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Grote verschillen in risico’s
tussen Europese banken
voor particuliere belegger

Binnen de Europese Unie (EU) wordt er voor particuliere beleg-
gers gebruik gemaakt van een risicoprofiel, om ervoor te zorgen
dat beleggers passende beleggingen aangaan. Maar lopen par-
ticulieren ook gelijke risico’s binnen Europa gegeven eenzelfde

risicoprofiel?
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e Wat bij de ene bank als een neutraal profiel wordt gezien, is risico-
vol bij de andere in de EU.

@ Zo kan er bij de particuliere belegger een ongewenste mismatch
tussen verwachting en realisatie ontstaan.

e Duidelijkere richtlijnen over de transparantie van bandbreedtes
en risico’s kunnen de bescherming van beleggers verbeteren.
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iteindelijk zullen veel mensen in een of andere

vorm met beleggen te maken krijgen. Er wordt

verplicht deelgenomen aan een pensioenrege-

ling, of er wordt een aanvullende pensioenpot
opgebouwd bij een verzekeringsmaatschappij. Daarnaast is
het mogelijk dat er bij een bank belegd wordt met behulp
van beleggingsadvies of vermogensbeheer. Bij beleggingsad-
vies komt een beleggingsadviseur met suggesties en beslist
de particuliere belegger om hierop al dan niet in te gaan. Bjj
vermogensbeheer neemt de bank of de vermogensbeheer-
der discretionair de beleggingsbeslissingen.

De particuliere belegger krijgt steeds een risicoprofiel
aangemeten, dat wordt opgesteld op basis van verplicht
ingewonnen informatie over de beleggingskennis en erva-
ring, de financiéle positie, de risicobereidheid en de beleg-
gingshorizon. Zodoende wordt de particuliere belegger als
het ware ‘geclassificeerd’ Dit risicoprofiel zal — zeker bij
een vermogensbeheer waarin de verantwoordelijkheid vol-
ledig bij de bank of de vermogensbeheerder ligt — nauw-
gezet gevolgd worden. Dit profiel geeft immers de exacte
spelregels aan (zoals de bandbreedte); dus in hoeverre er
in een bepaalde asset class (bijvoorbeeld aandelen of obli-
gaties) belegd mag worden. Naarmate er contractueel per
asset class met de particuliere belegger ruimere of nauwere
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bandbreedtes worden afgesproken, heeft een bank of ver-
mogensbeheerder meer of minder vrijheid om risico’s te
nemen. Het verschilt dus nogal in risico en rendement hoe
de bandbreedtes gedefinieerd zijn.

In dit artikel onderzoeken we in hoeverre het voor een
particuliere belegger uitmaakt waar deze in Europa, gege-
ven een bepaald risico, gaat beleggen. We kijken hierbij naar
de rol van bandbreedtes en de volatiliteit van de risicopro-
fielen.

Risicoprofielen

Banken en vermogensbeheerders maken bij het aanmeten
van een risicoprofiel — zoals opgesteld in de Europese richt-
lijn Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)
— gebruik van een gestandaardiseerde vragenlijst om infor-
matie over de beleggingshorizon, doelen, kennis en financi-
ele positie van de klant in te winnen (ESMA, 2018). Het
gebruik van deze informatie, in combinatie met toekomst-
gerichte economische scenario’s, kan de asset-allocatie van
de klant optimaliseren op het gebied van risicotolerantie
en de haalbaarheid van de doelen (Van Welie et al., 2004).
Na het beoordelen van de antwoorden wordt er in overeen-
stemming met de klant een bijpassend gestandaardiseerd
risicoprofiel gekozen. Veelal is dit: zeer defensief, defensief,
neutraal, offensief, of zeer offensief.

Er zijn tussen deze risicoprofielen grote verschillen bij
banken in Nederland waarneembaar (Loonen en Van Raaij,
2008). Zo werd er bij zes banken voor hetzelfde risicopro-
fiel een verschillende asset-allocatie aangehouden. Dit kan
tot aanzienlijke verschillen in risico en rendement leiden.

Naast een verschil in risico en rendement was er nog
een additioneel verschil tussen de banken waarneembaar,
namelijk het gebruik van bandbreedtes. Een bandbreedte
geeft de banken of vermogensbeheerders de mogelijkheid
om het gewicht van cen asset class (al dan niet tijdelijk)
te verhogen of te verlagen. Verschillen hierin kunnen een
grote invloed hebben op de uiteindelijke rendementen en
risico’s binnen en tussen risicoprofielen. Het gebruik en de
implementatie van bandbreedtes is echter niet opgenomen
in MiFID II en komt ook niet in nationale regelgeving voor
(AFM, 2018).

Een illustratie van de mogelijke impact van band-
breedtes op de volatiliteit van risicoprofielen bij verschil-
lende banken — een indicatie van de volatiliteit van de
beleggingsportefeuille — is weergegeven in figuur 1. Hier is



te zien dat er banken zijn waarbij de risicoproficlen onder-
ling geen overlapping kennen (zoals bank 3). Er zijn echter
ook banken waarbij de risicoprofielen onderling juist sterk
kunnen overlappen (zoals bank 1 en bank 2). Door de bre-
de contractuele bandbreedtes in de verschillende risicopro-
fielen kunnen er voor de belegger verrassingen optreden als
het gaat om risico en rendementskenmerken. Zo kan een
‘neutraal’ profiel sterk lijken op een ‘defensief” profiel, maar
ook op een ‘offensief” of zelfs een ‘zeer offensief profiel.

Onderzoek onder Europese banken
Er zijn twaalf middelgrote en grote banken uit de EU
benaderd voor deelname aan dit onderzock. Zij maakten
onderdeel uit van een groter pan-Europees onderzoek uit
2021 naar de implementatie van MiFID II. Kenmerkend
voor deze banken is dat ze de diensten beleggingsadvies
en/of vermogensbeheer aan niet-professionele beleggers
aanbieden. Via de unicke data van deze Europese banken,
betreffende de Strategische Asset Allocatic (SAA) en de
gehanteerde bandbreedtes per risicoprofiel, kijken we naar
de impact van de gebruikte SAA en bandbreedtes op het
toekomstige risico. Onder de SAA verstaat men de asset-
allocatie voor een selectic van beleggingscategorieén (Hoe-
venaars, 2008). De SAA wordt vastgesteld en aangepast op
basis van de risicobereidheid van de belegger. Het tockom-
stige risico is gebaseerd op een scenario-set met vijthonderd
toekomstgerichte economische scenario’s over vijfenveertig
jaar. Deze scenario’s combineren langetermijntrends, mid-
dellangetermijn-conjunctuurcycli en korte- en langeter-
mijn- marktonzekerheden.

In dit onderzoek wordt specifick naar drie zogenaamde

Mogelijke overlap in risicoprofielen
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‘herbalanceringsstrategieén’ gekeken: buy-and-hold, jaar-
lijkse herbalancering en herbalancering bij het bereiken van
cen bandbreedte. Dit ‘herbalanceren’ vindt plaats om de
beleggingsportefeuille nauwkeuriger te laten aansluiten bij
het huidige risicoprofiel van de particuliere belegger. Een
buy-and-hold-strategic (beleggingen kopen en vasthouden)
houdt in dat de bank in jaar nul alloceert naar de asset clas-
ses, beschreven in de SAA — en die voor de hele beleggings-
looptijd niet meer worden geherbalanceerd. Kenmerkend
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Impact van bandbreedtes op de volatiliteit

5 Volatiliteit in procenten
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aan deze strategie is het ruimschoots uiteenlopen van de
oorspronkelijke gewichten per asset class, athankelijk hoe
elke asset class zich afzonderlijk in de beleggingsportefeuil-

le per scenario beweegt (Arnott en Lovell, 1993).

In de jaarlijkse herbalanceringsstrategie begint de bank
in jaar nul met de SAA en vindt er na een jaar van beleg-
gen een herweging naar de oorspronkelijke SAA plaats.
Zodoende zijn de allocaties na een jaar investeren weder-
om in lijn met het gekozen risicoprofiel van de particuliere
belegger. Een herweging bij het bereiken van een vastgestel-
de bandbreedte is een flexibelere methode van herbalan-
ceren naar de oorspronkelijke SAA. Een herweging vindt
enkel plaats wanneer een asset class in ons onderzock cen
bandbreedte raake. Ter illustratie: een bank heeft een SAA
van 50 procent aandelen en 50 procent obligaties, en han-
teert voor beide een bandbreedte van 40/60 procent. Na
een jaar investeren zijn de gewichten in de beleggingsporte-
feuille verschoven naar 55 procent aandelen en 45 procent
obligaties. Er vindt hier dus geen herweging plaats. Halver-
wege jaar twee bereiken de aandelen een weging van meer
dan 60 procent, wat dus meer is dan de bandbreedte. Dit
kan komen vanwege een koersstijging van de aandelen of
juist een koersdaling van de obligaties. Er zal een herweging
plaatsvinden waarbij de gewichten opnieuw aan de SAA

voldoen.

Om te onderzocken hoe de volatiliteit tussen de risi-
coprofielen zich verhouds, kijken we naar de volatiliteit zelf
als ook naar de impact die de bandbreedtes hebben op de

volatiliteit.

Volatiliteit verschilt binnen risicoprofiel

Met gebruik van de verschillende SAA’s en de scenarioset is
er getest of de banken verschillen in volatiliteit per risico-
profiel. Hiervoor zijn een Wilcoxon-ranktest (Wilcoxon,
1945) en een Kruskal-Wallis-test (Kruskal en Wallis, 1952)
gebruike. De testen controleren of er verschillen in mediane

volatiliteit binnen het risicoprofiel vast te stellen zijn.

Beide tests tonen een statistisch signiﬁcant verschil aan
in de volatiliteit per risicoprofiel van de banken. Dit geldt
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voor alle drie de herbalanceringsstrategieén: buy-and-hold,
jaarlijkse herweging en herweging bij het bereiken van de
bandbreedte.

Hoewel de aangescherpte regelgeving die voortkomt
uit MiFID II voor transparantie dient te zorgen, geven de
testen dus een tegengesteld beeld: het verschilt per bank
hoeveel risico er samenhangt met een bepaald risicoprofiel.
De resultaten zijn in lijn met de eerdere bevindingen van
Loonen en Van Raaij (2008). Dit suggereert dat de imple-
mentatie van MiFID II nog tot onvoldoende risicotranspa-
rantie heeft geleid.

Er zijn verschillende verklaringen te geven voor het
verschil in volatiliteit binnen risicoproficlen. Allereerst is er
een groot verschil in SAA tussen de banken. Niet alleen de
gewichten per asset-categorie maar ook de beoogde sector-
en marktblootstelling verschillen. Met name in tijden met
een lage rente, of bij markten waar aandelen ‘hoog’ gewaar-
deerd zijn, wordt er respectievelijk gezocht naar beleggin-
gen met een hoger rendement en daarmee een risico, of naar
beleggingen met een lager risico en daarmee een lager ver-
wacht rendement. Vermoedelijk zorgt een combinatie van
gewicht en blootstelling voor de grote verschillen in toe-
komstige volatiliteit. Ook kan het contrast ontstaan door
de verschillende aannames die de banken voor de toekomst
maken. Wanneer zij verschillen in toekomstige volatiliteit
verwachten, is het evident dat er een andere beleggings-
strategie wordt toegepast door de bank. Verder onderzoek
moet uitwijzen wat deze verschillen veroorzaake.

Verschil volatiliteit per bandbreedte

Janssen en Kramer (2015) concluderen dat de risicotrans-
parantie voor banken nog niet voldoende aansluit bij de
doelstellingen van MiFID II. Bovendien is het hanteren
van bandbreedtes geen onderdeel van MiFID II Dit kan
invloed hebben op de risicotransparantie, omdat verschil-
len in bandbreedtes leiden tot verschillen in het gevoerde
herbalanceringsbeleid.

Om de impact van bandbreedtes op de volatiliteit te
testen, is er getest of de risicoprofielen met brede band-
breedtes significant hogere risico’s indiceren dan de risico-
proficlen met smallere bandbreedtes. Hiervoor is de eenzij-
dige Wilcoxon-ranktest op basis van de toekomstgerichte
scenario’s gebruikt. Deze test wijst uit of de mediane vola-
tiliteit van de brede bandbreedte significant hoger ligt dan
die van de smalle bandbreedte.

Figuur 2 toont de verschillen tussen de smalle en brede
bandbreedtes aangaande de volatiliteit op basis van de sce-
narioset. Voor alle bandbreedtestrategieén wijzen de sta-
tistische tests op een significant hogere volatiliteit voor de
brede bandbreedte ten opzichte van de smalle bandbreedte,
op een significantieniveau van vijf procent.

Dit laat zien dat de volatiliteit van de risicoprofielen
met bredere bandbreedtes sterk afwijke van die met smal-
lere bandbreedtes. De economische rationale omtrent de
verschillen is gebaseerd op de blootstelling aan aandelen
binnen de risicoprofielen met wijde bandbreedtes. De bre-
de bandbreedte geeft de bank de flexibiliteit om gedurende
een langere periode te alloceren naar risicovollere beleggin-
gen. Een hogere blootstelling aan aandelen of andere risico-
volle beleggingen resulteert in een hogere volatiliteit, uit-



gaande van het risicovolle karakter van deze activacategorie
(Markowitz, 1952).

Figuur 2 toont tevens een mogelijke overlapping van
een risicoprofiel met het daaropvolgende profiel. Een voor-
beeld is het brede ‘zeer defensieve profiel’ met het smalle
‘defensieve profiel. Een toename in risico in het ‘zeer defen-
sieve profiel’ kan de risicotolerantie van de particuliere
belegger overschrijden.

Opver het oplopen van het risico dient een particuliere
belegger geinformeerd te worden. Om de verschillen in risi-
coproficlen te mitigeren, maar vooral om ze transparant te
maken zou hierover regelgeving moeten worden ingevoerd.
Bovendien zouden banken het gebruik, de toekomstige
impact en de verwachte risico’s van de bandbreedtes aan
de particuliere belegger moeten vermelden. Hoewel ban-
ken wel het gebruik van bandbreedtes aan de klant com-
municeren, wordt de impact hiervan niet gedeeld. Dit kan
tot asymmetrische informatie leiden, omdat de particuliere
belegger zelf een inschatting dient te maken van de invloed
van de bandbreedtes op de volatiliteit van het risicopro-
fiel. Onderzoek wijst uit dat het inschatten van deze beleg-
gingskarakteristicken lastig blijke voor particuliere beleg-
gers (Ochler et al,, 2014).

Wanneer we naar de Nederlandse banken uit de data-
set kijken, valt het direct op dat ze doorgaans een smallere
bandbreedte hanteren in vergelijking met hun Europese
concurrenten, maar dat er ook hier banken zijn met over-
lap. De Nederlandse niet-professionele belegger zal dus
waarschijnlijk minder verrast zijn over het behaalde ren-
dement. Dit is natuurlijk zowel op de behaalde winsten als
op de geleden verliezen van toepassing. Kortom, de voor-
spelbaarheid van de rendementen lijkt in Nederland groter
te zijn dan in andere EU-lidstaten waarin banken aan dit
onderzock participeerden.

Conclusie

Met de informatie van twaalf Europese banken over de
door hen gehanteerde SAA en de bandbreedtes van asset
classes toont dit onderzock de significante verschillen aan
in de tockomstige volatiliteit bij deze banken. Hoewel
MiFID II als doel heeft om beleggers te beschermen en
om de transparantie in de marke te vergroten, lijke dit niet
of onvoldoende gerealiseerd te worden als het gaat om de
risicoprofielen voor particuliere beleggers — met het risico
dat het behalen van rendement niet in lijn is met de ver-
wachting. Het maakt dus wel degelijk uit of een particuliere
belegger de ene bank verkiest boven de andere, ook al lijken
de benamingen van de risicoprofielen veel op elkaar. Deze
bevindingen gelden voor alle risicoprofielen en herbalance-
ringsstrategieén.

Bovendien beinvloeden bandbreedtes de volatiliteit aan-
zienlijk. Zo is er een verhoogde volatiliteit voor banken met
bredere bandbreedtes, in vergelijking met banken met smalle
bandbreedtes. Een bredere bandbreedte verhoogt de moge-
lijkheid voor investeringen in risicovollere assets, hetgeen
resulteert in een hogere verwachte volatiliteit, of in assets
met een lager risico, waardoor het rendement tegen kan val-
len. Bovendien zou de lagere of hogere volatiliteit binnen een
bepaald risicoprofiel kunnen overlappen met een aangren-
zend risicoprofiel, zonder waarschuwing door de bank.

De Europese toezichthouder ESMA zou in een lei-
draad duidelijke aanbevelingen kunnen doen ten aanzien
van de informatievoorziening voor beleggers. In deze richt-
lijnen zullen banken en vermogensbeheerders nader inzicht
moeten geven in de bandbreedtes en gerelateerde risico’s.
Deze informatie zou omkleed moeten worden met enkele
duidelijke — gestandaardiseerde — voorbeelden, en geborgd
kunnen worden in de dienstverleningsovereenkomst (bij
beleggingsadvies of vermogensbeheer), in het dienstverle-
ningsdocument (DVD), of in het Key Information Docu-
ment (KID) bij beleggingsfondsen.
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