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DISCLAIMER De inhoud van Financial Investigator dient enkel 
ter informatie en is geen voorstel of aanbod tot het aankopen 
of verhandelen van de financiële instrumenten die hierin 
beschreven worden en is geen beleggingsadvies. Uitgever en 
auteurs verklaren dat deze uitgave op zorgvuldige wijze en 
naar beste weten is samengesteld, evenwel kunnen uitgever 
en auteurs op geen enkele wijze instaan voor de juistheid en 
volledigheid van de informatie. Uitgever en auteurs aanvaar-
den dan ook geen enkele aansprakelijkheid voor schade, van 
welke aard dan ook, die het gevolg is van handelingen en/
of beslissingen die gebaseerd zijn op bedoelde informatie. 
Evenmin aanvaarden uitgever en auteurs aansprakelijkheid 
voor materiaal zoals foto's en afbeeldingen die door derden 
zijn aangeleverd. Niets uit deze uitgave mag worden verveel-
voudigd, opgeslagen in een geautomatiseerd gegevensbestand, 
of openbaar gemaakt worden, in enige vorm of op enige 
wijze, hetzij elektronisch, mechanisch, middels fotokopieën, 
opnamen, of enige andere manieren, zonder voorafgaande 
schriftelijke toestemming van de uitgever.

Door de hoge inflatie aanvankelijk als tijdelijk te bestempelen, waren bankiers 
over het algemeen te laat met het nemen van maatregelen. Amerikaanse en 
Europese centrale banken hebben uiteindelijk ingegrepen met een cyclus van 

renteverhogingen en die beginnen langzaam effect te 
sorteren. De werkloosheid in Europa neemt toe, met 
Duitsland en Frankrijk als meest in het oog springende 
voorbeelden. Ondanks de tot nu toe historisch lage 
werkloosheidscijfers in de VS wijzen ook daar 
verschillende indicatoren op een afkoeling van de 
arbeidsmarkt. De opgelopen rente in combinatie met 
afkoeling op de arbeidsmarkten leidt bijna overal tot 
dalende inflatie en teruglopende economische groei.  
Dit alles lijkt te suggereren dat de piek van de hoge 
rentetarieven achter ons ligt, al lijkt een schatting van  

de economische groei over het derde kwartaal van maar liefst 4,9% in de VS te 
suggereren dat beleggers nog niet op forse renteverlagingen moeten rekenen.

De financiële markten zijn, na een zwakke herfst, tegen het eind van het jaar in 
duidelijk rustiger vaarwater terechtgekomen. 

Hoe zit het met de vooruitzichten voor 2024? Waar liggen de grote kansen en 
bedreigingen? Maar liefst 30 experts delen hun vooruitzichten voor 2024 met  
ons middels twee paneldiscussies, een interview en een lange special waarin  
alles draait om volgend jaar.

De urgentie van noodzakelijke verandering zal in het komende jaar alleen maar 
toenemen. Over de kansen die verandering biedt, ging het onder andere tijdens de 
Ronde Tafel Sustainable Investing in ETFs en de diverse paneldiscussies in deze 
uitgave.  De rake analyses van onze columnisten sluiten daarop aan. Hoogleraren 
Richard Portes en Arnoud Boot gaan nog dieper met ons en leggen uit welke 
fundamentele veranderingen ons financiële systeem nodig heeft om een toekomst- 
bestendige maatschappij te kunnen garanderen. 

Goede voornemens hoeven niet alleen maar te gaan over goedmaken. Daarom 
ook aandacht voor de vernieuwende beloften als Artificial Intelligence, blockchain 
en space als de nieuwe limit. 

Emotie blijft een slechte raadgever. Daarover 
praat Bob Homan, Hoofd van ING Investment 
Office, met ons in het coververhaal.

Ik wens u veel leesplezier en fijne feestdagen!

Wat brengt 2024?
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Sustainable 
Asset Allocation:  

Debate, Awards & Walking 
dinner in samenwerking  

met Alpha Research 
6 februari 2024 

van 16.30-20.00 uur
Amsterdam

Meer informatie: 
financialinvestigator.nl/

seminar-06-02-2024

http://financialinvestigator.nl/seminar-06-02-2024
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4 KORT NIEUWS

  DE PRIORITEITEN VAN

 Stan Leistra
ImpactODD:Beleggen
meteenimpact-
doelstellingklinkt

fantastisch.Robuusteen
integerebedrijfsvoering
rondomSFDRArtikel
9-vereistenlatenechter
nogvaaktewensenover.
Wijwillenbijdragenaan
eenbeheersteuitbesteding
vanduurzaambeleggen.

HetLestradeteam:
Mensenzijnalles.

Onsteamkentvele
nationaliteitenenis
daardoorzeerdivers.

Aandacht,tijdenenergie
bestedenaanteambuilding
isenormbelangrijk,zowel
voorhetbedrijfalsvoor
onzeklanten.Zonder
diversiteitsbeleideen
diverssamengesteldteam:
ookdatkan!

Gezondheid:Onder-
nemenishardwerken,

zekerineensectorwaar
hardgewerktwordtenwaar
hetwerknooitophoudt.
Gezondblijven,zowelfysiek
alsmentaal,isvanhet
allergrootstebelang.

ASN Impact  
Investors kiest 
BNP Paribas  
Securities  
Services als  
global custodian

BNPParibasSecurities
ServicesisdoorASNImpact
Investorsaangesteldom
wereldwijdecustody-
dienstverleningteleveren
voordienstotalegeïnves-
teerdevermogenvanmeer
dan€4miljard.BNPParibas
voertreedsdienstverlening
uitvoorASNImpact
Investorsophetgebiedvan
financiëleenbeleggings-
administratieendedaarbij
horenderapportagesen
(wettelijke)verslaglegging.

PENSIOENFEDERATIE, 
VERBOND VAN  
VERZEKERAARS, NVB:

Financiële  
sector in  
de CS3D
DePensioenfederatie,het
VerbondvanVerzekeraars
endeNederlandseVereni-
gingvanBankenhebben
deEUopgeroepenomde
financiëlesectoronderdeel
temakenvandeCorporate
SustainabilityDueDiligen-
ceDirective(CS3D)dat
bedrijvenmoetverplichten
goededuediligenceuitte
voerenommensenrech-
tenschendingenenmilieu-
schadeinhunwaarde-
ketenstevoorkomen.De
Raadwilindividuelelid-
statendekeuzegevenof
zedefinanciëlesector
binnendewerkingssfeer
latenvallenofniet.Volgens
dedriebrancheorganisa-
tiesdreigthierdooreen
lappendekenaanregelste
ontstaanbinnenEuropa.
Bovendienzoudeervaring
lerendatinvesteerders
meerimpactkunnenma-
kenwanneerzesamen
metbedrijvenindialoog
gaan.

DWSverwachtdatdebedrijfsresultaten
ingeïndustrialiseerdelandenvolgend
jaarmetgemiddeld8%toenemen.Voor
opkomendemarktengaatdevermo-
gensbeheerderuitvan11%.‘Onzeprog-
nosesliggen3%onderdeconsensus,
wantveelanderemarktvorsershouden
volgensonsnogonvoldoenderekening
metdeimpactvandehogererentesop
hetbedrijfsleven’,zegtMarcusPoppe,
Co-HoofdEuropeseaandelen.

Voor2024iseenrendementvan6%op
dewereldwijdeaandelenmarktenhaal-
baar,denkthij.‘Ermoetgemiddeldveel
neergeteldwordenvoorAmerikaanse
aandelenendatisvooraltedankenaan
debeurskoersenvandeMagnificent
Seven.Beleggershoudendieaandelen
vast,iniedergevaltotermeerduidelijk-
heidisoverhetmonetairebeleid.’

‘InEuropaenJapanisheteenander
verhaal.Daarzijnaandelengoedkoper.
Vooralsmall-capaandelenhebben
winstpotentie.Alsonzeverwachtingvan

DWS: 

Rendement van  
6% op aandelen  
realistisch in 2024

StanLeistravoert
samenmetMatthias
Pezij,alsManaging
Partner,dedirectieover
Lestrade,eenservice
providervandue
diligence-dienstenvoor
institutionelebeleggers.
Behalvevaninvestment
boutiquesuitdeVSis
hijgrootfanvanSeinfeld
enCurbYourEnthusi-
asm.‘Ermagsowieso
watmeerhumorinde
sectorkomen.’

eenzachteeconomischelandingbewaar-
heidwordt,zijnditsoortaandelen
enormveelbelovend’,aldusPoppe.In
AziëkijktDWSvooralnaarJapan,waar
bedrijvenprofiterenvandezwakkeyen.
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BpfBOUW, ABP en 
Bouwinvest werken 
samen in Impact  
Partnership
Bouwinvest,ABPenbpfBOUWgaansamen-
werkeninhetDutchSocialImpactReal
EstatePartnership.ABPcommitteert€250
miljoenenbpfBOUW€150miljoenaanhet
partnership.Desamenwerkingwilbetaalbare
(zorg)woningeninhetsocialeenhetlage
middenhuursegmentinNederlandtoevoegen
enbehouden.Defocuszaldaarbijliggenop
woningenvoorgroepenmensendienumoei-
lijkaaneenwoningkomen.

Eriseengroottekortaanhuurwoningeninhet
socialesegmentenhetlagemiddensegment,
meteenhuurprijstussende€650en€960.
Hetsamenwerkingsverbandwilhieropinspe-
lendoorwoningenterealiserenvoormensen
meteenlagerenmiddeninkomen.Daarnaast
kijkthetpartnershipactiefnaargebiedenin
stedelijkeomgevingenwaarnumaatschap-
pelijkevoorzieningenontbreken.

Ominvullingtegevenaandebeoogdesociale
doelstellingen,richthetDutchSocialImpact
RealEstatePartnershipzichvoorminimaal
80%opwoningenenzorgwoningen.Derest
isandermaatschappelijkvastgoed,zoals
scholenofbuurtcentra.Hierbijstreefthet
samenwerkingsverbandnaarenergie-
efficiënte,klimaatbestendigeenduurzame
gebouwen.

INFLUENCEMAP: 

Almost 60% of corporate net 
zero claims clash with their 
own climate lobbying
Anewstudy,whichexposesamajorriftbetweencorporatenet
zeroclimatepledgesandclimatepolicyinfluence,raisesserious
questionsaboutnetzerogreenwashpracticesatamajorityof
theworld’slargestcompanies.

‘Governmentsarefailingtoprogressclimatepolicyatthespeed
needed,andcorporateinfluenceisakeyreasonwhy’,saidWill
Aitchison,theleadauthorofanewstudyofInfluenceMap,where
heisalsoadirector.‘Unlesscompaniesmatchtheirclimate
commitmentswithambitioussupportforgovernment-ledpolicy
action,theParisAgreementgoalswillbeimpossibletoreach.’
Lastyear,theUnitedNations’High-LevelExpertGrouponNet
ZeroEmissionsCommitmentsofNon-StateEntitiesreleased
guidancetopreventgreenwashing,whichstatesthatcompanies
withnetzerocommitments‘cannotlobbytoundermineambiti-
ousgovernmentclimatepolicies’.However,byusingtheUN’s
guidanceasabenchmark,thestudyfoundthat58%ofcorpo-
rategiantsarecurrentlyatriskofnetzerogreenwashing.

Theresearchassessed293companiesfromtheForbes2000
listandidentifiedwhichcompanieshaveestablishednetzero
orsimilarclimatetargetsandhoweachofthosecompanies
haveengagedwithclimatepolicythroughdirectinputtopolicy-
makers,positionpapers,andotheradvocacycommunications,
aswellasthroughpolicyengagementconductedbytheirindus-
tryassociations.

KPMG: 

Dalende lijn in aantal 
durfkapitaalinvesteringen 
in Europa
Hetaantalventurecapital-investeringeninEuropesebedrijven
daaldehetafgelopenkwartaalvan2.454naar1.671deals,zo
meldtKPMG.Ditiseendalingvanruim30%.Ondanksdedaling
vanhettransactievolume,slaagdeEuropaervolgenshetadvies-
bureauinomdeneerwaartseinvesteringstrendtedoorbreken.

UithetVenturePulse-rapportblijktdatintotaal€16.2miljard
werdaangetrokkeninhetderdekwartaalvan2023,vergeleken
met€15.4miljardinhettweedekwartaal.Dezestijgingzou
voornamelijktedankenzijnaantweemegadealsdiezijngeslo-
teninFrankrijkenZwedenvanmeerdan€1miljard.Wereld-
wijdeVC-investeringenliepenterugvan€76.2miljardinQ2
naar€72.2miljardinQ3.Hetaantalinvesteringendaaldevan
9.563naar7.434deals.

PienLucassen,medeoprichtervanKPMGEmergingGiants:
‘Bedrijvenblijveninonzekeremarktomstandighedenmoeilijk-
hedenondervindenomfinancieringaantetrekken.Energie,
cleantechenAIzullenechternaarverwachtingzeeraantrekkelijk
blijvenvoorVC-investeerdersineengrootdeelvandewereld.’
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Banken nog altijd  
fragiel

Dehogenominalerenteheeftvoorgroteproblemengezorgd.
Bijna-faillissementen,zoalseerderditjaarbijCreditSuisseen
deAmerikaanseSiliconValleyBank,zijnnietuittesluiten.En

erloertnieuwgevaarnupensioenfondsenenverzekeraars
steedsmeerrollenvanbankenovernemen,metnamerond

risicovolleleningen.DatsteltHoogleraarRichardPortes.
FinancialInvestigatorsprakmethem.

De in de Verenigde Staten geboren maar al tientallen jaren 
aan de London Business School verbonden Hoogleraar 
Richard Portes heeft tal van bankencrises meegemaakt. 
Ondanks de aanscherping van het toezicht blijven onver-
wachte gebeurtenissen voor problemen zorgen, zoals de 
sterke stijging van de rente in het afgelopen jaar. Dat 
bleek maar weer eens toen eerder dit jaar banken als 
Silicon Valley Bank (SVB) en Credit Suisse dreigden om 
te vallen. Snel ingrijpen van toezichthouders wist erger  
te voorkomen. 

Portes is er echter niet van overtuigd dat het ergste leed 
geleden is. Als banken al hun bezittingen naar marktwaar-
de zouden moeten waarderen – en waarom zouden ze dat 
niet moeten, vraagt hij zich af – dan worden enorme gaten 
geslagen in de balansen. Hoogste tijd dus om de eisen  
rond het eigen vermogen van banken flink aan te scherpen. 
Portes pleit al jaren voor een ondergrens van ten minste 
20%, ruim het dubbele van wat nu is vereist. ‘Natuurlijk 
wordt het daardoor lastiger voor banken om een aantrek-
kelijk rendement te behalen, maar ze worden ook veel 
veiliger. Het is maar net wat je belangrijker vindt.’

Banken lijken verrast te zijn door de snelle 
stijging van de 
nominale rente sinds 
medio 2021. Hebben 
ze zitten slapen?
‘We hebben vele jaren 
achter de rug waarin de 
rente zich bijna op het 
nulpunt bevond. Dat heeft 
voor tal van problemen 
gezorgd bij banken. Maar 

dat wil natuurlijk niet zeggen dat je niet voorbereid moet 
zijn op een snelle stijging. 

Samen met enkele collega’s schreef ik in het voorjaar van 
2021 een artikel waarin we waarschuwden voor de kwets-
baarheid van banken. Veel van hun assets, zoals over-
heidsobligaties en hypotheken, waren gevoelig voor 
renteveranderingen. Het was toen al duidelijk dat een 
snelle stijging van de rente voor problemen zou zorgen.’

Waarom kwam het bijna-faillissement van  
SVB en Credit Suisse voor velen dan toch  
als een verrassing?
‘Laten we eerst eens kijken naar de situatie van de Ame-
rikaanse bankensector. Het zijn vooral de kleinere regio-
nale banken die in de problemen zijn gekomen. Die 
moesten een hogere depositorente bieden aan klanten 
om te kunnen concurreren met de Banks of America  
en J.P. Morgans van deze wereld. Omdat in de periode 
voorafgaand aan de zomer van 2021 ook bij bijvoorbeeld 
geldmarktfondsen niets te verdienen was, stroomde het 
geld toe.

Dat geld moest worden uitgezet. Omdat er niet voldoen-
de leningen konden wor-
den uitgegeven, kozen 
banken als SVB ervoor het 
geld te beleggen in over-
heidsobligaties. Dat leek 
veilig, maar maakte hen 
kwetsbaar voor 
rentestijgingen.’

WETENSCHAP EN PRAKTIJK6

Door Joost van Mierlo

‘Alsjedeassetsvan
Amerikaansebankennaar

hunmarktwaardezou
waarderen,zijnveelvan
diebankennietsolvabel.’
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Dat is toch alleen een probleem als je die 
obligaties verkoopt? Je kunt ze toch gewoon 
in portefeuille houden tot het einde van de 
looptijd?
‘Was dat maar waar. Neem de situatie bij SVB. Als kleine 
bank hoefden ze hun bezittingen niet naar marktwaarde 
te schatten, maar als dat wel het geval was geweest, dan 
was duidelijk dat de bank al in september vorig jaar niet 
solvabel meer was. 

Nu kwamen de problemen naar buiten toen duidelijk werd 
dat een poging van Goldman Sachs in maart van dit jaar 
om via een aandelenemissie het eigen vermogen te verster-
ken, mislukte. Toen dat duidelijk werd, trokken tal van 
bedrijven hun geld terug. Om in die behoefte te voorzien, 
zou SVB ook een aanzienlijk deel van de verlieslatende 
obligatieportefeuille moeten verkopen. Dat was het mo-
ment waarop de FDIC ingreep en de bank liet overnemen 
door J.P. Morgan. Maar dat was niet het enige. De toe-
zichthouder garandeerde bovendien de deposito’s van de 
kwetsbare banken via de Systemic Risk Exception.’

Dat waren maatregelen die een jaar zouden 
gelden. Komt er begin maart 2024 een nieuwe 
run op de banken?
‘Het is niet duidelijk of de maatregel zal worden verlengd, al is 
verlenging natuurlijk wat merkwaardig als je het een uitzon-
dering noemt. Maar het feit blijft dat veel Amerikaanse 
banken, als je hun assets naar hun marktwaarde zou waarde-
ren, niet solvabel zijn. Zoals gezegd, om te kunnen concur-
reren met de grote banken en met de geldmarktfondsen, 
moeten de kleinere banken 
hogere depositorentes garan-
deren aan hun klanten. Ze 
zijn al met al kwetsbaar.’

Wat is de oplossing?
‘Het zou goed zijn als er een 
consolidatie van de Ameri-

kaanse bankenmarkt zou plaatsvinden. Maar dat moet 
niet gebeuren door de meest kwetsbare banken te laten 
overnemen door de giganten van de Amerikaanse  
bankenwereld. Die banken zijn nu al too big to fail,  
dus dat zou alleen maar erger worden. 

Ik weet niet of er voldoende solvabele kleinere banken 
zijn die hun problematische soortgenoten kunnen over-
nemen. De situatie doet een beetje denken aan de Savings 
and Loan Crisis van banken eind jaren tachtig in de VS. 
Banken kwamen toen in de problemen vanwege verliezen 
op risicovolle beleggingen. 

De situatie is toen over diverse jaren gladgestreken met 
reddingsacties. Dat is gepaard gegaan met enorme kosten 
voor de Amerikaanse belastingbetaler. Het is te hopen 
dat dit nu niet het geval zal zijn. Misschien moet ervoor 
worden gekozen om enkele banken om te laten vallen.’

Is de situatie in Europa rooskleuriger?
‘Als je de European Bankautoriteit zou moeten geloven 
wel. Deze zomer werd een studie gepresenteerd waarin 
duidelijk werd gemaakt dat het leeuwendeel van de 
Europese banken solvabel is. Maar de cijfers waarop dit 
is gebaseerd, zijn niet erg transparant. Het zou bijvoor-
beeld kunnen betekenen dat Europese banken veel meer 
hebben belegd in kortlopende overheidsobligaties en 
kortlopende hypotheken. Of het zou kunnen betekenen 
dat een groot deel van de langlopende hypotheken is 
doorverkocht. Het is in ieder geval heel erg moeilijk om 
er een vinger achter te krijgen.’

Dat klinkt niet erg 
geruststellend!
‘Het is gewoon onduidelijk, 
meer kan ik er op dit mo-
ment niet van zeggen. De 
ECB is op dit moment bezig 
met een stresstest van de 
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Europese banken. Het is 
duidelijk dat een van de 
scenario’s die wordt getest 
een situatie is waarin sprake 
is van een nieuwe scherpe 
verhoging van de rente. Ik ben heel erg benieuwd naar de 
resultaten.’

Is verdere consolidatie van Europese banken 
noodzakelijk?
‘Het is afwachten wat de resultaten van de stresstesten 
zijn. Maar het is in ieder geval duidelijk dat het in het 
afgelopen jaar niet erg druk is geweest op het gebied van 
fusies en overnames in de sector. Het kan bijna niet zo 
zijn dat banken niet zijn geraakt door de ontwikkelingen 
van de afgelopen twee jaar. Je zou dus op zijn minst 
hebben verwacht dat er iets gaande zou zijn rond fusies 
en overnames.’

U hebt in het verleden aangedrongen op een 
aanzienlijke verhoging van de eisen rond het 
eigen vermogen van banken. Is dat nog steeds 
het geval?
‘Jazeker, nu meer dan ooit. Directies van banken mogen 
erover klagen, maar als SVB een hogere buffer had ge-
had, dan zou het de huidige crisis hebben kunnen weer-
staan. Hetzelfde geldt waarschijnlijk voor Credit Suisse, 
al is de structuur van die bank, met holdingmaatschap-
pijen en dergelijke, zo ingewikkeld dat dat moeilijker te 
zeggen is. Die bank had een bedrijfsmodel waar vraagte-
kens bij kunnen worden gezet. Dat is trouwens ook iets 
waar toezichthouders zich druk over zouden moeten 
maken. De Zwitserse toezichthouder verklaarde begin dit 
jaar nog dat ze slechts keek naar de fundamenten van de 
bank, niet naar het bedrijfsmodel. Maar het lijkt mij 
duidelijk dat, als het bedrijfsmodel de fundamenten 
aantast, dit ook een zorg voor de toezichthouder zou 
moeten zijn.’

Maar er wordt toch niet helemaal stilgezeten?
‘Nee, alleen wordt er gekeken naar maatregelen die 
volgens mij niet werken. Zo zou er een limiet moeten 
komen op het bedrag dat klanten van banken kunnen 
opeisen. Of klanten zouden een boete moeten krijgen als 
ze een bepaald percentage van hun deposito’s opeisen. 
Maar dat lijken me maatregelen die tegen het karakter 
van een bank ingaan. Daar hebben we al geldmarktfond-
sen voor, denk ik dan.’

Over de rol van 
banken gesproken.  
De laatste jaren 
nemen partijen als 
pensioenfondsen, 

verzekeraars en hedgefondsen de rol van 
banken bij het verstrekken van leningen aan 
bedrijven over. Hoe kijkt u daartegenaan?
‘Ik beschouw dat als een van de meest interessante en 
mogelijk zorgwekkende ontwikkelingen van de afgelopen 
jaren. Het verstrekken van leningen was, in ieder geval in 
Europa, een zaak van banken. Dáár zaten de experts op 
het gebied van het opstellen van convenanten en het 
bewaken ervan. 

Door de lage rente op obligaties van de afgelopen jaren 
zijn tal van andere partijen interesse gaan tonen in het 
verstrekken van dit soort risicovolle leningen. Dat hoeft 
geen probleem te zijn. Het is bijvoorbeeld mogelijk dat 
pensioenfondsen de experts op dit gebied, die overtollig 
zijn geworden bij banken, in dienst nemen. Maar het is 
onduidelijk of dit het geval is. En als pensioenfondsen en 
verzekeraars dit al doen, dan is het zeker de vraag of 
hedgefondsen en private equity-partijen, die ook inte-
resse tonen in deze activiteiten, dezelfde moeite zullen 
nemen.’

Hoe zit het met het toezicht?
‘Dat is ook een punt van zorg. Centrale banken hebben 
met hun toezicht op banken altijd een vinger aan de pols 
kunnen houden over de gang van zaken rond deze risico-
volle leningen. Er bestaat natuurlijk wel toezicht op 
verzekeraars en pensioenfondsen, maar dat is niet toe-
gesneden op dit soort specifieke risico’s. Wat betreft 
hedgefondsen en private equity is al helemaal sprake  
van weinig toezicht.’

Is het wachten op de volgende crisis?
‘Dat gaat waarschijnlijk te ver. De veranderingen die 
plaatsvinden rond het verstrekken van risicovolle lenin-
gen staan op ieders netvlies. Of het nu gaat om de ECB, 
om de European Systemic Risk Board of om de Single 
Resolution Board binnen de Europese Unie, ze zijn zich 
allemaal bewust van de problemen die veroorzaakt kun-
nen worden door de veranderingen die plaatsvinden. Het 
zal voor een aanscherping van het toezicht zorgen. Maar 
of dat tijdig gebeurt, is op dit moment niet te zeggen.’ 

WETENSCHAP EN PRAKTIJK8
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De Tweede Kamerverkiezingen 
mogen dan voorbij zijn, maar 
daarmee is het kiezen nog zeker 
niet klaar. Na de vraag ‘wie gaat 
met wie’ begint straks het echte 
werk. Want ‘wie gaat voor wat’? 
Beginnen we opnieuw, of pakken 
we door op het werk dat al is 
gedaan? Een vraag die vooral voor 
het oplossen van het woningtekort 
cruciaal is.

De problemen op de woningmarkt staan al 
langere tijd op pole position van meest 
urgente politieke vraagstukken. Een plek 
waar niets eervols aan is en die we liever 
kwijt dan rijk zijn. De val van het kabinet 
afgelopen zomer, en de daaropvolgende 
recente Tweede Kamerverkiezingen, helpen 
daar niet bij. Want hoewel alle verkiezings-
programma’s bol stonden van politieke 
idealen over de toekomst van de woning-
markt, bleef over de haalbaarheid en de 
uitvoerbaarheid veel onduidelijk, ondanks 
dat we weten dat het oplossen van het 
woningtekort niet eenvoudig is en afhanke-
lijk is van heel veel factoren en actoren. 

Stabiliteit
Een van de grote belemmeringen voor het 
aanpakken van het woningtekort – voorna-
melijk veroorzaakt door demografische 
veranderingen en economische tegenwind 

– is het instabiele overheidsbeleid. Waar 
beleggers nog geen tien jaar geleden een 
grote rol kregen toebedeeld op de woning-
markt, is dit beleid op veel – te veel – fron-
ten ook weer te snel op de schop genomen. 
De stapeling van (voorgenomen) regelge-
ving ondermijnde het vertrouwen in een 
stabiel investeringsklimaat. De markt was 
nog niet op stoom of woningcorporaties en 
beleggers moesten hun investeringsagenda’s 
aanpassen aan nieuw beleid en aan nieuwe 
spelregels. En dit in een markt waarin de 
vraag naar woningen alsmaar groter werd. 
Het gevolg? Meer maatregelen dan ooit, 
grotere tekorten dan ooit, en investeerders 
die inmiddels ‘op hun handen zitten’. 

Het is nog onduidelijk wat ons nu, na de 
verkiezingen, te wachten staat. De verkie-

zingsprogramma’s zijn hierin te weinig 
richtinggevend. Niet zozeer op het niveau 
van ideologie als wel op het gebied van 
concretisering, haalbaarheid en uitvoer-
baarheid van beleid. Wachten ons opnieuw 
discussies over een nieuwe koers met 
nieuwe maatregelen gestoeld op politieke 
idealen en ideologieën? Of durven we door 
te pakken op al het werk dat de afgelopen 
jaren is verzet en trekken we lering uit de 
lessen uit de praktijk van de afgelopen 
jaren? 

Vaste koers
De woorden van Hoogleraar Peter Boel-
houwer, dat de woningmarkt ‘vraagt om 
lange termijn en een vaste koers in plaats 
van om alsmaar wisselende interventies’, 
vatten treffend samen dat het cruciaal is 
om het werk dat al is gedaan voort te 
zetten. Door nu te kiezen voor helemaal 
opnieuw beginnen, lossen we ook de 
komende jaren niets op voor mensen die 
een woning zoeken. En dat terwijl het 
inzicht dat het mogelijk en haalbaar is om 
politieke idealen te verbinden aan markt-
kapitaal, juist steeds meer voet aan de 
grond kreeg. Zoals het besef dat vergaande 
fiscalisering niet houdbaar is en dat het 
woningwaarderingsstelsel moet worden 
gemoderniseerd om te kunnen investeren 
in nieuwe, moderne en aantrekkelijke 
woonvormen zoals co-housing en co-
living. Laten we behouden wat goed is, 
aanpassen wat beter kan en doorpakken op 
wat nodig is.

Daarom wil ik op deze plek de nieuwe 
Tweede Kamer en het nieuwe kabinet 
oproepen het kind niet met het badwater 
weg te gooien. Laten we, gestoeld op de 
idealen voor de samenleving die we willen 
zijn, doorpakken op wat al is bereikt. Dus: 
de handen ineenslaan en de grote vraag-
stukken van deze tijd in samenhang op-
pakken met al die andere grote opgaven 
waar we voor staan. De problemen op de 
woningmarkt zijn immers geen op zichzelf 
staand en geïsoleerd vraagstuk. Wonen 
gaat óók over welzijn, sociale cohesie, 
inclusieve leefomgevingen en vertrouwen 
in de overheid. 

XXXXX 9COLUMN
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Emotie is een  
slechte raadgever

BobHoman,HoofdvanhetINGInvestmentOfficeinAmsterdam,
zitinmiddelsdertigjaarinhetbeleggingsvak.Eenmooie

aanleidingomhemtebevragenoverzijnlessonslearned.Het
blijkenerdrietezijn:datmarktenmeanrevertingzijn,dat
bottom-upstockpickingvoordelenheeft,endatbijsnelle

ontwikkelingen‘hetoude’altijdveellangerdoorgaatdanvoorzien.

‘Na mijn studie Economie en mijn militaire diensttijd 
ben ik in 1994, bij toeval, via een uitzendbaantje op de 
Beursorderlijn terechtgekomen. De Postbank vroeg hier 
mensen voor vanwege de emissie van KPN, waar particu-
lieren € 2,50 korting per aandeel kregen. De emissie liep 
storm en leverde veel drukte, maar vooral ook veel ener-
gie op. Ik concludeerde al snel dat ik het vak beleggen 
wel interessant vond en dat het bij mij paste. En eigenlijk 
kwam vervolgens het een na het ander. 
Na twee jaar bij de orderlijn te hebben gezeten, kreeg ik 
al snel meer verantwoordelijkheid, vooral toen de beurs-
hausse van eind jaren negentig begon. Ik ging bijvoor-
beeld nieuwe medewerkers opleiden en werd teamleider. 
Na wat omzwervingen bij kleinere vermogensbeheerders, 
KBC Wesselius en Amstgeld, dat later Westland Utrecht 
werd, ben ik midden in de Kredietcrisis, als Hoofd van 
het Investment Office, teruggekomen bij wat ondertus-
sen ING was geworden. Inmiddels bekleed ik de functie 
van CIO al meer dan vijftien jaar met groot plezier.’

Wat zijn de 
belangrijkste ‘lessons 
learned’?
‘Tijdens het grote Outlook-
seminar van Financial 
Investigator op 9 november 
werd mij als voorzitter 
gevraagd wat het meest 
memorabele moment uit 

mijn carrière tot dan toe was. Bij zo’n vraag ga ik altijd 
weer terug naar onze klantenavonden. Voor iemand die 
werkt op het hoofdkantoor is zo’n bijeenkomst het mo-
ment om echt met de klanten in contact te komen. Ik kan 
vertellen dat zich daar vele mooie en soms ook bijzon-
dere ontmoetingen hebben voorgedaan. 
Het draait in dit vak uiteindelijk om de mensen. En 
eigenlijk is er wat dat betreft sinds 1994 in het beleg-
gingsvak niet veel veranderd. Ja, de technologie is voor-
uitgegaan, waardoor ons vak efficiënter kan worden 
uitgevoerd, maar de basis is eigenlijk exact hetzelfde 
gebleven. En zoveel innovatie is er ook weer niet geweest. 
Toen ik op de Beursorderlijn zat, kon ik bijvoorbeeld 
voor mijn klanten al in AEX-trackers handelen. De 
professionaliteit is in de loop der jaren wel wat toegeno-
men, vooral door meer aandacht voor benchmarking en 
gerichtere en uitgebreidere rapportages en verantwoor-
dingen van de resultaten. Daardoor is er, en dat is de 
keerzijde ervan, ook meer eenheid gekomen. Veel ver-
mogensbeheerders bieden tegenwoordig vergelijkbare 

producten en diensten aan. 
De keuze van de klant 
vindt eigenlijk vooral 
plaats op basis van betrouw-
baarheid en steeds meer ook 
op basis van kosten. 

Als ik dan toch één lesson 
learned zou moeten noe-

Door Harry Geels Fotografie Kees Rijken
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men, is het dat we als beleg-
gers regelmatig lang geduld 
moeten hebben met het 
fenomeen van mean reversion. Ik geloof sterk in dit 
principe, dus dat koersen uiteindelijk naar langetermijn-
gemiddelden tenderen, maar soms duurt het lang voor-
dat je gelijk krijgt. En als je dan gelijk krijgt, gaat het 
vaak snel, zoals we recent met de rente hebben gezien. 
Ervaring helpt de belegger om vast te houden aan dit 
soort basisstructuren van de financiële markten.’ 

Welke investment beliefs hangt u aan?
‘Waarschijnlijk mijn grootste geloof is dat een belegger 
zich – ondanks zijn vertrouwen in mean reversion – 
nooit moet ‘vastzetten’ met een bepaalde afwijking van 
de strategische modelportefeuille. Anders gezegd, een 
belegger moet altijd zijn ‘bet’ kunnen uitzitten, hoe ver 
de markt ook van het gemiddelde wegloopt. Bij een te 
grote afwijking gaan op een gegeven moment namelijk 
emoties als hoop, en later wellicht ook angst, meespelen, 
en emoties zijn slechte raadgevers. Als actieve beleggers 
moeten we natuurlijk afwijken van de benchmarks,  
maar mogen we nooit ‘kapot gaan’ als de markt tegenzit. 
Actief afwijken kan, zoals waarschijnlijk bekend, op twee  
manieren: in de asset mix en binnen de assets zelf, met 
specifieke aandelen en obligaties. We noemen dat intern 
top-down meets bottom-up. 

Bij zo’n actieve beleggingsbenadering past het goed om  
de Amerikaanse en Europese aandelen en obligaties indi-
vidueel te kiezen. Aandelen uit bijvoorbeeld opkomende 
markten en Japan, high yield en alternatives als grond- 
stoffen en vastgoed, doen we met fondsen of ETFs. Als 
vermogensbeheerder was ik aanvankelijk vooral top-down 
gedreven, waarschijnlijk door de studies van Brinson, 
Hood en Beebower. Maar ik 
heb in de loop der jaren de 
toegevoegde waarde van 
stockpicking ingezien. Zeker 
de laatste jaren loont de 
juiste selectie van aandelen. 
Zo kunnen grotere bedrij-
ven bijvoorbeeld beter 
omgaan  

met technologie, regulering 
en duurzaamheid dan 
kleinere. En in bepaalde 

sectoren loont het weer om de winners-that-take-it-all te 
kopen. Ik zou de voordelen van individuele selectie een 
tweede lesson learned kunnen noemen. 

Wat betreft duurzaamheid is onze investment belief dat 
er bij alle beleggingen aan bepaalde minimumcriteria 
moet worden voldaan die we intern hebben vastgesteld. 
Zo voldoen al onze producten aan Artikel 8 van SFDR. 
Klanten kunnen bij ons overigens ook beleggen met nog 
strengere criteria  Zo is er naast een duurzame strategie 
ook een SDG-impactstrategie waar klanten voor kunnen 
kiezen. Een andere belangrijke investment belief is dat 
een belegger vooral moet doen waar hij goed in is. Expe-
rimenteren met iets is meestal geen goed idee. We zien 
nu de opkomst van beleggen in private markets. Daarin 
moet eerst expertise opgebouwd worden voordat het 
bijvoorbeeld grootschalig aan klanten kan worden aange-
boden. Overigens heb ik niet het gevoel dat we hier iets 
missen. Private markten zijn weliswaar sterk aan het 
groeien, maar nog niet volwassen. In bepaalde segmen-
ten zien we hype-achtige ontwikkelingen. Uiteindelijk 
lopen rendement en risico, hoe we dat laatste ook defini-
eren, hand in hand.’ 

Even terugkijken: wat is 2023 voor een 
beleggingsjaar geworden?
‘Bij aandelen zien we een enorm scheve verdeling, met 
dank aan de Magnificent Seven, die we gelukkig ruim-
schoots in onze portefeuilles hebben zitten. Verder is 
2023 het jaar van de snelle rentestijging geworden. Dat 
heeft natuurlijk de obligatierendementen onder druk 
gezet, waardoor het zo langzamerhand weer aantrekke-

lijk is geworden om qua 
duration neutraal te zitten. 
De bijzondere ontwikke-
lingen op vooral de aande-
lenmarkten, maar ook wel 
op de obligatiemarkten van 
dit jaar, hebben maar weer 
eens aangetoond dat het 
goed is om de benchmarks 
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in de gaten te houden. 
De markt heeft met de 
wisdom of the crowd toch 
op z’n minst altijd wel een beetje gelijk. Beleggers die dit 
jaar bijvoorbeeld niet geloofden in de AI-hype, of relatief 
wat meer small caps of aandelen uit opkomende markten 
hadden omdat die al jaren achterlopen, hebben een 
zwaar jaar gehad. AI is overigens, voor alle duidelijkheid, 
geen hype. We zien dat de Magnificent Seven, maar ook 
steeds meer andere bedrijven, daar echt geld mee 
verdienen.’ 

Wat verwacht u van de belangrijkste 
beleggingscategorieën voor 2023? 
‘Ik heb toevallig vorige maand bij een klantenevent 
gezegd dat we op het hoogtepunt van de rente stonden. 
Tot nu toe is die prognose spot-on geweest. Een van de 
argumenten voor mijn prognose van weer dalende rente 
was dat ik niet geloof in langdurige hoge inflatie. Het zal 
mij niet verbazen als we over niet al te lange tijd weer 
deflatie krijgen. Er zitten met de vergrijzing en voort-
schrijdende technologische ontwikkelingen nog altijd 
deflatiekrachten in de economie. De hoge inflatie is een 
bijzondere combinatie geweest van monetaire verruiming, 
door COVID-19 ontstane aanbodverstoringen en de 
oorlog in Oekraïne. Deze drie oorzaken zijn zo lang-
zamerhand wel uitgefaseerd. Ik ben als actieve belegger 
daardoor voor het komende jaar redelijk positief  
gestemd over zowel aandelen als obligaties.’

Waar zitten op de langere termijn de grootste 
kansen en uitdagingen? Waar maakt u zich het 
meeste zorgen over? 
‘Mijn grootste zorg zit ‘m eigenlijk in de sociale en poli-
tieke ontwikkelingen. De steeds groter wordende onge-
lijkheid tussen een kleine 
rijke toplaag en een steeds 
grotere arme onderlaag. Of 
de (geo)politieke polarisatie 
tussen landen, maar ook 
binnen landen zelf tussen 
grote groepen die elkaar 
steeds minder goed begrij-
pen. Ik denk al jaren dat dit 

zijn weerslag zou moeten 
krijgen op de economische 
ontwikkelingen en daar-

mee ook op de beurs. Dit is gelukkig nog niet gebeurd. 
Maar we moeten dit wél in de gaten houden. Klimaatver-
andering is natuurlijk ook een grote zorg. Echter, hier 
liggen voor beleggers minimaal net zoveel kansen als 
bedreigingen. 

Aan de andere kant gaat AI nog veel meer mogelijkheden 
bieden dan we nu voor mogelijk houden. Waar we op 
moeten letten, is dat bedrijven hier wél goed in meegaan. 
Eind jaren negentig geloofde bijvoorbeeld Wolters Klu-
wer niet echt in internet. Het duurde daardoor meer dan 
een decennium voordat Wolters Kluwer weer op de 
sympathie van beleggers kon rekenen. Om het even 
welke sector, bedrijven moeten zorgen dat ze bijblijven. 

Overigens ben ik geen doemdenker die vreest dat door 
AI allerlei beroepen niet meer nodig zullen zijn. Wat we 
met veel andere technologieën in het verleden hebben 
gezien, is dat er weer nieuwe beroepen bij komen. Met  
de digitalisering van bedrijven kwamen bijvoorbeeld de 
systeembeheerders en internetprogrammeurs, met de 
industriële koffiezetapparaten kwamen de barista’s, met 
de toenemende economische complexiteit en diversiteit, 
die onder andere deels in een ‘gig economy’ uitmondde, 
kwamen de life coaches. En zo zal AI ook allerlei nieuwe 
beroepen voortbrengen. 
Mensen, en dat brengt mij bij het begin van het verhaal, 
hebben in onze aandachtseconomie per slot van rekening 
toch menselijke interactie nodig. Dat is eigenlijk nog wel 
een derde lesson learned. Als er snelle ontwikkelingen 
zijn, dan gaat het oude ook nog heel lang door. Zo is de 
digitalisering van de vermogensbeheersector al tientallen 

jaren aan de gang, maar 
bestaat het beroep van 
beleggingsadviseur nog 
altijd. Het callcenter om 
orders door te geven, de 
plek waar ik dertig jaar 
geleden begon, is pas vorig 
jaar gesloten.’ 

CV

BobHoman

BobHomanstudeerde
EconomieaandeUniversiteit
vanAmsterdam.Hijbegonzijn
carrièrebijdePostbank.Daarna
werktehijbijverschillende
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beleggingsbeleidvanINGBank.
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Op weg naar inclusie
Goedbestuurisnietalleenzorgenvoorverschillende

achtergrondenenleeftijdeninjeteam,maarookdatiedereen
zichwelkomvoelt.Hetgaatominclusie.FinancialInvestigator

sprakmetIngevandenDoel,AlgemeenDirecteurvanPMT.

‘Een loopbaan in de financiële sector was oorspronkelijk 
niet mijn ambitie. Na mijn promotie aan het Tinbergen 
Instituut verwachtte ik in de wetenschap aan het werk te 
gaan. Kort na de afronding van mijn proefschrift kon ik 
echter bij De Nederlandsche Bank (DNB) gaan werken. 
Vooral de maatschappelijke opdracht van DNB sprak  
me aan. Aanvankelijk was mijn werk op de afdeling 
Onderzoek & Econometrie niet echt sprankelend. Tot ik 
de opdracht kreeg om een model te maken om de winst 
van DNB te voorspellen. Het idee dat DNB winst zou 
maken, vond ik eerst ronduit shocking. DNB was toch 
geen commerciële bank? Maar na bestudering van de 
balans en de resultatenrekening begreep ik waar die 
winst vandaan kwam. DNB had naast goud- en deviezen-
reserves een eigen vermogen dat belegd werd. Ik werd 
gegrepen door de inzichten die de DNB-beleggers mij 
aanreikten. Toen mijn voorspelmodel klaar was, sollici-
teerde ik op hun afdeling. Ik heb me on-the-job en door 
aanvullende opleidingen in het vak bekwaamd. 

Halverwege de basisschooltijd van mijn dochter kwam ik 
er alleen voor te staan. Ik maakte toen de drastische 
keuze om bij DNB te vertrekken en een baan voor twin-
tig uur te zoeken om bij mijn kind te kunnen zijn als zij 
thuis was. Ik was altijd thuis als zij er was. Mijn levens-
standaard moest ik flink terugschroeven, mijn huis moest 
ik verkopen, en ik ging alles 
wat ik tot dan toe had uit - 
besteed weer zelf doen. Mijn 
vrije woensdagochtend was 
mijn huishoudochtend. De 
boodschappen deden we 
samen, nadat we eerst de 
supermarktfolders hadden 
uitgeplozen op zoek naar  
de beste aanbiedingen. Die 
omschakeling naar een 
compleet andere way of life 

heeft mij nooit één seconde gespeten. Mijn dochter staat 
nog steeds bovenaan mijn prioriteitenlijst, ook nu ze 
begin twintig is en zelfstandig woont. En het is ook met 
mijn loopbaan goed gekomen. 

Ik heb zojuist het belangrijkste besluit uit mijn loopbaan 
beschreven. Een ander belangrijk besluit nam ik al eer-
der: de stap om een tijdlang naar het buitenland – naar 
New York en later naar Londen – te gaan. In New York 
volgde ik een opleiding over handelen en beleggen in 
vastrentende waarden. De kennis daarover had ik nodig 
voor mijn werk bij DNB. In Londen was ik een jaar lang 
Portfoliomanager bij de Bank of England. Die tijdelijke 
onderdompeling in andere culturen heeft me geleerd dat 
ik niet op alleen intellect kan varen, maar dat de manier 
waarop ik omga met anderen er ook zeer toe doet. De 
Britse cultuur is hiërarchischer en veel formeler dan de 
onze. En dan die understatements. Ik werd gedwongen 
om hierover na te denken en ging inzien dat ik op meer 
manieren effectief kon zijn dan alleen door directheid.  
Ik leerde reflecteren op mijn eigen gedrag. Dat is van 
blijvende waarde, heeft mij persoonlijk veranderd en 
gebracht dat ik zeer geïnteresseerd ben geraakt in men-
sen. Kennis verwerven blijft voor mij ook buitengewoon 
belangrijk. Maar de mensen met wie je werkt, voor wie je 
werkt, met wie je je leven doorbrengt, zijn belangrijker 

dan wat dan ook.

We werken hier voor de 
mensen in de sector Metaal 
en Techniek: elektriciens, 
lassers, fietsenmakers, 
automonteurs. Niet de 
hoogst betaalden in de 
samenleving. Tien jaar 
geleden zijn ze twee keer 
gekort op hun pensioenen. 
Afgelopen jaar kregen ze 
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voor het eerst weer indexatie. Ons beleid moet erop 
gericht zijn deze mensen voor hun pensioenvoorziening 
optimaal te dienen. In mijn tijd als CIO betekende dat: 
zorgen voor het best mogelijke beleggingsbeleid om, 
gegeven het risicoprofiel, tot de best mogelijke pen-
sioenen te komen. Nu ben ik in de breedte bezig met  
hun pensioenen: de uitvoering, de implementatie van  
de Wtp en nog veel meer. Ook voor de werkgevers doen 
we ons uiterste best. Dat zijn geen grote industriëlen.  
Het zijn de garagehouder, de installateur, en de kleine 
innovatieve bedrijven aangesloten bij de Metaalunie. Ik 
kwam bij toeval in de financiële sector en de pensioen-
sector terecht, maar wat past deze plek mij goed. De  
fijne samenwerking met mijn twee voorzitters draagt 
daar ook aan bij.

Jonge mensen brengen vaak frisse ideeën mee en een 
ander gedragspatroon dan de zittende macht. Als je wat 
ouder bent, kun je levenservaring, wijsheid en overzicht 
inbrengen. Ik leg de logica om naar diversiteit te streven 
weleens uit door besturen te vergelijken met het bedrij-
ven van teamsport. Voor een goed resultaat heb je spelers 
nodig met verschillende competenties: een aanvaller, een 
spelverdeler, een verdediger, een keeper. Wie je kiest, 
hangt af van je doelen, je speelstijl, de clubcultuur en de 
gewenste teamdynamiek. 

Toen ik op dit bestuurs-
bureau kwam werken, was 
de getalsverhouding tussen 
mannen en vrouwen al 
prima. Maar de leeftijds-
verdeling was scheef. De 
meerderheid was eind 
veertig, begin vijftig. Daar-
door was de manier van 
denken tamelijk eenzijdig. 
Ik heb bewust ingezet op 

het aannemen van jonge mensen. Inmiddels hebben we 
hier veel meer dertigers en zelfs twintigers, ook als be-
stuursadviseur. Ons team is levendiger, de sfeer is totaal 
veranderd. Ook besturen zouden er goed aan doen om in 
te zetten op zo’n verjongingsslag. Het gaat trouwens niet 
om diversiteit alleen. Het gaat om inclusie. Dat betekent 
dat je niet alleen zorgt voor verschillende achtergronden 
en leeftijden in je team, maar ook dat iedereen zich 
welkom voelt. Dat je rekening houdt met wat mensen 
nodig hebben om tot bloei te komen. ‘Diversity is being 
invited to the party, inclusion is being asked to dance.’ In 
oktober ben ik Bestuursvoorzitter geworden van CFA 
Society Netherlands. Ik stel mezelf de opdracht om 
vanuit die rol DEI (diversity, equity, inclusion) de ko-
mende jaren verder op de kaart te zetten in de financiële 
sector.  

Als Directeur Beleggingen had ik meer invloed op de 
besluitvormingsprocessen bij PMT dan nu. Met collega’s 
bij MN heb ik veel betekend voor de ontwikkeling van 
het strategisch beleggingskader van PMT. En later voor 
het ontwerp van een maatwerk-benchmark voor onze 
aandelenportefeuille waarin onze ESG-beginselen en 
verduurzamingswensen geïntegreerd waren. Andere 
grote fondsen hebben nadien ook dergelijke benchmarks 
ingevoerd. Mijn uitdaging ligt nu vooral in strategische 

vraagstukken, zoals de 
implementatie van de Wtp. 
Tijdens de totstandkoming 
van de wet hebben we ons 
hard gemaakt voor de 
lobby en op onderdelen 
aanpassingen bepleit. Toen 
de wet er eindelijk lag, 
brak voor ons het stadium 
van beeldvorming aan en 
oriëntatie op de keuzes die 
sociale partners moesten 

CV

IngevandenDoel

IngevandenDoeliseconoom.
Nahaarpromotieinde
EconometriegingzebijDNB
werkenalsOnderzoekeren
Portfoliomanager.Daarnawasze
PortfoliomanagerbijdeBankof
England.TerugbijDNBvervulde
zetot2009functiesalsSenior
Beleidseconoom,Afdelingshoofd
enlidvandebeleggingscommis-
sie.Daarnawaszeondermeer
DirecteurvanVBABeleggings-
professionals,Adviseurvan
PensioenfondsDNBenlidvan
debeleggingscommissievande
KLMPensioenfondsen.Sinds
2012werktVandenDoelbij
PensioenfondsMetaalen
Techniek(PMT),eerstalsCIO
ensinds2017alsAlgemeen
Directeur.
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gaan maken en onze advi-
sering daarbij. Nu zijn we 
aangekomen in de fase van 
oordeelsvorming en be-
sluitvorming. Het is een 
intensief traject. Naast de 
maandelijkse reguliere 
bestuursvergaderingen 
hebben we net zo veel extra 
bestuursvergaderingen over 
alleen de Wtp. 

Ook onze strategische 
keuze om de pensioenadministratie over te brengen naar 
PGGM is een uitdaging. Voor een integere overgang, in 
de loop van 2024, moet de administratie zo robuust 
mogelijk zijn. Sinds begin dit jaar gaat ook veel van mijn 
tijd naar dit project. Bij MN zijn we, met 95% van de 
aandelen in bezit, de grootste klant. Bij PGGM is PFZW 
dat. Wat kunnen we straks nog wel en niet bij PGGM? 
Daar gaan onze gesprekken met PFZW en PGGM onder 
andere over. Het is een stevig onderhandelingstraject, 
maar de gesprekken verlopen in goede harmonie. Ieder-
een wil dat dit project slaagt. De samenvoeging van het 
beheer van PMT’s directe Nederlandse vastgoedbeleg-
gingen met de vastgoedbeleggingen van Pensioenfonds 
Rail & OV in een nieuwe organisatie is ook een forse 
uitdaging. De portefeuilles blijven gescheiden maar de 
betreffende medewerkers van MN en Rail & OV gaan  
al vanaf januari 2024 samen het werk doen vanuit de  
nieuwe organisatie NLV, Nederlands Vastgoed. PMT 
heeft mij voorgedragen als Commissaris. 

Twee jaar geleden hebben we op het bestuursbureau een 
managementteam ingericht. Een enorme ontlasting voor 
mij, want nu heb ik alleen dat team en de risicomanagers 
nog rechtstreeks onder me. Ik ben hiërarchisch niet meer 
direct verantwoordelijk voor alle medewerkers. Ondanks 
de uitdagingen waar we voor staan, heb ik daardoor weer 
ruimte voor nevenfuncties. Naast mijn voorzitterschap 
van CFA ben ik lid van de Raad van Toezicht van Netspar 
en van Pensioenfonds Vliegend Personeel KLM en  
Commissaris bij NLV. 

De omslag naar digitalisering, voortschrijdend data-
gebruik en de inzet van AI beschouw ik als een grote 
recente ontwikkeling die ons kan helpen onze dienst-
verlening effectiever te maken. Een andere enorme 

ontwikkeling is de diep-
gaande aandacht voor 
duurzaamheid en beleggen 
volgens ESG-criteria. Met 
al die maakbedrijven in 
onze achterban zijn wij 
doordrongen van het 
belang van gezondheid en 
veiligheid op het werk. 
Maar onze overtuiging is 
dat overal ter wereld men-
sen hun werk veilig en 
gezond moeten kunnen 

doen, recht hebben op een minimaal fatsoenlijk salaris 
en misstanden zonder angst moeten kunnen aankaarten. 
Die focus past bij onze achterban. Bij onze beleggingen 
houden we oog voor het belang van klimaatbeleid, de 
energietransitie, circulaire economie, biodiversiteit, 
mensenrechten, arbeidsomstandigheden en een fatsoen-
lijk beloningsbeleid. Dat betekent ook dat we erop letten 
dat de top van ondernemingen waarin wij beleggen niet 
buitensporig wordt beloond. 

PMT heeft het klimaatakkoord van de financiële sector 
ondertekend. Via onze beleggingen willen we bijdragen 
aan het behalen van het Klimaatakkoord van Parijs. 
Verder zijn we aangesloten bij de International Investors 
Group on Climate Change (IIGCC) en hebben we het 
Net Zero Asset Owner Commitment onderschreven. Als 
bestuursbureau willen we in lijn handelen met wat we 
vragen van de bedrijven in onze portefeuille. Daarom 
stimuleren we medewerkers het OV te gebruiken en kan 
iedereen bij ons eerste klas reizen. Ons wagenpark moet 
zo veel mogelijk elektrisch worden. Lunches zijn minder 
CO2-intensief geworden doordat we minder dierlijke 
eiwitten aanbieden. Om bij te dragen aan de bevordering 
van de biodiversiteit kopen we bij voorkeur biologisch  
in. Dit alles trekt PMT door naar de bestuurlijke gremia. 
En we hebben een meting laten uitvoeren naar de  
CO2-uitstoot van ons bestuursbureau. De volgende komt 
eraan en wordt uitgevoerd door een gespecialiseerd 
bedrijf dat ons nadere aanbevelingen zal geven. 

Ik maak graag langeafstandswandelingen met mijn 
dochter. In etappes. Momenteel lopen we het Nederlands 
Kustpad. We komen zo tot rust en hebben urenlange 
gesprekken. Mijn vriend en ik wandelen ook veel. Van 
samen eten en praten genieten we zeer.’  
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Registratie:

Deelname aan het event is gratis en staat open voor buy-side beleggingsprofessionals 
werkzaam bij pensioenfondsen, fiduciair managers, family offices, consultants, banken, 
verzekeraars of op het gebied van fundselectie bij onafhankelijke asset managers. 

Kijk voor meer informatie op: 

Amsterdam: 
www.financialinvestigator.nl/seminar-06-02-2024
Brussel: 
www.financialinvestigator.nl/seminar-08-02-2024

Financial Investigator is verheugd u uit te nodigen voor het educatieve seminar 
‘Sustainable Asset Allocation’ dat op dinsdag 6 februari 2024 in Amsterdam en  
op donderdag 8 februari 2024 in Brussel wordt georganiseerd. 

Tijdens het seminar vindt het Asset Allocatie Debat plaats en worden in samenwerking 
met Alpha Research de Asset Allocation Awards uitgereikt. 

Amsterdam
6 februari 2024 – 16.30-20.00 uur

Voorzitter: Marc Vijver,  
onafhankelijk investment 
professional en pensioenfonds-
bestuurder

Asset Allocatie Debat met:

• Haitse Hoos, onafhankelijk 
adviseur, bestuurder, toezicht-
houder bij pensioenfondsen

• Iris van de Looij, Head of 
Investment & Client Solutions, 
InsingerGilissen

• Renco van Schie, Partner, 
Valuedge

Brussel
8 februari 2024 – 16.30-18.30 uur

Voorzitter: Jan de Bondt,  
Adviseur Vlerick Business School, 
Bestuurslid diverse organisaties

Asset Allocatie Debat met:

• Jérôme van der Bruggen, Chief 
Investment Officer Private 
Banking, De Groof Petercam

• Peter Billiet, Bestuurder, 
Fintegrity Family Office

• Wim Vermeir, Chief Investment 
Officer, AG Insurance

Sustainable Asset Allocation: Debate & Awards

UITNODIGING

In samenwerking met:

Amsterdam: Brussel:

http://www.financialinvestigator.nl/asset-allocation-awards-06-02-202
http://www.financialinvestigator.nl/asset-allocation-awards-08-02-202
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Door Esther Waal

In februari 2024 vindt alweer voor de 
negende keer de uitreiking van de Asset 
Allocation Awards plaats. Dit keer niet alleen 
in Nederland, maar ook in België. De 
feestelijke ceremonie vindt plaats tijdens  
een inhoudelijk seminar in samenwerking 
met Financial Investigator. We vroegen de 
bedenker Eelco Ubbels, Directeur van Alpha 
Research, naar de waarde van de awards.

Wat maakt een  
asset allocator 
een goede 
asset allocator?

uitgereikt, op basis van een duidelijke en 
transparante werkwijze. Asset managers 
die een onderscheiding winnen, hebben 
waardevolle informatie die geïntegreerd 
kan worden in het beleggingsproces.  
Het vereist samenwerking binnen je 
beleggingsteam om op basis van eigen 
inzichten en externe informatie je eigen 
beleid te vormen. Omdat asset allocatie 
maar liefst 80% van het risico verklaart en 
zo ook aanzienlijke invloed heeft op het 
uiteindelijke rendement, is het van 
cruciaal belang om zo goed mogelijke 
beslissingen te nemen. De research van de 
winnaars van de Asset Allocation Awards 
biedt heldere aanbevelingen en de awards 
zijn een erkenning voor de beste asset 
allocators in het veld.’

Hoe bepaal je de winnaar?
‘De bepaling is een zorgvuldig, 
gestructureerd en ook transparant proces. 
Het begint met de nominatieronde, waarbij 
slechts een vijftal organisaties per categorie 
uit de peer groep van 60 beschikbare asset 
allocatie-rapporten een nominatie krijgen. 
Die wordt vastgesteld aan de hand van  
strikte criteria, zoals een regelmatige 
publicatie van de research zonder 
haperingen (minimaal 3 jaar aaneen), de 
frequentie ervan (maandelijks, kwartaal, of 
wekelijks), en heldere en concrete 
aanbevelingen.

Daarna starten we met gelijkgewogen 
portfolio’s van 4 of 5 asset classes. Met  
de ontvangen aanbevelingen krijgt een 
specifieke asset class een overweging van 
+5% en een onderweging van -5% toe-
gepast in de portefeuille. We kunnen 
eventuele correcties maken om op een 
100% weging uit te komen. Elke maand 
maken we deze updates. Zo zijn deze 
portfolio’s dynamisch. Over een periode 
van 3 jaar (36 maanden) rangschikken we 
per award de modelportfolio’s die aan alle 
criteria voldoen. De beste vijf krijgen een 
nominatie in de categorieën Asset 
Allocation, Equities Sector, Equities 
Regional, Fixed Income, en Overall. 

De uiteindelijke winnaar wordt bepaald 
op basis van het hoogste rendement, dat 
feitelijk wordt bereikt door de beste 
aanbevelingen op meerdere sub-asset 
classes consistent door te voeren.’

Wat is de rol van asset allocatie 
binnen de beleggingsportefeuille 
van institutionele beleggers?
‘Asset allocatie speelt daarin een zeer 

Er worden al heel veel awards 
uitgereikt. Wat onderscheidt de 
Asset Allocation Awards van 
andere awards op dit terrein?
‘De Asset Allocation Awards onder-
scheiden zich in het beleggingslandschap 
van andere awards door de focus op asset 
allocatie-research. Dat is geen kant-en-
klaar product. Sinds de oprichting van 
Alpha Research in 2012 updaten we 
maandelijks meer dan 60 rapporten voor 
de Asset Allocation Consensus, wat toen 
al snel leidde tot de vraag: ‘Wie is de 
beste?’ In 2016 werden de eerste awards 
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Eelco Ubbels


Directeur&Oprichter,
AlphaResearch

De nominaties voor de awards zijn 
enkele weken geleden bekend 
gemaakt. Wat valt op?
‘Wat opvalt bij de recente nominaties voor 
de Asset Allocation Awards is dat de 
publicatiefrequentie niet uitmaakt. Asset 
allocatie is geen high-frequency-trading: 
het vereist grondige analyse en strate gische 
besluitvorming. Of een research rapport 
één keer per maand of kwartaal verschijnt, 
maakt niet het verschil. Ongeveer twee 
derde van de rapporten wordt maandelijks 
gepubliceerd, terwijl een derde kwartaal-
rapporten betreft. Het verschil in update-
frequentie lijkt geen directe invloed te 
hebben op de kans om genomineerd te 
worden. Ook kwartaal rapporten zijn in het 
verleden vaak bekroond met een award.

De historie van de afgelopen negen jaar 
laat zien dat een aantal asset managers jaar 
na jaar genomineerd wordt en zelfs een 
award wint. Dit laat zien dat asset allocatie 
echt een specialisme is, een skill die jaren-
lang succesvol kan zijn. Dit jaar zijn er drie 
nieuwe namen te vinden onder de genomi-
neerden, Candriam, Goldman Sachs AM 
en Invesco, maar het moet nog blijken of 
deze nieuwkomers de uiteindelijke winnaars 
zullen zijn, want de concurrentie is groot. 
Er zijn dit jaar 15 asset managers die in 
totaal 25 nominaties hebben verdiend, 
terwijl er maar 5 awards te winnen zijn. Dit 
benadrukt de sterke concurrentie en het 
hoge niveau van asset allocatie-research in 
de beleggings  industrie.’

Dit jaar vindt ook een uitreiking 
plaats in Brussel. Waarom?
‘De beslissing om dit jaar ook in Brussel 
een uitreiking te organiseren benadrukt 
het belang van asset allocatie in de wereld - 
wijde beleggingsindustrie. Elk land heeft 
zijn eigen gemeenschap van beleggers en 
staat voor vergelijkbare uitdagingen op 
het gebied van asset allocatie. In België 
zijn bijvoorbeeld multi-assetfondsen, 
mixfondsen en profielfondsen zeer in 
trek, wat aangeeft dat asset allocatie ook 
daar belangrijk is.

Hoewel Nederland en België elk hun 
eigen benadering van asset allocatie 
hebben, erkennen de Asset Allocation 
Awards het specialistische werk van asset 
managers met asset allocatie research over 
de hele wereld. Deze fondsenhuizen zijn 
vaak wereldwijd georiënteerd. Dus vanuit 
dat perspectief, kunnen we zeggen dat 
Brussel misschien wel de eerste stap is op 
weg naar de rest van de wereld!’ 

belangrijke rol en die wordt in het huidige 
beleggingslandschap alleen maar promi-
nenter. Omdat het zelden voorkomt dat 
een verkeerde asset allocatie-beslissing 
teniet wordt gedaan door fondsselectie  
of managerselectie, is asset allocatie de 
belangrijkste beslissing. 

Allereerst bepaalt de asset allocatie voor 
een groot deel het risico-rendements-
profiel van een portefeuille. Het is de 
strategische beslissing om kapitaal toe te 
wijzen aan verschillende beleggings-
categorieën, zoals aandelen, obligaties, 
alternatieve investeringen en cash. Deze 
allocatie is gebaseerd op langetermijn-
verwachtingen en de beleggingsdoel-
stellingen van de organisatie.

Ten tweede heeft asset allocatie een directe 
impact op de diversificatie van de porte-
feuille. Het stelt institutionele beleggers  
in staat om risico’s te spreiden over ver-
schillende asset classes, sectoren en geo-
grafische regio’s. Diversificatie vermindert 
het specifieke risico van individuele 
beleggingen en bevordert de stabiliteit van 
de portefeuille.

Institutionele beleggers kunnen hun asset 
allocatie aanpassen aan veranderende 
marktomstandigheden en economische 
cycli, maar dit gebeurt de laatste jaren 
steeds minder. De Asset Allocation 
Awards zijn er voor de tactische asset 
allocatie en die wordt voor de kortere 
termijn van 3 tot 12 maanden vastgesteld. 

Kortom, asset allocatie, zowel strategisch 
als tactisch, is de sleutel tot het bereiken 
van de langetermijndoelstellingen van 
institutionele beleggers en speelt een 
essentiële rol bij het optimaliseren van 
rendementen en het beheren van risico’s. 
Het is niet alleen een strategische over-
weging, maar ook een dynamisch proces 
dat voortdurend moet worden aangepast 
aan veranderende marktomstandigheden 
en investeringsdoelen.’
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De asset allocatie bepaalt 
voor een groot deel het 
risico-rendementsprofiel van 
een portefeuille en heeft een 
directe impact op de diversi-
ficatie ervan.

De asset allocatie is niet 
alleen een strategische 
overweging, maar ook een 
dynamisch proces.

De Asset Allocation Awards 
onderscheiden zich van 
andere awards door de focus 
op asset allocatie-research. 

Dit jaar vindt de uitreiking 
van de Asset Allocation 
Awards ook in België plaats, 
omdat daar multi-assetfond-
sen, mixfondsen en profiel-
fondsen van grote betekenis 
zijn.
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Door Hans Amesz Fotografie Cor Salverius

ESG-fondsen presteren 
meestal beter
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blijkt dat ESG-fondsen op de middellange 
tot lange termijn geen prestatieverlies lijden. 
Gemiddeld presteerden ESG-fondsen beter 
dan hun niet-ESG-tegenhangers in deze 
tijdsbestekken. Politiek gezien zijn er welis-
waar anti-ESG-sentimenten ontstaan, zoals 
in Texas, maar uit ons onderzoek blijkt dat 
het vermogen in anti-ESG-fondsen slechts 
ongeveer twee miljard dollar bedraagt, wat 
suggereert dat het geen wijdverbreide trend 
is. Ondanks de uitdagingen van 2022 en 
sommige twijfels over ESG, onderstrepen de 
gegevens een veelbelovend traject voor 
ESG-fondsen op de langere termijn.’

Effi Bialkowski: ‘Recente tegenvallende 
rendementen voor ESG-fondsen kunnen de 
keuzes van onze klanten zeker beïnvloeden. 
We denken echter dat dit invloed zal hebben 
op de korte termijn en niet op de langere 
termijn. Duurzaam beleggen is wel een 
langetermijnstrategie.’

Rebecca Chesworth: ‘Ik ben geneigd te 
denken dat klanten zich minder zorgen 
maken om de prestaties van ESG-fondsen, 
omdat die niet noodzakelijkerwijs de reden 
zijn waarom ze die fondsen kochten. Er is 
misschien wel meer twijfel – ik gebruik 
liever het woord scepticisme – ontstaan over 
ESG-beleggen, met name vanwege de 
verwarring over labels. Daarbij komt dat we 
ons zorgen moeten maken over bijvoor-
beeld geopolitieke ontwikkelingen en zaken 
als kunstmatige intelligentie.’

Frédéric Hoogveld: ‘Op de lange termijn 
zijn de prestaties van ESG-strategieën 
behoorlijk goed geweest. Wat betreft de 
vraag of er scepsis is ontstaan bij ESG-beleg-
gers, zien we dat dit in de Verenigde Staten 
inderdaad het geval is: zowel asset owners 
als asset managers doen daar een stap terug 
met betrekking tot ESG. Dat zien we niet bij 
Europese en tot op zekere hoogte ook niet 
bij Aziatische beleggers.’

Philippe Kybourg: ‘Als we alleen kijken naar 
aandelen-ETFs, zien we dat het aandeel van de 
instroom in duurzame ETFs dit jaar oploopt 
tot 40%. Dus als er gezegd wordt dat er minder 
vraag is naar duurzame ETFs vanwege de 
slechte prestaties in 2022, denk ik dat als we 
naar de cijfers kijken, het tegendeel waar is.’

Alexandra Melhuish: ‘Beleggers maken zich 
natuurlijk zorgen over de recente prestaties, 
wat gezien de afgelopen jaren terecht is. Er 
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Derecentetegenvallende
rendementenvoorESG-fond-
senvormengeentrend,want
hetblijktdatdezefondsenop
demiddellangetotlangeter-
mijnnietminderpresteren.De
vooruitgangophetgebiedvan
regelgevingenwereldwijde
standaardisatiebiedtmogelijk-
hedenvoordeontwikkeling
vanrobuustereproductenen
zaldetoekomstvanduurzaam
beleggensterkbepalen.Zeven
expertsdeeldenhungedach-
tenhierovertijdensdeRonde
TafelSustainableETFs.

In 2022 heeft MSCI World Leaders een 
rendement van minus 14,3% behaald, 
terwijl de standaard MSCI World een ren-
dement van ongeveer minus 12,8% behaal-
de. Daarnaast initieert bijvoorbeeld de 
Amerikaanse staat Texas allerlei anti-ESG 
initiatieven. Moderator Marc van Maarle 
opende met deze actualiteiten.

Zal dit negatieve nieuws invloed 
hebben op de vraag vanuit wereld-
wijde eindbeleggers en op het aan-
bod van aanbieders van passieve 
ESG-beleggingsoplossingen?
Joris Roggeveen: ‘Het gaat hier niet om een 
trend, maar om een structurele verandering 
in onze sector om over te gaan op duurzaam 
beleggen. Iedereen heeft zijn eigen gedach-
ten over hoe ESG te integreren of te imple-
menteren, of in hoeverre ESG-factoren in 
overweging moeten worden genomen. Ik 
denk echter dat de meerderheid van de asset 
owners en asset managers de structurele 
weg van ESG- of duurzaam beleggen inslaat: 
dat is de weg vooruit.’

Monika Calay: ‘Er zijn twee belangrijke 
gebieden om rekening mee te houden: 
prestaties en politiek. Wat de prestaties 
betreft, laat recent onderzoek van ons zien 
dat ESG-fondsen, ondanks de uitdagingen 
in 2022, veerkracht toonden in hun presta-
ties op middellange en lange termijn. Uit 
onze analyse, waarin de gemiddelde rende-
menten van ESG-fondsen en traditionele 
fondsen vanaf 2022 en over de afgelopen 
drie, vijf en tien jaar werden vergeleken, 
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zijn echter duidelijke structurele verschuivin-
gen aan de gang die de vooruitzichten voor 
veel bedrijven die in duurzame ETFs te 
vinden zijn, positief beïnvloeden – zoals de 
Amerikaanse inflatieverlagingswet of de focus 
op energiezekerheid in Europa die investerin-
gen in duurzame energie ondersteunt. Hoewel 
we de uitdagende achtergrond van de afgelo-
pen jaren voor duurzame strategieën erken-
nen, willen we er ook voor zorgen dat onze 
klanten rekening houden met de potentiële 
toekomstige kansen op dit gebied.’

Elke fondsaanbieder voldoet niet alleen aan 
de wettelijke minimumvereisten, maar heeft 
ook zijn eigen visie op duurzaamheid. Dat 
maakt het moeilijk om een goed gediversifi-
eerde portefeuille samen te stellen waarop 
een eenduidige methodologie of ESG-
screening is gebaseerd. Op 13 juni kwam de 
Europese Commissie met een voorstel dat 
ESG-ratings van ESG-dataleveranciers 
betrouwbaarder en onderling vergelijkbaar 
moet maken. 

Is dit voorstel een goede ontwikke-
ling, of is diversiteit in de uitkom-
sten juist beter omdat beleggers 
dan meer te kiezen hebben?
Melhuish: ‘De uiteenlopende interpretaties 
van het begrip ‘duurzame beleggingen’ onder 
fondsbeheerders kunnen problemen opleve-
ren voor fondsdistributeurs die hun aanpak 
willen afstemmen op de verwachtingen van 
klanten. Hoewel er een groeiende acceptatie 
is van verschillende manieren om duurzaam 
te beleggen, betekent dit wel dat distributeurs 
een ‘additionele laag’ due diligence moeten 
uitvoeren bij het beleggingsuniversum, om er 
zeker van te zijn dat ze weten waarin ze 
beleggen en of dit in lijn is met hun eigen 
interpretaties van duurzaamheid.’

Roggeveen: ‘Diversificatie in het product-
aanbod is natuurlijk goed voor beleggers, 
omdat er dan meer valt te kiezen. Wij denken 
dat veel vermogensbeheerders ook deze 
richting opgaan en nieuwe en betere duur-
zame strategieën zullen ontwikkelen.’

Hoogveld: ‘Ik denk dat we concurrentie en 
diversiteit nodig hebben, omdat sommige 
dataleveranciers vooral naar environment 
(milieu) kijken en daar een geavanceerde 
technologie voor hebben, terwijl andere een 
zeer geavanceerde aanpak hebben om social 
(sociale kwesties) en governance (bestuur) te 
analyseren. Het is dus belangrijk om te 
diversificeren, maar het is ook logisch dat de 

regelgever aanbieders gaat reguleren die niet 
zijn onderworpen aan een soort toezichthou-
dende autoriteit.’

Kybourg: ‘Omdat er steeds meer gebruik 
wordt gemaakt van ESG-data, is het logisch 
om de aanbieders van ESG-data te reguleren. 
De toezichthouders zullen steeds meer naar 
deze bedrijven kijken, waarbij afgewacht 
moet worden of de regulering goed wordt 
geïmplementeerd en meer duidelijkheid voor 
de eindbeleggers schept.’

Aan de retailkant is er vraag naar 
producten in conventionele wapens. 
Kunnen wapen-ETFs deel uitmaken 
van een duurzaam fondsenaanbod 
van banken?
Bialkowski: ‘We bieden onze klanten beleg-
gingsoplossingen aan met verschillende 
niveaus van duurzaamheid. Beleggen in 
wapens is wel in strijd met ons meest strikte 
duurzaamheidsbeleid. Klanten die voor een 
andere beleggingsoplossing van ons kiezen, 
kunnen wel in conventionele wapens beleg-
gen. Wij hebben trouwens per heden geen 
‘pure’ wapen-ETF op onze advieslijst staan.’

Chesworth: ‘Het is goed om hierover te 
praten, want de begrippen ESG en duur-
zaamheid moeten niet in steen gebeiteld 
worden. Wat de vraag over wapens betreft, is 
dat een beetje zoals met energiezekerheid 
versus duurzame energie.’

Roggeveen: ‘Ik denk dat elke bank of elke 
klant de vrijheid heeft om voor zichzelf te 
beslissen of er in producten kan worden 
belegd en of er fondsen worden aangeboden 
die nog in conventionele wapens beleggen of 
niet. De tijden veranderen en ik kan mij 
indenken dat sommige beleggers of banken 
conventionele wapens niet willen uitsluiten 
in ETFs op hun platform.’

Kybourg: ‘Conventionele wapens zijn een 
standaarduitsluiting geworden voor ESG-
producten. De impact van dergelijke uitslui-
tingen op de tracking error is echter beperkt.’

Wat zijn enkele van de risico’s van 
beleggen in duurzame ETFs? Hoe 
kunnen beleggers deze risico’s in-
schatten en beheren?
Kybourg: ‘Ik denk dat het gaat om het begrij-
pen van de doelstelling achter het duurzame 
fonds en van de indexmethodologie van de 
benchmark en hoe die niet alleen het ESG-
profiel van het fonds kan beïnvloeden, maar 

‘Duurzame
fondsen
kennen
vaakeen
concentratie-
risico,dus
kunnenze
minder
goed
regionaal
en/of
sectoraal
gespreid
zijn.’
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ook de risico- en rendementskenmerken 
ervan. Daar proberen we ons met onze 
klanten op te richten, zodat die op basis van 
gedegen informatie de beste beleggingsbe-
slissingen kunnen nemen.’

Melhuish: ‘Ik denk niet dat klanten zich er 
altijd bewust van zijn hoe duurzame ETFs er 
‘onder de motorkap’ precies uitzien. Om 
duurzaam beleggen te integreren moet je het 
aantal bedrijven in de SRI-gefilterde wereld-
wijde MSCI-index terugbrengen tot ongeveer 
vijfhonderd bedrijven. Dit draagt bij aan extra 
concentratierisico in de top 10 bedrijven die 
ook worden aangehouden. Beleggers moeten 
zich goed bewust zijn van dit soort verstorin-
gen die inherent zijn aan sommige duurzame 
ETFs. Door een actieve benadering te hante-
ren kunnen sommige van deze risico’s door 
het constructieproces worden beperkt.’

Roggeveen: ‘SRI-beleggen beperkt zich vaak 
tot de top 25%, soms zelfs tot de top 10%, van 
een wereldwijde benchmark als de MSCI 
World Index. Dan krijg je een relatief gecon-
centreerde portefeuille met natuurlijk een 
hoge tracking error. Bijna al onze klanten 
willen een duurzame portefeuille en die 
kunnen vergelijken met een standaardbench-
mark. Gelukkig werken er veel slimme 
mensen bij vermogensbeheerders, indexpro-
ducenten en managerselectieteams. Zij weten 
hoe ze een duurzame index moeten samen-
stellen met een lage tracking error. Overigens 
moet je bij het samenstellen van je porte-
feuille en het selecteren van een vermogens-
beheerder goed nadenken over welke data je 
gebruikt in combinatie met de investerings-
due diligence, de operationele due diligence 
en ESG-criteria.’

Bialkowski: ‘Duurzame fondsen kennen 
vaak een concentratierisico en kunnen dus 
minder goed regionaal en/of sectoraal ge-
spreid zijn. Dat zag je vorig jaar ook terug in 
de rendementen. Hoe gaan we met dit soort 
risico’s om? We werken bijvoorbeeld samen 
met fondsbeheerders en bouwen samen met 
hen duurzame fondsen, met onze eigen 
duurzaamheidscriteria en de door ons ge-
wenste spreiding.’

Calay: ‘Er is een uitruil tussen sterke ESG-
kenmerken en portefeuillediversificatie. Over 
het algemeen betekent een hoge ESG-expo-
sure een hogere tracking error weg van markt-
kapitalisatie, wat een belangrijk risico is dat 
veel van onze klanten proberen te beheren.’

Hoogveld: ‘Als het gaat om ESG zijn er nog 
twee andere, niet-financiële risico’s die we in 
gedachten moeten houden. Er is iets wat ik 
complexiteitsrisico zou willen noemen, in de 
zin dat we zien dat indices, met name ESG- en 
klimaatindices, steeds complexer worden. Op 
klimaatgebied hebben we nu strategieën die 
veel complexer zijn, omdat ze verschillende 
gegevens, concepten en optimalisaties combi-
neren om bijvoorbeeld een index te bouwen. 
Dat verschillende aanbieders van duurzame 
producten een verschillende kijk hebben op 
wat duurzaamheid is, vormt eveneens een 
risico. Dat moet je aan de klant kunnen uitleg-
gen. Daarom verwelkomen we ook de komst 
van ESG-regelgeving op dit gebied.’

Melhuish: ‘De dataleveranciers hebben veel 
invloed, aangezien een groot deel van de 
ETF-markt vertrouwt op hun ESG-beoorde-
lingen van bedrijven. Bij het gebruik van 
externe dataleveranciers is het volgens ons 
essentieel om grondige due diligence uit te 
voeren om er zeker van te zijn dat we hun 
methodologieën begrijpen.’

We hebben gezien dat zowel bedrij-
ven als overheden een steeds gro-
tere rol gaan spelen met groene 
obligaties in de race naar net zero. 
Wat voelt als de juiste due diligence 
die moet worden overwogen op 
indexniveau en op ETF-niveau?
Melhuish: ‘Er is momenteel geen afdwing-
bare standaard voor groene obligaties, bij-
voorbeeld met betrekking tot waar de op-
brengsten naartoe gaan. Dit kan leiden tot 
een verhoogd risico dat opbrengsten niet 
echt zijn afgestemd op duurzame activiteiten. 
Hoewel toenemende regelgeving en wereld-
wijd afgestemde standaarden zullen helpen, 
is er geen alternatief voor het gebruik van 
actieve inzichten en het uitvoeren van gron-
dige due diligence op elke uitgifte om ervoor 
te zorgen dat die is afgestemd op de eigen 
duurzame doelstellingen van elke belegger.’

Roggeveen: ‘Met betrekking tot standaardi-
satie van groene obligaties, ESG-gegevens en 
ESG-criteria is er niet één grote, duidelijke 
uitkomst. Er is sprake van een constant 
evoluerend iets; er zal nooit een volledige 
taxonomie zijn. Er komt hopelijk wel meer 
duidelijkheid en transparantie.’

Kybourg: ‘Je moet controleren of de emittent 
van groene obligaties tenminste bepaalde 
ESG-normen hanteert en/of niet betrokken 
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de SDG-doelen, het uitsluitingsbeleid en de 
manier van engagen. Ook de relatief nieuwe 
sustainable investment percentages worden 
nu meegenomen bij de beoordeling van 
beleggingsfondsen.’

Hoe zorg je ervoor dat de keuze voor 
de juiste duurzame oplossing past 
binnen de algehele strategische 
allocatie van de portefeuille?
Roggeveen: ‘We zien meestal dat vermogens-
beheerders een duurzame strategie creëren 
met de standaardbenchmark in gedachten. 
Samen met je klant kan je vaststellen hoeveel 
de risicotolerantie is en in hoeverre je klant 
ESG-factoren wil implementeren. Je moet 
samen de balans vinden in deze beslissingen.’

Bialkowski: ‘In het algemeen hebben onze 
meest duurzame portefeuilles dezelfde 
strategische allocatie als de minder duurzame 
modelportefeuilles. Er zijn echter wel wat 
uitzonderingen: de meest duurzame porte-
feuilles zijn bijvoorbeeld niet belegd in goud 
of grondstoffen.’

Hoogveld: ‘We willen dat klanten op zoek 
gaan naar duurzame producten over het hele 
beleggingsspectrum. We proberen overal 
waar we kunnen een net zero-oplossing te 
lanceren. Hier komt educatie om de hoek 
kijken en wordt de discussie met de klant 
gevoerd. In Nederland kennen we bijvoor-
beeld distributeurs die zeggen niet in Ameri-
kaanse Treasuries te kunnen investeren 
omdat ze de Verenigde Staten geen duur-
zaam land vinden. Dit is niet de mening van 
iedereen, dus dat maakt het moeilijk. We 
hebben de benodigde bouwstenen niet of we 
hebben geen bouwstenen die iedereen als 
duurzaam beschouwt.’

Calay: ‘Het is essentieel om tot op de bodem 
uit te zoeken wat klanten proberen te berei-
ken. Dat betekent veel vragen stellen om te 
begrijpen wat hun doelstellingen zijn en 
vervolgens met oplossingen komen die aan 
hun behoeften voldoen. We horen veel klan-
ten bijvoorbeeld zeggen: ik wil een hogere 
ESG-exposure, maar ik wil ook niet afwijken 
van de marktkapitalisatie. Maar dan realiseren 
ze zich niet dat met een hoge ESG-exposure 
de tracking error groter zal zijn. Je moet dus 
begrijpen waar klanten zich prettig bij voelen 
om met mogelijke oplossingen te komen.’

Kybourg: ‘Onze aanpak is om zoveel moge-
lijk samen te werken met klanten om de 

is bij bepaalde controversiële bedrijfsactivi-
teiten. Emittenten die niet goed rekening 
houden met ESG-risico’s, zijn misschien 
minder geloofwaardig als het gaat om hun 
groene obligatieraamwerk en de manier 
waarop ze klimaatgerelateerde projecten 
selecteren en financieren.’

Bialkowski: ‘De markt voor groene obligaties 
is nu nog in ontwikkeling en zal in de toe-
komst nog veranderen. Naast uiteraard een 
onderzoek naar de projecten die met de 
opbrengsten van de groene obligaties gefi-
nancierd worden en de uitgevers van de 
obligaties, is het ook goed om naar de stabili-
teit van een fonds te kijken. Je wilt ook niet in 
een fonds beleggen dat na een tijd een com-
pleet andere landen- of sectorallocatie heeft 
vanwege de ontwikkelingen in de groene 
obligatiemarkt.’

Hoogveld: ‘Wij controleren of groene obliga-
ties positief bijdragen aan een sociale of 
milieudoelstelling, om greenwashing te 
voorkomen.’

Calay: ‘Er zijn verschillende soorten duur-
zame obligatiefondsen: green bonds, social 
bonds, sustainability-linked bonds, enzovoort. 
Vanuit het oogpunt van due diligence is het 
belangrijk om te begrijpen welke exposure je 
krijgt via een duurzaam obligatiefonds. De 
prestaties van groene obligaties waren ge-
mengd in de periode tot 2022. We merkten 
dat, gezien het langetermijnkarakter van veel 
groene obligatieprojecten, veel groene obli-
gaties een langere looptijd hadden. Dit 
maakte ze gevoeliger voor rentewijzigingen. 
We ontdekten ook dat groene bedrijfsobliga-
ties meer leunen op de vastgoedsector, die 
ook gevoelig is voor renteschommelingen. 
Aan de andere kant zijn ze ondervertegen-
woordigd in de sectoren energie en basisma-
terialen. Beleggers die een due diligence 
uitvoeren, moeten inzicht hebben in de 
sectorale samenstelling en de potentiële 
risico’s die daarmee verbonden zijn.’

Op dit moment zijn er meer dan 700  
duurzame ETFs beschikbaar voor  
Europese beleggers.

Welke criteria zijn belangrijk om 
mee te nemen in het selectieproces 
voor beleggers?
Bialkowski: ‘Naast onze gebruikelijke criteria 
kijken we ook naar het klimaatbeleid, de 
CO2-besparing, de impact van het fonds op 
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juiste oplossing te vinden die het beste bij 
hun behoeften past. Daarbij moet ook wor-
den gekeken of er misschien sprake is van 
een marktdynamiek die zou kunnen leiden 
tot onbedoelde gevolgen. Bijvoorbeeld als 
een duurzame beleggingsoplossing te veel 
concentratierisico met zich meebrengt. Om 
dit in onze SRI-benchmarks op te lossen, 
hebben we in de methodologie een verbe-
terde capping-aanpak geïntroduceerd. Hier-
door worden onbedoelde sectorafwijkingen 
zoveel mogelijk vermeden.’

Melhuish: ‘Wij hebben gemerkt dat een van 
de echte barrières voor klanten die naar de 
impact van thematische ETFs kijken, is dat ze 
niet weten waar ze het in hun asset allocatie 
moeten plaatsen, omdat er geen natuurlijke 
fit is.’

Welke impact kunnen duurzame 
ETFs hebben op bedrijven en  
industrieën met minder duurzame 
praktijken? Hoe kunnen beleggers 
positieve verandering stimuleren  
via duurzame ETFs?
Melhuish: ‘We hebben op maat gemaakte 
verbeterde indices gelanceerd op basis van 
onderzoek. We rangschikken bedrijven aan 
de hand van onze onderzoeksinzichten, 
waarbij de mate van engagement cruciale 
input is. Dit draagt bij aan de beslissing welke 
bedrijven overwogen en welke onderwogen 
moeten worden. Vervolgens proberen we 
onze stem en onze plaats aan tafel als actieve 
aandeelhouders te gebruiken om onze hol-
dings te beïnvloeden om duurzame praktij-
ken te verbeteren waar dit financieel materi-
eel is. Dit is een belangrijke manier waarop je 
een positieve invloed kunt uitoefenen via 
actieve ETFs.’

Chesworth: ‘Je kunt beargumenteren dat je je 
belang in een bedrijf gaat verkopen als dat 
bedrijf niet doet wat je wilt. Als het betref-
fende bedrijf niet verbetert door engagement, 
zou je er afstand van kunnen doen, maar dan 
wordt het waarschijnlijk alleen maar slechter. 
Dus ik zou zeggen: je bent voor een deel 
eigenaar en je blijft stemmen. Je stelt vast niet 
weg te gaan voordat het beter gaat en je stemt 
het managementteam weg als het niet vol-
doet aan je beleid.’

Bialkowski: ‘Ik denk dat je ook als passief 
fonds impact kan hebben op het duurzaam-
heidsbeleid van bedrijven, ook al mis je het 
drukmiddel van ‘verkopen’. Met engagement, 

dus in gesprek gaan met bedrijven en het 
gebruik van stemrechten, kan je zeker ook 
invloed uitoefenen op de besluitvorming 
omtrent duurzaamheid.’

Calay: ‘Ik denk erover na vanuit het perspec-
tief van het mogelijk bevorderen van beter 
bedrijfsgedrag. Bedrijven aanmoedigen om 
na te denken over hun sociale verantwoorde-
lijkheid kan leiden tot een betere wereld, wat 
een positieve trend is. Vanuit het oogpunt 
van portefeuillediversificatie is er het poten-
tieel om risico’s te beperken.’

Roggeveen: ‘Je kunt als belegger zeker posi-
tieve veranderingen stimuleren. Het hangt er 
natuurlijk vanaf hoe duurzaam je wilt zijn als 
asset owner. Bij de Paris-aligned benchmark 
sluit je bepaalde bedrijven of sectoren uit, 
bijvoorbeeld tabak en controversiële wapens, 
maar ook de volledige energiesector. In het 
geval van de Climate Change benchmark 
investeer je nog steeds een beetje in de ener-
giesector, maar wel in de meer duurzame 
bedrijven binnen deze sector. Met dergelijke 
strategieën alloceer je kapitaal naar een 
portefeuille die bovendien na verloop van 
tijd automatisch een steeds betere CO2-voet-
afdruk vertoont. Vermogensbeheerders en 
asset owners kunnen, of liever moeten, hun 
betrokkenheid en stem doen gelden via 
engagement en proxy voting-programma’s.’

Chesworth: ‘Het woord ‘rapportage’ is nog 
niet genoemd. Het is weliswaar in zekere zin 
een vloek om overal over te moeten rappor-
teren, maar dat neemt niet weg dat waar je 
het licht laat schijnen, de dingen allicht beter 
worden. Het feit dat je een licht op bedrijven 
laat schijnen en ze vraagt te rapporteren over 
zaken als ESG en hun CO2-voetafdruk, 
betekent in feite dat er verbeteringen zullen 
komen. Gewoon omdat er in de bedrijven 
mensen moeten zijn die over de rapportage 
nadenken, wat toch enige impact moet hebben.’

Waarom blijft engagement van  
vitaal belang voor duurzame 
investeringen?
Kybourg: ‘Het is belangrijk om vanuit het 
perspectief van de bedrijven te begrijpen hoe 
bepaalde veranderingen hun beleggingsmo-
del en ook hun financiën kunnen beïnvloe-
den. Daarom is ons engagement-programma 
tweeledig: uitleggen waarom bepaalde kwes-
ties belangrijk voor ons zijn, maar ook pro-
beren te begrijpen hoe veranderingen bedrij-
ven kunnen beïnvloeden.’
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vinden dat past bij zo’n eigen beleid en 
bijvoorbeeld landen zoals Turkije of China 
uitsluit. In dat geval gaan we samenwerken 
met een fondshuis.’

Roggeveen: ‘Voor schuldpapier van opko-
mende markten zijn er veel oplossingen en er 
is ook veel vraag van onze klanten om te 
beleggen in duurzame obligaties van deze 
opkomende markten. Maar beleggen in 
duurzame staatsobligaties van ontwikkelde 
landen is nog een uitdaging. In Europa zien 
we wel gunstige ontwikkelingen, maar het 
zijn nog kleine stappen.’

Kybourg: ‘Het hangt af van de doelstellingen 
van het fonds: het is bijvoorbeeld mogelijk 
om een portefeuille te herwegen op basis van 
ESG-scores om bepaalde risico’s te beperken. 
Maar dat is misschien niet voldoende voor 
een universum met een uniformere ESG-
rating, zoals EU-staatsobligaties. In een 
dergelijk geval is een manier om ESG-over-
wegingen verder te integreren, het overwe-
gen van gelabelde obligaties, bijvoorbeeld 
groene of duurzaamheidsobligaties.’

In hoeverre denken jullie dat de 
benchmarks voor klimaatverandering, 
zoals de CTB of de PAB, strategisch 
voor beleggers zullen worden, in 
plaats van de MSCI World Index?
Roggeveen: ‘Dit staat op de agenda van onze 
klanten die overstappen op een duurzame 
portefeuille in lijn met de klimaatakkoorden 
van Parijs. In hoeverre heeft het dan zin om 
nog steeds een niet-duurzame benchmark als 
referentie te hebben of moet je je referentie 
en strategische benchmark veranderen naar 
een meer duurzame benchmark, of zelfs een 
klimaatbenchmark?’

Chesworth: ‘Het klimaat zal voor veel beleg-
gers het belangrijkste zijn, maar wordt het 
dan ook de belangrijkste ESG-doelstelling? 
Wat gebeurt er als daardoor andere doelstel-
lingen zouden worden ondermijnd, bijvoor-
beeld in het geval van geopolitieke dreigin-
gen en oorlog, waardoor er meer moet 
worden gedaan op sociaal gebied. De MSCI 
PAB-indices zijn een goed voorbeeld waarin 
de nadruk ligt op klimaat, maar waarin de 
andere ESG-factoren ook een rol spelen. Ik 
denk niet dat klanten hun stem willen uit-
brengen op één bepaald onderdeel van ESG.’

Hoogveld: ‘Het is een moeilijke vraag, vooral 
omdat er net zoveel CTB- of PAB-bench-

Is het mogelijk om verantwoord te 
beleggen in staatsobligaties via ESG?
Hoogveld: ‘Ons standpunt is dat we groene 
obligaties, uitgegeven door Europese overhe-
den, moeten beschouwen als duurzame 
producten. Je weet dat deze obligaties projec-
ten zullen financieren die helpen om de 
economie te verbeteren: isolatieprogramma’s, 
schoon transport, duurzame energie, enzo-
voort. Wat ons betreft gaat het hier om het 
juiste instrument voor investeerders die een 
allocatie naar een overheid willen hebben en 
tegelijkertijd aan ESG willen doen. Een 
traditionele valkuil is natuurlijk dat een 
portefeuille die voor 100% uit groene obliga-
ties bestaat, een grote vertekening qua loop-
tijd en landen vertoont. Immers, in Europa 
hebben niet alle landen groene obligaties 
uitgegeven en meestal hebben groene obliga-
ties een veel langere looptijd dan standaard-
obligaties. Dat maakt het voor beleggers 
lastig om te investeren in producten die voor 
100% uit groene obligaties bestaan, omdat ze 
geen controle hebben over de exposure naar 
landen en de duration. Er zijn natuurlijk wel 
manieren om deze valkuilen te omzeilen en 
er zijn manieren voor beleggers om groene 
obligaties te gebruiken als kernonderdeel van 
hun duurzame portefeuilles.’

Calay: ‘ESG-scores van staatsobligaties zijn 
vaak gecorreleerd met het ontwikkelings-
niveau van een land, waardoor ontwikkelde 
economieën zoals de G-10 goed scoren. 
Emerging market debt-managers stellen dat 
strikt ESG-gebaseerd beleggen zou beteke-
nen dat er alleen in rijke landen wordt be-
legd, waardoor het doel van ESG om duur-
zame ontwikkeling te bevorderen wordt 
verwaarloosd. Daarom passen sommige 
EMD-managers ESG-scores aan op basis van 
inkomen of geven ze prioriteit aan ESG-
momentum boven absolute scores. In tegen-
stelling tot bedrijven, die primair uit zijn op 
winst, vertegenwoordigen staatsobligaties 
overheden met uiteenlopende motivaties, 
wat ESG-gestuurde beïnvloeding complexer 
maakt. De effectiviteit van ESG in het beïn-
vloeden van de resultaten van staatsobligaties 
blijft discutabel.’

Bialkowski: ‘Het is zeker mogelijk om ver-
antwoord in staatsobligaties te beleggen. We 
hebben hiervoor ons eigen landenbeleid 
gemaakt. Dat heeft bij obligaties uitgegeven 
door opkomende landen wel meer impact 
dan bij ontwikkelde landen. Het kan een 
uitdaging zijn om een beleggingsfonds te 
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marks zijn als indexaanbieders. Als je een 
keuze maakt, zal iemand je op een gegeven 
moment vertellen dat dit niet de juiste klimaat-
index is. Er is sprake van grote complexiteit.’

Melhuish: ‘Wij zien een toenemende vraag 
naar ETFs op basis van de Paris-aligned 
benchmarks voor klanten die klimaatover-
wegingen willen integreren in hun porte-
feuilles. Dit komt echter op een moment dat 
hun methodologieën en potentiële beperkin-
gen om klimaatverandering op grote schaal 
aan te pakken ook elders in de markt in 
twijfel wordt getrokken. Ik denk dat er nog 
een lange weg te gaan is voordat deze kli-
maatbenchmarks de standaard kernbench-
marks zullen vervangen.’

Hoogveld: ‘Het is moeilijk om een klimaat-
benchmark als strategiebenchmark te kiezen. 
Een van de moeilijkheden is dat een bench-
mark bijna per definitie transparant moet 
zijn, en het probleem is dat de klimaatindices 
op dit moment vrij complex zijn, wat het 
lastig maakt om ze meteen als strategie-
benchmark te positioneren.’

Kybourg: ‘We zien dat sommige beleggers 
deze overstap feitelijk al maken, omdat ze 
hun beleggingsproces moeten afstemmen op 
hun net zero-verplichtingen. Maar er is 
inderdaad veel complexiteit ten aanzien van 
welke index moet worden geselecteerd.’

Welke benaderingen hanteren ver-
schillende vermogensbeheerders 
voor het bereiken van net zero?
Hoogveld: ‘Wij maken deel uit van de Net 
Zero Asset Manager Association and Alliance 
en hebben verschillende acties geïmplemen-
teerd om net zero te bereiken. Actie op het 
gebied van producten en diensten, en op het 
gebied van verantwoordelijkheid voor ons als 
bedrijf. We willen al onze klanten een net 
zero-oplossing bieden, en dat die zo’n oplos-
sing kunnen baseren op Europese aandelen, 
op Amerikaanse aandelen, op eurokrediet, 
enzovoort. We breiden ons klimaatassorti-
ment uit om zoveel mogelijk bouwstenen te 
hebben. Deze productontwikkeling en 
-uitbreiding gaat gepaard met een assertiever 
engagement-beleid met betrekking tot de 
klimaatkwestie.’

Melhuish: ‘Voor ons is engagement de be-
langrijkste hefboom die we kunnen gebrui-
ken als actieve vermogensbeheerder voor de 
lange termijn. Zo verdienen wij onze boter-

ham. We proberen onze plaats aan tafel te 
gebruiken om bedrijven aan te moedigen 
wetenschappelijk gefundeerde doelen te 
stellen en hen te ondersteunen tijdens het 
traject om deze doelen te implementeren.’

Kybourg: ‘Wij streven ernaar om in 2050 net 
zero te bereiken. Op weg naar net zero 
hebben we mijlpalen geïdentificeerd en 
duidelijke doelen gesteld om ervoor te zor-
gen dat onze vooruitgang kan worden ge-
volgd. Daarnaast is engagement een belang-
rijk onderdeel van het bereiken van net zero, 
omdat er echte economische veranderingen 
nodig zijn.’

Zijn er bepaalde trends of ontwikke-
lingen in duurzame ETFs? Wat ver-
wachten jullie voor de toekomst van 
duurzaam beleggen via ETFs?
Roggeveen: ‘Wij zien dat veel klanten hun 
portefeuilles, vooral aan de aandelenkant, 
ombouwen van oplossingen gebaseerd op 
uitsluitingen naar klimaatoplossingen. Hun 
focus verschuift nu ook van de ontwikkelde 
naar de opkomende markten en het ver-
schuift ook naar (bedrijfs)obligaties.’

Hoogveld: ‘De belangrijkste milieukwestie is 
de klimaatnoodtoestand, daarna komt de 
noodsituatie op het gebied van biodiversiteit. 
Er is sprake van een aanzienlijke toename in 
vereisten met betrekking tot biodiversiteit. 
Investeerders krijgen steeds meer de ver-
plichting om te kijken naar de impact van 
hun investeringen op de biodiversiteit en de 
biodiversiteit in hun portefeuille te verbete-
ren. Het is nu een wezenlijke pijler van het 
milieubeleid.’

Calay: ‘Ik denk dat de vooruitgang op het 
gebied van regelgeving en wereldwijde 
standaardisatie de toekomst sterk zullen 
bepalen. En als datawetenschapper ben ik erg 
enthousiast over verbeteringen in ESG-data 
en methodologieën, omdat die de mogelijk-
heden bieden om robuustere producten te 
ontwikkelen.’

Kybourg: ‘Ook bij onze klanten en in onze 
eigen organisatie is klimaat een steeds be-
langrijker speerpunt geworden. Daarnaast 
zien we inderdaad dat biodiversiteit ook 
steeds vaker wordt genoemd. We zouden in 
de toekomst nog meer oplossingen kunnen 
verwachten die rekening houden met het 
verlagen van de negatieve voetafdruk van 
beleggingen.’ 
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CONCLUSIE

Op de lange termijn zijn 
de prestaties van ESG-
fondsen goed geweest. 

Er zijn duidelijk structurele 
verschuivingen aan de 
gang die de vooruitzichten 
voor veel bedrijven die in 
duurzame ETFs te vinden 
zijn positief beïnvloeden.

Duurzame fondsen 
kennen vaak een 
concentratierisico. 
Beleggers moeten zich 
bewust zijn van dit soort 
verstoringen.  

ESG-scores van 
staatsobligaties zijn vaak 
gecorreleerd met het 
ontwikkelingsniveau van de 
uitgevende landen.  

Er is sprake van een 
toenemende vraag naar 
ETFs op basis van de Paris 
Aligned-benchmarks, 
maar er is nog een lange 
weg te gaan voordat deze 
klimaatbenchmarks de 
standaard kernbenchmarks 
zullen vervangen.
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Van de grootscheepse inval van 
Duitse autoriteiten in ’s lands 
grootste asset manager op 
verdenking van greenwashing  
tot de herschikking van artikel 
9-fondsen naar het ‘veiligere’ 
artikel 8: greenwashing is een 
groot thema.

De inval vorig jaar in de burelen van DWS 
en grootaandeelhouder Deutsche Bank had 
ingrijpende gevolgen. Misleidende claims in 
het jaarverslag van 2020 stelden dat meer 
dan de helft van de € 900 miljard aan assets 
waren geïnvesteerd volgens ESG-criteria. 
Naar aanleiding van het onderzoek door de 
autoriteiten duikelde in het jaarverslag van 
2021 dit bedrag met maar liefst 75% tot nog 
maar € 115 miljard. 
Tegen het einde van 2022 zagen we dat 
verschillende vermogensbeheerders een 
groot aantal van hun fondsen herclassifi-
ceerden van Artikel 9 (impact) naar Artikel 
8 (een lager niveau van promotie van ESG-
factoren). Dit als antwoord op druk van de 
Europese Commissie en nationale 
toezichthouders.

Dit zijn slechts twee voorbeelden van hoe 
de markt op zoek is naar de juiste imple-
mentatie van de SFDR-verordening. Alhoe-
wel er onduidelijkheid was (en is) over wat 
nu precies de minimumvereisten zijn voor 
fondscategorieën, speelt natuurlijk ook de 
druk mee die vermogensbeheerders ervaren 
om zo ‘groen’ mogelijke producten aan te 
bieden. En dan ligt greenwashing al snel op 
de loer. Wat niet echt helpt, is dat beheer-
ders zelf mogen aangeven in welke categorie 
hun fondsen vallen. 

Greenwashing vindt echt niet alleen plaats 
bij de E van ESG. Ook de S en de G worden 
zo nu en dan te mooi voorgesteld. 
Een voorbeeld waar het mis kan gaan op 
S-gebied zijn beleggingen in aandelen van 
bepaalde zonnepaneelfabrikanten waar 
sociaal onacceptabele omstandigheden 

worden aangetroffen of vermoed. Hetzelfde 
doet zich voor bij de financiering van 
zonneparken met onderdelen afkomstig van 
dergelijke fabrikanten. Sommige aanbieders 
van ESG-data geven dan ook een ‘red flag’ 
als waarschuwing: better safe than sorry. 
Andere aanbieders redeneren dat er geen 
controverses zijn omdat inspectie ter plaatse 
niet mogelijk is en derhalve concreet bewijs 
van grove schendingen van mensenrechten 
ontbreekt. 
Een voorbeeld op G-gebied zijn de soms 
schromelijk overdreven claims van vermo-
gensbeheerders dat men actieve governance 
uitoefent bij de bedrijven waar men in 
belegt. Na enig doorvragen blijkt dan vaak 
dat die rol al ophoudt bij het invullen van 
proxy-formulieren voor aandeelhouders-
vergaderingen, en dan ook nog niet eens 
voor alle bedrijven waarin de beheerder 
belegt.

Het gaat behalve om daadwerkelijke green-
washing ook om de perceptie hiervan.  
Een recent duurzaamheidsrapport van  
CFA Institute stelt: ‘A perception of green-
washing can arise when investors struggle 
to understand the underlying sustainability 
characteristics of a fund, irrespective of the 
intent or veracity of the disclosures.’

Kortom, er is nog veel werk aan de winkel. 
Zelfs hier in Europa, waar we in vergelijking 
met andere regio’s gelukkig al heel ver zijn 
met het opzetten van ESG-frameworks bij 
beleggingen. CFA Institute heeft eind 2021 
als eerste een wereldwijde standaard voor 
ESG-rapportage uitgebracht. Deze ESG 
Disclosure Standards gaan uit van een 
vrijwillige rapportage door beheerders, 
vergelijkbaar met de GIPS performance 
presentatiestandaarden. Hopelijk zal hier-
mee de hoeveelheid greenwashing op den 
duur teruggedrongen worden.
Maar naast duidelijke communicatie door 
de vermogensbeheerder heeft ook de beleg-
ger een rol te spelen. Stel bij elke ESG-claim 
van een beheerder vragen, want het gras is 
echt niet altijd overal groen! 
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erop voor dat de technologie de wereld in 
veel opzichten flink zou gaan veranderen. 
Dat gaat ook gebeuren, maar het ontwikke-
len van nieuwe toepassingen kost tijd. Bij 
het gebrek aan nieuwe ontwikkelingen is de 
aandacht van beleggers verschoven naar 
andere zaken. Het is echter een kwestie  
van tijd voordat het vuurtje onder AI  
weer wordt opgestookt. Volgend jaar gaat 
Alphabet bijvoorbeeld Gemini introduceren. 
Dat is een advanced language model dat  
de basis kan vormen voor allerlei nieuwe 
toepassingen. Apple werkt aan nieuwe  
wearables waarin AI is verwerkt en ook 
Facebook-moederbedrijf Meta gaat nieuwe 
diensten lanceren.’

Betekent dit dat beleggers het  
thema het beste kunnen bespelen 
via een positie in de technologie- 
sector?
‘Op de lange termijn speelt de opkomst van 
AI technologiebedrijven het meest in de 
kaart. De koersstijgingen in de eerste helft 
van het jaar zijn daarvan een goed voor-
beeld. Maar het staat niet vast dat de win-
naars van toen ook de winnaars van het 
komende decennium worden. Nvidia heeft 
bijvoorbeeld de eerste slag gewonnen in de 
ontwikkeling van speciale chips die krachtig 
genoeg zijn om allerlei AI-taken snel uit te 
voeren. Maar concurrenten zijn hard op 
weg om het gat te dichten. Advanced Micro 
Devices heeft bijvoorbeeld onlangs een  
chip ontwikkeld die kan uitgroeien tot een 
geduchte concurrent van de producten van 
Nvidia. En het is een kwestie van tijd voor-
dat ook Intel met nieuwe chips komt. Ook 
in andere delen van de technologiesector is 
het nog geen gelopen race wie uiteindelijk 
de winnaar wordt. Denk bijvoorbeeld aan 
de strijd tussen Microsoft en Alphabet. Het 
is dan ook verstandig om een thema zoals 
AI niet te bespelen met een of enkele speci-
fieke aandelen, maar met een brede sector-
ETF. Dat geldt overigens ook voor andere 
bedrijfstakken die profiteren van de op-
komst van AI.’

Kunt u een voorbeeld geven van 
deze soort sectoren?
‘Een mooi voorbeeld is de gezondheids-
zorg. Onder meer op het vlak van medicijn-
ontwikkeling kan de inzet van AI veel kos-
ten besparen en ervoor zorgen dat nieuwe 
middelen sneller op de markt komen. Maar 
liefst 95% van alle medicijnen in de pijplijn 
van biotech- en farmaciebedrijven sneuvelt 
tijdens de ontwikkeling, blijkt uit cijfers  
van het National Center for Biotechnology 
Information. AI maakt het mogelijk om veel 

Door Michiel Pekelharing

De beleggingsimpact van kunstmatige 
intelligentie reikt veel verder dan de 
technologiesector. Ook sectoren zoals 
healthcare, financials en industrials 
profiteren van nieuwe toepassingen.

Er gaan nog veel 
meer bedrijfs-
takken profiteren 
van artificial 
intelligence

Kunstmatige intelligentie was in de eerste 
jaarhelft hét sleutelbegrip op beleggings-
markten. Slechts zeven aandelen met een 
duidelijke link naar de nieuwe technologie 
– zoals Nvidia, Microsoft en Alphabet –  
waren gezamenlijk goed voor bijna drie-
kwart van de koersstijging van de S&P 500 
Index in de eerste zes maanden van dit jaar. 
Rebecca Chesworth, Senior Equity ETF 
Strategist bij State Street Global Advisors, 
vertelt wat beleggers de komende jaren 
mogen verwachten van het thema en hoe  
ze kunnen inspelen op nieuwe kansen die 
ontstaan.

Na een sterke eerste jaarhelft 
maakt de koers van AI-aandelen  
een pas op de plaats. Is dat een  
signaal dat het thema is uitgespeeld 
op de beurs?
‘Absoluut niet. We zitten pas in de eerste 
fase van een heel grote beweging. Die vol-
trekt zich echter schoksgewijs, in plaats van 
in een rechte lijn. De afgelopen maanden is 
de instroom in ETFs binnen dit thema in-
derdaad gedaald. Ook in andere opzichten 
zie je dat kunstmatige intelligentie minder 
in de schijnwerpers staat. Het aantal zoek-
opdrachten via Google is na een enorme 
opleving in mei behoorlijk gedaald. Die 
opleving was het gevolg van het succes van 
ChatGPT. De wijze waarop deze chatdienst 
antwoord geeft op allerlei vragen, hele ver-
halen componeert en zelfs software schrijft, 
wakkerde de fantasie over alle mogelijkhe-
den van AI flink aan. Beleggers sorteerden 
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In welke regio zijn de AI-beleggings- 
vooruitzichten momenteel het 
beste?
‘Ik denk dat de voorkeur in geografisch 
opzicht moet uitgaan naar de VS. Als onder-
deel van de infrastructuurplannen van pre-
sident Joe Biden worden daar de komende 
jaren tientallen miljarden uitgegeven aan de 
bouw van nieuwe chipfabrieken. Daar komt 
bij dat het land zich kenmerkt door een heel 
dynamische economie, waar de lat om een 
bedrijf te starten laag ligt. En ten slotte is er 
een bedrijfscultuur waar ondernemingen 
ervoor openstaan om nieuwe inzichten met 
elkaar te delen. In dat opzicht heeft de VS 
een streepje voor op bijvoorbeeld China. 
Maar ook hiervoor geldt dat het verstandig 
is om niet op één paard te wedden, maar  
om juist goed te spreiden. Want dan ben je 
ervan verzekerd dat je de grote winnaars op 
het vlak van AI in portefeuille hebt.’ 

gerichter medicijnen te ontwikkelen tegen 
bepaalde aandoeningen en vooral ook om 
ervoor te zorgen dat veelbelovende produc-
ten de testfases sneller en goedkoper door-
lopen. Zakenbank Morgan Stanley verwacht 
dat er dankzij de technologie circa 50 extra 
medicijnen op de markt kunnen komen die 
in een decennium goed zijn voor een totale 
omzet van ruim 50 miljard dollar. Het gaat 
echter nog jaren duren voordat die beweging 
zichtbaar wordt in de financiële resultaten 
binnen de healthcare-sector. Maar er lopen 
al verschillende samenwerkingen tussen 
grote farmaciebedrijven en AI-startups. En 
binnen enkele jaren beginnen al de eerste 
klinische studies met middelen op basis van 
AI. Die positieve nieuwsstroom kan de 
sector een boost geven, net zoals bijvoor-
beeld met technologiebedrijven gebeurde 
na de introductie van ChatGPT. Omdat nog 
onduidelijk is welke ondernemingen het 
eerst een doorbraak bereiken, kunnen be-
leggers ook hier het beste kijken naar een 
brede sector-ETF. Overigens moeten ze er 
rekening mee houden dat het sentiment 
binnen de healthcare-industrie de komende 
tijd beïnvloed kan worden door de nieuws-
stroom over hoge medicijnkosten in de 
aanloop naar de presidentsverkiezingen in 
de VS. Andere sectoren die de komende 
jaren profiteren van de opkomst van AI zijn 
financials en industriebedrijven. Banken en 
verzekeraars kunnen bijvoorbeeld op basis 
van slimme AI-modellen risico’s veel beter 
inschatten. Zo kan een Amerikaanse auto-
verzekeraar, aan de hand van de rijgeschie-
denis die via de smartphones van klanten is 
bijgehouden, bijvoorbeeld veel scherpere 
tarieven hanteren.’

In hoeverre kunnen privacy- 
afwegingen en strengere regel- 
geving een rem zetten op de opmars 
van kunstmatige intelligentie?
‘De ontwikkelingen op het vlak van AI gaan 
heel snel, dus dat geldt ook voor het opstel-
len van nieuwe regels die de identiteit van 
gebruikers en het copyright van bedrijven 
beschermen. Onlangs was hierover in het 
Verenigd Koninkrijk al een conferentie, 
waar onder meer Tesla-topman Elon Musk 
en de Amerikaanse vicepresident Kamala 
Harris aanwezig waren. Je ziet dat er in veel 
landen grote stappen gezet worden, maar 
tegelijkertijd wil niemand regels invoeren 
die zo streng zijn dat bedrijven daardoor 
uitwijken naar het buitenland. Voorlopig 
zie ik regelgeving dan ook niet als een be-
dreiging voor de ontwikkeling van nieuwe 
oplossingen en diensten op het vlak van 
AI.’

CV
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Pensioensector, hoe 
druk ook, moet aan de 
slag met biodiversiteit
Door Ronald Bruins  Fotografie Sam Huibers | PICS



PANELDISCUSSIE 33

NUMMER 8 | 2023

>

Hetisdruk,heeldruk,inde
pensioensector.Klimaat
integrerenindebeleggings-
beslissingenbegintbusiness
asusualteworden.Iserdan
nogweltijdomookbiodiver-
siteitdaarinmeetenemen?
Enzijnerwelstandaarden
genoegomdattedoen?Een
paneldiscussieonderleiding
vanbestuurderentoezicht-
houderPeterBorgdorffbood
antwoorden.‘Wemoetenhier
welmeeaandeslag.’

In het congrescentrum van Achmea  
Investment Management in Zeist vroeg 
Peter Borgdorff, ten overstaan van zo’n 
honderd deelnemers aan het pensioen-
seminar van Financial Investigator, om  
een schot voor de boeg. Simona Kramer,  
Portfolio Manager Socially Responsible 
Investing bij Pensioenfonds Rail & Open-
baar Vervoer, gaf aan dat klimaat sinds 2021 
echt een zwaar thema is geworden in het 
MVB-beleid van het fonds. ‘Bij biodiversi-
teit zijn we nog aan het kijken wat het voor 
ons betekent en wat de impact is op onze 
portefeuille en ons beleggingsproces. Daar-
om hebben we vorig jaar ook een deep dive 
case study gepubliceerd om het thema te 
verkennen.’ Lucian Peppelenbos, Climate & 
Biodiversity Strategist bij Robeco, vertelde 
leidend te willen zijn. ‘Dus ook met doelen 
op het gebied van klimaat en biodiversiteit.’ 
Caspar Vlaar, pensioenfondsbestuurder bij 
diverse pensioenfondsen, bleek een fervent 
voorvechter van het implementeren van de 
twee thema’s in de portefeuilles. Daarom 
stelde Borgdorff aan hem gericht de logische 
vraag: ‘Lukt het?’ Vlaar: ‘In min of meerdere 
mate. Ik heb tijdens dit pensioenseminar 
meerdere hobbels en issues gezien waar wij 
ook tegenaan lopen.’

Wat willen we ermee? 
Louise Kranenburg, Manager Responsible 
Investment bij Pensioenfonds Detailhandel, 
benadrukte dat er voor klimaat een duide-
lijk kader ligt, een pathway zoals zij het 
omschrijft. ‘Dat is voor biodiversiteit min-
der duidelijk het geval. We laten wel al 
verschillende aspecten van biodiversiteit 
meewegen in onze op maat gemaakte 
benchmarks. We wegen bijvoorbeeld mee of 

ondernemingen doelstellingen en beleid 
hebben rondom watergebruik, landgebruik 
en gebruik van natuurlijk kapitaal. Maar 
ondanks dat we dit laten meewegen in onze 
beleggingskeuzes en we engagement op het 
onderwerp uitvoeren, hebben we nog geen 
kwantitatieve doelstellingen op biodiversiteit 
geformuleerd voor onze gehele portefeuille. 
Daarom zitten we nu meer op het niveau 
van procesdoelstellingen. We weten nog 
niet met welke snelheid we wat gaan imple-
menteren, maar we zetten telkens verdere 
stappen.’ Kramer herkent zich in die positie. 
‘Het is een journey die je aangaat, waarbij 
we een paar jaar geleden groene layovers 
voor een paar portefeuilles hebben geïmple-
menteerd om de CO2-uitstoot van de porte-
feuille te kunnen spiegelen aan het Klimaat-
akkoord van Parijs. Die elementen hebben 
ons geholpen doelstellingen op te stellen, 
waarbij de volgende uitdaging is die doel-
stellingen te formuleren in een positieve 
bijdrage aan het klimaat. Biodiversiteit is 
lastiger te vangen, omdat het een relatief 
nieuw onderwerp is dat volop in ontwikke-
ling is. Kwantitatieve doelstellingen hebben 
we dan ook nog niet. Maar daar gaan we wel 
mee aan de slag.’ 

Business as usual in Europa
Peppelenbos zegt dat zijn bedrijf een helder 
beeld heeft bij de doelstellingen voor het 
klimaat. ‘Dat begint bijna business as usual 
te worden. Althans, in Europa. Daarbuiten 
is er een andere realiteit. Biodiversiteit 
daarentegen is lastig te meten en het is nog 
lastiger om er doelstellingen voor te formu-
leren. Target setting frameworks beginnen 
in opmars te raken. Zo is er, naast het Net 
Zero Investment Framework voor het 
terugdringen van de CO2-uitstoot, het 
raamwerk van de Finance for Biodiversity 
Foundation. Dat raamwerk zal begin vol-
gend jaar volledig zijn afgerond. Vóór eind 
2024 kunnen we daarmee kwantitatieve 
targets invoegen in ons beleggingsbeleid.’ 
Vlaar is getriggerd door de woorden  
‘business as usual’. ‘Als we als wereld het  
pad aanhouden waar we nu op zitten, lukt 
het niet om klimaatverandering binnen de 
Parijs-doelstellingen te houden. Dus moet 
er meer gebeuren. Ook met het door ons 
geïnvesteerde vermogen. Eens dat we voor 
klimaat zo langzamerhand voldoende 
gericht kunnen sturen, maar ‘business as 
usual’ wordt het pas als de Parijs-doelstellin-
gen werkelijk in zicht komen.’  

VOORZITTER
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beliefs. Daarbij is het logisch om te beoorde-
len welke impact een bepaalde ESG-factor 
heeft op je portefeuille. Voor biodiversiteit is 
dat nu nog een groot dilemma: bijna geen 
enkel bedrijf heeft geen negatieve impact op 
biodiversiteit en bijna geen enkel bedrijf heeft 
positieve impact. Die puzzel oplossen is 
vooralsnog een duivels dilemma.’ 

Je kunt niet achterblijven 
Biodiversiteit links laten liggen kan niet, 
beschouwt Peppelenbos. ‘Als de hele wereld 
een kant op gaat, kun je niet achterblijven. 
Hoe langer je actie uitstelt, hoe duurder het 
over het algemeen wordt. Je móet je als 
belegger dus wel een beeld vormen van de 
impact van een onderwerp als biodiversiteit. 
Wellicht dat het niet vanaf dag één materieel 
is, maar reken er maar op dat je biodiversi-
teit terug gaat zien in wet- en regelgeving. 
Het wordt van ons als investeerders ver-
wacht dat we naar de langere termijn kijken.’ 

Vlaar: ‘Het valt me op dat deelnemers van 
pensioenfondsen hier over het algemeen 
niet (meer) leidend in zijn. Althans, de 
mainstream. De risicomanagers in deze 
sector lopen, waarschijnlijk door een sterker 
besef van de materialiteit van de ESG-risico’s, 
meer voorop.’ Kramer haakt daarop in. ‘De 
impact zie je hard terug in materialiteits- en 
afhankelijkhedenanalyses. Uit onze analyse 
komt naar voren dat 49% van de beleggin-
gen – op basis van vermogen onder beheer – 
in aandelen een hoge of zeer hoge afhanke-
lijkheid heeft van één of meerdere 
ecosysteemdiensten. Voor de categorieën 
bedrijfsobligaties, infrastructuur en private 
equity is dit respectievelijk 33%, 83% en 
25%. Vooral water komt naar voren: binnen 
de portefeuille van Rail & OV is de afhanke-
lijkheid van grondwater, oppervlaktewater 
en de natuurlijke waterregulering, de water-
kringloop, het hoogst.’ Borgdorff: ‘Kortom, 
het helpt om studies naar dat soort afhanke-
lijkheden te volgen.’   

Meer onzekerheid op de lange termijn 
Vlaar wijst erop dat de grotere afwijkingen 
die eigen beleid met zich meebrengt voor 
een grotere tracking error zorgen ten op-
zichte van de ‘mainstream’ benchmarks. 
‘Over de lange termijn heb je daardoor meer 
onzekerheid over de vraag hoe je beleggin-
gen zich gaan ontwikkelen ten opzichte van 
‘de standaard’, waardoor je wel terug moet 
vallen op je investment beliefs. Ter illustra-
tie: een wereldwijde carbon tax gaat er 

Al een goede start 
‘Komen we bij biodiversiteit verder dan het 
gevoel van ‘we moeten er wat aan doen’?’, wil 
Borgdorff weten. Vlaar: ‘Er is een begin 
gemaakt met frameworks die het mogelijk 
maken ‘biodiversiteit’ te meten, bijvoorbeeld 
op basis van wat het opbrengt als je een 
vierkante meter biodiversiteit beschermd 
hebt. In de theorie is er dus wel een aankno-
pingspunt.’ Kramer wijst op de ENCORE-
database en de Risk Filter Suite van het 
Wereld Natuur Fonds. ‘Daarmee kun je 
meten en dat is dus al een goede start.’ 

Kranenburg is benieuwd naar de invloed 
van de wijziging van het pensioenstelsel op 
dit soort onderwerpen. ‘In hoeverre heeft de 
grote pensioentransitie invloed op de blij-
vende aandacht die nodig is voor klimaat en 
biodiversiteit? Nu zijn veel pensioenfondsen 
bezig met het reduceren van CO2 in de 
portefeuilles, maar dat is iets anders dan het 
leveren van een positieve bijdrage. Daar-
voor zijn grotere private investeringen 
nodig. Maar zijn dat beslissingen die een 
bestuur nu kan en wil maken in het licht van 
de transitie naar het nieuwe pensioenstelsel? 
Kortom, de klimaatambitie is er, maar er zit 
een transitie naast.’ Borgdorff kan zich die 
vraag voorstellen. ‘Het is al druk, heel druk 
in de pensioensector.’ 

Een leefbare wereld 
Zijn beleggingsadviescommissies automa-
tisch geneigd mee te gaan op de onderwerpen 
klimaat en biodiversiteit, vraagt Borgdorff. 
Kramer: ‘Wat ons erg helpt, is dat in de 
rail- en infrasector al veel aandacht is voor 
klimaat en biodiversiteit. We merken dat een 
aantal aangesloten bedrijven ook al bezig is 
met die onderwerpen.’ Kranenburg wijst op 
het belang van deze twee thema’s voor de 
toekomst van kinderen en kleinkinderen. 
‘Daarmee spelen deze onderwerpen sowieso 
al in de retail. Daar bovenop komt dat je ook 
de risico’s in termen van financiële materia-
liteit van klimaatverandering en het verlies 
aan biodiversiteit kunt uitleggen.’
 
Vlaar: ‘Gezien de langetermijndoelstelling 
van ieder pensioenfonds zou voor elke pensi-
oenbestuurder het behouden van een leefbare 
wereld het uitgangspunt moeten zijn. Maar 
duik je dieper in wat dat betekent, dan kan het 
een ingewikkeld veelkoppig monster worden 
waar je vat op moet zien te krijgen. Wat zijn 
onze uitgangspunten? Die vraag moet je 
beantwoorden en integreren in je investment 

‘Bio-
diversiteit
islastiger

tevangen,
omdathet

eenrelatief
nieuw

onderwerp
isdatvolop

inont-
wikkelingis.’
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waarschijnlijk niet komen, al zou dat wel 
moeten gebeuren. Door een lágere CO2-
uitstoot in de beleggingen na te streven dan 
in de benchmark, ben je beter beschermd 
tegen een hoge toekomstige CO2-prijs. De 
afhankelijkheid van toekomstige ontwikke-
lingen neemt echter ook toe.’ 

Vanuit de zaal komt de vraag naar te vroeg 
of te laat uitstappen uit de ‘grijze’ economie. 
Kranenburg: ‘Of je te laat of te vroeg bent 
geweest, is altijd wijsheid achteraf. Maar je 
kunt wel je investment beliefs op dit vlak 
formuleren, deelnemers bevragen naar hun 
kijk op deze twee onderwerpen en onder-
zoek doen naar ESG-factoren.’ Kramer: 
‘Timing is een issue. We proberen wel door 
engagement bedrijven te veranderen, maar 
de grote vraag is wanneer je afscheid neemt.’ 

Zorgwekkend beeld 
Peppelenbos vergelijkt bedrijven aan de 
hand van de doelen van het Parijsakkoord 
op het gebied van CO2-uitstoot en hun 
reductiedoelstellingen. ‘Daar komt een 
zorgwekkend beeld uit. Van de 250 grootste 
uitstoters van CO2 in ons beleggingsuniver-
sum is 53% niet serieus genoeg bezig met 
decarboniseren. Die wetenschap gebruiken 
we bij ons engagement, voor ons stemge-
drag en om de beleggingsrisico’s in kaart te 
brengen.’ 

Ook Kramer ziet de vruchten van actief 
beleid op basis van klimaatdoelstellingen. 
‘Op klimaatgebied zien we de meeste ontwik-
keling in de portefeuille. Zeker bij de CO2-
uitstoot die ten positieve daalt. Een aantal 
klimaatvervuilende sectoren hebben we 
inmiddels uitgesloten en we zetten ons heel 
erg in met engagement. Voor biodiversiteit 
zitten we nog in de beleidsontwikkelingsfase.’ 

Vanuit de zaal komt daarop de vraag hoe ver 
de impact van een pensioenfonds reikt. 
Kranenburg: ‘We hebben als pensioensector 
nog wel eens de neiging onze invloed te 
overschatten. We moeten niet een te grote 
broek aantrekken. We zijn slechts een 
schakel in de reële economie. Echter, je kunt 
als pensioensector of als financiële sector 
ook op andere manieren dan via je beleg-
gingen je stem laten horen. Bijvoorbeeld 
door te lobbyen. Samenwerkingen zijn 
daarin belangrijk om je stem te vergroten.’ 

Deel van de puzzel 
Vlaar verwacht meer van de zijde van 

politici. ‘We kunnen volop aan de slag met 
transparantie, maar dat is maar een deel van 
de puzzel. Dat lost het probleem an sich niet 
op. Als er nog geen prijs staat op CO2, kun je 
van een bedrijf niet verwachten dat het 
zichzelf in de voet schiet. Dat bezorgt dat 
bedrijf een concurrentienadeel. Daarom is 
het nodig dat de politiek levert. Dan pakt  
de businesscase van zo’n bedrijf, dat let op 
zijn CO2-uitstoot, voordelig uit voor 
pensioenfondsen.’ 

Is er nog wel plaats voor een project rondom 
biodiversiteit, wil een deelnemer aan het 
seminar weten. Er zijn zoveel onderwerpen 
onder het kopje duurzaamheid. Kun je niet 
beter meer effort steken in wat je nu al doet, 
om dat goed te doen? Peppelenbos: ‘Ik heb 
heel veel sympathie voor deze observatie. Er 
komen namelijk steeds meer onderwerpen 
bij. Ook van beleggingsteams krijg ik de 
feedback dat ze het veel vinden. Echter, 
klimaat en biodiversiteit hangen zo nauw 
met elkaar samen, dat je geen klimaatstrate-
gie kunt hebben zónder het onderwerp 
biodiversiteit. De zes topsectoren die de 
grootste invloed hebben op het klimaat, zijn 
ook de zes topsectoren met de meeste 
impact op biodiversiteit. Dus dat is een 
mooie kans om beide onderwerpen geïnte-
greerd aan te pakken.’ 

Actief aandeelhouderschap 
Tot slot wil Borgdorff in een paar steek-
woorden de afdronk van de panelleden. 
Kramer: ‘Actief aandeelhouderschap is 
nodig. Daarbij moeten we ons engagement 
uitbreiden en hebben we kwantitatieve 
doelstellingen voor biodiversiteit nodig.’ 
Kranenburg houdt het kort: ‘We gaan door 
op de ingeslagen weg. We weten de richting, 
maar nog niet hoe we er exact gaan komen.’ 
Peppelenbos: ‘Ik zie goede kansen door 
betere data. Voor klimaat gaan we van 
carbon foorprints naar forward-looking 
analytics. Voor biodiversiteit moeten we de 
focus krijgen op de sleutelsectoren.’ Vlaar: 
‘Mij blijft bij dat het hard werken is om op 
deze onderwerpen vooruitgang te boeken.’ 
Borgdorff zelf: ‘De pensioensector is grote 
stappen aan het zetten. Deze prachtige 
sector beseft dat er meer is dan alleen ren-
dement en geïndexeerd pensioen. Het is 
goed dat we ons ook druk maken over 
klimaat en biodiversiteit. We hebben veel te 
doen en dat noemen we werk. Het is mooi 
om voor dit soort doelstellingen elke dag je 
bed uit te komen.’ 

‘Alsweals
wereldhet
pad
aanhouden
waarwenu
opzitten,
lukthetniet
omklimaat-
verandering
binnende
Parijs-doel-
stellingen
tehouden.’

CONCLUSIES

Voor klimaat ligt er een 
duidelijk kader, een pathway.

Biodiversiteit is als relatief 
nieuw onderwerp lastiger te 
vangen.

Biodiversiteit gaan we terug-
zien in wet- en regelgeving.

Timing is een issue bij uit-
stappen uit vervuilende 
bedrijven.

Trek als pensioensector niet 
een te grote broek aan.

De politiek moet leveren met 
CO2-beprijzing.
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Global growth in demand for oil is set to 
slow significantly by 2028, according to 
the International Energy Agency (IEA). 
Their study suggests that oil demand will 
peak within the decade as countries 
actively move away from fossil fuels – a 
shift that has been expedited by the fallout 
of the war in Ukraine, which has spurred 
policymakers to bolster energy security by 
finding alternatives to Russia’s energy 
supply.

In stark contrast to slowing oil demand, 
the pace of investment in renewable energy 
is rising much faster than people realise. 
The IEA forecasts that renewables will 
account for over 90% of global electricity 
capacity expansion, with output growing 
by almost 2,400 GW over 2022 to 2027. By 
2025, it is expected that renewables will 
become the largest source of global 
electricity generation, while the electricity 
share generated from oil, coal and natural 
gas declines. Of the renewables share, wind 
and solar are forecast to provide almost 
20% of global power generation in 2027, 
with wind capacity doubling and solar 
capacity tripling.

These sizable forecasts are the result of 
aggressive policy initiatives put in place to 
strengthen energy security and meet net 
zero goals. Notably, the EU’s Green Deal 
and the US Inflation Reduction Act (IRA) 
seek to invest an impressive amount into 
the green transition. Meanwhile, China 
and India have put in place initiatives 
around renewable energy growth. 
Combined, this will see the US, China and 
India double their renewable capacity 
expansion over the next five years, 
accounting for two-thirds of global 
renewables growth.

Such a seismic shift in the global energy 
mix will require large scale changes and 
solutions to some of the current sticking 
points surrounding renewable energy. As 
active investors, we take a forward-
looking and practical approach when 
assessing these challenges. Here, we 
explore some of the hurdles that must be 
overcome in order for renewable energy 
to become fully integrated into the global 
economy.

Scaling manufacturing  
capacity to meet targets
Renewable companies have responded to 
government incentives with major plans to 
expand current operations and develop new 

By Hamish Chamberlayne

Seismic changes are happening to make 
renewable energy the new backbone of the 
global economy. What hurdles must be 
overcome and how will investing in renewables 
keep us on the right side of disruption?

Investing in  
clean technology 
for tomorrow’s  
renewable  
economy
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Is the carbon payback for  
renewables a problem?
Some critics have suggested that the 
embedded carbon required to ‘make’ 
renewable infrastructure – from material 
mining to manufacture and construction 
– could diminish the potential carbon 
saved from using renewables. However, 
some studies show that the life-cycle 
emissions of wind and solar are much 
smaller than the remaining emissions 
from existing fossil fuels plants. 

Renewables also exhibit a favourable 
energy return on investment (EROI) – the 
ratio of the amount of usable energy 
acquired from a particular resource to the 
energy expended to acquire that energy 
– compared to other energy sources. 
Research finds that a coal-fired power 
station has an EROI of 9:1. In contrast, 
wind has an EROI of 44:1. To put this 
more simply, it means that 44 units of 
energy can be yielded from one unit of 
energy invested in wind, versus nine units 
yielded from coal.

Over the long term, we believe the 
potential benefits of renewable power 
outweigh the immediate carbon cost. As 
such, there is a clear long-term case for 
renewable energy in creating a low carbon 
economy.

Circular principles and  
effective waste disposal
Currently, wind and solar infrastructure 
have fixed lifespans of 20 to 30 years, 
which poses the problem of what to do 
with projects when they reach the end of 
their lives. Turbine blades piling up in 
landfills and toxic solar panel waste are 
counter to the positive impact that 
renewable energy promotes. With growing 
concern about waste associated with the 
disposal of renewable infrastructure, 
companies must consider the way all 
resources are managed from start to finish.

Boralex, a Quebec-based company which 
develops and operates renewable power 
facilities in Canada, France and the US, is 
responsible for overseeing renewable 
infrastructure over an entire lifetime. At 
the outset, Boralex’s activities consume 
very few raw materials directly, with the 
company instead choosing to integrate a 
circular approach to its resource 
management wherever possible. For used 
turbine materials, the business is exploring 
several options, including sales on the 

low carbon projects. In the UK, energy 
company SSE has recently announced plans 
to invest up to £ 40 billion in low-carbon 
energy infrastructure. Similarly in Europe, 
Iberdrola has committed € 47 billion to 
investing in projects which are driving the 
energy transition. While these ambitions  
are positive for the climate agenda, the 
challenge will be to find the capacity to meet 
these goals. As seen in Figure 1, companies 
have already exhibited the potential to 
perform beyond their own targets, but the 
four-fold ambition to 2025 will be a real test.

Long-term partnerships with suppliers are 
one way to boost manufacturing capacity 
and protect against volatility in supply chain 
prices. One example is Danish power 
company Ørsted’s strategic partnership with 
German steel producer Salzgitter. Ørsted 
will supply the renewable energy needed  
for Salzgitter to produce green steel and 
Ørsted will use that steel to build its wind 
turbines. This kind of relationship is key  
for renewables companies to be able to  
build out the infrastructure necessary to 
meet electricity demand. Other critical 
infrastructure includes solar photovoltaics, 
electric vehicles, charging points and energy 
storage. We expect to see similar capacity 
growth in the US, with the IRA allocating  
$ 30 billion in production tax credits to 
supply chain-specific manufacturing in the 
renewables space.
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Hamish Chamberlayne, 
CFA 


HeadofGlobalSustainable

EquitiesandPortfolioManager,
JanusHendersonInvestors

 FIGURE 1: HIGH HOPES FOR GROWTH IN 
RENEWABLES

For internal use only.
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second-hand market, refurbishment, and 
recycling. These practices reduce the 
overall reliance on new materials, thus 
easing pressure on both the supply chain 
and waste landfill.

New solutions are also emerging to tackle 
components of renewable infrastructure 
that are less easy to dispose of. Turbine 
blades, for example, contain complex 
composite materials to create lighter and 
more aerodynamic blades, which pose 
challenges when recycling. Danish wind 
turbine manufacturer Vestas recently 
announced a new chemical technology to 
break down old blades into liquid in order 
to extract high quality materials to use in 
new blades. In the solar space, the first 
specialist recycling facility is opening in 
France to manage the large amount of 
waste that is anticipated as the uptake in 
solar panels increases, with the intention 
to recycle 99% of components. In addition 
to recycling, constant innovation in solar 
panel design is gearing towards a more 
circular approach to panel manufacture.

Smart energy storage
Storing energy will also be vital to 
achieving a low carbon economy when  
the sun isn’t shining and the wind isn’t 
blowing. Batteries, thermal energy storage 
and pumped hydro allow for energy to be 
stored and accessed when it is needed. SSE 
recently announced plans to convert an old 
hydro power station in Scotland into 
pumped storage, which involves pumping 
water uphill at times of low energy demand 
and releasing the water through turbines to 
create electricity when it is needed. The 
new Sloy hydro-electric power station can 
provide constant flexible energy for up to 
160 hours, enough to power around 90,000 
homes for up to one week. This will play a 
significant role in managing the energy 
supply and is an example of how firms can 
upgrade existing infrastructure to meet 
today’s needs.

While pumped hydro makes up the 
majority of current energy storage, grid-
scale battery growth is on the rise. 
According to the IEA, grid-scale battery 
growth is projected to account for the 
majority of storage growth worldwide. 
Despite grid-scale battery installation 
increasing year-over-year, the IEA states 
that more progress is needed in this area 
to facilitate the hour-to-hour variability of 
wind and solar electricity generation 
required for a net zero scenario. China is 

the leader in battery making today, but 
Canada, which has the necessary minerals 
and skilled workforce, is emerging as the 
next competitor in battery production.

What does this mean for investors?
The growth runway for renewable energy 
is huge. Not only is it backed strongly by 
governments across the globe, but the 
pace of investment in clean technologies 
is much faster than many have 
anticipated. As such, we expect to see a 
seismic shift from fossil fuel-based to 
renewable industries in the next decade.

It is important to note that renewable 
energy companies are only one aspect of 
achieving a low carbon economy. 
Electrification and digitalisation are two 
very important vectors for decarbonisation 
and there are many different companies 
playing a part in these trends. To us, as 
sustainable investors, this presents many 
potential investment opportunities. We take 
a forward-looking, practical approach to 
find companies which are innovative and 
offer solutions, all the while maintaining 
robust balance sheets. This approach, we 
believe, helps us to stay on the right side of 
disruption. 

SUMMARY

The pace of investment in 
clean energy is fast outpacing 
fossil fuels, and it is forecast 
that renewable energy will 
become the largest source of 
global electricity by 2025.

Such a shift in the global 
energy mix will require large 
scale changes and solutions 
to the current challenges 
around renewable energy, 
including successfully scaling 
capacity, managing renew-
able waste, and ensuring 
effective energy storage.

There are a host of innovative 
companies across the entire 
renewable infrastructure 
supply chain that offer solu-
tions to today’s challenges. 
We believe that investing in 
these companies can keep 
us on the right side of dis-
ruption.
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Het is verbazingwekkend hoe de 
VS zich in allerlei politieke 
bochten wringt inzake de rol van 
ESG bij beleggen. 

Een evoluerend regelgevingslandschap en 
een lage klant- of werknemerstevreden-
heid zijn financieel belangrijke factoren 
om mee te wegen in ieder beleggings- 
proces dat gericht is op het begrijpen van 
risico’s. Ondanks alle media- en politieke 
ruis rond het besluit van het Amerikaanse 
Department of Labour om de eerder inge-
voerde barrières voor het meewegen van 
ESG-factoren bij beleggingen terug te 
draaien, is altijd al in de wetgeving van 
zowel Donald Trump als Joe Biden duide-
lijk geweest dat élke factor kan worden 
meegenomen bij een investering, zolang 
die relevant is voor de risico- en 
rendementsanalyse.1

De meeste verwarring in de pers en in 
debatten tussen politici lijkt voort te ko-
men uit het feit dat ethisch, duurzaam en 
impactbeleggen en ESG-integratie niet 
onderling van elkaar gescheiden worden. 
Natuurlijk kunnen er verschillende ideeën 
zijn over de mate waarin een ESG-kwestie 
financieel materieel is. Waar het echter 
troebel wordt, is wanneer de beleggings-
aanpak zich niet alleen richt op het gebruik 
van ESG-informatie om meer inzicht te 
krijgen in het risico en rendement, maar 
ook om significante schade te voorkomen 
of om extra exposure te krijgen naar be-
drijven met een positieve impact, bijvoor-
beeld in sectoren zoals onderwijs, gezond-
heidszorg of schone energie. Dit kan 
gepaard gaan met financiële risico’s of 
kansen, maar kan ook al in de prijs zijn 
verwerkt of gewoon een stilistische beleg-
gingswens van de eindklant zijn.

Een gedetailleerde wereldwijde studie heeft 

geconcludeerd dat 82% van de vermogens-
beheerders ESG-informatie gebruikt in 
hun beleggingsproces en dat de meerder-
heid dit doet omdat ze geloven dat die 
informatie een drijvende kracht is achter 
beleggingsprestaties of een klantbehoefte.2 
De massale integratie van ESG-criteria 
binnen het vermogensbeheer wekt be-
zorgdheid, namelijk dat ESG als concept 
groene bubbels in de waarderingen veroor-
zaakt, met name als ESG-geld wordt ge-
concentreerd in een beperkt aantal als 
duurzaam beschouwde assets. 

De resultaten van een analyse van koers-
winstverhoudingen en koers-boekwaarde-
verhoudingen geven echter aan dat bedrij-
ven die middelmatig scoren op ESG, het 
hoogst worden geprijsd, met lagere koer-
sen voor bedrijven die hoog danwel laag 
scoren op ESG-gebied en voor schone 
technologiebedrijven.

Deze uiteenlopende waarderingen doen 
vermoeden dat er geen systematische 
groene bubbel bestaat. De huidige regels 
zijn zó breed geformuleerd en de behoef-
ten van klanten op het gebied van ESG zijn 
zó gevarieerd, dat er op dit moment niet 
genoeg focus lijkt te zijn om een bubbel te 
creëren. 

Maar de bezorgdheid hieromtrent is  
terecht en daarom de moeite waard om 
voortdurend in het oog te houden. 

XXXXX 39COLUMN

ESG:risicobeheer
ofgroenezeepbel?

DoorLloyd McAllister,
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‘Alsjejeblindstaartop
traditionelerisico-en

rendementsmaatstaven,
ziejeheelveelrisico’sen

kansenoverhethoofd.’

zou ‘impact washing’ zijn om dit soort in-
vesteringen als impactbeleggen te labelen. 
In plaats daarvan wordt deze stijl ook wel 
‘beleggen met impact’ of ‘duurzaam beleg-
gen voor de lange termijn’ genoemd. 

Het grote voordeel is dat een dergelijke 
aanpak eenvoudiger op een brede porte-
feuille toegepast kan worden dan impact-
beleggen. Zo kan een institutionele belegger 
heel gericht een positie nemen in bedrijven 
met een positieve maatschappelijke of  
milieu-impact en helpen om de wereld  
binnen de planetaire grenzen te brengen, 
zonder zich vast te leggen op de strenge 
eisen van impactbeleggen.’

Hoe kan een dergelijk beleggings-
beleid er in de praktijk uitzien?
‘Eén van onze klanten vroeg onlangs om een 
brede aandelenportefeuille samen te stellen 
die per saldo een positieve invloed heeft op 
milieu en maatschappij. Een aanvullende 
voorwaarde was dat de negatieve invloed 
zoveel mogelijk beperkt wordt, terwijl het 
financieel rendement over een periode van 
tien jaar in lijn moet liggen met het markt-
gemiddelde. Als oplossing hebben we een 
portefeuille samengesteld die bestaat uit 
drie segmenten bedrijven die zich alle drie 
onderscheiden met hun eigen duurzame 
eigenschappen. 

In de eerste plaats zijn dat aandelen met een 
hoge SustainEx-score. SustainEx is een  
model waarbij we aan de hand van heel veel 
wetenschappelijke studies een inschatting 
maken van de maatschappelijke impact van 
alle activiteiten van een bedrijf. Daarnaast 
hebben we aandelen geselecteerd die op 
basis van hun omzet een grote bijdrage 
leveren aan het najagen van de duurzame 
ontwikkelingsdoelen. En ten slotte zijn we 
heel selectief op zoek gegaan naar onder-
nemingen die volgens SustainEx weliswaar 
een beperkte negatieve impact hebben, maar 
waar ruimte ligt om dat via engagement om 
te buigen in een positieve bijdrage.’

Past een dergelijke aanpak wel  
binnen het gebruikelijke risicoplaatje 
van institutionele beleggers?
‘De tracking error van deze portefeuille is 
heel laag. Maar dit soort financiële cijfers 
vertellen natuurlijk niet het hele verhaal. 
Want de tracking error laat niet zien hoe 
grote overstromingen of periodes van lang-
durige droogte doorwerken in je beleg-
gingsrendement. In dat opzicht moeten we 
in Nederland nog een omslag maken in het 
risicodenken. 

Door Michiel Pekelharing

Voor impactbeleggen gelden strenge 
criteria, waardoor deze investeringsvorm 
niet voor iedere belegger is weggelegd. Dat 
neemt niet weg dat er voor veel partijen  
nog volop ruimte is om de impact van hun 
beleggingsportefeuille te optimaliseren.

Beleggen met  
impact als  
opstap naar  
impactbeleggen

In de ideale wereld is iedere belegger een 
impactbelegger. Voorlopig blijft het echter 
extreem lastig om een brede, gebalanceerde 
portefeuille samen te stellen die volledig 
bestaat uit beleggingen die aan alle drie de 
impactcriteria voldoen: een positieve maat-
schappelijke impact, intentionaliteit en 
meetbaarheid. Willem Schramade, Hoofd 
Sustainability Client Advisory bij Schroders, 
vertelt hoe beleggen met impact er in de 
praktijk uit kan zien en wat in dit opzicht de 
belangrijkste trends zijn.

Wat is het verschil tussen impact-
beleggen en beleggen met impact?
‘Er is nu nog een groot grijs gebied met 
beleggingen waarvan het aannemelijk is dat 
die een positieve impact opleveren, zonder 
dat dit aan de hand van harde data kan wor-
den bewezen. Dat geldt bijvoorbeeld voor 
veel private assets, waar nog een grote slag 
gemaakt moet worden wat betreft het verza-
melen van duurzame data. Ook zijn er volop 
voorbeelden van bedrijven die wel degelijk 
een meetbare, positieve maatschappelijke 
impact creëren zonder dat daar een duide-
lijke intentionaliteit achter schuil gaat. Het 
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deel van het verhaal. Want behalve naar 
klimaatverandering kijken we onder meer 
naar biodiversiteit. In dat opzicht ben ik niet 
alleen nieuwsgierig naar hoeveel bomen er 
geplant worden, maar ook naar het aantal 
diersoorten dat in die bossen leeft. Om een 
goede vergelijkingsbasis te krijgen, moeten 
dit soort cijfers per regio worden gepubli-
ceerd. Een regenwoud in Brazilië zal im-
mers veel meer plant- en diersoorten her-
bergen dan een bosgebied in Duitsland of 
Zweden. 

Maar ondanks dat bosbedrijven in verschil-
lende opzichten een bijdrage leveren aan de 
problemen die we aan willen pakken, zijn ze 
nog lang niet zo ver dat ze dit soort speci-
fieke gegevens naar buiten brengen. Vaak 
zijn zelfs de klimaatdoelen nog heel vrijblij-
vend. Veel ondernemingen streven ernaar 
om in 2050 CO2-neutraal te zijn. Maar ze 
durven het nog niet aan om een duidelijke 
route uit te stippelen met duidelijke doelen 
voor bijvoorbeeld 2030, 2035 en 2040. 

Ik verheug me heel erg op een toekomst 
waarin het vanzelfsprekend is dat bedrijven 
dit soort duurzame gegevens met beleggers 
delen. Maar voorlopig ligt onze focus nog 
op het doorgronden van hoe het verdien-
model van beleggingen er in de wereld van 
morgen uitziet. Want als je je blindstaart op 
traditionele risico- en rendementsmaatsta-
ven, zie je heel veel risico’s en kansen over 
het hoofd.’ 

Iedereen snapt dat het risico van een inves-
tering in bijvoorbeeld een kolencentrale als 
gevolg van de energietransitie een stuk ho-
ger ligt dan je op basis van de historische 
volatiliteit zou verwachten. Toch stippelen 
veel institutionele partijen hun beleggings-
koers nog altijd uit aan de hand van indica-
toren waaruit dit soort risico’s niet of nau-
welijks naar voren komen.’

Wanneer gaat daar verandering in 
komen?
‘De beleggingswereld is zeer traditioneel en 
een dergelijke omschakeling vergt veel tijd. 
Je ziet echter wel dat zich langzaam maar 
zeker een verandering aftekent. Bij Schroders 
knopen we met veel partijen het gesprek aan 
over het doel van hun beleggingsbeleid en 
de wijze waarop ze dat willen bereiken. 

Behalve met beleggingscomités, die zich 
voornamelijk richten op de uitvoering van 
het beleid, spreken we ook met bestuurders 
van pensioenfondsen, zoals vakbondsleden. 
Hoewel deze groep geen beleggingsachter-
grond heeft, zien ze heel goed in hoe be-
langrijk het is om onze wereld binnen de 
planetaire grenzen te brengen. Zo wordt het 
draagvlak steeds groter om over te schake-
len naar een beleggingsbeleid waarin niet 
alleen gestuurd wordt op financiële cijfers, 
maar ook op duurzame factoren.’

Wat is naast het creëren van  
voldoende draagvlak de grootste 
horde bij die omschakeling? 
‘Het gebrek aan goede data maakt het lastig 
om een duurzaam beleggingsbeleid goed in 
te vullen. Sommige marktsegmenten, zoals 
private assets, kenmerken zich door een 
geringere transparantie dan beursgenoteer-
de assets, zodat het lastig is om de maat-
schappelijke en milieu-impact van een be-
legging in kaart te brengen. Maar zelfs bij 
beursgenoteerde bedrijven die actief zijn in 
duurzame sectoren moet vaak nog een slag 
gemaakt worden. 

Bosbouwbedrijven zijn daarvan een goed 
voorbeeld. We kunnen inmiddels een rede-
lijk goede inschatting maken van hoeveel 
CO2 een bos opslaat, maar dat is maar een 

‘Wemoetenin
Nederlandnogeen

omslagmakenin
hetrisicodenken.’
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Ons financieel-monetaire 
systeem is zo goed  

als failliet
Hetfinancieel-monetairesysteemiszijnankerskwijt.

Bankenspeleneentedominanterolengeldstromenflitsen
veeltesneldewereldrond.FinancialInvestigatorsprakmet

ArnoudBoot,HoogleraarCorporateFinanceenFinanciële
MarktenaandeUniversiteitvanAmsterdam,overhoehet

systeemgeheeldkanworden.

Wat is de huidige staat van de financiële 
markten? 
‘Ik zou liever iets specifieker spreken van het financieel-
monetaire systeem. En om maar meteen met de deur in 
huis te vallen: dat systeem is de facto failliet. Het staat 
eigenlijk alleen nog overeind omdat het ondersteund 
wordt door overheden en – als verlengstuk van die over-
heden – centrale banken, dus feitelijk ook door de belas-
tingbetalers. De ankerpunten die ieder systeem voor zijn 
houdbaarheid op de lange termijn nodig heeft, zijn 
weggeslagen. Zo zijn bijvoorbeeld de financiële activa, de 
uitzettingen, en de passiva, de verplichtingen van banken 
– cruciale actoren in ons systeem – door de informatie-
technologie te marketable, te vloeibaar, geworden. Bank-
uitzettingen en spaargelden kunnen in een mum van tijd 
van de ene marktpartij naar de andere worden overgeboekt. 
Banken kunnen dat niet aan. Ze hebben een balans met 
veel vreemd vermogen, veelal vluchtig (spaargeld), en 
hebben dus geen mogelijkheid om zelf risico’s op te 
vangen. Dankzij de rol van centrale banken als lender of 
last resort en de zekerheid dat banken bij grote problemen 
uiteindelijk gered worden, staan ze overeind. 

Een tweede manifestatie van die weggeslagen ankerpunten 
betreft de razendsnelle globale geldstromen. Als er onrust 
over Italië ontstaat, ruilen beleggers direct Italiaanse 
staatsleningen voor Duitse. 
Als er wereldwijde onrust 
ontstaat, bijvoorbeeld een 
oorlog, verplaatsen zich 
direct enorme sommen 
kapitaal vanuit de meest 
risicovolle landen of regio’s 
in de wereld naar de VS. 
Een opkomend land dat 
vandaag nog een beleg-

gingskans is, kan morgen in financiële ongenade vallen. 
Overheden, centrale banken en soms ook supranationale 
organisaties zoals het IMF moeten dan meteen te hulp 
schieten. Vooraf doen we dat ook: toen de ECB de rente 
ging verhogen, werd meteen het TPI opgetuigd om te 
voorkomen dat de Italiaanse overheid in financiële pro-
blemen zou kunnen komen. Toen de banken bij de  
negatieve beleidsrente in de problemen kwamen, werd 
het LTRO-programma in het leven geroepen, waarbij 
banken 1% rente toe kregen op hun leningen bij de ECB.’ 

Is zo’n financieel systeem, waarvoor uiteindelijk 
de belastingbetaler borg staat, wel eerlijk?
‘Die vraag is gemakkelijk te beantwoorden door alleen al 
te wijzen op de redding met belastingmiddelen van een 
bank die het jaar ervoor nog gigantische bonussen uit-
keerde: nee. Maar zo’n systeem is ook gewoon niet goed 
voor de economie. Al in de jaren negentig ontstond de 
trend dat elke rimpeling in de vijver van het financiële 
systeem moest worden weggewerkt met accommoderend 
monetair beleid. Alan Greenspan stond aan de basis van 
beleid dat al snel bekend werd onder de naam ‘Greenspan 
put’. Hij was goed in het bespelen van de markten en 
werd al snel geliefd in alle geledingen van de maatschap-
pij. De laatste tien jaar zijn overheden bij iedere crisis op 
de bres gesprongen. Niet alleen financiële organisaties 

werden gered, ook niet-
financiële bedrijven. In de 
VS werd de auto-industrie 
zwaar gesteund tijdens de 
kredietcrisis. 

We leven in een compen-
satiemaatschappij, door 
mij ook wel zonnebloem-
kapitalisme genoemd, 
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waarin iedereen als een zonnebloem kijkt naar de zon, 
ofwel de overheid. Niemand lost zijn eigen problemen 
meer op. Dit verhoudt zich eigenlijk lastig met innovatie 
en economische en productiviteitsgroei. We vragen ons 
allemaal af waarom die al twee decennia zo laag liggen. 

Te veel mensen, bedrijven en banken liggen aan de  
beademing van overheden, waar we ook de centrale 
banken onder kunnen scharen, en dat geeft te weinig 
economische dynamiek. Maar het systeem loopt op zijn 
eind. Er is door al dit gesteun te veel leverage opge-
bouwd. Alle economische sectoren, bedrijven, consu-
menten en vooral overheden hebben steeds meer schul-
den. Of we nu kijken naar China, Japan, Europa of de VS, 
overal liggen de schuldquotes hoog, veel te hoog.’

Dan moet er een keer wat misgaan, een 
keerpunt komen?
‘Ja, de kans dat het een keer misgaat is groot. Dat kan 
vanuit de politiek, bijvoorbeeld als er een keer een popu-
listische regering komt die de ‘stekker uit het systeem 
trekt’, maar ook vanuit het financieel-monetaire systeem 
zelf, bijvoorbeeld na een faillissement van een grote 
speler door het cascade-effect. Maar met kunst- en vlieg-
werk en inflatie, die in een schuldenklimaat waarschijn-
lijk wel langere tijd wat hoog blijft, kan het huidige 
systeem nog wel een tijdje voort, mits iedereen denkt dat 
die steun doorgaat. Met zulke hoge schuldniveaus wordt 
dat echter steeds lastiger, en er komt dan een moment dat 
iedereen het vertrouwen verliest. Dat is dan het keerpunt 
met grote verstorende gevolgen. 

Wat we eigenlijk nodig hebben, is enerzijds betrouw-
baardere, meer op de lange 
termijn georiënteerde 
politiek, en anderzijds meer 
kwalitatieve financiële 
integratie. Voor dat laatste 
moeten we overstappen van 

korte financiering en veel te grote dominantie van  
banken naar lange of meer risicodragende financiering, 
eigen vermogen dus, of naar meer Foreign Direct  
Investments. Dergelijke financieringen zijn veel minder 
vluchtig. Ze geven veel meer vastigheid dan de korte, 
vluchtige geldstromen. Als we daar op de een of andere 
manier in slagen, dan kan het systeem eventueel met 
stille trom hervormd worden. 

Het probleem is echter dat de Capital Markets Union in 
de EU maar moeilijk van de grond komt. Dat bemoeilijkt 
ook investeringen in andere landen. Ieder land heeft per 
saldo zijn eigen financiële systeem, met eigen procedures, 
kapitaalmarktbarrières enzovoort. Hierdoor blijven we te 
sterk afhankelijk van de banken, die eigenlijk de risico’s 
niet kunnen dragen, en wordt voorkomen dat institutio-
nele partijen, die wel makkelijker risico’s kunnen dragen 
en gemakkelijker lange financieringen of eigen vermogen 
kunnen verschaffen, een belangrijkere rol spelen in het 
systeem. Het terugbrengen van de dominantie van ban-
ken zou het systeem veel robuuster maken. Maar daar 
zitten de banken zelf natuurlijk niet op te wachten. En de 
centrale banken ook niet, want de commerciële banken 
zijn een verlengstuk van het monetaire beleid. 

Soms horen we weleens dat pan-Europese bankenfusies 
het systeem stabieler zouden maken. Alstublieft niet! 
Dan creëren we nog grotere, minder grijpbare en uitein-
delijk labielere financiële machten. Grensoverschrijdende 
bankfusies werken hoe dan ook niet, want veel banken 
zitten uiteindelijk vast aan hun eigen nationale elite.’ 

Dus ook de rol van de centrale banken is veel 
te sturend?
‘Ja, net als bij de commer-
ciële banken moet ook de 
rol van de centrale banken 
verminderen. Maar dat ze 
zich zo’n grote rol kunnen 

CV

ArnoudBoot

ArnoudBootisHoogleraar
CorporateFinanceenFinanciële
MarktenaandeUniversiteitvan
AmsterdamenLidvande
KoninklijkeNederlandse
AkademievanWetenschappen.
VerderishijResearchFellowbij
hetCenterforEconomicPolicy
ResearchinLonden,Voorzitter
vandeWetenschappelijkeRaad
vandeBrusselsedenktank
Bruegel,enLidvandeFinancial
EconomistsRoundtable.Eerder
washijondermeerPartnerin
deFinanceandStrategy
PracticebijMcKinsey&Co,
VoorzittervandeBankraadvan
DNB,KroonlidvandeSER,en
LidvandeWetenschappelijke
RaadvoorhetRegeringsbeleid.

43

>FO
TO

:
S

U
ZA

N
N

E
B

LA
N

C
H

A
R

D

‘Alsheteconomischgoed
gaat,moetdeoverheid

terugschalen.’



NUMMER 8 | 2023

aanmeten is ook deels te 
wijten aan hoe de maat-
schappij functioneert. Ze 
zijn eigenlijk een onmis-
bare schakel in het zonne-
bloemkapitalisme. Als 
overheden iedere keer maar weer meer geld uitgeven, 
dan moet de centrale bank trachten tegenwicht te geven. 
En als de overheid te hoge schulden heeft (zie Italië), dan 
probeert de ECB de lasten ervan behapbaar te houden. In 
recessies is een grotere rol van de overheid noodzakelijk, 
maar als het economisch goed gaat, moet de overheid 
terugschalen. Helaas weten we uit de praktijk dat dit niet 
gebeurt. 

Eigenlijk moet de overheid nu, bij de zo goed als volledige 
werkgelegenheid, een grote stap terug doen. Iedere extra 
investering is immers nu per definitie inflatoir. Maar 
helaas, in onze huidige moderne democratie moeten 
kiezers blijkbaar iedere keer weer tevreden worden 
gehouden met extra overheidsuitgaven. 

Gelukkig proberen de centrale banken nu wel tegen te 
sturen door een hogere beleidsrente. Maar zoals gezegd, 
zo krijgen ze meteen weer een grotere rol. Ze moeten 
immers de boel bij elkaar houden, zoals de bankensector 
in de VS of de landen in de eurozone, met een TPI. 

Toegegeven, ze grijpen, bedoeld of onbedoeld, andere 
mogelijkheden aan om hun rol te vergroten. Laat ik het 
voorzichtig uitdrukken: ze zijn zó gevoelig geworden 
voor alles wat er in de maatschappij leeft, van ongelijk-
heid tot klimaat, dat ze menen daar ook allemaal beleid 
voor te moeten maken. Ze dreigen daarmee hun mandaat 
te ver op te rekken en een speelbal te worden van de 
politiek. Ik zet bijvoorbeeld vraagtekens bij in hoeverre 
centrale banken hun opkoopbeleid of kwantitatieve 
verruiming moeten toetsen aan duurzaamheidscriteria. 
De centrale banken hebben ons de laatste decennia veel 
gegeven. Nu staat echter hun onafhankelijkheid wat mij 
betreft ter discussie.’

Spelen de weeffouten van het eurosysteem 
ook nog een rol?
‘Het eurosysteem werkt inderdaad verre van perfect. De 
oplossing is echter niet om dan de euro maar te ontbinden. 
Ten eerste niet omdat de ontrafeling van het systeem 
enorme, onvoorspelbare gevolgen zal hebben voor de 
landen die eraan deelnemen. Ten tweede is het geen goed 
idee omdat we grote problemen hebben in de wereld, die 

van de politieke machts-
verhoudingen en -span-
ningen, en die noodzaken 
ons om elkaar vast te 
houden. Kijk naar de 

Russische agressie. Europa moet ook machtiger worden, 
een tegenmacht kunnen vormen tegen de VS en China. 
Daar kan de euro een rol bij spelen, als de derde reserve-
valuta, naast de dollar en de renminbi. 

De grote vraag is of Europa erin slaagt om meer politieke 
en daarmee ook economische macht naar zich toe te 
trekken. Het is daarbij belangrijk dat we de interne markt 
flink versterken door de Europese common goods, zoals 
de fysieke, financiële en energie-infrastructuur tussen de 
landen, sterk te verbeteren. Met de trein naar Brussel of 
Frankfurt lukt nog wel vanuit Amsterdam, maar op elk 
ander traject is het een heel andere onderneming. Ieder 
land heeft ook nog zijn eigen energie-infrastructuur, en 
over het niet van de grond komen van de Capital Markets 
Union hebben we het al gehad. De grensoverschrijdende 
infrastructuur is in de EU ver onder de maat.’

Een veel kleinere rol voor banken en een 
grotere rol voor risicodragend vermogen en 
institutionele beleggers, een effectieve Capital 
Markets Union, en de Europese common goods: 
komt uw verhaal aan bij de politiek? En heeft u 
wellicht zelf nog politieke ambities?
‘Ik zit bij veel politieke discussies aan tafel, bij zo goed als 
alle belangrijke publieke instituties en politieke partijen. 
Mijn verhaal komt zeker aan. Helaas is en blijft de politiek 
gedreven door de korte termijn. Totdat de wal een keer 
het schip keert, natuurlijk. Vanuit mijn verschillende 
rollen als onafhankelijk adviseur blijf ik echter overal 
mijn visie uitdragen. 

Door die verschillende rollen ben ik genoeg insider om 
effectief te zijn en genoeg buitenstaander om een onaf-
hankelijke kijk op zaken te hebben. Ik ben er volgens mij 
altijd wel goed in geslaagd om wetenschappelijk werk te 
combineren met beleid en bedrijfsleven. Het is een ware 
kruisbestuiving waar ik ontzettend veel energie van krijg. 
Als ik beleid saai vind, doe ik meer met ondernemingen 
en vice versa. Ik ben in mijn doen en laten absoluut geen 
politicus. Ik ben ook geen lid van een politieke partij. Als 
vakminister van financiën of economische zaken? Vanuit 
opportunisme zeg ik nooit nooit. Maar mijn huidige rol 
is mij op het lijf geschreven.’ 

WETENSCHAP EN PRAKTIJK44

‘Watweeigenlijknodig
hebben,isenerzijds

betrouwbaardere,meer
opdelangetermijn

georiënteerdepolitiek,
enanderzijdsmeer

kwalitatievefinanciële
integratie.’



NUMMER 8 | 2023

 

Europa werd door de Grote 
Financiële Crisis van 2008 harder 
getroffen dan de Verenigde 
Staten. Na de coronacrisis liepen 
de Europese verliezen zelfs nog 
verder op. Toch is de achterstand 
van Europa op de Verenigde 
Staten niet onoplosbaar.

Gecorrigeerd voor valutaire en demo-
grafische ontwikkelingen zijn de groei-
verschillen tussen Europa en de VS op de 
lange termijn klein. Alleen in de afgelo-
pen vijftien jaar is er sprake geweest van 
een steeds grotere divergentie. Hoewel de 
oorzaak van de Grote Financiële Crisis in 
de VS lag, werd vooral Europa daar het 
slachtoffer van. Slechte Amerikaanse 
hypotheekobligaties waren begin deze 
eeuw het belangrijkste exportproduct van 
de VS en de verliezen daarop veroorzaak-
ten een eurocrisis. Maar in plaats van een 
Europees herstel tien jaar later, raakt 
Europa steeds verder achterop. Daarvoor 
zijn ruwweg drie verklaringen te noemen: 
fiscaal beleid, energie, en flexibiliteit.

Het monetaire beleid in de VS en dat in 
de eurozone ontlopen elkaar de afgelopen 
jaren niet zo veel. De Fed heeft de rente 
met 5,25% verhoogd en de ECB met 4,5%. 
Fiscaal zijn de verschillen groter. De 
Amerikaanse overheid kwam tijdens 
corona met veel grotere liquiditeitsinjec-
ties dan Europa. Bovendien kwamen de 
maatregelen in Europa ook met een be-
hoorlijke vertraging. Post-corona is het 
opvallend dat in de VS het begrotingste-
kort verder is opgelopen. Het verschil 
tussen Europa en de VS is in de afgelopen 
jaren met 4% (van het bbp) opgelopen. 
Dat zorgt in de VS voor een zachte lan-
ding, waar Europa wordt geconfronteerd 
met stagflatie.

Dat de inflatie in Europa hoger ligt dan in 
de VS heeft vooral te maken met energie. 
Waar Europa voorheen goedkope energie 
kreeg van de Russen, moet het nu dure 
energie inkopen op de wereldmarkt. De 

VS is tegenwoordig weer netto-exporteur 
van energie. Europa kiest voor het relatief 
dure pad van de energietransitie, terwijl 
de VS profiteert van de schalie-revolutie. 
Europa heeft ervoor gekozen om deze 
onconventionele winning van fossiele 
brandstoffen niet toe te staan, maar im-
porteert deze nu wel in de vorm van LNG. 
Ironisch genoeg zorgt dit juist voor extra 
uitstoot van broeikasgassen. Aangezien 
alles in de economie feitelijk uit energie 
bestaat, zorgen de hogere energieprijzen 
voor een structureel  
Europees concurrentienadeel.

De belangrijkste reden voor de achter-
blijvende prestatie van de Europese eco-
nomie is de beperkte flexibiliteit. Waar 
Europa tijdens de pandemie koos voor 
baanbehoud, waren er in de VS massa-
ontslagen. Toch had driekwart van de 
Amerikaanse werklozen daarna een hoger 
inkomen dan toen ze nog werkten. Die 
ontslagen zorgden ook voor een veel 
productievere herallocatie van werknemers 
na de pandemie. Wie de Amerikaanse 
economie plaatst naast de Europese 
economie ziet dat de Amerikaanse econo-
mie in alle segmenten veel flexibeler is 
dan de Europese. Niet alleen de banen-
markt, maar ook de financiële sector. 
Voor ondernemers, op de financiële 
markten, en ook voor de overheid zelf zijn 
er minder verstikkende regels. Daarnaast 
is door de komst van de euro de Europese 
economie erg rigide geworden. De landen 
van de eurozone houden elkaar in een 
houdgreep om te voorkomen dat de 
onderlinge verschillen groter worden.  
Dat terwijl historisch gezien de kracht 
van Europa, vooral vergeleken met de VS, 
juist zit in de divergentie, in de grote 
verschillen tussen Europese regio’s. 

Europa moet juist de grote interne ver-
schillen koesteren en daarna vooral de 
markt haar werk laten doen. Dat klinkt  
als een eenvoudige oplossing, maar  
helaas één die niet zo eenvoudig te  
implementeren is. 
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By Flavio Carpenzano

What are key characteristics and drivers of 
market returns for global investment grade 
corporate bonds and how are these factors best 
approached to add consistent excess returns in 
this sector over the market cycle?

Global IG corporate 
bonds: a sector for 
all seasons
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Flavio Carpenzano


FixedIncomeInvestment
Director,CapitalGroup

 FIGURE 1: SIX COMPONENTS FOR  
‘BETA’ RETURN

Source: Capital Group

One of the many desirable features of 
investing in global investment grade corporate 
bonds is the diverse set of return drivers. This 
has two main benefits for investors:
• The broad diversity of factors provides 

diversification within the strategy. 
• For an active asset manager, a broader array 

of drivers means there are more potential 
sources of alpha and excess returns.

A good place to start when looking to 
understand the mechanics of a particular 
sector is to decompose the return drivers of a 
representative index as a proxy for the 
investment universe. For this purpose, we 
primarily use the market standard index for 
this sector, the Bloomberg Global Aggregate 
Corporate Index.

At a high level it is possible to categorise the 
return drivers within global corporates into six 
components (see Figure 1). This is effectively a 
decomposition of the ‘beta’ return. Each of 
these components is also potentially an excess 
return (alpha) lever.

(1) Rates exposure
Based on market exposure – the currency 
where the bond issuance has actually taken 
place – the global corporate market represents 
around 70% North American exposures and 
almost 25% European exposures.2

For high grade bonds, measuring risk and 
exposures using market weights can be 
misleading and so most fixed income 
professionals think about positioning in terms 
of contribution to interest rate or credit risk. 
Recall that all the above relates to underlying 
exposures that one adopts when investing in 
the sector. How one looks to potentially 
extract excess returns from these factors is a 
separate – but interrelated – consideration.

Capital Group’s approach to rates exposure
Insights from our Portfolio Strategy Group, 
and our global rates and economics teams, 
lead periodically to tightly controlled 
active rates exposures being enacted in our 
portfolios.

However, we believe that for a global 
corporates strategy, it is preferable to 
focus on letting our fundamental bottom-
up credit decisions drive excess returns 
– rather than risk swamping returns with 
non-credit drivers.

(2) Country/geographic exposure
Issuers from 65 countries have bonds 
outstanding in the global investment grade 
corporate bond space, thus highlighting the 
global nature of the index. Unsurprisingly, 
the US dominates, but the other half of the 
index consists of issuers from all over the 
rest of the globe (see Figure 2).

Capital Group’s approach to country/
geographic exposure
With our focus on fundamental bottom-up 
analysis and issuer valuations, our strategy 
weightings to differing countries by issuer 
domicile tend to be the result of an 
aggregation of securities we favour, rather 
than aiming for, say, a specific weighting to 
Swiss or Australian issuers.

(3) Currency exposure
Given currency movements frequently 
swamp bond returns, it is generally the case 
for global corporate portfolios to be FX 
hedged. Accordingly, while market risk is 
global and issuers are globally domiciled, 
currency fluctuations are generally not a 
component of portfolio returns.

That said, there will still be some minor 
fluctuations – even for a ‘perfect’ hedge – as 
forward short-term interest rates move 
intra-month and hedge rolls will thus be 
impacted to an extent.

Rates

Geographic

FX

Ratings buckets

Industries/sectors

Issuers and issues

Whataretheunderlyingduration
andyieldcurveexposures?

Whatistheissuerdomicile?

Aretheexposurescurrency-hedged?

AAA/AA/A/BBB

e.g.consumervs.energyvs.tech

Over2,800issuersandmorethan
15,000individualissues/securities1
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Capital Group’s approach to currency 
exposure
Given our belief that, for a global corporate 
bond strategy, it is preferable to focus on 
letting our fundamental bottom-up credit 
decisions drive excess returns, we fully 
hedge bond exposures back to USD, and we 
do not undertake any active FX overlays.

(4) Credit ratings
Every bond issue generally has a credit rating 
that is assigned by at least one of the big three 
ratings agencies (S&P, Moody’s and Fitch). All 
the bonds with the same ratings can then be 
aggregated, to build a picture of the aggregate 
credit risk profile across the market.

Capital Group’s approach to credit ratings
While we actively analyse the relative credit 
compensation the market is paying for 
different ratings cohorts, given our focus on 
funda mental bottom-up analysis and issuer 
valuations, our strategy weightings to 
differing credit rating bands is primarily the 
result of an aggregation of securities where 
we have high conviction.

(5) Sectors and industries
Within credit, there are three broad 
industry categories – industrials, financials, 
and utilities – and there are numerous 
sectors in these, which can be further 
divided down into sub-sectors.
One of the biggest changes in the index over 
the past 10-plus years has been the decrease 
in weight in the banking sector. Banks 
significantly reduced their balance sheets 
following the deleveraging that took place 
after the Global Financial Crisis. Meanwhile, 
the technology sector has become a much 
larger position within the index. 

Capital Group’s approach to sectors and 
industries
For a bottom-up funda mental active manager 
there is a great deal of potential value-add 
from this factor. Our analysts are sector-
aligned and deep experts in their domain.

(6) Issuers and issues
There are over 2,800 corporate issuers, and 
around 15,000 distinct bond issues captured 
within the global corporate bond market 
indices.3 While not all of the individual issues 
are actively traded, there is clearly a very 
broad palette for a well-resourced globally 
based investment manager to research and 
find undervalued securities.

Capital Group’s approach to issuers and issues
Our analysts spend the bulk of their time 
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SUMMARY

Recent market volatility 
has once again refocused 
investors’ minds onto the 
question of the optimal 
route to constructing a well-
diversified portfolio. 

It is expected that high-
quality bonds should once 
again offer relative stability 
and diversification to risk 
assets as central banks 
approach the end of their 
rate hiking cycles.

FIGURE 2: DOMICILE OF ISSUERS IN THE GLOBAL CORPORATE SECTOR  

Data as at 31 October 2023. Source: Bloomberg

researching individual issuers to fully 
understand the factors that drive their 
earnings and costs and determine what risk 
factors may be pertinent. Leveraging the 
parallel research undertaken by their equity 
counterparts is also a key advantage.
The global investment grade corporate 
bond universe is very diverse. This diversity 
provides fertile ground for a well-resourced 
asset manager to consistently add value to 
sector returns over a market cycle. Given 
the size of the investment universe, bottom- 
up security selection is crucial to exploit 
any investment opportunities. 

Market shifts drive considerations 
on ESG allocation 
Soaring inflation and sharp shifts in equity 
market leadership have taken their toll on 
investors over the past 18 months or so. But 
how are these market events playing out in 
the ESG arena?

As inflation shows signs of abating and 
investors look to put cash to work, nearly a 
third of wholesale investors (28%) we 
surveyed indicated that they would increase 
allocations to ESG bond funds, with this 
figure rising to 37% for institutional investors.
 
These are just some of the insights revealed 
in Capital Group’s 2023 ESG Global Study. 
The study was commissioned for a third 
year, and gathered the views of 1,130 
institutional and wholesale investment 
professionals across EMEA, North America 
and Asia-Pacific to gain insights on ESG 
attitudes and adoption.4 

1 Asat31December2022.Source:Bloomberg.
2 Asat8August2023.
3 Asat31December2022.Source:Bloomberg.
4 Source:TheCapitalGroupESGGlobalStudy2023.Onlinesurvey

conductedbyCoreDataResearchbetweenMarchandMay2023.
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By our editorial team

What are the merits of hold-to-maturity 
strategies? And are they attractive in the 
current rate environment? We take a look 
with Philippe Berthelot, CIO Credit & Money 
Market Management at Ostrum Asset 
Management, an affiliate of Natixis. 

Hold-to-maturity 
credit investing  
in the spotlight

redeemed at par, and investors get back 
their capital plus the return accumulated 
during the life of the product.

For investors, this strategy represents a 
valid means of capturing the current 
market conditions, while also benefitting 
from an investment which becomes less 
exposed to uncertainty and market 
volatility, and also interest rate risk, as the 
final maturity of the security is reached.

Investors benefit from our hold-to-
maturity know-how. We mainly manage 
bespoke solutions for investors such as 
private banks, insurers, corporates and 
institutional investors in Europe, Asia et 
cetera. Our hold-to-maturity strategies 
can be managed with ESG criteria and 
objectives, enabling them to be classified 
SFDR article 8.’ 

Why invest in an SRI credit HTM 
strategy now?
‘2023 is continuing its positive 
momentum for the credit market. Among 
European bonds, absolute yields have 
reached their highest levels compared to 
the past 10 years. We are close to 4.5% in 
the euro investment grade segment and 
close to 7.5% in the euro high yield 
market. The eurozone avoided recession, 
but growth remained sluggish at the turn 
of the year. According to our analysis, 
fundamentals remain solid for investment 
grade issuers and default rates are still 
well below their historical average for 
high yield. Lastly, central banks are at the IL
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Why a hold-to-maturity (HTM) 
strategy on the credit market?
‘A HTM strategy aims at holding 
securities in the portfolio until their 
maturity. The main characteristic is to 
have a maturity date known in advance 
and to offer visibility on the yield 
(excluding default). It is a transparent and 
quite straightforward strategy that 
maximises the portfolio’s gross yield to 
maturity relative to its investment 
objective and diversification guidelines, 
taking advantage of a favourable market 
environment at the time of investment.

The main challenge is to identify the best 
entry points to set up a portfolio of  
robust issuers. It aims at achieving an 
advantageous risk-return profile, with the 
highest carry seen for more than 10 years, 
while maintaining moderate volatility.

Issuers are monitored on an ongoing basis 
during the asset’s lifespan to guarantee the 
quality of financial and non-financial 
features ensuring that the investment is 
still a good opportunity. At maturity date, 
if there has been no default, issues are 

WETENSCHAP EN PRAKTIJK48

‘Thisstrategyrepresentsavalid
meansofcapturingthecurrent

marketconditions,whilealso
benefittingfromaninvestment
whichbecomeslessexposedto

uncertaintyandmarketvolatility.’
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Philippe Berthelot


CFA,CIOCredit&Money
Marketmanagement,

OstrumAssetManagement
(anaffiliateofNatixis)

issuers’ risk profiles and returns on bonds.
This environment provides genuine 
opportunities to invest in credit, 
particularly via hold-to-maturity 
strategies.’

Is the HTM strategy still attractive 
in 2024?
‘The current environment provides 
genuine opportunities to invest in credit, 
particularly via hold-to-maturity 
strategies. This remains a means of 
capturing attractive yields ahead of the 
market’s expected fall in the ECB’s deposit 
rate in the second half of 2024. 

For 2024, the yield curve should also 
steepen, which will allow to seek more 
yield on slightly longer maturities, 4 to 5 
years. In terms of ratings, ‘BBs’ could be a 
good opportunity with an attractive yield 
return and a large number of issuers to 
ensure good diversification and high 
selection. Currently the ICE Bofa BB High 
Yield Index offers a gross yield of 6.3%.

A well as diversification, high selection is 
key. It means that an asset manager with 
strong resources in terms of portfolio 
managers or either credit analysts will 
help to find and capture the most 
promising financial and sustainable 
opportunities over the strategy’s maturity 
horizon.’ 

end of the rate hike cycle. This situation 
remains beneficial for the credit market. 

In addition, companies have robust 
balance sheets. Earnings published by 
European companies during the last 
reporting season were broadly in line  
with expectations. These latest healthy 
results are due chiefly to companies’ 
capacity to mitigate the impact of higher 
commodities and energy costs, for the 
time being. Over the next few months,  
the economic situation could impact 
companies’ credit quality, but only 
slightly, due to their currently robust 
balance sheets. Over the short and 
medium term, we believe that most of the 
companies we cover in our investment 
universe will be able to cope with a 
possible downturn in the economic 
environment. Lastly, the materiality of 
ESG issues on credit quality is the other 
key factor that we are integrating into our 
credit analysis. Regulations and 
decarbonation objectives within our 
economies are forcing companies to act 
with greater transparency. This move 
enables material non-financial criteria to 
be taken further into consideration, which 
provides pertinent information regarding 
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SUMMARY

A hold-to-maturity strategy 
aims at holding bonds until 
their maturity date. 

It allows visibility on the 
maturity date (shrinking du-
ration risk) and the achieve-
ment of returns (but with a 
default risk). 

It has low transaction costs.

Strong convictions and ac-
tive portfolio management 
are key to selecting issuers 
and properly diversifying the 
portfolio. 

The credit market is attrac-
tive: resilient companies, 
yields at their highest for 
more than 10 years.
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‘Fundamentals
remainsolidfor
investmentgrade
issuers.’

Disclaimer
Main fund risks: capital loss, discretionary management, interest rates,
credit,counterparty,sustainabilityrisks.
OstrumAssetManagement:AssetmanagementcompanyregulatedbyAMF
undern°GP-18000014–Limitedcompanywithasharecapitalof50938
997 €. Trade register n°525 192 753 Paris – VAT: FR 93 525 192 753 –
RegisteredOffice:43,avenuePierreMendès-France,75013Paris.

 FIGURE 1: YTM & CREDIT SPREAD - IG

Source: Ostrum Asset Management (an affiliate of Natixis)
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Vooruitzichten private 
debt relatief goed
Door Hans Amesz  Fotografie Sam Huibers | PICS
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Indeafgelopenjarenis,mede
doordatbankendoorregelge-
vingminderkapitaalkunnen
aanhoudenenzeminderbe-
trokkenzijnbijdefinanciering
vanbedrijven,eenverschui-
vinggaandevanpublicnaar
privatedebt.Dietrendbete-
kentookdatbeleggerskun-
nenprofiterenvaneenhoger
rendementsprofiel.

Tijdens het seminar ‘How to position your 
portfolio for 2024 and beyond’, georgani-
seerd door Financial Investigator, spraken 
vier experts met dagvoorzitter Bob Homan 
over de vooruitzichten voor private debt.

Waarom is private debt 
interessant?
Roy Kroon: ‘Private debt kan een hoog 
rendement opleveren vanwege de illiquidi-
teitspremie. Private assets bieden meer 
mogelijkheden voor diversificatie in de 
beleggingsportefeuille. Verder gaat het om 
variabel rentende beleggingen, wat betekent 
dat je niet wordt blootgesteld aan duration, 
dus hebben ze de neiging stabieler te zijn.’

Andreas Klein: ‘Alleen kijken naar rende-
ment is op zichzelf waarschijnlijk een beetje 
een afleidingsmanoeuvre. Je moet ook naar 
het risico kijken, dat is de andere kant van 
de medaille. Het is duidelijk dat je bij private 
debt veel sterkere beschermingen en contro-
les hebt om de waarde van je investeringen 
te behouden. Je ziet hoe dit, door de jaren 
heen, heeft geleid tot hogere terugvorde-
ringspercentages. Als we vooruitkijken – ik 
heb natuurlijk geen kristallen bol – denk ik 
dat de geopolitieke macro-onzekerheid nog 
steeds heel duidelijk aanwezig is op zowel de 
korte als de middellange termijn. Daarom  
is het vermogen om waarde te behouden  
als er iets misgaat bij private debt van groot 
belang.’

Lalantika Medema: ‘De huidige omgeving 
is beïnvloed door veranderingen in de 
regelgeving, de terugtrekking door banken 
en uitdagingen ten aanzien van traditionele 
kredietverstrekkingsmodellen. Dit biedt een 
kans voor goed gefinancierd privaat kapitaal 
om in te stappen. Op de private markt 

profiteren investeerders van directe  
besprekingen met de kredietnemer en de 
mogelijkheden om de voorwaarden en het 
beheer van een transactie te controleren.’

Waarom wordt er dan nog in 
openbare liquide bedrijfsleningen 
geïnvesteerd?
Klein: ‘Ik denk dat liquiditeit tot op zekere 
hoogte een zekere waarde heeft. In tijden 
van stress is die liquiditeit overigens meestal 
niet beschikbaar. Het goede aan private 
markets is dat we langetermijnbeleggers 
zijn. We zijn fundamenteel gedreven, niet 
marktgedreven, en daarom kijken we naar 
assets voor de lange termijn. Dat is waarom 
het gaat om de stabiliteit van het rendement 
en minder om de volatiliteit daaromheen.’

Is nu het juiste moment om te 
investeren in private debt?
Kroon: ‘Er is natuurlijk niet één gouden 
moment om te investeren in private debt, 
maar je ziet wel een verschuiving van public 
naar private debt. In de afgelopen pakweg 
twintig jaar heeft veel financiering plaats-
gevonden op de publieke markten. Dat is 
minder geworden, onder andere omdat de 
banken door regelgeving minder kapitaal 
kunnen aanhouden. Dat betekent dat ze 
minder relevant zijn voor de financiering 
van bedrijven. In die zin helpen regule-
ringstrends om private markten te laten 
groeien en dat heeft ertoe bijgedragen dat 
de spreads zijn toegenomen, ook door de 
hogere rentetarieven. In vastrentende 
waarden zijn de rentetarieven de afgelopen 
tien jaar erg laag geweest, maar inmiddels 
zijn ze weer veel aantrekkelijker. Misschien 
dat er de komende periode sprake blijft van 
een vrij gunstige renteomgeving.’

Medema: ‘Ja. We zien kansen aan zowel de 
aanbod- als de vraagkant. Aan de aanbod-
kant trekken banken en traditionele krediet-
verstrekkers zich terug. Aan de vraagzijde 
hebben originators en leners toegang tot 
minder kapitaalbronnen. Als gevolg daar-
van kunnen beleggers strengere voorwaar-
den en convenanten opleggen en tegelijker-
tijd profiteren van een hoger rendements- 
profiel. Daarnaast heeft de volatiliteit op de 
publieke markten ook uitdagingen gecre-
eerd voor kredietnemers en kapitaalver-
strekkers die in het verleden afhankelijk 
waren van de publieke markt.’

VOORZITTER

BobHoman
Hoofd,INGInvestmentOffice

Niels Las


AssociateDirectorCredit
RiskSharingInvestment,

PGGMInvestments

Lalantika Medema
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in kapitaalvrijval, wil je waarschijnlijk de 
onzekerheid rond verliezen beperken die 
een investeerder negatief zou kunnen 
interpreteren.’

Waar richten jullie je bij voorkeur op?
Klein: ‘Wij richten ons met name op bedrij-
ven, senior-secured en lagere midden-
markten. Dat laatste is waarschijnlijk een 
beetje meer controversieel, maar wij denken 
dat de lagere middenmarkt een op zichzelf 
staand segment in de markt is en dus niet zo 
sterk gecorreleerd is met macrogebeurte-
nissen. Wat we proberen te doen is niche-
bedrijven vinden die ontwrichtende techno-
logieën of producten en diensten hebben 
die afgeschermd zijn van de bredere macro-
economie, weg van de investeringscycli, weg 
van rentebewegingen, weg van grensover-
schrijdende handel en dergelijke.’

Medema: ‘We zien kansen in zowel de 
markt voor corporate finance als de markt 
voor specialty finance. Op het gebied van 
specialty finance en woningfinanciering 
richten we ons op consumentengebieden, 
waaronder woningkredieten, consumenten-
leningen, luchtvaartfinanciering en finan-
ciering van apparatuur. Op het gebied van 
corporate finance richten we ons momen-
teel op kapitaaloplossingen.’ 

Kroon: ‘Ik denk dat er ook ruimte is voor de 
private credit market, waarvan 50% in 
handen is van private equity. Dat kan je zien 
als een risico of een kans. Er staat tenminste 
een sponsor achter die hopelijk het bedrijf 
steunt waarin je investeert. Dat geeft wellicht 
meer kapitaalcommitment dan wanneer je 
rechtstreeks in een bedrijf investeert. Je  
kunt ook meer gebruikmaken van ESG- of 
impactstrategieën, wat sowieso meer  
mogelijk is bij onderhandse leningen.’

Hoe om te gaan met de SDGs en 
ESG in private debt?
Klein: ‘Het lijkt erop dat we hier niet om 
ESG heen kunnen. We zien ESG in een paar 
categorieën. Eén is die van de regelgeving, 
namelijk SFDR en rapportage en dergelijke. 
Een belangrijker element van ESG in onze 
beleggingsfilosofie is het toevoegen van 
waarde. Hoe kunnen we ons daadwerkelijk 
actief en doelgericht inzetten om waarde in 
‘onze’ bedrijven te creëren? We sluiten ook 
sectoren uit, zoals gokken, tabak, olie- en 
gasexploratie en dergelijke. En het gaat 
eveneens om het begrijpen van risico, want 

Niels Las: ‘Wij verkrijgen exposure naar 
private debt via credit risk sharing-trans-
acties met banken. Het is momenteel een 
aantrekkelijke tijd om in credit risk sharing 
te investeren. Steeds meer banken ontdek-
ken dit instrument, en steeds meer juris-
dicties staan open voor het toestaan van 
kapitaalvrijval voor banken als ze een risk 
sharing-transactie aangaan. Het betreft 
echter een gespecialiseerde markt, dus wij 
denken dat het juiste moment om in te 
stappen om ervaring op te doen, even 
geleden was om in staat te zijn daar nu de 
vruchten van te plukken.’

Waarom dan uitgerekend nu 
investeren in een misschien nog 
niet volwassen markt met minder 
transparantie en illiquiditeit?
Klein: ‘De private markten spelen in op 
informatieasymmetrie. Het feit dat jouw 
deals en de activiteiten die je onderneemt 
niet openbaar zijn, verschaft je een concur-
rentievoordeel. Het geeft je een voorsprong, 
waardoor je alpha kunt creëren. Als ieder-
een over een perfecte set aan informatie 
beschikt, genereer je alleen maar beta- 
rendementen. We zijn altijd bereid om op 
vertrouwelijke basis naar onze investeerders 
bekend te maken wat we doen, maar we 
gaan niet naar de pers of naar concurrenten 
om op te scheppen over wat we bereiken op 
het gebied van dealstructurering, rende-
ment en dergelijke, want dat is niet in ons 
voordeel.’

Is er op dit moment een groter 
verschil tussen slechte en goede 
leningen dan normaal?
Kroon: ‘Dat is over het algemeen niet het 
geval. Er spelen altijd wel problemen, zoals 
bijvoorbeeld in de afgelopen jaren met de 
zwakkere leningdocumentatie, maar dat 
hoort erbij. Dat heeft ook te maken met de 
kwaliteit van de manager. Het manager-
selectieproces speelt een belangrijke rol.’

Las: ‘Ik denk dat we misschien meer porte-
feuilles met een lager risico zien. De reden 
waarom banken significant risk transfer-
transacties doen, is enerzijds als credit 
hedge, maar ook om kapitaalvrijval te 
krijgen. Als je primair geïnteresseerd bent  

‘Erliggen
kansenin
zowelde

marktvoor
corporate

financeals
demarkt

voor
specialty
finance.’

‘Privatemarktenspeleninop
informatieasymmetrie.’



CONCLUSIE

Er is sprake van een ver-
schuiving van public debt 
naar private debt.

Aan de aanbodkant trekken 
banken en traditionele kre-
dietverstrekkers zich terug. 
Aan de vraagzijde hebben 
initiators en leners minder 
toegang tot kapitaalbronnen.

De private markten spelen 
in op informatieassymetrie. 
Het feit dat deals en de 
ondernomen activiteiten niet 
openbaar zijn, verschaft een 
concurrentievoordeel.

Private debt biedt mogelijk 
grote kansen. Het is belang-
rijk over sectoren heen te 
kijken in plaats van alleen 
gericht te zijn op directe 
leningen aan bedrijven.
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ESG-risico is volgens ons ook kredietrisico. 
Het hebben van sterkere, duurzamere 
bedrijven verlaagt het daadwerkelijke  
risico van onze beleggingen.’

Las: ‘Onze grote klant, een pensioenfonds 
voor de Nederlandse gezondheidszorg, is 
erg ambitieus op het gebied van ESG.  
Vanwege de flexibiliteit van risk sharing-
transacties kunnen we ESG benaderen 
vanuit verschillende invalshoeken. Een 
daarvan is het hanteren van een uitsluitings-
beleid. De tweede invalshoek is de due dili- 
gence op de ESG-integratie van een bank, 
waarin we beoordelen hoe ESG geïntegreerd 
wordt in het kredietverleningsperspectief  
en hoe ESG wordt beheerd op portefeuille-
niveau. Er is nog een derde invalshoek: we 
vinden impact assets natuurlijk aantrekke-
lijk. Als we onderliggende kredieten kunnen 
vinden die worden geassocieerd met posi-
tieve impact, willen we daar graag met een 
bank aan werken. Tot nu toe is dat laatste 
het meeste gematerialiseerd in transacties 
die we hebben gedaan op het gebied van 
projectfinanciering. Een aanzienlijk deel 
van de onderliggende portefeuilles heeft 
betrekking op hernieuwbare energie.’

Zien we dat kredietrisico en 
duurzaam risico hand in hand gaan?
Medema: ‘ESG-integratie is een onderdeel 
van ons beleggingsproces. Ons portefeuille-
team werkt direct samen met het ESG-por-
tefeuillebeheerteam om de relevante risico-
factoren en overwegingen te identificeren 
tijdens het due diligence-proces. Wat wordt 
gevolgd of geëvalueerd vanuit een E-, S- en 
G-perspectief is erg afhankelijk van de 
sector.’

Hoe denken jullie over de 
renteomgeving en de economie? 
Klein: ‘Ik denk dat je de debt-markt moet 
verdelen in transacties die bestaand en 
uitstaand zijn – dus deals die 12, 18, 24, 36 
maanden geleden zijn gedaan. We komen 
waarschijnlijk op een punt van significante 
herfinanciering en dat zal tegelijkertijd een 
aantal kansen en risico’s creëren. De balan-
sen die geherstructureerd moeten worden, 
zullen veel kansen bieden voor distressed 
funds. Je moet een deel van het herfinancie-
ringsgat opvullen. Wat nieuwe transacties 
betreft, zijn de vooruitzichten voor de 
komende 12, 24 maanden goed. Macro-
economische indicatoren wijzen meer op 
een zachte dan op een harde landing. Vanuit 

een kredietperspectief is dat eigenlijk best 
oké, omdat we over het algemeen be-
schermd zijn tegen een lichte neerwaartse 
beweging.’

Kroon: ‘Een pensioenfonds heeft een zeer 
lange beleggingshorizon. We springen niet 
in en uit de markt op basis van economische 
verwachtingen, maar je beoordeelt je porte-
feuilleconstructie steeds op basis van zaken 
als risico versus rendement en ESG als 
geheel. Die vooruitzichten zijn relatief goed 
voor private debt. Het investeringsproces is 
wel relatief lang en in private credit kun je 
geen € 500 miljoen per dag investeren, maar 
toch vallen er binnen een redelijk tijdsbestek 
behoorlijke allocaties op te bouwen die ook 
gunstig kunnen zijn voor je portefeuille- 
constructieproces.’

Las: ‘De wanbetalingspercentages zullen 
waarschijnlijk omhooggaan, maar we weten 
niet met hoeveel. Om transacties te prijzen, 
gebruiken we een statistische benadering 
waarin we een groot aantal scenario’s simu-
leren. We houden rekening met de huidige 
economische vooruitzichten door wat 
minder gewicht op de meer optimistische 
scenario’s te plaatsen. Daarnaast ontlenen 
we enig comfort aan het feit dat we de 
afgelopen jaren veel hebben meegemaakt: 
COVID, het uitbreken van de oorlog tussen 
Rusland en Oekraïne, stijgende energie-
prijzen. Bedrijven die deze turbulentie goed 
hebben doorstaan, hebben een bepaalde 
mate van robuustheid laten zien.’

Medema: ‘Wat we het afgelopen jaar hebben 
zien gebeuren, is dat we in feite zijn overge-
stapt van een omgeving met een lage rente 
en een enorme liquiditeit naar een omge-
ving met een hogere rente en een beperkte 
liquiditeit. Wij denken dat private debt 
enorme kansen biedt en het is belangrijk  
om een breed net uit te werpen door over 
sectoren heen te kijken in plaats van je alleen 
te richten op directe leningen aan bedrijven. 
Deze beleggingen kunnen ook profiteren van 
zelf-aflossende kasstromen, backing van 
harde assets en kortere looptijden. Boven-
dien zijn de rendementsprofielen die we 
vandaag de dag op een ‘unlevered’ basis zien 
hoger bij een lager risico. Dat is ook een 
voordeel voor kredietverstrekkers nu.’ 

‘Reguleringstrendshelpenom
privatemarktentelatengroeien.’
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bonisation strategy heavily relies on exter-
nal stakeholders, as the Scope 3 emissions of 
one company are linked to the Scope 1 and 
2 emissions of another.

Embrace or increase risk: the role 
of mid-market companies in 
decarbonisation
Mid-market companies, the main targets of 
our private credit platform, collectively play 
an important role in the global economy. 
They have a significant impact on climate 
change outcomes, both as a source of emis-
sions today and as an enabler of the decar-
bonisation solution. According to the Euro-
pean Commission, the greenhouse gas 
(GHG) contribution of mid-market compa-
nies represents up to 63% of the total Euro-
pean emissions.1 While they may not have 
the same scale and resources as large corpo-
rations, their agility arguably allows them to 
(i) embrace change quicker, (ii) innovate 
(for example clean technology), and (iii) 
adopt a localised position of influence, to 
make them important contributors to 
achieving neutrality goals at both a domes-
tic and a global level. 

It is also a business imperative to build a 
sound sustainable proposition, starting with 
a decarbonisation plan. We believe that the 
transition to a low-carbon economy will 
create new business opportunities for those 
who position themselves as leaders. A 
strong ESG proposition helps companies 
tap new markets and expand in existing 
ones. We know that stakeholders such as 
employees, suppliers and clients are looking 
at the sustainability practices of a company 
during the course of business. Leaders can 
also earn subsidies and government sup-
port, boost employee motivation, attract 
talent through greater social credibility and 
better capital with potentially better finan-
cial terms, all of which should result in 
superior performance and sustainable value 
creation.

There are some businesses that are suppliers 
to large, listed companies. As many of these 
large companies have Scope 3 reduction 
targets, middle market companies are 
pressured to reduce their own GHG emis-
sions accordingly, or risk being excluded. As 
evidenced by the SBTi 2022 report, compa-
nies need to take significant steps towards 
decarbonisation to meet their commit-
ments. Indeed, 40% of companies listed on 
Japan’s NIKKEI Index, 69% on the UK’s 
FTSE, 70% on Germany’s DAX Index, 88% 
on France’s CAC Index, and 42% of all S&P 

By Lindee Wong and Vincent Lemaitre

Private debt capital can be deployed 
successfully to support the vital contribution  
of companies in making meaningful and 
timely greenhouse gas reductions at scale.

Decarbonisation, 
debt and deadline: 
private debt and 
the net zero target

Following the last United Nations Climate 
Change Conference in 2022, governments 
and businesses worldwide have reacted to 
the urgent call to accelerate the pace of 
climate action. Our view is that there is no 
way to reach the net zero target without 
strong and coordinated action on corporate 
emission reduction. The success of a decar-
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 FIGURE 1: GREENHOUSE GAS EMISSIONS IN TONNES OF CO2,  
EQUIVALENT – TCO2E: 

Source: Tikehau Capital
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and act as an advisor on developing a clear 
decarbonisation proposition. 

We believe it is our imperative as a private 
markets asset manager to measure and 
monitor the climate performance of our 
portfolio to support the financial interests of 
long-term investors. We recognise this as a 
major and necessary part of our fiduciary 
duty. Managing ESG considerations is a 
natural way to preserve the downside pro-
tection of portfolio returns. ESG quantifies 
risks that can’t be measured by traditional 
financial metrics. ESG factors could affect 
the long-term financial performance of 
borrowers as well as refinancing risk.  
Sustainable investing therefore is not just 
about driving positive change, it also makes 
investment sense.

ESG ratchets: a powerful tool for 
accelerating climate action of 
financial participants
The big focus of our approach in private 
debt to net zero is engagement through 
contractually embedding ESG ratchets, 
which are debt instruments that provide the 
potential to drive transition through finan-
cial incentives, upwards and downwards. 
They are designed to generate positive 
outcomes on specific points of the transi-
tion, to support borrowers in achieving 
their sustainability objectives. By doing so, 
we try to influence the company’s activity by 
conditioning its cost of borrowing on its 
climate performance. ESG ratchets have 
become an efficient tool to engage more 
proactively with portfolio companies, 
accelerate change and increase the monitor-
ing of improvement as they are based on 
quantifiable and measured data.

In the context of our net zero commitment, 
we aim to align the yearly decarbonisation 
objectives of our portfolio companies to the 
Paris Agreement using SBTi methodology. 
The portfolio companies can benefit from a 
lower cost of capital if they meet their 
annual objectives, but also commit to higher 
potential penalties in case of failure to 
adequately reflect the financial materiality 
of decarbonisation activities. We also 
believe that by contracting an ESG ratchet, 
mid-market companies can better 
communicate their ESG proposition and 
use this as a tool to differentiate themselves 
from peers. 

500 companies had set or committed to set 
targets by the end of 2022.2

The European regulator has also incorpo-
rated mid-market companies into most of 
its sustainability agenda, highlighting the 
significant role they play in the transition. 
The Corporate Sustainability Reporting 
Directive (CSRD) requires both public and 
private companies to disclose on sustain-
ability, including their carbon footprint and 
emission reduction targets.3 The CSRD has 
increased the scope of eligibility and it will 
apply now to approximately 50,000 compa-
nies in Europe. It will be mandatory for 
companies meeting two out of the three 
criteria from: more than 250 employees, 
more than € 40 million in annual turnover, 
or more than € 20 million on their balance 
sheet.

Private debt: a well-placed asset 
class to mitigate the climate crisis 
Meeting decarbonisation goals requires 
funding long-term strategies and access to 
portfolio company management, which is 
inherent to the activity of private debt. At 
Tikehau Capital, we invest in mid-market 
companies on average for five years, which 
gives us time to implement and monitor 
changes. The long-term nature of many 
private debt investments allows for a deeper 
relationship than most shareholders and 
bondholders have.

While decarbonisation and the transition to 
sustainable business practices offer poten-
tial opportunities, they also pose significant 
challenges. Mid-market companies gener-
ally have small administrative capacities and 
are less well equipped to deal with the 
cascade of sustainable finance regulations. 
Private lenders can act as a catalyst for 
change, plug the gap with their expertise, PH

O
TO

S
:A

R
C

H
IV

E
TI

K
EH

AU
C

A
PI

TA
L

55THEMA

‘Privatelenders
canactasa
catalystfor

change,plugthe
gapwiththeir

expertise,andact
asanadvisoron

developingaclear
decarbonisation

proposition.’

Lindee Wong


DirectorofClimateand
Biodiversity,TikehauCapital

Vincent Lemaitre


HeadofESGforPrivateDebt,
TikehauCapital

SUMMARY

The transition to a low-car-
bon economy will result in a 
transformation in our econ-
omy that will create new 
business opportunities for 
those companies who posi-
tion themselves as leaders.

Mid-market companies play 
an important role in this 
development.

Due to its ability to incor-
porate emission reduction-
based incentives for busi-
nesses in loan offerings, 
private debt will become a 
vital allocation for investors 
looking to construct net zero 
portfolios.

1 https://europa.eu/eurobarometer/api/deliverable/download/
file?deliverableId=81023

2 https://sciencebasedtargets.org/resources/files/SBTiMonitoringRe-
port2022.pdf

3 https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/
csrd-delegated-act-2023-5303-annex-1_en.pdf

https://europa.eu/eurobarometer/api/deliverable/download/file?deliverableId=81023
https://europa.eu/eurobarometer/api/deliverable/download/file?deliverableId=81023
https://sciencebasedtargets.org/resources/files/SBTiMonitoringReport2022.pdf
https://sciencebasedtargets.org/resources/files/SBTiMonitoringReport2022.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/csrd-delegated-act-2023-5303-annex-1_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/csrd-delegated-act-2023-5303-annex-1_en.pdf
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By Manfred Schepers

With their long-term emerging 
market experience and status, 
multilateral development banks and 
development finance institutions are 
key in providing institutional investors 
with investment opportunities that 
contribute to reaching the SDGs and 
climate targets and closing the 
existing funding gap. 

Achieving 
SDGs & climate 
targets in 
emerging 
markets

56 PRIVATE DEBT

(MDBs) and development 
finance institutions (DFIs), 
including the World Bank’s 
International Finance 
Corporation (IFC), 
European Bank for 
Reconstruction and 
Development (EBRD) or 
the Dutch entrepreneurial 
development bank (FMO), 
play a central role in closing 
the finance gap on the 
SDGs and climate targets 
across EMs. The MDBs 
and DFIs are uniquely 
equipped and positioned 
to tackle these challenges 
at a large, systemic scale. 

These institutions were 
established decades ago 
with committed capital 
from leading developed 
countries and government 
shareholders. They had a 
clear goal of providing 
long-term development 
finance in markets where 
private finance was lacking. 
Over time, their missions 
have evolved to encompass 
the broader objectives of 
the SDGs, especially to 
address climate change 
mitigation and adaptation 
challenges in EMs. 

Today, these institutions 
have over fifty years of 
investment experience 
across EMs, in projects 
that provide direct and 
measurable SDG- and 
climate-related results. 
They also have environ-
mental and social safe-
guards in place. These 
years of experience and 
local presence have made 
these institutions into 
multi-faceted experts in 
credit, country, sector, and 
sustainability-related 
factors when it comes to 
investing in EMs. 

MDBs recently acknow l-
edged their responsibility 
at the World Bank’s 2023 
Annual Meeting in 
Marrakech. They are 

The world is facing a 
climate crisis. Floods, fires 
and other climate-related 
disasters are ever-present in 
the news, amplifying the 
urgency to take collective 
action to meet the SDGs 
and climate targets (G20 
Triple Agenda Vol.2, 2023). 
These inequalities and 
climate events affect the 
whole world, but more 
acutely the developing 
countries, which are 
excessively exposed to the 

consequences of climate 
change and expected to 
account for two-thirds of 
the global greenhouse gas 
emissions’ growth. There is 
universal recognition that 
scaling up development 
finance in emerging markets 
(EMs) is an urgent global 
imperative, needed to 
reduce emissions and 
mitigate the consequences 
of climate change that 
countries are facing. Luckily, 
it also provides a solid 
investment opportunity for 
institutional investors 
globally. 
 
The Triple Agenda 
Report, 2023
In the 2023 Delhi 
Declaration, the G20 
Leaders highlighted the 
need for greater invest-
ments to be able to meet 
international objectives, 
such as the SDGs and the 
Paris Agreement’s climate 
targets, specifically in EMs. 
Governments and public 
finance channels do not 
have the balance sheet 
capacity to cover the 
required funding for these 
objectives, which is esti-
mated to be around $ 4 
trillion between now and 
2030 (OECD, 2023). 
Private investment flows 
from institutional investors 
are also lagging behind. 

EMs lack well-established, 
deep local bond and equity 
markets and have limited 
access to international 
capital markets, whilst the 
international banking 
systems from the US, 
Europe and Asia have 
largely withdrawn from 
providing long-term 
finance in these regions, 
after the Great Financial 
Crisis 15 years ago. 

Recent work, such as the 
G20 Triple Agenda report, 
has established that multi-
lateral development banks 

‘Developmentfinance
offersascalable

investmentopportunity
withmarket-equivalent

risk-adjustedreturnsthat
arecompellingversus

alternativeEMbondand
creditmarkets.’
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which is a de facto 
exemption from transfer 
restrictions imposed by 
host countries, and a 
preferred creditor status 
(PCS) with respect to 
sovereign lending. The 
extensive local experience 
and status of these MDBs 
significantly reduce the 
inherent risks associated 
with investing in EMs.

Co-financing alongside 
MDBs and DFIs further 
provides access to SDG- 
and climate-related results 
on a project-by-project 
basis as it enables tracking 
of the use of proceeds and 
measuring of the sustain-
ability results of the 
investments. It gives 
institutional investors the 
opportunity to invest 
through funds in private 
debt portfolios that, due to 
their high impact, ESG-
safeguarding and granular 
project-based reporting, 
can qualify as SFDR 
Article 9 Funds.  

Despite the advantages, 
high geopolitical and credit 
risks are often observed as 
the key hurdles institu-
tional investors face when 
venturing into this develop - 
ment finance asset class. 
However, a discrepancy 

committed to strengthening 
their collaboration and 
individual actions as well 
as expanding their lending 
capacity to be able to in-
crease their positive impact. 
These words have proven 
to carry some weight – the 
MDBs announced they 
collectively reached a new 
record high of nearly $ 60 
billion in climate finance 
in 2022 in low- and 
middle-income countries 
(Climate Finance joint 
report by the MDBs, 2023). 
This increased responsi-
bility will be reiterated 
during the COP28 held in 
UAE at the end of the year. 
  
Climate Finance joint 
report by the MDBs, 
2023
To secure the necessary  
$ 4 trillion in financing to 
achieve the SDGs and 
climate targets, MDBs and 
DFIs view the inclusion of 
private finance – known as 
‘mobilization’ – as one of 
their most important tools. 
By sharing, transferring or 
selling part of their own 
exposures to institutional 
investors, they free up 
their own balance sheet, 
which can then be used for 
additional risk capacity to 
move toward new markets 
and invest in new projects. 
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Private capital mobili-
zation currently amounts 
to $ 60 billion annually, but 
it will need to be scaled up 
to at least $ 240 billion 
annually by 2030 if the 
SDGs and climate targets 
are to be reached (G20 
Triple Agenda Vol.2, 2023). 

From an investor perspec-
tive, this development 
finance asset class should 
not be overlooked. 
Development finance, 
through large-scale 
institutional private debt 
funds, offers a scalable 
investment opportunity 
with market-equivalent 
risk-adjusted returns that 
are compelling versus 
alternative EM bond and 
credit markets. These 
returns are largely 
uncorrelated with public 
market volatility. It also 
provides diversification 
across all EM regions and 
sectors, and benefits from 
the highest governance and 
safeguarding standards of 
the MDBs and DFIs. 

Moreover, being inter-
national financial institu-
tions, the MDBs benefit 
from important privileges 
and immunities. This 
includes the preferred 
creditor treatment (PCT), 

 FIGURE 1: INVESTMENT REQUIREMENTS IN EMS FOR CLIMATE AND SUSTAINABLE
  DEVELOPMENT

Source: Bhattacharya, Songwe, Stern, remarks at the Paris Summit.

In $ billion (constant 2019 prices) per annum by 2030 (with increment from 2019).

>
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Improved data trans-
parency in the underlying 
credit risk of development 
finance is an important 
step in scaling-up this asset 
class. At the same time, the 
develop ment finance asset 
class will only be able to 
significantly grow by 
creating a broad, harmo-
nized, transparent, 
predict able and efficient 
market for these assets. 
Similar to other large-scale 
investment asset classes, 
this needs to be based on a 
granular understanding of 
individual risks at the 
country, sector, obligor 
and project level. 

Development finance 
assets can only be analyzed 
and potentially securitized 
at a portfolio level, if the 
obligor and project-level 
risks are fully understood, 
incorporating the corporate, 
sector and country-level 
risks. This is not some-
thing new – existing 
equity, credit, bond and 

exists between the 
perceived risk and the 
actual risk of the projects 
financed by MDBs, largely 
caused by the lack of data 
transparency in develop-
ment finance. 

This lack of credit statistics 
transparen cy can be 
addressed by initiatives 
such as the publication of 
the Global Emerging 
Markets Risk Database. 
This database, containing 
33 years of anonymized 
credit default statistics 
from over 10,000 loan 
obligors, shared by 23 
MDBs and DFIs, helps to 
offer a portrayal of the low 
credit risks associated with 
development finance. It 
has proven to be part of the 
solution that helps attract 
much-needed private debt 
investment into this asset 
class, by bridging the 
perception gap between 
perceived and actual risk. 

SUMMARY

Multilateral development 
banks (MDBs) and devel-
opment finance institu-
tions (DFIs) are uniquely 
positioned to enable the 
transition into a low-carbon 
economy in emerging mar-
kets and support the adap-
tation to the effects of 
climate change.

Co-investing with these 
development banks in a di-
versified pool of high-impact 
projects, provides investors 
with stable and commercial 
risk-adjusted returns. 

Bridging the SDGs and 
climate funding gaps 
requires increased private 
capital flows to Emerging 
Markets through innovative 
and efficient fund vehicles.

commodity markets have 
all grown and developed 
through a granular 
understanding of the 
individual risks at the 
company and project level. 
The upscaling of develop-
ment finance will need to 
follow the same pattern 
and data transparency will 
be key to facilitate this.

All in all, MDBs and DFIs 
will provide institutional 
investors, through 
diversified private debt 
fund structures, with a 
unique opportunity to 
invest in stable, well 
diversified and attractively 
yielding development 
finance loan assets. 
Investors will also get 
closer to meeting their 
SDGs and climate targets, 
and to supporting positive 
impact in countries and 
EM regions that most need 
it. The discussion should 
not be whether to invest in 
development finance in 
EMs or not, but rather 
when to scale up. It is time 
to seize this opportunity. 

 FIGURE 2: MBDS’ CLIMATE FINANCE COMMITMENTS IN 
LOW- AND MIDDLE-INCOME ECONOMIES 

Source: 2022 Joint Report on Multilateral Development Banks’ Climate Finance (2023)

In $ billion.1

Sources:https://www.gihub.org/resources/
publications/
strengthening-multilateral-development-
banks-the-triple-agenda-report-of-the-g20-
independent-experts-group/

1 Abbreviations:AfDB:AfricanDevelopment
Bank;ADB:AsianDevelopmentBank;AIIB:
AsianInfrastructureInvestmentBank;CEB:
CouncilofEuropeDevelopmentBank;
EBRD:EuropeanBankforReconstruction
andDevelopment;EIB:European
InvestmentBank;IDBG:Inter-American
DevelopmentBankGroup;IsDB:Islamic
DevelopmentBank;NDB:NewDevelopment
Bank;WBG:TheWorldBankGroup.

‘Thelackofcredit
statisticstransparency
canbeaddressedby
initiativessuchasthe
publicationoftheGlobal
EmergingMarketsRisk
Database.’

https://www.gihub.org/resources/publications/strengthening-multilateral-development-banks-the-triple-agenda-report-of-the-g20-independent-experts-group/
https://www.gihub.org/resources/publications/strengthening-multilateral-development-banks-the-triple-agenda-report-of-the-g20-independent-experts-group/
https://www.gihub.org/resources/publications/strengthening-multilateral-development-banks-the-triple-agenda-report-of-the-g20-independent-experts-group/
https://www.gihub.org/resources/publications/strengthening-multilateral-development-banks-the-triple-agenda-report-of-the-g20-independent-experts-group/
https://www.gihub.org/resources/publications/strengthening-multilateral-development-banks-the-triple-agenda-report-of-the-g20-independent-experts-group/
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De MiCAR verplicht dienstverleners 
op het gebied van crypto-assets 
tot het veiligstellen van deze 
assets van cliënten. De vraag is 
welke maatregelen men hier in 
Nederland moet nemen om invul-
ling te geven aan de verplichting 
tot juridische segregatie. 

Met het faillissement van FTX en de ver-
oordeling van haar voormalige CEO Sam 
Bankman-Fried nog vers in het geheugen, 
rijst de vraag hoe kan worden voorkomen 
dat crypto-assets van cliënten die door een 
crypto-asset service provider (CASP) wor-
den bewaard, vermengd raken met die van 
de CASP en daardoor in diens faillissement 
vallen of door de CASP voor eigen rekening 
worden gebruikt. De Markets in Crypto-
Assets Regulation (MiCAR) beoogt daarin 
te voorzien door het voorschrijven van 
operationele, technologische en juridische 
segregatie. 

Artikel 70 van de MiCAR bepaalt dat CASPs 
die aan cliënten toebehorende crypto-assets 
of de toegangsmiddelen tot dergelijke assets 
houden, adequate regelingen moeten tref-
fen om 1) de eigendomsrechten van cliënten 
veilig te stellen, met name in het geval van 
insolventie van de CASP, en 2) te voorko-
men dat crypto-assets van cliënten door de 
CASP voor eigen rekening worden gebruikt. 
De bepaling is nagenoeg letterlijk gelijk aan 
die van artikel 16 lid 8 MiFID II voor finan-
ciële instrumenten van cliënten. 

Artikel 75 van de MiCAR werkt deze alge-
meen geformuleerde verplichting nader uit. 
Het artikel verplicht de CASP allereerst tot 
operationele segregatie: de CASP moet de 
voor cliënten gehouden crypto-assets 
operationeel gescheiden houden van zijn 
eigen crypto-assets. In dat verband dient de 
betreffende CASP een register bij te houden 
van de namens elke cliënt geopende posities 
die overeenstemmen met de rechten van 
elke cliënt op de crypto-assets. Het artikel 
verplicht de CASP ook tot technologische 
segregatie: hij moet de namens zijn cliënten 
aangehouden crypto-assets afzonderen van 

zijn eigen crypto-assets en ervoor zorgen 
dat de toegangsmiddelen tot de crypto-
assets van zijn cliënten duidelijk als zodanig 
zijn aangemerkt. De CASP moet er ook 
voor zorgen dat de crypto-assets van zijn 
cliënten in de distributed ledger afzonder-
lijk van zijn eigen crypto-assets worden 
aangehouden. 

Naast een verplichting tot operationele en 
technologische segregatie behelst het artikel 
een verplichting tot juridische segregatie:  
de crypto-assets moeten juridisch worden 
gescheiden van de boedel van de CASP 
overeenkomstig het toepasselijke recht, 
zodat schuldeisers van de CASP geen aan-
spraak kunnen maken op crypto-assets die 
door de CASP in bewaring worden gehou-
den, met name in geval van insolventie van 
de CASP. 

Op het punt van de juridische segregatie 
opteert de MiCAR terecht voor een functio-
nele, resultaatsgerichte benadering: de 
MiCAR bepaalt slechts dat moet worden 
voorzien in juridische segregatie – vermo-
gensscheiding – maar schrijft niet voor hoe 
die moet worden bewerkstelligd. Zij laat het 
over aan het nationale (privaat)recht van de 
EU-lidstaten om te bepalen hoe dat resul-
taat moet worden bereikt. 

In Nederland dienen zich dan twee mogelijke 
oplossingen aan: vermogensscheiding door 
middel van een separate bewaarinstelling, 
of door middel van de creatie van een afge - 
scheiden (verhaals)vermogen, constructies 
die ook bij de bewaring van effecten worden 
gebruikt. Voor de eerste constructie is niet 
per se een wettelijke regeling nodig. De 
CASP kan zelf een risicomijdende SPV 
oprichten die de crypto-assets rechtstreeks 
voor de cliënten bewaart. Voor de tweede 
constructie lijkt een wettelijke regeling 
onontbeerlijk. Daarbij kan gedacht worden 
aan een regeling waarbij de crypto-assets 
een afgescheiden vermogen vormen dat 
ofwel – net als een verzameldepot onder de 
Wge – toebehoort aan de gezamenlijke 
cliënten naar rato van hun inleg, ofwel aan 
de CASP, maar waarop alleen de cliënten 
verhaal kunnen nemen. 

Beschermingvancrypto-
assetsvancliënten:met
deMiCARmeermans!
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Asset-backed securities zijn lang uit de 
gratie geweest, maar nu zijn ze bezig aan 
een terechte comeback. In een periode van 
hoge rentes zijn ze prima geschikt om de 
risico-rendementsverhouding van 
portefeuilles te optimaliseren.

Europese ABS 
kruipen uit het 
verdomhoekje

ving is strenger, vooral in 
Europa.

ABS zijn obligaties die gedekt 
worden door de kasstroom 
uit leningen of andere vorde-
ringen. Voorbeelden hiervan 
zijn hypotheken, consumen-
tenleningen, studie- en 
credit cardschulden en 
autofinancieringen. Het scala 
aan onderliggende leningen 
biedt beleggers de mogelijk-
heid om specifieke securities 
te kiezen die passen bij hun 
risicotolerantie en beleg-
gingsdoelen. Dankzij de 
floating rate hebben inflatie 
en hogere rentes minder 
impact op ABS dan op 
andere vastrentende waar-

den en producten waarvan 
de couponrente vaststaat. 
Van ABS neemt de coupon-
rente juist toe als de ECB de 
rente verhoogt. Tijdens 
oplopende rentes zijn ABS 
prima geschikt om de risico-
rendementsverhouding van 
portefeuilles te optimaliseren.

ABS verschaffen beleggers 
opbrengsten uit leningen die 
individueel niet of moeilijk 
te verhandelen zijn, waar-
door nieuwe investerings-
kansen ontstaan. Ze hebben 
specifieke beschermings-
kenmerken, waaronder de 
gestructureerde aard van 
obligatie-uitgiften. Boven-
dien kan geleden schade 
worden verhaald door  
beslag te laten leggen op  
het onderpand, zoals het 
onderliggende vastgoed of  
de assets van een bedrijf.

Verpakkings-
mechanisme
Aan de uitgifte van ABS  
gaat een heel verpakkings-
mechanisme vooraf dat 
bekend staat als securitisatie, 
tot een verhandelbaar effect 
of waardepapier. Een bank 
groepeert een aantal van 
haar balansactiva, bijvoor-
beeld hypotheken, en ver-
koopt die aan een aparte 
juridische structuur, een 
zogeheten bankruptcy 
remote Special Purpose 
Vehicle (SPV). Dit biedt 

Door Matthew Wardle

ABS-beleggers een extra 
beschermingslaag. De SPV 
verpakt op haar beurt de 
hypotheken in een aantrek-
kelijk beleggingsproduct, 
bijvoorbeeld een obligatie, 
dat ze vervolgens op de 
effectenmarkten aan beleg-
gers aanbiedt. Hiermee 
schoont de bank haar balans 
op, waardoor er weer ruimte 
ontstaat om nieuwe kredie-
ten te verstrekken en de 
liquiditeit in de markt wordt 
vergroot. Dat komt de reële 
economie ook ten goede. De 
obligaties worden onderver-
deeld in tranches. Elk tran-
che heeft een eigen risico-
profiel, afhankelijk van de 
achterliggende geldstromen. 
Er wordt hierbij een waterval- 
structuur toegepast. Senior 
tranches zijn het minst 
risicovol en brengen dus het 
minst op. Daaronder zitten 
mezzanine tranches en als 
laatste de junior tranches. 
Die laatste vangen als eerste 
eventuele klappen op.  
Meestal blijven die in  
handen van de bank.

ABS bieden zeker bepaalde 
voordelen ten opzichte van 
sommige andere beleggings-
opties, maar ze zijn niet 
volledig zonder risico. Het 
kredietrisico is een van de 
belangrijkste risico’s bij ABS 
als kredietnemers niet meer 
kunnen voldoen aan hun 
betalingsverplichtingen. Als 

Dit jaar gaat de boeken in  
als het jaar van de vele rente-
verhogingen. Daarnaast 
doken er allerlei nieuwe 
risico’s op die een voorbode 
kunnen zijn van een econo-
mische dip, aangejaagd  
door het hawkish beleid  
van centrale banken.

Verstandige beleggers zijn in 
dit volatiele klimaat naarstig 
op zoek naar nieuwe manie-
ren om hun kapitaal te 
beschermen en de gevolgen 
van het aanstormende 
economische leed zoveel 
mogelijk te beperken. Ze 
voelen zich genoodzaakt hun 
portefeuilles te versterken 
zonder aan rendement in te 
boeten dat hen juist tegen 
aanhoudende inflatie moet 
beschermen.

Transparanter en 
strenger
Hier komen Europese asset-
backed securities (ABS) om 
de hoek kijken. Voor veel 
beleggers staan ABS nog 
steeds gelijk aan de Ameri-
kaanse rommelhypotheken 
die ten grondslag lagen aan 
de Kredietcrisis. Maar sinds-
dien is er veel veranderd. De 
markt is een stuk transparan-
ter geworden en de regelge-

 FIGUUR 1: EUROPESE ABS PRESTEERDEN BETER DAN KORTLOPENDE STAATSOBLIGATIES IN 2022

60 PRIVATE DEBT

Bron: M&G, Bloomberg (H2189EU Index), ICE indices (EG01 index) as at 31/12/2022
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een aanzienlijk aantal kre-
dietnemers in de poel van 
assets in gebreke blijft, kan 
dit leiden tot verliezen voor 
ABS-beleggers. Europese 
ABS zijn echter fundamen-
teel anders dan Amerikaan-
se. In Europa zijn bijvoor-
beeld de leenstandaarden 
hoger, terwijl de afschrijvin-
gen op Europese residential 
mortgage-backed securities 
(RMBS) van oudsher aan-
zienlijk lager zijn: 0,30% ten 
opzichte van 4,7% in de VS. 
Wij hebben een voorkeur 
voor Europese ABS boven 
Amerikaanse, omdat Euro-
pese ABS onderhevig zijn 
aan strengere regelgeving die 
de belangen van uitgevers 
van ABS en ABS-beleggers 
beter op elkaar laat aanslui-
ten. Tijdens de kredietcrisis 
kreeg de Amerikaanse 
ABS-markt te maken met 
een veel hoger wanbetalings-
percentage binnen het gehele 
scala aan onderpand dan de 
Europese markt. Dat had 
vooral te maken met het feit 
dat de partijen achter Euro-
pese ABS betrouwbare 
financiële instellingen waren, 
en dan met name banken. 
Deze kredietverschaffers 
gaven ABS uit om financie-

ring aan te trekken en risico’s 
te beperken. 

De Franse en Duitse mi-
nisteries van financiën 
pleitten er onlangs voor 
om ABS definitief uit het 
verdomhoekje te halen. Zij 
willen dat securitisatie een 
belangrijkere rol gaat 
spelen in het ecosysteem 
van de Europese kapitaal-
markten. Onzeker is nog  
of dit zich in de nabije 
toekomst laat vertalen in 
uitvoerbare maatregelen, 
maar het onderstreept wel 
het belang van deze instru-
menten in de financiële 
markten en kan een rug-
gensteun zijn voor de 
toekomstige groei van  
de beleggingscategorie. 

Armageddon-scenario
Het gebruik van floating 
rate notes biedt ABS ver-
schillende voordelen, met 
name de lage rentegevoe-
ligheid. Beleggers die aan 
het begin van dit jaar 
overstapten van kortlopende 
Europese staatsobligaties 
naar hoogwaardige Euro-
pese ABS, kunnen inmid-
dels ruim 2% meer aan 
rendement bijschrijven 

dan ze op de staatsobligaties 
hadden gekregen. Boven-
dien is het rendement 
stabieler, omdat het min-
der gevoelig is voor allerlei 
schommelingen. In 2022 
schuurde de overperfor-
mance van ABS zelfs tegen 
de 4% aan.

De kredietwaardigheid is 
ook een aantrekkelijke 
factor. Het merendeel van 
de uitgegeven liquide  
ABS-obligaties heeft een 
investment grade-rating  
van AAA of een AA-krediet- 
beoordeling.

Om verlies te lijden op 
RMBS met een triple B-
rating, moeten de huizen-
prijzen met minstens 30% 
dalen en de wanbetalings-
percentages tussen de 10% 
en 30% moeten liggen. Om 
de zaken verder in context 
te plaatsen: voordat je de 
mist ingaat met een RMBS-
obligatie met de hoogste 
AAA-rating, moeten de 
huizenprijzen met ongeveer 
40% zijn gekelderd, en de 
woningmarkt zou vervol-
gens nooit meer mogen 
herstellen. Dan spreken we 
toch echt van een armaged-
don waarin de wereld te 
kampen krijgt met onover-
komelijke problemen. 
Niemand zal zich dan druk 
maken over geleden verlie-
zen op de AAA-obligaties. 

Matthew Wardle


Portefeuillemanageren
ABS-expert,M&G

IN HET KORT

In dit volatiele klimaat 
zoeken veel beleggers naar 
bescherming en rendement. 
Europese asset-backed 
securities (ABS) kunnen 
hierbij een belangrijke rol 
spelen. 

Europese ABS-markten 
zijn transparanter dan de 
Amerikaanse en onderhevig 
aan strengere regelgeving. 

Franse en Duitse ministeries 
pleiten voor meer 
securitisatie op Europese 
kapitaalmarkten. 

Het risico op een 
‘armageddon’ wordt als 
extreem laag beschouwd.

 FIGUUR 2: ... EN PRESTEERDEN OPNIEUW BETER IN 2023 MET VEEL MINDER VOLATILITEIT

61THEMA

Bron: M&G, Bloomberg (H2189EU Index), ICE indices (EG01 index) as at 27/10/2023

‘EuropeseABSzijn
fundamenteelanders
danAmerikaanse.’
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Blockchain technology 
marks a significant 
transformation in financial 
infrastructures. It envisions 
a unified framework 
designed to address the 
operational inefficiencies, 
data discrepancies, and 
inflexible systems 
commonly found in today’s 
investment banking sector. 

Traditional banking 
structures, which operate in 
silos for various asset 
classes, have historically led 
to duplication, increased 
error rates, and a lack of 
adaptability. This often 
makes it challenging for 
them to keep up with the 
constantly evolving needs of 
financial markets. The 
emergence of blockchain 
technology, coupled with its 
innovative solutions, 
promises a practical answer 
to these challenges. 

1) Operational 
inefficiencies
The current financial land-
scape often operates in silos, 
leading to operational inef-
ficiencies. This compart-
mentalization requires re-
peated processes, increased 
resource allocation, and 
extended transaction times. 
Blockchain’s decentralized 
nature offers the potential to 
unify these isolated systems, 
streamlining asset manage-
ment, enhancing efficiency, 
and ultimately reducing 
costs. 

2) Data integrity issues
The isolation of financial 
infrastructures compromises 

By Rachid Ajaja

Blockchain promises an efficient, 
secure, and integrated financial 
infrastructure for managing a diverse 
class of modern assets.

Blockchain:  
harmonizing  
global  
financial  
systems

data accuracy, putting 
financial institutions at risk 
of errors and disparities. 
Blockchain’s immutable 
ledger serves as a consistent 
and trustworthy data 
repository, effectively 
mitigating reconciliation 
complexities.

3) Inflexibility to adapt 
Traditional systems, 
designed for specific asset 
classes, struggle to adapt to 
swiftly changing market 
conditions. In contrast, 
blockchain networks 
provide the agility needed to 
seamlessly integrate updates 
and innovations without 
requiring a complete 
overhaul of existing systems.

Innovative solutions 
reimagining asset 
management 
Innovative solutions 
developed by using 
blockchain technology can 
remedy the long-standing 
challenges inherent in 
financial infrastructures. 
Two important ones are:

1) Unifying financial 
infrastructures with ODCs
On-chain Data Containers 
(ODCs), built on the 
foundational capabilities of 
blockchain, introduce a new 
standardization protocol for 
various asset classes. These 
advanced smart contracts 
facilitate the consistent 
handling of assets within a 
mutable, extendable, and 
composable framework. 
ODCs enable real-time 
adaptation of asset 
representation to align with 

‘Intokenizedforms,assets
gainwidermarketaccess

throughincreased
connectivity,transforming

thewayasset
managementfunctions.’
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SUMMARY

Blockchain addresses op-
erational inefficiencies via 
decentralization, streamlin-
ing asset management. Its 
agility allows the seamless 
integration of updates, unlike 
traditional systems.

Real-World Asset tokeniza-
tion using On-chain Data 
Containers securitizes 
assets, increasing liquidity 
and market access.

A unified infrastructure 
promotes interoperability, 
accessibility, security, 
cost reduction, regulatory 
compliance, and fractional 
ownership.

Challenges include diverse 
regulations, resistant fi-
nancial systems, security 
concerns, and governance 
issues.

Achieving a balance between 
innovation and compliance 
is crucial for blockchain’s 
adoption into unified 
financial infrastructure.

63

systems, streamlining 
complex processes. 

This unified approach also 
enhances accessibility, 
extending the reach of 
financial markets to a 
broader and more diverse 
audience. In terms of 
security, blockchain’s 
inherent transparency 
works to mitigate fraud and 
bolster trust, a critical aspect 
in financial systems. 

Moreover, the adoption of 
an automated blockchain 
infrastructure results in 
more efficient processes, 
triggering reduced 
infrastructure, operational 
and transactional costs. A 
recent report by Juniper 
Research revealed that, by 
the end of 2030, blockchain 
deployment will enable 
banks to realize savings on 
cross-border settlement 
transactions of up to $ 27 
billion, reducing costs by 
more than 11% per on-
chain transaction. 

This unified infrastructure 
leads to more transparent 
regulatory compliance 
frameworks, promoting trust 
through the stricter 
adherence to legal standards. 

Lastly, tokenization, a 
pivotal innovation of this 
unified approach, not only 
increases the liquidity of 
traditionally illiquid assets, 
but also enables fractional 
ownership. In tokenized 

market demands while 
preserving the core stability 
of the underlying system. 
They ensure dynamic asset 
management with built-in 
compliance mechanisms, 
streamlining the process 
within a decentralized 
ecosystem.

2) Integrating RWA 
tokenization
One of the transformative 
applications of ODCs is the 
tokenization of Real-World 
Assets (RWAs). This 
innovative process involves 
the securitization of tangible 
and intangible assets on the 
blockchain, ushering in a 
new era of liquidity and 
investment opportunities 
across diverse markets. 
Through ODCs, RWAs such 
as real estate, art, and 
commodities are tokenized 
with consistent standards, 
ensuring market harmony 
and preventing 
fragmentation. ODC-
facilitated tokenization 
empowers standardization 
and interoperability, both 
critical factors for a 
consolidated and efficient 
asset market.

Benefits of a unified 
financial infrastructure
Unifying financial 
infrastructures using 
blockchain technology 
presents many benefits. 
First and foremost, it 
promotes interoperability, 
enabling the smooth 
interaction of multiple 

Rachid Ajaja


CEOandFounder,
AllianceBlock

forms, assets gain wider 
market access through 
increased connectivity, 
transforming the way asset 
management functions. In 
May this year, EY Parthenon 
surveyed 300 institutions 
and high net worth 
investors, revealing that 55% 
of those surveyed are 
expressing plans to allocate 
funds to tokenized assets 
within the next one to two 
years.

Challenges and the 
path forward
The integration of 
blockchain technology into 
financial infrastructures is 
not without hurdles. One of 
the major obstacles is the 
diversity of regulatory 
frameworks, which can vary 
significantly from one 
region to another. 
Established financial 
systems, with their set 
practices and structures, 
often resistant to change, 
present another substantial 
challenge. Additionally, 
concerns regarding the 
security of public 
blockchains and the need 
for robust governance 
structures are areas that 
require significant 
development to ensure the 
success of this integration.

As the industry progresses 
towards a decentralized 
financial system, it becomes 
clear that achieving a balance 
between innovation and 
regulatory compliance is 
paramount. To overcome 
these challenges, industry 
stakeholders must prioritize 
collaboration, invest in 
technological advancements, 
and advocate for a forward-
looking regulatory approach. 
Only through such 
concerted efforts can 
blockchain technology gain 
the widespread acceptance 
necessary for it to truly 
harmonize global financial 
systems. 

‘On-chainDataContainers
enablereal-time
adaptationofasset
representationtoalign
withmarketdemands
whilepreservingthe
corestabilityofthe
underlyingsystem.’
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De afgelopen tien jaar 
hebben we in de ruimte-
vaart een echt keerpunt 
gezien. We zijn getuige van 
een paradigmaverschuiving 
in het ecosysteem. Dankzij 
de privésector is de ruim-
tevaarteconomie sinds de 
jaren zestig gegroeid naar 
een omvang van $ 400 
miljard in 2023. Na de 
groeivertraging aan het 
begin van dit millennium, 
is alles in de afgelopen tien 
jaar in een stroomversnel-
ling terechtgekomen. Denk 
aan raketlanceringen, 
satellieten die in de ruimte 
worden gebracht, de groei-
ende ‘in-orbit’ productie-
industrie en mensen die 
naar de ruimte gaan. De 
ruimtevaarteconomie is 
opener geworden en dit 
heeft de sector op twee 
fronten doen groeien. Ten 
eerste op het front van 
commerciële bedrijven die 
zich bezighouden met 
bijvoorbeeld satelliet-tele-
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De ruimtevaarteconomie, een beleggings-
thema dat steeds populairder wordt, 
bestaat uit een groeiend universum en 
opbloeiend ecosysteem. Recent zijn de 
toepassingen nog spectaculairder 
geworden.

Space 2.0,  
een nieuwe 
sector in de 
economie

Door Rolando Grandi

Rolando Grandi


CFA,International&Thematic
EquityFundManager,

LaFinancièredel’Echiquier
(LFDE)

communicatie, geopositio-
nering, privé-ruimtestati-
ons, mensen naar de maan 
brengen, enzovoort. Ten 
tweede op het geopolitieke 
front. Sinds de start van de 
oorlog in Oekraïne in 2022 
staat de ruimtevaart hoger 
op de agenda. Er zijn nu 
veel meer spelers, waarvan 
de Verenigde Staten, Rus-
land, het Verenigd Konink-
rijk, Europa, China, Japan 
en India de belangrijkste 
zijn. De sector groeit 
dankzij commerciële 
activiteiten enerzijds en 
geopolitieke overwegingen 
anderzijds.

Multi-planetair
Een belangrijk doel van de 
ruimte-economie is om het 
leven ‘multi-planetair’ te 
maken. Dat is al zo sinds 
de begindagen van de 
ruimtevaart in de jaren 
zestig van de vorige eeuw 
en dat geldt nog steeds. We 
willen verder dan de aarde 
gaan en nieuwe horizonten 
verkennen. Dit is een doel 
voor de zeer lange termijn; 
niet uitgedrukt in decen-
nia, maar in eeuwen. We 
schrijven een nieuw hoofd-
stuk in de menselijke 
geschiedenis.
Een ander belangrijk doel 
is om het leven op aarde te 
verbeteren. Dankzij ruimte- 
technologie kun je bijvoor-
beeld zorgen dat apparaten 
beter met elkaar verbon-
den zijn, dat GPS-systemen 
functioneren en dat de  
1 miljard mensen die geen 
toegang hebben tot inter-
net beter bediend kunnen 
worden. Je kunt er ook 
klimaatgegevens grondiger 
mee monitoren om effec-
tievere maatregelen te 
nemen.

Universum en 
waardeketen
Vroeger had je maar een 
handvol leveranciers die 
raketten, satellieten en 
dergelijke konden bouwen. 

Dat was Space 1.0. Tegen-
woordig heb je niet alleen 
de hele grote gevestigde 
bedrijven, maar ook grote 
en kleine startups, zoals 
SpaceX van Elon Musk. 
Een deel ervan is en blijft 
in privéhanden en een deel 
zal uiteindelijk naar de 
beurs gaan. We zitten nu in 
een nieuwe fase: Space 2.0.

In het ecosysteem van de 
ruimtevaart zijn er vier 
soorten bedrijven of activi-
teiten te identificeren. De 
eerste soort betreft activi-
teiten die in de ruimte zelf 
plaatsvinden. Denk aan de 
bouw van privé-ruimtesta-
tions, niet alleen voor 
toeristische doeleinden, 
maar ook om objecten te 
maken, wetenschappelijk 
onderzoek te doen, of 
datacentra rond de aarde  
te realiseren. Dit zijn zeer 
belangrijke activiteiten en 
ze zijn toekomstgericht. 

Je hebt ook activiteiten die 
plaatsvinden tussen de 
aarde en de ruimte. Hoe 
kom je terug uit de ruimte, 
hoe communiceer je en 
hoe verstuur je gegevens? 
Het zijn niet alleen beleg-
gingskansen, maar je kan 
hiermee letterlijk grenzen 
overstijgen. 

Verder zijn er activiteiten 
die op aarde plaatsvinden. 
Dit betreft de bedrijven en 
ecosystemen die ruimte-
vaarttechnologie gebrui-
ken. Het zijn de meer 
gevestigde bedrijven, zoals 
verzekeringsmaatschap-
pijen, transportfirma’s of 
bedrijven die zich bezig-
houden met geopositione-
ring, landbouw en ver-
schillende activiteiten die 
hiervan profiteren. 

Ten slotte zijn er de facili-
terende technologieën, die 
snel worden omarmd door 
de industrie, op aarde, in 
de ruimte en daartussenin. 
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‘Eenbelangrijkdoelvan
deruimte-economieis

omhetleven‘multi-
planetair’temaken.’



NUMMER 8 | 2023

We denken bijvoorbeeld 
aan 3D-printen - de indus-
triële flexibele toepassing 
bij uitstek voor het toe-
komstig fabriceren van 
objecten ter plaatse, aan 
het winnen van grondstof-
fen op asteroïden en aan 
het in een baan om de 
aarde brengen van objec-
ten. We zullen ook nieuwe 
rekenkracht en cyber-
beveiligingstoepassingen 
moeten ontwikkelen om 
alles goed te beveiligen. 
Dat is een nieuwe econo-
mie op zich.

Ruimtevaartbedrijven zijn 
tegenwoordig moeilijk in 
een hokje onder te bren-
gen. Vandaag de dag zijn 
ze onderverdeeld in indus-
trie, technologie en tele-
com. De ruimte is een 
nieuwe sector in de econo-
mie. In de komende drie 
jaar zal er veel veranderen 
en zal de indeling duidelij-
ker worden. 

Momenteel bevat het 
beleggingsuniversum bijna 
170 internationale aande-
len om een portefeuille op 
te bouwen. Dat ecosysteem 
ontwikkelt zich razendsnel 
en we zien steeds meer 
startups naar de beurs 
gaan. In 2020 en 2021 
waren er vrij veel IPOs en 
SPACs, maar door het 
zwakkere beursklimaat was 
2022 een iets rustiger jaar. 
Daarom zal het aantal 
ruimtevaartbedrijven met 
een beursnotering de 
komende jaren blijven 
toenemen. Dit zal porte-
feuillebeheerders meer 
mogelijkheden bieden. 
Steeds meer participatie-IL
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We zitten in een nieuwe fase 
van de ruimtevaart: Space 
2.0.

De toepassingen op het 
gebied van ruimtevaart 
worden steeds breder.

Ruimtevaartbedrijven zijn 
moeilijk in een hokje onder 
te brengen.

Ruimtevaart is een 
beleggingsthema dat 
relatief ongevoelig is voor 
economische schokken.

maatschappijen richten 
zich ook op de sector, dus 
het is te verwachten dat 
bedrijven die nu nog privé 
zijn, de komende jaren een 
beursnotering zullen 
krijgen.

Strategisch
De ruimte-economie is 
zeer strategisch geworden 
sinds de invasie van  
Oekraïne in 2022. De 
budgetten stijgen enorm, 
hoewel veel waarnemers 
een recessie verwachten in 
2024. Dit toont ook aan dat 
dit segment kan blijven 
groeien, zelfs als de econo-
mie vertraagt. Een zeer 
interessant verhaal dus 
voor beleggers die hun 
portefeuille willen diversi-
fiëren. 

Disclaimers
Demeningeninditdocumentkomenovereenmet
de overtuigingen van de ondervraagde persoon.
LFDE kan op geen enkele wijze aansprakelijk
worden gesteld voor de informatie in dit
document. Het fonds houdt een risico in van
kapitaalverlies, aandelenrisico, valutarisico, risico
vanopkomendelandenenrisicovandiscretionair
beheer.Voormeerinformatieoverdekenmerken,
risico’s en kosten van het fonds kunt u de
reglementaire documenten raadplegen die
beschikbaarzijnopwww.lfde.com.Degenoemde
aandelen en sectoren worden bij wijze van
voorbeeldgegeven.Nochhunaanwezigheidinde
portefeuille, noch hun prestaties worden
gegarandeerd.
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‘Hetaantal
ruimtevaart-
bedrijven
meteen
beurs-
noteringzal
dekomende
jarenblijven
toenemen.’
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Obligaties winnen 
weer aan populariteit
Door Baart Koster  Fotografie Sam Huibers | PICS
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2024lijkteenuitdagendbe-
leggingsjaartewordenmet
interessantekansen.Drie
beleggingsexpertsnamen
verschillendevermogenscate-
gorieënonderdeloeptijdens
deslotdiscussievanhetdoor
FinancialInvestigatorge-
organiseerdeseminar‘How
topositionyourportfoliofor
2024andbeyond’.

Gaat de voorkeur voor 2024 uit naar aande-
len of naar obligaties? Dagvoorzitter Bob 
Homan consulteert eerst de zaal voordat hij 
zijn startvraag met de paneldeelnemers 
bespreekt. Er gaan voor beide keuzes onge-
veer evenveel stemmen op, waarmee de zaal 
aangeeft min of meer neutraal te staan tegen-
over beide vermogenscategorieën in vergelij-
king met elkaar. Maar hoe is dat voor Olaf 
van den Heuvel, Wouter Weijand en Rob van 
Wechem? Van den Heuvel vindt het een 
lastige vraag, hoewel hij over het algemeen 
denkt dat aandelenwaarderingen er goed 
uitzien, de Magnificent Seven op de aande-
lenmarkt daarin meegewogen. ‘Ik denk dat 
voor Europese aandelen het risicoprofiel wat 
hoger is dan voor Amerikaanse, al lijkt dat al 
grotendeels ingeprijsd door de markt.’ 

Kijkend naar het vastrentende spectrum valt 
het Van den Heuvel op dat vooral de rende-
menten op overheidsobligaties misschien wat 
marginaal zijn gezien alle marktstress. ‘In de 
VS ligt de rente in de buurt van 5%. Naar 
verwachting zullen rentestanden dichter naar 
4% bewegen wanneer de inflatiedruk wat 
afneemt. En van een inflatie-afname ga ik 
ook wel uit. Daarmee ziet ook fixed income 
er vrij aantrekkelijk uit, met uitzondering van 
US high yield en US investment grade obliga-
ties, die nu minder aantrekkelijk zijn. In 
Europa is dat anders, daar zal de vermogens-
categorie vastrentend de komende jaren vrij 
aantrekkelijk blijven. Overigens zijn wij zelf 
behoorlijk overwogen in staatsobligaties en 
overwegen we om wat meer aandelen toe te 
voegen in onze portefeuille.’ Al met al is 
beleggen volgend jaar dus een betere keuze 
dan sparen, concludeert hij. 

Verhoogde kans op recessie
Van Wechem stelt dat obligaties op dit 
moment een overwogen positie verdienen 

in een gebalanceerde beleggingsportefeuille. 
Hij is er namelijk van overtuigd dat finan-
ciële markten reageren op veranderingen  
in de data en niet zozeer op de absolute 
niveaus. Hij ziet dat in vergelijking met 
andere delen van de wereld de groei in de 
VS vrij sterk is. ‘Wij verwachten dat de 
komende tijd de groei zowel in reële als in 
nominale termen zal vertragen. De bedrijfs-
winsten hebben relatief goed standgehou-
den door de omgeving van hoge nominale 
groei. Dat de groeirichting wat afvlakt, wil 
niet zeggen dat we een recessie voorspellen. 
Voor een dergelijke voorspelling is het nog 
te vroeg.’ Wel ziet hij een verhoogde kans op 
recessie gezien het restrictieve rentebeleid, 
de overspannen arbeidsmarkt en terug-
lopende bedrijfswinsten. Niet alle markten 
prijzen echter een verhoogde recessiekans 
in. ‘Wereldwijd zijn aandelen in historisch 
perspectief bovengemiddeld gewaardeerd, 
al zien we grote verschillen tussen regio’s en 
sectoren. Vergelijk je de relatieve waarde-
ring van aandelen met die van obligaties, 
dan zijn aandelen op indexniveau met name 
in de VS bovengemiddeld gewaardeerd.’

Weijand vertelt dat zijn beleggingsteam 
enkele jaren terughoudend is geweest ten 
aanzien van obligaties en in plaats daarvan, 
ter bescherming tegen een dalende obliga-
tiemarkt, meer belegde in private debt-
leningen met variabele rente. Ook had hij 
veel kortlopend papier in de portefeuille. 
‘Recentelijk zijn we echter overgestapt op 
langer lopende Amerikaanse staatsobliga-
ties, afgedekt naar de euro. De discussies 
binnen ons team gingen over aanpassing 
van de duration in de portefeuilles, die 
jarenlang sterk onderwogen was op circa  
2,5 jaar. Momenteel zitten we dichter bij een 
duration van ongeveer 5 jaar.’ Gezien het 
risico op een recessie, waarvan Weijand de 
inschatting gegeven de marktstress lastig te 
maken vindt, en de gestegen rente ziet hij 
eindelijk waarde in staatsobligaties op het 
huidige niveau. ‘We zijn enigszins onder-
wogen in aandelen vergeleken met obli-
gaties, maar nog steeds enthousiast over 
illiquide beleggingen als infrastructuur en 
private debt.’

De Magnificent Seven: 
antifragiele bedrijven
Homan pakt vervolgens door op aandelen. 
Hoe denken de paneldeelnemers over de 
Magnificent Seven? Die floreerden dit jaar 
enorm op AI, maar Homan wil weten of ze 
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private markten ongeveer 30 à 40% en 
daarbinnen houden we beduidend meer 
private debt dan private equity aan.’ Weijand 
beheert privévermogens en het hangt vol-
gens hem van de omvang van een beleg-
gingsportefeuille af hoeveel je kunt investe-
ren in illiquide assets. Hij hanteert overigens 
wel een vuistregel voor een allocatie naar 
private: ‘Voor klanten met 5 miljoen beleg-
baar vermogen, bij ons het minimumbedrag 
per klant, stoppen we ongeveer 10% daar-
van in private assets. In de jaren dat er geen 
obligatierendement was, zaten die beleggin-
gen vooral in private debt. Daarnaast zat er 
altijd infrastructuur in de portefeuille en 
veel private equity was niet nodig, omdat er 
in publieke markten voldoende aandelen-
keuze was. Voor grotere beleggingsporte-
feuilles, vanaf 5 tot bijvoorbeeld 50 miljoen, 
varieert onze allocatie naar private assets 
meestal tussen 10 en 30%.’ 

Voor Van Wechem ligt de bandbreedte qua 
belegd vermogen naar private tussen 0 en 
25%, afhankelijk van de klantsituatie. Hij 
vindt het voor deze beleggingscategorie 
cruciaal om exact te definiëren wat je ver-
wacht van je posities in private assets. Het is 
niet alleen een kwestie van betere rende-
menten of meer diversificatie, stelt hij. ‘Veel 
klanten met posities in private markten 
beschouwen het als een zeer specifieke 
keuze waarvan ze verwachten dat die pres-
teert in wat ik een stagflatoire omgeving 
noem. Wij definiëren die als een situatie 
waarin inflatie duidelijk stijgt en economi-
sche groei duidelijk afneemt. Dit was de 
marktomgeving van vorig jaar.’ Hij ziet dat 
veel markten dan niet presteren, tenzij je 
investeert in zaken die de inflatie veroor-
zaken of in zaken die gekoppeld zijn aan 
inflatie of aan stijgende rentetarieven. Hij 
belegt daarom onder meer in private debt 
met floating rates en in infrastructuuraan-
delen met een sterke link naar inflatie, die 
ook heel goed hebben gepresteerd.

Houdbaarheid van 
begrotingstekorten
Homan betrekt de zaal actief in de discussie. 
Dat leidt tot interessante vragen over onder 
andere de impact van het Amerikaanse 
begrotingsbeleid op de mondiale economie. 
Concreter vraagt Homan wat het effect van 
dat begrotingsbeleid zal zijn op de stabiliteit 
in de EU en op de renteverschillen. Van den 
Heuvel is daar niet heel bezorgd over. Zo-

allemaal juist zijn geprijsd en of het ‘must 
haves’ zijn. Weijand merkt op dat bij iedere 
beleggingsbijeenkomst die hij dit jaar bij-
woonde het AI-thema prominent op het 
gespreksmenu stond. ‘Dat zegt mij dat AI 
waarschijnlijk overschat wordt. Het is 
enerzijds een zeer dominant thema, terwijl 
we anderzijds niet weten wat het nu precies 
gaat betekenen. Waarschijnlijk betekent het 
een soort van automatisering op vele ver-
schillende velden, waarvan we nog niet in 
staat zijn de effecten in volle omvang te 
begrijpen.’ Sommige aandelenkoersen lijken 
wel erg sterk door AI te zijn gedreven. Uit 
waarderingsoverwegingen is Providence 
Capital minder dan gemiddeld belegd in de 
grote tech-bedrijven. 

Van Wechem is in enkele van de Magnifi-
cent Seven belegd. Deze bedrijven groeien 
hard en maken veel winst. Een groot deel 
van de koersstijging valt dan ook te recht-
vaardigen door de sterke EPS-groei, zegt hij. 
Hoewel markten neigen naar overreactie en 
overwaardering van de Magnificent Seven, 
blijken sommige aandelen volgens hem nog 
steeds te worden gedreven door een ver-
wachte winstgroei die hoger is dan de 
markt. Hij noemt Nvidia en Tesla als voor-
beelden. ‘Microsoft, Apple en in mindere 
mate Meta lijken inmiddels relatief duur in 
vergelijking met de groeiverwachting van 
analisten. De ervaring met de stagflatie-
omgeving van 2022 zorgt ervoor dat som-
mige beleggers, ondanks hoge waarderin-
gen, liever investeren in deze ‘antifragiele’ 
bedrijven dan in staatsobligaties, lijkt het.’

Allocatie naar private assets
Homan zoomt vervolgens in op alternatives: 
beleggen de deelnemers ook in private 
markten? En tegen welke percentages zijn 
private assets in hun portefeuilles vertegen-
woordigd? Van den Heuvel totaliseert voor 
zijn antwoord alle allocaties naar private 
markten en rekent daarbij bijvoorbeeld ook 
de indirecte exposure naar private assets  
via de balansen van verzekeraars mee.  
‘Alles samengenomen is onze allocatie naar 

‘Alvóór2030zalhetvolledige
belastinginkomenvandeVS
wordenbesteedaanrente-

betalingenenverplichteuitgaven.’
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lang de dollar een reservevaluta is, denkt hij 
dat het wel goed zal gaan. Waarmee hij het 
schuldenprobleem van de VS overigens niet 
wil bagatelliseren. Maar de geschiedenis 
heeft volgens hem uitgewezen dat de Ame-
rikaanse economie dynamisch en veer-
krachtig is en zich op onverwachte momen-
ten toch weer weet op te richten, hoewel hij 
de komende verkiezingen wel degelijk als 
een additioneel risico ziet. Als Homan 
vervolgens vraagt wat hij als belegger met 
die risico’s doet, implementeren of negeren, 
antwoordt Van den Heuvel dat hij die mo-
menteel negeert. ‘We discussiëren er intern 
volop over, maar beschouwen voor onze 
portefeuillepositionering Amerikaanse 
schatkistpapieren en overheidsobligaties 
nog steeds als zeer veilige belegging.’ 

De houdbaarheid van schulden in Europa 
noemt Van den Heuvel een heel andere 
zaak. Die baart hem wel zorgen. Van Wechem 
beaamt dat en betrekt dit weer even op de 
VS. ‘Kijk je naar projecties van het Congres-
sional Budget Office, dan zie je dat al vóór 
2030 het volledige belastinginkomen van de 
VS zal worden besteed aan rentebetalingen 
en verplichte uitgaven, zoals pensioenen en 
medische kosten. Daarna is al het belasting-
geld op, en dat is volgens mij niet eens het 
meest ongunstige scenario.’ Alles wat niet 
verplicht is, kan financieel dan simpelweg 
niet meer worden gedekt, denkt hij. Wat 
neerkomt op structureel hoge tekortuitga-
ven, waarschuwt hij. ‘Kan de VS dit doen? 
Jazeker, ze hebben immers hun eigen cen-
trale bank en de Amerikaanse dollar is dé 
reservevaluta. Nadat tijdens de pandemie de 
knop van fiscale stimulering is herontdekt, 
heeft de VS dit jaar een begrotingstekort van 
8,5% aangetikt, iets wat normaliter alleen in 
wereldoorlogen en diepe recessies gebeurt. 
Dergelijke cijfers maken de VS tot een  
regio waarvoor we kritisch moeten naden-
ken over wat een fair structureel niveau  
van de kapitaalmarktrente zou moeten  
zijn. Ook wat betreft looptijd is het huidige 
begrotingsbeleid iets om rekening mee te 
houden.’

Catastrofe of kans?
Hebben de paneldeelnemers nog iets sail-
lants te delen met de zaal, wil Homan ten 
slotte weten. Weijand bekent altijd geboeid 
te hebben gekeken naar catastrophe bonds, 
maar die asset class vooral als een riskante 
gok te zien. Het blijkt alles te maken te 

hebben met enerzijds de aantrekkelijk 
ogende winsten van deze vermogens- 
categorie, maar anderzijds het totaal on-
voorspelbare risicoprofiel ervan. ‘Hoe prijs 
je toekomstige natuurrampen als gevolg  
van klimaatverandering in? Ik vind dat een 
van de lastigste vragen. Kijk ik naar de 
langetermijnwinsten, dan waren die alle-
maal beter dan aandelen, high yield et 
cetera. Over een termijn van 15 jaar over-
stegen die winsten zo ongeveer elke denk-
bare financiële benchmark. En toch zie ik 
mijzelf niet investeren in iets waarvan ik de 
risico’s nauwelijks kan meten en inschatten.’ 
Op de zaalvraag of Weijand dan niet in 
verzekeraars belegt, antwoordt hij nuchter: 
‘Jouw afgebrande huis verzekeren ze, maar 
een land dat verdwijnt door een zondvloed 
is onverzekerbaar.’ 

Van den Heuvel is gecharmeerd van waarde- 
aandelen. Vooral Europese waardeaandelen 
noemt hij een interessante categorie. Van 
Wechem wil het tot slot nog even over de 
stagflatoire omgeving hebben. Die is niet 
alleen voor de economie, maar ook voor 
beleggers een uitdaging. Hij somt de wrange 
vruchten van stagflatie op: afnemende groei, 
een daaropvolgende aandelenuitverkoop, 
stijgende kredietpremies en massale ver-
koop van obligaties vanwege stijgende 
rentetarieven. Een moeilijkere omgeving 
bestaat voor beleggers niet. ‘En dan hoor ik 
veel mensen zeggen dat als je de laatste 30 
tot 40 jaar bekijkt, dit niet vaak gebeurt. 
Kijk je echter naar de afgelopen 100 jaar, 
dan waren we ongeveer de helft van de tijd 
in zo’n omgeving, waarin er een positieve 
correlatie is tussen staatsobligaties en aan-
delen. Vanuit het oogpunt van portefeuille-
constructie is dat enorm lastig, want je kunt 
een cyclisch beeld hebben van waar inflatie-
tarieven naartoe gaan, maar je kunt niet 
zonder meer vertrouwen op looptijd als een 
soort bescherming van je portefeuille. Je 
moet anders gaan nadenken over wat je  
zal redden in zo’n nieuwe omgeving. Ik 
adviseer iedereen dat gedachte-experiment 
aan te gaan.’ 

‘InEuropazaldevermogens-
categorievastrentendde
komendejarenvrijaantrekkelijk
blijven.’

CONCLUSIE

Obligaties verdienen 
momenteel een overwogen 
positie in een gebalanceerde 
beleggingsportefeuille.

Gezien het restrictieve 
rentebeleid, de overspannen 
arbeidsmarkt en terug-
lopende bedrijfswinsten lijkt 
er een verhoogde kans op 
een recessie te bestaan.

Afgaand op de rente-
ontwikkeling lijkt het 
verstandig om de allocatie 
naar obligaties met een iets 
langere looptijd te verhogen.

Door de stagflatoire omgeving 
van 2022 lijken sommige 
beleggers, ondanks hoge 
waarderingen, liever in 
‘antifragiele’ Magnificent 
Seven-aandelen dan in 
staatsobligaties te beleggen.

Binnen waardeaandelen 
lijken Europese momenteel 
een interessante vermogens-
categorie.
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Nationaaleninternationaaliserveelveranderdgedurendede
afgelopentwaalfmaanden.Desondanks–ofmisschienjuistdaarom–
zijndevooruitzichtenvoorhetkomendejaarnietveelandersdandie

voorditjaar.FinancialInvestigatordeedonderzoekensprakmet
22experts:watkunnenweverwachtenvoor2024?

Hetjaar2023zouvooralonzeker-
heidmetzichmeebrengen,zo
verwachttendebeleggingsprofes-
sionalsdieweeindvorigjaarbena-
derdenvoorhunvooruitzichtenvoor
2023.Bijnadehelftvandeexperts
diezichtoenoverinflatieuitsprak,
gafaandatweonsmoestenvoor-
bereidenopaanhoudendhogeinfla-
tie.Enhoewelnietiedereeneenre-
cessieverwachttein2023,waser
eengoedekansdatálsereenzou
komen,heteendiepezouworden.
Eensgezindheidwaserweloverde
rente.Diezounietverdergaanstij-
genin2023.Aandelenwaarderingen
warennogtehoogenobligaties
zoudenweerintrekkomen.

Onzekerheidwaser…enverdween
niet.DeoorloginOekraïnegingon-
verminderddoor,eenaantalbanken
vielenom,inEuropakwamdeeco-
nomischegroeitotstilstand,enbij
eengemiddeldetemperatuurdie
sowiesoaltehoogis,hielddekli-
maatveranderingoveralrampzalig
huis.Erwasechterookpositieve
deining.DankzijChatGPTwerdalles
metkunstmatigeintelligentiegoud
waard,deklimaattransitieleekop
stoomtekomenendeeconomiein
deVSbleefgroeien,ondanksalle

Door Bouko de Groot

politiekeperikelen.Toenkwam
7oktoberenveranderdealles,
opnieuw.Ennu,vlakvoorhetjaar-
einde,zitzelfsChatGPT-wonderkind
OpenAIineenachtbaan.Kortom,er
isveelveranderd,maartochblijft
hettotaleplaatjeredelijkongewij-
zigd:onzekerheidtroef.

DatbeeldzietookAlphaResearch,
datelkjaarbijna70assetmanagers,
metgezamenlijkzo’n€53biljoen
assetsundermanagement,naarhun
vooruitzichtenvraagt.‘Deverschil-
lenmet12maandengeledenzijn
klein.’Devooruitzichtenvanbeide
jarennaastelkaarleggend,consta-
teerthetonderzoeksbureauverder
dat‘inhistorischperspectief,met
10jaaraandata,expertsnogsteeds
ergnegatiefzijnopaandelen,terwijl
obligatiesopeenzeerhoogniveau
staan.Dezeerpositievekijkopcash
geeftaandatweineenrisk-offfase
lijkentezitten.’

Datishetgemiddeldebeeldvan
70assetmanagers.Hoeisde
individuelekijk?Ookditjaarvroeg
FinancialInvestigatorweeraan
22beleggingsexpertswaarde
grootstekansenenbedreigingen
voorhetkomendejaarliggen.



NUMMER 8 | 2023

71THEMA

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2024? En voor AI?
‘Voor2024verwachtenwijdatdeecono-
mischegroeigematigdblijft.De
Amerikaanseeconomiezalafkoelenen
inflatiezalverderdalen.Hierdoorver-
wachtenwijdatcentralebankenhalver-
wegehetjaarhunbeleidsrenteszullen
verlagen.

Welkekansenbiedtdatbeleggers?Wij
blijvenneutraalopaandelenvanwegede
winstontwikkeling.Dezeisgerelateerd
aaneconomischegroeiendieneemtver-
deraf.Wijvindendatdemarkt,zekervoor
hetbeginvan2024,teoptimistischisover
dewinstgroeiverwachtingenvanbedrij-
ven.Tevenskunnengeopolitiekezakenen
politiekeverkiezingenin2024voorbe-
weeglijkheidzorgen.Ditkangedurende
hetjaarwelvoorkansenzorgen.

Onzeneutralevisieopaandelenheeftwel

eenlichtdefensiefaccent.Zozijnwijneu-
traalopzowelontwikkeldealsopkomen-
demarkten,maarbinnenontwikkelde
marktenhebbenwijeenvoorkeurvoorde
VStenopzichtevanEuropa.De
Amerikaansebeursiswatdefensieveren
daarnaastzijnweenthousiastoverde
sectorIT.Dezesectortoontnogdebeste
winstgroeiontwikkeling,mededoorAI,en
isgrootindeVS.Ookhoudenwijvastaan
desectorgezondheidszorg,dieeende-
fensiefkarakterheeft.

Totslotzienwijdemeestekansenvoor
obligatiebeleggers.Dehogerentedoet
obligatiebeleggersaleentijdjepijn,maar
wijdenkendatdeommekeerdaarisende
rentegaatdalen.Ditkomtmededoordat
deeconomischevooruitzichtenafnemen.
Hierdoorzijnwijvooralenthousiastover
kwaliteitsobligatieszoalsstaatsobligaties.
Hierhebbenweookindeherfstdedura-
tionvanverhoogd.’

RalphWessels
ChiefInvestmentStrategist,ABNAMRO

‘Wij zien de 
meeste  
kansen voor 
obligatie-
beleggers.’
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2024?
‘Komtereenhardeofeenzachtelanding
indeVS?Datismisschienweldebe-
langrijkstediscussievoor2024.Bijeen
zachtelandingdaaltdeinflatienaalle
monetaireverkrapping,zonderveelscha-
deaanterichtenopdearbeidsmarkt.Bij
dalenderentesenbedrijfswinstendieop
peilblijven,zouditeenpositiefscenario
zijnvooraandelen-enobligatiebeleg-
gers.Wijzijnerechternietgerustopdat
ditpositievescenariozaluitkomen.Inde
VSisdeeconomiein2023flinkblijven
groeien,maardatkwammededoorla-
gerebesparingenvanconsumentenen
stimulerendoverheidsbeleid.InEuropa
kwamdegroeitotstilstand.Enerzijn
twijfelsoverdeeconomischegroeiin
China.Voorlopendeindicatorenschetsen

JoostvanLeenders
SeniorBeleggingsstrateeg,VanLanschotKempen

overhetalgemeeneenbeeldvanlagere
groeiofzelfsrecessie.Endaarisookeen
redenvoor:krapmonetairbeleidmetals
gevolgafnemendegeld-enkredietgroei.
Opkortetermijnkunnendalenderentes
vooropluchtingzorgenvooraandelen-
markten,maarwijvindenwinstverwach-
tingenvoor2024teoptimistisch.
Afnemendegroeienneerwaartsewinst-
herzieningenzienwealseenneerwaarts
risicovooraandelen.Wedenkenweldat
renteshunpiekhebbenbereikt,watobli-
gatiesaantrekkelijkermaaktvoorbeleg-
gers.Indeloopvan2024kanherstelop-
tredenindeeconomischegroeien
daarmeeookopdeaandelenbeurzen,als
centralebankeneenbeginhebbenge-
maaktmetrenteverlagingen.Maarvoor-
lopiglijkendiecentralebankendaarniet
toebereid.’

‘Wij vinden 
winstverwach-
tingen voor 
2024 te 
optimistisch.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2024? En voor AI?
‘Vorigjaarwasdeverwachtingdatdein-
flatiein2023zoudalen.Daarmeezagen
wedetegenwindvoordeeconomieafne-
men,viaminderkoopkrachtsverliesen
lagererentes.Detoenzogevreesdediepe
mondialerecessie-methogewerkloos-
heid-zouonzesinziensuitblijven.

Sofar,sogood.Dalinginflatie:check.
Eindekoopkrachtsverlies:check.
Veerkrachtigeeconomieën:check.Lagere
rentes…duidelijknietafgevinkt.Endaar
ligtnatuurlijkdecruxvoor2024:dehoge
rentes.Positiefvoorpensioenfondsen,
maareenrisicovooreconomischegroei
enmarktrendementen.

Hetmantravancentralebankenenin
marktenisdatrenteshogerblijvenvoor
langeretijd.Wijziendeinflatiesneller
doordalenencentralebankendebeleids-
rentemeerverlagendandezeconsensus.
Zoontstaatruimteom–gematigd–te

SandervanGinkel
SeniorInvestmentStrategist,MN

groeien,zoweleconomieënalsrendemen-
ten.Ditleverteenbeeldopvaninflatieen
groei,dieweersettelenindelage–maar
positieve–pre-coronaranges.

Wedenkeninscenario’s.Bovenstaandeis
hetcentralescenario,maarerzijnalter-
natieveuitkomsten:
•Hoogopdeinflatie-asstaandiverse
risicoscenario’s,vooralgeëntoppoten-
tiëlegeopolitiekeofgrondstoffencrises
en/ofeenloon-prijs-spiraal.
•Minderwaarschijnlijk,maarnietuitgeslo-
ten,isdatdeinflatiedalingdoorschietin
deflatie,doorteveelverkrappingvancen-
tralebankenof–positiever–ontspanning
vanderecenteaanbodschokken.
•Tenslotte,mogelijkgenereertAIhoge
productiviteitswinsten,leidendtoteen
combinatievanhogegroeienlageinflatie.
Eengunstigeomgevingvoorassetmark-
ten.HetadoptietempovanAIlijktevenwel
nogtelaagomditscenariovoor2024al
hogekanstegeven.’

‘Wij zien de 
inflatie sneller 
doordalen.’

EmileCardon
SeniorInvestmentStrategist,PGGM

‘De verwachte 
winstgroei van 
de Amerikaanse 
beurs ligt hoger.’

gensdatdewinstgroeidekomendedrie
jaarvoorongeveerdehelftzalworden
gedrevendoorgrotebedrijvenuittechno-
logie-gerelateerdegroeisectoren.
Aangeziendezebedrijvenmetnameop
deAmerikaanseaandelenbeurszijngeno-
teerd,ligtdeverwachtewinstgroeivande
Amerikaansebeurshogerdandievande
beurzenuitdeandereregio’s.

Erzijnvoorbeleggersgenoegrisico’s.Zo
isonduidelijkhoedegeopolitiekesituatie
zichdekomendetijdzalontwikkelenen
inhetgevalvaneendieperecessiezullen
ookaandelenhierlastvankrijgen.Ditis
echternietonsbasisscenario.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Wijverwachtendatdeinflatiedekomende
tijdverderzaldalenrichtingdedoelstel-
lingvancentralebanken.Ditzalervolgens
onsendemarktvoorzorgendatdeFed
endeECBderentesnietverderzullen
verhogen.Sterkernog,deeersterente-
verlagingkanmogelijkalergenshalver-
wege2024plaatsvinden.

Ondanksdatwemomenteelgeenextreme
waarderingenzienbinnenbeleggings-
categorieën,kaneenomgevingwaarin
rentesdalenendeverwachtewinstenvan
bedrijventoenemenpositiefuitpakken
vooraandelen.Deverwachtingisoveri-
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2024?
‘DewerkloosheidindeVSenEuropaligt
(nog)erglaagendecapaciteitsbezetting
ishoog,waardoorloonstijgingeneninfla-
tiealleenvoldoendeomlaaggebracht
kunnenwordendooreentijdonderde
potentialgrowth(inAmerikanaarschat-
ting1,8%,inEuropa1,25%)tegroeien.Een
recessiezouallesnatuurlijkversnellen,
maargeziendehogeschuldenendekans
opeenkredietcrisisisdeECBendeFed
erveelaangelegeneenrecessietevoor-
komen.DeECBheeftwaarschijnlijkvrede
metdehuidige0%tot1%groei,maarde
Fedworsteltmetenkeleonzekerheden.

DeAmerikaansegroeilaginhetderde
kwartaalopbijna5%,maarloonstijgingen
eninflatiezijnindieperiodeflinkgedaald.
Ligtdepotentialgrowthdanmisschien
aanmerkelijkhogerdan1,8%?

Degroeilijktterugtevallennaar1%tot
1,5%.Betekentditdatgestegenrentes
eindelijkhunwerkdoen,ofisinhetderde
kwartaal,viadevoorraden,eenstukvan
degroeiinhetvierdekwartaalnaarvoren
gehaaldenligtdeonderliggendegroei
rond3%endaarmeewaarschijnlijknog
altijdtehoog?

Wijdenkendatdeonderliggendegroeinog
altijdvrijhoogisendatobligatiekopers
eensteedshogererisicopremieopeisen
vanwegeslechtevooruitzichtenvoorde
overheidsfinanciën.Dezecombinatiehoudt
derentesvoorlopighoog.Samenmeteen
omslagofwegvallenvangroeistimulansen
(onderandereafnemendespaartegoeden
enopgelostesupplychain-problemen)zal
ditdeeconomieindeloopvan2024(ver-
der)afremmen.WeziendaninAmerikaen
Europaeensnellererentedalingdannu
algemeenverwachtwordt.’

EddyMarkus
Oprichter,Hoofdeconoom,ECRResearchenICCConsultants

‘Obligatie-
kopers eisen 
een steeds 
hogere risico-
premie op.’
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Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Momenteelisduidelijkeeneconomische
vertragingzichtbaar.Deinflatieissterkge-
daaldenwijverwachteneenverderedaling.
Dearbeidsmarktlijktlangzaamietsminder
krapteworden,watdelooninflatiezalbe-
teugelen.Doordatdezevertragingzogelei-
delijkgaat,verwachtenweeenmildereces-
sie.Consumptieeninvesteringenzullen
nietplotselingscherpdalen,aangeziende
vertragingnietalseenverassingkomt.

Metditinhetachterhoofdverwachtenwe
datdelangerentezaldalen,datbedrijfs-
winstenafnemenendatmeerbedrijven
faillissementzullenaanvragen.Devraagis
dusinwelkemateditisingeprijsd.

Dewaarderingvanaandelenmarkten
wordtmetnameomhooggedrevendoor
debig-captechnologiebedrijven.Hetme-
rendeelvandeoverigebedrijvenlijktwel
duidelijkeenvertraginginteprijzen.Al
metalverwachtenwedataandelenmark-

JacobVijverberg
SeniorInvestmentStrategist,AegonAssetManagement

tenalsgeheeleenredelijkaantrekkelijk
instapmomentbiedenvoordelangeter-
mijn.Gezienmarktenvaakreagerenopde
waanvandedag,verwachtenwedataan-
delenopdekortetermijnwelkunnenda-
lenwanneerdevertragingbeterzichtbaar
wordtindebedrijfscijfers.

Momenteelzijnweoptimistischerover
investmentgrade-obligaties.Dekre-
dietopslagzalmeerdanvoldoendeblijken
omeventueledowngradesoptevangen.
Daarnaastzaldecategorieprofiterenvan
dedalenderente.Wezijnvoorzichtigerin
dehighyield-markt,waarwemeerfaillis-
sementenverwachtendoordevertraging
endehogeherfinancieringskosten.
Voor2024zijnwedushetmeestpositief
overinvestmentgrade-bedrijfsobligaties.
Gedurendekomendjaarverwachtenwe
echtereenaantrekkelijkerinstapmoment
vooraandelen.Hettimenvandezedipzal
daarnaastookgelukvergen.Onzestrate-
gieisominkleinestappendeaandelen-
allocatieweeruittebreiden.’

‘Het meest 
positief zijn we 
over 
investment 
grade-bedrijfs-
obligaties.’

THEMA
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What is the economic outlook for 
2024?
‘TheinflationpictureinEuropeappears
morefraughtthanintheUS,asthesharp
riseinenergypricesfollowingRussia’s
invasionofUkrainecontinuestoworkits
waythroughnon-energygoodsandser-
vices.Moreover,theprospectofcontinued
energyvolatilityduetoinelasticsupplyin
theregionwilllikelypersistforyearsto
come.

TheseworrieshavetiltedECBpolicyin
favourofahigher-for-longerpostureto
avoidprolongedabove-targetinflation
frombecomingentrenched.Theforceful
transmissionoftighterlendingstandards
inabank-centricfinancialsystemhasre-
sultedinanunpleasantmixofweakdo-
mesticdemandagainstabackdropofstill
elevatedinflation.TheEuropeaneconomy
alsofacesmountingstructuralheadwinds.

DaleepSingh
ChiefGlobalEconomist,PGIMFixedIncome

ItstraditionalgrowthengineofGerman
exportsappearstobefadingandnolonger
representsareliablesourceofgrowth,
especiallywiththemountinguncertainty
surroundingChina’seconomicpicture.

Asaresult,webelievethattheECBmay
alsohaveconcludedtheirratehiking
cycles,particularlygiventheregion’slin-
geringvulnerabilitytoanenergyshock.
However,theECBcouldstilllooktotight-
enpolicybyacceleratingthepaceat
whichsecuritiespurchasedduringthe
pandemicroll-offofitsbalancesheet.An
accelerationposestheriskoffurther
tighteningcreditconditionsandweaken-
ingdomesticdemandforItaliangovern-
mentdebtamidstthecountry’sunpalat-
ablecombinationofhigherdeficitsand
slowinggrowth,possiblypushingthe
yieldsonItaliangovernmentdebtwider
relativetobondyields.’

‘The ECB could 
still look to 
tighten policy.’

JohannesJacobi
Director,SeniorProductSpecialist,AllianzGlobalInvestors

‘It is unclear  
if positive 
momentum 
from AI can 
carry over into 
the broader 
equity markets.’

years?’,thetopanswerwasAIandma-
chinelearning(Source:VoyaInvestment
Management,2023).However,outsideof
thetechnologysector,somecompanies
havestartedtoseeslowerenddemandas
theeconomyslows,soitisstillunclearif
positivemomentumfromAIcancarry
overintothebroaderequitymarketsover
anextendedperiod.

Ifweareinfact,enteringaglobaleco-
nomicslowdown,AI-relatedinvestments
inareassuchasproductivityenhance-
mentandautomation,shouldhelp
companiesbetternavigatesuchan
environment.Thedevelopmentsaround
generativeAIandGPTtechnologyarea
furtherdemonstrationthatlongterm
demandforcompanieswithinAIinfra-
structureshouldremainstrong,given
thecomputingrequirementsfortraining
complexAImodels.’

What are the main opportunities and 
threats for 2024? What about AI?
‘Recenteconomicdatareinforcedthe
viewthatUSeconomicgrowthremains
resilientasthelabourmarketremains
tightandconsumerspendingcontinues
todemonstrateresiliency.Inflationaround
theworldremainsonadownwardtrajec-
toryandneedstostayonthistrendin
ordertomeetthetargetedlevelsforcen-
tralbanks.Afterthestrongyear-to-date
equitymarketreturnsin2023,especially
fortechnologystocks,volatilitymayin-
creaseoverthecomingquartersas
interestratesmaystayhigherforlonger,
whilerestrictivefinancialconditionsslow
economicgrowth.

Inarecentstudywhere300keydecision
makersinITwereasked,‘Whattechnolo-
giesdoyouseehavingthegreatestim-
pactonyourcompanyinthenextfive
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Which asset classes are most 
attractive?
‘Thelasttwoyearshaveseenanunprece-
dentedtighteningofmonetarypolicy.In
2022thisreflectedtheinflationshock
followingthepandemicandtheRussian
invasionofUkraine.In2023itcontinued
ascentralbankssoughttoensurethat
mediumterminflationaryexpectations
remainedanchoredcloseto2%.Market
returnshavebeendisappointingthrough
thisperiod.Lookingforward,weareclose
totheapexoftheinterestratecycle.The
mainbeneficiaryofthiswillbefixedin-
comeassetclassesgiventhattherisk
premiumintheinterestrateyieldcurve
hasrisenthemost.Higheryieldsand
threeyearsofunderperformanceshould
meanhigherreturnsfromfixedincome
goingforward.

Withinfixedincome,corporatecreditis

themostattractivearea.Highlyrated
companiesthatissuedebtareunlikelyto
facesignificantcreditissues,evenifthe
economicenvironmentdoesdeteriorate
fromhere.Yearsoflowinterestrateshave
allowedbalancesheetstobestrength-
enedwithdebtprofilesextended.Average
interestcostsremainlow,evenforthose
companiesthatmustrefinancesomeof
theirborrowing.Meanwhile,investorswill
benefitfromtheadditionalyieldavailable
oncorporatebonds,around160basis
pointsrelativetogovernmentbonds.This
shouldgenerateapositiveexcessreturn,
whichisattractiveoveramulti-yeartime
horizon,becauseofthecompoundingof
totalyieldsofaround4.5%.Asinflation
recedes,centralbankswillshifttowards
aneasierstance,benefittinginvestorsin
fixedincomefromsomeshiftdownin
yieldsin2024.’

ChrisIggo
CIO,AXAIMCore&Chair,AXAIMInvestmentInstitute

‘We are close 
to the apex of 
the interest 
rate cycle.’
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What are the main opportunities and 
threats for 2024? What about AI?
‘WeexpectcontinueddisinflationintheUS
andEurope,largelyduetogrowthlevels
thatareexpectedtoremainbelowtheir
historicaltrend.Wealsoexpectafurther
normalizationoflabourmarketimbal-
ances,resultinginfurtherlooseningof
labourmarketconditionsinbothregions.
Thisshouldkeepcentralbanksonhold
andmighttriggermarketstopriceinrate
cutsoverthemediumterm.Thiswouldbe
positiveforUSandEuropeangovernment
bondsaswemovebeyondthepeakofthe
hikingcycle.Asweprogressdeeperinto
2024,wecouldseeabullsteepeningof
yieldcurvesasfront-endratescouldstart
toreflectlowerpolicyrates.

Turningourattentiontotheequitymar-
kets,theseeminglyhighvaluationsofUS
equitymarketsdeserveadeeperanalysis.
Whenexcludingtheso-calledMagnificent
Seven,theS&P500isofferinganequity

EwoutvanSchaick
HeadofSustainableMAS,GoldmanSachsAssetManagement

riskpremiumof4.2%,whichisinlinewith
theaverageobservedduringthe2003-
2008periodwheninterestrateswherein
similarterritory.Currentearningsper
shareexpectationsareslightlybelow
trendgrowth.However,thereistherisk
scenariofor2024thatequitymarketswill
besurprisedifgrowthturnsouttobe
worsethananticipatednextyeardueto
thefinancialtighteningalreadyinthe
pipeline.Theearningsguidancewasal-
readyweakinQ32023,howeverthe2024
earningshavenotbeenreviseddownyet.

Onamorepositivenote,theopportunities
intheAIspacedonotseemtobereflect-
edinequityvaluationsorgrowthexpec-
tationsatthemoment.BigTechnames
areincurringcapextobuildouttheirAI
offeringsandin2024shouldstartshow-
ingsomerevenuefromtheseproducts.If
AI’spromisematerializesnextyear,there
isastrongpotentialforupsideinthe
equitymarket.’

‘If AI’s promise 
materializes 
next year, there 
is a strong 
potential for 
upside in the 
equity market.’

THEMA
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Which asset classes are most 
attractive?
‘Wherearewenowasweheadinto2024?
Ibelievewe’reonthecuspofamajor
transition,onewherelong-terminvestors
canfindattractiveincomeopportunities
ascentralbankspivotfromrestrictive
monetarypolicytosomethingthatlooks
muchmorebenign.

Turbulentmarketsin2022,plusthe
prospectofrelativelyhighyieldsinmoney
markets,ledinvestorstoflocktocash-
likealternatives.Cashinvestmentsstill
lookcompellingtomanyinvestorstoday,
buttheFedappearstobenearingaturn-
ingpoint.Historyteachesusthatthis
maybeanopportunetimetoshiftbackto
stocksandbonds.Ifyouagreethatthe
Fedisnearlyfinishedhikingandthatcash
yieldsmaydeclineovertime,thequestion
is:wheretoinvestnow?AftertheFed’s

MikeGitlin
President&CEO,CapitalGroup

finalhikeinthelastfourcycles,equity
andfixedincomereturnswereboth
strongintheyearthatfollowed.
Importantly,forlong-terminvestors,
thesesectorsmaintainedrelative
strengthoverafive-yearperiod.

Inertiacanbeaverypowerfulforce,espe-
cially5%cashyield-inducedinertia.
Investoremotionsarereal.Pastlosses
stingforalongtime,andtoday’sseem-
inglyattractiveratesonmoneymarkets
feelgood.Butasinvestors,weknowthat
marketsdon’tidleforlong.Investors
couldbecomestuckincashiftheywait
toolongtogetbackintothemarket,as
betterpotentialopportunitiesemerge.

Wefocusonhelpinginvestorsachieve
long-termsuccess.Ifirmlybelievethat
thebestpathtowardthatgoalisthrough
stockandbondmarkets.’

‘Investors 
could become 
stuck in cash if 
they wait too 
long to get 
back.’

SiegfriedKok
SeniorPortfolioManager,OBAMInvestmentManagement

‘2024 wordt  
het jaar van 
AIRSTING.’

meernaarvorenkomenvoordiverse
bedrijfsmodellen.Dekomendetijdzullen
ernogveelschuldengeherfinancierd
moetenwordentegeneenduidelijkhoger
renteniveauendatzalooknogwelde
nodigeongelukkenkunnenopleverenvoor
hooggefinancierdebedrijven.Oplopende
(overheids)schuldenzullensowiesoeen
themablijven,aangezienditzowelin
EuropaalsindeVSextremerevormen
aanneemtwaaropeenkeermoetworden
ingegrepen.Verderzullendiversegeo-
politiekespanningenookin2024aanblijven.
DeoorlogstafereleninOekraïneenIsraël,
despanningentussenChinaenTaiwanen
hetblijvendeconflictoverhandelentoe-
gangtothoogwaardigetechnologietussen
deVSenChina.Tenslottezullendeontwik-
kelingenrondomkunstmatigeintelligentie
eendominantthemablijven,aangezienwe
veletoepassingensteedsbrederingehele
bedrijfstakkenzullenzien.Almetalweten
weééndingzeker:2024zalwederomeen
turbulentjaargaanworden.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2024?
‘2024wordthetjaarvanAIRSTING:
ArtificialIntelligence,Rente,Schulden,
Turbulentie,Inflatie,(hoopop)Normalisatie
&Geo-politiekeonzekerheden.

Aandelenmarktenzullenookin2024gedo-
mineerdwordendoorinflatieontwikkelingen
enhethieraangekoppelde(rente)beleidvan
decentralebanken.Gaancentralebanken
dekorterentetarievenalterugschroevenin
2024ofniet?Zaldekerninflatieverderda-
len?Erzalmeerfocuskomenopdenega-
tieveeconomischeeffectenvanvoorgaande
renteverhogingen.Dithoeftnietdirect
slechttezijnvooraandelenmarktenalsdat
ookbetekentdatderente-eninflatiever-
wachtingenomlaagkomen,zolangwemaar
nietineendiepereeconomischeofwinst-
recessievoorbedrijvenbelanden.Zekerna
eenzeerlangeperiodevanultralagekapi-
taalmarktrenteszullendegevolgenvande
forseensnellerenteverhogingensteeds
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2024? En voor AI?
‘Hetislanggeledendatermeteenge-
balanceerdeportefeuillezoveelvielte
verdienen.Doordestijgingvanderente
ligthetwinstrendementopaandelennu
ophetzelfdeniveaualshetaanvangsren-
dementopobligaties.Totophedendaal-
dedeinflatievooraldoorverbeteringen
aandeaanbodzijde.Centralebanken
remmendevraagzijdeendatzorgter
volgendjaarvoordatdeinflatieindeVS
benedende2%kanuitkomen.Oplopende
werkloosheidenstijgendeproductiviteit
gevendecentralebankruimteomde
renteteverlagen.Datisgoedvoorobli-
gaties.Diestijgendeproductiviteitwordt
mogelijkgemaaktdoorAI,waardoorook
bedrijfswinstenkunnenstijgen.Datis
weergoedvooraandelen.

VoorEuropadreigteenstagflatiescenario.
DeinflatieishogerinEuropa,maardat
komtvooraldoorinternationaalbepaalde
energieprijzen.DaarkandeECBbetrekke-
lijkweinigaandoen.Europesebedrijven
zijnveelminderwinstgevenddan
Amerikaansebedrijven.Doordevergrijzing
stagneerthierdeconsumptie.Europa
moethethebbenvandeexportenmet
dureenergieendurearbeidisdatniet
eenvoudig.MogelijkkanindeVSopnieuw
eenrecessiewordenvoorkomen.Naastde
positieindeVSgaatdevoorkeuruitnaar
Aziatischemarkten,dieprofiterenvaneen
zwakkeredollar.Chinawintinsneltempo
marktaandeelopverschillendegebieden,
waaronderelektrischeauto’senallesrond-
omdeenergietransitie.Japanisnogaltijd
extreemgoedkoopenprofiteertvande
normaliseringvandeinflatie.Demeest
favorieteopkomendemarktisVietnam.’

HanDieperink
CIO,Auréus

‘Japan is nog 
altijd extreem 
goedkoop en 
profiteert van 
de normali-
sering van de 
inflatie.’
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2024?
‘Dewereldeconomieheefttemakenmet
eenlastigemacro-economischeomge-
ving.Degroei-inflatie-trade-offisper
saldoongunstig.DeAmerikaanseecono-
mischegroeiismomenteelnogrobuust,
maarindeeurozoneeninChinahapert
degroeimotor.Deinflatieisin2023afge-
koeld,maardekerninflatieligtnogsteeds
bovendedoelstellingvancentraleban-
ken.DecentralebankenindeVSeninde
eurozonezullendebeleidsrentedanook
noglangeretijdopdehuidigeniveaus
houdenomdeinflatieverderintedam-
men.Depiekindebeleidsrenteslijktbe-
reikt,maareenversoepelingvanhetmo-
netairebeleidopkortetermijnis
onwaarschijnlijk.Hetkrappemonetaire
beleidendegestegenlangerenteszullen

MauriceGeraets
SeniorInvestmentStrategist,AchmeaInvestmentManagement

deeconomischegroeiin2024onderdruk
zetten.Daarnaastzorgende(geo)politieke
ontwikkelingenvoorextraonzekerheid.

Eendergelijkeuitdagendebeleggingsom-
gevingillustreerthetbelangvaneffec-
tievediversificatie.Inflatiegevoeligebe-
leggingen,waaronderookgrondstoffen,
blijveneenbelangrijkonderdeelvaneen
robuustebeleggingsportefeuillevanwege
deaanhoudendeinflatierisico’sengeopo-
litiekeonzekerheden.Deverwachteren-
dementenvoordemiddellangetermijn
voordevastrentendewaardenzijneen
stukhogerdaneenaantaljarengeleden,
doordegestegenrentes.Aandelenuit
ontwikkeldemarktendaarentegenogen
persaldokwetsbaardoorderelatiefhoge
waarderingendematigeeconomische
groeivooruitzichten.’

‘De piek in de 
beleidsrentes 
lijkt bereikt.’

THEMA
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen? En voor AI?
‘2024lijkteenjaartewordenwaarinde
economischeactiviteitafkoelt,langeter-
mijnrenteshoogblijveneninflatie,hoewel
verderdalend,tehoogblijft.Decentrale
bankenzullendoordatlaatstenietde
gebruikelijkereflexkunnenlatenzienals
deeconomiewindtegenkrijgt,namelijk
hunrentessterkverlagen.Deaanhoudend
tehogeinflatiezaldatgrotendeelsinde
wegstaan.Ondertussenblijvendespan-
ningenopgeopolitiekvlakbehoorlijk,ze-
kernaarmateheteindevanhetjaarna-
dertendeAmerikanenhunpresidentvoor
dekomendevierjarenkiezen.

Hetzoumijnietverbazenalsdoordat
allesopdefinanciëlemarktenendaarbui-
tenhetbesefontstaatdatde(economi-

EdinMujagić
ChiefEconomist,OHVVermogensbeheer

sche)omgevingnietalleeningrijpend,
maarookstructureelisveranderd.Het
jaar2024kanzobezieneenkeerpunt
worden.

AIentoepassingendaarvanzullendan
nogmeergezienwordenalsdéoplossing
voorallerleieconomischeuitdagingen
voordetoekomst,zoalsdestrijdtegen
klimaatveranderingendegevolgenervan,
ofdevergrijzingenalsgevolgdaarvan
eentoenemendeschaarsteaanarbeid.
Hetisdaaromteverwachtendaterwereld-
wijdnogmeergeïnvesteerdzalwordenin
onderzoekenontwikkelingvanAIentoe-
passingenervan.Hetverledenleertons
datzoietsdoorgaansdeomslagnaaran-
dereénbeteretijdeninluidt.2024biedt
daarmeeeenkansomvoortesorterenop
dietoekomst.’

‘Het jaar 2024 
kan een 
keerpunt 
worden.’

BobHoman
Hoofd,INGInvestmentOffice

‘Het ziet er voor 
aandelen 
helemaal niet  
zo slecht uit.’

meteenverwachtewinstgroeivanrond
de5%in2024welietsconservatieverdan
deconsensus.Metwatteruglopenderen-
teskunnenaandelenwaarderingennaar
onzemeningookietsomhoogenziethet
ervooraandelenhelemaalnietzoslecht
uit.Binnenaandelenblijvenwevooralsnog
positiefoverAmerikaanseaandelen,en
danvooralovergroeiaandelendieweveel
indetechnologiehoekvinden.Naastda-
lenderenteshebbendergelijkebedrijven
ookdewindmee,metAIalsbelangrijke
groeifactor.

Indegeschetsteeconomischeomgeving
verwachtenwevoorbeidegroteasset
classespositieveresultaten,waarbijobli-
gatiesrisicogewogenwatinhetvoordeel
zijn.Wegaanhetjaarinmeteenneutrale
weging.Datgeldtookvoordebeleggings-
categorieëndieerquarisico/rendement
wattusseninliggen,zoalsvastgoed.Over
grondstoffenzijnweminderenthousiast,
hoogstenszonuendanalshedgetegen
bijvoorbeeldgeopolitiekespanningen.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Wijzienin2024eenomgevingmeteen
vertragendegroeieninflatie,encentrale
bankendieklaarzijnmethetdichtdraaien
vandegeldkraaneneenbeginmaken
metrenteverlagingen.

Rentesopstaatsobligatieszijnditjaar
verderopgelopenenbiedenineenderge-
lijkeomgevingechtweereenaantrekkelijk
alternatief.Weverwachtenweldatdeter-
mijnpremienogwatverderkanoplopen
doordegrotekapitaalbehoeftesvanover-
hedenenquantitativetighteningdoor
centralebanken.Doordatdezetermijn-
premieinonzeogenminderzaltoenemen
danwatweaannominalerentedalingver-
wachten,alsgevolgvanvertragendeinfla-
tie,verwachtenwenaastdecouponook
nogwatkoerswinstvoorobligaties.

Ondanksdeeconomischegroeivertraging
wordtertochwinstherstelvoorbedrijven
verwacht,metnameAmerikaanse.Wijzijn
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Which asset classes are most 
attractive?
‘Itisdifficulttoidentifymanyareasof
marketsthatlookoutrightattractivewhile
inflationisstillabovecentralbanktargets
andrecessionriskslookelevated.Asare-
sult,weareseekingtomaintainhigher
levelsofdiversificationinportfolios.ForUS
investors,higherinterestratesandlower
inflationmakeiteasiertofindassetsthat
offerbetterinitialentrypoints.However,
thestartingbaseisharderforeuro-based
investorswhereinterestratesareonlyjust
surpassinginflation.Withyieldcurvesin-
verted,higher-qualityfixedincomeassets
arestilloftenstrugglingtodeliveryields
abovethecurrentrateofinflation.Atthe
sametime,globalequitiesarefarfrom
cheap,andearningsexpectationsremain
closetopeaklevels.Thisleavesequity

marketsatriskoffurtherfalls,ifeconomic
growthslowsmeaningfully.

Thatsaid,someassetsoffertheprospect
ofbetterreturnsacrossarangeofscena-
rios.Cashandshort-termgovernment
debtnowofferbetterabsolutereturns
thanoverthelastdecade,particularlywith
inflationlikelytocontinuetoslow.
Europeaninvestmentgradebondsoffer
potentiallyattractivereturnsovertheme-
diumterm,havingpricedagreaterproba-
bilityofrecessionthanotherareasofcre-
dit.Thelowerdurationandhighercredit
spreadsonoffer,comparedtotheUSmar-
ket,leadstogreaterlikelihoodofpositive
returnsinthemediumterm.Similarly,euro
highyieldmarketsoffergoodyields,but
investorsmaywanttoconsideractivema-
nagersasdefaultratesarerising.’

OliverBlackbourn
PortfolioManager,Multi-AssetTeam,JanusHendersonInvestors

‘Euro high yield 
markets offer 
good yields.’
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Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Inonzevisiezal2024dezwanenzangvan
smettelozedesinflatieinluiden.Wevoor-
zieneentransitievanhetvigerende
‘goudlokjes’-scenarionaareen‘banenrijke
economischestagnatie’:eenfragielma-
cro-economischevenwichtdatuiteinde-
lijkuitmondtindaadwerkelijkestijging
vandewerkloosheidinG7-economieën.
Waarschijnlijkzaldewerkloosheideind
2024beduidendmeerzijndande0,3%
stijgingdiecentralebankenhebbeninge-
tekend.Redenhiervoorisdatdesinflatie
typischgepaardgaatmeteengroterba-
nenverlieszodradePhilipscurvevlakker
wordtineenmeergematigdeinflatie-
omgeving.Tevensverwachtenwedatde
immuniteitvanbedrijvenenhuishoudens
tegenrenteschokkenlangzaambegintaf
tekalven,geletopdeherfinancierings-
kalender.Delaatsteloodjesindeverkrap-
pingscyclusblijkenuiteindelijkdushet
zwaarst.Echter,definanciëlesituatievan
bedrijfslevenenhuishoudensisveelal
voldoendeveerkrachtigomeenklassieke
recessiein2024aftewenden.

PetervanderWelle
Multi-AssetStrategist,Robeco

Wevoorzienin2024eenterugkeervande
negatievecorrelatietussenaandelenen
staatsobligaties.Wezijnmetnameen-
thousiastoverhetkorteeindvanderen-
tecurve,maarzienookkansenindezeer
gunstiggewaardeerdeyeneninhoogren-
tendebedrijfsobligaties,zodradekre-
dietrisico-opslagen200tot250basispun-
tenzijnuitgelopenvanafdehuidige
niveaus.Derentecurvekansteilerworden
indeeerstehelftvan2024.Hoewelhet
leeuwendeelhiervanbull-steepeningzal
zijn,valteenverderebear-steepeningniet
uittesluiten,uitzorgoverhetlangeter-
mijninflatierisicoalsgevolgvanfiscale
dominantie,metnamevoordeVS.We
verwachteneenmoeizaamjaarvooraan-
delen.Dehuidigedubbelcijferigewinst-
verwachtingenvoorontwikkeldemarkten
in2024zijnnaaronzemeningduidelijkte
optimistisch.Inonsbasisscenariovoor-
zienwe,netalsdeconsensus,mildecon-
tractievandekoers-winstverhouding.Een
duidelijkopwaartsrisicovooronsbasis-
scenarioiseensterkerdanverwachte
dalingvandereëlerente,dieweerlucht
blaastindeaandelenwaarderingen.’

‘We voorzien 
een terugkeer 
van de 
negatieve 
correlatie 
tussen 
aandelen 
en staats- 
obligaties.’
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2024?
‘Demacro-economischeontwikkelingen
zijnminderonzekerdaneenjaargeleden.
Deinflatieheefteenaanzienlijkedaling
latenzien,alisdekerninflatienogte
hoogenhardnekkig.Analistengaanuit
vaneeninflatietussende2%en2,5%de
komendejarenindeeurozone.DeFeden
deECBhebbenheteindvandeverkrap-
pingscyclusbereikt.Devraagin2024zal
zijnofenhoeveeldecentralebankende
rentesalweerzullenverlagen.

Eriszelfsweersprakevaneniggroei-
optimisme,gedrevendoordiedalende
inflatieeneennogsteedssterkearbeids-
markt.Hetconsumentenvertrouwenlaat
weerenigherstelzien.Daardoorisreces-
siegeenbasisscenariomeer,maareen
risicoscenario.Tochzijndegroeivooruit-
zichtennognietuitbundig.Redenenzijn
dehogerentes,problemenindevast-
goedmarkt,afnemendewinstmargesen
debeperktefiscaleruimtevoorstimulus.


JitzesNoorman
DelegatedCIO&InvestmentStrategist,ColumbiaThreadneedle
Investments

Belangrijkethema’sendrijverszijnnog
steedsdegeopolitiekefragmentatie,de
oorloginOekraïne,eenconflicttussende
VSenChina,enklimaatverandering.Daar
ispolitiekeonzekerheidbijgekomen,met
deAmerikaansepresidentsverkiezingenin
2024.

Risicovolleobligatieshebbeneenaantrek-
kelijkerisico-rendementsverhouding,ten
opzichtevanzowelstaatsobligatiesals
aandelen.Ookcommoditiesenmetname
catastrofe-obligatiesscorenditjaarwe-
deromgoedinonsCapitalMarket
Assumptions-model.

Totslotishetsysteemrisicoafgenomen,
blijkenseenlagerevolatiliteitalsookeen
lagerecorrelatietussenindividueleaande-
len.Voorsysteemrisicoisindeaandelen-
marktechterconcentratierisicoinde
plaatsgekomen.Enindeobligatiemarktis
weersprakevankredietrisico,zowelwat
betreftstaatsobligaties(toenemende
staatsschuld)alswatbetreftbedrijfsobli-
gaties(toenemendaantalfaillissementen).’

‘Recessie is 
geen 
basisscenario 
meer.’

KeithWade
Hoofdeconoom,Schroders

‘Aan de 
volgende fase 
van desinflatie 
zal een 
prijskaartje 
hangen.’

gingvandevoedsel-enenergieprijzen
zoudenuiteindelijkdoordeinflatie-indices
heenspoelen.Aandevolgendefasevan
desinflatiezaleenprijskaartjehangen:de
werkloosheidindeVSlooptvolgendjaar
optot4,8%.Eenrecessieisweliswaarvan
tafel,maarhetmoeilijkedeelvanhette-
rugdringenvandeinflatiebegintnupas.

Zoweldeontwikkeldealsdeopkomende
economieënzullenvertrageninlijnmet
deVSenChina,verwachtenwe.Weme-
nennogsteedsdatdeinflatieverderzal
dalen,hoewelditeenvertragingvereist
vandewereldwijdegroeitot2,1%in2024.
Delandingvoordewereldeconomiezal
nietzohardzijnalsvoorheengedacht,
maar2024zalnogsteedshetzwakste
jaarineendecenniumzijn,hetpandemie-
jaar2020buitenbeschouwinggelaten.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2024? En voor AI?
‘Definanciëlemarktenrekenenopeen
zachtelandingvandeeconomie.Maaron-
dankshetoptimismestaatdewereldeco-
nomievooreenaantaluitdagingen.Niet
alleeconomieënblijkenzoveerkrachtigals
dievandeVS.Deinflatieisweliswaarge-
daald,maarzekernognietverslagen.

Degroeivooruitzichtenin2024hangengro-
tendeelsafvandeontwikkelingvandeinfla-
tie.Dealgemeneinflatieissterkgedaaldin
degroteeconomieëndankzijdedalingvande
voedsel-enenergieprijzen.Alsdezebuiten
beschouwingwordengelaten,isdedaling
vandekerninflatieminderindrukwekkend.

Dedalingvandeinflatietotnutoewas
‘eenvoudig’.Debasiseffectenvandestij-
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2024? En voor AI?
‘Deafgelopentweejaarhebbenfinanciële
marktenvoornamelijkinhettekengestaan
vandeonverwachtestijgingvandeinflatie
endebijbehorendecorrectiediedaardoor
heeftplaatsgevondeninderentemarkt.Het
zouleukzijnomtedenkendathiermeede
grootsteonzekerheidinmiddelsweluitde
marktis,maarwellichtishettochnogwat
vroegomdevlaguittehangen.Structurele
factorenalsvergrijzing(krappearbeids-
markten),deenergietransitie(oplopende
economischeschade)engeopolitiekepola-
risatie(Amerikaansepresidentsverkiezin-
gen)kunnenookvolgendjaarweerhet
nodigezandinderaderenvandewereld-
economiestrooien.Wijschattenindatde
risico’svoorgroeiaandeonderkantenvoor
inflatieaandebovenkantliggen.Ookde
beperktefiscaledisciplinedieweopdit
momentmetnameindeVSzien,zouerwel
eenstoekunnenleidendatkapitaalmarkt-

rentesookvolgendjaarwederomcentraal
kunnenkomentestaan.

DeopkomstvanAIkanhierbijoverigensals
tegenhangerdienen,waarbijerjuistsprake
kanzijnvaneensterkeproductiviteitswinst
endaarmeegepaardgaandelagereinflatie.
Deervaringleertechterdatwaardefinan-
ciëlemarktenbepaaldethema’salsnelom-
armen,degevolgenvoordeonderliggende
economievaakpasnaenigejarenvoelbaar
zullenzijn.Ofditvoor2024eengroterolzal
gaanspelen,kunjejeafvragen.

Zwakkegroeieninflatiediewellichtwat
langerhoogblijft,datklinktmisschienniet
alseenbemoedigendeomgevingvoorfi-
nanciëlemarkten,maardaarkanéénkant-
tekeningbijgeplaatstworden:erisalaar-
digwatslechtnieuwsingeprijsd.Anders
dantweejaargeledenvalterinmiddels
weerhetnodigetekiezen,waarmeeTINA
gelukkigtengravegedragenkanworden.’

LukasDaalder
ChiefInvestmentStrategist,BlackRock

‘Er is al aardig 
wat slecht 
nieuws 
ingeprijsd.’
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2024?
‘In2024zalde‘brandstof’diedeecono-
mieënin2023aandeganghield,bijnaop-
raken.IndeVSzullenhuishoudensbinnen-
korthunspaaroverschottenhebben
uitgegevenenzullendebedrijfsinvesterin-
genafnemen.Europaiskwetsbaardervoor
recessierisico’sdandeVS.Defiscalesteun
kanomkerenalsregeringenzichrichten
opschuldvermindering.WatChinabetreft,
kijkenwenaardelangetermijn.Hetoplos-
senvandehuidigeconjunctureleproble-
menkandegroeistimulerenendeasset-
prijzenhelpenherstellenin2024.

Tegelijkertijdkunnenweverwachtendatin
veelontwikkeldemarktenkrapperefinan-
ciëlevoorwaardenopdeeconomische
groeiendebedrijfswinstenzullendrukken,
waardooraandelenonderdrukkomente
staan.Nudecentralebankenderentebe-
ginnenteverlagenomdegroeiteonder-
steunen,zienwedeaantrekkingskracht
vaneenlangelooptijdpositieinobligaties.

DanielMorris
ChiefMarketStrategist,BNPParibasAssetManagement

AImoetdekomendejareninnovatieen
creatievedestructieblijvenstimuleren.
Hetzalderestvanhetdecenniumwaar-
schijnlijkeenbelangrijkeaanjagerzijnvan
devraagnaarhalfgeleiders,terwijldein-
drukwekkendbredetoepasbaarheidervan
aandelenbuitendetechnologiesector,
waaronderdegezondheidszorgenhet
onderwijs,zoukunnenhelpen
ondersteunen.

Binnenprivateassetszienwevoorinfra-
structuredebt-beleggerseenpijplijnvan
kansen,waaronderkansendieverband
houdenmetdeovergangnaareenduur-
zameeconomie.

Wijzijnvanmeningdateruiteenlopende
mogelijkhedenzijnomecologischeduur-
zaamheidtebevorderenentebehouden,
deenergietransitietebespoedigenénte
zorgenvooreenrechtvaardigeovergang
naareenCO2-armeeconomie.Ookin2024
blijvenweinzettenopduurzaamheid.’

‘We zien de 
aantrekkings-
kracht van  
een lange 
looptijdpositie 
in obligaties.’
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 FIGUUR 2:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID OBLIGATIES PER 31/10/2023

 FIGUUR 1:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID ASSET CLASSES PER 31/10/2023

 FIGUUR 3:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID AANDELEN PER 31/10/2023
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CONCLUSIE

Luisterendnaaraldezeexpertslijkt
volgendjaarhetjaarvanminderingte
gaanworden:verderafremmendeeco-
nomischegroei,vooralinEuropaen
China,dalendeinflatie,dalenderentes
endalendewinsten.Gelukkigiseen
recessievantafel,maarzoalseenvan
deexpertszegt:‘Hetmoeilijkedeelvan
hetterugdringenvandeinflatiebegint
nupas.’

Debestekansenliggeninobligaties,
vooralindiemeteenlangelooptijd.
Ofschoonaandelenerbekaaidafkomen
indeoutlook,biedenookdievoorde
langetermijneengoedinstapmoment
in2024.Japanendeyenlonken,net
alsAIenaandelengezondheidszorg.

Bedreigingenkomenvandegeopolitieke
situatie,detoenemendevolatiliteitop
deaandelenmarkten,dekansdatde
inflatiedalingdoorschietnaardeflatie,
denoodzakelijkeherfinancieringvan
veelschuldentegeneenhogerrente-
niveau,deoplopendeoverheidsschulden
diequaomvangextremerevormenaan-
nemen,endemogelijkeverrassings-
reactieopdemarktalsblijktdatde
economischegroeitochnoglageris
danverwacht.

Inzoomendopdeconsensus-grafieken
vanAlphaResearchtenaanzienvande
gemiddeldeassetallocatievan70asset
managersblijktdataandelennogsteeds
zijnonderwogen,maar‘voorzichtiglaten

wehetabsolutepessimismeachterons’,
aldusEelcoUbbels,Directeurvanhet
adviesbureau.Watwelopvaltisdat
cash,samenmetfixedincome,nog
steedskingis.Eenverrassendedraai
in2023.‘Fixedincomeveranderdevan
zwaaroninteressantin2023naarneu-
traalnu:degrootsteommezwaaiintien
jaartijd,’aldusUbbels.Allefixedincome-
categorieënbehalvehighyieldzijnaan-
trekkelijkergewordenvoor2024.‘High
yieldblijftinhetverdomhoekjezitten,
vanuithistorischperspectiefopeen
all-timelow.’

Dankzijdeontwikkelingenophetgebied
vanAIgaatITdebestewinstgroeiont-
wikkelingtonenkomendjaar.Hetblijft
devraagofdatmomentumvanAIook
overslaatnaaranderesectoren,zelfs
metdehogeproductiviteitswinstenen
daardoorlagereinflatiediedaarmeein
hetverschietliggen.Of,zoalseenvan
deexpertshetstelt,‘2024biedtdaar-
meeeenkansomvoortesorterenop
dietoekomst.’

Zoluidenwehetnieuwejaarinmetnog
tweepassendevooruitblikken:‘Hetzou
mijnietverbazenalshetbesefontstaat
datde(economische)omgevingnietal-
leeningrijpend,maarookstructureelis
veranderd.Hetjaar2024kanzobezien
eenkeerpuntworden.’‘Almetalweten
weééndingzeker:2024zalwederom
eenturbulentjaargaanworden.’



DoorThijs Jochems,
AdviseurenPrivate

Investor

 

De integratie van Nederland in 
Europa: door sommigen verketterd 
en door anderen als noodzakelijk 
beschouwd. Een gesimuleerde 
pausverkiezing in de renaissance-
colleges van historica Ada Palmer 
(University of Chicago) biedt een 
boeiend perspectief.

In een essay beschreef Palmer de simulatie 
van de verkiezing van de paus in de renais-
sance. Zij bootst die verkiezing – vier keer 
tot nu toe – met studenten na tijdens haar 
 ‘Italian Renaissance Class’. Elke student 
participeert in dat proces als individu met 
een eigen pakket aan informatie over zijn/
haar positie, doelen, achtergrond, persoon-
lijkheid, vijanden en medestanders, mid-
delen, geld, titels, vermogen, leger, neven 
en nichten voor uithuwelijking, contracten 
die de betreffende student wel of niet kan 
tekenen, artiesten en leraren die gebruikt 
kunnen worden om invloed te vergroten 
en/of te verhandelen (‘ik geef je Leonarda 
als je mij drie legers geeft om mijn stad te 
beschermen’) enzovoort.

De rollen variëren. Er zijn machtige 
kardinalen met aanzienlijke economische 
bronnen en invloedrijke netwerken, maar 
ook kardinalen die met schulden, kwets-
baarheden en kortetermijnnoden in de 
eigen steden kampen en daardoor een 
ondergeschikte positie hebben. In de 
geheime kamer in de onderaardse gewel-
ven huizen de gekroonde ‘Hoofden van 
Europa’ – de koning van Frankrijk, de 
koningin van Castilië en de Heilige 
Roomse Keizer – die geheime orders 
sturen naar hun medestanders in het 
conclaaf, de bijeenkomst van kiesgerech-
tigde kardinalen voor de verkiezing van 
de paus, om de verkiezing voor hen gun-
stig te beïnvloeden. 

Destijds was de positie van de paus aan-
zienlijk wereldser dan nu. De macht en de 
invloed van de rijke katholieke kerk op de 
wereldpolitiek was groot. Zo werd de 
strijd tussen Portugal en Spanje over de 
verdeling van Zuid-Amerika opgelost 
door de paus. 

Wat is de relevantie van deze gesimuleerde 
paus-verkiezing nu voor Nederland en 
haar relatie met Europa? 

Palmer geeft inzicht in de uitkomsten van 
haar simulatie. Het startpunt is om geen 
specifieke uitkomst te verkrijgen. De 
verschillende spelers in de simulatie krij-
gen zo accuraat mogelijk de bronnen en 
doelen van hun historische figuren. 

Sommige uitkomsten zijn vergelijkbaar 
genoeg om te kunnen stellen dat zij be-
paald zijn door de spelers met de grootste 
economische en politieke krachten. De 
leidende kandidaten blijken onvermijdelijk 
de kardinalen met de meeste macht. Ge-
woonlijk is er ook een ‘wildcard’-kandidaat 
die de representant van een coalitie van 
mindere goden is. Om tot paus te worden 
verkozen zijn 14 stemmen nodig. Opval-
lend: de winnaars krijgen niet dezelfde  
14 stemmen. Dientengevolge verschillen 
de uitkomsten sterk. De winnaar vertegen-
woordigt echter altijd de grote krachten. 
De sterken blijven sterk, geld is macht, 
bloedbanden zijn belangrijker dan belof-
ten, deugden zijn manipuleerbaar en 
uiteindelijk wordt een slechte man de paus. 
Oorlogen liggen altijd om de hoek. Waar 
en hoe verschilt sterk. De ‘koopsom’ die  
de nieuwe paus aan medestanders moet 
 ‘betalen’, bepaalt waar de oorlogen plaats-
vinden, of de inquisitie toleranter wordt, 
wie de koning van Napels wordt, et cetera.

Net als Acemoglu en Robinson in ‘Why 
Nations Fail’ concludeert Palmer dat de 
geschiedenis wordt bepaald door een reeks 
kleine, toevallige gebeurtenissen. 

Een klein land als Nederland heeft een bijrol. 
Mits het in een alliantie met een grote bond-
genoot opereert, kan Nederland niettemin 
invloed uitoefenen op de uitkomst van het 
onderhandelingsproces dat de komende 
decennia tussen China, de Verenigde Staten 
en Europa zal plaatsvinden. Drie groot-
machten die de richting bepalen. Echter, in 
welke mate democratie, vrede en oorlog, 
gelijkheid, klimaat enzovoort gestalte zullen 
krijgen en/of houden, daaraan kan Neder-
land binnen Europa sturing geven. 

NederlandenEuropa:
watleertde
renaissanceons?
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How to Fulfil the UN 
Sustainability Goals

AlleSDGs(opéénna)houden
directverbandmetons
monetairesysteem.Wellicht
debelangrijksteentoch
minsterkenderedenvoor
hetfalenvandemarktin
debenodigdesociaal-
ecologischetransformatie.

Felix Fuders, 
Springer

tinyurl.com/FI2023-FFuders 

Stock returns and 
inflation expectations: 
evidence from 20 
major countries

Onderzoeknaarderelatie
tussenaandelenrendemen-
teneninflatieverwachtin-
genvoor20ontwikkelde
landentoonteennegatief
verbandbij18landen.

Thomas Chiang, 
Quantitative Finance and 
Economics 7-4 (2023), p538

tinyurl.com/FI2023-TChiang 

Why Do Index Funds 
Have Market Power?

Ondanksvermeendevoor-
delenvanbeleggeninindex-
fondsenblijvenveelfondsen
duurenlijkenbeheerders
flinkemarktmachtteheb-
ben.Eenmodelalsmogelijk
antwoord.

Zach Brown et al., 
Harvard Business School, 
working paper

tinyurl.com/FI2023-ZBrown

The role of interest in 
the unsustainability of 
growth

Ishetconceptvanrente
verenigbaarmetzero
growth?Ditmodeltoont
aandatzowelrentealshet
rente-op-rente-effectop
zichzelfnietbijdragenaan
degroeivanhetbbp.

Jeroen van den Bergh & 
Ivan Savin, 
Sustainability: Science, 
Practice and Policy 19-1 (2023)

tinyurl.com/FI2023-JvdBergh 

How Optimal Are 
Risk-Based Portfolios?

Detheoretischeoptimaliteit
vanrisk-basedportefeuilles
isvaakeenbijzaak.Diton-
derzoeksuggereertechter
datrisk-basedregelsvoor-
delenhebben.

Redouane Elkamhi et al., 
Journal of Portfolio 
Management 50-1 (2023-11), p19

tinyurl.com/FI2023-RElkamhi 

Easy Money: Crypto-
currency, casino capita-
lism and the golden age 
of fraud
Onderzoeknaarcryptoen
deopmerkelijkecrashervan.
Eenpraktijkgerichteblikop
een‘perfectstorm’vanon-
verantwoordelijkheiden
criminelefraude.

Ben McKenzie & Jacob Silverman,  
Abrams

tinyurl.com/FI2023-BMcKenzie 

The Missing Billionaires: 
A Guide to Better 
Financial Decisions

Waaromzijnerzoweinig
tweedegeneratiemiljardairs?
Eenraamwerkvoorhet
nemenvanbelangrijke
financiëlebeslissingenop
eensystematischeenratio-
nelemanier,eenlevenlang.

Victor Haghani & James White,
Wiley

tinyurl.com/FI2023-VHaghani 
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Centrale banken hielden de afge-
lopen jaren economieën drijvende. 
Laat de geopolitiek ze nu zinken?

Gillian Tett schreef eerder dit jaar in de 
Financial Times: ‘While economists used 
to quip that central banks were the ‘only 
game in town’ because markets danced to 
their tune, now they are being eclipsed by 
geopolitics.’

Tett wees voor die (her)nieuw(d)e impact 
van geopolitiek op economie en markten 
onder andere naar de verstoring van pro-
ductieketens en aanvoerlijnen door geopo-
litieke spanningen en het begrotingsbeleid 
van overheden.

Het meest waarschijnlijke scenario voor de 
internationale betrekkingen de komende 
jaren is een voortdurende, waarschijnlijk 
intensiever wordende rivaliteit tussen 
Beijing en Washington, met tot gevolg 
meer ontkoppeling/blokvorming/degloba-
lisering, oplopende militaire spanningen 
in en rondom de Pacific, onenigheid over 
de vormgeving van het internationale 
systeem en meer botsingen over de aanpak 
van grensoverschrijdende problematiek, 
zoals de klimaatverandering en de energie-
transitie. Tegelijkertijd zal een toenemend 
aantal grote economieën moeite krijgen 
om de overheidsfinanciën op orde te 
krijgen en te houden.

Een verder verslechterende geopolitiek 
met toenemende ondermijning van globa-
lisering en meer diversifiëring van aan- 
voerketens zal waarschijnlijk opwaartse 
druk op de inflatie houden. Die opwaartse 
druk zal versterkt worden door hoog 
blijvende overheidstekorten en -schulden, 
waarbij een zelfversterkend effect optreedt: 
niet alleen wakkeren de tekorten zelf de 
inflatie aan, maar centrale banken zullen 
huiveriger worden om de teugels veel 
strakker aan te halen uit angst dat hogere 
rentes overheden de das om doen. In dit 
licht bezien blijven inflation hedges dus op 
de langere termijn aantrekkelijk. Daarbij 
denken we in de eerste instantie aan goud. 

Onroerend goed blijft een risicofactor 
gezien de (on)betaalbaarheid door hoge 
rentes.

We kunnen ons goed voorstellen dat meer 
dan de afgelopen paar decennia een geo-
politieke vloer onder de olieprijs komt te 
liggen door de toegenomen risico’s in de 
olierijke gebieden. Echter, prijzen boven de 
$ 100 zien we niet snel gebeuren en in elk 
geval niet lang aanhouden, mocht het 
driecijferige niveau wel bereikt worden. 
Dergelijke hoge prijzen zullen de wereld-
economie waarschijnlijk in een recessie 
storten en Saoedi-Arabië heeft voldoende 
reservecapaciteit om op tijd in te grijpen 
als bijvoorbeeld de Iraanse olie-export in 
elkaar stort door strengere sancties van de 
VS. Overigens, we zien de olieprijs vanuit 
politiek oogpunt ook gestut worden door 
regeringen die onder electorale druk op de 
rem gaan staan wat betreft hun 
vergroeningsamibities.

De euro kan enerzijds profiteren van een 
toenemend wantrouwen jegens de Ameri-
kaanse politiek en China’s politieke koers 
en van de positie van de EU als relatief 
baken van juridische en politieke stabiliteit. 
Anderzijds is de EU meer dan de VS afhan-
kelijk van internationale handel en energie- 
en grondstoffenimporten, waardoor meer 
protectionisme en oplopende risico’s voor 
de energiezekerheid en aanvoerlijnen 
Europa harder zullen raken dan de VS.

Aandelen zullen het zwaar krijgen door het 
algehele geopolitieke en politiek-economi-
sche klimaat, het krappere monetaire 
beleid en de fors gestegen langetermijn-
rentes, waardoor obligaties aantrekkelijker 
zijn geworden ten opzichte van aandelen. 
En gezien de recordhoge winsten van de 
afgelopen tijd en het sterk gegroeide aan-
deel van winsten in het bnp van de meeste 
grote economieën, kunnen politici die 
naarstig op zoek zijn naar geld om hun 
electorale beloftes na te komen grote 
bedrijven gaan zien als bij kiezers weinig 
sympathie opwekkende en daarom uiterst 
geschikte pinautomaten. 

Centralebankiers
aandekantgezet
doordegeopolitiek?

DoorAndy  
Langenkamp,Senior
PoliticalAnalystbij

ECRResearch
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1983
Boxmeer

2009
MscinEconomics,
Universiteitvan
Amsterdam(cumlaude)

Fred Wouters
VanUWVPensioenfonds
NaarStichtingPensioenfonds
MedischSpecialisten(SPMS)

noegalmijnplannenen
ideeënhaduitgevoerd.Toen
eenrecruitermebelde,twij-
feldeikaanvankelijknog,
maarwaagdeiktochde
sprong.Hetiseencliché,
maarstilstandvoeltals
achteruitgang.

Op welk vlak kunt u de 
expertise die u eerder 
heeft opgedaan gebruiken 
bij SPMS?
VooralophetvlakvanESG-
beleggen.Hetdynamische
karaktervanditvakgebieden
desomssterkevoorkeuren
vanbetrokkenenmakenhet
zoweleeninhoudelijkeals
eencommunicatieve
uitdaging.

Vindt u het een uitdaging 
om in deze nieuwe functie 
te beginnen?
SPMSheefthaarzakengoed
oporde,maarerisaltijd
ruimtevoorverbetering.
Daarnaaststaatdebuiten-
wereldnietbepaaldstil,ook
metoogopdeovergangnaar
hetnieuwepensioenstelsel.

Wat verwacht u als Senior 
Investment Manager bij 
SPMS te bereiken?
Eenbeterinzichtindewissel-
werkingtussenESG,risico
enrendement.Ikhoopde
portefeuilleweerbaarderte
makeneneenpositievebij-
drageaandemaatschappij
televeren.Ditallesmetbe-
houdvanrendementen
draagvlakbijdeachterban.
Eeninteressantepuzzel.

Hoe staat het met uw 
persoonlijke ambities?
Ikhoopbinnenhetinstituti-
onelevermogensbeheer
actiefteblijven,eventueel
vanuitderolvanTeamLead
ofmeewerkendvoorman.
Ikbenteinhoudelijkgedre-
venvooreenzuivere
managementrol.Hetinspire-
renvanmedewerkersen
anderestakeholders,samen
methetoverdragenvan
kennisenkundelijktme
eenmooiestap.

Proficiat met uw nieuwe 
stap. Hoe bevalt uw  
nieuwe functie?
Goed!Hetismooiomtezien
hoebevlogenmijnnieuwe
collega’szijnenhoesterkde
relatiemetdeachterbanis.De
matevankeuzebegeleiding
aandeelnemersisvoormij
eennoviteit.Zokomtonder
anderegoednaarvorenhoe
deelnemersdenkenover
ESG,eenaandachtsgebied
binnenmijnnieuwefunctie.

U begon uw professionele 
carrière bij DNB. Wat heeft 
u daar gedaan?
Mijnloopbaanbegondrie
maandennadevalvan
LehmanBrothers.Hetwas
eenroerigeendaardooront-
zettendinteressantetijd.Ik
konmevastbijteninhettoe-
zichtopcomplexefinanciële
productenendeinrichting
vanEuropeesbankentoezicht.
Vervolgenshebikdeoverstap
gemaaktnaardeasset
management-afdelingvanDNB,
waardedeviezenreserves
wordenbeheerd.Alsogenen

orenvandecentralebankin
definanciëlemarktenbegon
voormijmethetuitbreken
vandeeurocrisisopnieuw
eenleerzameperiode.
AchterafbezienwasDNB
eenperfecteleerschool.

Daarnaast heeft u ook in 
diverse functies gewerkt 
bij Kempen & Co, Bpf MITT 
en UWV Pensioenfonds. 
Kunt u kort aangeven 
welke kennis u op deze 
posities heeft opgedaan?
NamijnCFA-opleidingmerk-
teikdatikmegraagbreder
wildeinzettenbinnenvast-
rentendemarkten.Kempen
booddezemogelijkheid.Als
LDI-PortfolioManagerwas
ikbetrokkenbijdiverse
LDI-transitiesvanfiduciaire
klanten.Dewenstotverdere
verbredingbrachtmebij
PensioenfondsUWV.Daar
hieldikmevooralbezigmet
deontwikkelingenimple-
mentatievanhetESG-beleid.
Daarnaasthaddeverbetering
vandegripopdeprivate
marketsenniet-genoteerde
vastgoedportefeuillesmijn
bovengemiddeldeaandacht.
Viaviakwameentoezicht-
houdenderolbij
Bedrijfstakpensioenfonds
MITTopmijnpad.Hetleek
meinteressantomvoorbij
demurenvanhetvermo-
gensbeheertekijken.Datis
bovenverwachtinggelukt.Ik
voelmealseenvisinhet
waterindepensioenwereld.

Hoe en wanneer bent u in 
contact gekomen met 
SPMS?
NazesjaarbijPensioenfonds
UWVmerkteikdatiknage-
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Rogier van der Werf 
isaangesteldalsClient
ServiceManagerbij
Robeco.Hijisafkomstig
vanBinckBank,waarhij
BusinessManagerwas.
Daarvoorwerktehijonder
meerbijSNSBank.

Martinus van Steeg 
isaangetredenalsHeadof
InvestmentOfficebij
GoldmanSachsAsset&
WealthManagementinDen
Haag.Hiervoorwerktehij13
jaarlangbijNNInvestment
PartnersNorthAmerica.
EerderwerktehijbijING
RealEstateFinance.

Stef Bogaars 
istoegetredentotPrincipal
AssetManagementals
DistributiehoofdNederland
enBelgië.Hiervoorwashij
PartnerbijCapitalStrategic
Partners(CSP).Eerder
werktehijondermeerbij
NinetyOne,MorganStanley
IMenKempenCapital
Management.

Maarten van der Spek 
isaangetredenalsAdjunct
ProfessorRealEstatebij
TIASSchoolforBusiness
andSociety.Hijblijftdaar-
naastactiefalszelfstandig
adviseurvoorSpek
Advisory.VanderSpek
werkteeerderbijBNP
ParibasREIM,ADIA,PGGM
enINGRealEstate.

Lorraine Becker 
wordtdefinitiefHoofdESG
bijDIFCapitalPartners.
EerderwaszijPrincipal
ConsultantbijERMenver-
vuldezeverschillenderollen
inmilieuadviesenduur-
zaamheidvoorgrotebedrij-
venindeenergiesector.

Roger De Passe 
isbenoemdtotHoofd
DistributieBeneluxbij
Alumia.Hiervoorwerktehij
ondermeerbijAXAInvest-
mentManagers.

Arjen Dibbets 
isaangesteldalsSenior
InvestmentConsultantbij
Montae&Partners.Eerder
werktehijalsToezichthou-
derophetpensioenfonds
vanDeNederlandscheBank
enalsPortfoliomanager
voorABNAMROAsset
Management.

Marco Brouwer 
istoegetredentothet
bestuurvanPensioenfonds
Horeca&Catering.Hij
werktsinds2019als
BeleidsadviseurPensioenen
bijhetCNV.Eerderwerkte
hijondermeerbijAPG,
CordaresenZwitserleven.

Stefan Sielias 
gaataandeslagalsSenior
PortfolioManagerReal
AssetsbijBlueSkyGroup.
HijkomtovervanCBRE
Nederland,waarhijwerk-
zaamwasalsDirector
CapitalAdvisors.Daarvoor
werktehijbijKempen&Co.

Olivier van Hirtum 
isbegonnenalsHeadof
DevelopedMarketEquities
FundamentalbijAPGAsset
Management.Hijwasdaar
alsinds2015werkzaamals
SectorPortfolioManager.
Eerdervervuldehijsoortge-
lijkerollenbijBNPParibas
InvestmentPartners,Fortis
InvestmentsenABNAMRO
AssetManagement.

Aschwien Soekha 
isbenoemdtotHeadof
ListedRealEstatebij
PGGMInvestments.Hij
werktalsinds2009bijhet
bedrijfenhoudtzichsinds
2020bezigmetListed
RealEstate.

Tanja Nagel, Jaco  
Aardoom, Theo Andringa, 
Erik Luttenberg en 
Daniëlle Melis 
zijntoegetredentotde
nieuweRaadvanCommis-
sarissenvanDSI.

Robert Swaak 
verlengtzijnhuidigeter-
mijnalsCEOvanABNAMRO
metvierjaar.Hijvervult
dezefunctiealsinds2020.
Zijnnieuwetermijnbegint
naafloopvandeAlgemene
VergaderingvanAandeel-
houdersin2024.Eerder
werktehij12jaarlangbij
PricewaterhouseCoopers.

Gül Poslu 
istoegetredentothet
bestuurvanCFASociety
Netherlands.Zijismomen-
teelwerkzaamvoorGoldman
SachsAssetManagement
alsExecutiveDirector
InstitutionalClients
CoverageBenelux.Eerder
werktezijondermeerbij
NNInvestmentPartners
enAchmeaInvestment
Management.

Renze Munnik 
gaataandeslagals
Risicomanagerbij
RabobankPensioenfonds.
Hijkomtovervan
Probability&Partners,
waarhijwerktealsRisk
ManagementConsultant.

Inge van den Doel,  
Vincent Stap en  
Raphie Hayat 
zijnaangetredenalsrespec-
tievelijkVoorzitter,Vice-
voorzitterenPenningmeester
vanCFASocietyNetherlands.
VandenDoelisDirecteur
vanPMT,StapisSenior
FinancialRiskManagerbij
Invest-NL,enHayatisSenior
InvestmentStrategistbijASR.

Gijs Plantinga en  
Robert Wagenaar 
wordenrespectievelijk
DirecteurBusiness
DevelopmentenDirecteur
NorthAmericanInvestments
bijBouwinvest.Plantinga
werkteeerderondermeer
bijMNenhetMinisterievan
BuitenlandseZaken.
Wagenaarwerkteeerder
bijAnnexum.

Olimpia den Hartogh 
istoegetredentotdedirec-
tievanWealthManagement
Partners.Zijwasdaaral
DirecteurPrivateMarkets
enPartner.Eerderewerk-
geverswarenBlueSky
GroupenRobecoSAM.

Guido Baltussen
isaangesteldalsHeadof
QuantitativeStrategies-
InternationalbijNorthern
TrustAssetManagement.
HiervoorwashijHeadof
FactorInvesting&Co-head
QuantFixedIncomebij
Robeco.

Check onze website voor  
meer informatie over deze  
én andere moves:

Iris van de Looij
isbenoemdtotHoofd
Investment&Client
Solutionsbij
InsingerGilissen.Zijkomt
overvanDUFAS,waarzij
vijfjaarlangAlgemeen
Directeurwas.Daarvoor
werktezijondermeerbij
FortisMeesPierson,ABN
AMROPrivateBanking,
TheodoorGilissenenKBL
EuropeanPrivateBankers.
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