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valutafondsTCXeen
stevige coronabuffer
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Alle seinen stonden eind februa-
ri op groen voor TCX.Het Amster-
damse fonds,dat valutarisico’saf-
dekt voor exotischemunten, had
in2019een jaar volhoogtepunten
genoteerd, en trok die lijn door in
de eerstemaanden van2020.

ZowasTCX,vollenaamTheCur-
rency Exchange Fund, actief in
meer vreemdemunten dan ooit.
Het fonds boekte met $114 mln
de hoogste winst in zijn bestaan,
enhaalde $169mlnaan vers kapi-
taalop.Zoliepdekapitaalratio iets
op,ondankshetfeitdatTCXeenre-
cordomvangvan$4,2mrdbereikte.

Zobouwdehet fondsindewoor-
den van topman Ruurd Brouwer
een ‘vetrandje voor slechtere tij-
den’op.Endatwasmaargoedook,
wantdecoronacrisissloegongena-
dighard toeopde valutamarkten.
Dewaarde vanmunten uit opko-
mende economieën kelderde, en
veel landen,zoalsEcuadorenZam-
bia,zitteninacutegeldproblemen.
Normaal gesproken heffen de

valutaschommelingenindeporte-
feuille elkaar goeddeels op,maar
nu ging bijna alles tegelijk onder-
uit.Daardoordaaldedemarktwaar-
devandepositiesvanTCXinmaart
met$128mln,blijktuithetgisteren
gepubliceerdejaarverslag.Voorhet
hele jaarhoudthethet fonds reke-
ningmet een verlies datmogelijk
groter is dandewinst over 2019—
maardeonzekerheid is groot.
Niet leuk, maar het hoort er-

bij. TCX is opgezet omhet valuta-
risico weg te halen bij kwetsbare
debiteuren. ‘Zie ons als een ram-
penverzekering’, zegt Brouwer.

De Zambiaansemunt kwacha
kelderde inmaart. FOTO: ISTOCK

‘Inmaart stond de financiële we-
reld inbrand,enkregenopkomen-
de markten de hardste klappen.
Dankerenwijmaximaal uit.’
Inmiddels is de rust, in elk ge-

val voorlopig, enigszins terugge-
keerdopdemarkten.VolgensBrou-
wer heeft TCX in april enmei een
kwart van de verliezen vanmaart
goedgemaakt.Debestuurders van
hetfondsverwachtennietnogzo’n
schuiver, enmaken zich geen zor-
gen over het voortbestaan vanhet
fonds.
Maar toch: het basisscenario

van TCX is dat er een tweede golf
komt. ‘Daarmoetenweklaar voor
zijn,’zegtBrouwer.Enduswerfthet
fondsnogmeerkapitaal,eenzoek-
tochtdievoorspoedigverlooptmet
aanstaandeinvesteringenvanWe-
reldbank-dochters IFC en IDA, en
mogelijkdeEuropeseCommissie.
Daarnaast denkt het fonds ka-

pitaal te kunnen vrijspelen door
steedsmeervalutarisicodoortever-
kopenaanprivateinvesteerders,zo-
als pensioenfondsen. Die hebben
wel orennaar de relatief hoge ren-
dementen op exotische valuta’s,
ooknade schrik vande coronacri-
sis. Tegelijkertijd zal verminderde
activiteitdegroeivandeportefeuil-
le vanTCX in2020 remmen.
In zekere zin, zegt Brouwer, is

depandemieeenreclamemoment
voor een partij als TCX: ‘Wat heb
jeaaneenbrandverzekeringalser
nooit ergensbranduitbreekt?’

Pandemie is in zekere
zin reclame voor TCX:
‘Wat heb je aan een
brandverzekering, als
er nooit brand is?’
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