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Waar en hoe moet u beleggen in 
vastrentende waarden?
Hetsterkeeconomischepost-COVID-19-
herstelwerdondersteunddoorzeerruim
fiscaalenmonetairbeleid.Hoewelcentrale
bankenzichoverhetalgemeenaanditbe-
leidhebbengecommitteerd,vormteenho-
gereenhardnekkigeinflatieeenbedreiging.
Daarnaastzijnvastrentendewaardeninde
afgelopenanderhalfjaarsterkgestegen.Hoe
kunjeinzo’nomgevingbeleggen?

Latenweeersteenskijkennaarhetduratieri-
sico.Nameerdantienjaarvanzeerlageinfla-
tiebiedenderentecurvesvanstaatsobligaties
nuonvoldoendecompensatiealsdeinflatie-
dynamieknormaliseert.Tegelijkertijdzijnde
looptijdenvanobligatie-benchmarkstoege-
nomendoordatkredietnemershunlooptijd-
profielenhebbenverlengd.Alsgevolghiervan
kaneenbenchmarkgerichtestrategieertoe
leidendatermeerduratierisicowordtgeno-
menineentijdwaarinditrisicoonvoldoende
wordtbeloond.Indezeomgevingkaneen

RichardClass
ManagingDirector,PortfolioManagerontheGlobalFixedIncome
Team,MorganStanleyInvestmentManagement

flexibeleenbenchmark-agnostischestrategie
beterpresteren.

Voorwatbetreftbedrijfsobligatieszijnwij
vanmeningdateenactievebenaderingvan
zowelsector-alsobligatieselectievancruci-
aalbelangis.Depandemieheeftonzeover-
tuigingopditpuntversterkt.Kredietmarkten
wordengedrevendoordestrijdtusseninge-
prijsdewaarderingenensterkefundamen-
tals.Wijgevendevoorkeuraandefaultrisico
bovencreditmarketbeta,viaobligatiesmet
eenhogerrendementeneenkortereloop-
tijd.Wedenkendatconsument-gerelateerde
sectorenbinnensecuritizedmarktenkansen
biedenendaterwaardeistebehaleninbe-
paaldesegmenteninopkomendemarkten.

TotslotzijnwijvanmeningdatESG-integratie
vanessentieelbelangis.Onsbeleggings-
procesbestaatuiteencombinatievanuit-
sluitingen,eenrigoureuzebottom-upanalyse
enengagementomimpacttemakenen
duurzamedoelstellingentebehalen.

‘Wij geven de 
voorkeur aan 
default risico 
boven credit 
market beta.’

Isde‘post-COVID-19-periode’inmiddelsaan-
gebroken?Ofbevindenweons,decorona-
besmettingenindachtig,noginhetoogvan
destorm?Ineconomischopzichtstaanin
iedergevalveelseinenopgroenenvertonen
aandelenbeurzenknallendecijfers.Voorobli-
gatiebeleggersblijfthetevenwelsappelen.

Hetruimemonetairebeleidvancentrale
bankenistotnutoenietvaarwelgezegd,de
rentenietnoemenswaardiggestegenen
opwaartsedrukopdierentelijktverweg.
Obligatie-inkomstenzijnnogimmerpover.

Tegelijkertijdstijgendeenergieprijzen,nemen
personeelstekortentoeenwordenproductie-

processenduurder.Watdoetditvoorde
inflatie?Voordeeconomischegroei?Hoe
reagerencentralebanken?

Hetzijnvragendienietalleenvoorobligatie-
beleggersrelevantzijn.Tochwordtjuistin
diesectorelkebewegingnauwgezetgevolgd
indeaanhoudendezoektochtnaarrende-
ment.

Waarliggendegrootstekansenvoorobligatie-
beleggers?Enwelkerisico’sliggenopde
loer?Metdietweevragenrichttenweonstot
enkelefixedincome-specialistenuitbinnen-
enbuitenland.Hunantwoordenzijnzonder
meerboeiend.Doeeruwvoordeelmee!



Waar liggen de grootste kansen 
en bedreigingen voor obligatie-
beleggers? 
Degevolgenvandewereldwijdepande-
miewordenpijnlijkzichtbaar.Hoewelde
groeiwereldwijdisaangetrokken,zijner
groteverstoringenindemondialepro-
ductie-enaanvoerketens.Eriseengroot
tekortaanmaterialenenpersoneel.Dit
heefttotforseprijsstijgingengeleiden
metdestijgingvandeenergieprijzenlijkt
hiernoggeeneindeaantekomen.
Doordatdeprijsstijgingenaanbodgedre-
venzijn,zettenzijeenremopdeecono-
mischegroei.Ditlevertcentralebanken
eendilemmaop.Enerzijdszoumende
rentegelijkmoetenhoudenofzelfsmoe-
tenverlagenalsdegroeiverderinzakt,
anderzijdsmoeteeninflatoiredreiging
bedwongenwordendooreenrenteverho-
ging.Menkanzichtrouwensafvragenof
eendergelijkerenteverhogingeffectiefis.
Eenander,misschienwelgroterprobleem
isdeopgelopenschuldenbergtijdensde

pandemiealsgevolgvandeenormefis-
calesteunpakketten.Herfinancieringvan
dezeschuldentegenhogererenteniveaus
kantotgroteproblemenleidenbijzowel
landenalsbedrijvenenparticulieren.Om
tijdtewinnenenderentevooralsnogon-
gewijzigdtelaten,benadrukkencentrale
bankiershettijdelijkekaraktervandein-
flatiestijging.Daarnaastzulleneerstde
steunaankopenlangzaamverminderd
wordenvoordathetrentewapenwordt
ingezet.Zokanmenobserverenhoede
markthieropreageert.

Waar en hoe moet je op dit moment 
in fixed income beleggen?
Gegevendevooruitzichtenverwachten
weweinigtotgeenrendementvanuit
obligaties.Hypotheekleningenmetniet
altelangelooptijdengevenruim1%extra
rentetenopzichtevanNederlandsestaats-
leningenenlijkeneenveiligebelegging.
Verderzoudeninflatie-obligatieseen
optiekunnenzijn.

HansCopini
PrincipalFundManagerFixedIncome,MN

‘Herfinancie-
ring van de 
schuldenberg 
tegen hogere 
renteniveaus 
kan tot grote 
problemen 
leiden.’ 
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Waar liggen de grootste kansen 
en bedreigingen voor obligatie-
beleggers?
Geziendezeerkrappecreditspreads,in
combinatiemeteenverwachteverdere
stijgingvanderentetarieven,zijnkansen
binnenbedrijfsobligatiesmomenteeleen
stukschaarserdanbedreigingen.
Aangezienkredietopslagenopvrijwelalle
bedrijvenmomenteellagerliggendan
voordepandemie,lijkenbedrijfsobligaties
inalgemenezinrelatiefduur.Welbieden
kwalitatiefhoogwaardigehighyield-
bedrijveneenaantrekkelijkerevergoeding
danbedrijvenmeteenlageinvestment
graderating.Degemiddeldecreditspread
opBBB-obligatiesisnamelijkzo’n65ba-
sispunten,terwijlditvoorBB+bedrijven
bijnahetdrievoudigeis.Ditverschilis
deelsteverklarendoordeopkooppro-
gramma’svandeEuropeseCentraleBank,
diezichbeperkentotbedrijvenmeteen
BBB-ratingofhoger.Eenanderepoten-
tiëlekansbetrefthetkopenvansommige

SanderHuizinga
SeniorInvestmentManagerFixedIncome,PGGM

nieuweemissieswaaropnogaantrekke-
lijkepremieswordenaangeboden.Vooral
wanneerditobligatiesmeteenhogerrisi-
coprofielqualooptijdofsubordinatiebe-
treftofalshetombedrijvengaatwaarvan
deobligatiesnietdoordeECBworden
gekocht.

Tenaanzienvanbedreigingenligthet
voornaamsterisicoindeinflatoiredruk
diemomenteelzichtbaarisindiverse
grondstoffenprijzen.Wanneerditcentrale
bankenertoeaanzetversneldhunmone-
tairebeleidaantepassen,danzaldeop-
waartsedrukopderentederendementen
opobligatiesverderonderdrukzetten.
Ookzienwedatbedrijven,nuhetcorona-
virusmeernaardeachtergrondverdwijnt,
bereidzijnhunreservesweerintezetten
voorovernamesenhetterugkopenvan
aandelen,waardoorhetrisicoprofielvan
dezebedrijvenverslechtert.Voorzichtig-
heidblijftdusvoorlopigtroefinde
obligatiemarkt.

‘Het 
voornaamste 
risico ligt in de 
inflatoire druk 
die momenteel 
zichtbaar is in 
diverse grond-
stoffenprijzen.’ 

NUMMER 7 | 2021

THEMA



NUMMER 7 | 2021

MauriceKemper
Directeur,AFAdvisors

‘Gelukkig 
bestaat de 
obligatiemarkt 
niet enkel uit 
staatsobligaties.’ 

Where and how should you invest in 
fixed income at the moment?
Weadoptapatientandflexibleapproachto
investinggivenelevatedmarketvaluations
–inbothfixedincomeandequities.In
termsoffixedincomespreadproducts,we
overweightrisk,butinaselectiveway,fo-
cusingonspecificsectorsandsecurities.
Amongthesectorswelikehousing(especi-
allynon-agencymortgagesintheUnited
States),financials,andpartsoftheservice
sectorwhichbenefitfromtheongoingeco-
nomicre-opening.Intermsofduration,the
recentriseinyieldsmakessensegiventhe
ongoingeconomicrecoveryandinflation
volatility.Onbalance,however,ourviewis
thatrateswillremainlow,givendepressing

NicolaMai
PortfolioManager,PIMCO

forceslikedemographicsandinequality,
andgivenourexpectationthatinflationwill
moderateahead.

Elsewhere,weseeselectedopportunitiesin
EmergingMarkets,whichofferhigher
yields,butpositionsshouldbescaledap-
propriatelyheregiveninflationandinterest
ratevolatility.Finally,inEuropeweseethe
potentialforamorestablepolicyenviron-
ment,givenEuropeanCentralBanksupport
andimprovedfiscalcooperationwiththe
creationoftheEuropeanUnionRecovery
Fund.Thoughrelativelylowfromahistorical
perspective,weseesomevalueinBTP
spreadsatthecurrentjuncture.

‘Our view is 
that rates will 
remain low, 
given 
depressing 
forces like 
demographics 
and inequality.’ 
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Pensioenfondsenkunnen,ondervoorwaar-
den,kiezenvoorhetgebruikvanhettransi-
tie-FTK.Ditovergangsregimebiedt,doorhet
vervallenvandeVEV-enMVEV-vereisten,
mogelijkhedenomdebeleggingsportefeuille
robuusterenmeteenbeterrisico-rende-
mentsprofielinterichten.Categorieëndie
momenteeleenhogesolvabiliteitsopslag
kennendoorhetontbrekenvaneenrating-
klasse,ofAAA-obligatiesdieintegenstelling
totEuroAAA-staatsobligatiesweleenopslag
hebben,kunneninteressantzijn.
Overheidsgerelateerdeobligaties(SSA-
Sovereign,SupranationalandAgency)zoals
leningenvandeNederlandseWaterschaps-
bank(NWB),vallenonderdelaatstecatego-
rie.DezeobligatieshebbeninhetFTKeen
hogeresolvabiliteitsopslagdanvergelijkbare
Nederlandsestaatsobligaties,terwijlver-
schillenderatingorganisatieseenAAA-rating
aandeNWBhebbentoegekendende
Nederlandsestaatvoor17%eigenaaris.
Hiermeekaneenextrarendementvanen-
keletientallenbasispuntenwordengereali-
seerd,terwijlhetrisicoprofielbeperktwijzigt.
Pensioenfondsenmetruimteinhunrisico-
budgetprofiterenuiteraardnualvanhet
hogererendement.Meerderepensioenfond-
senhebbendezekans,metonzehulp,
gegrepen.

Waar liggen de grootste kansen 
en bedreigingen voor obligatie-
beleggers?
Ontegenzeggelijkzijnderendementsver-
wachtingenvoorstaatsobligatiesnietroos-
kleurig.Indevijfjaarsprognoses,dieasset
managerstraditiegetrouwindezemaanden
publiceren,staateenjaarlijksnegatiefren-
dementvoorEuropesestaatsobligatiesinge-
tekend.Komtdedalendetrendvanderente
eindelijktoteenommekeer?Ditzougoed
nieuwszijnvoorinstitutionelebeleggersmet
langlopendeverplichtingen,zoalspensioen-
fondsenenlevensverzekeraars.
Gelukkigbestaatdeobligatiemarktniet
enkeluitstaatsobligaties.Erzijnimmers
vastrentendecategorieëndiedeimpact
vaneenstijgenderentedeelskunnen
compenserenmeteenhogererentever-
goeding.Kredietwaardigheidenilliquiditeit
bepaleninhogematehetverschiltussen
welofnietinstaatzijneenhogererente-
vergoedingtebieden.Particulierehypo-
theken,privatebedrijfsleningenenge-
borgdeleningenvoorwoningcorporaties,
zorginstellingenofgemeentenzijnenkele
categorieëndieeenaantrekkelijkererisico-
rendementsverhoudingkennendan
staatsobligatiesmeteenvergelijkbare
rating.
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Where and how should you invest 
in fixed income at the moment?
Bondshavebeenalmosttheperfect
investmentforthepast30years:they
providedincomeinthegoodtimesand
protectedportfolioswhenrecessionshit.
Butnowbondincomeispaltry,while
manycentralbankershaverunoutof
ammunitionduringtheCOVID-19crisis
andneedtohikebeforetheycancut
again.Italsoappearsthatfuturereces-
sionswillbefoughtwithgovernment
handouts,stokinginflationfears.

Butwedon’tthinkinvestorscanignore
fixedincome.Whatarethealternatives?
Equitieshaveperformedwellgiventhe
backdropoffallingyields,risingdebtand
acceleratingeconomicgrowth.Butthis
supportiserodedifyieldsrise.Perhaps
investorscanlookatinflationprotection
likecommoditiesorindex-linkedbonds,
buttheseassetsalreadylookhandsomely
valued.Cash?Yieldsareevenworsethan

SonjaLaud
ChiefInvestmentOfficer,LGIM

bondsandinflationwouldalsobiteinto
returns.

Instead,wefavouroptimisingfixedincome
allocations.Thiscouldinvolvehigher
yieldsfromsteeperyieldcurvesaswe
believethesestillcouldcompressifthe
worldfacesaneweconomicdownturn.
ChinaandSouthKoreahaveinterestedus
hereinrecentmonths.Anotheroptionis
toextendcreditriskintoareasthatstill
offercompensation,suchasEmerging
MarketDebt.Ormovingtolessliquid,but
stillhighlyratedassets,potentiallyearning
anilliquiditypremium.Thisincludes
quasi-sovereignandsub-sovereigndebt,
suchasregionalgovernments.

Havingsaidthis,theseoptionsallinvolve
addingrisktoyourportfolioinorderto
generatehigheryields,suggestingthat
investorsmighthavetofacelowerrisk-
adjustedreturnsinthefuture.

‘We don’t think 
investors can 
ignore fixed 
income.’
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eenlagealgemenerentegevoeligheidte
behouden.Intussenogenbedrijvenzeer
gezond:dewinstenblijvenaantrekken,de
leverageneemtafenerzijnnauwelijks
wanbetalingen.Hetprobleemvoorbeleg-
geninbedrijfsobligatiesblijvendewaarde-
ringen,methoofdindex-spreadsdienuop
delaagstecyclischeniveausliggen.We
vindenhetechtergeenprobleemomafte
dalenquakredietkwaliteitenkapitaal-
structuur(hybridebedrijfsobligaties,ach-
tergesteldbankkapitaal,highyield),gezien
desterkebalansenvanbedrijven.Hoewel
wegeenaanzienlijkeverkrappingvande
spreadsverwachten,isernoggenoegren-
teomhetrisicotecompenseren.
 
Hetlijktmisschieneenmoeilijkeperiode
voorfixedincome,maarhetisnietraad-
zaamomdebeleggingscategorievolledig
tenegeren.Wiemeteenflexibelebena-
deringzoektnaarwaarde,kannamelijk
nogsteedskansenontdekken.

Waar en hoe moet je nu beleggen 
in fixed income?
Metdeheropeningsgolfinhettweede
kwartaalhebbenwedemaximaleimpuls
voordeeconomischeactiviteitwaarschijn-
lijkwelachterderug,maardekansis
grootdatdegroeidekomendetijdboven
trendmatigblijftdoordatdewereldecono-
miehersteltvandeCOVID-19-pandemie.
Centralebankenzullenhunuitzonderlijke
accommoderendebeleiddatzesindsvorig
jaarvoerenhierdoormoetenafbouwen.
Hoeweldateenlangzaamenweloverwo-
genproceswordt,zalhetleidentoteen
uitdagendeomgevingvoortraditionele
vastrentendewaarden,aangeziendeobli-
gatierenteswaarschijnlijkgaanstijgen.
 
Dezeomgevingopentdedeurvooreen
flexibelerebenaderingomobligatieposities
tebeheren.Alsderentesstijgen,ishet
zinnigomgeenofzelfseennegatievepo-
sitieinkernstaatsobligatiestehebbenen

IainStealey
ChiefInvestmentOfficerwithintheGlobalFixedIncome,Currency
andCommodities(GFICC)group,J.P.MorganAssetManagement

‘We vinden het 
geen probleem 
om af te dalen 
qua krediet-
kwaliteit en 
kapitaal-
structuur.’
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Waar liggen de grootste kansen 
en bedreigingen voor obligatie-
beleggers?
Renteniveauszijnlangetijdlaaggeble-
ven.Doorstijgendeinflatieeninflatiever-
wachtingenzienwederenteinvoorna-
melijklangelooptijdennuietsoplopen.
DeECBlijktechtergeenrenteverhogin-
gentewillenenkunnendoorvoerenen
blijftvasthoudenaanhetbeeldvaneen
slechtstijdelijkeoplevingvaninflatie.
OndertussenblijftdeECBobligatiesop-
kopen.HetPEPPnood-opkoopprogramma
heefteeneinddatum,maarkanworden
vervangendooreenverhogingvanhet
inmiddelsreguliereAPP-opkoop-
programma,wateenverderestijgingvan
derenteweerstandkanbieden.

Inditscenariovanstijgendeinflatieen
eendrukopderentezijninflatie-gerela-
teerdeobligaties,inflation-linkedbonds,

MarcoTeunissen
SeniorPortfolioManager,Cardano

demeestinteressantebelegging.Indien
deinflatiestijgingvantijdelijkeaard
blijkt,kanderenteinlangelooptijden
weersnelhetdalendepadinzetten.Als
wekijkennaarrelatievewaarderingen,
danzienwedatSSA’s(staatsgerelateer-
deobligatiesensupranationals)en
staatsgegarandeerdeonderhandselenin-
genaantrekkelijkerzijndanstaatsobliga-
tiesmetvergelijkbarelooptijden.
Ondanksde‘searchforyield’enstijgende
interesseinilliquidebeleggingeniser
nogsteedscompensatieaanwezigvoor
dezeminderliquideobligaties,zonder
datconcessiesnodigzijnin
kredietwaardigheid.

Totslot,decompensatievoorrisicoin
bedrijfsobligatiesligtnogsteedsopeen
laagniveau.Eenneerwaartseaanpassing
vangroei(verwachtingen)zouvoordeze
categorieslechtuitkunnenpakken.

‘In dit scenario 
van stijgende 
inflatie en een 
druk op de 
rente zijn 
inflation-linked 
bonds de 
meest 
interessante 
belegging.’
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notincreasedtothesameextent.Despite
havingstrongerfundamentals,EMCredit
hastendedtotradeatdiscounttosimi-
larlyratedDMcredits.Inpartthispre-
miumcanbeexplainedbythedifficulty
thatcomeswithassessingnotonlythe
abilityofissuerstorepaydebt,butalso
theirwillingnesstorepaytheconsistent
cheapnessofEMvsDMcreditspreads,
whichcanbeviewedasanoverestimation
ofthisrisk.

EMCorporatebondstendtobelowerdu-
rationthantheirdevelopedmarketpeers,
which,combinedwithhigherspreads,
meansthatEMcorporatescanofferbet-
terprotectiontoportfoliosfromrising
interestrates.WithintheEMcreditspace
ourcurrentpreferenceisforissuersthat
willbenefitfromtheglobaleconomicre-
covery,suchasCommodity,Transportand
Industrialsectors.

Where and how should you invest in 
fixed income at the moment?
WethinkEmergingMarketcorporatedebt
isaparticularlyattractiveassetclassat
present.Historically,theEMcorporate
debtassetclasshasoftenbeenoverloo-
kedbyinvestors,partlyduetoitsrelative
immaturityasanassetclassandhistori-
callackofunderstandingofthecharacte-
risticsoftheassetclassrelativetoEM
sovereignsandDevelopedMarketcredit.
Webelievethattheassetclassoffers
qualitycorporateissuers,lowdefault
rates,attractiveyieldsandprotection
fromrisinginterestrates.

EMCorporatefundamentalscomparefa-
vourablytodevelopedmarketpeerswith
EMCorporatesbenefitingfromlowerle-
verageandhighercashbalances.Whilst
therehasbeenasignificantincreasein
DMcorporateleverageoverthelast10
years,leveragewithinEMcorporateshas

AmyKam
SeniorPortfolioManagerEMD,AVIVAInvestors

‘EM corporates 
can offer better 
protection to 
portfolios from 
rising interest 
rates.’
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terwijldekredietmarktvaakbereidwillig
is.Maardekredietmarktkanhetnietin
elkesituatiejuisthebben.

Obligatiebeleggersriskerenverliesalsze
faleninhunbegripvandetoekomsten
kunnengelduitlenentegeneenvisiedie
uiteindelijkinaccuraatkanblijkentezijn.
Datiseenbedreiging.Hetisookeen
kansvoorbeleggersdiedejuistekrediet-
keuzesmakenomhetkapitaalvanbeleg-
gerstebeheren,maardieookineenpo-
sitiezijnomassetstekopentegen
lagerewaarderingenalsdetoekomst
meerduidelijkis.Wekunnenéénding
metzekerheidzeggen:intijdenvanon-
zekerheidishetselecterenvandejuiste
creditsheelbelangrijk.

Waar liggen de grootste kansen 
en bedreigingen voor obligatie-
beleggers?
Beleggengaat,totopzekerehoogte,
overhetvoorspellenvandetoekomst.
Vandaagdedagisdietoekomsthoogst
onzeker:hoezullenweleven,reizen,
werkenenconsumerennadepandemie?
Zijndehuidigetrendsvanvoorbijgaande
aardofjuistmeerpermanent?Debedrij-
venwaarinweinvesteren,wordenop
verschillendemanierenaandepost-
pandemie-periodeblootgesteld.De
‘werkvanuithuis’-winnaarstegende‘we
gaanweernaarkantoor’-winnaarsgeven
onsverschillendetoekomstbeeldendie
inconsistentmetelkaarkunnenzijn.In
sommigegevallenlenenbedrijvenzwaar
opbasisvaneenbepaaldtoekomstbeeld,

HarrySugiarto
ManagingDirectorMulti-AssetCreditStrategies,
IntermediateCapitalGroup

‘Obligatie-
beleggers 
riskeren verlies 
als ze falen in 
hun begrip van 
de toekomst.’ 
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CONCLUSIE

Flexibiliteitlijktvoorobligatiebeleggershet
toverwoordtezijn.Eenflexibele,actieveen
misschienookbenchmark-agnostische
opstellingisvanbelangomdejuistecre-
ditsteselecteren,zovolgtuitdebetogen
vandedooronsgeraadpleegdefixedincome-
experts.Zezijnvrijeensgezindinhunver-
wachtingentenaanzienvanderente.Die
zallaagblijven.Móchteropwaartsedruk
komenonderinvloedvanstijgendeinflatie,
danzaldievolgensdeexpertsdoorde
centralebankensneldekopinworden
gedrukt.

Waarliggendantóchdekansen?Diezijn
ergenoeg,zostellendeexpertsonsge-
rust.Maaroverdegebiedenwaardiekan-
senliggen,zijnzeminderunaniem.
EmergingMarketscorporatebondsworden
hetvaakstgenoemd,gevolgddoormeer
illiquideoverheidsgerelateerdeobligaties

eninflatie-gerelateerdeobligaties,hoewel
eenenkelingaangeeftdatdielaatstecate-
goriealredelijkovergewaardeerdis.Ook
genoemdzijnhypotheekleningenmetniet
altelangelooptijden.

Voorhetselecterenvandejuistecredits
kijkendeexpertsgraagbredernaarde
markt.Zemoetenimmerseeninschatting
makenvantrends.Hoezullenweleven,
reizen,werkenenconsumerennade
COVID-19-pandemie?Hoemoetdeenorme
schuldenlastwordenafgebouwdenwelke
rolspelencentralebankendaarbij?Watis
deimpactvandemografischeontwikkelin-
genenpolitiekeonrust?

Hoewelvoorzichtigheidgebodenblijft,lijkt
erwelconsensustezijnomdeassetclass
niettenegeren.Zolanghettoverwoord
maaronthoudenwordt.
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