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Scheiden van Factorpremies en  
Selectie Alpha:  
Een andere kijk op Core-Satellite!

 —
Binnen de beleggingscategorie aandelen staat een tweetal onderwerpen het laatste decennium 

prominent op de voorgrond, te weten factorbeleggen en alternatieve wegingsmethoden. Een nadere 

beschouwing van deze onderwerpen laat dan ook zien dat onderzoek en productinnovatie hiervan 

in een stroomversnelling zijn gekomen. Hoewel de onderlinge kwaliteit van deze oplossingen sterk 

varieert, is er wel degelijk een aantal interessante beleggingsoplossingen te onderscheiden, dat pas 

recentelijk beschikbaar is gekomen voor beleggers.

Auteurs: 
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aangeeft dat de outperformance van de actieve por-
tefeuille van het Norwegian Government Pension 
Fund voor een groot deel afkomstig is uit factorpre-
mies, in plaats van aandelenselectie-effecten.3 Bij 
de Core-Satellite 2.0 propositie trachten wij factor-
premies op een efficiënte wijze onder te brengen in 
de Core portefeuille, terwijl bij de Satellite porte-
feuille uitsluitend wordt ingezet op ‘stock pickers’ 
die zich richten op selectie alpha.4

In het vervolg van dit artikel zullen wij allereerst 
aandacht schenken aan het Core-gedeelte van de 
aandelenportefeuille. Hierbij zullen wij kijken naar 
oplossingen op het vlak van zowel traditionele 

In dit artikel zullen wij de meer traditionele ‘Core-
Satellite’ propositie2 vergelijken met een porte-
feuille die wij als ‘Core-Satellite 2.0’ betitelen. De 
traditionele Core-Satellite opzet gaat doorgaans uit 
van een combinatie van een marktwaarde gewogen 
passieve ‘Core’ portefeuille en van meerdere traditi-
onele actieve managers die de ‘Satellite’ vormen. In 
deze traditionele opzet wordt conceptueel ingezet 
op een scheiding van marktbèta enerzijds (Core) en 
alpha (Satellite) anderzijds, maar in de praktijk 
blijkt deze scheiding niet zo eenduidig naar voren te 
komen. Dit aspect komt bijvoorbeeld naar voren in 
een veelbesproken studie van Ang e.a. (2009), die 
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passieve marktwaarde gewogen index, multi-factor 
beleggen alsook alternatieve wegingsmethoden. 
Vervolgens zullen wij ingaan op het Satellite-
gedeelte van de aandelenpropositie. In het bijzon-
der beantwoorden wij de vraag welke karakteristie-
ken belangrijk zijn om ‘topmanagers’ te onderschei-
den binnen het speelveld van actieve managers. In 
het laatste deel van dit artikel lichten wij toe hoe wij 
onze voorgaande bevindingen vertalen in een Core-
Satellite 2.0 aandelenportefeuille. Hierbij zullen wij 
ook stilstaan bij de verschillen met de traditionele 
Core-Satellite propositie alsook waarom wij van 
mening zijn dat deze nieuwe portefeuille een verbe-
tering kan vormen.

Core aandelenportefeuille 

Marktwaarde gewogen aandelenportefeuille
Op basis van de Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) theorie wordt veelal verondersteld dat een 
marktwaarde gewogen portefeuille efficiënt is. De 
aannames die ten grondslag liggen aan CAPM gaan 
echter in de praktijk vaak niet op: niet alle beleggers 
hebben een gelijke beleggingshorizon en niet alle 
beleggers hebben toegang tot alle informatie op 
hetzelfde moment, zie bijvoorbeeld Goltz en Le 
Sourd (2011). Daarnaast verwerken niet alle beleg-
gers deze informatie op een gelijke efficiënte wijze 
en handelen zij op basis van deze inzichten ook niet 
enkel op rationele wijze. Onder andere Fama en 
French (2004) alsook Clarke e.a. (2006) laten op 
basis van empirische studies zien dat CAPM theo-
rie in de praktijk niet opgaat. 

Hoewel een marktwaarde gewogen portefeuille 
momenteel de meest gehanteerde en meest objec-
tieve benchmark vormt, waarbij ook de lage imple-
mentatiekosten en hoge liquiditeit belangrijke voor-
delen zijn, zien wij ook diverse aandachtspunten bij 
een marktwaarde gewogen portefeuille:
– Portefeuilleconstructie is gebaseerd op slechts 

één factor, te weten marktwaarde;
– Een marktwaarde gewogen portefeuille heeft een 

hoge concentratie naar Large cap aandelen, zie 
bijvoorbeeld Malevergne e.a. (2009);

– Ten opzichte van alternatief gewogen portefeuil-
les, zoals een gelijkgewogen, fundamenteel 
gewogen of ‘equal risk budget’ gewogen porte-
feuille, heeft een marktwaarde gewogen porte-
feuille een overweging naar groeiaandelen, zie 
bijvoorbeeld Amenc e.a. (2013);

– Marktwaarde gewogen portefeuilles zijn door-
gaans gevoelig(er) voor marktbubbels, zie bij-
voorbeeld Carvalho e.a. (2012) en Arnott e.a. 
(2013) voor rendement- en risicovergelijkingen 
tussen marktwaarde gewogen en alternatief 
gewogen portefeuilles. Een duidelijk voorbeeld 
van een marktbubbel is Japan dat in 1989 een 
40% weging had in de MSCI World Index en 
medio 2015 nog slechts 9%. 

Alternatieve wegingsmethoden
De gewichten van de verschillende aandelen in een 
portefeuille kunnen ook op een andere wijze dan op 
marktwaarde worden bepaald (‘alternatieve 

wegingsmethoden’). Hierbij valt te denken aan 
gewichtsbepaling op basis van (1) fundamentele 
factoren (bijvoorbeeld boekwaarde) (2) gelijk 
wegen (3) risicovariabelen zoals correlatie en volati-
liteit (4) maximale diversificatie (5) minimale vari-
antie of maximale sharpe ratio. 

Verschillende studies laten zien dat aandelenpor-
tefeuilles, die gebaseerd zijn op andere wegingsme-
thoden dan marktwaarde gewogen, superieure ren-
dementen hebben behaald ten opzichte van een ver-
gelijkbare marktwaarde gewogen portefeuille. De 
outperformance in deze studies, zoals beschreven 
in Carvalho e.a. (2012) en Arnott e.a. (2013), 
 varieert van 1.5% tot 4.0%, afhankelijk van o.a. de 
wegingsmethode, gehanteerde aannames en tijds-
perioden.5 Initieel trachtten instanties die een alter-
natieve wegingsportefeuile lanceerden te wijzen op 
de toegevoegde waarde van het prudentere 
wegingsconcept. Ondertussen lijkt er echter con-
census te zijn dat het extra rendement veelal kan 
worden toegeschreven aan factorpremies, zoals 
value, size en low volatility.6 Aandachtspunten bij 
alternatieve wegingsmethoden zijn volgens ons de 
hogere omloopsnelheid, concentratierisico, intrans-
parantie en modelrisico. Onze belangrijkste kritiek 
is echter dat alternatieve wegingsmethoden zich 
niet expliciet richten op het verkrijgen van factor-
premies, maar hier impliciet wel veel van hun ren-
dement aan te danken hebben. Het zou volgens ons 
dan ook efficiënter zijn, om te kiezen voor pure fac-
torportefeuilles, die op een veel consistentere en 
expliciete wijze exposure bieden naar de gewenste 
factorpremies.

Factorpremies
Factorpremies worden in empirische studies al 
ruim 3 decennia uitvoerig beschreven en getest. 
Hierdoor bestaat er een brede basis aan publicaties 
die voor een aantal factoren robuuste positieve pre-
mies laten zien. Met name in het laatste decennium 
is vanuit de academische wereld veel aandacht 
besteed aan het verklaren van factorpremies. Op 
basis van ons eigen onderzoek onderscheiden wij 
vier factoren, te weten (1) Value, (2) Momentum, 
(3) Quality en (4) Low Volatility. In tabel 1 worden 
deze factoren kort benoemd.

Doorgaans wordt nog een vijfde factor genoemd, 
namelijk Size, zie o.a. Fama en French, (1992), 
waarbij aandelen met lagere marktkapitalisatie een 
hoger voor risico gecorrigeerd rendement laten 
zien. De selectie van deze Size factor wordt echter 
betwist, vanwege de mindere robuustheid van deze 
factor (over tijd) alsook mindere significantie (voor 
alle wereldwijde regio’s).7 De voornaamste reden 
voor ons om deze factor niet expliciet te selecteren in 
de Core aandelenportefeuille, is dat portefeuilles 
gebaseerd op de overige vier geïdentificeerde facto-
ren reeds impliciet enige mate van overweging heb-
ben naar lagere marktkapitalisaties. Immers, de 
factorportefeuilles worden niet meer (primair) 
gewogen op basis van marktkapitalisatie, maar op 
basis van factor-eigenschappen, zie bijvoorbeeld 
Arnott e.a. (2013).
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Multi-Factor Beleggen
Uit onderzoek blijkt dat factorpremies veelal een 
relatief cyclisch en daardoor moeilijk voorspelbaar 
karakter hebben. De correlatie tussen verschillende 
factorpremies is daarentegen relatief constant en 
laag. Om exposure naar verschillende factorpre-
mies te verkrijgen, zijn wij dan ook een voorstander 
van een multi-factor portefeuille. Over de afgelopen 
jaren is zowel de kwantiteit alsook de kwaliteit van 
het aanbod van multi-factor portefeuille oplossin-
gen aanzienlijk verbeterd. 

Factorpremies zijn 
relatief cyclisch en 
onvoorspelbaar, een 
multi-factor portefeuille 
biedt daarom uitkomst

De belangrijkste recente ontwikkelingen op dit 
gebied zijn:
– Verdere doorontwikkeling van de implementa-

tiemogelijkheden voor de factoren Quality en 
Momentum;

– Adequater gebruik van transactiekosten model-
len, wat bijdraagt aan een verlaging van de 
omloopsnelheid in de portefeuille;8

– Zorgvuldigere definitie van factorpremies en 
opbouw uit meerdere relevante signalen;

– Verschuiving van complexe naar eenvoudigere 
beleggingsmethoden. 

Meerdere aanbieders bieden verschillende porte-
feuilleconstructiemethodieken aan voor multi- 
factor oplossingen. Bij de keuze voor een van deze 
methodieken is het van belang dat de volgende 
aspecten gewaarborgd blijven: (1) lage omloop- 

snelheid, (2) voldoende diversificatie naar aande-
len, sectoren en regio’s alsook (3) hoge en stabiele 
overweging naar de gewenste factoren. Wij observe-
ren in de markt een toenemend aantal aanbieders 
dat een kostenefficiënte multi-factor oplossing aan-
biedt, omdat het hier om systematische beleggings-
oplossingen gaat, liggen beheervergoedingen veelal 
in de orde van grootte van minder dan 0.1% tot zo’n 
0.3%. Dit vormt in onze ogen een geschikt alterna-
tief voor een marktwaarde gewogen passieve oplos-
sing in een Core portefeuille, indien dit uiteraard 
past in het kosten- en risicobudget van de investeer-
der. Zelfs als we aannemen dat de rendementen van 
factorpremies in de toekomst 50% lager uitvallen in 
vergelijking tot de afgelopen decennia verwachten 
wij nog een aantrekkelijke geannualiseerde bruto 
outperformance van ruim 1%.

Satellite aandelenportefeuille 
Om te toetsen of er binnen een bepaald universum 
(‘peergroup’) managers zijn die voldoende alphapo-
tentieel kunnen behalen, dient niet zozeer naar het 
gemiddelde behaalde rendement van de managers 
binnen het universum gekeken te worden. Immers, 
het gaat er uiteindelijk om om bovengemiddelde 
managers te identificeren op basis van structurele 
determinanten.9 Wij hebben diverse determinanten 
bestudeerd aan de hand van een drietal invalshoe-
ken: (1) literatuurstudie, (2) empirische database 
analyse10 en (3) onze eigen manager selectie erva-
ring die wij over de afgelopen decennia hebben 
opgedaan. Door ons te richten op determinanten 
die worden ondersteund op basis van alle drie de 
invalshoeken zijn we van mening goede handvatten 
te hebben voor het identificeren van ‘Active 
Satellite’ managers. De betreffende determinanten 
zijn samengevat in tabel 2.

Het consequent toepassen van bovengenoemde kwali-
tatieve selectiecriteria leidt naar onze mening tot een 
select universum van managers dat aanzienlijk beter 
presteert in vergelijking met het totale universum.11 

Tabel 1 Overzicht factoren, bron Altis

Factor Beschrijving Gangbare verklaring extra rendement

Value Fama & French, 

1992

Momentum Jegadeesh & 

Titman, 1993

Quality Bernstein, 1993 

en Novy-Marx, 2013

Low Volatility / Lage Beta

Haugen & Baker, 1991 

en Blitz & Vliet, 2007

-
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Bovenstaande determinanten passen wij conse-
quent toe om zodoende vaardige Active Satellite 
managers te selecteren. Binnen dit deel van de por-
tefeuille proberen wij het actieve risicobudget toe te 
spitsen naar aandelenspecifiek risico. Een dergelijke 
propositie onderscheidt zich daardoor van een meer 
traditionele actieve aandelenportefeuille, waarbij de 
meerderheid van het risicobudget juist door factor-
premies, zie o.a. Ang e.a. (2009) bepaald wordt. 
Factorpremies kunnen, zoals in de vorige paragraaf 
is beschreven, op efficiëntere wijze verkregen wor-
den. Aandelenspecifieke alpha is een bron van out-
performance die naar ons idee niet vertaald kan 
worden naar factor premies en heeft in die zin dan 
ook zijn eigen bestaansrecht. 

Portefeuille samenhang
Om de aantrekkelijkheid van de Core-Satellite 2.0 
propositie vanuit een portefeuillecontext te vergelij-
ken met een traditionele Core-Satellite portefeuille 
hebben wij een analyse uitgevoerd. Hierbij is de tra-
ditionele Core-Satellite portefeuille (o.b.v. 60% 
passief en 40% actief) samengesteld op basis van 
een ‘live track record’ van door ons geselecteerde 
managers voor klantenportefeuilles, terwijl de 
Core-Satellite 2.0 is gebaseerd op het gemiddelde 
van 25 modelportefeuilles. Bij de samenstelling van 
deze Core-Satellite 2.0 hebben we de volgende uit-
gangspunten gehanteerd:
– We hebben 25 Core-Satellite 2.0 portefeuilles 

samengesteld, die telkens bestaan uit een 

combinatie van 60% Core (multi-factor) en 40% 
Active Satellites; 

– Bij het multi-factor deel van de portefeuille base-
ren we ons op 5 representatieve oplossingen van 
5 verschillende providers. Omdat dit primair 
backtest data betreft, hebben we er voor gekozen 
om de outperformance met 50% naar beneden 
bij te stellen; 

– Voor het Active Satellites deel gaan we uit van 
het gemiddelde van 5 Active Satellite portefeuil-
les met ieder 4 unieke Satellite managers. Al deze 
20 managers hebben live track records en zijn in 
de afgelopen jaren door ons gebruikt in 
klantenportefeuilles;

– Dit resulteert in 25 modelcombinaties van Core-
Satellite 2.0 portefeuilles (5 multi-factor varian-
ten x 5 Active Satellite varianten);

– In de onderstaande tabel tonen wij de netto ren-
dements- en risicokarakteristieken12 van de tra-
ditionele Core-Satellite portefeuille ten opzichte 
van het gemiddelde van de 25 model portefeuil-
les voor de Core-Satellite 2.0 portefeuille. Deze 
portefeuilles worden gebenchmarkt tegen een 
standaard MSCI marktwaarde gewogen index 
(total net return) met corresponderende 
gewichten.

De belangrijkste bevindingen van onze analyse zijn 
dat er door de Core-Satellite 2.0 portefeuille een 
verhoogd additioneel rendement behaald kan wor-
den, terwijl het relatieve risicobudget slechts 

Tabel 2 Overzicht determinanten voor selectie succesvolle managers, bron Altis

Determinant Beschrijving Verband tussen determinant en rendement

Ervaring / Stabiliteit 

 manager Filbeck en 

Tompkins, 2004 beleggingsbeslissingen

Specialisatie organisatie 

Finstad, 2005

Eigendomsstructuur

Khorana, 2007

Omvang strategie

Chen, 2004

Omloopsnelheid 

 portefeuille Carhart 

(1997) en Grinblatt en 

Titman, 2004

Concentratie portefeuille 

Cohen e.a. 2009
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beperkt toeneemt. Daarnaast constateren wij dat 
het additioneel rendement van de multi-factor por-
tefeuille en Active Satellite portefeuilles niet signifi-
cant positief gecorreleerd is. 

De bron van 
outperformance is goed 
gediversifieerd tussen 
factor premies en selectie 
alpha

Het additioneel rendement van de Core-Satellite 
2.0 portefeuille is robuuster, omdat de bron van 
outperformance beter gediversifieerd is tussen fac-
torpremies en selectie alpha. De kracht van deze 
propositie is met name de combinatie van de twee 
portefeuilleonderdelen: factorpremies die comple-
mentair zijn ten opzichte van selectie alpha, wat tot 
een interessante bron van outperformance leidt.

Conclusie
Een marktwaarde gewogen passieve portefeuille 
geldt tot dusver als de meest gebruikte invulling van 
een Core portefeuille, terwijl het actieve deel veelal 
wordt ingevuld met actieve managers waarvan het 
risicobudget vaak bestaat uit een combinatie van 
factorpremies en selectie alpha. 

In dit artikel beschrijven wij dat een multi-factor 
portefeuille als een interessant alternatief voor een 
op marktwaarde gewogen passieve component bin-
nen het Core-gedeelte van de aandelenportefeuille 
kan dienen. 

Het voordeel van een multi-factor portefeuille is dat 
de portefeuille geconstrueerd wordt op basis van 
vier factoren, in plaats van slechts één factor 
(‘marktwaarde’), zoals bij een marktwaarde gewo-
gen portefeuille het geval is. Bovendien wijzen 
diverse studies uit dat factorpremies extra rende-
ment opleveren. Een allocatie naar een multi-factor 
portefeuille kan ten dele de rol van traditionele 
actieve managers overnemen, omdat hier ook vaak 
wordt ingespeeld op factorpremies.

De focus bij de actieve managers zou ons inziens 
dan ook dienen te liggen op Satellite managers die 
hun alpha behalen uit bottom-up aandelenselectie 
(en niet deels uit factorpremies). 

Ervaren, gespecialiseerde 
managers met een 
hoge convictie en lange 
beleggingshorizon hebben 
betere succeskansen

Onze studie naar actieve managers wijst in de 
richting dat ervaren, gespecialiseerde managers 
met een hoge convictie en lange beleggingshorizon 
betere succeskansen hebben om alpha te behalen. 
Een allocatie naar Active Satellite managers voegt 
waarde toe en vormt een complementair onderdeel 
in een aandelenportefeuille. 

Met een zogenaamde Core-Satellite 2.0 aanpak 
kunnen factorpremies (Core) en selectie alpha 
(Satellite) op een effectieve wijze onderscheiden 
worden, met behoud van voldoende flexibiliteit bij 
de portefeuille implementatie. 

Tabel 3 Vergelijking Traditionele Core Satellite t.o.v. Core Satellite 2.0, periode okt 2007 – mrt 2015, bron Altis13

Karakteristieken Traditionele Core 
Satellite

Passief (60%) Huidige Actieve
Portefeuille (40%)

–

–

Karakteristieken Core Satellite 2.0
Portefeuille

Multi-Factor (60%) Active Satellites (40%)
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Noten
1 De auteurs zijn beiden werkzaam bij Altis 

Investment Management, een onafhankelijk 
onderdeel van NN Investment Partners. Dit 
artikel is op persoonlijke titel geschreven en 
geeft niet noodzakelijkerwijs de zienswijze 
van de werkgever weer. 

2 Bij een traditionele Core-Satellite 
aandelenpropositie wordt veelal uitgegaan 
van een combinatie van passief en actief 
beheer. Bij de uiteindelijke keuze tussen 
passief en actief beheer spelen naast de 
aantrekkelijkheid van passief tov actief 
beleggen ook afwegingen mee zoals fee- en 
risicobudget. Zie ook: Bernardini, Bikker, 
Smeets, 2010, “Keuze tussen actief en passief 
beheer: een actieve keuze!”, VBA Journaal

3 Ang e.a. (2009) hebben het actieve 
rendement van de actieve portefeuille van 
het Norwegian Government Pension Fund 
geëvalueerd voor de periode 1998 – 2009. 
Daaruit blijkt dat zo’n 70% van het actieve 
rendement is toe te schrijven aan factor 
premies en slechts 30% aan aandelenselectie 
en timing-effecten.

4 We nemen aan dat zowel een marktwaarde 
gewogen passieve invulling, een multi-factor 
portefeuille alsook (traditionele) actieve 
managers een marktbèta hebben die dicht 
bij 1 ligt.

5 Carvalho e.a. (2012) vinden bijvoorbeeld een 
geannualiseerde outperformance variërend 
van 2.7% tot 3.8% voor wereldwijde 

alternatieve wegingsportefeuilles Equal 
Weighted, Equal Risk Budgetting, Equal 
Risk Contribution, Minimum Variance en 
Maximum Diversification in vergelijking 
tot een marktwaarde gewogen portefeuille 
(periode jan 1998 – dec 2010). Arnott 
e.a. (2013) vergelijken eveneens diverse 
alternatieve wegings portefeuilles en komen 
op een geannualiseerde outperformance 
variërend van 1.8% tot 2.3% voor US 
portefeuilles (periode 1964 – 2012). Amenc 
e.a. (2013) komen tot vergelijkbare resultaten 
en geven bovendien een uitgebreid literatuur 
overzicht.

6 Naast de genoemde referenties Carvalho 
e.a. (2012) en Arnott e.a. (2013) geven ook 
de studies van Kaplan (2008) en Amenc e.a. 
(2012) een goed overzicht van studies naar dit 
onderwerp.

7 Zie onder andere Ang e.a. (2009) en Fama & 
French (2012).

8 Wij observeren een toenemend gebruik van 
transactiekosten modellen door verdere 
doorontwikkeling van portfolio optimizer 
modules en betere beschikbaarheid 
transactiekosten-data. Door expliciet een 
afweging te maken tussen herbalanceren 
enerzijds (omwille van verdere portefeuille 
optimalisatie) en anderzijds het beperken 
van transactiekosten (die een negatieve 
impact hebben op het rendement) zien 
we dat er meer aandacht is voor het 
terugbrengen van de omloopsnelheid.

9 Bij de keuze tussen actief en passief 
beleggen voor de verschillende segmenten 
van een aandelenportefeuille hanteren wij 
een beslisboom ontleent aan de principes 
van de ‘Fundamental Law of Active 
Management’,Grinold (1989) en Clarke e.a. 
(2001) als uitgangspunt. Hierbij wordt de 
dispersie van verschillende marktsegmenten, 
de beschikbaarheid van vaardige managers 
die alpha weten te behalen alsook de 
implementatie-efficiëntie aan de hand van 
diverse onderliggende factoren getoetst, 
Bernardini, Bikker, Smeets, (2010).

10 Onze analyses zijn gebaseerd op de 
Morningstar database waarbij we uit zijn 
gegaan van een periode van 1 jan. 2008 
t/m 31 dec. 2014. De universa van actieve 
managers met respectievelijke het aantal 
managers met voldoende data zijn: US Large 
Caps (414), US Small Caps (217), Europe Large 
Caps (212), Europe Small Caps (119), Japan 
(109) en Emerging Markets (126).

11 We hebben dit deels kunnen verifiëren 
op basis van onze data analyse m.b.v. 
de Morningstar database. Voor 4 van 
de 6 attributen (ervaring/stabiliteit, 
omloopsnelheid, omvang strategie 
en concentratie) hebben we de peer 
groups US Large Caps, US Small Caps, 
Europe Large Caps en Emerging Markets 
gerangschikt in 5 kwintielen. Er is een 
significant verband tussen de attributen en 
relatieve performance over de gehanteerde 
tijdsperiode 1 jan 2008 t/m 31 dec 2014.

12 Getoonde netto performance is na aftrek 
van beheervergoedingen.

13 De sharpe ratio is berekend o.b.v. een risk 
free rate van 0.72%, dit komt overeen met de 
huidige 10-jaars German Bund Yield. Verder 
is de volatiliteit berekend in euro’s.
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