele gelijkenissen te bespeuren zijn.

Ook is het opvallend dat de gebruikelijke lock-in periode, die vroeger één jaar bedroeg, hier voor het merendeel herleid wordt tot één maand en Erasmus Capital zelfs een lock-in van één week heeft. Dit is een positieve tendens omdat de liquiditeit van hefboomfondsen vroeger dikwijls in vraag gesteld wordt (1 jaar).

Ook wat betreft transparantie, toch een belangrijke factor, speelt Erasmus Capital een voortrekkersrol. Daar waar de andere 3 fondsen maandelijks hun cijfers publiceren doet Erasmus dit wekelijks. 

We hebben hier 2 kleinere, Aptus en Erasmus, en 2 ‘grotere’ fondsen, KBC L LSQG en Permal LSGEH. Zoals gezegd zijn die 2 groepen qua structuur heel verschillende fondsen. Aptus en Erasmus zijn single manager onafhankelijke funds terwijl KBC L LSQG en Permal LSGEH een ‘instituut’ achter zich hebben.
Wat onze Belgische fondsen betreft, zien we duidelijk dat een fonds geregistreerd in België nog steeds niet voor vandaag is. Iets wat te verklaren valt door onze erg strikte Belgische wetgeving. Beiden zijn ze genoteerd in Ierland. Ook Aptus zit Offshore in Curaçao.

Als we het hebben over de minimale investering zien we ook hier weer een verscheidene mogelijkheden. Van $250.000 bij Aptus en Erasmus tot €2.500 bij KBC, voor elk wat wils.
In onderstaande tabel staan de cijfers voor 2004 van onze 4 fondsen, vergeleken met de markt enerzijds, en 2 van hun respectievelijke indexen. Aptus is immers een long short equity fund, daar waar de andere 3 marktneutrale arbitrage fondsen zijn. Ook de gebruikte hefboom wordt mee belicht. De volledige data vindt u in bijlage. 
Tabel 9: Een vergelijking van de Belgische en de Amerikaanse fondsen

	2004
	Netto Return
	Std deviatie
	Sharpe
	Hefboom

	S&P 500
	8,99%
	19,44%
	0,17
	-

	MSCI World
	15,25%
	14,2%
	0,31
	-

	HEDG Equity Market Neutral
	6,48%
	3%
	1,71
	-

	HEDG Long/Short Equity
	11,56%
	10,54%
	0,97
	-

	KBC Life LSQG
	11,5%
	6%
	1,70
	0

	Erasmus Capital
	8,9%
	2,8%
	2,70
	100%

	Aptus Capital Offshore Fund
	24,57%
	13,25%
	1,75
	150%

	Permal LSGEH
	8,9%
	4,1%
	1,85
	25%


Bron: http://www.hedgeindex.com
2004 Was voor de markten een positief, hoewel volatiel jaar, met standaard deviaties van 19,44% en 14,2% voor respectievelijk de S&P 500 en MSCI World. Iets wat ook blijkt uit de Sharpe ratio’s. Denk eraan, dit is een indicatie van hoe de return van een portfolio omgaat met zijn volatiliteit. Hoe hoger de Sharpe Ratio, hoe beter. De 4 fondsen slagen er in een stabieler rendement neer te zetten dan de markt, kijkt u maar naar diezelfde Sharpe ratio’s.
Puur gekeken op performance zien we dat Aptus het hoogst scoort. Zelfs beter dan de HEDG Long/Short Equity index. Toch stellen we ook vast dat de volatiliteit vrij hoog ligt, hoger dan de diezelfde index en hoger dan bij de andere 3 fondsen. Het KBC fonds scoort ongeveer even goed op de Sharpe Ratio, hoewel het rendement amper de helft bedraagt dan Aptus. Dit omdat het KBC L LSQG fonds zijn volatiliteit in 2004 wist te beperken tot 6%, waar Aptus aan een volatiliteit van 13,25% zat. Zo blijkt maar weer dat rendement altijd afhankelijk is aan het gelopen risico. Let ook op de hefboom, die met 150% bij Aptus het hoogst is vergeleken met de 3 andere fondsen.
Het KBC L LSQG fonds doet het veel beter dan de HEDG Equity Market Neutral index. Met een gelijkaardige Sharpe ratio haalt het KBC fonds een rendement van 11,5% vergeleken met 6,48% voor de index. 

Interessant is ook dit fonds te vergelijken met de MSCI World. Deze index is immers de onderliggende waarde waarin het fonds investeert (in de individuele aandelen) en waar het mee short (de index zelf). Onze theorie dat een hefboomfonds een stabielere return biedt dan de markt, komt hier volledig tot zijn recht. Met een Sharpe ratio van 1,70 veegt het KBC fonds de MSCI World index met een cijfer van 0,31 gewoonweg van tafel. Merk ook dat hefboomfondsen nooit volledig van een bull market kunnen profiteren door het verlies dat ze boeken op hun shorts. Diezelfde shorts zijn natuurlijk hun bescherming tegen bear markets.

Eigenlijk is de vergelijking van het KBC L LSQG fonds en de onderliggende index dé referentie voor de sterkte en het nut van hefboomfondsen, dit zelfs zonder hefboomwerking! Ook is dit fonds een perfect voorbeeld van de democratisering die de sector doormaakt. Voor een relatief beperkte inleg vanaf €2.500 krijg je als kleine, particuliere belegger de kans te beleggen in een hefboomfonds dat net hetzelfde doet als fondsen met ‘high net worth’ instapdrempels.
Ook het Permal LSGEH fonds doet het ver van slecht. Met een Sharpe ratio van 1,86 verslaat het moeiteloos de markt en de HEDG Equity Market Neutral index wat betreft risk-adjusted performance. Een teken aan de wand dat men nooit alleen naar het rendement moet kijken, maar dat rendement altijd in verband moet brengen met het gelopen risico!

Erasmus Capital tenslotte, laat iedereen ver achter zich als het aankomt op de Sharpe ratio. Met een bijzonder lage volatiliteit van 2,8% en een rendement van 8,9% scoort dit fonds uitstekend met een Sharpe ratio van 2,7. Erasmus gaat dus met de prijs lopen van het best te scoren per eenheid risico. 

Let wel dat de gegevens aangaande Erasmus Capital gebaseerd zijn op een back test van 2004, het fonds is immers pas in april 2005 gelanceerd.
De gebruikte hefbomen blijven voor alle 4 de fondsen bescheiden, variërend van helemaal geen (KBC) tot 150% van het belegde kapitaal (Aptus). Zeker vergeleken met een fonds zoals LTCM, al zo vaak aangehaald in deze thesis, dat op een gegeven moment meer dan 20 maal zijn belegd kapitaal in portefeuille had! 
Weer een teken dat de puberteit van de hefboomfondssector stilaan afgelopen is, voor onze 4 fondsen toch. Zeker als je ziet dat naast die hefboomwerking de transparantie bij de 4 fondsen van een hoog niveau is en de liquiditeit ook hoger is dan voorheen. Als investeerder ga je bij geen enkel van deze 4 fondsen het gevoel hebben dat je je geld in een zwart gat gooit, dat zich enkel een maal per jaar opent.
Ook zou ik hier graag nog een lans breken voor de kleinere fondsen, die in niets moeten onderdoen voor de grotere, integendeel! Erasmus Capital is volgens mij zelfs een voorbeeld voor de toekomst wat betreft transparantie en liquiditeit. Ook de bijzonder lage standaard deviatie is een troef als men die door de jaren heen nog zo laag houdt.
Treffend is ook dat hefboomfondsen bij velen in België nog onbekend terrein is. Iets wat door de strikte regelgeving niet bepaald in de hand wordt gewerkt door de Belgische overheden! Opvoeding van de consument is dus nodig, zowel door de media, als door de financiële sector zelf.

Merk op dat ik hier in geen enkel geval een oordeel wil vellen over wie nu beter of slechter is. Bedoeling was om hier een beeld te schetsen van de werking van individuele hefboomfondsen. Dit om het standpunt te ondersteunen dat hefboomfondsen absoluut een plaats verdienen in elke portefeuille. Ook was het de bedoeling een doorsnee te geven van de sector in België, zoals die vandaag bestaat.
5 De toekomst van hefboomfondsen

In dit laatste deel een overzicht van trends die op dit moment de kop opsteken of die zich al meer gemanifesteerd hebben. Houd in gedachten dat men in elke tak van zaken moet blijven innoveren om voor te blijven op de concurrentie. Zo ook in de hefboomfondssector.

5.1 Consolidatie binnen de sector

Na de ongelooflijke groeispurt binnen de sector zien we nu een aantal dingen gebeuren. Ten eerste worden er veel fondsen overgenomen door andere fondsen. Vooral funds of funds gaan andere fondsen overnemen om zo, via externe groei, makkelijker aan schaalvergroting kunnen te doen. Volgens Paulina Skypala en Deborah Brewster in de Financial Times doen ze dit ook om zo een gemakkelijk bijkomend inkomen te genereren, en dit door de management fees op die eerder voor het overgenomen fonds golden. 

Banken gaan ook zelf hefboomfondsen overnemen omdat ze mee een vinger in de pap willen. Pogingen om zelf interne hefboomfondsen op te richten stootten op moeilijkheden. Wat bijvoorbeeld met de fee structuur die voor hedge fund managers veel lucratiever is dan voor de managers van gewone fondsen? Niet moeilijk dat als men deze twee verschillende structuren onder één dak zet, men conflicten gaat uitlokken. Langs de ene kant wil het gewone fondsmanagement een grotere vergoeding indien de hedge fund managers hun ‘reguliere’ fees bekomen, wat onmogelijk te betalen is. Langs de andere kant gaat het kruim van het hefboomfondsmanagement natuurlijk onmiddellijk weg indien hun fee niet aan hun eisen voldoet. Vandaar dat de banken externe entiteiten deels of helemaal gaan overnemen en die zo onafhankelijk mogelijk gaan laten opereren, ver weg van hun gewone fondsen. JP Morgan Chase nam bijvoorbeeld in oktober 2004 een participatie in High Bridge Capital Management terwijl Lehman Brothers druk overleg pleegt met GLG Partners.

Zulke hefboomfondsen onder de vleugels van een bank krijgen natuurlijk operationele voordelen tegenover hun onafhankelijke concurrentie. Zo kunnen ze goedkopere financiering bekomen, beter shortposities, een berg aan interne research… Van de andere zijde kan men zich dan ook gaan afvragen of deze afhankelijke fondsen wel objectief gaan handelen en niet ten voordele van de bank. Diens brood men eet…

Desalniettemin blijft de consolidatiebeweging binnen de sector een niet mis te verstane trend.

5.2 Nieuwe markten en strategieën

Stilstand is achteruitgang! Strategieën die gisteren baanbrekend waren, worden vandaag door iedereen toegepast, met als gevolg dat de marges afnemen. Als er ergens hoge marges te rapen zijn, komen er natuurlijk ook andere partijen op af die dan samen de marges naar beneden gaan concurreren.

Vandaar is het noodzakelijk om blijvend nieuwe markten en strategieën aan te boren.

5.2.1 Islamic Hedge Funds

Islamic Finance bekleedt een heel eigen rol binnen de financiële wereld. De Islamitische gemeenschap heeft immers een financieel systeem, in overeenstemming met met de wetten en de gebruiken van de Koran en dus de Shariah. Zo zijn bijvoorbeeld interest en speculatie verboden. Ook is het verboden te beleggen in vervuilende bedrijven, wapenfabrikanten, tabaks-, alcohol- en pornoproducenten… Het hele systeem heeft in feite raakpunten met het ethische beleggen wat wij hier kennen. 

Deze tot nu toe vrij kleine Islamitische markt (300 biljoen USD) groeit als kool, jaarlijks zo’n 25% sinds 1998. Zo komt ze dus in het schootsveld van ons financieel systeem, dat er wel brood in ziet. In oktober 2004 werd het eerste Islamic Hedge Fund ter wereld, het Shariah Equity Opportunity Fund, gelanceerd door een Amerikaanse fondsmanager, Eric Meyer, samen met een legertje advocaten en Korangeleerden. Doelgroep zijn high net worth individuals en institutionelen uit de golfregio, instapprijs: 10 miljoen USD.


Net als de Islamitische wereld zijn er natuurlijk ook andere ‘emerging markets’ die nieuwe opportuniteiten bieden. Zo zijn er sinds kort ook fondsen actief in China. Zeker sinds dat land in 2001 tot de WTO toetrad stromen er meer en meer institutionelen toe.

5.2.2 Indexfondsen

Indexfondsen, beleggingsfondsen die enkel een bepaalde index passief gaan volgen en daardoor goedkoper zijn dan actief beheerde fondsen, zijn al een tijdje heel populair, om de genoemde reden. Door een index te volgen bieden die fondsen een grote diversificatie in één product. Vanzelfsprekend betekenen deze indexfondsen een dreiging voor conventionele fondsen.

Sinds kort gaan ook funds of hedge funds concurrentie krijgen van deze indexfondsen. Hedge Fund Research gaat namelijk samen met de banken Dresdner Kleinwort Wasserstein, Bear Stearns, Lehman Brothers en Barclay Capital acht strategiefondsen aanbieden en één wereldwijd indexfonds aanbieden. Deze fondsen zullen de indexen volgen die HFR al sinds 1993 gebruikt om de prestaties van hedge funds te meten. Zowel institutionele als particuliere beleggers behoren tot de doelgroep. 
Het hoeft geen betoog dat deze indexfondsen ook daadwerkelijk de funds of funds zware concurrentie kunnen aandoen. De management fees bijvoorbeeld zijn veel lager vergeleken met de dubbele lading fees die funds of funds kenmerkt.

Dat hefboomfondsen zich niet noodzakelijk enkel op de financiële markten begeven, maar zich ook op de markten van private equity en op de grondstoffenmarkten storten is weer een teken aan de wand van hun onstuitbare innovatiedrang.
 Hedge funds begeven zich zelfs op de klassieke leningenmarkt.
 Ook emerging markets zoals China blijven hedge funds aantrekken.
 

Al die innovaties zorgen ook voor wrijvingen met de reeds aanwezige spelers in die markten. Zo waarschuwt men bijvoorbeeld voor de inmenging van hedge funds in de markt van de leveraged buy outs. Men twijfelt eraan of hefboomfondsen wel de nodige expertise in huis hebben om dergelijke transacties tot een goed einde te brengen.

Die innovatiedrang wordt ook aangewakkerd door de afwezigheid van volatiliteit op de financiële markten. Door dat gebrek aan volatiliteit zijn de inefficiënties veel kleiner zodat er minder kansen zijn op winstgevende transacties.

5.3 Conclusie

Geïnspireerd door een boek ben ik dus op zoek gegaan naar de ware aard achter hefboomfondsen. Ik wilde niet enkel weten wat hun opzet was en hoe ze functioneerden, maar ook hoe het in België stond met die fondsen en hoe je er het best in kon beleggen… Een kluwen dat ik stelselmatig heb ontward. 

Hoofdstuk één toont aan dat rendementen en gelopen risico’s onlosmakelijk met elkaar verbonden zijn. Ook wordt aangehaald dat er, net als bij rendementen, meerdere soorten van risico’s zijn. Het systematische risico (bèta), het marktrisico zeg maar, kan een belegging zowel positief als negatief beïnvloeden. 

Het opzet van hefboomfondsen is om, door toepassing van allerlei technieken, aan die marktrisico’s te ontsnappen en zo een stabieler rendement te genereren. Door die marktrisico’s te isoleren gaat men zich volledig richten op de return van de investering zelf, onafhankelijk van de marktbeweging.

De historiek van hefboomfondsen in hoofdstuk twee, laat ons kennismaken met Alfred W. Jones, die als eerste op het idee kwam om bovenstaand beschreven marktrisico’s tegen te gaan en zo het marktneutrale model ontwikkelde. Bedoeling was in elke markt een positief rendement te behalen, of het toch minstens beter, en stabieler, te doen dan de markt. 
Dit resultaat werd glansrijk behaald en bracht volgende 3, nu al historische, kenmerken van hefboomfondsen voort: Long/Short equity, hefboomwerking en management fees. 
Dat marktneutrale model van Jones bleef trouwens de rode draad doorheen deze thesis. Zo zijn de 4 behandelde fondsen uit hoofdstuk 4 allemaal afstammelingen van dit basismodel.
Ook het verdere verloop van Jones tot ongeveer begin de jaren ’90 kwam in dit deel aan bod. 
Hoofdstuk 3 behandelde de hefboomfondsindustrie op zich. Vanaf de jaren ’90 is er een ongeziene, explosieve groei gekomen op de hefboomfondsmarkt. Het totale belegde kapitaal bedraagt nu om en bij $1 biljoen. Verwacht wordt dat de sector gaat blijven doorgroeien, tot die zo’n 10% van alle belegd kapitaal wereldwijd beslaat. Nu is dit ongeveer 1,5%.
Wat de doelgroep betreft zien we dat niet alleen de vermogende privé personen en de institutionele beleggers, maar ook steeds meer en meer de ‘kleine’ particuliere belegger tot die groep gaat behoren. Deze democratisering wordt mede veroorzaakt door de grote instellingen die hefboomfondsproducten gaan aanbieden tegen een veel lager instapbedrag.
De regelgeving in België zoals ze nu bestaat werkt verstikkend voor hefboomfondsen en betuttelend voor de belegger. Als er al hefboomfondsen aangeboden mogen worden, dan moeten het dakfondsen of indexfondsen zijn én moeten ze een kapitaalsgarantie aanbieden. Vooral dit laatste fnuikt de aard van een hefboomfonds volledig. Aan de andere kant zijn er toch levensverzekeringsproducten van het type TAK-23 verkrijgbaar in België die beleggen in hefboomfondsen en die geen restricties kennen. Het blijft sowieso moeilijk, zoniet onmogelijk, om in België een fonds op te richten. Vandaar dat de meeste fondsen naar het buitenland trekken om genoteerd te worden, de regelgeving is er immers losser.

Hierop werd de performance van hefboomfondsen onder de loep genomen. De belegger wil in dit geval niet alleen zien hoeveel % winst of verlies hij gemaakt heeft, maar ook hoe goed het fonds is omgesprongen met het gelopen risico. 
Daarom werden de 3 risk-adjusted performance measures, de Sharpe ratio, de Treynor ratio en de Jensen Alpha behandeld. Elk van deze 3 ratio’s geeft op zijn manier weer hoe goed het fonds omgaat met een bepaald risico. Steeds geldt, dat hoe hoger de uitkomst van de ratio is, hoe beter het portfolio omgaat met elke eenheid risico.
Ook blijkt uit hoofdstuk 3 dat er een ongelooflijk gamma aan beleggingsstrategieën voor hefboomfondsen is, voor elk doeleinde, voor elke belegger wat wils… Punt is dat we aan de hand van de cijfers en bovenstaande ratio’s hebben kunnen aantonen dat hedge funds wel degelijk het marktrisico drastisch kunnen verminderen. Op die manier kunnen ze een stabielere return bieden in elke markt, stijgend of dalend.
Daarom horen ze ook thuis in iedere goed gediversifieerde portefeuille. In het deel rond optimaal investeren in hefboomfondsen bleek dat hefboomfondsen door hun aard de efficiëntie van een portefeuille positief kunnen beïnvloeden, het algemeen rendement gaat stijgen en de algemene volatiliteit dalen. Recente studies tonen aan dat men gerust 10% à 15% van zijn portefeuille in hedge funds mag beleggen.

De kritiek op hefboomfondsen als zouden ze een tijdbom zijn onder het financiële systeem, blijkt ongegrond. Natuurlijk zijn zeldzame uitzonderingen altijd mogelijk, maar het is aan de sector zelf om samen met de regelgevende instanties een gedragscode uit te werken, voor zover dat de fondsen zichzelf nog zo geen code opgelegd hebben. Een code die pleit voor maximale transparantie en een optimale klantentevredenheid. Door de explosieve groei is er nu immers keuze genoeg, de klant wordt koning! 
Volgens het IMF werken hefboomfondsen door hun strategieën en transacties zelfs mee aan de efficiëntie op de financiële markten. Dat hedge funds een nieuwe bubbel vormen is onjuist gebleken. Ze zijn er al sinds de jaren ’40 en ze doen wat ze geacht worden te doen. Dit is geen modeverschijnsel, maar een investeringstak als een andere, met zijn eigen kenmerken, zijn eigen voor en nadelen.
In hoofdstuk 4 werd eerst en vooral gefocust op de dakfondsen of funds of hedge funds. Zo bleek dat diezelfde dakfondsen, die beleggen in andere fondsen, heel nuttige diversificatie tools zijn om met een beperkt bedrag toch een zo optimaal mogelijke spreiding kunnen te bereiken. Ze beleggen immers in verschillende strategieën, regio’s… Dit werd verder onderstreept door een case study over het Magnum Bull & Bear Fund, dat ook weer aantoonde dat deze fondsen wel degelijk nut en dus een bestaansreden hebben.

Als kroon op het werk werden dan ook 2 Belgische en 2 Amerikaanse hefboomfondsen van naderbij bestudeerd. Alle 4 toonden ze aan dat ze beter deden dan de markt en dat ze beter omsprongen met het gelopen risico. Zoals al vaak herhaald, ze zorgen voor een stabielere return. Zelfs de eigen strategie-indexen werden hier en daar geklopt.

Ook bleek dat de puberteit van de hefboomfondssector stilaan afgelopen is, voor deze 4 fondsen althans. Als je ziet dat naast de relatief lage hefboomwerking, de transparantie bij de 4 fondsen van een hoog niveau is en de liquiditeit ook hoger is dan voorheen, merk je dat het steeds beter gaat. Als investeerder ga je bij geen enkel van deze 4 fondsen het gevoel hebben dat je je geld in een zwart gat gooit, dat zich enkel een maal per jaar opent. Dat bedoelde ik hiervoor met die eigen gedragscode.

Ook zou ik hier graag nog een lans breken voor de kleinere fondsen, die in niets moeten onderdoen voor de grotere, integendeel! Zowel op gebied van transparantie, code of conduct in het algemeen en algemene prestaties kunnen ze een absolute voortrekkersrol vervullen.

In het laatste hoofdstuk over de toekomst van de sector, zien we dat er een blijvende innovatiedrang is die steeds opnieuw opportuniteiten ziet. En dit zowel in nieuwe markten als de Islamic Finance of China, maar ook in nieuwe producten, zoals indexfonden die hefboomfondsindexen gaan volgen. Ook is er momenteel in de sector een consolidatiebeweging begonnen die zeker nog gaat blijven voortduren. 
Het trof me terwijl ik met deze thesis bezig was, dat hefboomfondsen bij velen in België nog onbekend terrein is. Iets wat door de strikte regelgeving niet bepaald in de hand wordt gewerkt! Opvoeding van de consument is dus noodzakelijk, zowel door de media, als door de financiële sector zelf. Vandaar dat ik hoop dat deze verhandeling mee kan helpen om licht te laten schijnen in de duisternis.
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7 Bijlage 1
Deze bijlage bestaat uit een Excel Werkblad met de Risk-adjusted performance measures, zowel voor de strategieën, als voor de case studies, die gebruikt werden doorheen deze thesis.
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Where

Tt = Risk free rate
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