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Valutafondsen
Fondsnaam IS*    Rendement, geannualiseerd, € (in %)    IR** ISIN

  1 jaar 3 jaar 5 jaar

Currencyshares Australian Dollar Trust 6,96 6,2 18,1 9,7 0,50 US23129U1016

db x-trackers Currency Carry 6,10 2,6 8,0  -0,27 LU0328474126

Currencyshares Japanese Yen Trust 6,06 6,2 4,4  -0,35 US23130A1025

db x-trackers Currency Returns 1C 4,85 -3,0 1,4  -0,71 LU0328474472

db x-trackers Currency Valuation 4,75 -6,1 0,7  -0,61 LU0328473748

CurrencyShares Mexican Peso Trust 4,71 -7,6 1,8 -0,1 -0,89 US23130H1077

iPath Optimized Currency Carry ETN 3,97 -2,9 -0,4  -0,70 US06739H4121

Currencyshares Russian Ruble Trust 3,91 -1,2 -3,0  -1,00 US23130M1062

db x-trackers Currency Momentum 3,57 -6,3 -5,9  -1,03 LU0328474043

Man AHL Currency 3,10 -20,6 -5,4 9,6 -0,65 BMG0122C1091

AXA Rosenberg Japan Small Cap Alpha 6,62 -10,9 -1,6 -11,6 -0,28 IE0034256440

Aegon Equity Japan 6,61 -10,3 -5,4 -10,1 -0,56 NL0006517310

Bron: Morningstar Direct, Inmaxxa-multimanagerplatform Peildatum: 9 december 2011
* Inmaxxa-score: objectieve score (0-10) berekend op basis van 25 prestatiefactoren
** IR: Information Ratio, meet hoeveel outperformance een beleggingsfonds heeft ten opzichte van de benchmark, gecorrigeerd voor risico’s in die outperformance

Indekken tegen verdere uitholling dollars en euro’s

BESTRIJD HET VALUTARISICO
Veel beleggers zijn onzeker over de aß oop van de eurocrisis. Ook de dollar 

staat onder druk, door het grote Amerikaanse overheidstekort. Beleggers 

kunnen zich beschermen tegen de uitholling van de waarde van de twee 

belangrijkste valutaÕs. We zetten de mogelijkheden op een rijtje.

Tekst: Harry Geels, directeur Inmaxxa Research 

Het is een beetje het verhaal van 
de lamme en de blinde, als we 
het over de euro en de dollar 

hebben. De kracht van beide valuta’s 
staat vooral sinds de kredietcrisis 
onder druk, doordat de overheden 
fiscaal zijn gaan stimuleren en de 
centrale banken op grote schaal zijn 
gaan verruimen. In de VS zijn, om de 
rente laag te houden, op grote schaal 
dollars gecre�erd om obligaties op te 
kopen. Beleggers voelen zich in toe-
nemende mate onzeker over de waar-
de van euro en dollar. Als de euro uit 
elkaar klapt, is de afloop van de waar-
deontwikkeling van de euro, of wat 
daarvan overblijft, allerminst duide-
lijk. Wat kun je in zoÕn klimaat doen 
om je te beschermen? Wellicht zijn er 
zelfs mogelijkheden om als belegger 
te profiteren van de teloorgang van de 
euro. We gaan op zoek naar de moge-
lijkheden die beleggingsfondsen bie-
den in de valutamarkten. Die mark-
ten zijn immers het meest liquide en 

(andere) valutaÕs kunnen nu weleens 
meer dan ooit een bron van spreiding 
tegen de mogelijk verdere uitholling 
van de waarde van de euro en dollar 
zijn. Er zijn diverse beleggingsmoge-
lijkheden in de valutamarkten. 

PASSIEF
De eerste en eenvoudigste is sprei-
den. Een aandelenbelegger kan er 
bijvoorbeeld voor kiezen in de MSCI 
All Country World Index te beleggen. 
Als we dat doen, zitten we niet alleen 
in aandelen, maar ook in alle valutaÕs 
van alle landen belegd. Dit is een pas-
sieve keuze, we zeggen niet te weten 
in welke landen en in welke valutaÕs 
we zouden moeten beleggen. Hetzelf-
de kunnen we doen met een obliga-
tiefonds dat passief wereldwijd belegt 
en het valutarisico niet afdekt. 

Het nadeel van deze passieve 
strategie�n is dat de wereld voor het 
allergrootste deel uit dollar- en euro-
beleggingen bestaat. We zitten dan 

feitelijk nog steeds voor een groot 
gedeelte in deze valutaÕs, terwijl we 
juist meer spreiding zoeken.

TRACKERS
De tweede mogelijkheid behelst het 
beleggen in valutatrackers, beleg-
gingsfondsen die de ontwikkelingen 
van een bepaalde valutakoers volgen. 
Dit kan in de vorm van een fonds dat 
fysiek in de verschillende vreemde va-
lutaÕs belegt, in ��n vreemde valuta, 
of in een mandje. Het aanbod op dit 
vlak is, zeker als we een minimaal 
trackrecord van drie jaar eisen, niet 
erg groot. De valutaÕs worden in dit 
soort fondsen overigens niet altijd fy-
siek gekocht. Het kan ook via een de-
rivatenconstructie. Het fonds koopt 
dan een swapproduct bij een bank 
die het een bepaald rendement, in 
dit geval van een bepaalde valuta of 
mandje van valutaÕs, garandeert. Bij 
deze fondsen bestaat er dan tegen-
partijrisico. De tabel toont dat de Cur-
rencyshares Australian Dollar Trust 
de afgelopen jaren goed heeft gepres-
teerd. Deze tracker probeert de koers-
ontwikkeling van de Australische dol-
lar na te bootsen. De kosten van het 
fonds worden zoveel mogelijk betaald 
uit de renteopbrengsten die worden 
ontvangen op het aanhouden van Au-
stralische dollars. 

ACTIEF
Een derde mogelijkheid is het aan-
schaffen van een fonds dat actief op 
allerlei bewegingen in de valutamark-
ten inspringt. Het gaat hier meestal 
om hedgefondsen of beleggingsfond-
sen die een model of een bepaalde 
Ôsmart indexÕ volgen. Een jaar geleden 
(10 december) hebben we de iPath 
Optimized Currency Carry ETN toe-
gelicht, een fonds dat op een model-
matige manier Ôcarry tradesÕ opzet. 
Het koopt valutaÕs waarop een hogere 
rente wordt ontvangen en gaat short 
in valutaÕs met de laagste rente. Het 
is bij het opzetten van carrytrades be-
langrijk niet alleen het verwachte ren-
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teverschil in te schatten, maar ook de 
volatiliteit van de desbetreffende valu-
taÕs. Dit wordt gedaan bij de Barclays 
Intelligent Carry IndexTM (Barclays 
ICI), een index die op ÔintelligenteÕ 
wijze een mandje van verschillende 
carrytrades volgt. De iPath Optimized 
Currency Carry ETN is een tracker op 
deze index. In het afgelopen jaar is 
deze tracker een kleine 3% gedaald.

Er zijn diverse fondsen met een ac-
tieve benadering. Zo belegt Man AHL 
Currency op specifieke koerstrends. 
Het koopt een bepaalde valuta als er 
technisch gesproken sprake is van een 
opwaartse trend en het gaat short zo-
dra er door het computermodel een 
neerwaartse trend wordt ontdekt. 

In het verhaal ter rechterzijde be-
schrijven we een ander voorbeeld van 
’actief’ beleggen in valuta’s.

OBLIGATIES
Een mogelijkheid die de laatste tijd 
regelmatig gepropageerd wordt, is 
het kopen van obligaties van landen 
waarvan men verwacht dat de valu-
taÕs weleens sterker zouden kunnen 
worden ten opzichte van de euro, of 
waarvan in ieder geval verwacht mag 
worden dat ze hun ÔwaardeÕ kunnen 
behouden als Europa en de VS verder 
in de problemen komen. Obligaties 
uit Australi�, Canada en Noorwegen 
worden in dit kader vaak genoemd. 
Maar ook opkomende landen spre-
ken steeds vaker tot de verbeelding. 
Diverse bekende opkomende landen 
hebben volgens analisten te maken 
met ondergewaardeerde valutaÕs. 
Beleggers kunnen dan het beste van 
twee werelden krijgen: obligaties die 
doorgaans een hoger rendement op-
leveren dan obligaties (ondanks de 
problemen in het Westen) en valutaÕs 
uit westerse landen en die op de lan-
gere termijn ook nog eens kunnen 
gaan stijgen. 

We hebben op 26 augustus en 9 
december van dit jaar in Beleggers 
Belangen reeds geschreven over de 
ÔvoordelenÕ van beleggen in obligaties 
uit de opkomende markten, luidende 
in lokale valuta’s. In de tabel staan 
daarom geen alternatieven voor het 
zogeheten ÔEMD local currencyÕ op-
gesomd. We verwijzen daarvoor naar 
deze artikelen.

Actief inspelen op valutakoersineffi ciëntie

X-TRACKERS CURRENCY RETURNS
De db x-trackers Currency Returns is een tracker die om 

redenen van spreiding belegt in diverse valutastrategie�n.

Tekst: Harry Geels, directeur Inmaxxa Research 

De valutamarkten zijn weliswaar wat 
betreft liquiditeit de grootste van alle 
beleggingsvormen — dagelijks wordt 
er tussen de $1,5 en 3,0 bln verhan-
deld — maar toch worden ze als niet 
echt effici�nt gezien. Dat komt door-
dat lang niet alle transacties door 
beleggers worden gedaan. Hierdoor 
bewegen valutamarkten meer dan op 
basis van fundamenteel-economische 
factoren verwacht zou mogen wor-
den. Dit biedt in potentie kansen. De 
meeste toegepaste actieve strategie�n 
zijn carry trades, momentum-ÔplaysÕ 
(met technische systemen inspelen 
op koerstrends) en Valuation (inspe-
len op bewegingen terug naar de lan-
getermijnwaarderingen). 

Deutsche Bank heeft voor ieder 
van deze strategie�n een Ôsmart indexÕ 
ontwikkeld, waarbij op basis van vaste 
regels bepaalde transacties worden ge-
genereerd. Zo worden er bij de Curren-
cy Momentum Index valutaÕs gekocht 
die het sterkste opwaartse 12-maands 
momentum laten zien en er wordt 
short gegaan in valutaÕs met het nega-
tiefste 12-maands momentum. De db 
x-trackers Currency Returns belegt in 
elk van de drie indices, Momentum, 
Carry en Valuation, volgens een gelijke 
verdeling. Het universum bestaat uit 
de G10-valutaÕs. Bij de Carry Index zijn 
daar nog zoÕn tien valutaÕs uit de opko-
mende markten aan toegevoegd.

Deze indices bieden iets wat een 
belegger in traditionele beleggingsca-
tegorie�n niet heeft en aldus biedt dit 
een mogelijkheid tot risicospreiding. 
Ook de drie indices zijn onderling wei-

nig gecorreleerd, waardoor de tracker 
een redelijk lage volatiliteit heeft (zie 
tabel). In de grafiek wordt de kapitaal-
ontwikkeling van het fonds vergeleken 
met de twee traditionele vormen van 
beleggen. Er wordt beter gepresteerd 
dan aandelen, maar slechter dan obli-
gaties. Vooral het laatste jaar vallen 
de rendementen van de tracker tegen, 
met name die van Momentum en Va-
lutation. Dat kunnen we aflezen uit 
de tabel op pagina 28 (Deutsche Bank 
heeft ook x-trackers gemaakt op de 
drie individuele strategie�n). 

Analisten menen dat er nu veel irra-
tionaliteit zit in alle beleggingsmark-
ten, ook de valutamarkten. Dit zou 
komen door al het overheidsingrijpen. 
Het gaat hier overigens over rende-
menten van de institutionele fondsen. 
Er bestaan ook particuliere fondsen 
met lagere instap dan de �100 van de 
tracker en hogere kosten. Die bestaan 
iets minder lang. De rendementen zijn 
vergelijkbaar, fractioneel lager om pre-
cies te zijn. 

Het fonds volgt de drie indices via 
derivatenconstructies. Daardoor is 
er een tegenpartijrisico, meestal op 
Deutsche Bank zelf. Het fonds streeft 
ernaar voor 100% van de aangegane 
contracten borg aan te houden. Het te-
genpartijrisico is beperkt tot maximaal 
10% van de waarde van het fonds.

Beter dan aandelen

Bron: Morningstar Bron: Factsheet Deutsche Bank, gebaseerd op simulatie jan 1999 - aug 2009

CORRELATIEMATRIX

 Carry Momentum Valuation
Carry 1 -0,24 0,11

Momentum  1 -0,06

Valuation   1
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