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Met ETFs zoals de DIA is het mogelijk om 
met slechts één beleggingsinstrument sim
pel, snel en goedkoop een positie in te 
nemen in een hele index op elk moment 
tijdens een handelsdag. De ETFmarkt 
heeft zich sinds de introductie van de DIA 
enorm ontwikkeld. De groei van indexbe
leggen en de opkomst van allerlei nieuwe 
producten heeft er sterk aan bijgedragen 
dat aandelenmarkten veel efficiënter wer
ken dan eind jaren negentig.’

Eind oktober was het belegde ver-
mogen in de DIA bijna 30 miljard 
dollar1. Waarom kiezen veel beleg-
gers ervoor om te beleggen in de 
ouderwetse Dow Jones Industrial 
Average Index in plaats van bij-
voorbeeld de S&P 500 Index, die 
uit veel meer aandelen bestaat en 
een betere spreiding biedt?
‘Daar zijn verschillende goede redenen 
voor. In de eerste plaats is er het ongeëve
naarde trackrecord van de aandelenindex, 
die al sinds mei 1896 bestaat. Daar komt bij 
dat de Dow Jones Industrial Average ver
schillende eigenschappen heeft die mo
menteel voor beleggers heel aantrekkelijk 
zijn. Ten opzichte van de S&P 500 Index 
heeft de Dow op dit moment een zwaar
dere weging naar cyclische sectoren zoals 
financiële en industriële bedrijven en daar
mee naar de valuefactor. Tegelijkertijd is de 
weging naar groeiaandelen die we tegenko
men in de sectoren technologie en com
municatiediensten lager. Daarnaast laat 
een groot deel van de bluechips in de Dow 
Index sterke kwaliteitskenmerken zien op 
basis van de winstgevendheid en de lagere 
volatiliteit van de omzet. Tijdens de eerste 
drie kwartalen liet de Dow dan ook een 
lagere volatiliteit zien dan de S&P 500 
Index.’

Wat valt er te zeggen over de 
spread? Is het voor beleggers zaak 
om verder te kijken dan de 
beheerkosten?
‘Absoluut! Bij beleggingsfondsen is de  
orderuitvoering een zaak van de fonds
beheerder. Maar bij ETFs hebben instituti
onele partijen zelf invloed op de order
executie. Er zijn verschillende opties, 
waarbij de keuze bepaald wordt door de 
eigen voorkeuren en vooral ook door de 
liquiditeit in de markt.

Naarmate de onrust op financiële markten 
toeneemt, zal het verschil tussen de bied en 
de laatprijs toenemen. Een goede maatstaf 
hiervoor is de volatiliteitsindex VIX.  

Door Michiel Pekelharing

De Dow Jones Industrial Average Index heeft 
verschillende eigenschappen die in het huidige 
klimaat zeer aantrekkelijk zijn voor beleggers. 
Dat geldt ook voor de liquiditeit van de 
onderliggende aandelen, die van groot belang 
is bij de orderuitvoering. Colin Ireland, Hoofd 
Sales Execution en Institutional Strategy bij 
State Street SPDR ETFs, vertelt hoe beleggers 
via indexbeleggen hiervan kunnen profiteren.

De Dow Jones  
Industrial  
Average heeft 
ETF-beleggers 
veel te bieden

De SPDR Dow Jones Industrial 
Average ETF Trust (DIA) was in 
1998 een van de eerste ETFs op de 
markt. Kunt u aan de hand van 
deze ETF een beeld schetsen van 
hoe de ETF-markt zich sindsdien 
heeft ontwikkeld?
‘In de afgelopen decennia zijn beleggings
markten voor een veel breder publiek toe
gankelijk geworden. Dat is deels te danken 
aan de opkomst van ETFs. Wie in de jaren 
negentig gespreid wilde beleggen in bij
voorbeeld de Dow Jones Industrial Average 
Index, moest alle aandelen uit de index 
kopen of positie kiezen met behulp van 
derivaten. Dat eerste was in die tijd een 
kostbare aangelegenheid en dat laatste was 
maar voor heel weinig partijen weggelegd.
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‘Degroeivanindexbeleggen
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Dan kom ik toch nog even terug op 
de DIA. Zijn er bij deze ETF nog 
bepaalde zaken waar beleggers op 
moeten letten?
‘Het dagelijkse handelsvolume in de DIA 
op de Amerikaanse beurs is ongeveer  
1,7 miljard dollar. Tijdens de eerste drie 
kwartalen van dit jaar behoort de DIA 
hiermee tot de top 1% meest verhandelde 
ETFs in Amerika. Een solide handels 
volume in de secundaire markt leidt tot 
krappe spreads en daarmee tot relatief 
lagere transactiekosten. Uniek is overigens 
dat deze in Amerika gevestigde ETF ook  
in euro’s op Euronext Amsterdam wordt 
verhandeld. Ondanks dat de Dow Jones 
Industrial Average al ruim 125 jaar bestaat, 
heeft de index nog steeds alle eigenschap
pen die nodig zijn om een mooie toekomst 
tegemoet te gaan.’ 

Onder normale omstandigheden schom
melt deze index rond de 20. Maar als de 
spanning oploopt en de VIX tot boven de 
30 stijgt, kan de spread flink toenemen. In 
dit soort situaties liggen de kosten voor 
orderuitvoering soms even hoog of zelfs 
hoger dan de expense ratio. Beleggers moe
ten dan ook kijken naar de totale kosten, 
oftewel de total cost of ownership. Wie zich 
blindstaart op de expense ratio, doet zich
zelf tekort.’

Op welke manier kunnen instituti-
onele beleggers liquiditeitsrisico’s 
pareren bij het samenstellen van 
(de ETFs in) een beleggings- 
portefeuille?
‘Bij het opbouwen en afwikkelen van 
ETFposities komt veel meer kijken dan 
alleen het inleggen van koop of verkoop
orders. Om de beste strategie te bepalen, 
kan er in de eerste plaats naar de eigen 
prioriteiten worden gekeken. Is bijvoor
beeld snelheid van belang? In dat geval is 
een zogeheten risk trade mogelijk de beste 
route. Hierbij neemt de liquiditeitsprovi
der voor een vaste prijs onmiddellijk de 
volledige orderuitvoering voor zijn 
rekening.

En als een belegger juist de voorkeur heeft 
om anoniem te blijven, kan het nuttig zijn 
om de transactie via een algoritme af te 
wikkelen. Hierbij worden op basis van 
vooraf vastgestelde regels bijvoorbeeld 
voor wat betreft handelsvolume of op 
bepaalde tijdstippen automatisch aande
lenpakketten gekocht of verkocht. De 
volgende stap bij het uitstippelen van de 
beste strategie is te kijken naar de speci
fieke eigenschappen van de transactie zelf. 
Daarbij draait het behalve om de omvang 
in vergelijking met het dagelijkse handels
volume ook om het moment waarop de 
order moet worden uitgevoerd.

Ten slotte is het natuurlijk ook zaak om  
het beursklimaat te analyseren. In een sterk 
beweeglijke markt kunnen de handels
kosten een stuk hoger liggen dan beleggers 
gewend zijn. Wij helpen onze klanten op 
verschillende manieren om de juiste strate
gie te kiezen bij de orderuitvoering. Dat 
doen we bijvoorbeeld door een analyse van 
het transactieverloop, zowel vooraf als 
achteraf. Ook kunnen we een benchmark 
opstellen, zodat institutionele beleggers 
beter inzicht krijgen in hoe de kosten  
zich verhouden ten opzichte van eerdere 
niveaus in de markt.’
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