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Op dit moment lijken markten te 
vrezen dat inflatie opnieuw de kop 
zal opsteken. Wat doen de 
centrale banken?
Harald Henke: ‘We moeten rekening 
houden met een vorm van tapering door 
centrale banken. Maar ik maak me geen 
zorgen over een scenario waarin de steun 
van centrale banken helemaal verdwijnt. 
De ECB zal de komende jaren waarschijn-
lijk betrokken raken bij de politiek rond-
om klimaatbeheersing. Er blijft dan ook 
voldoende aanleiding voor centrale ban-
ken om te beargumenteren dat steun 
nodig blijft.’

David Newman: ‘Ik ben het ermee eens 
dat er waarschijnlijk iets van tapering 
komt. Maar wij verwachten geen enorme 
rentestijging. Dit betekent dat het moge-
lijk zal blijven om goedkoop te herfinan-
cieren. Misschien dat de kredietbubbel op 
een gegeven moment openbarst, maar 
vooralsnog is het aantal faillissementen 
laag. Alleen ondernemingen met enorme 
problemen hebben de afgelopen tijd geen 
nieuwe leningen kunnen afsluiten. We 
verwachten dat dit de komende jaren zo 
zal blijven.’

Chris Perryman: ‘In het verleden werd 
tapering geassocieerd met een koerswijzi-
ging door centrale banken. Maar ik denk 
dat de Fed en de ECB erin zijn geslaagd 
om die twee fenomenen van elkaar los te 
koppelen. Wij zien de ECB de komende 
jaren de rente niet veranderen. De infla-
tiedoelstelling zal de komende twee à drie 
jaar eenvoudigweg niet worden gehaald. 
In de Verenigde Staten verwacht ik dat de 
groei het komende jaar zal afnemen. Dat 
zorgt ervoor dat de druk op de inflatie 
afneemt.’

Antoine Lesne: ‘We zijn het er geloof ik 
over eens dat de gevaren van tapering 
normaal gesproken zullen worden gemiti-
geerd door goede communicatie vanuit 
centrale banken. Met de nadruk op ‘nor-
maal gesproken’. Niemand weet precies 
wat er gaat gebeuren. Wat zijn de gevolgen 
als centrale banken hun opkoopprogram-
ma met 5 procent of 10 procent 
verminderen?’

Newman: ‘Het is interessant om op te 
merken dat de Fed zijn high yield-positie 

al behoorlijk heeft afgebouwd. De markt 
heeft niet gereageerd. En dat terwijl vorig 
jaar, toen de Fed actief ging kopen, er een 
geweldige reactie was. Dat is opmerkelijk, 
maar onderstreept dat de markt erop 
vertrouwt dat de Fed zal ingrijpen als dat 
nodig is.’

Lesne: ‘Het lijkt erop dat de markt ervan 
uitgaat dat centrale banken op zullen 
treden als er fouten worden gemaakt. Het 
is echter de vraag of ons vertrouwen niet 
te groot is.’

Matthew Rees: ‘We weten een beetje wat 
er gebeurt rond tapering. Dat is het afge-
lopen decennium twee keer voorgeko-
men. Maar we weten niet echt meer wat er 
gebeurt als we met inflatie te maken 
krijgen. Niemand in de markt heeft echt 
serieuze inflatie meegemaakt. Het is 
moeilijk om te zeggen of de inflatie die we 
nu zien tijdelijk is of een permanent 
karakter heeft. We praten dan over de VS. 
In Europa denken we niet dat er de ko-
mende jaren veel risico is op een hoge 
inflatie. Als de inflatie sneller stijgt dan 
verwacht, kan dat voor onrust op de 
markt zorgen. Het is dan de vraag wat er 
met de reële rente gebeurt.’

Henke: ‘Het is goed om op te merken dat 
de taper tantrum van 2015 plaatsvond op 
het moment dat de koerswijziging werd 
aangekondigd. Toen de Fed daadwerkelijk 
met tapering begon, zag je dat de markt-
rente daalde. Natuurlijk hadden we inder-
tijd te maken met andere omstandighe-
den. Er was inderdaad geen inflatie. Ik 
denk echter niet dat de marktrente zal 
stijgen als de tapering echt van start gaat.’

Markus Schaen: ‘Ik maak me op dit mo-
ment ook minder zorgen over tapering 
dan in het verleden. Marktpartijen heb-
ben geleerd van de ervaringen uit het 
verleden. Men is bekend met tapering en 
weet dat er tapering aan zit te komen. 
Anders dan in 2015 zal tapering nu min-
der als een verrassing komen. Het is al 
verwerkt in de koersen. De enige verras-
sing zou zijn als er ineens een big time 
tapering zou komen, maar dat is niet wat 
wij op dit moment verwachten.’
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Waar liggen op dit moment 
mogelijkheden in de markt?
Schaen: ‘Gezien de eerdere discussie zou 
ik me op dit moment zorgen maken over 
te veel looptijd in mijn portefeuille. We 
beleggen wereldwijd en met name in de 
VS bestaat er risico op inflatie, maar zeker 
ook in Europese landen. Wat betreft het 
kredietrisico zie je dat de spreads zich op 
tal van markten op een historisch diepte-
punt bevinden. De spreads lijken nauwe-
lijks lager te kunnen. Ik zie ze ook niet 
echt stijgen. Een investeerder zou nog wel 
wat kunnen profiteren wat de steilheid 
van rentecurves, maar al met al is het een 
lastige tijd. Dat geldt ook voor het illi-
quide gedeelte van de markt. Er is nauwe-
lijks sprake van een liquiditeitspremie en 
hetzelfde geldt voor de complexiteits-
premie.’

Rees: ‘We kijken altijd naar een histori-
sche vergelijking. Als we de huidige 
spreads vergelijken met die van de afgelo-
pen vijftien, twintig jaar, zijn die inder-
daad overal laag. De enige uitzonderingen 
zijn high yield en Opkomende Markten, 
maar ook bij high yield staat het mogelijke 
toekomstige rendement onder druk. De 
situatie in Emerging Markets wordt ge-
dreven door China, al is de situatie daar 
de laatste tijd niet erg gunstig vanwege de 
ontwikkelingen rondom vastgoed. In alle 
gevallen geldt dat je experts nodig hebt 
om te kunnen profiteren van een zeer 
gediversifieerde portefeuille. Bij sommige 
Europese high yield-obligaties is het 
mogelijk een extra rendement van 1,5% 
tot 2% te behalen. Bij subordinated debt 
van financials moet je denken aan een 
extra rendement van 3% tot 4%. Er is nog 
altijd sprake van een illiquiditeitspremie 
voor een aantal producten. Maar je moet 
oppassen hoe ze worden beheerd, zoals 
beleggers in Britse vastgoedfondsen vorig 
jaar nog ontdekten.’

Newman: ‘Uit ons eigen onderzoek blijkt 
dat er een hoge correlatie is tussen high 
yield spreads en de VIX. Nu het aantal 
faillissementen laag is, is de VIX bepalend 
voor de richting waarin high yield spreads 
bewegen. De vraag is of de VIX-index op 
het huidige niveau blijft. Er is afgelopen 
jaren een aantal pieken geweest, maar 
omdat de centrale bank als een vangnet 
wordt gezien, lijkt de VIX richting de 20 
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van inflatie en deflatie. Tegelijkertijd 
kijken we ook naar de dynamiek van de 
markt. Britse pensioenfondsen zijn nog 
altijd bezig met het verminderen van het 
inflatierisico door inflation-linked pro-
ducten te kopen. De prijzen in het Ver-
enigd Koninkrijk voor de inflatiemarkt 
blijven daardoor getemperd. We verwach-
ten dat dit de komende tien jaar niet zal 
veranderen. In de VS heeft de Fed rond 
90% van de TIPS-markt tot een looptijd 
van zeven en een half jaar opgekocht. 
Deze massale inkoop heeft ervoor ge-
zorgd dat de markt werd verstoord en dat 
het reële rendement onder druk kwam te 
staan. Met het begin van de tapering 
verwachten we dat de prijzen normalise-
ren. Dat betekent normaal gesproken dat 
het reële rendement stijgt.’

Hoe kijken jullie aan tegen 
investeringen in zogenoemde 
perifere obligaties en schuld?
Rees: ‘Met de wereldwijde zoektocht naar 
rendement worden die inderdaad aan-
trekkelijk voor veel investeerders. Je kunt 
een extra rendement van 100 basispunten 
krijgen voor Italiaanse schuld. Voor 
Griekse schuld is het nog aanzienlijk 
meer. Dat is aantrekkelijk als je van me-
ning bent dat er geen nieuwe Eurocrisis 
komt. Maar het blijft oppassen. Er zijn 
twee belangrijke ontwikkelingen geweest 
in Europa. Aan de ene kant heeft Europa 
toegestaan dat beleggers geld verloren op 
investeringen in Griekse schuld. Maar 
afgelopen jaar hebben ze ingestemd met 
het accepteren van gemeenschappelijke 
schuld. Het is daarom feitelijk een poli-
tieke inschatting wat er in de toekomst 
gaat gebeuren. Die wordt nog sterk beïn-
vloed door de recente Duitse verkiezingen 
en die in Frankrijk volgend jaar.’

Perryman: ‘Als gevolg van het verminde-
ren van het Europese opkoopprogramma 
zijn de renteverschillen groter geworden. >
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te bewegen. Bij een VIX op dat niveau 
vinden wij het huidige niveau van high 
yield spreads fair.’

Lesne: ‘Als je naar de geldstromen in 
Europa kijkt, zie je dat beleggers een 
voorkeur hebben voor aandelen ten op-
zichte van obligaties. Binnen de obligatie-
categorie gaat het om producten met een 
hoog aandelengehalte, zoals high yield of 
converteerbare obligaties. Deze laatste 
zijn dit jaar het meest in trek binnen onze 
beleggingen. Leningen zijn duidelijk in 
trek en er is nog geen appetijt voor staats-
obligaties. We hebben zelf een voorkeur 
voor de VS boven Europa, zelfs als je het 
eurorisico wilt hedgen. We denken dat de 
vrees voor inflatie het hoogtepunt heeft 
bereikt. Zolang de VIX-index en het 
aantal faillissementen laag blijven, blijft er 
een voorkeur bestaan voor Amerikaanse 
high yield. Volgens onze gegevens bevindt 
de vraag zich daar op het hoogste niveau 
van de afgelopen vijf jaar.’

Henke: ‘Wij hebben ook een voorkeur 
voor USD-obligaties, maar prefereren 
investment grade-bedrijfsobligaties. Het 
is een lastige situatie, want we denken dat 
de ECB meer steun biedt aan Europese 
bedrijfsobligaties dan de Fed aan Ameri-
kaanse credits. Het hangt dus af van je 
toekomstvisie. De situatie in Europa is iets 
veiliger, maar het rendement is aantrek-
kelijker in de VS.’

Hoe bescherm je een 
beleggingsportefeuille tegen het 
risico van inflatie?
Lesne: ‘Van 2018 tot maart vorig jaar zag 
je dat beleggers hun positie in TIPS aan 
het afbouwen waren. Dat veranderde als 
gevolg van de pandemie. Het positioneren 
rond het eerste kwartaal van dit jaar was 
neutraal, maar er was ook sprake van een 
hernieuwde vraag naar TIPS in het tweede 
kwartaal. Dat geldt nog altijd. Wij denken 
dat de inflatie hoger zal blijven, maar 
voorzien geen enorme problemen. De 
angst voor hyperinflatie, zoals die in 2009 
gold bij de eerste massale monetaire 
financieringsgolf, is verdwenen. We zien 
die de komende twee jaar niet terugkeren.’

Rees: ‘Niemand weet precies wat de infla-
tie gaat doen. Wij kijken naar markten die 
potentieel aantrekkelijk zijn in periodes 
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Het is nu de vraag of dat een aantrekke-
lijke mogelijkheid biedt. Maar misschien 
moet je zeggen dat de renteverschillen 
zijn genormaliseerd. Ik heb het antwoord 
niet echt, ik ben meer een specialist in 
Emerging Markets, maar het is een be-
langrijke vraag voor 2022.’

Henke: ‘Het lijkt erop dat de ECB bezig is 
met het controleren van de renteverschil-
len. Dat geldt in ieder geval voor staats-
obligaties. Wat betreft bedrijfsobligaties 
valt het me op dat vooral Spaanse en 
Italiaanse bedrijven heel succesvol zijn 

geweest in het uitgeven 
van green bonds. Daar is 
veel interesse voor. Ze 
hebben een groot deel van 
de markt weten te verove-
ren. Dat is echt opvallend.’

Kunnen beleggers in 
obligaties de 
komende jaren een 
hoger rendement 
tegemoetzien?
Rees: ‘Er bestaan grote 
verschillen tussen verschil-
lende delen van de wereld. 
Het is de vraag hoe de 
uiteenlopende demografi-
sche situaties in al deze 
landen zich vertalen in 
economische groei en het 
rendement van staatsobli-
gaties. In Japan zorgt de 
verouderende bevolking 
ervoor dat het rendement 

onder druk staat. Voor veel landen geldt 
dat er sprake is van een enorme schuld. 
Centrale banken kunnen de rente niet 
behoorlijk verhogen zonder dat het een 
enorme negatieve invloed heeft op de 
economische groei. Dat geldt in ieder 
geval voor Europa en het Verenigd Ko-
ninkrijk. De Fed heeft waarschijnlijk iets 
meer ruimte. Maar ook daar zal een rente-
verhoging vermoedelijk gevolgen hebben 
voor de economische groei op de korte 
termijn. De gevolgen voor het totale 
rendement van een stijgende rente zullen 
daardoor worden verminderd voor beleg-
gingen in obligaties. Dat kan allemaal 
veranderen als er een grootschalig stimu-
leringsprogramma door overheden komt. 
Dan hebben we het over de zogenoemde 
Moderne Monetaire Theorie. Dat zou 
voor daadwerkelijke groei kunnen zorgen, 
maar tegelijkertijd voor een kunstmatig 

laag rendement op staatsobligaties. Het is 
mogelijk dat deze stimuleringsprogram-
ma’s ook daadwerkelijk worden 
uitgevoerd.’

Newman: ‘Ook bij centrale banken is er 
sprake van veranderingen. Het lijkt erop 
dat de Amerikaanse Fed op dit moment 
meer oog heeft voor de werkgelegenheid 
dan voor inflatie. De belangrijkste zorg op 
dit moment lijkt te zijn dat mensen een 
baan hebben of houden. Volgens de oude 
theorie zou je verwachten dat de rente 
stijgt naarmate de inflatie stijgt, maar nu 
is er de zorg om werkgelegenheid. De 
rente zal dus wel iets stijgen, maar niet zo 
snel als in het verleden. Twee, drie jaar 
geleden werd gesproken over een renteni-
veau van 3% of 4%. Volgens mij zal dat de 
komende jaren niet het geval zijn.’

Lesne: ‘Japan voert met zijn verouderende 
bevolking op het eerste gezicht de Mo-
derne Monetaire Theorie uit, maar doet 
dit niet echt. Ook in China is er sprake 
van een snel verouderende bevolking. 
Onze economen zeggen dat China oud zal 
zijn voordat het rijk is geworden. Dat 
heeft gevolgen voor de wereldwijde groei. 
De wereldwijde groei van 3,5% of 4% van 
voor de pandemie zou weleens lager 
kunnen worden. Dat zal gevolgen hebben 
voor het verwachte rendement.’

Henke: ‘Als je naar de laatste renteverho-
gingen in de VS kijkt, zie je dat de rente 
een steeds lager hoogtepunt bereikt. En de 
periodes tussen de renteverhogingen 
duren langer en langer. Dat heeft voor een 
deel te maken met de Amerikaanse dyna-
miek. De groeiverwachting is lager. Het 
gaat meer in de richting van het Europese 
niveau. Dat geldt ook voor het welzijnsbe-
leid. Het vangnet wordt groter. Er blijft 
een verschil ten opzichte van Europa, 
maar de verschillen worden kleiner.’

Richten centrale banken hun 
aandacht de komende jaren op 
inflatie, klimaatverandering of 
sociale gelijkheid?
Newman: ‘Ik heb eerder aangegeven dat 
centrale banken waarschijnlijk meer 
aandacht zullen besteden aan werkgele-
genheid dan aan inflatie. Maar het is een 
lastige politieke situatie. In het Verenigd 
Koninkrijk hebben we een zogenaamd 
rechtse regering die een links beleid voert 
als het om belastingverhogingen gaat. In 
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de VS zou sprake moeten zijn van een wat 
meer linkse regering, maar ik moet de 
bewijzen daarvan nog zien. De belangrijk-
ste vraag is of landen, gezien hun hoge 
schuld, in staat zijn hun belastingbetalers 
bereid te vinden de rekening te betalen. 
Dat was het probleem van Griekenland. 
De COVID-19-pandemie heeft waar-
schijnlijk aangetoond dat overheden 
actiever kunnen ingrijpen dan in het 
verleden waarschijnlijk werd geacht. Maar 
het gaat om het vermogen om mensen 
bereid te vinden om belasting te betalen.’

Perryman: ‘Ik kijk er meer naar vanuit het 
perspectief van ondernemingen dan 
vanuit een macro-standpunt. Maar ik 
denk dat Opkomende Markten een voor-
deel hebben ten opzichte van de meer 
ontwikkelde markten. De bevolking is 
relatief jong, zeker in Afrika. Centrale 
banken in landen als Brazilië en Mexico 
zullen het eenvoudiger hebben om een 
stimuleringsbeleid te voeren. Ze hebben 
eenvoudigweg niet te maken met de 
schuldniveaus zoals die van westerse 
landen. Beleggers maken zich zorgen over 
het systeemrisico in Emerging Markets. 
Ze houden rekening met de rampen die in 
het verleden aan de orde van de dag 
waren. Maar er is een verschil. In som-
mige opkomende markten is er sprake van 
een binnenlandse groei die haaks staat op 
de boom-bust scenario’s uit het verleden. 
Dat geldt voor China en dat geldt voor 
Brazilië. Dat is een andere situatie dan 
twintig jaar geleden.’

Lesne: ‘Als we het dan toch over ongelijk-
heid hebben, moet ook worden gekeken 
naar China. Dat is het onderwerp van 
gesprek in de afgelopen maanden. Het-
zelfde zal gelden voor veel andere Opko-
mende Markten. Maar beleggingen in 
China blijven belangrijk. Ondanks alle 
problemen rond Evergrande blijven beleg-
gers geïnteresseerd.’

Perryman: ‘Mensen hebben het over 
Evergrande, maar ik zie nog geen sys-
teemrisico. Mensen zien de mogelijkhe-
den in Emerging Markets. Het risicopro-
fiel van investeringen in Opkomende 
Markten is duidelijker geworden. Het 
zorgt ervoor dat vooral institutionele 
beleggers meer interesse tonen voor 
investeringen in schuldpapier uit Emer-
ging Markets. En dan gaat het vooral over 
bedrijfsobligaties. Er zijn tegenwoordig 

zoveel meer mogelijkheden om de risico’s 
te spreiden. In het verleden werd slechts 
10% van de Opkomende Markten-porte-
feuille in bedrijfsobligaties belegd. Nu is 
dat in sommige gevallen de helft.’

Newman: ‘Op basis van eigen onderzoek 
concluderen we ook dat het aantrekkelij-
ker is om te beleggen in bedrijfsobligaties 
uit opkomende landen dan in bedrijfs-
obligaties uit ontwikkelde landen. Dat 
geldt nog meer voor high yield dan voor 
investment grade-bedrijfsobligaties. 
Faillissementspercentages in Emerging 
Markets zijn weliswaar licht hoger dan in 
ontwikkelde landen, maar de recovery 
rates zijn ook hoger. Bedrijven in Opko-
mende Markten hebben lagere schuldni-
veaus. Daar tegenover staat dat er relatief 
veel familiebedrijven zijn waarin de 
governance gewoonlijk minder goed op 
orde is. Onze SRI-aanpak sluit de slechtste 
performers op het gebied van governance 
en andere duurzaamheidsfactoren uit, 
waardoor een strategie ontstaat met een 
hoge Sharpe-ratio.’

Wat zijn de verwachtingen 
rondom economische groei? Is er 
met alle investeringen in 
klimaatverandering mogelijk 
sprake van een nieuwe lente?
Lesne: ‘Veel overheden hopen natuurlijk 
dat ze bezig zijn met het creëren van een 
economische lente. Dat geldt zeker voor 
Europese overheden. De echte vraag is 
hoe je die financiert. Dit zal deels vanuit 
de overheid en deels door private partijen 
moeten gebeuren. Uiteindelijk gaat het 
erom het geld te dirigeren in de richting 
van de goede partijen in plaats van naar 
de slecht presterende ondernemingen en 
overheden. In het verleden werden inves-
teringen in ESG-obligaties ongeveer 
evenredig opgedeeld. Maar tegenwoordig 
is er meer aandacht voor het klimaat. In 
Frankrijk willen de toezichthouders 
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‘De angst voor hyperinflatie, 
zoals die in 2009 gold bij de 
eerste massale monetaire 
financieringsgolf, is verdwenen. 
We zien die de komende twee 
jaar niet terugkeren.’

>
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Can we build sustainable bond 
portfolio’s that do good and 
generate as much return as non-
sustainable bond portfolios?
‘Yes,webelievethatcompaniesdemon-
stratingpositivesustainabilitycharacte-
risticsarebetterplacedtomaintainsus-
tainablecash-flowsandservicetheirdebt
overthelongterm.Thesecharacteristics
includefactorssuchasmanagingthe
businessforthelongterm,recognisingits
responsibilitiestoitscustomers,emplo-
yeesandsuppliers,andrespectingthe
environment.

We,andourcustomers,acknowledgeour
responsibilityasinvestorstopreserveour
environmentandimprovethesocietythat
wealllivein.Asfinanciersofbusiness
activities,wecanexerciseourresponsibi-
litybymateriallyinfluencingandpromo-
tingpositivechangethroughengagement
andinvestment.Inorderforcompaniesto
flourishoverthelongterm,theymust
understandandmanagematerialnon-
financialrisks.Theseincludeenvironmen-
tal,socialandgovernanceissuesthatcan
haveameaningfulinfluenceonissuer
cash-flowsthroughfactorssuchascli-
mateandsocialchanges,regulation,sup-
plychainriskormanagementreputation.
Companiesmustalsorecognisethatthey
donotoperateinasiloandthattheway
stakeholderrelationshipsaremanaged
willimpactlongrunperformance.

Webelievethatsustainably-runcompa-
niesthattaketheaboveintoaccountwill
thriveinthelongterm,maintainprofita-
bilityand,ultimately,deliverrobustre-
turnstoinvestors,duetothefollowing
factors:

Financial Investigator asked Saida Eggerstedt, Head of Sustainable Credit 
at Schroders, the following two questions:

• Increasedefficiencyandbetter
productivity.

• Lowerphysicalandreputationalrisks
alongwithlowerlitigationcosts.

• Lowerfinancingcostsandmorestable
creditworthiness.

• Earlymoveradvantageandhighermar-
ginsfrominnovation.’

Which strategy features 
differentiate sustainable bond 
portfolios versus non-sustainable 
bond portfolios?
‘Weinvestinenvironmentallyandsocially
responsiblethemesandactivitiesthrough
prioritisingcarefortheenvironmentand
encouraginggreatertransparency,diver-
sityandothersustainabilityfactorsfrom
bondissuers.Bydoingso,weaimat
sponsoringchangetowardsamoresus-
tainableworld,whiledeliveringsustaina-
bleinvestmentreturnstoourcustomers.

Weapplyitssustainableapproachthrough:
• Strictexclusionsofenvironmentally

destructive(fossilfuelextractionand
energygeneration),sociallycostly(alco-
holandtobacco),andhumanrightsin-
fringing(corruption,weaponsandUN
GlobalCompactviolators)issuers.

• Inclusionofissuersthatdemonstratea
stableand,moreimportantly,improving
sustainabletrajectoryrelativetotheir
industrypeers,encouraginginnovation
andtransitiontowardsamorebenevo-
lentglobaleconomy.

• Engagementswithissuersaimedat
improvingdisclosureanddrivingthe
widespreadadoptionofrobustecologi-
calandsocialpolicies.

• Investingingreenbonds,socialbonds
andsustainabilitybonds.’

CV
SaidaEggerstedt

SaidaEggerstadtjoined
SchrodersinAugust2019as
HeadofSustainableCredit

andESGCreditFundManager.
Shehasmorethan20yearsof
industryexperience,ofwhich
shespentmorethan10years

inmanagingsustainablecredit
strategiesforinstitutionsand

intermediaries.Shefurther
servedfor8yearsatDeka
InvestmentsasHeadof

Corporates–Financialsand
SustainabilityPortfolioManager.
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komst. De vraag voor de sector is hoe je 
de meeste impact kunt hebben. Dat bete-
kent waarschijnlijk dat het belangrijk is 
om te beleggen in de meest vervuilende 
ondernemingen. Daar kunnen immers de 
grootste verbeteringen worden doorge-
voerd. Dat werkt beter dan in een wind-
molenpark investeren of in een producent 
van elektrische voertuigen.’

Lesne: ‘ESG-investeringen houden niet op 
bij beleggen in green 
bonds. Maar het gaat erom 
een trend te signaleren en 
te beleggen in de onderne-
mingen waar sprake is van 
een duidelijke verbetering. 
Het gaat dus niet alleen om 
beleggingen in green 
bonds.’

Perryman: ‘Laten we 
eerlijk zijn. Beleggingen in 
obligaties vormen een 
uitstekende manier om 
duurzaam te beleggen. Het 
zijn immers investeringen 
met een lange looptijd.’

Rees: ‘Het gaat erom goede 
standaarden te formuleren. 
Het is wat dat betreft een 
interessante periode. In de 
EU zijn nu bepaalde crite-
ria geformuleerd. Het is de 
vraag wat het Verenigd 
Koninkrijk gaat doen. 
Misschien dat er daar, vanwege de Brexit, 
de behoefte is om zich te onderscheiden. 
Naar mijn mening is dat gevaarlijk. Har-
monisatie is uiterst belangrijk op dit 
moment.’

Het gaat om het kijken naar 
alternatieve mogelijkheden. Is 
illiquiditeit een serieuze optie?
Newman: ‘We kijken serieus naar de 
zogenoemde democratisering van private 
markten. Er is sprake van tal van pogin-
gen om deze markten te reguleren. Het 
moet mogelijk zijn om openbare en pri-
vate markten te combineren. Daarmee 
wordt waarschijnlijk ook de illiquiditeit 
geadresseerd. We hebben in Europa de 
ELTIF-structuur. Maar daarmee wordt 
nog geen liquiditeit gegarandeerd. Rees 
heeft vastgoedfondsen geadresseerd, >
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bijvoorbeeld dat pensioenfondsen CO2-
neutraal beleggen. Ik weet niet wat de 
gevolgen zullen zijn voor het rendement. 
Maar het betekent in ieder geval dat er 
veel kapitaal in deze richting wordt 
gedirigeerd.’

Schaen: ‘We zien dat onze opdrachtgevers 
steeds meer rekening houden met de 
impact van hun investeringen. Ze hebben 
duidelijke doelstellingen. Ze willen bij-
voorbeeld dat minimaal een bepaald 
percentage van hun beleggingen een 
concrete impact-doelstelling heeft. En we 
zien dit percentage naar boven bijgesteld 
worden. Er is een groeiend aanbod van dit 
soort beleggingen. Maar qua opzet sluit 
het aanbod in veel gevallen nog niet goed 
aan bij de vraag. Sommige van onze op-
drachtgevers hebben een aanzienlijke 
omvang. Opgeteld willen ze aanzienlijke 
bedragen investeren in beleggingen met 
een positieve impact op een bepaald 
terrein. Een groot deel van de proposities 
die we tegenkomen, heeft een omvang van 
50 tot 100 miljoen euro. Dat is in principe 
te klein voor ons. Onze opdrachtgevers 
willen liever niet in tientallen verschil-
lende fondsen beleggen, maar bij voor-
keur slechts in een beperkt aantal propo-
sities met een institutionele 
infrastructuur. Ik denk dus dat het van 
belang is dat grotere partijen die gewend 
zijn om in een institutionele omgeving te 
opereren en vertrouwd zijn met de wen-
sen en eisen van institutionele beleggers, 
dit soort producten gaan aanbieden. Dat 
zorgt meteen ook voor een zekere 
liquiditeit.’

Newman: ‘Het grote gevaar is dat partijen 
deze investeringen niet zuiver zullen 
behandelen. Ik heb green bonds voorbij 
zien komen waar ik serieuze twijfels bij 
heb. We hebben binnen de sector behoefte 
aan duidelijk omschreven regels. We 
moeten kritisch blijven. Het is nu eenmaal 
niet zo dat je een obligatie koopt omdat 
Moody’s zegt dat het om investment grade 
B gaat, nietwaar? Je kunt niet zomaar iets 
kopen omdat op het etiket staat dat het 
‘Groen’ is.’

Perryman: ‘Je vergelijkt het met een 
ratingsysteem. Maar investment grades 
hebben betrekking op het verleden. Met 
ESG-beleggingen gaat het om de toe-
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‘Er bestaan grote 
verschillen tussen 
verschillende 
delen van de 
wereld. Het is 
de vraag hoe de 
uiteenlopende 
demografische 
situaties in al 
deze landen 
zich vertalen in 
economische 
groei en het 
rendement van 
staatsobligaties.’



Schaen heeft gesproken over infrastruc-
tuur. Het is zeer interessant. Maar het gaat 
om beleggingen die twaalf tot wel twintig 
jaar vastliggen. Het gaat erom de juiste 
structuur te vinden voor dit soort 
beleggingen.’

Henke: ‘Ja, het gaat erom een perspectief 
voor de langere termijn te ontwikkelen. 
Innovaties zijn daarbij cruciaal. Ik denk 
daarbij aan het gebruik van de block-
chaintechnologie. Niet zozeer voor het 
gebruik van cryptomunten, hoewel indi-
viduele beleggers daarmee meer succes 
hebben geboekt dan de institutionele 
beleggers. Het gaat om de tokenisatie van 
private investments via de blockchain. Dat 
biedt mogelijkheden.’

Schaen: ‘Veel van de alternatieve moge-
lijkheden zijn nu nog het exclusieve ter-
rein van grote institutionele beleggers. 
Toegang tot deze mogelijkheden vereist 
vaak een bepaalde omvang en een bepaald 
kennisniveau. Maar ook bij kleinere 
partijen en particulieren zal de behoefte 
aan alternatieve mogelijkheden groeien, 
zeker als de rente laag blijft. Kijk wat er is 
gebeurd met obligaties en aandelen. 
Dankzij ETFs zijn ze gemeengoed gewor-
den. Veel meer mensen hebben obligaties 
en aandelen in hun portefeuille dan tien 
tot twintig jaar geleden. Ook voor illi-
quide producten, zoals private equity en 
particuliere hypotheken, zullen er nieuwe 
platforms en producten ontstaan, die de 
drempel verlagen en de producten voor 
grotere groepen gemeengoed laten 
worden.’

We hebben te maken met een 
stortvloed aan nieuwe data. Wat 
verandert dat voor de manier van 
beleggen?
Henke: ‘Ja, het gaat er inderdaad om 
nieuwe beschikbare data te analyseren. 
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Neem als voorbeeld centrale banken. Wie 
had twintig jaar geleden kunnen beden-
ken dat we de balans van die banken 
moesten analyseren? Maar het is mogelijk 
om steeds meer informatie te verwerken, 
met alle beschikbare kennis op het gebied 
van high frequency data en kunstmatige 
intelligentie. We gebruiken die om voor-
spellingen te maken. Dat oogt veelbelovend.’

Lesne: ‘De nieuwe technologie zal door 
iedereen worden gedeeld. We trachten de 
smart beta te ontdekken bij de diverse 
beleggingen. Daarvoor is het gebruik van 
data cruciaal. Wij zijn er in ieder geval 
druk mee bezig.’

Rees: ‘Veel van de gevolgen van technolo-
gie op het gebied van databeheersing 
hebben slechts kortetermijngevolgen voor 
de markt. Dat geldt met name voor de 
aandelenmarkt. Het is misschien niet zo 
relevant voor beleggers in obligaties, die 
naar de langere termijn kijken. Natuurlijk 
zijn de mogelijkheden voor quantstrate-
gieën, aanvankelijk geïntroduceerd door 
hedge funds, enorm groot. Wij kijken 
naar de gevolgen van systeemstrategieën 
om onze marktrisico’s in te schatten en 
om aantrekkelijke mogelijkheden te 
ontdekken. Daarbij kijken we bijvoor-
beeld naar de volatiliteit en de verande-
ringen die optreden.’

Henke: ‘De risicopremies in bedrijfsobli-
gaties, feitelijk de factorpremie, zijn 
vooralsnog veel stabieler dan elders. Dat 
is deels het gevolg van een gebrek aan 
concurrentie. Het gaat nog om een jonge 
sector, zogezegd. In macro en aandelen is 
er nu al sprake van serieuze concurrentie, 
maar bij bedrijfsobligaties verwachten we 
dat de premie nog enkele jaren stabiel zal 
zijn.’ 

‘We zien dat onze 
opdrachtgevers steeds 
meer rekening houden 
met de impact van hun 
investeringen. Ze hebben 
duidelijke doelstellingen.’

IN HET KORT

Het ruime monetaire beleid 
van centrale banken is voor-
lopig nog niet voorbij. Dat is 
de unanieme verwachting 
van de deelnemers aan deze 
Roundtable. Daardoor blijven 
spreads en rendementen 
onder druk staan.

Het blijft echter mogelijk om 
aantrekkelijke marktsegmen-
ten te vinden. Daarbij gaat 
het om delen van de markt 
waarbij expertise noodzake-
lijk is, zoals high yield, private 
investments en investeringen 
in Opkomende Markten.

Deelnemers zijn vooral be-
nieuwd naar overheidsbeleid 
waar het gaat om de klimaat-
transitie. Met de COVID-19-
pandemie is bewezen dat 
overheden snel kunnen 
ingrijpen. Misschien dat ze 
het gekweekte vertrouwen 
zullen gebruiken om werkge-
legenheid te laten prevaleren 
boven inflatie.
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‘Het gaat erom een 
perspectief voor de 

langere termijn te 
ontwikkelen. 

Innovaties zijn 
daarbij cruciaal.’


