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BELEGGEN EN VERMOGENSBEHEER

Deze titel lijkt een contradictie in zich te hebben.  
Bij beleggingsbeslissingen baseer je je doorgaans op 
toekomstige ontwikkelingen en dan vooral op een zo 
goed mogelijke inschatting daarvan. De disclaimers 
die we allemaal kennen, verzekeren ons dat we geen 
rechten kunnen ontlenen aan eerder behaalde 
resultaten. De vraag dringt zich op waarom we dan 
toch steeds naar het verleden blijven kijken.

Voor een belegger is het verleden het enige concrete 
dat er is. De toekomst is ongewis. Het verleden kan 
houvast bieden tijdens het proces van besluitvorming. 
De prestaties uit het verleden, de betrouwbaarheid 
van het management en het verandervermogen van 
een onderneming zijn relevant voor toekomstige pro- 
jecties bij het beleggen in aandelen of credits. Een open 
oog houden voor hetgeen deze keer anders zal zijn, is 
zo mogelijk nog belangrijker.

De afgelopen jaren hebben de vastrentende waarden 
een enorme performance laten zien. Dit was puur het 
gevolg van dalende rente. Deze dalende rente heeft 
ook een positieve impact gehad op de ontwikkeling  
van de aandelenkoersen. Niemand weet wat het 
laagste niveau van de rente zal zijn, maar het lijkt 
logisch dat wij niet nogmaals 30 jaar een verder 
dalende rente zullen zien. Grote kans dat de toekomst 
anders zal zijn. Maar hoe?

Een uitdagende tijd die ook uitnodigt om anders, 
minder traditioneel naar de beleggingsportefeuilles  
te kijken. Zo werd er onlangs aan een bestuurstafel 
gesuggereerd om de uitkeringen te betalen vanuit de 
premie en de hele portefeuille cash aan te houden in 
een grote kluis. Dit was tijdens een brainstormsessie 
en klinkt misschien gek, maar het is belangrijk om in 
deze tijden ‘out of the box’ te durven denken. Met de 
vergrijzing van het deelnemersbestand gaat uiteindelijk 
een groter deel op aan uitkeringen. De focus op cashflow 
zal steeds belangrijker worden. 
Hierdoor zou er plek moeten zijn voor 
onorthodoxe cashflowgenererende 
beleggingen. Welke categorieën daar 
interessant voor zijn laat ik graag 
over aan de fantasie van de lezer.  
In ieder geval lijkt het mij belangrijk 
om de achteruitkijkspiegel slechts 
beperkt te gebruiken.
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Beleggen vanuit de 
achteruitkijkspiegel?

in lokale (dus opkomende) valuta, maar een sub- 
stantieel deel is in US-dollars gedenomineerd. 
EMD wordt vaak als een enkele beleggingscate- 
gorie beschouwd maar kent een enorme 
diversiteit aan type uitgevers, kredietkwaliteit 
en landen. Meer dan de helft van de obligaties 
in de veelgebruikte indices heeft een invest-
ment grade kredietbeoordeling. Dit reflecteert 
de verbetering in het financiële beleid van de 
afgelopen jaren in veel opkomende markten en 
de afname van het aantal valuta-, banken- en 
fiscale crises in deze landen.

Duurzaam heeft de focus
Duurzaamheid begint daarnaast in vastrentende 
markten net als bij aandelen een steeds grotere 
rol te spelen. Het hanteren van een uitsluitings- 
beleid is ook binnen vastrentende waarden 
inmiddels gemeengoed. Deze uitsluitingen 
kunnen bijvoorbeeld op de UN Global Compact 
principes gebaseerd zijn of betrekking hebben 
op specifieke producten zoals bijvoorbeeld tabak 
en (controversiële) wapens. Een houder van een 
obligatie (of lening) is echter geen mede- 
eigenaar, dat maakt het lastiger om aan 
‘engagement’ met een bedrijf te doen.  
Anderzijds doen bedrijven veelal op frequente 
basis een beroep op de obligatiemarkt vanwege 
(her)financieringsbehoefte, hetgeen beleggers 
toch de mogelijkheid geeft om invloed uit te 
oefenen. Onze verwachting is dat de invoering 
van de EU-taxonomy de komende jaren tot 
duidelijke renteverschillen zal gaan leiden 
tussen bedrijven die via de kapitaalmarkt 
financiering willen aantrekken.

Tot slot
Negatieve rentestanden vormen een grote uit- 
daging voor pensioenfondsen. De traditionele 
beleggingen in hoogwaardige staats- en 
bedrijfsobligaties in ontwikkelde landen 
kennen momenteel een zeer laag verwacht 
rendement. Met bovengenoemde beleggingen 
is het wat ons betreft nog steeds mogelijk voor 
pensioenfondsen om op lange termijn aantrek-
kelijke rendementen te behalen. Dit vergt echter 
wel een grondige bestudering van het gehele, 
diverse spectrum van vastrentende beleggings-
categorieën. Illiquiditeit en (tot op zekere 
hoogte ook) complexiteit lijken hierbij echter 
niet altijd te vermijden. <


