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nerende beurs gekend. „Inmiddels
zijn daar alle aandelen in dollars ge-
noteerd, maar tijdens de hyperin-
flatie was het voor burgers eigen-
lijk de enige plek waar ze hun geld
konden stallen, zonder dat het de
volgende dag niks meer waard was.
De koersen stegen met de inflatie
mee.” 

De kosten van beleggen in Afri-
ka zijn vrij hoog. Zo is goed onder-
zoek ter plekke nodig, al was het al-
leen om te voorkomen dat beleg-
gers kinderarbeid, boskap of ande-
re roofbouw financieren. „Daar
zijn we erg streng in. Onlangs nog
hebben we een bedrijf niet in de
portefeuille opgenomen omdat ze
proefdieren, aapjes, kweekten”,
aldus Wesseling. 

Uiteindelijk is hij er echter wel
om geld te verdienen. „Ons motto
is ’trade not aid’. Maar wel eerlijke
handel. De hoge Europese invoer-
rechten voor Afrikaanse produc-
ten zijn een grote schande.” 

„Door het vertrek van buitenland-
se beleggers moesten ook veel loka-
le partijen gedwongen verkopen.
Zij hadden vaak met geleend geld
belegd.” 

Illiquide
Ondanks die illiquiditeit zien de

drie nog steeds mooie kansen op
het continent. Bakker: „De waar-
deringen zijn inmiddels krankzin-
nig laag. Terwijl bedrijven een
meer dan gezonde winstgroei laten
zien, gemiddeld 25% in 2009. Die
taxaties zijn ook nog eens redelijk
zeker. Een bankaandeel koop je te-
gen drie keer de winst. Ja, op wes-
terse beurzen kan dat ook, maar
hier gaat het om banken die winst
maken, zelfs winstgroei boeken.” 

Blijft over het politieke risico.
Volgens Wesseling verbetert de si-
tuatie op het continent echter in
rap tempo. Zelfs Zimbabwe heeft
ondanks alle ellende een functio-

Zuid-Afrika leggen. „Dat is gewoon
een ontwikkelde markt”, snuift
Wesseling. 

De lage correlatie ten spijt, kre-
gen de Afrikaanse beurzen echter
een forse klap. „Dat hadden ook
wij niet verwacht”, geeft Bakker
toe. „Tijdens de crisis bleek de re-
latie met de aandelenmarkten van
het Westen ineens naar 1 op 1 te
verschuiven. Langzaam keert die
lage correlatie overigens wel weer
terug.” De achilleshiel van de Afri-
kaanse beurzen bleek hun geringe
omvang. Toen grote buitenlandse
beleggers door de kredietcrisis hun
Afrikaanse aandelen moesten ver-
kopen, gaf dat een enorme koers-
druk. Ter illustratie: op de beurs
van Malawi ging in de laatste maan-
den van 2008 per maand zo’n $5
miljoen om, $18 miljoen in Bots-
wana en in Ghana $1 miljoen. Als
je bij zulke lage omzetten een pak-
ket aandelen moet verkopen, heb
je echt een probleem. Wesseling:

Afrika groeit gewoon door 

Marc Wesseling is geboren en ge-
togen in Afrika, zijn vader was er
voor Shell gestationeerd. Olie. Vol-
gens Wesseling is het continent
echter lang geen pure grondstof-
fenleverancier meer, maar ont-
staat er in diverse landen een wijd-
vertakte economie. 

De angst dat China door de eco-
nomische malaise minder geld in
het continent pompt, is volgens
Wesseling dan ook niet terecht.
„Zo afhankelijk is Afrika niet van
China, noch van grondstoffen.”
Mede de opkomst van een midden-
klasse stimuleert de economie en
stabiliseert de politiek. Wesseling
zag daarin een beleggingskans,
eerst voor zichzelf. „Dat ging erg
goed, en eigenlijk is het met een lo-
kale broker ook niet moeilijk.” Met
Miel Bakker en Marise Blom richt-
te hij in februari 2006 daarom het
Mango Capital Fund op. Het Afri-
ka-fonds had een vliegende start,
wierf kleine én institutionele be-
leggers en boekte in 2007 een ren-
dement van 57,9%. Om in 2008
weer even hard te dalen, sinds be-
gin dit jaar staat het fonds 35% in de
min, ónder de introductieprijs. De
crisis sloeg hard toe, zij het op een
andere manier dan in het Westen. 

Lage correlatie
Een groot pluspunt van Afrika is

volgens Bakker de lage correlatie
met andere beurzen. Kelderen
koersen elders, dan volgt Afrika
niet hetzelfde spoor. Vooral insti-
tutionele beleggers vinden dat aan-
trekkelijk. Mango Capital Fund be-
legde om die correlatie laag te hou-
den in een groot aantal Afrikaanse
landen – van Angola tot Ghana – in
tegenstelling tot andere Afrika-
fondsen die hun zwaartepunt op

Forse koers-
dalingen,
maar wel bij
hoge bedrijfs-
winsten

slechts vijf keer de winst, maar
zie je wel een toename van de be-
drijfswinst met 25%”, vult colle-
ga Miel Bakker aan. „Toch wel
wat anders dan in het Westen.”
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Pechbox 3
De kranten staan bol van te-

genvallers van vele miljarden
voor bedrijven. Gelukkig hou-
den we via de overheid een en
ander nog net overeind, maar
uiteraard betalen we met zijn al-
len wel de rekening. Een hogere
aow-leeftijd, meer betalen voor
je eigen huis en wat al niet
meer. Over een belangrijke
groep verliezers lees ik echter
bitter weinig: de vermogensbe-
zitters. 

Naast het feit dat de Neder-
lander met een beetje belegd
vermogen een groot deel hier-
van in rook heeft zien opgaan,
mag hij of zij jaarlijks 30% be-
lasting aftikken over een fictief
rendement van 4%. Vroeger
kenden we een vermogensbelas-
ting van 0,7%. Uiteraard moet
ik daarbij aantekenen dat je des-
tijds ook over de vermogensin-
komsten nog eens belasting be-
taalde. Iedere fiscalist weet ech-

ter dat daar in de praktijk via
een handige truc niets van te-
rechtkwam. Dividend oppotten,
vluchten in groeifondsen, we
kennen het nog allemaal.

In box 3 meten we het vermo-
gen aan het begin en aan het
eind van het jaar. De uitkomst
delen we door twee en over dit
gemiddelde vermogen mag u af-
tikken. Dat geldt niet alleen
voor miljonairs, want al vanaf
zo’n E 20.000 bent u de klos.
Wilt u in het komende aow-gat
tussen 65 en 67 jaar zelf voor-
zien, pas dan dus op. Want
spaart u te veel, dan komt u aan
het betalen. 

Over uw gemiddelde vermo-
gen betaalt u dus 1,2%, los van
de werkelijke opbrengst. Dat is
helemaal zuur als je al flink op
de beurs hebt verloren. Dan be-
taal je zelfs deels over het verlo-
ren bedrag nog belasting omdat
dat vermogen er aan het begin
van 2008 nog wel was. 

Misschien wordt het tijd eens
na te gaan denken over een echt
eerlijk systeem? Alleen heffen
bij vermogensaangroei bijvoor-
beeld? Of tegenbewijs accepte-
ren wanneer het veronderstelde
rendement van 4% in box 3 niet
gehaald wordt. Tuurlijk, het
kost een paar centen. Maar de
rekening betalen we nu ook met
zijn allen, toch…?

Bert Bongers is fiscaal eco-
noom, werkte als zodanig onder
meer bij MKB-Nederland en het
College van Belastingadviseurs.
Tegenwoordig is hij onafhanke-
lijk adviseur.

bfs@belastingsite.nl

OPINIEOPINIEOPINIE
door BERT BONGERS

Carmignac Patrimoine stuurt kalm door kredietcrisis
De gevolgen van de kredietcrisis zijn voor

iedereen duidelijk waarneembaar, al was
het maar omdat het steevast een onderwerp
is in de media. Niemand weet hoe lang het
nog zal duren en die onzekerheid maakt
mensen voorzichtig. Dat geldt voor consu-
menten die grote aankopen uitstellen, maar
ook voor beleggers. Een beleggingsfonds dat
zich tot nu toe kranig door de kredietcrisis

heen heeft geslagen is
Carmignac Patrimoi-
ne. Dit Franse beleg-
gingfonds is een zoge-
heten mixfonds: het
belegt in aandelen en
in obligaties. 

Het beleggings-
fonds moet minimaal
50% van het vermogen
in obligaties en depo-
sito’s beleggen. Dat is
vooral interessant
voor mensen die niet
alleen in aandelen wil-

len beleggen. Afhankelijk van de marktom-
standigheden past de fondsbeheerder de
verdeling over aandelen, obligaties en depo-
sito’s aan. Zelfs in het voor beleggers ramp-
zalige jaar 2008 wist het fonds zijn vermogen
in stand te houden. Er werd weliswaar nau-
welijks rendement gemaakt, maar de beleg-
gers in dit fonds hebben in dat jaar ook geen
geld verloren. 

Dit is weer zo’n lekker eigenwijs fonds dat
lak heeft aan de index en zijn eigen weg in
beleggingsland zoekt. Dat vergt wel een goe-
de strategie. Doelstelling is met een actief
beheer van de beleggingen te streven naar
een positief rendement, ongeacht de markt-
omstandigheden. Maar dat is geen garantie

voor succes. In zijn twintigjarige bestaan
zijn er twee jaren geweest met een negatief
rendement. Op de lange termijn steken de
prestaties van dit fonds met kop en schou-
ders boven de andere fondsen uit. Over de
afgelopen 10 jaar heeft dit fonds een rende-
ment gehaald van 9,96% per jaar, terwijl het
gemiddelde rendement van vergelijkbare
fondsen over die periode een klein verlies
opleverde van 0,3% per jaar. Een duidelijk
bewijs dat het fonds op de lange termijn
beter dan veel concurrenten presteert.

De kosten van het fonds zijn 1,5% per jaar
voor het beheer plus een variabele beloning
voor de beheerder van 10% van het rende-
ment, wanneer dat rendement in één jaar
boven de referentie-index uitkomt. Die re-
ferentie-index bestaat voor de helft uit een
internationale aandelenindex en voor de an-
dere helft uit een internationale obligatie-in-
dex. Door de variabele beloning kunnen de
kosten hoog uitpakken, maar dan alleen als
het beleggingsresultaat beter is dan de verge-
lijkingsmaatstaf. 

PRODUCT PRODUCT 
V.D. MAANDV.D. MAAND
PRODUCT
V.D. MAAND
door Herman Bouter

Elke maand kiest OverGeld een fi-
nancieel product dat eruit springt
op risico/rendement, transparantie
en kosten. In de maand maart viel
de keus op het beleggingsfonds
Carmignac Patrimoine.

PRODUCT VAN DE MAAND

-   Alleen geschikt voor beleggers  
 die voor maximaal de helft ook in  
 aandelen willen beleggen
-   Wanneer de verwachting van de  
 fondsbeheerder niet uitkomt, kan  
 het rendement een jaar tegenvallen
-   Succes is afhankelijk van gedi-  
 sciplineerd uitvoeren beleggings 
 strategie 
-  Stevige kosten

+  Een beleggingsstrategie die  
 zich bewezen heeft
+ Geen grote uitslagen in het  
 rendement
+ Beter rendement dan de  
 concurrentie en vergelijkings 
 maatstaf
+ Biedt toegevoegde waarde  
 voor veel beleggers 


