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In deze Bijlage ‘Aanvullende 
informatie Complexe Beleggingen’ 
vindt u aanvullende informatie over 
overige beleggingscategorieen, zoals 
hedgefondsen, private equity, private 
debt, grondstoffen en onroerend goed 
evenals een verdieping op opties. 

Voor professionele beleggers is er een 
aanvullende informatie over turbo’s 
en futures.

Deze bijlage ‘Aanvullende informatie 
Complexe Beleggingen’ en de bijbehorende 
Wijzer is nadrukkelijk geen beleggingsadvies 
en ook geen aanbeveling om in complexe 
beleggingen te beleggen. Of een belegging 
geschikt is, hangt af van uw persoonlijke 
situatie, kennis, ervaring, beleggings­
doelstellingen en risicobereidheid. Als u in 
complexe belegging wilt beleggen (aankopen 
wilt doen), moet u eerst de daarvoor 
bestemde kennis en ervaringstoets met 
succes hebben afgerond.
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U staat op het punt te kiezen voor 
hedgefondsen in uw portefeuille. 
Maar wat zijn hedgefondsen en 
hoe werken deze beleggingen in 
een portefeuille?

In deze HedgefondsWijzer vindt u algemene 
informatie over hedgefunds en fund of 
hedgefunds. Deze Wijzer is uitsluitend 
bedoeld om u in grote lijnen uit te leggen hoe 
(fund of) hedgefunds werken. Het is niet 
bedoeld om een volledige opsomming te 
geven van alle gevaren en risico’s van 
hedgefondsen. De Wijzer is ook niet bedoeld 
om u te adviseren in hedgefondsen te gaan 
beleggen. Wij adviseren u uw aankoop altijd 
te baseren op de informatie in het prospectus 
of het Essentiële-informatiedocument. Hierin 
staan de voorwaarden en risico’s van het 
specifieke hedgefonds. Het is belangrijk dat u 
begrijpt hoe beleggingen werken en wat de 
risico’s zijn voordat u besluit daarin te 
beleggen. Als u wilt beleggen in hedgefunds, 
dan dient u de kennis- en ervaringstoets over 
complexe beleggingsfondsen met goed gevolg 
te hebben afgerond.
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absoluut rendement. ‘Gewone’ beleggingsfondsen daarentegen zijn over het algemeen 
‘relatieve presteerders’ en proberen een zo goed mogelijk resultaat te behalen ten 
opzichte van de relevante marktindex (de benchmark).

Wanneer de benchmark bijvoorbeeld een verlies van -10% laat zien en een beleggings­
fonds van -8%, dan heeft dat fonds volgens haar eigen doelstellingen goed gepresteerd. 
Voor een hedgefonds geldt zo’n resultaat in de regel als slecht. Een hedgefonds zal 
proberen onder alle marktomstandigheden een positief rendement te behalen en 
proberen een negatief rendement te voorkomen. Uiteraard lukt dit niet altijd en zijn de 
rendementen afhankelijk van verschillende factoren, die hieronder staan beschreven. 
Hedgefondsen beleggen op verschillende markten, zoals aandelen-, obligatie-,  
valuta- en grondstoffenmarkten. Daarbij wordt gebruikgemaakt van vaak complexe 
strategieën om positief rendement te behalen. Er zijn diverse hedgefondsstrategieën 
waarmee een positief rendement kan worden behaald, zoals bijvoorbeeld de long/
short strategie. Daar waar traditionele beleggingsfondsen hun positieve rendement in 
de regel behalen door ‘long’ posities1 in te nemen, kunnen hedgefondsen bijvoorbeeld 
ook positief rendement behalen door ‘short’ posities2 in te nemen. Hedgefondsen 
kunnen long of short gaan in zowel aandelen, obligaties en valuta als bijvoorbeeld in 
grondstoffen. 

Het succes van een hedgefonds is vervolgens sterk afhankelijk van:
	— de specifieke markt(en) waarop de beheerder actief is,
	— de strategie(ën) die de beheerder hanteert en
	— de mate waarin de beheerder in staat is om op het juiste moment en in de juiste 

beleggingen long (ondergewaardeerde beleggingen) of short (overgewaardeerde 
beleggingen) te gaan.

Het is belangrijk dat u zich realiseert dat, als aandelenmarkten bijvoorbeeld een 
stijging laten zien, dit niet per definitie betekent dat u daar (in dezelfde mate) van mee 
profiteert. 

1	 Een ‘long’ positie innemen wil zeggen, dat men een belegging koopt in de hoop de belegging later tegen een 
hogere koers te kunnen verkopen.

2	 Een ‘short’ positie innemen wil zeggen, dat men een belegging nu verkoopt (zonder de belegging te bezitten) 
en hoopt deze later tegen een lagere koers in te kopen om alsnog aan de kopende partij te leveren.

1.	 (Fund of) hedgefunds
Bij traditionele beleggingsfondsen zien we een positief rendement als de waarde van 
de onderliggende beleggingen stijgt. Een dalende waarde van de onderliggende 
beleggingen resulteert in een negatief rendement. Hedgefondsen creëren daarentegen 
de mogelijkheid om ook bij dalende koersen een positief rendement te behalen. 
Doordat de rendementsbronnen niet eenduidig zijn, is dit een reden om hedgefondsen 
als complex te bestempelen. Een hedgefonds binnen een portefeuille kan de risico-
rendementverhouding van de totale portefeuille verbeteren, waarbij de precieze 
uitwerking afhankelijk is van het actuele risiconiveau van de portefeuille waar de 
hedgefondsen in worden opgenomen. 

Bij een offensieve portefeuille houdt u de kans op een aantrekkelijk rendement, terwijl 
het risico van een negatief rendement (deels) wordt beperkt. Indien u een defensieve 
portefeuille hebt, dan zorgen hedgefondsen er in beginsel voor dat u het risico op een 
negatief rendement laag houdt, terwijl het winstpotentieel van de beleggingsporte­
feuille toeneemt. 

Een fund of hedgefunds is een beleggingsfonds dat investeert in een aantal 
verschillende hedgefondsen. Door deze brede spreiding is het risico van een fund of 
hedgefund meestal lager dan wanneer u belegt in één enkel hedgefonds. 

2.	Positief rendement bij dalende koersen?
In financieel-economische zin betekent ‘hedging’ het afdekken of verminderen van 
financiële risico’s. Hedgefondsen zijn beleggingsfondsen die streven naar een 
beperking van marktrisico’s. Zij onderscheiden zich daarmee van de gewone 
beleggingsfondsen, die door hun manier van werken doorgaans veel gevoeliger zijn 
voor marktschommelingen. Dat verschil in strategie wordt ook duidelijk wanneer 
gekeken wordt naar de doelstellingen van beide typen fondsen. Hedgefondsen staan 
in de regel te boek als ‘absolute presteerders’ en streven naar een zo hoog mogelijk, 
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van overnameprooien over het algemeen stijgen gedurende een biedingstraject, 
terwijl de koersen van overnemende partijen dan vaak dalen.

	— ‘Event driven strategy’. De beheerder baseert zijn beleggingskeuze op 
ontwikkelingen die zich in de markt kunnen voordoen, ontwikkelingen waarvan de 
beheerder inschat dat die het rendement van de gekozen beleggingen positief 
zullen beïnvloeden. Gedacht kan worden aan grote kapitaalsuitbreidingen, 
ingrijpende reorganisaties of negatieve publiciteit, alles rondom een specifieke 
onderneming of in een bepaalde bedrijfstak.

	— ‘Convertible arbitrage strategy’. De beheerder probeert te profiteren van 
waarderingsverschillen tussen de koers van een converteerbaar financieel 
instrument en het bijhorende financiële instrument. Binnen de meest klassieke 
vorm van convertible arbitrage wordt een long positie in een converteerbare 
obligatie gecombineerd met een short positie in het onderliggende aandeel.

4.	Hedgefondsen kennen risico’s
Hedgefondsen streven vaak naar het beperken van het neerwaarts koersrisico mét 
behoud van de kans op een aantrekkelijk rendement. Hedgefondsen kennen in 
beginsel een lage correlatie met de bewegingen van de traditionele kapitaalmarkten, 
ervan uitgaande dat de strategische visie van de beheerder daadwerkelijk uitkomt. 

Daardoor is het door het opnemen van hedgefondsen mogelijk om de risico-rende­
mentverhouding in uw portefeuille te verbeteren.

Overzicht van een aantal belangrijke risico’s
	— De onderliggende hedgefondsen hanteren complexe beleggingsstrategieën, die 

veelal gepaard gaan met het innemen van langetermijnposities om winsten te 
kunnen behalen. Hierdoor is het voor u als belegger vaak niet mogelijk snel uw 
belegging te verkopen (liquiditeitsrisico). Vaak dient u ruim van te voren aan te 
geven dat u wilt verkopen en duurt het doorgaans weken, zo niet maanden, 
voordat u uw verkoopopbrengst ontvangt.

Het ligt eraan of de hedgefondsbeheerder ook de juiste visie had om long te gaan in 
aandelen. Is dat niet het geval, dan kan het zijn dat u minder positief rendement be­
haalt of zelfs negatief rendement. Omgekeerd geldt natuurlijk ook dat hedgefondsen 
juist zullen proberen ervoor te zorgen dat u bijvoorbeeld in dalende aandelenmarkten 
hier minder hard of zelfs niet door wordt geraakt. 

Vanzelfsprekend is niet elke hedgefondsbeheerder in staat om altijd positieve rende­
menten te behalen. U loopt bij de belegging in één enkel hedgefonds het risico een 
groot deel van uw inleg te verliezen. Fund of hedgefunds beleggen hun kapitaal in een 
aantal verschillende hedgefondsen, waardoor het rendement van het fonds niet 
afhankelijk is van de kwaliteiten van één enkele beheerder. Fund of hedgefunds zijn 
doorgaans breed gespreid over verschillende strategieën, regio’s en markten, waardoor 
een grote mate van diversificatie en dus risicospreiding wordt bereikt.

3.	Hedgefondsen zijn complex
Wat u zich als (potentiële) belegger in hedgefondsen dient te realiseren, is dat 
hedgefondsen complexe beleggingen zijn. Beheerders moeten in staat zijn om continu 
winstgevende strategieën te onderhouden of te ontwikkelen. Zij worden doorgaans 
goed beloond voor hun vaak uitzonderlijke expertise. De vindingrijkheid van de 
beheerders kent in principe geen grenzen. 

De waarde van traditionele aandelen wordt grotendeels beïnvloed door de winst­
gevendheid van het betreffende bedrijf waarin een aandeel is gekocht. De waarde van 
hedgefondsen daarentegen wordt beïnvloed door het succesvol implementeren van 
vaak complexe beleggingsstrategieën. We noemden eerder al de long/short strategie. 
Hieronder noemen we enkele andere bekende strategieën. 

	— ‘Merger arbitrage strategie’. De beheerder zal long gaan in aandelen van een 
bedrijf dat kans loopt overgenomen te worden en short gaan in de aandelen van 
de overnemende partij, omdat de traditionele beleggingsleer stelt dat de koersen 
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2.	 Fund of hedgefunds bieden vaak geen volledig inzicht in al hun onderliggende 
beleggingen (‘intransparency’) en het is voor de belegger daardoor onduidelijk 
waar de rendementen precies worden behaald.

3.	 (Fund of) hedgefunds zijn vaak aparte juridische entiteiten, waarbij de 
kredietwaardigheid van de beheerder niets hoeft te zeggen over de krediet­
waardigheid van het (fund of) hedgefund zelf.

Voordat u gaat beleggen in een hedgefonds, moet u zich op de hoogte stellen van de 
condities en voorwaarden zoals vermeld in het prospectus en, indien beschikbaar, het 
Eid. Soms maken wij, in afwijking van het prospectus, specifieke afspraken met 
hedgefonds over de aankoopprocedure. Deze afspraken zetten wij op een handels­
kaart. Die kunt u opvragen bij uw beleggingsspecialist. Er gelden meestal specifieke 
voorwaarden bij aankoop van participaties in een hedgefonds waarin niet dagelijks 
gehandeld wordt. 

Wilt u beleggen in zo’n hedgefonds? Dan schrijft u in op het aantal participaties dat u 
wenst tegen de laatste handelskoers met eventueel een opslag. U ontvangt hiervan 
een nota. Op dat moment schrijven wij het bedrag ter grootte van het aantal partici­
paties waarvoor u hebt ingeschreven maal de meest recente koers van uw effecten­
rekening af. Op de nota ziet u hoeveel inschrijfrechten u hebt gekregen. Deze nota is 
het bewijs dat u wel al betaald hebt, maar dat u de participaties nog niet in uw bezit 
hebt. De definitieve koers is bekend bij benadering 15 handelsdagen na maandultimo. 
Op dat moment worden de inschrijfrechten omgewisseld naar participaties door een 
storno van de inschrijfrechten en een aankoop van de participaties. De storno van de 
inschrijfrechten vindt plaats tegen de koers waartegen u eerder de inschrijfrechten 
hebt aangekocht. Tegelijkertijd koopt u de participaties aan tegen de definitieve koers 
per maandultimo. U ontvangt hiervan een stornonota en een aankoopnota. Als 
valutadatum (de datum van af- en bijschrijving op uw effectenrekening) voor de 
aankoop van de participaties geldt de eerste handelsdag na maandultimo.

	— Veel (fund of) hedgefunds behouden zich het recht voor om verkooporders te 
beperken of voor onbepaalde tijd uit te stellen, bijvoorbeeld wanneer het fonds in 
een korte tijd een grote hoeveelheid verkooporders ontvangt. 

	— Valutarisico speelt een rol, aangezien de onderliggende hedgefondsen actief zijn 
op diverse markten, waarbij de beleggingen genoteerd (kunnen) zijn in verschillen­
de valuta’s. Als uw belegging in een andere valuta dan de euro is genoteerd en de 
koers van die andere valuta daalt in vergelijking met de euro, dan heeft dit een 
negatieve invloed op de waarde van uw belegging. Als uw belegging in een andere 
valuta dan de euro is genoteerd en de koers van die andere valuta stijgt in verge­
lijking met de euro, dan heeft dit een positieve invloed op de waarde van uw 
belegging in die andere valuta.

	— Hedgefondsen (en daarmee indirect ook fund of hedgefunds) maken gebruik van 
geleend geld om nog meer rendement te behalen. Als een hedgefonds een slecht 
rendement laat zien, dan kan het feit dat er belegd wordt met geleend geld een 
versterkend negatief effect hebben op dit rendement. Als een hedgefonds een 
goed rendement laat zien, dan kan het feit dat er belegd wordt met geleend geld 
een versterkend positief effect hebben op dit rendement.

	— Een hedgefonds is vaak een verzameling van beleggingen in meerdere onder­
liggende hedgefondsen (het fund-of-funds principe). Het doel is om de juiste 
managers te selecteren met de juiste beleggingsstrategie. Hiervoor zijn vaak zeer 
ruime bevoegdheden/mandaten afgesproken. Bij de juiste selectie van managers 
en strategieën kan het fonds een bovengemiddeld rendement laten zien. Bij nega­
tieve ontwikkeling is dat beeld vice versa. Wat het daadwerkelijke beleggings­
beleid is geweest en het herleiden van de gerealiseerde rendementen is zeer lastig 
te doorgronden. Er wordt veel gewisseld binnen strategieën, regio’s en beleggings­
producten. Het kan voorkomen dat de belegger geheel andere verwachtingen 
heeft over het beleggingsbeleid dan er daadwerkelijk is gevoerd. Overigens 
verschilt de mate van transparantie per fonds. 

Overzicht van enkele belangrijke kenmerken
1.	 (Fund of) hedgefunds publiceren veelal slechts éénmaal per maand de intrinsieke 

waarde van het fonds. De waarde die dan bepaald wordt, heeft doorgaans betrek­
king op een peildatum die een (flink) aantal weken in het verleden kan liggen. Daar­
door kan de waarde ten tijde van publicatie dus gedateerde informatie laten zien.
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Mogelijk bent u geïnteresseerd in 
beleggen in private debt. Maar wat 
is private debt en hoe werkt dit in 
een portefeuille?

Deze Private-debtWijzer is uitsluitend bedoeld om u 
in grote lijnen uit te leggen wat private debt is, 
welke beleggingen we binnen dit thema onder­
scheiden en hoe ze werken. Het is niet bedoeld om 
een volledige opsomming te geven van alle gevaren 
en risico’s van beleggen in private debt. De Wijzer is 
ook niet bedoeld als advies voor een bepaalde 
private-debtbelegging. Uw beleggingsspecialist kan 
u ondersteunen als u een dergelijke belegging wilt 
aangaan en u voorzien van de benodigde 
documentatie. Het is belangrijk dat u begrijpt hoe 
beleggingen werken en wat de risico’s zijn voordat u 
besluit daarin te beleggen. Wij adviseren u uw 
aankoop altijd te baseren op de informatie in het 
prospectus of het Essentiële-informatiedocument. 
Als u wil beleggen in Private debt, dan dient u de 
kennis- en ervaringstoets over complexe beleggings­
fondsen met goed gevolg te hebben afgerond.
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2.	Verschillende soorten onderhandse 
leningen 

Binnen private debt onderscheiden we de categorieën venture debt, direct lending en 
mezzanine.

Venture debt
Venture debt is het verstrekken van risicovolle leningen aan startende of jonge 
bedrijven die nog geen of nauwelijks toegang hebben tot financiering vanuit 
traditionele bronnen, zoals banken of de aandelenbeurs. Op de balansen van deze 
bedrijven staat dan ook vaak relatief weinig schuld.

Direct lending
Bij direct lending financieren investeerders volwassen niet-beursgenoteerde bedrijven. 
Deze bedrijven gebruiken deze financiering bijvoorbeeld voor verdere groei en 
investeringsuitgaven of overnames. In Amerika wordt het grootste deel van de 
kredietverlening aan bedrijven buiten de bancaire sector om verstrekt. In Europa 
wordt de kredietverlening aan bedrijven grotendeels verzorgd door banken, maar dit 
belang is wel aan het afnemen.

Mezzanine
Mezzaninekapitaal is vreemd vermogen met een achtergesteld karakter ten opzichte 
van normale leningen. Dit betekent dat bij een faillissement de verschaffers van 
normale leningen eerder hun geld terugkrijgen dan de verschaffers van Mezzanine­
kapitaal. Mezzanine past het meest bij bedrijven met een stabiele, positieve kas­
stroom, omdat er een hoge rentevergoeding op zit. Dit geeft verschaffers van 
Mezzanine een directe, stabiele inkomstenstroom. Meestal is er ook sprake van een 
aandelencomponent in de vorm van bijvoorbeeld opties. Zo wordt een vaste 
inkomstenstroom gecombineerd met opwaarts aandelenpotentieel. 

1.	 Private debt: het financieren van 
niet-beursgenoteerde bedrijven 

Private debt is beleggen in het (vreemd) vermogen van niet-beursgenoteerde bedrijven. 
Het is een risicodragende belegging met een relatief hoog rendementspotentieel en 
risicoprofiel. Net als beleggen in beursgenoteerde aandelen of obligaties is private 
debt afhankelijk van het economisch tij. Wel is private debt doorgaans minder gevoelig 
voor het beursklimaat. Het is niet zozeer vraag en aanbod wat de waardeontwikkeling 
bepaalt, maar vooral de kans op couponbetaling en aflossing. De koersontwikkeling 
wijkt daardoor af van beursgenoteerde obligaties wat bij kan dragen aan een stabielere 
waardeontwikkeling van uw portefeuille.

Van de meeste bedrijven in de wereld kunt u geen obligaties of aandelen op de beurs 
kopen, slechts een heel klein deel is beursgenoteerd. Private debt geeft u wel de 
mogelijkheid om te beleggen in deze categorie bedrijven. Kenmerkend voor private 
debt is dat de partijen die erin gespecialiseerd zijn, zoals banken en fondsbeheerders, 
maatwerk verlenen als ze geld verschaffen aan bedrijven. De leningen hebben voor­
waarden die zijn afgestemd op het bedrijf en de kapitaalstructuur. Deze voorwaarden 
dragen eraan bij om grip te houden op de bedrijven en invloed uit te oefenen op 
momenten wanneer bedrijven in de problemen komen. Dit alles om de kans op 
terugbetaling van de lening zo groot mogelijk te houden.
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4.	Het beleggingsproces bestaat uit twee 
fasen

Het beleggingsproces bestaat uit twee fasen: de investeringsfase en de aflossingsfase. 

1.	 De investeringsfase
�In de investeringsfase wordt de portefeuille opgebouwd met nieuwe leningen. Het 
rentetarief op deze leningen is variabel en fluctueert mee met het algemene rente­
niveau met daar bovenop een stevige opslag van 4% tot 10% per jaar of zelfs meer. De 
leningen hebben een looptijd van veelal vier tot zes jaar. Omdat deze leningen perio­
diek rente betalen, ontvangt een belegger al snel een inkomen uit zijn investering. 

2.	 De aflossingsfase
�Aan het eind van de looptijd van de lening lossen de bedrijven de leningen af. Dit heet 
de aflossingsfase. In deze laatste paar jaar van het private debtfonds wordt het 
geïnvesteerde kapitaal, zodra het beschikbaar komt, uitgekeerd aan de investeerders. 
Soms is dit ook al eerder als een bedrijf besluit een lening vervroegd af te lossen.

5.	Periodieke waardebepaling
De waardebepaling van de leningen in een private debtfonds vindt doorgaans ieder 
kwartaal plaats. Het is niet eenvoudig een waarde toe te kennen aan leningen waar 
geen handel in is. Ook hebben onderhandse leningen vaak geen officiële rating 
(kredietstatus). De kredietwaardigheid van de lening wordt door het private-debtfonds 
zelf vastgesteld. Hiervoor worden modellen gebruikt die vergelijkbare methodieken 
hanteren als erkende ratingbureaus zoals S&P en Moody’s. 

Net als bij beursgenoteerde bedrijfsobligaties is ook private debt blootgesteld aan 
marktrisico. De belangrijkste rol speelt het kredietrisico. Oftewel de kans dat het 
bedrijf in de problemen raakt en de lening en rente niet kan (terug)betalen. 

3.	Hoe kunt u beleggen in private debt?
Private debt is voornamelijk voorbehouden aan institutionele partijen en is (nog) maar 
zeer beperkt toegankelijk voor (vermogende) particulieren. Het rechtstreeks aan- en 
verkopen van individuele obligaties, zoals bij beursgenoteerde bedrijven is veelal niet 
mogelijk. Als u gespreid wilt beleggen in private debt kunt u eigenlijk alleen gebruik­
maken van de expertise van gespecialiseerde private debtinvesteerders. 

Hieronder lichten wij die zaken toe die u tegen gaat komen wanneer u belegt in 
private debt. 

Het kanaal: beleggen via een specialist
Als particulier belegger hebt u meestal een specialist nodig om toegang te krijgen tot 
de markt voor private debt. Deze specialisten zijn veelal private debtfondsen, welke 
doorgaans niet doorlopend verhandelbaar zijn (zoals bij de meeste obligatiefondsen 
wel het geval is). Meestal is er sprake van een emissie van het fonds gevolgd door een 
vaste looptijd. Gebruikelijk is dat deze looptijd zes tot acht jaar is. 

Gecommiteerd bedrag en capital calls
Indien u participeert in een private-debtfonds legt u zich veelal vooraf vast voor een 
bepaald bedrag (het commitment). Dit bedrag zal niet direct geïnvesteerd worden, 
maar wordt in fases opgevraagd (capital calls) wanneer er een nieuwe lening aan een 
onderneming wordt verstrekt. Het kan enkele jaren duren voordat het volledige 
commitment is opgevraagd. 

Vervroegd uitstappen niet altijd mogelijk
Vervroegd uitstappen is vaak niet mogelijk of tegen hoge kosten. De fondsbeheerder 
kan de investeringen van het fonds namelijk niet eenvoudig liquide maken. Ook zijn er 
bijna geen mogelijkheden om uw verplichting aan een derde te verkopen. Het is dus 
een belegging voor de langere termijn.
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investering voor een (groot) deel kwijt te raken. Daarom dient u zich goed te realiseren 
op welke wijze deze financiële instrumenten rendement proberen te genereren en wat 
de bijbehorende risico’s zijn. 

Private debt: verwachte kasstromen voor de investeerders (fictief voorbeeld)

	 Capital calls	 	 Uitkeringen	 	 Gemiddeld geïnvesteerd kapitaal

Jaar 4 Jaar 5 Jaar 6 Jaar 7Jaar 1 Jaar 2 Jaar 3
-60%

-40%

-20%

0%
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20%

80%
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Bron: Kempen Capital Management, augustus 2017

Indien u besluit te beleggen in private debt, dient u deze belegging altijd te baseren op 
het prospectus en, indien beschikbaar, het Essentiële-informatiedocument van het 
betreffende fonds. Maakt u gebruik van beleggingsadvies en twijfelt u of wilt u beoor­
delen of deze belegging aansluit bij uw persoonlijke situatie, beleggingsdoelstellingen 
en duurzaamheidsvoorkeuren? Neem dan altijd contact op met uw Van Lanschot 
Kempen-adviseur.

Als dit risico toeneemt dan heeft dit een negatief effect op de koers en vice versa. Het 
risico van een stijgende marktrente is veelal beperkt, omdat de rente die een bedrijf 
moet betalen veelal variabel is met een vaste opslag en dus meebeweegt met het 
algemene renteniveau. 

6.	Private debt niet voor iedereen geschikt
Met een belegging in private debt maakt u kans op een relatief hoog rendement, maar 
loopt u ook een groot risico. U kunt een (aanzienlijk) deel van uw inleg verliezen. Ook 
moet u er rekening mee houden dat u gedurende de looptijd van het fonds niet kunt 
uitstappen. Daarnaast zijn aan een belegging in private debt relatief hoge kosten 
verbonden. Zowel de selectie en monitoring van bedrijven als het maatwerk bij het 
opstellen van de leningvoorwaarden is zeer arbeidsintensief. Bovendien blijft de 
beheerder van een private debtfonds actief betrokken bij zijn portefeuillebedrijven. 
Hiervoor vraagt hij een hoge vaste vergoeding (managementfee van circa 1% tot 2%) 
en doorgaans een extra vergoeding als de resultaten goed zijn (performancefee). Al 
deze aspecten zijn een duidelijk nadeel ten opzichte van beleggen in beursgenoteerde 
obligaties. Daartegenover staat dat een gespecialiseerde beheerder u toegang biedt 
tot anders niet-bereikbare bedrijven geselecteerd door een expert met een hoger 
verwacht rendement.

Als u een private debt-belegging koopt met eigen middelen, is er geen sprake van een 
hefboomwerking. Let wel, een private debtfonds kan soms met geleend geld beleggen. 
In dat geval is er binnen het fonds wel sprake van een hefboomwerking. Ook loopt u het 
risico dat uw gehele belegging verloren gaat.

Een belegging in private debt kan een goede aanvulling zijn op uw beleggings­
portefeuille. Vooraf dient u zich goed te realiseren wat de kenmerken en risico’s zijn 
van dit soort beleggingen. Beleggingen in private debt kennen een hoger kredietrisico 
dan normale (niet-complexe) beursgenoteerde obligaties, waardoor u het risico loopt 
om een lager dan verwacht of zelfs geen couponbetaling te ontvangen en uw 
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Mogelijk bent u geïnteresseerd in 
beleggen in private equity. Maar 
wat is private equity en hoe past 
dit in een portefeuille? 

Deze Private-equityWijzer is uitsluitend bedoeld om u in 
grote lijnen uit te leggen wat private equity is, welke 
beleggingen we binnen dit thema onderscheiden en hoe 
ze werken. Het is niet bedoeld om een volledige 
opsomming te geven van alle gevaren en risico’s van 
beleggen in private equity. De Wijzer is ook niet bedoeld 
als advies voor een bepaalde private-equitybelegging. Uw 
beleggingsspecialist kan u ondersteunen als u een 
dergelijke belegging wilt aangaan en u voorzien van de 
benodigde documentatie. Het is belangrijk dat u begrijpt 
hoe beleggingen werken en wat de risico’s zijn voordat u 
besluit daarin te beleggen. Wij adviseren u uw aankoop 
altijd te baseren op de informatie in het prospectus en/of 
het Essentiële-informatiedocument. Als u wil beleggen in 
private equity, dan dient u de kennis- en ervaringstoets 
over complexe beleggingsfondsen met goed gevolg te 
hebben afgerond.
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Bij buyout nemen investeerders meerderheidsbelangen in volwassen, maar vaak 
ondergewaardeerde bedrijven. Deze bedrijven worden veelal niet alleen met private 
equity maar ook met leningen gefinancierd. De investeerders zijn in staat onder­
nemingen te versterken. Onder meer ondersteunen ze de managementteams bij het 
verbeteren van de bedrijfsprestaties. 

Mezzaninekapitaal is vreemd vermogen met een achtergesteld karakter ten opzichte 
van normale leningen. Dit betekent dat bij een faillissement de verschaffers van 
normale leningen eerder hun geld terugkrijgen dan de verschaffers van Mezzanine­
kapitaal. 

Mezzanine past het meest bij bedrijven met een stabiele, positieve kasstroom, omdat 
er een hoge rentevergoeding op zit. Dit geeft verschaffers van Mezzanine een directe, 
stabiele inkomstenstroom. Meestal is er ook sprake van een aandelencomponent in de 
vorm van bijvoorbeeld opties. Zo wordt een vaste inkomstenstroom gecombineerd 
met opwaarts aandelenpotentieel. Mezzaninefinancierders hebben minder recht om 
actief betrokken te zijn bij het bedrijfsmanagement. 

Real assets is een verzamelnaam voor de private financiering van fysieke objecten, 
zoals een tolweg, glasvezelnetwerk, windmolenpark, land- en bosbouwgebieden, etc. 
Dergelijke objecten kennen vaak een opstartfase waarin het object gebouwd wordt 
met een aanvankelijk grote investering die zich naar verwachting na enkele jaren 
vertaalt in een stabiele positieve inkomstenstroom. De financiers van dergelijke 
objecten hebben vaak minder betrokkenheid bij hun investeringen, dit wordt aan de 
projectontwikkelaars gelaten. Met name infrastructurele projecten zijn regelmatig  
co-investeringen met een lokale overheid.

1.	 Beleggen in private equity 
Private equity is beleggen in het (eigen) vermogen van niet-beursgenoteerde onder­
nemingen. Het is een risicodragende belegging met een hoog rendementspotentieel. 
Net als beleggen in beursgenoteerde aandelen is private equity afhankelijk van het 
economisch tij. Wel is private equity doorgaans minder gevoelig voor het beursklimaat. 
Dit kan bijdragen aan een stabielere waardeontwikkeling van uw portefeuille. Door te 
beleggen in niet-beursgenoteerde aandelen is er minder transparantie en liquiditeit. 
Vanuit deze perspectieven is private equity als ‘complex’ te beschouwen. 

Van de meeste ondernemingen kunt u geen aandelen op de beurs kopen. Private 
equity geeft u wel de mogelijkheid om te beleggen in deze categorie ondernemingen. 
Kenmerkend voor private equity is dat de partijen die erin gespecialiseerd zijn niet 
alleen geld verschaffen aan ondernemingen, maar ook actief betrokken zijn bij de 
strategie van de ondernemingen en de uitvoering daarvan. Bovendien hebben ze hun 
belangen zoveel mogelijk gelijkgeschakeld aan die van de beleggers door zelf mee te 
participeren. Met hun kennis, ervaring en netwerk voegen ze echte waarde toe. Deze 
private equitypartijen streven daarbij naar een hoog absoluut rendement en zetten de 
resultaten niet af tegen een aandelenindex.

2.	Start-ups of volwassen bedrijven
Binnen private equity onderscheiden we de categorieën venture, buyout en 
mezzanine. Daarnaast kan worden belegd in private real assets, waarvan de belang­
rijkste kenmerken overeenkomen met die van private equity. Venture is investeren in 
startende of jonge ondernemingen die nog geen of nauwelijks toegang hebben tot 
financiering vanuit traditionele bronnen zoals banken of de aandelenbeurs. Op de 
balansen van deze bedrijven staat dan ook weinig tot geen schuld. Voorbeelden van 
succesvolle ondernemingen die in de beginjaren met venturekapitaal zijn gefinancierd, 
zijn Google, Microsoft en Genentech.
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Investering in en rendement van private equity gedurende de looptijd (j-curve-effect)*
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*	� Figuur geeft een algemeen beeld en is niet representatief voor het toekomstige rendement van elk private 
equityfonds

De waardebepaling van de portefeuillebedrijven in het fonds vindt doorgaans een- of 
tweemaal per jaar plaats. Het is niet eenvoudig om een waarde toe te kennen aan 
aandelen waar geen handel in is. De Europese Venture Capital Association heeft hier 
richtlijnen voor opgesteld. Fondsen die deze richtlijnen volgen, waarderen hun porte­
feuillebedrijven veelal conservatief. Op- of afwaardering zal uitsluitend plaatsvinden als 
hiervoor aanleiding is, zoals bij een beursgang, herfinancieringsronde of overnamebod.

Fund-of-funds
Er zijn ook partijen die verschillende private-equityfondsen selecteren en combineren 
tot één fund-of-funds. Voor deze dienst vraagt zo’n partij een extra overkoepelende 
vergoeding. Het combineren van fondsen leidt tot meer spreiding van risico, zeker als 
dit over verschillende landen, sectoren en startjaren gebeurt. Te veel spreiding kan 
echter leiden tot een minder aantrekkelijk rendement. Soms heeft een fund-of-funds 
een beursnotering en kan dan – in relatief kleine bedragen – dagelijks worden verhan­
deld. De koers kan echter, als gevolg van vraag en aanbod, aanzienlijk onder of boven 
de onderliggende waarde handelen. Een beursgenoteerd fund-of-funds vraagt in één 
keer het hele commitment op. De beheerder belegt de gelden door de tijd in de 
onderliggende fondsen. Het verschilt per fund-of-funds hoe snel de gelden volledig 
belegd zijn en hoe het (nog) niet belegde geld rendeert.

3.	Verschillende manieren van beleggen 
in private equity 

Als u wilt beleggen in private equity kunt u gebruikmaken van de expertise van 
gespecialiseerde private equityinvesteerders. Zo kunt u beleggen in een private 
equityfonds, in een private equity fund-of-funds of in een aan de beurs genoteerde 
investeringsmaatschappij. Iedere vorm heeft zo zijn voor- en nadelen. Bovenal is een 
goede selectie van groot belang. 

Fonds
Een private-equityfonds is doorgaans niet doorlopend (zoals bij de meeste aandelen­
fondsen), maar heeft een vaste looptijd. Meestal is dit tien jaar. Indien u participeert in 
een private equityfonds legt u zich vooraf vast voor een bepaald bedrag (het commit­
ment). Dit bedrag zal niet direct geïnvesteerd worden, maar wordt in fases opgevraagd 
(capital calls) wanneer er een nieuwe investering in een bedrijf wordt gedaan en als 
vergoeding voor kosten. Het kan jaren duren voordat het volledige commitment is 
opgevraagd. Vervroegd uitstappen is in het begin niet of slechts tegen hoge kosten 
mogelijk. De fondsbeheerder kan de investeringen van het fonds namelijk niet een­
voudig liquide maken. Ook zijn er bijna geen mogelijkheden om uw verplichting aan 
een derde te verkopen. Het is dus een langetermijnbelegging.

Het beleggingsproces bestaat uit twee fasen: de investeringsfase en de rendements­
fase. In de investeringsfase wordt de portefeuille opgebouwd met nieuwe inves­
teringen (meestal tien tot vijftien). In de fase daarna, de rendementsfase, kunnen 
alleen vervolginvesteringen in de bedrijven in de portefeuille worden gedaan. Daar­
naast vinden in deze fase vooral desinvesteringen (verkopen) plaats. Maar verkopen 
kunnen ook al in de investeringsfase plaatsvinden. Als de fondsbeheerder de bedrijven 
verkoopt, keert hij de daarmee behaalde nettoresultaten in principe direct uit aan de 
beleggers.
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4.	Private equity niet voor iedereen 
geschikt

Met een belegging in private equity maakt u kans op een hoog rendement, maar loopt 
u ook een groot risico. U kunt uw hele inleg verliezen. Ook moet u er rekening mee 
houden dat u gedurende de looptijd van het fonds niet kunt uitstappen. De markt is 
moeilijk toegankelijk en de informatie over deze veelal kleinere bedrijven is schaars. 
Daarnaast zijn aan een belegging in private equity hoge kosten verbonden. De selectie 
van bedrijven is zeer arbeidsintensief. 

Bovendien blijft de beheerder van een private equityfonds zeer actief betrokken bij 
zijn portefeuillebedrijven. Hiervoor vraagt hij een hoge vaste vergoeding (management­
fee) en doorgaans een extra vergoeding als de resultaten goed zijn (performancefee of 
carried interest). Daarbij gaat een deel van de kosten voor de baat uit. Al deze 
aspecten zijn een duidelijk nadeel ten opzichte van beleggen in beursgenoteerde 
aandelen. Daartegenover staat dat een gespecialiseerde beheerder u toegang biedt tot 
anders niet bereikbare bedrijven geselecteerd door een expert. Als u een private 
equity-belegging koopt met eigen middelen, is er geen sprake van een hefboom­
werking. Let wel, een private equityfonds kan soms met geleend geld beleggen. In dat 
geval is er binnen het fonds wel sprake van een hefboomwerking. 

Een belegging in private equity kan een goede aanvulling zijn op de samenstelling van 
uw beleggingsportefeuille, vanwege de voordelen van het spreiden van risico’s. Vooraf 
dient u zich goed te realiseren wat de kenmerken en risico’s zijn van dit soort beleg­
gingen. Beleggingen in private equity kennen geen gegarandeerde teruggave van uw 
inleg, waardoor u het risico loopt uw investering deels of zelfs geheel kwijt te raken. 

Daarom dient u zich goed te realiseren op welke wijze deze beleggingen winsten 
proberen te genereren en wat de bijbehorende risico’s zijn. 

Mix van ‘private market investments’
Door de grote populariteit en vraag naar niet-beursgenoteerde beleggingen neemt het 
aanbod aan beleggingsoplossingen bij fondsenhuizen toe. Een mix van private market 
beleggingen wordt ook wel een ‘pool’ genoemd. Bij een pool worden hoofdzakelijke 
niet-beursgenoteerde beleggingscategorieën als private equity, private debt, real 
assets en niet genoteerd vastgoed gecombineerd. Ook kan er een combinatie worden 
gemaakt met beursgenoteerde aandelen of obligaties om meer liquiditeit te kunnen 
bieden. Het onderliggende beleggingsbeleid kan voorzien dat er in onderliggende 
beleggingsfondsen wordt belegd of er rechtstreeks wordt deelgenomen in een 
individuele belegging (bijvoorbeeld in een windmolenpark). Net als bij de eerder 
besproken ‘fund-of funds’ leidt het combineren van meerdere fondsen en meerdere 
beleggingscategorieën tot spreiding van het risico of geeft uitzicht op een mogelijk 
stabieler rendement.

Ten aanzien van het beleggingsbeleid kunnen aanvullende randvoorwaarden zijn 
gesteld. Een voorbeeld daarvan is het Kempen Alternative Markets Fund – Global 
Impact Pool. Naast het doel van financieel rendement is er een maatschappelijke 
rendementsdoelstelling geformuleerd. Geselecteerde aandachtspunten hierbij zijn; 
welzijn en goede gezondheid, toegang tot schoon water en sanitair, fatsoenlijk werk­
(omstandigheden) met economische groei, verantwoord produceren en consumeren 
en duurzame energie.

Beursgenoteerde investeringsmaatschappij
Verder zijn er beursgenoteerde private-equityhuizen zoals KKR en Blackstone. Deze 
bieden meer liquiditeit dan een private-equityfonds, maar beleggen lang niet altijd 
puur in private equity. Andere activiteiten kunnen bijvoorbeeld overnameadvisering 
zijn of het verschaffen van vreemd vermogen. Daarnaast zijn de waarderingen van 
deze investeringsmaatschappijen – net als bij gewone aandelen – onderhevig aan het 
beursklimaat. De belegging kan daardoor meer weg hebben van een aandeel dan van 
private equity.
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Indien u besluit om te gaan beleggen in private equity, dient u deze belegging altijd te 
baseren op de informatie in het prospectus en/of het Essentiële-informatiedocument 
van het betreffende fonds. Maakt u gebruik van beleggingsadvies en twijfelt u of wilt u 
beoordelen of deze belegging aansluit bij uw persoonlijke situatie, beleggings­
doelstellingen en duurzaamheidsvoorkeuren? Neem dan altijd contact op met uw 
Van Lanschot Kempen-adviseur. 
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U overweegt een belegging in 
grondstoffen in uw portefeuille. 
Maar wat zijn grondstoffen en hoe 
passen deze in een portefeuille?

Deze GrondstoffenWijzer is uitsluitend bedoeld 
om u in grote lijnen uit te leggen wat de rol en 
werking zijn van grondstoffen in een beleggings­
portefeuille. Deze Wijzer is niet bedoeld om een 
volledige opsomming te geven van alle gevaren 
en risico’s van beleggen in grondstoffen. De 
Wijzer is ook niet bedoeld om u te adviseren om 
in grondstoffen te gaan beleggen. Wij adviseren 
u uw aankoop altijd te baseren op de informatie 
in het prospectus en het Essentiële-informatie­
document. Hierin staan de voorwaarden en 
risico’s van specifieke beleggingsinstrumenten in 
grondstoffen. Het is belangrijk dat u begrijpt hoe 
beleggingen werken en wat de risico’s zijn 
voordat u besluit daarin te beleggen. Als u wilt 
beleggen in grondstoffen, dan dient u met goed 
gevolg de kennis- en ervaringstoets te hebben 
afgerond te hebben over de complexe 
beleggingsfondsen of complexe ETP’s. Welke 
toets u dient te volbrengen is afhankelijk van het 
exacte product dat u wilt kopen.
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2.	Vijf sectoren
Grondstoffen zijn onder te verdelen in vijf sectoren: 

	— industriële metalen (zoals koper, zink, aluminium),
	— edelmetalen (bijvoorbeeld goud, zilver, palladium),
	— energie (waaronder olie en gas),
	— landbouwproducten (onder meer mais, suiker en koffie),
	— vee (zoals varkens en koeien).

Op iedere sector zijn andere factoren van toepassing die invloed hebben op de prijs­
ontwikkeling. Dat leidt tot verschillende rendementen en risico’s binnen de categorie 
grondstoffen. Industriële metalen laten bijvoorbeeld een sterke samenhang zien met 
de wereldwijde economische groei, terwijl edelmetalen vaak worden gebruikt als 
vluchthaven in turbulente tijden en als bescherming tegen inflatie. Bij landbouw­
producten spelen weersomstandigheden en oogstresultaten een grote rol. Energie­
prijzen zijn sterk onderhevig aan politieke spanningen en de wereldeconomie. 

3.	Hoe kunt u beleggen in grondstoffen?
Daadwerkelijk kopen en aanhouden van grondstoffen is niet praktisch en veelal 
onmogelijk. Zaken als opslag, transport en bederf spelen hierbij een belangrijke rol. Bij 
beleggen in grondstoffen wordt dan ook doorgaans gebruikgemaakt van termijn­
contracten ofwel futures. 

Een termijncontract is een op een beurs verhandelbare overeenkomst om op een 
afgesproken datum in de toekomst een bepaalde hoeveelheid te kopen of verkopen 
tegen een van tevoren vastgestelde prijs. Een grondstoffentermijncontract eindigt bij 
daadwerkelijke levering van de desbetreffende grondstof of door het vroegtijdig 
sluiten van het termijncontract op een beurs. Bij het aangaan van het contract moet 
een investeerder een bedrag storten dat dient als een garantie voor de aangegane 
verplichting. Alle ontstane koersverschillen worden dagelijks verrekend.

1.	 Grondstoffenbelegging in een 
beleggingsportefeuille 

Mogelijke redenen om grondstoffen op te nemen in een portefeuille.
	— Risicoverlaging. Het toevoegen van grondstoffen verbetert de verhouding tussen 

het rendement en het risico van een portefeuille. De reden hiervoor is dat het 
rendement van grondstoffen door andere factoren tot stand komt dan bij 
vermogenscategorieën als aandelen en obligaties. De opname van grondstoffen 
zorgt voor een bredere spreiding. Dit vermindert het gemiddelde risico binnen de 
totale portefeuille. 

	— De rendementen van grondstoffen kunnen een zeer beweeglijk verloop hebben. 
Extreme prijsstijgingen ontstaan vaak door geheel onverwachte en vaak negatieve 
gebeurtenissen. Oorlogen en natuurrampen bijvoorbeeld kunnen zorgen voor 
abrupte uitval van het aanbod. De vraagzijde past zich vaak traag aan, waardoor 
prijzen in korte tijd tot grote hoogte kunnen stijgen. Juist door dit soort positieve 
uitschieters hebben grondstoffen een toegevoegde waarde voor een beleggings­
portefeuille. 

	— Een wereldwijd oplopende inflatie veroorzaakt doorgaans stijgende grond­
stofprijzen, terwijl inflatie ongunstig is voor obligaties en in mindere mate voor 
aandelen.

Doordat beleggingen in grondstoffen een grillig rendementsprofiel hebben en vaak 
gebruikmaken van derivaten (futures) categoriseren wij deze beleggingen als complex.
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4.	Grondstoffenbeleggingen zijn complexe 
beleggingen

Als belegger in grondstoffen belegt u veelal indirect in termijncontracten. Dit maakt 
dergelijke beleggingen complex. Een aantal aspecten bepaalt namelijk het totaal­
rendement van grondstoffen.

	— Spotrendement. De procentuele prijsverandering van de onderliggende grondstof. 
	— Rolrendement. Omdat termijncontracten een beperkte looptijd hebben, moeten 

beleggers aflopende contracten periodiek omruilen voor nieuwe termijn­
contracten. Dit heet ‘doorrollen’. Bij het doorrollen verkoopt de investeerder het 
bestaande termijncontract en koopt daar een nieuw contract voor terug. Het 
rolrendement is positief indien de markt verwacht dat de grondstofprijs in de 
toekomst gaat dalen. Dat komt omdat het nieuwe contract in dat geval goedkoper 
is dan het aflopende contract. Dit wordt backwardation genoemd. En dat betekent 
winst naarmate de tijd verstrijkt. Andersom geldt ook: als de markt verwacht dat 
de grondstofprijs in de toekomst gaat oplopen, wordt het nieuwe termijncontract 
duurder. Het rolrendement is dan negatief omdat het nieuwe contract duurder is 
dan het aflopende contract. Dit wordt contango genoemd.

	— Rendement op het kasgeld. Bij het beleggen in futures investeert een belegger 
slechts een beperkt deel van de onderliggende waarde. Dit bedrag moet als 
garantie gesteld worden. Het overige deel dat men moet aanhouden om aan de 
mogelijk daadwerkelijke verplichtingen te kunnen voldoen, wordt gestald in zeer 
liquide en zeer risicomijdende beleggingen. Zeer kortlopende Amerikaanse 
staatsobligaties voldoen aan deze eisen. De rentevergoeding die deze beleggingen 
oplevert, is het rendement op het kasgeld. Dit verhoogt het totaalrendement op 
grondstofbeleggingen.

De beurzen voor termijncontracten (vaak in Londen, New York en Chicago) zijn voor 
een particulier moeilijk en tegen relatief hoge kosten toegankelijk. Daarom is er een 
aantal beleggingsinstrumenten geïntroduceerd dat een oplossing biedt om alsnog in 
grondstoffen te beleggen. Dit zijn beleggingsfondsen en beursgenoteerde Exchange 
Traded Products (ETPs). Deze fondsen beleggen op hun beurt wel in de termijn­
contracten van de beurzen.

Een beleggingsfonds wordt beheerd door een professionele partij en biedt u de 
mogelijkheid om uw inleg te spreiden over meer sectoren van de grondstoffenmarkt. 
Beleggingsfondsen kennen vaak een actief beleggingsbeleid waarbij onderling ruiling 
en spreiding plaatsvindt tussen diverse grondstoffen (sectoren). 

Een Exchange Traded Fund (ETF) volgt doorgaans een specifieke grondstoffenindex of 
een specifieke grondstof. Een ETP onderscheidt zich van een beleggingsfonds door de 
verhandelbaarheid gedurende de handelsdag, terwijl de meeste beleggingsfondsen 
één keer per dag verhandeld worden.

Niet alle grondstoffen worden verhandeld via termijncontracten. Binnen de categorie 
‘edelmetalen’ zijn er mogelijkheden om tegen de actuele prijs ofwel de spotprijs te 
beleggen. Goud is hier een voorbeeld van. Er bestaan namelijk ETP’s die in fysieke 
goudstaven beleggen. De beurskoers komt tot stand door de actuele goudprijs minus 
een kleine afslag voor kosten. Ter dekking van de uitgegeven trackers houdt de 
uitgevende partij daadwerkelijk goudstaven aan in diverse kluizen. 
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	— De grondstofmarkten hebben een relatief ‘kleine’ omvang en zijn daarmee 
gevoelig voor kleine vraag- en aanbodveranderingen. In sommige grond­
stofmarkten zijn naast de normaal gebruikelijke fysieke spelers (eindafnemers en 
grondstoffenhandelaren) op een veel grootschaligere wijze beleggers aanwezig. 
De beleggers speculeren op hogere prijzen en hebben door de bank genomen een 
kortetermijnvisie. Het gevolg is dat risico’s en koersschommelingen daarbij sterk 
kunnen toenemen.

	— Onder de noemer grondstoffen vallen vele verschillende producten die geheel 
verschillend reageren op marktomstandigheden en economische situaties. Een 
droogte in de VS zal de prijs van sojabonen kunnen laten stijgen, de olieprijs 
daarentegen wordt daardoor niet geraakt. Sommige grondstoffen zijn zeer 
bevattelijk voor kleine wijzigingen in vraag- en aanbodverhoudingen, anderen 
worden geregeerd door langere contracten. 

Beleggers moeten goed rekenschap hebben hoe een bepaalde grondstof reageert op 
een wijzigende economische cyclus, wat de vraag- en aanbodverhoudingen bepaalt, 
politieke invloeden etc. Wij kunnen niet stellen dat alle ‘grondstoffen’ een zelfde 
richting op bewegen. 

Voor een uitgebreide toelichting op de risico’s die met een grondstoffenbelegging 
samenhangen, verwijzen wij u naar het prospectus en, indien beschikbaar, het 
Essentiële-informatiedocument van het desbetreffende fonds of het desbetreffende 
ETP.

5.	Risico’s van grondstoffen in het 
algemeen

Een belegging in grondstoffen brengt naast kansen ook risico’s met zich mee. U dient 
rekening te houden met mogelijk forse koersschommelingen. Er kan geen garantie 
worden gegeven dat u uw beleggingsdoelstellingen realiseert met een belegging in 
grondstoffen. De aanschaf van grondstoffen met eigen middelen brengt geen 
hefboomwerking met zich mee. Wel loopt u het risico dat uw gehele belegging 
verloren gaat.

	— Door een sterk beweeglijke futurecurve (toekomstige prijsontwikkeling) kan het 
totaalrendement sterk verschillen met het spotrendement. Een negatieve invloed 
op het rendement zal ontstaan als de markt verwacht dat de grondstofprijs in de 
toekomst gaat oplopen (de markt is in contango). Het rolrendement is dan negatief 
omdat het nieuwe contract duurder is dan het aflopende contract. Het contango-
effect kan dusdanig groot zijn dat prijsstijgingen van de onderliggende grondstof 
niet of nauwelijks meer tot uiting komen in waardestijging van een ETF op deze 
grondstof.

	— Door het kasgeld te investeren in renteproducten ontstaat een kredietrisico op 
deze beleggingen. De vraag is of het geld geheel, inclusief rente, terugkomt van de 
geldnemer. Doordat geïnvesteerd wordt in kortlopende Amerikaanse staats­
leningen is dit risico beperkt. Wanneer de kredietwaardigheid van de geldnemer 
slechter wordt, neemt het kredietrisico toe. Wanneer de kredietwaardigheid van 
de geldnemer beter wordt, neemt het kredietrisico af.

	— Door het gebruik van futures ontstaat tegenpartijrisico. Kan de tegenpartij wel 
aan de contractuele verplichtingen voldoen? Verslechtert de financiële situatie van 
de tegenpartij dan vergroot dit de kans dat deze niet aan de contractuele 
verplichtingen kan voldoen. Verbetert de financiële situatie van de tegenpartij dan 
vergroot dit de kans dat deze niet aan de contractuele verplichtingen kan voldoen.

	— Grondstoffen zijn veelal in dollars genoteerd. Ten opzichte van de euro ontstaat 
een valutarisico. Hierdoor kunnen rendementen in dollars sterk verschillen van 
rendementen in euro’s en het uiteindelijke beleggingsresultaat beïnvloeden.
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U overweegt een belegging in 
onroerend goed in uw portefeuille 
op te nemen. Maar wat is 
onroerend goed en welke risico’s 
loopt u daarbij?

Wij leggen u in deze Wijzer in grote lijnen uit wat 
onroerend goed is en wat belangrijke beleggings­
kenmerken zijn van onroerend goed. Hieronder 
beschouwen wij ook het indirect beleggen in 
landbouwgrond of in privaat vastgoed middels een 
beleggingsfonds. Het is belangrijk dat u begrijpt hoe 
beleggingen werken en wat de risico’s zijn voordat u 
besluit daarin te beleggen. Beursgenoteerde 
individuele vastgoedaandelen en vastgoedbeleggings­
fondsen vinden wij niet-complexe beleggingen. Niet-
beursgenoteerde vastgoedaandelen en 
beleggingsfondsen in landbouwgrond hebben een 
andere structuur en verhandelbaarheid en vinden we 
daarom wel complexe beleggingen. Als u wilt 
beleggen in onroerend goed via een fonds of ETF, dan 
dient u met goed gevolg de kennis- en ervaringstoets 
te hebben afgerond over de complexe beleggings­
fondsen of complexe ETP’s. Welke toets u dient te 
volbrengen is afhankelijk van het exacte product dat 
u wilt kopen.
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de Algemene Vergadering van Aandeelhouders. De hoogte van het dividend is in de 
regel stabiel/licht groeiend en nauw gecorreleerd aan ontwikkeling van de huur­
opbrengsten maar het dividend is niet gegarandeerd. Het kan voorkomen dat een 
bedrijf dividend niet in contanten maar in de vorm van aandelen uitkeert. Dit noemen 
we stockdividend. Met stockdividend krijgt u nieuwe aandelen. Veel bedrijven bieden 
een keuzedividend aan. Voor deze gevallen geeft u ons de standaardinstructie of u 
dividend in contanten wilt ontvangen of in aandelen.

2.	Wat zijn risico’s van beleggen in 
onroerend goed?

Beleggen in onroerend goed heeft verschillende specifieke risico’s naast de in 
hoofdstuk 1 genoemde algemene risico’s in de Complexe BeleggingenWijzer.

Renterisico
Renterisico is het risico van veranderingen van de rente op de geld- en kapitaalmarkt. 
Dit is bij vastgoed een belangrijk risico en kan op meerdere manieren de koers van 
vastgoed beïnvloeden. Stijgen rente en inflatie fors? Dan heeft dit veelal een negatieve 
invloed op de koers van uw vastgoed belegging. Stijgen rente en inflatie beperkt? Dan 
heeft dit gematigd positief effect op de koers van uw vastgoed belegging. Daalt rente 
en inflatie? Dat geeft doorgaans een positief effect op de koers van uw vastgoed 
belegging. Er zijn diverse aandachtsgebieden. Vastgoedfondsen maken doorgaans 
gebruik van leningen, de te betalen rente en financieringsstructuur heeft invloed. Ook 
hebben huurcontracten vaak een huurindexering die gekoppeld is aan inflatie en/of 
winkelomzet. Bij een sterke oplopende rente wordt het dividend minder aantrekkelijk 
ten opzichte van de rente.

1.	 Beleggen in onroerend goed 
Er zijn verschillende manieren om in onroerend goed te investeren. Wij spreken dan 
meestal over ‘indirecte beleggingen’ in vastgoed. Daaronder vallen de individuele 
vastgoedaandelen die op een beurs verhandelbaar zijn en/of beleggingsfondsen die in 
(beursgenoteerde) vastgoedbedrijven investeren. Deze beleggingsfondsen spreiden 
hun risico’s door te beleggen in meerdere vastgoedbedrijven maar zijn qua werking 
vergelijkbaar met individuele vastgoedaandelen. Vastgoed heeft dezelfde kenmerken 
als een gewoon aandeel. De aandeelhouders van vastgoed zijn gezamenlijk eigenaar 
van een portefeuille van bijvoorbeeld onderliggende winkelpanden, datacentra of 
kantoren. Er is normaliter geen einddatum verbonden aan beursgenoteerd vastgoed en 
er komt veelal dagelijks een notering tot stand. Bij niet beurs-genoteerd vastgoed 
(privaat vastgoed) vindt er geen dagelijkse handel plaats, vaak is er handel op kwartaal­
basis naar gelang er vraag en aanbod is. Hiermee wijkt de fondsstructuur af van beurs­
genoteerd en is de beleggingshorizon veelal tot einde looptijd van de aanwezige 
investeringen of einde looptijd fonds zoals er in de Private-equityWijzer is beschreven.

Koersverloop vastgoed is afhankelijk van:
	— economische en monetaire ontwikkelingen, de rentestand en 

consumentenbestedingen zijn hierbij belangrijk
	— de specifieke ligging en positionering van de vastgoedportefeuille
	— kwaliteit van het operationeel management
	— de waardering van het vastgoed
	— het beursklimaat

Het koersverloop van vastgoed is niet constant. Bovengenoemde factoren oefenen 
allemaal een invloed uit op het koersverloop. Het eventuele rendement op aandelen 
bestaat uit twee onderdelen: de waardestijging en het dividend. De aanschaf van 
aandelen met eigen middelen brengt geen hefboomwerking met zich mee. Aandeel­
houders kunnen dividend uitgekeerd krijgen. Bij vastgoed is dividend een belangrijk 
component in het totaalrendement. Veelal worden de gerealiseerde huuropbrengsten 
(na aftrek van kosten) als dividend doorgestoten naar de aandeelhouders. Dit betekent 
een relatief hoog dividend. Als u dividend ontvangt, dan moet u daarover in principe 
dividendbelasting betalen. De hoogte van het dividend wordt jaarlijks vastgesteld door 

https://www.vanlanschotkempen.com/nl-nl/private-banking/inspiratie/wijzers/complexe-beleggingenwijzer
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Of de koers van een aandeel stijgt of daalt en hoe sterk, verschilt per onderneming. 
Diverse specifieke kenmerken zijn belangrijk voor het presteren van de onderneming 
onder bepaalde marktomstandigheden en beïnvloeden daarmee de beweeglijkheid 
van de koers. Hieronder bespreken we enkele van deze kenmerken:

	— Sector. Sectoren bestaan uit vergelijkbare bedrijven op het gebied van vastgoed. 
Voorbeelden van sectoren zijn winkels, woningen, kantoren of opslagruimten. 
Bepaalde ontwikkelingen in de markt kunnen grote impact hebben op de ene 
sector terwijl dezelfde marktontwikkeling een kleine impact kan hebben op de 
andere. Denk aan aantrekkende consumentenbestedingen of overaanbod 
kantoren.

	— Regio. De locatie van het onroerend goed (land, regio of zelfs stad) kan grote 
invloed hebben op de huuropbrengsten en waardeontwikkeling. Enkele regionale 
factoren die bedrijfsprestaties kunnen beïnvloeden zijn bijvoorbeeld economie, 
demografie, politiek, cultuur en klimaat.

	— Individuele kenmerken. Specifieke bedrijfskenmerken kunnen prestaties 
beïnvloeden. Een voorbeeld is de verhouding tussen vreemd vermogen en eigen 
vermogen (leverage of hefboom). Wanneer een bedrijf gebruik maakt van vreemd 
vermogen creëert het bedrijf een interne hefboom. Hoe groter het gedeelte aan 
vreemd vermogen ten opzichte van het totale vermogen, hoe groter de hefboom. 
Onder goede marktomstandigheden kan het bedrijf profiteren van de hefboom 
terwijl dit averechts werkt onder slechte marktomstandigheden. Het kan zelfs tot 
problemen leiden als de opbrengsten onvoldoende zijn om te voldoen aan de 
verplichtingen die voortvloeien uit het gebruik van vreemd vermogen.

Overlap met andere beleggingen
Veel beleggers hebben al een eigen woning, vakantiewoning of een woning die wordt 
verhuurd. Dit betekent dat er, buiten een beleggingsportefeuille om, vaak al een 
(aanzienlijke) investering gedaan is in onroerend goed. Door daarnaast onroerend goed 
op te nemen in de beleggingsportefeuille, kan een belegger erg afhankelijk worden van 
deze beleggingscategorie. Daarbij geldt wel dat de markt voor woningen gerelateerd is 
aan, maar zeker niet gelijk beweegt met de markt voor zakelijk onroerend goed. 

Waarderingsrisico
De vaststelling van de waarde van een onderliggende beursgenoteerde onroerend 
goed portefeuille geschiedt op basis van vaak jaarlijkse taxaties. Hierin zit subjec­
tiviteit. De waarde van vastgoed wordt uitgedrukt in de term ‘intrinsieke waarde’ per 
aandeel wat staat voor bezittingen minus schulden. We wijzen erop dat de koers­
waarde van een aandeel zowel positief (premie) als negatief (korting) kan afwijken van 
de intrinsieke waarde. Die verschillen hebben wel invloed op de rendementsverwach­
ting op de lange termijn.

Marktrisico
	— Gevolgen van positieve ontwikkelingen. Bij positieve berichten in de markt, 

reageren de koersen van aandelen meestal door te stijgen.
	— Gevolgen van negatieve ontwikkelingen. Bij negatieve berichten in de markt, 

reageren de koersen van aandelen meestal door te dalen. Deze berichten kunnen 
gaan over de onderneming zelf of over algemene marktomstandigheden.

Net als beleggen in beursgenoteerd vastgoed aandelen is niet-beursgenoteerd 
vastgoed afhankelijk van het economische tij en de onderstaande factoren. Voordeel 
van niet-beursgenoteerd vastgoed is dat dit doorgaans minder gevoelig is voor het 
beursklimaat. Dit kan bijdragen aan een stabielere waardeontwikkeling van uw 
portefeuille. Wel is er door te beleggen in niet-beursgenoteerd vastgoed minder 
transparantie en liquiditeit. Verder heeft de verhandelbaarheid veel overeenkomsten 
met beleggen buiten de beurs zoals beschreven in de Private-equityWijzer. 
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Beleggen in landbouwgrond en vastgoed kent ook een aantal grote verschillen. 
	— De wijze waarop het directe rendement wordt gerealiseerd (pacht of opbrengst 

van gewassen) en de risico’s bij de belegging.
	— Een misoogst door droogte is bijvoorbeeld niet van toepassing bij de verhuur van 

een woning. 
	— Leegstand komt daarentegen weer nagenoeg niet voor bij landbouwgrond.

Hoe kunt u beleggen in landbouwgrond
Het beleggen in landbouwgrond kan rechtstreeks (direct grond verpachten aan 
agrariërs) of via beleggingsfondsen. Beleggingsfondsen bieden eenvoudiger toegang 
tot landbouwgrond, waarbij tevens meer spreiding wordt aangebracht over verschillen­
de landen, regio’s, projecten en gewassen. 

Dat verlaagt de specifieke risico’s van de investeringen bijvoorbeeld slechte weers­
omstandigheden, branden, ziekten of insectenplagen. Beleggen via beleggingsfondsen 
heeft daarom onze voorkeur. 

Bij het beleggingsbeleid kunnen beleggingsfondsen verschillende afwegingen maken. 
Zo kunnen ze ervoor kiezen om alleen landbouwgrond te verpachten (alleen inning van 
de huurinkomsten). Ook kunnen ze ervoor kiezen om zelf de exploitatie van de land­
bouwgrond te doen middels lokale partijen. Bij de laatste keuze loopt het beleggings­
fonds een bedrijfsrisico maar liggen de potentiële rendementen hoger. Een combinatie 
van verpachten en eigen exploitatie is natuurlijk ook mogelijk. 

Qua type landbouwgrond zijn er ook meerdere keuzes mogelijk. Denk daarbij aan 
jaarlijkse gewassen (bijvoorbeeld tarwe) en permanente gewassen zoals fruit- en 
notenbomen of veeteelt. 
 
Landbouwgrond heeft (nog) geen grote gevestigde beleggingsmarkt en is veelal 
voorbehouden aan institutionele partijen zoals pensioenfondsen. Er is (nog) weinig 
fondsaanbod en de toegang voor (vermogende) particulieren is zeer beperkt. 

3.	Hoe kunt u beleggen in onroerend 
goed?

U kunt op diverse manieren beleggen in onroerend goed. Welke vorm het meest 
passend is voor u, is afhankelijk van uw specifieke beleggingswensen. Hierna vindt u 
een aantal van de mogelijkheden.
1.	 Rechtstreeks aan- en verkopen van individuele aandelen;
2.	 Aandelenbeleggingen via actief beheerde beleggingsfondsen;
3.	 Aandelenbeleggingen via passief beheerde beleggingsfondsen.
4.	 Beleggen in landbouwgrond via actief beheerde, niet beursgenoteerde 

beleggingsfondsen 
5.	 Beleggen in privaat vastgoed (niet-beursgenoteerd) via een beleggingsfonds.

4.	Beleggen in landbouwgrond 
Het investeren of beleggen in landbouwgrond heeft veel raakvlakken met investeren 
of beleggen in vastgoed. 

Kenmerken van beleggen in landbouwgrond
Beleggen in landbouwgrond en vastgoed als woningen, kantoren en logistieke 
gebouwen heeft een aantal overeenkomsten.

	— Er wordt onder andere belegd in grond en opstal en het rendement is opgebouwd 
uit directe inkomsten en waardevermeerdering.

	— De waardering van de bezittingen wordt op een vergelijkbare manier bepaald door 
taxaties.
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Beleggen in landbouwgrond en in privaat vastgoed is alleen mogelijk indien u een 
Beleggingsadvies-klant bent. Vooraf dient u zich goed te realiseren wat de kenmerken 
en risico’s zijn van dit soort beleggingen. Indien u besluit om te gaan beleggen in 
landbouwgrond dient u deze belegging altijd te baseren op de informatie in het 
prospectus en/of het Essentiële-informatiedocument van het betreffende fonds. 

Daarnaast dient u alle overige documentatie bij de productaanbieder op te vragen en 
te lezen. Zorgt u ervoor dat u volledig op de hoogte bent van de belangrijkste risico’s 
en kenmerken van het betreffende beleggingsfonds. Maakt u gebruik van beleggings­
advies en twijfelt u of wilt u beoordelen of deze belegging aansluit bij uw persoonlijke 
situatie, beleggingsdoelstellingen en duurzaamheidsvoorkeuren? Neem dan altijd 
contact op met uw Van Lanschot Kempen-adviseur.

Risico’s van beleggen in landbouwgrond 
Landbouwgrond kent over het algemeen op de langere termijn een koersrisico dat 
dichter ligt bij obligaties dan bij aandelen. Het doel is door de tijd heen stabiele 
inkomsten te genereren (pacht en/of de opbrengsten gewassen) en een relatief 
waardevast onderpand (de grond zelf), wat naar verwachting geleidelijk in waarde 
vermeerdert. Landbouwgrond wordt in toenemende mate schaarser, terwijl de 
wereldbevolking groeit. Er komt meer focus op duurzamere landbouwmethoden en 
gewasteelt om klimaatproblemen te tackelen, bijvoorbeeld de vervanging van dierlijk 
voedsel naar plantaardige alternatieven. 

De risico’s van beleggen in landbouwgrond via een beleggingsfonds zijn:
	— geringe verhandelbaarheid van participaties in een beleggingsfonds. Beleggers 

moeten rekenen met een lange beleggingshorizon die per fonds kan variëren, van 
al snel vijf jaar tot meer dan tien jaar, waarbij het geld voor langere tijd vast is 
belegd. 

	— Politieke risico’s, o.a. veranderde wetgeving voor landbouwgronden in de belegde 
landen.

	— Bedrijfsrisico’s als klimaat (droogte/overstroming) of ziekten in de teelt. 
	— Markt- en valutarisico afhankelijk van het land van oogsten en de prijs die voor 

een gewas op de markt wordt betaald.

Tot slot wijzen wij op structuur van een beleggingsfonds in landbouwgrond. Het gaat 
meestal om niet-beursgenoteerde beleggingen. Tevens kent het investeringsproces bij 
een dergelijke fonds een langere doorlooptijd. Dit komt omdat de fondsbeheerder op 
zoek moet gaan naar investeringen (in aanmerking komende landbouwgrond). Bij 
geschiktheid wordt er geld opgevraagd bij de participanten die hiervoor meestal een 
commitment hebben afgegeven (het totale investeringsbedrag bij aanvang). In het 
begin zal derhalve sprake zijn van een investeringsfase om de portefeuille in te richten 
en dat drukt in eerste instantie de waarde door aanloopkosten. Gedurende het 
verstrijken van de tijd zal dit risico afnemen. 
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InhoudU overweegt te gaan beleggen in 
opties. Met opties kunt u op veel 
manieren inspelen op allerlei 
mogelijke bewegingen van een 
individueel aandeel of een aan-
delenindex. 

In deze OptieverdiepingsWijzer informeren wij u over 
verschillende optiestrategieën die wij ondersteunen. Hoe u 
een order voor een optie kunt plaatsen en wat de dekkings­
eisen voor opties zijn. Verder lichten wij toe wat de eventuele 
extra risico’s zijn van het toepassen van een bepaalde 
strategie.

Voor meer informatie over reguliere opties verwijzen wij u 
naar de Complexe BeleggingenWijzer.

Het is belangrijk dat u begrijpt hoe beleggingen werken en 
wat de risico’s zijn voordat u besluit daarin te beleggen. Wij 
verwijzen verder naar het Essentiële-informatiedocument 
(Eid) van Euronext-opties, Eurex-opties en Amerikaanse 
opties. Deze informatie staat op vanlanschotkempen.com/
voorwaarden. 

Als u wilt beleggen in opties, dan dient u de kennis- en 
ervaringstoets over opties met goed gevolg te hebben 
afgerond.

1.	 Optiestrategieën bij Van Lanschot Kempen� 62

2.	 Handel in opties� 75

3.	 Dekkingseisen voor opties � 75

https://www.vanlanschotkempen.com/nl-nl/private-banking/inspiratie/wijzers/complexe-beleggingenwijzer
http://vanlanschotkempen.com/voorwaarden
http://vanlanschotkempen.com/voorwaarden
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A.	 Koop van call- of putopties
De koper van een call- of putoptie heeft slechts beperkt risico. Dat risico is beperkt tot 
de betaalde premie als de zienswijze niet uitkomt. Een andere eigenschap van opties is 
het hefboomeffect. Callopties bieden de mogelijkheid met een geringere investering 
een even grote winst te behalen als een directe belegging in een aandeel. Het nadeel 
aan callopties is wel dat deze waardeloos kunnen aflopen als de tijdstermijn is afge-
lopen en de actuele aandelenkoers onder de uitoefenprijs staat. De koper van een 
putoptie heeft het recht om een aandeel te verkopen op een vastgestelde prijs. Hierbij 
is ook de betaalde premie het maximale verlies.

1.	 Optiestrategieën bij Van Lanschot 
Kempen

Er zijn vele optiestrategieën te bedenken en daarnaast op vele producten.
Van Lanschot Kempen heeft keuzes gemaakt welke (aandelen)optiestrategieën wij 
actief willen en kunnen ondersteunen. Dat betekent dat u (als u een Beleggingsadvies-
klant bent) voor onderstaande optiestrategieën uitgewerkte voorstellen kunt 
ontvangen.

Optiestrategieën:
A.	 Koop van call- of putopties.
B.	 Koop aandelen + kopen van putopties (de verzekeringsconstructie)
C.	 Koop aandelen + schrijven van callopties (de rendementsconstructie)
D.	 Verkoop (schrijven) van putopties (de uitgestelde aankoop)
E.	 Koop aandelen + schrijven van callopties + kopen van putopties (collar)
F.	 Koop aandelen + schrijven call- en putopties met dezelfde onderliggende 

uitoefenprijs (straddle)
G.	 Koop aandelen + schrijven call- en putopties met andere onderliggende 

uitoefenprijs (strangle)
H.	 Koop van een synthetisch aandeel (koop call/verkoop put)

Het voert te ver om hier meer van deze strategieën te behandelen. Het is misschien 
wel handig te beseffen dat veel van deze combinatiestrategieën tot doel hebben 
investeringen te verlagen of risico’s te begrenzen. Bij deze optiestrategieën hebben we 
als onderliggende waarde steeds aandelen genomen. Uiteraard is het mogelijk om 
opties als dekking te gebruiken. Deze moeten dan wel aan specifieke voorwaarden 
voldoen bijvoorbeeld qua looptijd en uitoefenprijs.

Hierna leggen wij de belangrijkste strategieën verder uit. De genoemde aandelen- en 
optiekoersen zijn louter ter illustratie.
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Kopen van putoptie > koerswinst maken bij een verwachte daling van de 
aandelenkoers 

Voorbeeld Ahold
Aandeelkoers	 € 14
U koopt:	 een putoptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14 
Optiepremie	� € 1,10 per aandeel (€ 110 per contract)
 
U heeft het recht om aandelen Ahold te verkopen tegen een aandelenkoers van € 14. U 
koopt deze putoptie als u verwacht dat de koers van Ahold gaat dalen. 	

Vanaf een aandelenkoers van Ahold van € 12,90 (= € 14 - € 1,10) of lager begint u winst 
te maken met deze strategie. De winst is gemaximeerd omdat het aandeel niet minder 
waard dan € 0 kan zijn. 

Schematische weergave
De koerslijn in de grafiek laat het verband tussen de aandelenkoers en de premie zien. 
Zo zal het maximale verlies op deze transactie dus € 1,10 per aandeel (€ 110 per 
contract) zijn, hoe ver de koers van het aandeel ook oploopt. Bij een daling tot onder 
€ 12,90 begint de optie winst op te leveren. Op € 12,90 ligt het omslagpunt; bij deze 
prijs maakt u geen winst noch verlies. 

Koers Ahold (horizontale as)

Winst

14

12,901,10

Verlies

Belangrijkste risico van de optie
Het maximale verlies is, zoals altijd bij een gekochte optie, de betaalde premie.

Kopen van calloptie > koerswinst behalen bij een verwachte stijging van de 
aandelenkoers door middel van een hefboom

Voorbeeld Ahold
Aandeelkoers	 € 14
U koopt: 	 een calloptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14
Premie optie:	 € 1,10 per aandeel (€ 110 per contract)
 
U koopt deze calloptie als u verwacht dat de koers van Ahold gaat stijgen. U koopt 
immers het recht om aandelen Ahold te kopen tegen een koers van € 14. 

Vanaf een koers van Ahold van € 15,10 (€ 14 + € 1,10 premie) begint u winst te maken 
met deze strategie. De maximale winst is oneindig, omdat het aandeel in principe tot in 
het oneindige kan stijgen. Wel hebben opties een eindige tijdsduur.

Schematische weergave
De koerslijn in de grafiek rechts laat het verband tussen de aandelenkoers en de 
premie zien. Zo zal het maximale verlies op deze transactie dus € 1,10 per aandeel 
(€ 110 per contract) zijn, hoe ver de koers van het aandeel ook daalt. Bij € 15,10 
begint de optie winst op te leveren. Op € 15,10 ligt het omslagpunt; bij deze prijs 
maakt u noch winst noch verlies.

Koers Ahold (horizontale as)

Winst

14

15,101,10

Verlies

Belangrijkste risico van de calloptie
Het maximale verlies is, zoals altijd bij een gekochte optie, de betaalde premie.
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Schematische weergave 
De koerslijn geeft de combinatie aandelen met de gekochte put aan. Dus bij een koers 
van € 14 is er geen resultaat bij het aandeel maar verliest u wel de optiepremie van 
€ 1,10. Zoals eerder is gemeld, kunnen dividenduitkeringen geheel of deels de 
betaalde premie financieren. Het mogelijke verlies kan hierdoor worden beperkt.

Koers Ahold (horizontale as)

Winst

14

15,101,10

Verlies

Belangrijkste risico van deze optiestrategie
Het maximale verlies is, zoals altijd bij een gekochte optie en de onderliggende 
aandelen, de betaalde premie. Daarnaast kan er koersverlies ontstaan als de 
uitoefenprijs van de putoptie lager ligt dan de koers van het aandeel. 

B.	 Kopen aandelen in combinatie met het kopen van putopties > 
beschermen van de onderliggende aandelen (de verzekeringsconstructie)

Door aandelen te combineren met de koop van een putoptie kunt u zich beschermen 
tegen de gevolgen van een onverwachte koersdaling van de aandelen. 

Voorbeeld Ahold
Aandeelkoers	 € 14
U koopt: 	 100 aandelen Ahold �
	� een putoptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14,  

restant looptijd optie twee jaar
Premie optie 	 € 1,10 per aandeel (€ 110 per contract)
Verwachte dividenduitkering aandeel Ahold komende twee jaar: € 1,10 

Door de aankoop van het aandeel Ahold en de optie investeert u in totaliteit € 15,10 
per aandeel. Gedurende de looptijd vinden er dividenduitkeringen plaats, die u als 
aandeelhouder ontvangt. In dit theoretische voorbeeld zijn de verwachte dividend-
uitkering voldoende om de premie te betalen. Afgezien van dividendveranderingen is 
het slechtste scenario dat u geen rendement behaalt op de investering. U hebt als het 
ware het dividend gebruikt om de aandelen te verzekeren tegen een dalende koers. Van 
een koersstijging kunt u ongelimiteerd profiteren.

Het grote voordeel van deze optiestrategie is dat de aandeelhouder zich kan 
beschermen tegen de gevolgen van een daling van de aandelenkoers. Zeker in tijden 
van grote beweeglijkheid een geruststelling. Door aandelen te selecteren met een 
hoog en stabiel dividendbeleid kan het koersverlies worden beperkt.
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D. 	 Het schrijven van putopties (uitgestelde aankoop) > goedkoper verkrijgen 
van een aandeel of speculeren op een gelijkblijvende of hogere 
aandelenkoers

Voorbeeld Ahold
Aandeelkoers	 € 14
U verkoopt:	� een putoptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14 
Premie optie 	 € 1,10 per aandeel (€ 110 per contract)

Schematische weergave
Met het schrijven van een putoptie verwacht u dat de koers van het aandeel de 
komende tijd stabiel blijft of stijgt. Heeft u gelijk, dan is de ontvangen premie verdiend. 
Dat is tevens de maximale winst.

Koers Ahold (horizontale as)

Winst

14

1,10

Verlies

12,90

Belangrijkste risico van de optie
Daalt de koers, dan kan het verlies flink oplopen. Immers de aandelen moeten worden 
afgenomen op de afgesproken uitoefenprijs van de optie. Om aan deze koopverplichting 
te kunnen voldoen, dient de schrijver van de ongedekte putoptie geld te reserveren 
voor de aankoop. Dit noemen we een marginbedrag. Het geblokkeerde bedrag varieert 
en is mede afhankelijk van de koersontwikkeling van het aandeel. Mocht u worden 
aangewezen, dan heeft u wel €1,10 ‘korting’ gekregen op de prijs van de aandelen.

C. 	 Het kopen van aandelen in combinatie met het schrijven van callopties > 
verhogen van het rendement op de onderliggende aandelen (de 
rendementsconstructie)

Voorbeeld Ahold
Aandeelkoers	 € 14
U koopt:	 100 aandelen Ahold
U verkoopt: 	� een calloptie Ahold met een uitoefenprijs op € 15 
Premie optie	 € 0,80 per aandeel (€ 80 per contract)
Door het gedekt schrijven van een calloptie wordt de investering direct verlaagd door 
de ontvangen premie.

Schematische weergave
De koerslijn geeft de combinatie aandelen met de geschreven call aan. De maximale 
winst op de hele positie ligt vast op € 1,80. Bij een stijging van het aandeel boven de 
€ 15 zal de koper van de calloptie de optie uitoefenen, zodat de effectieve verkoopprijs 
€ 15,80 bedraagt (uitoefenprijs + ontvangen premie). De aandelen zijn in bezit dus u 
loopt volledig koersrisico bij een daling van de actuele aandelenkoers. Indien de aandelen­
koers gelijk blijft, en zelfs bij een lichte daling, maakt u wel nog winst. Deze winst kan 
nog hoger uitpakken door mogelijk dividenden die worden uitgekeerd op het aandeel.

Koers Ahold (horizontale as)

Winst

14� 15

1,80

Verlies

Belangrijkste risico van deze optiestrategie
Naast het volledige neerwaartse koersrisico voor de aandelen bestaat de kans dat u 
aangewezen wordt om de aandelen te leveren. Hierdoor wordt uw winst beperkt.
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Belangrijkste risico van deze optiestrategie
Het maximale verlies is € 0,75. Het omslagpunt ligt bij € 14 (1,00 koersverlies aandeel
+ 0,25 positief resultaat opties). De maximale winst bereikt u vanaf het moment dat de 
koers van het aandeel Ahold € 17 bereikt. Deze strategie is dus optimaal als u de neer-
waartse risico’s wil beperken of als u een kleine stijging van de onderliggende waarde 
verwacht.

F. 	 De Straddle en 
G. 	 De Strangle > profiteren van afnemende of toenemende beweeglijkheid 

van het aandeel
Een straddle is het tegelijkertijd kopen of tegelijkertijd schrijven van een call en een 
put met dezelfde uitoefenprijs en dezelfde afloopmaand. Een strangle heeft grote 
overeenkomsten met de straddle. Het kenmerkende verschil is echter de ongelijkheid 
in uitoefenprijzen.

Wij bespreken hier verder de combinatie van de short straddle met aandelen als 
dekking. Vaak wordt deze strategie toegepast bij een verwacht stabiele koersverloop.

Voorbeeld Ahold
Aandeelkoers	 € 14
U koopt:	 100 aandelen Ahold
U verkoopt: 	� een calloptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14,  

ontvangen premie € 0,60 
U verkoopt: 	� een putoptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14,  

ontvangen premie € 0,50

Bij een koers van boven de € 14 moeten de aandelen worden geleverd. De maximale 
winst is in dat geval de verdiende optiepremie, dus € 1,10. 

E. 	 De ‘collar’ > het reduceren van het neerwaartse risico door aankoop 
putoptie gefinancierd door de verkoop van een calloptie

Voorbeeld Ahold
Aandeelkoers	 € 15
U verkoopt:	� een calloptie Ahold met een uitoefenprijs op € 17  

ontvangen premie € 1 (€ 100 per contract). 
U koopt: 	 100 aandelen Ahold
	� een putoptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14  

betaalde premie € 0,75 (€ 75 per contract)

Door het schrijven van een calloptie ontvangt u een premie die direct wordt gebruikt 
om het neerwaartse risico af te dekken. Hierdoor ontstaat zowel een winst- als een 
verliesmaximalisatie. Als houder van de aandelen ontvangt u daarnaast ook het 
dividend op de aandelen gedurende de tijd dat u de aandelen in bezit heeft.

De maximale winst is het verschil tussen de koers van het aandeel en de uitoefenprijs 
van de call-optie en het verschil in ontvangen of betaalde optiepremies. In dit voorbeeld 
komt dit neer op € 2,25 (€ 2 koerswinst aandeel + € 0,25 resultaat opties). 

Schematische weergave

Koers Ahold (horizontale as)

Winst

14

2,25

Verlies

17

0,75
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H.	 Koop van een synthetisch aandeel (koop call/verkoop put) > nabootsen 
van aandelenpositie

Voorbeeld Ahold
Aandeelkoers	 € 14
U koopt: 	� een calloptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14
Premie: 	 € 1,10 per aandeel (€ 110 per contract)
U verkoopt:	 putoptie Ahold met een uitoefenprijs op € 14 
Premie optie 	 € 1,10 per aandeel (€ 110 per contract)

Op deze wijze heeft u als het ware een ‘synthetisch’ aandeel gecreëerd. U heeft 
hetzelfde opwaartse als neerwaartse risico als bij een aandeel. Dus de verlies- en 
winstgrafiek van de constructie komt nagenoeg overeen met het koersverloop van het 
aandeel. Wat kunnen de redenen zijn om een dergelijke constructie op te zetten?

Het krijgen van aandelenexposure met een beperkte investering
Bij de verkoop van de putoptie wordt wel een marginbedrag gevraagd. Als de koers 
van het aandeel onder de uitoefenprijs blijft van de optie, dan moeten er aandelen 
worden afgenomen.

Het vooraf vastleggen van het dividend
Bij de vaststelling van optiepremies wordt een aanname gedaan over de toekomstige 
dividenduitkeringen van het aandeel en het renteverloop. Beleggers die het dividend-
rendement op voorhand willen vastleggen, kunnen een dergelijke positie innemen. Dit 
zal gebeuren als de onzekerheid over het toekomstig dividend toeneemt of beleggers 
motieven hebben om geen dividend te willen ontvangen.

Schematische weergave

Koers Ahold (horizontale as)

Winst

14

1,10

Verlies

13,45

Volledigheidshalve: in het rendementsverloop zit een kleine knik in het stuk tussen de 
uitoefenprijs en de situatie van winst noch verlies op € 13,45.

Belangrijkste risico van deze optiestrategie
Van een mogelijke koersstijging tot bijvoorbeeld € 16 wordt niet geprofiteerd. Uw 
winst is vastgelegd op ontvangen premies. Bij een koersdaling bent u verplicht aan-
delen af te nemen tegen een koers van € 14. Dat is extra naast de aandelen die al in 
bezit zijn. Dat betekent een dubbel neerwaarts risico. Bij een koers van € 10 voor 
Ahold heeft u € 4 verlies per aandeel (€ 400 op de aandelenpositie) en moet u nog 
extra aandelen afnemen op € 14. De ontvangen premies van € 1,10 compenseren 
daarbij onvoldoende.

Door gebruik te maken met andere uitoefenprijzen (bij de strangle) kan de belegger de 
winst- en verlieskansen anders formuleren.
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2.	Handel in opties
Hoe kunt u een order voor een optie plaatsen? Bij het doorgeven van een optieorder 
moet u vermelden:

	— de optieklasse (welk aandeel),
	— de optiesoort (put of call),
	— de afloopmaand,
	— de uitoefenprijs,
	— het aantal opties dat moet worden gekocht of verkocht,
	— betreft het een openings- of sluitingstransactie en
	— tegen welke limiet u bereid bent opties te kopen of te verkopen.

Van elke uitgevoerde optietransactie ontvangt u een aan- of verkoopnota. De actuele 
tarieven kunt u nalezen in de voorwaarden van uw beleggingsdienst. U kunt deze 
voorwaarden vinden op vanlanschotkempen.com/private-banking/tarieven. 

Hoewel de optiehandel veelal zeer liquide is, kunnen er bij uitzondering situaties 
ontstaan dat handel in een optieserie lastig en soms zelfs onmogelijk is. Er is dus geen 
garantie dat er altijd een markt van voldoende omvang zal zijn om het een belegger 
mogelijk te maken zijn openstaande positie (op een bepaalde prijs) te liquideren.

3.	Dekkingseisen voor opties 
Hier vindt u uitleg over wat de dekkingseisen (marginverplichting) zijn die wij hanteren 
en de zekerheden die u voor dekking kunt gebruiken. Onze minimumdekkingseisen 
zijn grotendeels gebaseerd op de eisen vastgesteld door Euronext Amsterdam. Verder 
leggen wij uit hoe wij handelen als u niet langer voldoet aan de gestelde margin-
verplichting.

Warrant: de niet-gestandaardiseerde optie
Een warrant is een soort optie dat het recht geeft om vóór of op een bepaalde datum 
effecten te kopen (call-warrant) dan wel te verkopen (put-warrant) tegen een vooraf 
vastgestelde prijs. Het is een optie omdat het de houder een recht van kopen geeft (in 
geval van call-warrant), maar niet de plicht om te kopen. Wij beschouwen warrants als 
complexe producten vanwege de structuur en de specifieke eigenschappen.

Belangrijkste verschillen tussen opties en warrants
Opties worden door de optiebeurs geïntroduceerd en warrants worden door een 
onderneming/financiële instelling uitgegeven.

Opties hebben standaardvoorwaarden ten aanzien van aantal aandelen, looptijd, koers 
of onderliggende waarde. Bij warrants zijn deze voorwaarden ter bepaling van de 
uitgever en kennen meer diversiteit.

De wijze van verhandeling kan verschillen. Het onderhouden van handel op de optie-
beurs geschiedt anders dan van een notering van een warrant. Deze kan als een titel 
doorlopend worden verhandeld op een effectenbeurs of door een financiële instelling 
intern zelf door het afgeven van een bied-laatkoers aan de markt. De uitgifte van 
warrants door financiële instellingen is sterk ingeperkt door de komst van Turbo’s die 
min of meer dezelfde beleggingsdoelen nastreven.

Gebruik van warrants door ondernemingen/overheden gebeurt vaak in combinatie 
met andere financiële producten, bijvoorbeeld bij een obligatie of aandelenuitgifte. Dit 
om de uitgifte aantrekkelijker te maken voor de onderneming (drukken van rente-
lasten) of waardoor beleggers kunnen profiteren van een eventuele koersstijging van 
de onderliggende aandelen in de toekomst.

Qua waardering en risico’s lijken warrants op opties. Dezelfde modellen worden hierbij 
gebruikt en dezelfde risicoparameters zijn van toepassing. De call-warrant is te verge-
lijken met de gekochte call-optie, de put-warrant is te vergelijken met een gekochte 
put-optie. Het is niet mogelijk om warrants zelf te schrijven (verplichtingen). U doet 
een investering in een warrant die in het slechtste geval waardeloos kan aflopen.

http://vanlanschotkempen.com/nl-nl/private-banking/tarieven
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In formulevorm is dat M = Pm + % (2xE-S) De dekkingseis bedraagt nooit minder dan 
de actuele middenprijs van de optie.

Voorbeeld
Een belegger heeft een Put AKZ APR 50 geschreven. Op een bepaald moment is de 
prijs van de optie € 4,10 bij een aandelenkoers van € 49,40. Als op dat moment voor 
AKZ een dekkingspercentage geldt van 20, dan wordt de dekkingseis als volgt 
berekend. 4,10 + 20% [(2 x 50) - 49,40] = € 14,22 per aandeel. Aangezien de contract-
grootte 100 bedraagt, is dit € 1.422 per contract.

Wat is de dekkingseis voor geschreven callopties?
Van Lanschot Kempen hanteert de stelregel dat ongedekt schrijven van callopties niet 
is toegestaan. Het ongedekt schrijven van callopties kan leiden tot verliezen die in 
principe niet gemaximeerd zijn. Dus dekkingseisen zijn hier niet van kracht.

Verschillen in de dekkingseisen van spreads?
Voor bepaalde combinaties van opties (bijvoorbeeld bij een collar) gelden lagere 
dekkingseisen dan het totaal van de dekkingseisen voor iedere afzonderlijke positie. 
Een openingsaankoop in opties resulteert in of vergroot een ‘long’ positie. Een 
openingsverkoop (=schrijven) resulteert in of vergroot een ‘short’ positie. Een sluitings-
transactie doet een positie afnemen of teniet gaan. De dekkingseis kan bij bepaalde 
combinaties zelfs nihil zijn.

Dit wil niet zeggen dat alle risico’s die uit het aanhouden van dergelijke combinatie 
posities voortvloeien beperkt zijn tot deze lagere dekkingsbedragen.

Voor de combinaties van zowel calls als puts gelden verschillende dekkingseisen. De 
dekkingseis wordt standaard bepaald door de uitkomst van de betreffende formule. 
Wilt u meer weten over de dekkingseisen van een specifieke combinatie dan kunt u 
contact opnemen met uw beleggingsspecialist of met de Orderdesk.

In dit onderdeel worden bij de formules van de dekkingseisen afkortingen gebruikt. 
Hieronder vindt u de gebruikte afkortingen.
M 	 =	 Dekkingseis
S	 =	 Aandelenkoers 
E	 =	 Uitoefenprijs
Pm	 =	 Middenprijs van optie (het gemiddelde van beste bied- en laatkoers)

Waarom stellen wij dekkingseisen voor derivaten?
Aan klanten met ongedekte optieposities stellen wij dekkingseisen. Door te voldoen 
aan deze dekkingseisen verstrekt u enige zekerheid waardoor u in staat bent de 
mogelijke verplichting uit hoofde van uw ongedekte short positie(s) na te komen. Dit 
wil niet zeggen dat alle risico’s, die kunnen zijn verbonden aan het ongedekt schrijven 
van opties, door middel van de dekkingseisen kunnen worden opgevangen. U mag ons 
deze zekerheden geven in de vorm van geld of beleggingen op uw rekening. Voor het 
gedekt schrijven van callopties en het kopen van opties gelden geen dekkingseisen.

Hoe stellen wij het dekkingspercentage vast?
Bij de berekening van de dagelijkse dekkingseisen voor u maken wij gebruik van het 
zogenoemde ‘dekkingspercentage’. Dit dekkingspercentage hangt samen met de 
beweeglijkheid van de onderliggende waarde. Deze dekkingspercentages berekenen 
wij maandelijks op basis van de Euronext richtlijnen en publiceren wij op onze website. 
Bijvoorbeeld, in geval van buitenlandse opties op individuele aandelen worden de 
formules van Euronext gebruikt en een standaard dekkingspercentage van 30%. Voor 
sommige buitenlandse indices worden lagere percentages gehanteerd. Ook voor 
Europese aandelen en indices gelden in de regel lagere percentages. Wij kunnen 
besluiten de dekkingspercentages tussentijds aan te passen. Dit kan bijstorting nood-
zakelijk maken.

Wat is de dekkingseis voor geschreven put opties?
Het dekkingspercentage wordt gebruikt om te berekenen hoeveel margin er bij een 
optie nodig is. Daarvoor gebruiken wij de volgende formule: De actuele middenprijs 
van de optie plus een dekkingspercentage van de uitkomst van tweemaal de uitoefen-
prijs minus eenmaal de actuele aandelenkoers van de onderliggende waarde.
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Welke zekerheden geeft u ons voor het schrijven van putopties?
U mag ons zekerheden geven in de vorm van geld of beleggingen op uw rekening. De 
meeste beleggingen kunt u gebruiken als dekking. Op vanlanschotkempen.com/
private-banking/voorwaarden kunt u lezen wat de voorwaarden zijn van een effecten-
krediet. Het geld op uw effectenrekening wordt ook meegenomen in de dekking.
Daarnaast kunt u vragen om de saldi op andere rekeningen te gebruiken voor de 
dekking van marginverplichting. Saldi of beleggingen kunnen niet tegelijkertijd dienen 
als dekking voor andere kredieten. Een eventuele debetstand op uw effectenrekening 
nemen wij altijd mee in de dekkingsberekening.

Wat doen wij als er sprake is van onderdekking?
Wij berekenen dagelijks de hoogte van de dekkingseis en de dekkingswaarde van uw 
beleggingen en het geld op uw effectenrekening. Als de waarde van de dekking te laag 
is, dan heeft u een dekkingstekort. Wij nemen dan meteen contact met u op om te 
kijken hoe u het dekkingstekort kunt oplossen. Dit kunt u doen door geld bij te storten 
of posities af te bouwen. Daarnaast kan in voorkomende gevallen een krediet worden 
verleend. Hebt u op de 5e werkdag nog steeds niet voldoende dekking? De wet 
verplicht ons dan om op de werkdag relevante optieposities te sluiten.
 

http://vanlanschotkempen.com/nl-nl/private-banking/voorwaarden
http://vanlanschotkempen.com/nl-nl/private-banking/voorwaarden
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U overweegt te gaan beleggen in 
turbo’s. Bij Van Lanschot Kempen 
bieden wij professionele 
beleggers de mogelijkheid om te 
beleggen in Turbo’s. De 
TurboWijzer is bedoeld om u 
globaal uit te leggen hoe Turbo’s 
werken. Verder leggen wij op 
hoofdlijnen de verschillende 
risico’s en gevaren uit.

Deze Wijzer is zeker niet uitputtend en ook 
niet bedoeld om u te adviseren om in Turbo’s 
te beleggen. Het is belangrijk dat u begrijpt 
hoe beleggingen werken en wat de risico’s zijn 
voordat u besluit daarin te beleggen. Wij 
adviseren u uw aankoop altijd te baseren op 
de informatie in het prospectus en het 
Essentiële-informatiedocument.
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3.	Productkenmerken Turbo’s
Een Turbo is een gestructureerd product dat u via de bank op de beurs kunt kopen of 
verkopen en dat verhandelbaar is op Euronext Amsterdam. De naam ‘Turbo’ is een 
merknaam. Er zijn ook andere vergelijkbare producten van andere uitgevende 
instellingen maar die kunt u niet via ons verhandelen. Met deze producten kunt u 
inspelen op de koersbeweging van een onderliggende waarde. Deze onderliggende 
waarde kan bestaan uit aandelen, obligaties, grondstoffen, valuta of een index. U 
betaalt een deel van de waarde van de onderliggende waarde en het andere deel 
wordt gefinancierd. De waarde van uw belegging stijgt of daalt wel volledig mee met 
de koersbewegingen van de onderliggende waarde. De ingebouwde hefboom maakt 
dat deze procentueel gezien sterk in waarde stijgen en dalen. Hierdoor maakt u kans 
op veel winst, maar kunt u ook veel geld verliezen.

Een Turbo heeft geen afloopdatum, maar een stoploss-niveau. In elke Turbo zit een 
bescherming die ervoor zorgt dat u nooit meer verliest dan uw inleg. Dit is de 
‘stoploss’. 

Twee smaken: Turbo Long (TL) of Turbo Short (TS) 
Met een Turbo kunt u profiteren van zowel koersstijgingen als -dalingen en is daarom 
te gebruiken in een positief en een negatief beursklimaat.
 
Als u een stijging van de onderliggende waarde verwacht dan koopt u een Turbo Long 
(TL). Bij een verwachte daling koopt u een Turbo Short (TS). Dit kan op speculatieve 
basis gebeuren, maar Turbo’s kunnen ook dienen om een aandelen- of obligatieporte­
feuille te beschermen of om een valutabelang af te dekken. Dergelijke portefeuille­
strategieën kunt u samen met uw beleggingsspecialist bespreken. Belegt u via de 
beleggingsdienst Zelf Beleggen? Dan neemt u uiteraard zelf uw beleggingsbeslissingen. 

Turbo, een financieringsconstructie
Een Turbo is te vergelijken met een financiering. Om een belang te nemen in een 
onderliggende waarde brengt u voor een klein gedeelte eigen geld in, een soort buffer 
om koersverliezen op te vangen. Het restantbedrag wordt daarnaast gefinancierd door 
de uitgevende partij. 

1.	 Voor wie geschikt?
Turbo’s zijn complexe instrumenten. Wij bieden professionele beleggers de mogelijk­
heid om te beleggen in Turbo’s. Wij achten Turbo’s niet geschikt voor niet-
professionele beleggers.

2.	Geselecteerde aanbieders van Turbo’s
Er zijn veel verschillende financiële instellingen die dit soort gestructureerde 
producten uitgeven. Bij Van Lanschot Kempen kunt u alleen beleggen in Turbo’s van 
door ons geselecteerde partijen. Dat betreft de volgende financiële instellingen.

	— BNP Paribas Arbitrage Issuance BV (BNP Paribas) 
www.bnpparibasmarkets.nl. 

	— Goldman Sachs Securities Division (Goldman Sachs) 
www.gsmarkets.nl. 

Beide instellingen onderhouden een website met alle relevante informatie over 
koersen, het assortiment en verdere ondersteunende documenten over de door hun 
uitgegeven Turbo’s. Graag verwijzen we u hiernaar voor meer uitgebreide informatie 
over de specifieke Turbo’s en actuele ontwikkelingen. 

Daar deze producten uniek zijn, dient een beleggingsbeslissing in Turbo’s altijd 
gebaseerd te zijn op het basisprospectus, de supplementen bij het basisprospectus, de 
definitieve voorwaarden en de actuele informatie. Deze kunt u terugvinden op de 
bovenvermelde websites. 

http://www.bnpparibasmarkets.nl
http://www.gsmarkets.nl
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aftrek van eventuele belastingen in mindering gebracht op het financieringsniveau. 
Immers de uitgevende partij heeft zich ingedekt met de onderliggende waarde en ont­
vangt het dividend. Bij een Turbo Long en Short wordt vervolgens het financierings­
niveau aangepast met het dividend.

Een aantal Turbo’s op bepaalde grondstoffen en obligaties heeft als onderliggende 
waarde een future. Bij deze Turbo’s kan het financieringsniveau ook worden aangepast 
wanneer de onderliggende future verandert. Nadere uitleg over Turbo’s met futures als 
onderliggende waarde leest u verderop in dit document. 

De hefboom 
Met een Turbo kunt u met een hefboom (versneld) inspelen op koersbewegingen van 
de door u gekozen onderliggende waarde. Door de hefboom kunt u een extra hoog 
rendement realiseren, maar een turbo is ook risicovoller dan een directe belegging in 
de onderliggende waarde. Dit hefboomeffect ontstaat doordat u belegt met geleend 
geld. Het restantbedrag wordt daarnaast gefinancierd door de uitgevende partij.

De hefboom geeft aan hoeveel sneller een Turbo procentueel in koers beweegt ten 
opzichte van de onderliggende waarde. Zo beweegt een Turbo met een hefboom van 
vijf, ook vijf keer zo snel als de onderliggende waarde (bijvoorbeeld de AEX-index) zelf. 
Wanneer de AEX bijvoorbeeld met 1% verandert, zal de waarde van deze Turbo 
daardoor met 5% veranderen. Een AEX-Turbo met een hefboom van tien, verandert 
tien keer zo snel in waarde als de AEX-index. Dit geldt voor zowel de Turbo Long als 
Turbo Short. Kortom, hoe hoger de hefboom hoe gevoeliger de Turbo is voor prijs­
bewegingen in de onderliggende waarde. 

Verandering van de hefboom
Als voorbeeld gebruiken wij de koers van een gekozen onderliggende waarde, bijvoor­
beeld aandelen Shell PLC. 

	— De koers van de onderliggende waarde is € 25
	— Het financieringsniveau is € 20
	— Berekening hefboom: koers onderliggende waarde/(koers onderliggende waarde 

financieringsniveau)= € 25/(€ 25 minus € 20). Dit geeft het getal 5.
	— Wij gaan uit van een Turbo Long

Over dit gefinancierde gedeelte betaalt u rente. Als de onderliggende waarde zich niet 
in de gewenste richting begeeft en het buffervermogen is verdampt, dan wordt de 
Turbo afgewikkeld. Op deze manier wordt het verlies beperkt tot de inleg waarbij die 
echter wel geheel verloren kan gaan. 

Financieringsniveau
Bij een Turbo wordt een groot deel van de onderliggende waarde gefinancierd. Dit 
wordt ook wel het financieringsniveau genoemd. Over het algemeen betaalt u rente 
over dit financieringsniveau. Als de marktrente hoog is, kan het zijn dat u zelfs rente 
kunt ontvangen bij bepaalde Turbo’s. 

De financieringskosten of -opbrengsten worden in de waarde van een Turbo verwerkt 
door op dag- of maandbasis het financieringsniveau aan te passen. 

Bij Turbo’s Long zal het financieringsniveau normaliter oplopen gedurende de tijd als 
gevolg van de financieringskosten. Dit heeft een waardedalend effect op de Turbo. Bij 
Turbo’s Short zal het financieringsniveau dalen gedurende de tijd als gevolg van 
financieringskosten. Dat heeft een waardedalend effect op de Turbo short. 

De actuele financieringskosten of -opbrengsten kunt u op de productpagina’s van de 
aanbieders terugvinden. 

Veelal wordt het rentepercentage op dagbasis aangepast, gebaseerd op de som van 
een korte rente plus een marge. Bij een Turbo Long betekent dat een opslag van 2%, 
bij een Turbo Short een afslag van 2%. 

Overige aanpassingen van het financieringsniveau
In het geval van zogenoemde ‘corporate actions’ bij de onderliggende waarde van de 
betreffende Turbo kunnen zich situaties voordoen waarbij het financieringsniveau 
wordt aangepast. Voorbeelden van corporate actions zijn overnames, splitsen of 
samenvoegen van aandelen en dividenden. 

Van deze corporate actions komen dividenduitkeringen het vaakst voor. Op de 
handelsdag waarop een aandeel ex dividend noteert, worden dividenden na mogelijke 
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Het stoploss-niveau van Turbo’s kan alleen bereikt worden gedurende de handelstijden 
van de onderliggende waarde. Dat betekent dat als de onderliggende waarde 
verhandeld wordt buiten de openingstijden voor de betreffende Turbo op Euronext 
Amsterdam, het stoploss-niveau bereikt kan worden en de Turbo zal worden 
beëindigd. Andersom kan de situatie zich voordoen dat de onderliggende waarde niet 
verhandeld wordt tijdens de openingstijden van de Turbo. In dat geval kan het 
stoploss-niveau niet bereikt worden, maar kan het zijn dat de handel in de betreffende 
Turbo beperkt of zelfs onmogelijk is. 

Meestal wordt het stoploss-niveau eens per maand aangepast op basis van het actuele 
financieringsniveau. Hiermee wordt vermeden dat het dagelijks wijzigende 
financieringsniveau te dicht bij het stoploss-niveau komt te liggen. 

Bij Turbo’s op individuele aandelen kan het stoploss-niveau ook op ex-dividenddata 
worden aangepast. Dat betekent dat in sommige gevallen het stoploss-niveau vaker 
dan eens per maand wordt aangepast. 

Bij Turbo’s met een future als onderliggende waarde wordt het stoploss-niveau 
aangepast wanneer de onderliggende future verandert. In tegenstelling tot Turbo’s 
hebben futures een vaste afloopdatum. Voordat de afloopdatum van de onderliggende 
future wordt bereikt, wordt deze vervangen door een nieuwe future met latere 
afloopdatum. Wanneer de koers van de onderliggende future verandert, wordt het 
financieringsniveau aangepast op basis van het koersverschil tussen de oude en de 
nieuwe future. Vervolgens wordt op basis van het nieuwe financieringsniveau het 
stoploss-niveau berekend. De kans dat het stoploss-niveau van een Turbo wordt 
geraakt is onder andere ook afhankelijk van de beweeglijkheid (volatiliteit) van de 
koers van de onderliggende waarde. Gedurende de tijd kan die beweeglijkheid 
veranderen. 

Als de koers van Shell PLC met 1% wijzigt, bijvoorbeeld van € 25 naar € 25,25, dan 
verandert de waarde van de Turbo met 5% (van € 5 naar € 5,25). 

Stel dat de koers van Shell PLC stijgt van € 25 naar € 30 terwijl andere variabelen gelijk 
blijven, dan is de nieuwe hefboom € 30/(€ 30 minus € 20) = 3. Als de koers van Shell 
PLC met 1% wijzigt, bijvoorbeeld van € 30 naar € 30,30, dan verandert de waarde van 
de Turbo met 3% (van € 10 naar € 10,30).

Bij een stijgende koers van Shell PLC neemt de hefboom af bij de Turbo Long en neemt 
de kans dat het stoploss-niveau wordt bereikt eveneens af. Het stoploss-niveau geeft 
aan wanneer een Turbo wordt beëindigd om verliezen te beperken. Dit maakt dat 
Turbo’s met een lagere hefboom minder risicovol zijn dan Turbo’s op dezelfde onder­
liggende waarde met een hogere hefboom, omdat de kans dat het stoploss-niveau 
wordt bereikt kleiner is. 

Vice versa geldt voor Turbo’s met een hoge hefboom waarbij het stoploss-niveau 
dichter bij de actuele koers van de onderliggende waarde ligt dat de kans dat deze 
Turbo wordt beëindigd groter is. Voor Turbo’s Short geldt dat de hefboom juist 
toeneemt bij een in koers stijgende onderliggende waarde. De kans dat het stoploss-
niveau wordt bereikt, neemt ook toe. De koers van de onderliggende waarde komt 
immers dichter bij het stoploss-niveau van de Turbo Short.

Het stoploss-niveau 
Hoe hoger de hefboom, hoe groter de kans dat het stoploss-niveau geraakt wordt. Dit 
werkt zowel bij koersstijgingen als -dalingen. Dit betekent ook dat het risico dat uw 
inleg grotendeels of geheel verloren gaat, toeneemt. Voor de meeste onderliggende 
waarden zijn Turbo’s met verschillende hefbomen beschikbaar. U kunt dus kiezen in 
welke mate u risico wenst te lopen. 

De berekening van de restwaarde bij Turbo’s is per uitgever verschillend. In het slecht­
ste geval is de restwaarde € 0. U kunt dus nooit meer verliezen dan uw inleg. 
Naarmate de koers van de onderliggende waarde dichter bij het stoploss-niveau ligt, is 
de kans groter dat het stoploss-niveau daadwerkelijk geraakt wordt. 
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Voorbeeldberekening
Stel, de koers van Shell PLC is € 25. Wat is de waarde van een Shell PLC Turbo als het 
financieringsniveau € 20 is? 

Stap 1: 	� Verschil tussen de onderliggende waarde en het financieringsniveau 
€ 25 minus € 20 = € 5 

Stap 2:	 Deel eventueel door de ratio 5/1 = € 5

De waarde van deze Turbo Long is in dit geval € 5.

Stel dat de onderliggende waarde een index is die in een buitenlandse valuta genoteerd 
is. Om dan de waarde van de Turbo te berekenen moet u de waarde in stap 2 delen 
door de wisselkoers. Stel de waarde in stap 2 zou $ 5 zijn en de euro/dollar-wisselkoers 
is 1,25. Dan is de waarde van deze Turbo Long: 5/1,25 = € 4.

Formule Turbo Long 
Waarde Turbo Long = koers onderliggende waarde - financieringsniveau ratio x 
wisselkoers

Formule Turbo Short
Waarde Turbo Short = financieringsniveau - koers onderliggende waarde ratio x 
wisselkoers

4.	Prijsbepaling Turbo’s 
Het is mogelijk zelf de theoretische waarde van een Turbo te berekenen. In veel 
gevallen is de waarde van een Turbo gelijk aan het verschil tussen de koers van de 
onderliggende waarde en het financieringsniveau. Als het aandeel Shell PLC bijvoor­
beeld € 25 waard is, dan is een Shell PLC Turbo Long met een financieringsniveau van 
€ 20 op dat moment € 5 waard. 

Er zijn echter ook Turbo’s waarvan de koers van de onderliggende waarde in absolute 
zin groot (zoals de Dow Jones-index) of klein (zoals de euro/dollar-wisselkoers) is. 
Daarom hebben deze Turbo’s een ratio. Zo heeft een Dow Jones Turbo bijvoorbeeld 
een ratio van 100. Dit betekent dat wanneer u één Dow Jones Turbo koopt, u in een 
honderdste van de Dow Jones-index investeert. De waarde van een Dow Jones Turbo 
is hierdoor ook maar een honderdste van het verschil tussen de stand van de Dow 
Jones en het financieringsniveau. In de voorbeeldberekening rechts wordt in ‘stap 2’ 
de ratio toegelicht. 

Bij corporate actions zoals een aandelensplitsing of dividenduitkering van het onder­
liggende aandeel kan de ratio worden aangepast, hoewel doorgaans het financierings­
niveau wordt aangepast. Tot slot moet u bij onderliggende waarden die niet in euro 
noteren rekening houden met de wisselkoers. Een stijging van de lokale valuta ten 
opzichte van de euro heeft een positief effect, een daling een negatief effect op de 
waarde van de Turbo uitgedrukt in euro. Turbo’s zijn altijd genoteerd in euro, ook als 
de koers van de onderliggende waarde in een andere valuta – bijvoorbeeld in 
Amerikaanse dollar – is uitgedrukt, zoals bij de Dow Jones. 

De uitgevende instellingen hebben Turbocalculators op hun websites geplaatst. Met 
behulp van deze calculator kunt u de waarde van elke Turbo bij verschillende koersen 
van de onderliggende waarde doorberekenen. De berekende waarden van de Turbo’s 
in de Turbocalculator hoeven niet per definitie overeen te komen met de op de beurs 
beschikbare bied- en laatkoersen maar geven wel een indicatie van de intrinsieke 
waarde van de betreffende Turbo op een specifiek moment.
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De waarde van deze Turbo is dan € 0,04 gedaald. Is de koers van Shell PLC bijvoorbeeld 
onveranderd gebleven op € 25 dan is de waarde van de Turbo op dat moment € 4,96 
(€ 25 minus € 20,04).

Scenario 3. Dalende koers van de onderliggende waarde 
Het aandeel Shell PLC daalt met € 2,50 (= 10%) naar € 22,50. De waarde van de Turbo 
Long daalt in dat geval ook met € 2,50 tot € 2,50 (€ 22,50 minus € 20). De Turbo Long 
daalt procentueel 50%. Dat is vijf keer zoveel als de daling van de koers van het aan­
deel Shell PLC, door de hefboom van 5. Uw visie is niet uitgekomen, maar het stoploss-
niveau is nog niet bereikt. De Turbo blijft dus gewoon verhandelbaar. U kunt ervoor 
kiezen om de positie met verlies te sluiten of aan te houden in het geval u alsnog een 
stijging van het aandeel verwacht. 

Scenario 4. Dalende koers waarbij het stoploss-niveau van € 21,50 wordt 
bereikt
De koers van het aandeel Shell PLC daalt met € 3,50 (=14%) naar € 21,50. Het aandeel 
Shell PLC bereikt in dit geval een niveau op of onder het stoploss-niveau van € 21,50 
en de Turbo zal dus worden beëindigd. Wanneer de afwikkelkoers van het onder­
liggende aandeel € 21 is, zal de restwaarde per Turbo € 1 (€ 21 minus € 20) bedragen. 
Het waardeverlies op de Turbo is dan € 4 of 80%. 

In het slechtste geval, als de positie in het aandeel Shell PLC wordt afgewikkeld op of 
onder het financieringsniveau van € 20, zal de restwaarde € 0 zijn. Bij onderdeel 
‘Risico’s van Turbo’s’ wordt stilgestaan bij het afwikkelrisico nadat het stoploss-niveau is 
bereikt. 

5.	Scenario’s bij Turbo’s 
Aan de hand van een fictief voorbeeld werken wij vier scenario’s uit van de werking 
van een Turbo Long met als onderliggende waarde het aandeel Shell PLC. In de 
scenario’s wordt aangenomen dat het stoploss-niveau tussentijds niet wordt bereikt, 
behalve bij scenario 4. 

Uitgangspunten voorbeeld 
Stel, het aandeel Shell PLC noteert bij aanvang € 25. De Turbo Long heeft op dat 
moment een financieringsniveau van € 20, een stoploss-niveau op € 21,50 en een ratio 
van 1. De waarde van deze Turbo Long is € 5 (dit is het verschil tussen de koers van het 
aandeel Shell PLC en het financieringsniveau). In dit voorbeeld heeft de Turbo Long een 
hefboom van 5. In de scenario-analyse is gemakshalve geen rekening gehouden met 
transactie- en financieringskosten en het verschil tussen de bied- en laatprijs. 

Scenario 1. Stijgende koers van de onderliggende waarde
De koers van het aandeel Shell PLC stijgt met € 5 (= 20%) van € 25 naar € 30. De 
waarde van Turbo Long stijgt ook met € 5 en wordt nu € 10 (€ 30 minus € 20), (het 
verschil tussen de koers van het aandeel en het financieringsniveau). De Turbo Long 
stijgt dus procentueel 100%. Dat is vijf keer zoveel als de stijging van de koers van het 
aandeel Shell PLC. Dit wordt veroorzaakt door de hefboom van 5. Aangezien Turbo’s 
geen vooraf vastgestelde afloopdatum hebben, kunt u zolang het stoploss-niveau niet 
wordt bereikt door de koers van de onderliggende waarde zelf bepalen wanneer u 
winst (of verlies) neemt, maar u kunt ook uw positie aanhouden in het geval u een 
verdere stijging verwacht.

Scenario 2. Gelijkblijvende koers van de onderliggende waarde
Het aandeel Shell PLC blijft staan op € 25. Zolang het financieringsniveau € 20 is, blijft 
de waarde van de Turbo in dat geval € 5 (€ 25 minus € 20). Door de financieringskosten 
zal de waarde van de Turbo langzaam afnemen. Na dertig dagen zal het financierings­
niveau zijn opgelopen naar € 20,04 (naar boven afgerond). 
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Ook bij Turbo’s waarbij de beurs waarop de onderliggende waarde noteert is gesloten, 
wordt op basis van futures en andere relevante onderliggende waarden een referen­
tiekoers berekend. Deze referentiekoers kan afwijken van de laatste officiële koers in 
deze onderliggende waarde. Het stoploss-niveau kan niet bereikt worden op basis van 
een referentiekoers, maar alleen op basis van de officiële koersen van de onder­
liggende waarde. Het feit dat Turbo’s afgeleide producten zijn, betekent dat niet 
noodzakelijkerwijs elke koerswijziging in de onderliggende waarde tot een update van 
de bied- en laatkoersen in de Turbo zal leiden. 

U kunt via Van Lanschot Kempen de actuele koersen in het orderboek op Euronext 
Amsterdam opvragen. Ook op de genoemde websites van BNP Paribas en Goldman 
Sachs worden – vertraagd – koersen vermeld. 

7.	 Soorten en begrippen Turbo’s 
Naast dat er Turbo´s gekocht kunnen worden op individuele aandelen en 
aandelenindices, worden er ook Turbo’s aangeboden op valuta´s, obligaties en 
grondstoffen. Deze Turbo’s hebben ieder hun eigen dynamiek die wij hieronder kort 
bespreken. 

Turbo´s op valuta
Met Turbo’s op valuta’s kunt u beleggen in wisselkoersen. Een wisselkoers is de prijs 
van een valuta uitgedrukt in de waarde van een andere valuta. De handel in valuta’s 
vindt dan ook altijd plaats in paren. Hierbij geldt dat de eerste valuta de ‘basisvaluta’ 
vormt en de tweede valuta de ‘quotevaluta’. 

Zo is in het valutapaar EUR/USD de euro de basisvaluta en de (Amerikaanse) dollar de 
quotevaluta. De koers waartegen EUR/USD verhandeld wordt, geeft het aantal dollars 
weer dat met één euro kan worden gekocht. Een wisselkoers van bijvoorbeeld EUR/
USD 1,25 betekent dat EUR 1,00 evenveel waard is als USD 1,25. Andersom betekent 
dit ook dat USD 1 een waarde heeft van EUR 0,80.

6.	Handel in Turbo’s
De Turbo’s die u via ons kunt handelen, worden verhandeld op Euronext Amsterdam. 
De tenaamstelling van Turbo’s kan gedurende de looptijd wijzigen doordat in de naam 
het stoploss-niveau wordt vermeld. Het unieke kenmerk voor een Turbo is de ISIN-
code. Aan de hand van deze code is de Turbo herkenbaar door de tijd heen. Daarnaast 
zijn er nog afkortingen. De Turbo Long wordt afgekort met TL en de Turbo Short wordt 
afgekort met TS. Deze afkortingen ziet u ook terug in uw portefeuille-overzichten. 

Koersvorming Turbo’s
De markt voor Turbo’s wordt onderhouden door een liquiditeitsverstrekker (market 
maker) door Turbo’s te aan- en verkopen in de markt. Voor de Turbo’s die u via ons 
kunt handelen zijn dit meestal BNP Paribas Arbitrage Issuance BV en Goldman Sachs 
International. Op de website van beide aanbieders kunt u zien wie de uitgevende 
instelling en marketmaker van de betreffende Turbo is. Onder normale marktomstan­
digheden kan gedurende de handelsuren op Euronext Amsterdam een Turbo worden 
gekocht of verkocht. 
De prijs waarvoor uitgevende instellingen bereid zijn Turbo’s te kopen noemen we de 
‘biedprijs’. De prijs waarvoor uitgevende instellingen bereid zijn Turbo’s te verkopen, 
wordt de ‘laatprijs’ genoemd. 

Het verschil tussen de bied- en laatprijzen is de spread. En die spread op Turbo’s kan 
te allen tijde wijzigen. Wanneer er bijvoorbeeld cijfers worden gepubliceerd, zoals 
jaarcijfers of macro-economische cijfers, dan kan door de marketmaker de spread 
(tijdelijk) worden vergroot of kan de stelling van bied- en laatkoersen tijdelijk niet 
beschikbaar zijn. Andere omstandigheden waarin de spread kan worden aangepast zijn 
als er sprake is van grote (verwachte) volatiliteit of wanneer er een groot aantal 
transacties in korte tijd plaatsvindt. Derhalve kan de spread op het moment van 
aankoop van Turbo’s anders zijn dan op het moment van verkoop van de betreffende 
positie. Bij Turbo’s op bijvoorbeeld Amerikaanse aandelen zal de spread over het 
algemeen groter zijn als de Amerikaanse beurs nog gesloten is.
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Spotprijs en futureprijs
De spotprijs is de prijs voor de fysieke levering van een onderliggende waarde. 
Beleggingen in edelmetalen zijn vaak gebaseerd op de spotprijs. Voor veel andere 
grondstoffen echter is de fysieke levering van de onderliggende waarde lastig en niet 
wenselijk. Beleggen in grondstoffen gebeurt daarom vaak op basis van futures. De 
futureprijs is de prijs van de toekomstige levering van de onderliggende waarde. Door 
te beleggen in de future en deze op tijd te verkopen of door te rollen, kan fysieke 
levering van een grondstof worden vermeden. Zo kunt u toch inspelen op koers­
ontwikkelingen van een grondstof, zonder dat het nodig is dat u de grondstof daad­
werkelijk bezit.

Contango en backwardation
Futures zijn beschikbaar met diverse afloopdata. Afhankelijk van de onderliggende 
grondstof worden er futures uitgegeven met verschillende afloopdata. Deze hebben 
vaak verschillende prijzen. Wanneer de futureprijzen en afloopdata in een grafiek 
tegen elkaar worden afgezet, ontstaat de futurecurve. Naarmate de afloopdatum van 
de future dichterbij komt, wordt het verschil tussen de futureprijs en de spotprijs in 
principe kleiner. Fluctuaties in de spotprijs of de futurecurve kunnen leiden tot grotere 
verschillen tussen de spotprijs en futureprijs.

Futurecurve in contango en backwardation
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Futurecurve in contango: futureprijzen noteren hoger dan de spotprijs. Na verloop van tijd zal de futureprijs 
dalen richting de spotprijs. Bron: Goldman Sachs, 19-12-2016

Valutaturbo Long en Short
Wanneer u belegt in Turbo’s op valuta’s, moet u er rekening mee houden dat u gelijk­
tijdig een longpositie en een shortpositie inneemt op een valutapaar. Stel, u verwacht 
een stijging van de dollar ten opzichte van de euro. Automatisch verwacht u dan een 
daling van de euro ten opzichte van de dollar. De long- of shortpositie wordt bepaald 
door de verwachte ontwikkeling van de basisvaluta. Verwacht u een stijging in de 
basisvaluta, dan kunt u daarvan profiteren met een Turbo Long. In de wisselkoers 
EUR/USD is de euro de basisvaluta. Om te profiteren van een verwachte stijging van 
de euro ten opzichte van de dollar, koopt u daarom een Turbo Long op de wisselkoers 
EUR/USD. Verwacht u daarentegen een daling van de euro ten opzichte van de dollar, 
dan kunt u daarvan profiteren met een Turbo Short op de wisselkoers EUR/USD.

Financieringskosten bij beleggen in Turbo’s op valuta’s
Doordat u met een Turbo op valuta’s gelijktijdig een longpositie en een shortpositie 
inneemt op een valutapaar, heeft u ook te maken met twee rentepercentages. U betaalt 
financieringskosten voor de longpositie en ontvangt financieringsopbrengsten voor de 
shortpositie. Heeft u bijvoorbeeld een Turbo Long op de wisselkoers EUR/USD, dan 
betaalt u financieringskosten voor de longpositie in euro en ontvangt u in het algemeen 
financieringsopbrengsten over de shortpositie in dollar. Het saldo van de financierings­
rentes wordt op dagbasis verrekend in het financieringsniveau van de Turbo.

Grondstoffen, volatiliteitsindices en obligatie Turbo’s 
Bij Turbo’s op grondstoffen (edelmetalen uitgezonderd), obligaties en volatiliteits­
indices is de onderliggende waarde een future, in plaats van een directe belegging in 
de onderliggende waarde. Dit maakt deze Turbo’s extra complex. Voor Turbo’s op 
edelmetalen geldt dat de onderliggende waarde de spotprijs is (de daadwerkelijk prijs 
van nu).
 
Uiteenzetting onderliggende waarde ‘de future’ 
Een future is een overeenkomst tussen twee partijen om ergens in de toekomst een 
onderliggende waarde te leveren tegen een afgesproken prijs. Veel grondstofprijzen 
noteren in Amerikaanse dollars, maar veel Turbo’s op grondstoffen noteren in euro’s. In 
dit geval loopt de investeerder ook een wisselkoersrisico aangezien de evolutie van de 
EUR/USD-koers het beleggingsrendement beïnvloedt.
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Het effect van doorrollen
Turbo’s hebben geen vaste looptijd, futures echter wel. Bij futures is het verplicht om 
op de afloopdatum te leveren. Om een Turbo op een future te laten voortbestaan en 
fysieke levering van de onderliggende grondstof te voorkomen, wordt de futurepositie 
vóór afloop van de onderliggende future automatisch doorgerold. Dat gebeurt door de 
futurepositie te verkopen en de volgende meest liquide future te kopen. 

De doorroldatum van de future kunt u vinden bij de kenmerken van de betreffende 
Turbo op de website van de aanbieders. Eventuele prijsverschillen tussen de futures 
van verschillende looptijden betekenen dat het mogelijk is dat na het doorrollen van 
de future zowel het financieringsniveau als het stoploss-niveau van een Turbo zal 
worden aangepast in lijn met de future. Hierdoor heeft het doorrollen van de future in 
het algemeen geen invloed op de intrinsieke waarde van de Turbo. Of de prijsverschil­
len, en dus de aanpassingen op het financierings- en stoploss-niveau, positief of 
negatief zijn, hangt af van de vorm van de futurecurve (contango of backwardation). 

Een meer uitgebreide toelichting over de begrippen contango en backwardation kunt 
u lezen in de brochure Goldman Sachs Turbo’s.

8.	Risico’s van Turbo’s in het algemeen
Hieronder geven wij u een overzicht van de overige specifieke risico’s bij beleggen in 
Turbo’s. 

Liquiditeitsrisico
De marketmakers van de betreffende turbo‘s streven ernaar tijdens beursuren bied- en 
laatprijzen af te gegeven voor alle Turbo’s. In het geval van bijvoorbeeld storingen in 
het handelssysteem van de market maker, Euronext Amsterdam of de beurs waar de 
onderliggende waarde wordt verhandeld, kan het voorkomen dat beleggers niet 
kunnen handelen in Turbo’s. Dat kan een negatieve invloed hebben op de koers van de 
Turbo. Euronext voorziet onder strikte voorwaarden in de mogelijkheid van het 

Als een futureprijs hoger noteert dan de spotprijs, spreken we van contango. Een 
contango situatie kan een aantal mogelijke oorzaken hebben, waaronder kosten voor 
opslag, verzekering en financiering of onzekerheid over de toekomstige voorraden. 
Deze situatie komt het meest voor. Dat betekent ook dat het verschil tussen de 
spotprijs en de futureprijs naar verloop van tijd daalt. 
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Futurecurve in backwardation: futureprijzen noteren lager dan de spotprijs. Na verloop van tijd zal de 
futureprijs stijgen richting de spotprijs. Bron: Goldman Sachs, 19-12-2016

Als de koers van een future lager noteert dan een spotprijs spreken we van backward­
ation. Backwardation is het omgekeerde van contango. Dit komt bijvoorbeeld voor in 
geval van schaarste of als er een grote vraag naar onmiddellijke levering van de onder­
liggende grondstof is. Maar ook wanneer veel investeerders verwachten dat de vraag 
naar de onderliggende grond-stof of de schaarste in de toekomst zal verminderen.

Voor een Turbo Long heeft de backwardation-situatie een algeheel positief effect, 
omdat men dan uitgaat van een stijging in de futureprijs richting de spotprijs. 
Andersom geldt dat een contangosituatie doorgaans een positief effect op Turbo’s 
Short heeft, omdat de onderliggende future dan zal dalen richting de spotprijs.
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Kredietrisico
Als belegger in Turbo’s wordt u blootgesteld aan het kredietrisico van de uitgevende 
instelling en van de garant. De garant is de achterliggende overkoepelende bank­
instelling. In het geval van BNP is BNP Paribas Arbitrage Issuance B.V. de uitgever van 
de Turbo en BNP Paribas de garant. In het geval van Goldman Sachs is Goldman Sachs 
Securities Division de uitgever van de Turbo en Goldman Sachs de garant. Dat 
betekent dat, mocht een van beide failliet gaan of surseance van betaling aanvragen, u 
uw inleg mogelijk geheel of gedeeltelijk verliest. Om dit risico te kunnen inschatten 
kunt u kijken naar de meest actuele creditrating van de uitgevende instelling en de 
garant. Wanneer de kredietwaardigheid van de uitgevende instelling slechter wordt, 
neemt het kredietrisico toe. Verder is de uitgevende instelling van een Turbo meestal 
een bank. Hierdoor kunt u te maken krijgen met het bail-inprincipe. 

Dit betekent dat als de financiële gezondheid van een bank verslechtert of als de 
toezichthouder hierom verzoekt, kapitaalverschaffers gevraagd kunnen worden een 
financiële bijdrage te leveren om de positie van de bank te verbeteren en/of om de 
impact van het falen tot een minimum te beperken. Hierbij is de normale waterval van 
toepassing. Dit betekent dat in geval van problemen eerst eigen vermogensverschaffers, 
obligatiehouders van achtergesteld papier en bail-inbaar papier worden aangeslagen. 
Als dit niet volstaat kunnen ook andere schuldeisers, zoals houders van een Turbo 
worden aangeslagen. U vindt meer over dit risico in de Complexe ObligatieWijzer in de 
Complexe BeleggingenWijzer.

Afdekrisico
Bij afdekking (hedging) van een positie met een Turbo kan er een afdekrisico optreden. 
Zo is een hedge niet meer effectief wanneer het stoploss-niveau wordt bereikt, 
aangezien de Turbo dan wordt beëindigd. 

doorhalen van transacties die tegen afwijkende prijzen (‘aberrant prices’) tot stand zijn 
gekomen. Afwijkende prijzen zijn prijzen die ver afwijken van de theoretische waarde 
van een product. Het doorhalen van transacties kan in het voordeel maar ook in het 
nadeel van beleggers zijn.

Risico van vroegtijdige beëindiging (callability)
U dient zich te realiseren dat de uitgevende instelling van de Turbo onder bepaalde 
marktomstandigheden gerechtigd is een Turbo vroegtijdig te beëindigen.Deze situatie 
kan zich voordoen als het niet langer mogelijk is posities in de onderliggende waarde 
in te nemen of de uitgevende instelling de risico’s niet langer kan afdekken met haar 
tegenpartij (de hedging counterparty). Het risico van vroegtijdige beëindiging kan zich 
ook voordoen bij wijziging in wet- en regelgeving of door marktontwikkelingen. De 
afwikkeling van de positie in een Turbo kan short op verschillende manieren plaats­
vinden, afhankelijk van de aanleiding voor de vroegtijdige beëindiging.

Extra risico’s bij het beleggen met een hoge hefboom
Bij Turbo’s met een hoge hefboom ligt het stoplossniveau dicht bij de actuele koers 
van de onderliggende waarde. Naast het extra risico dat u als belegger loopt doordat 
deze hoge hefboom het negatieve rendement versterkt als uw verwachting niet uit­
komt, betekent dit een grotere kans dat het stoploss-niveau wordt bereikt.

Afwikkelingsrisico
Wees u zich ervan bewust dat Turbo-beleggers het hele geïnvesteerde bedrag kunnen 
verliezen. Indien de uitgevende instelling na een stoploss-gebeurtenis er niet in slaagt 
de afdekkingspositie te beëindigen voor een referentieprijs boven het huidige finan­
cieringsniveau (bij Turbo Long) of onder het huidige financieringsniveau (bij Turbo 
Short). 

Een dergelijk risico bestaat in het bijzonder in situaties waarin de prijs van de onder­
liggende waarde sterk verandert tussen het einde van de handelsdag in de onder­
liggende waarde en het begin van de handel op de volgende handelsdag.

https://www.vanlanschotkempen.com/nl-nl/private-banking/inspiratie/wijzers/complexe-beleggingenwijzer
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VAN LANSCHOT KEMPEN

U overweegt te gaan beleggen in 
futures. In deze FutureWijzer 
(Wijzer) leggen wij u in grote 
lijnen uit wat de rol, de werking en 
de belangrijkste risico’s van 
futures zijn. 

Deze Wijzer is niet bedoeld om een volledige 
opsomming te geven van alle gevaren en 
risico’s bij beleggen in futures. Wij beperken 
ons tot futures op financiële indices (en geen 
grondstofcontracten). De Wijzer is ook niet 
bedoeld om u te adviseren om in futures te 
gaan beleggen. Het is belangrijk dat u begrijpt 
hoe beleggingen werken en wat de risico’s zijn 
voordat u besluit daarin te beleggen. Wij 
verwijzen verder naar het Essentiële-
informatiedocumenten (Eid) van Euronext-
futures. Deze informatie staat op 
vanlanschotkempen.com/private-banking/
voorwaarden.
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Indien de belegger besluit om de door hem gekochte futures niet te verkopen, dan 
worden de openstaande future-posities via Euronext.liffe of de betreffende beurs 
afgewikkeld. 

Op de beurs worden futures verhandeld op diverse onderliggende waarden zoals 
bijvoorbeeld individuele aandelen, aandelenindices, grondstoffen en valuta. 
Van Lanschot Kempen faciliteert alleen futures met als onderliggende waarde een 
financiële index (aandelen of obligaties) of een valuta. 

Bij deze zogenoemde cash-settlement contracten (futures op indices en valuta) 
geschiedt de afwikkeling door verrekening in geld en op basis van de settlementskoers. 
De afrekeningskoers (settlementkoers) wordt door de betreffende beurs vastgesteld. 
Kopers en verkopers van futures die fysieke levering of cash-settlement willen voor­
komen, dienen hun positie uiterlijk op de laatste handelsdag te sluiten.

De laatste handelsdag van een future is de laatste dag waarop de handel in de 
betreffende future mogelijk is. Gedurende de looptijd van een future kunnen zowel 
openings- als sluitingstransacties worden afgesloten. In zeer bijzondere gevallen kan 
een desbetreffende beurs echter beslissen om alle openingstransacties in een future-
klasse te verbieden.

3.	Kenmerken futurehandel 
Initial margin 
Kenmerkend voor de futurehandel is dat er geen directe investering noodzakelijk is. Er 
wordt een ‘zekerheid’ gevraagd om de verplichtingen na te kunnen komen. Om er 
zeker van te zijn dat die verplichting wordt nagekomen verlangt de derivatenbeurs een 
bepaald bedrag als zekerheid. Van Lanschot Kempen bepaalt de soort en hoeveelheid 
zekerheid die zij van de belegger verlangt. Deze zekerheid wordt ook wel initial margin 
genoemd. 

1.	 Voor wie geschikt? 
Futures zijn complexe instrumenten. Wij bieden professionele beleggers de 
mogelijkheid om te beleggen in bepaalde futures. Wij achten futures niet geschikt 
voor niet-professionele beleggers. 

2.	Productkenmerken futures
Een future is een termijncontract. Bij het sluiten van een termijncontract komen koper 
en verkoper de onderliggende waarde op een tijdstip in de toekomst, (op expiratie) 
overeen, tegen een bepaalde prijs met elkaar te verhandelen. Beiden hebben hierbij op 
expiratie een verplichting: de koper heeft de verplichting de onderliggende waarde af 
te nemen en de verkoper heeft de verplichting de onderliggende waarde te leveren. 

De koersvorming van een future komt tot stand door vraag en aanbod, maar heeft 
uiteraard een directe relatie met de onderliggende waarde. Behalve door de koers van 
de onderliggende waarde wordt de futurekoers ook beïnvloed door de rentestand en 
eventuele dividenden of coupons die over de onderliggende waarde worden uitge­
keerd tijdens de contractduur. Het kan voorkomen dat een tussentijdse koersstijging 
of -daling van de onderliggende waarde niet evenredig is aan de futurekoers. 

Een belegger die een future koopt, doet een openingsaankoop. Hierdoor creëert hij 
een longpositie. In principe maakt de koper winst als de koers van zijn future stijgt en 
verlies als de koers van zijn future daalt. Een belegger die een future verkoopt, doet 
een openingsverkoop. Door de openingsverkoop creëert de belegger een short-
positie. De verkoper maakt winst als de koers van de future, die hij heeft verkocht, 
daalt en verlies als de koers van de verkochte future stijgt. 

Indien de koper zijn long-positie wil liquideren, kan hij dit doen door zijn future weer te 
verkopen. Hij verricht dan een sluitingsverkoop. Indien de verkoper zijn short-positie wil 
liquideren, kan hij dit doen door een future te kopen. Hij verricht dan een sluitingskoop. 
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Gestandaardiseerde future-contracten 
De futures die op Euronext.liffe, Eurex en CME worden verhandeld, zijn gestandaardi­
seerd. Dat wil zeggen dat de specificaties van de futures door de betreffende beurs 
zijn voorgeschreven en dat daar niet van kan worden afgeweken. Zo bepaalt die beurs: 

	— voor welke onderliggende waarden er futures zijn. De onderliggende waarde is 
vaak een index of valuta die u met een future kunt kopen of verkopen. De 
futurebeurs kiest zo veel mogelijk voor onderliggende waarden waarin actief 
wordt gehandeld, meestal op officiële beurzen. 

	— wat de munteenheid of valuta van een future is.

Daarnaast heeft de betreffende derivatenbeurs de bevoegdheid tot aanpassingen van 
de contractkenmerken van een future. Bijvoorbeeld bij: 

	— een fusie of overname, 
	— een splitsing, 
	— een claimemissie, 
	— de uitgifte van bonusaandelen. 

De betreffende beurs kan de onderliggende waarde vervangen en de contractgrootte, 
de handelseenheid en het aantal futures aanpassen. De betreffende derivatenbeurs 
zal een future niet aanpassen bij uitkering van normale dividenden. 

4.	Prijsvorming futures 
Prijsvorming aandelenfutures
Futures op een aandelenindex zijn eenvoudig qua structuur. Ten aanzien van de koers­
vorming van de future in de toekomst spelen er een paar belangrijke elementen mee. 

	— De rentestand (financiering van de future-positie) 
	— Te ontvangen dividenden op de onderliggende aandelenindex.

Variation margin 
Het bedrag aan winst of verlies op een future wordt dagelijks berekend door de 
derivatenbeurs en vervolgens ook dagelijks door Van Lanschot Kempen verrekend op 
de tegenrekening van de futurebelegger. Dat bedrag noemen we de variation margin. 
Door koersveranderingen verandert deze variation margin vaak iedere dag. Een 
belegger dient niet in futures te handelen, als hij niet in staat is om een mogelijk 
aanzienlijk financieel nadeel te lijden of over onvoldoende kasmiddelen beschikt. 

Praktijkvoorbeeld 
Een belegger verwacht een stijging van de AEX-index. Hij koopt twee november-FTI-
contracten. Dit zijn futures op de AEX-index waarbij elk punt koersverandering van de 
future (AEX-index) betekent een winst of verlies van € 200 per contract. De belegger 
koopt twee november-FTI-contracten op een koers van 366. De belegger houdt 
zekerheid aan bij Van Lanschot Kempen (initial margin). In de loop van de dag stijgt de 
AEX-index. De slotkoers van het november-FTI-contract is 367,50. Winsten en 
verliezen worden direct in geld verrekend (variation margin). Op de eerste dag wordt de 
koers waartegen de positie is geopend, vergeleken met de slotkoers van de betreffende 
future. In dit geval ontvangt de belegger: 1,50 punt koerswinst x 2 contracten x € 200 
per punt = € 600. 

Op de tweede dag stijgt de koers van het november-FTI-contract met 3 punten. En de 
belegger besluit tot verkoop over te gaan. Hij verkoopt de contracten tegen 370,50. 
Deze sluitingskoers wordt vergeleken met de stand van de vorige dag. De koerswinst 
bedraagt 370,50 – 367,50 = 3 punten. De belegger ontvangt de winst: 3 punten 
koerswinst x 2 contracten x € 200 per punt = € 1200. Nu is de positie van de beleggers 
weer gladgestreken en vervalt de initial margin. 
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Het behalen van koerswinst 
Een koper of verkoper van een future verwacht een verandering in de koers van de 
onderliggende waarde. De koper van een future profiteert van een stijging van de 
koers en de verkoper profiteert van een daling van de koers. Hierdoor is het mogelijk 
om met een juiste visie op de koersontwikkeling een koerswinst te realiseren zonder 
een directe investering. Dit noemen we ook wel de hefboomwerking. 

De koers van een future kan in theorie vrijwel onbeperkt stijgen of dalen. Dit betekent 
dat een belegger, die gebruik maakt van futures, in theorie een vrijwel ongelimiteerd 
risico kan lopen. 

Bescherming tegen prijsveranderingen. 
Beleggers kunnen futures ook gebruiken als bescherming tegen ongewenste prijs­
veranderingen van financiële waarden of de beleggingsportefeuille. Dit gebruik van 
futures wordt hedging genoemd. Belegt een belegger bijvoorbeeld het grootste deel in 
aandelen uit een index? Dan kan hij zijn beleggingsportefeuille beschermen door een 
future te verkopen die de index als onderliggende waarde heeft. Daalt die index dan 
wordt de beleggingsportefeuille minder waard, maar dat verlies maakt de belegger 
goed met de winst die hij op de future heeft. Daalt de index niet, dan houdt de 
beleggingsportefeuille zijn waarde of wordt meer waard. Maar de belegger heeft dan 
mogelijk een verlies op de verkochte future. 

6.	Risico’s van futures 
U belegt bij futures met een hefboom in een onderliggende grote aandelen- of 
obligatiepositie. Door koersveranderingen kunnen de winsten en verliezen hierbij 
aanzienlijk groot zijn. U wordt dagelijks afgerekend en eventuele verliezen moet u 
kunnen dragen, anders wordt de positie gesloten. Bij het verkopen van een future 
loopt u ‘oneindig’ risico, immers oplopende koersen zijn niet gelimiteerd. 

Het vertrekpunt hierbij is dat de belegger die een future koopt veel minder kapitaal 
hoeft te investeren in aandelen om dezelfde exposure te krijgen. De tegenpartij koopt 
in dat geval wel het onderliggende indexmandje aan aandelen en betaalt hiervoor een 
financieringsrente die wordt verwerkt in de futurekoers. Hoe hoger de rente is en/of 
hoe langer het contract loopt en des te hoger zal de termijnprijs zijn. Daar tegenover 
staat de houder van de aandelen (de tegenpartij) wel dividenden ontvangt van de 
aandelen in de index. Die dividenden worden vervolgens in mindering gebracht op de 
futurekoers. Dat betekent dat aandelenfutures bijvoorbeeld in mei en juni goedkoper 
zijn (in absolute getallen) dan die in maart, veroorzaakt door de aanwezige dividend­
druk. 

Prijsvorming obligatiefutures 
Ook hier zal de tegenpartij van de koper van de future het risico willen indekken. 
Daarmee komt de futurekoers uit op de huidige spotprijs van de obligatie + finan­
cieringskosten - opbrengsten. Dus de afwijking in prijs is grofweg de financieringsrente 
die de tegenpartij betaalt minus de rente-opbrengst uit de futurepositie. 

Er is verder geen direct lineair een-op-een verband tussen een prijs van de onder­
liggende waarde en de koersontwikkeling van de futurekoers. Ten tijde van grote 
marktvolatiliteit kan de prijs afwijken, normaliter bij stabiele financiële markten is de 
koersafwijking marginaal te noemen, behoudens wijzigingen in bovengemelde 
parameters zoals rente en dividend.

5.	Waarvoor kunt u futures gebruiken?
Beleggers kunnen met verschillende doelen in futures beleggen. U kunt bijvoorbeeld 
beleggen in futures, omdat u daarmee: 

	— koerswinst wilt halen 
	— uw beleggingsportefeuille wilt beschermen tegen ongewenste prijsveranderingen
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Naast de koersveranderingen in de onderliggende index hebben aanpassingen in 
dividenden en rentestanden een impact op de futurekoers. 

Daarnaast kan er een risico zijn van buitengewone omstandigheden. Of daar sprake 
van is, bepaalt de betreffende beurs. In dat geval kan de beurs ingrijpen in de handel in 
futures door bepaalde maatregelen te nemen. U kunt dan mogelijk niet op ieder 
gewenst moment uw winst realiseren of uw verlies beperken. De betreffende beurs 
kan ingrijpen in buitengewone situaties en als dat noodzakelijk is om de markt ordelijk 
en eerlijk te houden. 

Een beurs kan bijvoorbeeld: 
	— de handel in futures beperken, uitstellen of zelfs stoppen;
	— extra voorwaarden aan de handel in futures toevoegen;
	— uitgevoerde orders doorhalen – dit betekent dat alle orders die in een bepaalde 

periode zijn uitgevoerd door de betreffende beurs kunnen worden teruggedraaid 
vanwege specifieke redenen. 
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Disclaimer
De informatie die is opgenomen in deze 
publicatie is uitsluitend bestemd voor 
algemene doeleinden. Met uw individuele 
specifieke omstandigheden is geen rekening 
gehouden. De informatie kan niet worden 
beschouwd als een juridisch, financieel, fiscaal 
of ander professioneel advies. Wij adviseren 
u op grond van de informatie niet meteen 
tot actie over te gaan en voorafgaand aan 
uw eventuele actie eerst deskundig advies 
in te winnen. Deze publicatie is geen aanbod 
en u kunt aan deze publicatie geen rechten 
ontlenen. Bij de totstandkoming van deze 
publicatie hebben wij de grootst mogelijke 
zorgvuldigheid betracht bij de selectie van 
externe bronnen. Wij kunnen niet garanderen 
dat de informatie van deze bronnen die 
in deze publicatie is opgenomen juist en 
volledig is of in de toekomst zal blijven. Wij 
aanvaarden geen aansprakelijkheid voor 
druk- en zetfouten. Wij zijn niet verplicht de 
informatie die we hebben opgenomen in deze 
publicatie te actualiseren of te wijzigen. Alle 
rechten ten aanzien van de inhoud van de 
publicatie worden voorbehouden, inclusief 
het recht van wijziging. Het is niet toe
gestaan de gegevens in de publicatie geheel 
of gedeeltelijk te reproduceren, in welke vorm 
dan ook, zonder voorafgaande schriftelijke 
toestemming van Van Lanschot Kempen NV.

Overige informatie
Van Lanschot Kempen NV is statutair 
gevestigd aan de Hooge Steenweg 29, 5211 
JN ’s-Hertogenbosch, KvK nr. 16038212 met 
btw-identificatienummer NL001145770B01, 
is als bank geregistreerd in het Wft-
register en staat onder toezicht van De 
Nederlandsche Bank NV (DNB), Postbus 
98, 1000 AB Amsterdam, en de Autoriteit 
Financiële Markten (AFM), Postbus 11723, 
1001 GS Amsterdam. Van Lanschot Kempen 
kan optreden als aanbieder van betaal-, 
spaar- en kredietproducten, als bemiddelaar 
in verzekeringsproducten en als verlener en/
of uitvoerder van beleggingsdiensten. 

Voor eventuele klachten inzake onze 
financiële dienstverlening kunt u zich richten 
tot uw eigen kantoor van Van Lanschot 
Kempen, de afdeling Kwaliteit & Service,  
kwaliteit-service@vanlanschotkempen.com 
of Postbus 1021, 5200 HC ’s-Hertogenbosch, 
of het Klachteninstituut Financiële Dienst
verlening (Kifid), Postbus 93257, 2509 AG 
Den Haag.


	1.	(Fund of) hedgefunds
	2.	Positief rendement bij dalende koersen?
	3.	Hedgefondsen zijn complex
	4.	Hedgefondsen kennen risico’s
	1.	Private debt: het financieren van niet-beursgeno­teerde bedrijven 
	2.	Verschillende soorten onderhandse leningen 
	3.	Hoe kunt u beleggen in private debt?
	4.	Het beleggingsproces bestaat uit twee fasen
	5.	Periodieke waardebepaling
	6.	Private debt niet voor iedereen geschikt
	1.	Beleggen in private equity 
	2.	Start-ups of volwassen bedrijven
	3.	Verschillende manieren van beleggen in private equity 
	4.	Private equity niet voor iedereen geschikt
	1.	Grondstoffenbelegging in een beleggings­portefeuille 
	2.	Vijf sectoren
	3.	Hoe kunt u beleggen in grondstoffen?
	4.	Grondstoffenbeleggingen zijn complexe beleggingen
	5.	Risico’s van grondstoffen in het algemeen
	1.	Beleggen in onroerend goed 
	2.	Wat zijn risico’s van beleggen in onroerend goed?
	3.	Hoe kunt u beleggen in onroerend goed?
	4.	Beleggen in landbouwgrond 
	1.	Optiestrategieën bij Van Lanschot Kempen
	2.	Handel in opties
	3.	Dekkingseisen voor opties 
	1.	Voor wie geschikt?
	2.	Geselecteerde aanbieders van Turbo’s
	3.	Productkenmerken Turbo’s
	4.	Prijsbepaling Turbo’s 
	5.	Scenario’s bij Turbo’s 
	6.	Handel in Turbo’s
	7.	Soorten en begrippen Turbo’s 
	8.	Risico’s van Turbo’s in het algemeen
	1.	Voor wie geschikt? 
	2.	Productkenmerken futures
	3.	Kenmerken futurehandel 
	4.	Prijsvorming futures 
	5.	Waarvoor kunt u futures gebruiken?
	6.	Risico’s van futures 
	Hedgefonds­Wijzer
	Private-debtWijzer
	Private-equityWijzer
	Grondstoffen­Wijzer
	Onroerend goedWijzer
	Optie verdiepingsWijzer
	Voor professionele beleggers
	TurboWijzer
	FutureWijzer


	inhoud 3: 
	Pagina 3: 
	Pagina 8: 
	Pagina 13: 
	Pagina 19: 
	Pagina 24: 
	Pagina 30: 
	Pagina 41: 
	Pagina 42: 
	Pagina 53: 



