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PETER VAN MALDEGEM

B eleggingsfondsen die niet beheerd
worden door een mens maar door
een computer, schoten in de jaren
2000 als paddenstoelen uit de
grond.Maardoorde financiële crisis
van2008kregende fondseneen fer-

me tik. Veel fondsen bleken met hun wiskundige
modellennietbestandtegendieonverwachtecrisis.
Meernog, criticiwezenquantfondsenmetdevinger
omdat zij de financiële crisismet hun vaakgelijklo-
pendemodellen noghebben versterkt.

Toch heeft wiskunde vandaag nog steeds zijn
plaats inde fondsenwereld.Verscheidenehefboom-
fondsenmaken er bijvoorbeeld nog steeds gebruik
van.Ookdeparticulierebeleggerheeftnog toegang
tot eenbeperkt aantal fondsendatmetwiskundige
modellenbeterwildoendandemarkt.Diepresteer-
den de voorbije jaren beter dan het gemiddelde
fonds. In de categorie internationale aandelen no-
teren liefst drie quantfondsen bij de tien best pres-
terende fondsen op vijf jaar.

Waaromkiezen
voorquantfondsen?
De belangrijkste reden om voor quantfondsen te
kiezen is dat die fondsenbij uitstek in staat zijn om
emoties uit te schakelen. En dat is een uiterst be-
langrijk kenmerk van een goede belegger.
Door systematisch en consequent te be-
leggen in aandelen met de laagste
waardering, de hoogste winst-
groei en andere kwantitatieve
criteria, wordt voorkomen

Quantfondsenzijnterugvanweggeweest.Defondsendiesamengesteldwordenopbasis
vanwiskundigemodellen,prijkenopnieuwbovenaaninderanglijsten.Maarhoeverstan-
dig ishet omuwspaargeldaaneencomputer toe te vertrouwen?

Deterugkeervanquantfondsen

Decomputerdie
beterbelegtdanu

dataandelenopemotionelebasiswordengeselecteerd.
Een tweedevoordeel vanquantfondsen isdat zeuit een
groot beleggingsuniversum zeer snel selecties kunnen
maken. ‘Vooreenklassiek investeringsteamishetonbe-
gonnenwerkomhonderden, laat staanduizenden, be-
drijven (én hun tienduizenden producten) in detail te
doorgronden en tewaarderen. Dat is zeker zo als je dat
huiswerkcontinumoetupdatenmet informatieoverde
concurrentie’, zegtWerner Smets, beheerder vanVector
Navigator. Geert Huyghe van KBC Asset Management
beaamt dat. ‘In deze ‘Race Against TheMachine’ is een
klassiek investmentteammeestal in het nadeel.’

Presterenquantfondsen altijd beter?

Neen, quantfondsen doen het niet per definitie beter.
Alleshangt af vanhetonderliggendemodel. Endatkan
van fonds tot fonds sterk verschillen. Tijdensde financi-
ële crisis van2008kregenvelequantfondsen rakeklap-
pen. De grote kritiek op de fondsen is dat ze gebaseerd
zijn op prestaties uit het verleden. Daardoor rijst altijd
devraagofhunmodelbestand is tegennieuwesituaties
zoalsbijvoorbeelddecrisissenvanenkele jarengeleden.
Volledigegarantieopdat vlakhebtunooit.Netdaarom
is het belangrijk omalleen in fondsen te stappenwaar-
van het model zich al over meerdere jaren heeft be-
wezen.
VectorNavigator,datdevoorbije 15 jaareenstevig track-

recordvoorlegde,deedhetalleen in2008slechterdan
het gemiddelde aandelenfonds. ‘Achteraf gezien

is dat ene slechte jaar een zegengeweest voor
onze methodologie. Het heeft ons ertoe

aangezetomenkele zaken fundamen-
teel teherbekijken, endekwaliteit
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BEST PRESTERENDE QUANTFONDSEN (selectie)
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Voordelen

■ Emoties worden
uitgeschakeld

■ Snelle verwerking
van informatie

■ Consequente
beleggingspolitiek

Nadelen

■ Niet in alle catego-
rieën beschikbaar

■ Kwalitatieve data
worden gemist

■ Modellen geba-
seerd op verleden

Bij de tien best preste-
rende internationale
aandelenfondsen op
vijf jaar prijken liefst
drie kwantitatieve
fondsen. Over een
periode van tien jaar
noteert enkel Aphilion
in de top tien. Toch
doen de quantfondsen
het ook over die perio-
de beter dan het ge-
middelde fonds.

ADVERTENTIE

vanonsbeleggingsproces naar eenhoger niveau te
tillen’, zegt Smets daarover.
Denkooknietdatalle aandelenvaneenquantfonds
het per definitie beter doen dan gemiddeld omdat
ze er door de computer uitgefilterd zijn. Aphilion
Q2Equities, eenvandebestpresterende fondsenop
tien jaar, deed het sinds zijn oprichting in 2001 al
tien keer beter dan de referentie-index in 13 jaar.
Maardebeheerderwijst eropdatdegoedeprestatie
veeleer het gevolg is van de consequente aanpak.
‘Vanalle aandelendiewekopenenverkopen,halen
we in 56 procent vande gevallen eenhogere return
dande index.Het isdusdewet vandegrotegetallen
die in feite de bron is voor een stabiele outperfor-
mance’, zegt Xavier Boussemaere.

Waarinbeleggenquantfondsen?

Wieopzoek isnaarquantfondsen,houdthetbest re-
keningmetenkelebeperkingen.Quantfondsenvin-
denwevooral terug ingrotebeleggingscategorieën
zoals internationaal gespreide, Europese of Ameri-
kaanse aandelen. Binnen die breed gespreide cate-
gorieën laten quantfondsen sommige aandelen of
sectoren links liggen. ‘Hetminstaangewezenzijnde
sectorenwaaraan eenhogeonvoorspelbaarheid in-
herent is.Dat isbijvoorbeeldhetgeval indebiotech-
sector, waar een goedkeuring of afkeuring van een
medicijn plots tot een forse reactie van het aandeel
kan leiden,of in sectorenwaaroverheidsinmenging
een rol kan spelen’, zegt Boussemaere.
Daarnaast zijn ook de hoeveelheid en de kwaliteit
vandedatabelangrijk. VectorNavigator vindt de li-
quiditeit vandeaandelencruciaal. ‘Wenemen ‘maar’
2.700 bedrijven op in onswiskundigmodel. Noch-
tans kanhetmodel technisch gezienmakkelijk het
dubbeleaan,maarwezijnvanmeningdat jevoorbij
diegrensproblemenkankrijgenopdie tweepunten:
voldoende betrouwbare cijfers en liquiditeit’, zegt
Smets. Een direct gevolg is ook dat jonge bedrijven
uit de selecties vanquantfondsen vallen. ‘Webeleg-
gen alleen in aandelen waarvan een historiek van
minstensvijf jaarbestaat.AandelenalsLinkedIn,Ali-
babaofOntexkomenvoorlopigniet inaanmerking’,
zegt Boussemaere.

Zijn quantfondsengoedkoper?

Quantfondsen zijn niet goedkoper dan een gemid-
deldaandelenfonds.De jaarlijksekostenschomme-
len tussen 1,8 en 2,1 procent. Letwel, die kosten zijn
indeprestatiesvande fondsenbegrepen.Bovendien
hanteert zowel Aphilion als Vector ook nogpresta-
tiekosten. Dat zijn kosten die aangerekendworden
als het fonds eenhoger rendement haalt dande re-
ferentie-index of de risicovrije rente.
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