MUTUAL FUNDS KRITISCH BEZIEN
door Drs. E. L. Vervuurt
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leren aan de axmeﬁek |taalgoe| eeds tha3|sde toestand in de Ame-
rkagn mar t 20 J oudere fun $ terecht komt om ande g
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wor met bijzonder 8ge intensjteit bewaa n weer resulteert in
mteraar o Kostbdre 2c6r %mutatlesne Er wordt prompt

el g e L i e

¢ Ve gen dergel
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togna dat de meestare S|ee nds |ne stijpende. markt sne er
Dol e o B B
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0(xtreme ( steélm i oor tP bru|n van eon\(/)% eoern e beﬁ]ré)nea eersme]thlo ﬁ
af%mgelne ggr ?ee rlose0 W%stsggaern VOOr 0 r(?eels?outen S Ie}d|n
NIEt schltznt achten or ver oo aan een groqt onge |fferent|eer
ligk. Dit qeldt zeker voo egorlev n eta emee
Og}ereeer}] everlaeen ende aan een?ngrnvarr]n o mOle ng z<r)n eeernst
Bben teleur gstelof1 repu tpev or erw ?ﬁ ernst| 1S gehavend
techmsc nulp m| elen I e rwac eschermind niet te
e en vers af het een tewtnll kt tez aan een onde sc tting van
aarbi| aan komende qordeels- en. besliss robemen Ven-
|en |sv tte steI en dat e negatieve prestaties van e33| Ve funds |
ZIin veroorzaakt door een oorgeelsfout ebied van e
seect|e et| verk erd vertrouwen voortzetten van gm
0-5t0cks” e eee olitiek zonder voldoende bese n2|c wiiziggtide
arktomstandigheden.

stigin spla.at_ - belastingen

aar domictlie f<unn Wee (qroe N ondersche den: hinnen de
&rem de taten ngarémtenggu (XN (ng Zijn_een ree van \es
aatse% f \1 ama Bermu Canad Curacao, Kanaalella gb%
uxem urg lec tenstem anama - etwee enmerken gemeen he
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vaeeln(eerﬁre funds hijzonder aantrekken, tw. geen belastingen en geen regIe
Voor dt fL\ rrk nse beIe ers IS gen in r]van de belaan asen
domiciliegr u caalo ht rn het or eel £.0.v. een n erenr
Staten BVES qd dat zrnaan eelhqu ers dp kfas regen Amerika
aats ﬂ 0 Ame(nkas rt%ezetene Ziln, Inge sfeer van merrk nse
hge in tﬁa e strnﬁo s aat ﬁen SC ?rm nee at on oor
ringhaar 1S voor Faanspr Ken 3 e Ameri aang SCUS. merl(
aarse successiehe asthg |ef']on er va len. naaJ meri aanse wet 00
met Amerikanen terza e v n Ameri d vermogen) .en de ver-
ensaanwas g /astbn stax %enstoee in [Jrea-
n ast ra en ngoasen voor het
sc urIn er drtschr eeno ne en sca egenprestatie.
oor erIand et ee enoe merl aan
beIastrne vanou 3 kon n over een efgen afschermin
vorm ven het Iandse certr rcaat Iqt efscae etekenis an?

et een omrc rte(n Amerika In'deo e Hgvan een nad ?ectvn

e men aanse rak d o1p érn er%e e, Ink msten astrn
er a voor mutdal u s geldende fisc eregD

J gretvoor e%grnn%s ten etot elastbaar jn men er
Uzemage seere Capi ta |n wel 0 nret urtte eren
rA en aa se eIas tr en m |et uitk enngtg en ver-

f nI dtde erschu Caprta arns tax te”hunnen

aste nde blijkt dat de Amerika nse mutuaI nsrn overgrote

eerderheid ev orke ﬁeven aan Uit errn%a{t deze. gerea Iseerde winsten.

aa ar en worden

nfa?jln erme('\]rvonegeérvr en% %%Vg&%?é% eﬁn T at

r00 e an Is sterk wisselen
ederI nds |A< ste astrn ne eeg ? eI } g
twee soort Ividende eder
eg eeurt nn n van
rlandse certr |caa |s ertoe niet.in

Wegnegﬁastrnose enr hun edomicl reerde ds niets in de
t“eﬁ éd - gnge 0 Omesn eIas ne refeervear rtenus Pzeteen ?r
versc%aﬂeng ? wo Nederland en 9tspan ?s |eH ﬁt t&e dam
eworpen van heffing van Inkomstenhe strn QI an een i ctre [en-
ent. Overaens ren eworden gesteld gt et In omensaccu ulatle-
ect_meer. drukte wordt aakt an zin prac rsc e hetekeni tvaar-
drt De oriént enn mm IS 'mede an het pe en van
redement qee en te enrs ehecht, oven len worclen baten
e vorm v enden en rente a volg van de vestl mg In astrn
avens d beave ura o een .pelastingverdragen. met “de e
n met de v meri aanse ronpefasting van 30A)
e eheerskosten in mrndenng ZIjn gebracht Is een voor accumuatre
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resterend overschot. va l% al zegr bevredigend te noemen. Indrera Ieveraﬂ
) ttoeqepast ZIjn de .0aarm e%epaari gaande rentekosten doorgaans
Z0danig dat van een negatiet rendement sprake Is.

Vestrgrngsplaahs reglementering

alfwezr eid vaH reglementering In de belastingoasen. vormt een groclt
robleem Waarvan ge opfossing no met rn de ver te erte In rc {s Ee fre
aar ge betastrn oaf(en SN (rle et aanta me WKOmers
eweeqt zIC (J"I stég(en qMn, aa \/ge t rhetvorurtzrccI van een
grote roelenge gzetm ren| taten rnnen J
etr e a ek eI kgerrn eoprrchtrnag?(kost

& omstandi er
?ene evestr van fun rch In oIe unnen
ontg 00 an o zet en er wuzen t ren e In oas

r
evest] rfe fun swrﬂlen Amerikaanse mutua unds om awt(u me
ro teren van d ep atr ehet In 1jna Oargn van ntw en
RP van wette er Ing en zelfcontrofe eproefeAmerr nse
u fundw ee ve orven.
vrr e s eer an de helastingoasen, waarin voI?ens rec%nte ?chatt thien
[)urm utual funds oereren die over rn totaal circa rar ard doll
eschi en concen eren zich meer en meer de Annovatre omdar deze zic
r] Zl éont N van een reegrrstfan%proce ure zonder moejte en trr
verlies 1ot gnnen wen aatrmggasen ormen het laho
torium van de fund indust maarlnlethet nadeel”dat veel wat onrijp, en nog
onbeproefd .Is zopder meer, bja veelal zonder agteétuate voorlichting aan ee
gn eciscrimineerd qroo g liek wortﬁang aarnaastv rmen e
w?ci en een. %vu hsoo';d VOOr. handvormen re In landen met eien
ontwr e wetéelr ?tngs ader niet toegelaten of althans aan stre
eP rkingen onderwor n. Ten slotte.mogt men constater ne eee
de Reden dat nstr ct|e¥ era| 8neeerb n(mmerc fe [%
dn de errkganse mudtua ung- ere ebre B ren
worden besc n(urt len hoo urtg nen, In eas
Hin oa epur\t;rrtl % eq(?o Opﬁt&k eg naEtWro en k%? veercetre ann eoafﬁqeire
vakte ur henbvene %% ortenn erl evr éj
citelt becf tten oordrrn en otd ds l]aa( eld, met s evol% at déqteun dre
vanujt beas fin avens ererenag p.In’ eens ren, die nimmer
vrré 'f H ecte elementen. Indi rb ok de alg nbe(re vra wor
0 %rotg ongernformeerd egageende ek ten
er?m%de Staten (} e keuze van mutua fun voPr eur moet 8even a%n
Iscaal betere positie van een gomr le In een belast %haven aan de
\graarborgen vca ?e ongroleer orde Ake en beproe zet van eer[]
omrcrL e Ver taten, i een algemeen ntnfoord aar de st B
agte%a en van vandaa niet moeilijk te geven: domicilie in de Verenigde
De voornagmste rS)unt n van ki dtrek op gepr #en en/of tekortkomingen
van de groep In bela trn avens gedomicl er unds concentreren zich op
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e rechts |t|e van aandeelhouders, voIIedrg openlijke informatie en de ver-

00 %)e r chtsposrte IS vast te stellen dat e overgroe eerderheid van
u saan elen zonder stemrecht t e end pu aatsen, er-
derefnd'erdm ZIC gvgepna artverteasg% vrr/oorgan een deﬁeeen onbe n-

In het fun voorbern udt. ? et A g Ikaanse eIse? |s% g gﬁi
pz ts t onw ttl ler gaat de gelijkenis met Amenkaanse
tuaI komtjuist in enamvoor om aan fe even

et un ebe ers oebehoort - r het qeheel nreto Aangezien.In e

den van vestrgt 0 00 Enel\evetteerls”on i m est Lvant passing Is,

€. refhtapos van i]% et ont%reﬁen an
enr EIH 00 van (g aanqe

t
het ntbre\{<a van de vo dnﬂ1 gp em or a?rlgjvgl%l eadrerrﬁtandrgherd dat

nvan ze geg vart aandeelhouders niet In het rsecn
ch n [ N ders, uitgerelkte |teratuur wor vrme
aar |tvak omen veeI meer glementen vans égefctre VOOr, Terwl
Ameri aa[r?(e Wet evmg dein A err a gedgmrc Hds nalr(wkeur
te verstre Intormatie v?or l e pub |catres eep 8
ate van unrorm It envo g m heb en, |staY de in rmatlr] oor Je
urten Amerika omrchreer ungsnoc Va tvlegrg eld. noch van

ormiteit s rake e Zich 1o ﬁ n zet vindt dan de’ene, 'dan ee ane
eur ges’ %rote ndul e an met. name ont taa en su
ungg ggn I 0 ero ernemm en e0 era |e va gen un 0 van

E sdp% eoge f] Im en ew km
e enm ehrachte koste unnen ome on eoordee aar
%vor en ttelrl e voo schrr n levert de

oordelin v nctie van. nret ank o urva nt daarvan

] et ern ontor
Poemde mste %F trswel zeke te achten dat m
? 1%evg len dewzergike epot

‘r; ﬁun tie - bewa kster van eactrva
et tot zekerheid Van de be ers |enove omst ersc -
newe ingen nieerd - n| ortvervu k eoor Ing van
raa te an eaccoun ant ver aring is geen a ell) zaa
ethoden tre eP t meest “dir ctn urten e kegrs
met de Ame anse m Iu unds woradt TO terr In duidehfk. oe-
00 maarse chis éen eeverwezenr f enrvn meri aee 8 cratre
vart de mutua |u S ten dezeenr{; ragscodﬁ ﬂt en’ino (e (Jn%v(an
ver oog er?one Voorzlet, ﬁ er lhen merika an?ere rde dan die
welke (Yoor ZIC zle acht wenst te ne Vee o\vertentres en
ﬁ” er propa aQ teLraa en op Wenig on er Eu lek een vol-
omen ve \ J niet oore nvan de’verkoopstaf, buiten-
son EPeaadas eze Wor en éioor 0qge rovrsretane\ren en $tock o IOHS
3 gt com Bres wordt rechtgezet. Wezen Vrlke zaken, e
nsrco a erborgen, Preitatrev %el ka en worden tﬁn eve
van erk%o evor erin] d me rehste 20rgVu rg

e-
bruikt: vaak brengt een kri |sclre con!role ﬁan et licht dat nen.zo
zZIjn gekozen ~dat“een voor propagandistische doeleinden geergen e dunstrge
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voorstellmg sverkre Inds enige jaren is het mode e orden een co
missariaat oort estuursplaats _{e cree en VoQr-algemeen bekende
ersoopl] men C0 mercree re an] g %n grar Waar-
e ers nen enige deskunal eneer van
ren eno zr eme ateriéle Invio op de%%?eratresvan

eln U
ﬁet ﬂrng n uitoefenen. Ook va name van an en die enigerlel dien-
tenvoor et und v rrrc ten maar ovene genaa d niet behe

Pbetr en. Wor tY) vud strsc ebru emaakt. Tegen

Vele In rt)r kt e Jetotm de_ Ve Jooepmetoen
zpn In aar edr van bur en andse fun VErreweg het
%? fst Is, wette ke maatre een omen re 0. nld]e ouden reqistratie,

a icatie van VOO{ EBC rev& voor trndsmaterr a Duitse taal en een
erroeprngsrecht van ij verkoop aan huis 1ot stand gekomen transacties.

Kosten

stenstructuur vertoont, zow! Fl wat de afgift als at de 0F%heerskoste
tret een grote mate van uniformitelt, ee aansluit de In de
Verenr e Staten erurke ke taneve soortenI osten Z Jn naar
8 e maatstave % aar ooy drew eenma g Paat Ing van
aan rk or en ge even - Ca. 85 voor aanoen to 0.000, “voor
rotere nedr g dt een de re tarre waarin egn o%]e aﬁnssponng
remr Voor etc mmerciéle wconter Ultt red ngs
uropese kostenstructu rgfs rur ell

g P en In het Amerikaanse
zelden voo

e o 1 eé’re“é’arevkgn et °stSQrm%"gere”d.é"dgrn”ardﬁren”d”g?é?
enadﬁ e IaA e D ﬁeer %roefuns

enetrathe n, Eurogamr&lachten e mutual funds

vooral Beknt? te worden orp un. in verge rng tot Euro ﬁeuances
hoge kostea ? J%;[enuanceerde stan dl H abt etle r enrni ourit me
ﬁere oordeels S, INfUSSen. we oor ebroken. Wie in Amerika wi

% en en 0a b rtu de re utatr en Wa N van net goe
efeﬁemedsraa‘rr Lol
Ul et k sten\nel reeds erdrme %d gers

men ko@and eba |s er oWel van
asvan dea ote en onder elaatste 0ok™van ge onevenre
ene qsten. bij plannen met maan elijkse Inle on en
I to den duur niet uItges
r{ ove orden estelld dat voor de nhelastrn 0asen rcr
F offreren, een eoo Vilr kossteern bEtrr?rfet re end qeerﬂ) er tre
van de onder ee en Jcont i 8I|'ende unsb? dt mo eIr he?ien
vorozrcht e extra kosten eIasn een errern Wa e
elastingoasen gedomicili erefu r?t\)awe |m [

em
urt het oog or en er?oren dat een van de ze erhe n het Ameri aanse

stelsel is it het terdege waakt tegen verborgen kosten.
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De nieuwe D% se wetg(evmg heeft kach % J t kostenvraagastuk n%e
repen door te bepalen urtenlandse fu saeen an in nmer ﬁ
omen v or vir oo aa Ingezete en van eli) %on srepu

6 unag?_| oste verage to Duns an ge ru r%

raagt. Het I denkbaar udr 00 te U|ts
althans’in de direct omnngen an en us ntlee wordt.

Fundyormen met, bedenkelijke aspecten
? un:d h61 co iy (1 fund 8f funds, Dachfonds, in het Nederlands
ak onds dﬂlo H Aa en wel grote 0 aggﬂmaakt maar
rhvo rt uren f Pe eerve e ieuwe Duitse
T ny een on zmn| e veroorde ult sro oopv
fon n|s In Dunsan etbo en. IE Wer a%e Tz ren. doc
een vero en| onW| van etekenis h het d% nds, dat als
oganig _In me 4 bestond, echtrnlet ad.,

erl-
aagse Secuntt S and Exc ﬂngne mIssion conc udeerd In, een naar”%
on 3en fn ested onderzoe é‘g negatief en aav eerde |n een In 1

mg leng Wetso twer WagIva ementaire and ees
n|t|sag I 9 va df (freatte nmeuwe t%) In de
é J tm |e vaI ster} (angen

en dét%t%?t i esnxgarsc
zuﬁ en %or en va 8este|dta(Y 9nvan lé SInan ere
da fo ezw%rreét onnoil teernver 0 en§ He\tN\(/)vrer s%rétgn i |t\AeI|dheen
?nn glabfw% in de agnd net kan storend mwerken op angere fungds Waar-
%)n]ar ument is aanstonds dlildelljnk heft kfonds, voegt
f% e en pehe rskosten van ae | onder |&ge] de” fun szgn elgen % f
(eerB osteH toe, waarte en ve onoreren 11or Statie wo (9
ver e %(t tvaardiging sen orzc elf opeisen, Inhoudend
El te)F lek uIt gen ve e| vanvrsc |Iene nds f t kan klezeng
at actte Vﬁou et daktonds waarborgt d%t steed est Presteren

EdS waorgen genouden, IS niet waar”qema IS 00 |et voor verwezen-
élﬂg\f [aar op grond van e nermen arweer aatrege en van ,,0nderfig-

De on oorzmh |ghrd (Yvorddt In de hjnd gewerkt oqrdat een ?Q[pe L an%e

van nds, die verschillend™van rztnen e
ginp (ﬁ jste(! a?en helf) eenboor In ensld raadq 9n drtoe?aa
an ZIC n| ta ssne b% eerd res nteren terW|
onderli (e unsaan t|e niet Woor en. ene\
Me r|3|c raad kan ontstaan a ds an tec nlsch hullﬁ)mld en
alsbv eera ge akto orte eudevaE onder nds
|e dit voorzch d( |c%sép‘eld|n afoda ntro eeroare
ze( wo%den SC e rokken als ,onder n ISpQSIties In
g erlc ting tre en 0 Verdere trappen va ma)c tsverhe fing die a eze
N gwenée< dschnnse enverder' vergroten zou bij acceptatie” van enkel-
V0 akfon
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Afvvegrmaatre elen van ., onderli agng de” funds Ilggen voor de hand, Het
oPen end prin Ee waarl un er,en rompt zontier be rkincen
ne te ore en men, naIen ongestoord wer gﬁ‘b a

voo e

en e2| geesprel onc t|esn 6
van een ﬂqs vormen een te ﬁre [%q
ven\? aan ouders onaantre maakt. De eJe qu |tekz
o omen van concentrattes o ngewenste Wl e voe
ém egn ex e53| ve te|t lent te

STl o
et belei

on en UId |es e| en tot ong

wenste |ngr en In |e 00K kunne un on nin onno 1ge reall
sat|e van “capital Uqatns rget alle Asca H v(a len_ voor e(oveng
aandee ( teraard vormt de mo u eid dat onafhankelijke fun
onder controe kunnen” komen van een “taktonds een punt van grote zorg
Voor de wetgever,

t onraerend goed-fund (real estate. fund, pro fupd) is vanutt
l-lgo torium deEr O\astheq (asen fot n|equ(1e %evvgk g>e ogze 1S 121(
aan evntne ecten ende mutual funds:

erkte aqt fte en terugnemqag van a n?ie en te rieﬂe%t% V\)aard ?glg
E gese anden, m.n uts nd en WItSE{ tﬁ omen o roeren
08en met een soort etIJe ze Voor r] Te ben z
Jtlﬂg aar(e Z tot gesloten funds omgevormd; na
go%ewasg%

e W o (S e
é\g eld van het open-end principe voor belegging in onroeren
elijkheid han%t rechtstreeks samen met de bij z?] Sre aard van

t’t”artttt‘gjg et tetkt HUGIOSODIEL I, Jermen, v fourani eff§” e
verPR ar is ma at gebruﬁ%va(r\ onroeren 8 dn] een fun [Eat zich
terugbetaling van §ena otentiéle moel

lré)] t tot on rglteerd ? fing g
AR v tvloce)lr oen v ce Benaln vétgent t“‘tr étt”v%t
fun rechtt S teru ne Ing van aanaelen"op te sc orten.
effecten bele e uns et”open-en t e hebben een soort ke
ausu a | ‘men | ecte nds ka anne en.dat de toe s
er va ep t totz unzon er éjke snuatles I Alng van een heur

voor neere t omt a een vooy .onder omstandigheden” van oorlog en
\r/%\e/t) ut| moe onroeregd 00e W& saan eo

betekenis worden “toegekend Uit. hoo En) %gsaar%il{/gneen
actlva etﬁdgt voordse E{t S | Pratl(tlkook%er a elq< ewezeg
at on]eﬁ onrﬂeren unds niet eg%n rnaeure oep [agin en eitan
Jnde at zn ZICh In (e ﬁ zodanl e situatle etmg oor esoten
rare hetzl] zich defi l<t|e vormen tot eoten eige geval-
en aal et wezenskenmerk van he open -end Ty e%e |F| V?f oe({s
trinsieke waarde - verlorep. resen t|e aIs 0 H en
ln/earatrt%? [9 ?EI%anjsvormmg Ie et ngein ormeerdep le h|eraan toe-
U|tetaar(J Is et mogelijk door een permanente vrij hoge liquiditeit e
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gevarensgrens%everle en, m ar en hiermede aan |IqUIdI§It wint %aat
Verloren “aan e ectlvl ﬁ at chh maar met een deel van &
vermogen aan zun e|%enl egglngs 0el. kan wijgen. Hlerdo?r wordt
ne| |n ers(sert er tompensatie &en overdreven ge rudk van %r

It ¥er and betekent een ger anente Tiqui |te|% van 300 ozoa
oor sommi %swor t aangehoyden,. al een zeer groot offer.en n c ta
weet.niema rmele voldoende ﬂgel 1S eoc{wt Eris (a
R|et in Amerika gdeomml eerd utua ge eclale omstandi gel
at hun aande Itsluiten worder]

Or"e?i mgrb Elke maﬁeure Va uta o 9] dndcr CPIS kan, als g(f{l\?v%tg}delnaﬂlee

Houaes%aen raar'{?ekdﬁ uﬁ%ﬁﬁ%ﬁn g e niet-Amerikaanse a

DCDCD(.DCDCD

ELen die ge onroereng goeél [}unds
te moelll an Plaatsen.

voor 0
Het 09] en v een dpe emarktwaarde Ib A onroerend%ed vormt
een onop eem e exacte va?tstel %van Intringi ewaarde
N van a eru%nemm r| zen op, losse schroeyen zet. eaa
o en aat|ew 1S5en tvan de mark } Pen on(
an gaan {ene eIan n e orrec |e§ noo d| enaste
envgre deen e mar ttr ns epaat VI ?at niet or
ﬂ'” d wordt kan zijn aan ers ren a 0elukk)
ake et o ar enn en V0 ens een J at|e actor ? k(ii) lj
énet mee eé< bena enng va] n de werlé I[ke %ea sat 8
waar vormt. Bl J ra at a n un ﬁ” te ho eWﬁar anteer
an moeten o IS van de aapde et fund zich terecht genomep
voelen. IH ekeerde |IS esc ade v%%r rekening van de ‘aandeel-
hou ers |e en verworvenh
Ten slotte |s era eaa Iqgin att ezn emate van toepgssmg]vap
levera glt)) é onroerend qoed-funds. unnen evaren dr als
e refdabele hezetting Van het onr eren te envalt 33| sen
rente)a F(ten niet mde 0or huurinko ste unn N worde ede et 15
moell| Ean de in rH te (intk men . agre sngemtw uns de ren
6en van het voorzL ter 2|c ath aé % oste
oﬁtreeerer(%lfliemeedr ﬁeep Ia r?F A VM%{en hast %H vooraterlgo ; VEtlln Et
dan In de e?ecteba W[] aWeZﬁ aan- en ver oog Jgﬁa i% Hg

axatle otheekverlening kunnen agement com any haten o
everen Sle n}/e%o zeer moeili gEkzun te ontder[}ﬁ y by -

Conclusies
utyal fungd in ustr word Iaatste ren gekenmerkt door een ,ver-
Eerrd? v lJvan L{e bg\egg ngs oefstelmg engl da rmege gepaard gaanden
Be rka gedomicilieerde fupds \})dp reren in een wettelijke omgevm
g|e be angr OJ ew ar orgen gerschaﬁ or. niet-Amerikaanse "belegg
e fiscale Consequenties Van directe deelneming niet qunstig.
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Ee tlmal fiscale gosme verschaffen de niet in Amerika gedo lCL
lieer e aartegenover staat echter Fat het ontb% en van Wwette é
t(oezu:ht o zeI ﬁon#roe diverse suspecte elementen In beheer, verkoop €n
ogeg h P(g 0en ontsfaan en laat voortbestq?

é kanten élj gon en aan de mutual funds in de vorm van
dakfon Sen en onroerend goea-fondsen,

Prestatlebeeld van verschillende groepen funds

etabel TIU | Sscmkt emagri;dgleerclgre] vol ord ndge restallse% van ga\ae({sgtgn}gna%er
%Gpli (03 &g)ovena%g gi g 7 onderaa |%evngg terwil linjeen
3

%%EC% Pemglejrqs Zf<a1ra ter ? glectler\elee gjarten ni%%ezln enaaﬁI 6%?
009 tg prea ties met 0or cle meest agressieve funds behaal
maardoor e middencategorie.

Declining
Years

1961 1963 1964 1965 1967 1968 1962 1966

Rising Market Years

#1 +31.1% OJ +20.0% DJ + 18.1% #1 +27.7% #1 +44.7% #2 +23.9% #7 + 4.8% #7 - 3.5%
#4 +24.3 #1 + 195 #4 + 153 AF + 19.0 AF +33.3 #4 +20.3 #6 - 2.9 #3 - 53
#3 +24.2 #3 + 185 #6 + 149 #3 + 18.6 #2 +31.7 #6 +20.1 #4 - 7.3 #1 - 54
AF +23.9 #4 + 169 #3 + 139 #6 + 156 #3 +27.5 #1 + 179 DJ - 7.3 AF - 58
DJ +22.3 #6 + 16.6 #2 + 129 DJ + 13.8 #4 +22.8 AF + 172 45 - 58 #5 - 58
#2 + 19.3 AF +16.4 AF + 12.3 #4 + 13.7 #6 +22.6 #5 + 146 #2 - 115 #6 - 6.3
#5 + 19.3 #5 + 135 #5 + 12.0 #5 +11.0 #5 +21.3 #3 + 140 AF -11.7 #4 - 8.4
#6 + 18.2 #7 +11.6 #1 + 105 #7 + 6.9 DJ + 183 #7 + 122 #3 - 11.9 #2 - 8.9
#7 + 55 #2 + 95 #7 + 97 #2 + 6.3 #7 + 127 DJ + 7.3 #1 -18.5 DJ -15.1

(#) Group Number (DJ) Dow Jones Average (AF) All-fund average

un%groe en.
row?EE g S]Can en/of intern, effecten)
+Inco

g
rcoov¥n rowth
rowt Incgme and Stability (Balanced funds)
Income F %
5 ong and Pre grred Stock F

unéig
ntleend aan Funascope, maart 1969 pag. 39.
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