


Het Spaarbeleg GarantieFonds is opgericht in november 1997. Het is een beleggingsfonds dat maandelijks
nrcuwe portefeuillcs opent met een looptijd van vijfjaar. Het Spaarbeleg GarantieFonds is een besloten Íbnds
voor gemene rekening en fiscaal transparant. Dit implicecrt dat de inkomsten worden toegerekend aan de
deelnemers. omdat na instelling van een nieuwc poíefeuille geen nieuwe participaties worden uitgegeven en
daardoor geen nieuwc deelnemers naderhand in een bestaande portefeuille kunnen deelnemen kent het Íonds
een besloten kaÍal(ler. Bij uitgifte van participaties is derhalve geen kapitaalsbelasting verschuldigd. Het londs
is een beleggingsfonds in de zin van de Wet toczicht beleggingsinstellingen en beschilÍ als zodanig over een
vergunning van De Nederlandsche Bank. Het fonds is gevestigd ten kantore van de beheerder.

Docl en beleggingsbeleid van het fonds

Het fonds heefl tot doel het voor rekening en risico van de deelnemers beleggen van verrnogen in oplies cn
andcre financiële instrumenten. De aard van de financiële instmmenten waarin wordt belegd. ryordt per
ponefeuille nader bepaald. Het beleggingsbeleid is er op gericht om over de looptijd van de portefeuille een
optrmaal rendement te behalen dat is gebascerd op het resultaat van een index-gerelateerde belegging.
Stijgingen van de index worden veilig gesteld op zodanige garantiewaarden als in de specifieke bcpalingen
worden vastgesteld. De portefeuilles waarover in ditjaarverslag wordt geÍapporteerd hebben de Eurotop 100
Index' de Nilkei Index en de S&p Index in verschillende verhoudingen als onderliggende waarden.

Het op cen ponefeuille te behalen rendement is onder meer aÍhankelijk van de looptijd, de aanvangsdatum, de -
fondswaarden waarin wordt belegd en de voor de portefeuille geldende garantiewaarden. De beleggingen zullen a-

zodanig worden gekozen dat er per portefeuille één of meer, in hoogte oplopendc gaÍantiewaarden kumcn zr.;n,
die gedurende de looptijd van de portefeuille eventueel bereikt kunnen worden. Daarbij wordt tegelijkertijd het
beleggingsrisico zodanig bepeÍkt dat bij aanvang geldende of lateÍ bereikte garantiewaarden worden
gereal i seerd.

In ditjaarverslag kan per poÍefeuille de onderliggende waarde ondeÍ de titel "index" 
worden hcrkend en de

garantiewaarden onder dc titel "clicks".

Portefeuilles binnen het fonds

Binnen het GarantieFonds wordt iedere maald een nieuwe portefeuille geopend. Portefeuilles zijn de eenheden
waann het totale fondwermogen van het GarantieFonds is onderverdeeld. De deelnemers kunnen dooÍ mlddel
van participaties toetreden in een nieuw geopende poÍefeuille. Iedere pon€fe[ille heeft een voorafvastgestelde
looptijd. aanvangende op de eerste beursdag van een maand en cindigend vijfjaren daarna. Gedurende de
looptijd van een portefcuille worden geen uitkeringen gedaan. Indien dc panicipant een verzoek doet tot
uittreden' worden paíicipaties ingekocht. De participaties worden ingekocht tegen de reële waarde op de eerste
beursdag van de maand volgend op de dag dat het verzoek is ontvangen. In ditjaarverslag wordt informatie
gegeYen betÍcffende het aantal ingekochte participaties per portefeuille onder "overzicht participaties,'.

Beheerder van het fonds

AEGON Investment Management B.v.,waarvan de directie wordt gevormd door drs J.M. overmeer en
ir E.W. Koning.

Bewaarder van het fonds

AEGoN custody 8.V., waarvan de directie wordt gevorrnd door drs J.B.M. Streppel en mr N.w. van \4iet.
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Beheer en administratie

De Beheerder van het fonds maakt gebruik van de diensten van AEGoN Beleggingen Nederland voor de
administÍatie van het Spaaóeleg GarantieFonds. De ÍegisÍatie van de vorderingen van de deelnemers op de
Stichting SpaarbelegGiro wordt gevoerd door Spaarbeleg in de vorm van participaties GarantieFonds.

Rcgeling grote beleggers

Op grond van het Besluit Toezicht Beleggingsinstellingen wordt de Stichting SpaarbelegciÍo te Utrecht
aangemerkl als grote beleggeÍ binnen het SpaaÍbeleg GarantieFonds. Stichting Spaarbelegciro treedt op als
houder van participaties voor rekening van de deelnemers en geeft daar tegenover aan de deelnemers (fracties

van) participaties uit. Tevens wordt AEGON Nederland N.V. . als t00oÁ aandeelhouder van AEGON
lnvestment Management 8.V., als gÍote belegger aangemerkÍ.

Persoonlijke belangen bestuurders

Per 3l december 1998 bestaan ge€n bclangen van dc directie in beleggingen die ook het SpaaÍbeleg

GarantieFonds houdt.

Correspondenlie adres

Spaarbeleg

Nevelgaarde 60 3436 ZZ Nieuwegern

Telefoon: 030-6025250

Fa\ :030-6043737



Economisch overu icht

ln Europa vormen in 1998 de binnenlandse bestedingen de motor van de groei. De werkloosheid bltjft dalen,

hoewel dezc met 10,8% (ter vergelijking Japan en de VS beide 4,4%) nog steeds op een hoog niveau lig1. De

bestedingsruimte van consumentcn steeg als gevolg van de forse daling van de inÍlatie (een halvering ten

opzichte van vorig jaar), waardoor dc rcële lonen toenamen. De economische groei binnen het euro-gebied was

2,9oá oveÍ heel 1998 gerneten. Na de overwinning van de SPD tUdens de Duitse verkiezingen worden inmiddels

vrijwel alle Europese landen geleid door een links-georiënteerde regering. Aanpak van het

werkloosheidsprobleem zal de komendejaren waarschijnlijk een hogere prioriteit krijgen dan een tage idlatie

en terugdringing van de begrotingstekorten.

In december 1998 besloten de centrale banken in Europa de rente te verlagen naaÍ het niveau van 3o%. De

huidige íÍÍlatie van ciÍca 10Á voor het gchele euro-gebied bood daaÍoe voldoende ruimte. Bovendien werd de

druk van met namc Duitse en Franse politici hierdooÍ van de schoudeÍs van de Europese Centrale Bank

afgehaald. Door dc renteverlagingen in het Westen konden echter ook de landen in het Verre Oosten de rentc

verlagen zonder dat dit leidde tot enormc druk op de valuta. Langs deze weg zijn dan ook de eerste

voorwaarden geschapen voor een herstel van de Aziatische landen. Actief ingrijpen van monetaire autoriteitcn

en het IMF hebben de groeivooruitzichten voor de wereldeconomie sterk verbeterd.

Het Verenigd Koninkrijk liet een minder gunstige ontwikkeling zien dan het vasteland. Toename van het aantal

faillissementen, negatieve cijfeÍs met beÍekking tot producentenvertrouwen en vooÍduend afnemende

exporten wijzen op een forse afname van de economische groei. Nadat de foÍse loonstijging door een verkeerde

berekening naaÍ beneden bijgesteld moest worden en de inflatie de bovenste grens van de doelzone Yan 2,5Vo

bereilde, besloot de Bank of England de Íente te veÍlagen om een recessie te voorkomen.

Aandelenmarkt

De Europese aandclenmarkten eindigden hetjaar zoals ze begonnen, in een opwaaÍtse trend. Het beursjaar

1998 werd vooÍal gekenschetst door een explosieve stijging in de beweeglijkheid van aandelen. De Eurotop 100

lndcx. zie grafiek l: cumulatieve peÍformance Eurotop 100 lndex, gaf een performance te zien van 18,4oá over

heel 1998. Het eerste kwaÍaal werd het beste sindsjaren terwijl het derde kwartaal de geschiedenis inging als

eén van dc slechtste. De Zuid-Europese bcurz.en presteerden over het algemeen goed dankzij de

renteconvergentie als gevolg val de komst van de euro. De toegenomen fusie- en overnameactiviteit maakte in

de eerste helíl van hetjaar de financiële waarden een van de best presterende sectoren op de beurs. Als gevolg

van de combinatie van dubieuze leningen aan opkomende economieën en de toenemende onzekerheid over de

winsten uit kapitaalmarkttransacties bleven de banken uiteindeluk duidelijk achter bij het beursgemiddelde. De

aandacht van beleggers verschoof in de tweede helfl van het jaaÍ met name naar sectoÍen die niet of nauwelijks

zijn blootgesteld aan de internationale conjunctuur, die als gevolg van de Aziécrisis nu duidelijk aan het

afzwaklen is. De inteÍesse in sectoÍen als Íelecommunicatie- en nutsbedrijven, farmacie en voedingsmiddelen

nam sterk toe dankzij hun relatiefvoorspelbare winstpatroon.

Ondcr invloed van een drietal renteverlagingen door de FedeÍal Reserve bereilÍe de Dow Jones en dc Standard

& Poor (S&P) nieuwe Íecordniveaus. De S&P Index behaalde een performance ovcr 1998 \an 26J"/o, zíe

gmfiek l. Ook de aanhoudend lage werkloosheid en dc dalende rente hebben het consumentenverÍouwen een

impuls gegeven. Het veÍrouwen van Amerikaanse producenten en exporteurs werd daarentegen fors aangetast.
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De afnemendc afzet mogelijkheden in Azië en Latijns-Amerika zijn hier debet aan. Bedrijven gaan dan ook

door met hun herstructuÍeringsmaatÍcgelen, maar tot op heden heeft dit nog niet geleid tot een oplopen van de

werkloosheid. temecr omdat de vraag naar personeel in dc IT en de bouwsector elg groot blijft.

De Japanse cconomic werd in 1998 gekeÍmerkt door economische stagnatie. De werkloosheid is inmiddels

opgelopcn tot 4,470. De hoog opgelopen voorraadposities nemen slechts langzaam af. Deflatie vermindert

ondertussen de waarde van de voorraden, hetgeen heefl geleid tot een scherpe daling van de industriële

productie. Het sentiment bij het bedrijfsleven is dan ook erg negatief en de negatieve spiÍaal van vraaguitval.

voorraadopbouw, dalende industriële ploductie en oplopende werkloosheid moet doorbÍoken worden De

Japanse regering heeft in het laatstc krvartaal van 1998 echter het belang van eÍra stimuleringsmaatregelen

ingezien. Het banhsysteem wordt daarom inmiddels voorzien van de benodigde liquiditeit en belasting-

hervormingen zijn aangekondigd. De stcrke yen vormt echter een belemmering vool een korte termijn herstel

De stagnatie van de economie heeft zijn weerslag gehad op de aandelenwaardering. In de maand januari 1998

kende de Nikkci index nog een stijging, maar met name het derde kwartaal was negatiei Over het helejaar

gcmeten moet worden geconcludeerd dat de Nikkei index een negatieve performance kende van -9,39lo

Grafiek 1: cumuldieve peiormance indices 1998
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Vooruitzichten

voor dc komende maanden verwachten wij opnieuw een beweegluke beurs, gevangen tussen de argst voor

verdere verslechtering van de winstvooruitzichten enerzijds en de heÍstructurering van het Europese

bcdrijfslevcn en de toenemende stroom liquiditeiten naar de aandelenmarkt anderzijds. Met de komst van de

euro zal de trend naar grensoveÍschrijdende fusies en overnames verder aan kracht \Yínnen, me1 een posltleve

invloed op de $inst-gevendheid van de betrokken bedrijven. Door de toegenomen internationale concurïentre

zullen de efficienCy verbeteringen vooÍ een gloot deel moetcn worden doorgegeven in de vOIÏn van lagere

verkoopprijzen. Uitgaande van een koersstijging die per saldo in lijn lig met de stijging van de bedrijfswinsten.

blijven wij voor het komendejaar positief gestemd over de Europese aandelenmarkien. De Amerikaanse

aandelenmarkt lijkt gezien de beperkte winstgroei en relatief hoge waarderingsniveaus iets minder

aantrckkelijk dan Europa waaÍ het heÍstructurerings-potentieel meeÍ winstfantasie mogeltk maakt Geleidelijk

op gang kornende herstructureringen in Japan malen deze aandelenmarkt relatief aantrekkelijker.

AEGON Investment Management
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GarantieFonds 1998

Acliva

Beleggingen

Pa^ssiva
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Totaal beleggingsÍesultaat

- 1 3 . 3 9 t

34.74'7

2 t .396

L-



Toelichting op de Balans en Winst & Verlies rekening 1998

De jaarrekening 1998 betreft de periode decembeÍ 1997 tot en met december 1998.

Beleggingen

Het Spaarbeleg GarantieFonds belegt in OTC opties gerelateerd aan éen of meer indices. Deze indices worden

voor iedere portcfeuiÍle uitgifte afzonderlijk bepaald. Deze opties garanderen dat na 5 jaareen zeker percentaqc

behaalde stijging van een zeker percentage van de index ten opzichte van de beginwaaÍde vastgeclickt. Ilr de

toelichting op de afzonderlijke GarantieFonds portefeuilles rvorden betreffende indices en clicks nader

gespecificeerd. De b€leggingen zijn gewaardeerd tegen reëlc rvaarde. Aangezien de opties niet genoteerd zijn, is

informatie over de reêle waarde verkregen van gezaghebbende financiële instellingen. De opgegeven Íeële

waardc wordt met behulp van intcrne modellen gecontrolcerd op validiteit. De waaÍdewijzigingen gedurende

het bockjaar worden als beleggingsresultaat in de balans verantwooÍd.

Garantie

De doelstelling van het fonds is het realiseren van een rcndernent dat is gebaseerd op het resultaat van de index,

waarbij hel neerwaarts koersrisico voor deelnemers is begrensd op een zeker percentage van de uitgifte prijs na

de looptijd van 5 jaar. In de specifieke bepalingcn van de afzonderlijke portefeuilles wordt het zekere

percentage nader gespecificeerd.

Waarborg

Om het debiteurenrisico af te dekken wordt er zekerheid (collateral = financieel onderpand) gesteld door de

financiële instellingen met wie de contÍacten zijn aangegaan, waardoor de beleggingen zijn gewaarborgd. De

collateÍal is ó81,6 mio groot ultimo 1998.

Bcheerskosten

Dc bcheeÍskosten worden ccnmalig in rekening gebracht aan het begin van de looptijd. Deze beslaan uit 2"Á

van dc contractuele waarde.

Totaal beleggingsresultaat

Het totaal beleggingsresultaat omvat het saldo van de niet geÍealisecrde waardeontwikkeling op de per

balansdàtum aanwezige belegde middclen, onder aftrek van beheerskosten en rentelasten voorzover opgekomen

uit de maandfondsen.



Beleggingen
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Durotop 100 Index
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Beleggingen
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Bclcggingen
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tseleggingen
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Totool beleggingsresultaat

-t.499
2,'/70
r,27 |

foar í'dardering:g.ondslagen worà verwezen ndd..l2 toeliêhting op de Jadnekenin{ van het Spaarbeleg GaranneFonds
t Dit rendenent geeli weer de ídardeont\aiLkeling van het door de deetnener ingetegde be&dg

22t.027



Bcleggingen

Kostprijs paíicjPaties 3 1/l 2

Tolaal beleggingsresullaet
Eigen veÍmogen

101,470

95,891
s.519------ 

l0t3?o

fl  l  l .3 t
l 3 . l %  *

93% uitgifteprijs
click

100%

9.144 000
169,923---_--_----__-__

97,704

Eurotop 100 lndex

Garantie
109/o click
Cap GarantieFonds

Aantll beginstend
AaÍttÀl inkopen
Aant{l eindstánd

li'tgegeven
Inïopen
SÍand per 3 l /12198

-  1 .813
95,891

BeheeÍskosleí en rentelasten
wijziging uhv wsaÍdeontwikkeling
Totaal beleggingsÍesultaat

-1,829
7,408
5,579

Voar tadarderngsgond:lagen v'onlt wr\aezeh naar lle taelichítng oP de jaarrekenng van het Sp'tarbeleg GaÍantieFond:

* it,r *ra"r"n) s-;"f -eei de waar,leontwikkelng l" het doot de deelnener ingelegde bedrae

Bcleggin8en

KostpÍijs participaties 3 l/l 2
'l otaal beleggingsÍesultaat
Eigen vcrmogen

100.580

96.244
4'336------ 

looj8o

98,559
- t  1 t 5

96,244

Eurotop 100 Index

ca.rantie
t00/o
Csp GarantieFonds

AaÍltsl beginstand
Aantal inkopen
Aanlal oindstand

fl  l1.23
12.30/0 *

93% uitgifieprÍs
click
lo00/.

U,tgegeven
Inïopen

Sland per 3I/12198

BeheeÍskosten en Íentelssten

wijziging uhv waaÍdeonrwikÏelmg

Totaal beleggingsÍesult8at

-1,833
6,169
4.336

Voor waa eringsgron.tsldgen woÍdl |e*ezen naar de toeltchling op tle laarrekenng van het Spaarbeleg GarunlieFondi

'1,/|rcn,lenen|geel|.)eer.lewaa|.1eontw*Jelngvanhetdoordedeelnenerngelegdebed/ag

9,164.910
207.278

8.951.632



Eurotop 100 Index
Beleggingen

Kostprijs participaties 3 l/l 2
Totaal belcggingsresullaal
Digen vermogen

Uitgegcven
lnliopen
Stand pcr 3l / 12,/98

t ' l  10.59
5.9% r96.800

97.126
-926

96.800

lMulstieoverzjcht lrcstprijs prnic'rprties 19981
Garantie
10% click
Cap GaÍantieFonds

93% uitgilteprij s
cl ick

100%

9,197,'7 44
58,877

98.349
-623

9 t ,'7 26

-1.839
913

Beheerskosten en Íentelaslen
Wijziging uhv warrdeontwikkeling
Totaal beleggingsresultast

Asntel b€ginstand
Aanta' inkopen
Aanlal eindstand-926 9,138.867

Yoor uaar.le ngsgnndslagen wordt vetv'ezen nadr de toelichtinq op deJaaftekening ran heí Spaarbeleg GarantieFonds
'Dt renlement geef weer de hdardeontuikkeltng van het door de deelnemer ngetegde bedrag

Bclcggingen

Koslprijs paíicipaties 3 l/12
Tola{l beleggingsresultaat
Eigen vermogeo

Uilgegeven

Inliopen

llchceÍskosten en renteleslen
Wijzieling uhv waaÍdeontwiklieling
Totaal beleggingsresulla.at

90,724

92.63'7
- l  a l l
,wu

33.34% Eurotop 100 lndex
33,33% S&P lndex
33,337o Nikkei Index

fl  10.29
2.9'/" 4

92.63'l

Stand per 3l/1798 92,631

-1.763
-150

- t , 913

Gsraitie
l0% cl ick
Cep carantieFonds

Aarlal beginstand
Aanlal inkopen
Asnlal eindstand

90% uitgifteprijs
niet behaald

t000/.

8,8 t4,007
0

8,8r4,007

Voor waardcringsgrondslagen wo t wn|ezen naar de toeltchting op de jdanekening van het Spaafieleg GdraníieFon^

U
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ï1,0i#" 0.,*'ekening rees van Spaarbcres Garanti"::"t']::]:ïï,ï""H;ïH1Ï::i:Ï::ïÏ::;

:ï;;;;";Ëtecontroleerd 
De jaarrekcning is ol*u"u 

Yl:*erklarins inzake de jaaÍekeruns te

het belcggingsfonds Het is on7-e veranflvoordelijkheid een accountants

versrekken

We rkzaàmhcden

Onze controle is verricht oveÍe€nl(omstig algemeen aanvaarde nchtlijnen met betrekking tol

cont'oreopdÍachten ut""' 0""ï"'n"ï" in"t """ *""'t"::ii:;t;i:Ï:ï'íïi::ïlÏ:tt::ïïïi;ït

:"Ïil;;;" "an Àerheid wordt verkregen clat de jaa*"n"-nï;"",*-rnemingen 
van informatre ter

bevat. Een conuole ornvat onder meer een onderzoek dooÍ mtoutt uur"u"n, 
o*uat cen contÍole een beoordeling

onderbouwing van de bedÍasen en de roelichting in de jaarr"**",:ïï::;"ïr"i""ï, 
,ur ,".sepa$ en

;;;;;,á**,,"",r,"-"',ï.oi"'1,ïo'rr"';ir*:;�;}",|;!:*l;iJ;';""ï"::ÏnilJ:'"'i"n3""
nun u"t'ung.,it" ,"r.tattingen die de beh"*u*1":,:ï 

ï;:""1,ï"""" *"r*t * onze controle een deugdelijke

"ïi""i"'ï". n", "lgehete beeld van de jaarrekening. Wij zí1n van n

grondslag vormt vooÍ ons oordeel'

Oordcel -^,-^,-,, rrê"1í1 peeft van de gloole en de Samenstelling van het

wii zijn van oordeel dat deze laarrekenins een setÍouw b":l*:*,1::,:"#ïïïï,ltr"*""" 
-nv;'u"

veÍmosen op 3l december t9n;;;;" ;; '"tu]*t ou"' 1998 in oveÍste ing met algemeen aanva?

,,""0J",".*",*ï:::;',i::ï:i:j:',;:fr'j#*Í'J:iffarin!eninzakede 
jaa'ekeninszoars

opgenomen in Titel 9 BW 2 en

's-Gravenhage' 29 aPril 1999

Moret Emsl & Young Acountànts
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