FIXED INCOME ETFs

Belangstelling voor
vastrentende ETFs
toegenomen

Fixed Income ETFs hebben de marktverstoring en -ontwrichting van
2020 goed doorstaan. Velen hadden verwacht dat de populariteit van
obligatie-ETFs als een kaartenhuis ineen zou storten, maar het
tegenovergestelde is gebeurd, zo bleek uit de piek in de
handelsvolumes. ETFs bleven hun benchmark volgen en naarmate
meer beleggers een beroep deden op deze passieve
beleggingsinstrumenten werden ze indicatoren van reéle prijzen.

Door Hans Amesz
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In hoeverre kunnen we bij
vastrentende ETFs spreken van
passief beleggen? De
samenstelling van een ETF voor
vastrentende waarden vereist
immers veel actieve beslissingen
en selecties, bijvoorbeeld
stratified sampling.

Cara Milton-Edwards: ‘Stratified sampling
is een zeer actief proces. Er wordt gekeken
naar de risico- en rendementskenmerken
binnen een index en onze portfoliomana-
gers zorgen ervoor dat de kenmerken die
geéigend zijn voor een bepaalde asset class
op elkaar worden afgestemd. De portfolio-
managers moeten over veel expertise
beschikken ten aanzien van de verschil-
lende beleggingscategorieén. Daarnaast
moet de technologie goed op orde zijn. In
dit verband hebben wij het over onze
Aladdin-technologie. Welnu, dit geeft onze
portfoliomanagers echt de flexibiliteit om
waarde toe te voegen. Zo zijn we in staat
om ervoor te zorgen dat vastrentende ETFs
hun indices nauwkeurig volgen. Een voor-
beeld van hoe wij waarde kunnen toevoe-
gen, is dat onze portfoliomanagers in staat
zijn obligaties aan te houden met een
resterende looptijd van minder dan een
jaar of tot de vervaldatum. Dat geeft flexi-
biliteit. Een andere manier waarop we
proberen waarde toe te voegen, wat vorig
jaar ook van bijzonder belang was, is door
schaal- en crossingopportunities te benut-
ten. Toen de rating van obligaties werd
verlaagd, konden we intern posities over-
hevelen uit investment grade-fondsen naar
high yield-ETFs en index mutual funds,
zonder transacties te hoeven verrichten op
de onderliggende markt. Dat leidde uitein-
delijk tot kostenbesparingen voor de
beleggers’

Jules Looijmans: ‘Beheerders van ETFs
moeten inderdaad actieve beslissingen
nemen. Het is ook belangrijk te vermel-
den dat ze altijd een beslissing moeten
nemen over het al dan niet deelnemen
aan nieuwe emissies, wanneer er onder
meer moet worden geherbalanceerd en
er opnieuw moet worden afgestemd op
de onderliggende index. De beheerders
zijn eerder actief dan louter passief.

Jose Garcia Zarate: “We moeten onder-
scheid maken tussen het beheer en de

doelstellingen van ETFs. In termen van
beheer worden er veel actieve beslissin-
gen genomen. Dat gaat hand in hand met
de aard van de vastrentende markt.
Mensen en technologie zijn erg belang-
rijk. Dit ontkracht de mythe dat ETFs
alleen door machines kunnen worden
bemand. Er gebeuren heel wat interes-
sante activiteiten op fondsniveau, maar
de beleggingsresultaten zijn meestal puur
passief, want wat beleggers krijgen, is het
rendement van de index’

Jason Simpson: ‘Vanaf de constructie
van de index is er sprake van een actief
proces. Als je een index samenstelt, kijk
je in eerste instantie naar allerlei regels.
Maar het gaat om het maken van een
selectie en dat is een actieve beslissing.
Vanuit een beleggingsperspectief koop je
een index en weet je welke performance
je aantrekkelijk vindt. Maar voorafgaand
aan het samenstellen van de index, zijn al
veel actieve beslissingen genomen’

Marc van Maarle: “Vanuit de kant van de
fondsbeheerder gaat het bij een vastren-
tende ETF om een passieve belegging.
Hij kan de tracking error monitoren en
bijsturen en levert min of meer het ren-
dement van de index. Er is echter sprake
van een actief proces als het gaat om het
kiezen van de index die de belegger zou
willen repliceren’

Wat is jullie ervaring met de
kwaliteit van de data en de
informatie over de onderliggende
obligaties in Fixed Income ETFs
en hoe kan die worden verbeterd?
Garcia Zarate: ‘Als we onderzoek doen
naar obligatie-indices is het soms heel
moeilijk om echt te begrijpen waar in-
dexaanbieders hun prijzen vandaan
halen, hoeveel prijzen ze op een gegeven
moment krijgen, hoe vaak ze die prijzen
krijgen en wat de kwaliteit van die prij-
zen is. Er zijn dus enkele belangrijke
uitdagingen die hoe dan ook zullen
blijven bestaan, omdat de aard van de
obligatiemarkt is zoals hij is. Er is meer
transparantie nodig over de beschikbaar-
heid, de bronnen en de kwaliteit van
obligatieprijzen. Hoe bereik je dat?
Gezien de aard van de obligatiemarkt is
dat heel ingewikkeld’ >

RONDE TAFEL
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Joris Roggeveen

Joris Roggeveen is Senior
Portfolio Manager bij Altis
Investment Management, met
een focus op passieve
strategieén. Hij is verantwoor-
delijk voor het selecteren en
monitoren van externe
vermogensbeheerders, het
managen van klantportefeuilles
en het onderhouden van
klantrelaties. Hiervoor heeft hij
bij ING gewerkt als Beleggings-
adviseur en bij het ING
Investment Office als Beleg-
gingsanalist. Hij is geregistreerd
bij het DSI als Beleggingsanalist
en Institutioneel Portfolio
Manager en is CAIA-charter-

holder.
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Jose Garcia Zarate is
Associate Director van
Morningstar’s Europese
onderzoeksteam voor
passieve fondsen. Hij
was eerder Senior
Analist in het team,
dat ETFs, ETPs en
indexfondsen volgt.
Voordat hij in 2010 in
dienst kwam, werkte
hij zeven jaar als Senior
Obligatieanalist bij
4cast, een economisch
adviesbureau en
leverancier van
financieel marktonder-
zoek. Eerder was hij
Macro-economisch
Analist voor S&P MMS
en Macro-economisch
Landenanalist voor
Hilfe Research. Garcia
Zarate begon zijn
carriere als Analist-
stagiair voor het
Ministerie van
Economie in Spanje.

Jules Looijmans is zijn
carriere in de financi-
ele wereld begonnen
als Trainee Vermogens-
beheerder bij Ritzer en
Rouw Private Manage-
ment, na de opleiding
Bedrijfseconomie
(traject Finance) aan
de Universiteit
Maastricht. Hij
ontwikkelde zich bij dit
multi-family office
verder als asset
manager en trad in
2015 toe tot het IC. Na
de fusie van Ritzer en
Rouw met Auréus
Group is hij voor zijn
nieuwe werkgever
actief als Senior
Portfolio Manager.

Marc van Maarle is
Senior Institutioneel
Vermogensbeheerder
bij Index People en
heeft ruim 25 jaar
ervaring op het gebied
van (institutioneel)
vermogensbeheer en
corporate treasury. Hij
werkt sinds mei 2014
bij Index People en is
eindverantwoordelijk
voor alle beleggingsin-
houdelijke zaken en de
hiermee samenhan-
gende operationele
aspecten ten behoeve
van institutionele
klanten. Daarnaast is
hij voorzitter van de
beleggingscommissie
van Index People en in
die rol verantwoordelijk
voor onder meer de
portefeuilleconstructie
van de (maatwerk-)
portefeuilles van de
zakelijke en particuliere
klanten.

Cara Milton-Edwards
houdt zich bij
BlackRock bezig met
de productstrategie
van obligatie-ETFs.
Voordat zij zich in het
bijzonder op ETFs ging
richten, waren
systematische

index- en actieve
strategieén haar
werkterrein. Milton-
Edwards maakt deel
uit van het team dat
ondersteuning biedt
ten behoeve van de
klantbetrokkenheid,
door zich in te zetten
voor een toonaange-
vende positie van
BlackRock en iShares
op de obligatiemarkten
en de markt voor
obligatie-ETFs en te
werken aan de
ontwikkeling van
nieuwe producten op
dit vlak.

Jason Simpson werkt
al meer dan 25 jaar in
de financiéle wereld
als Markteconoom en
Rentestrateeg. Hij trad
begin 2020 in dienst bij
State Street Global
Advisors als Senior
Fixed Income
Strategist om samen
te werken met het ETF
Strategy & Research-
team van SPDR ETFs in
Londen. Zijn focus ligt
op Fixed Income en
ESG ETFs. Eerder
werkte Simpson bij
Société Générale,
Santander Bank UK,
Royal Bank of Scotland
en ABN AMRO.

‘Er is meer transparantie nodi
over de beschikbaarheid,
de bronnen en de kwaliteit
van obligatieprijzen.
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Simpson: ‘Wij proberen ons te houden
aan behoorlijk liquide, frequent verhan-
delde markten, wat betekent dat de kwa-
liteit van de gegevens over het algemeen
vrij goed is. We krijgen vrijwel alles wat
we nodig hebben van kwalitatief goede
providers. Op het gebied van ESG be-
staan daarentegen afwijkingen tussen de
verschillende dataleveranciers. Als je met
twee leveranciers praat, kun je twee heel
verschillende ESG-ratings krijgen. Om
dat te omzeilen, hebben we de R- of
verantwoordelijkheidsfactor ontwikkeld,
die onze eigen in house ESG-score vormt
en is afgeleid van vier verschillende
dataleveranciers’

Van Maarle: ‘Normaal gesproken maken
wij gebruik van een grote dataleverancier
om alle soorten fondsen te analyseren en
dat werkt over het algemeen prima. Je
moet er wel altijd rekening mee houden
dat sommige zaken worden weggelaten
of niet zijn geprijsd. Wij hebben de
grootste problemen met ESG-ratings,
omdat de verschillende leveranciers van
ESG-scores soms tot heel verschillende
ratings komen. Dat moet worden verbe-
terd. Misschien kunnen EU-richtlijnen
daarbij helpen’

Milton-Edwards: ‘Met name op het ge-
bied van green bonds worden niet altijd
de juiste gegevens verschaft. We moeten
veel meer informatie hebben over het
gebruik van de opbrengsten en over de
projecten die met green bonds worden
gefinancierd. En daarbij ben je vaak
afhankelijk van de ETF-emittent die de
expertise in huis heeft of die over een
voldoende groot team beschikt om er op
uit te trekken. De markt voor green bonds
is de afgelopen vier jaar sterk veranderd.
We proberen allemaal bij te blijven. Uitge-
vers van ETFs, beleggers en dataleveran-
ciers moeten nauw samenwerken.

Looijmans: ‘Soms zijn de gegevens een
beetje inconsistent in termen van ESG-
scores. Maar de meeste data die we nodig
hebben om risico’s te beoordelen binnen
onze vastrentende allocatie zijn beschik-
baar. En zo niet, dan voegen we ze hand-
matig toe, zodat we alles beschikbaar
hebben om onze vastrentende allocatie
goed te beheren’

RONDE TAFEL

‘Met name op het gebied

van green bonds worden

niet altijd de juiste gegevens
verschaft. We moeten veel meer
informatie hebben over het
gebruik van de opbrengsten en
over de projecten die met green
bonds worden gefinancierd.

Garcia Zarate: ‘Er gaat heel wat denk-
werk schuil achter het creéren van data
points. Natuurlijk moet je eerst de gege-
vens hebben, maar vervolgens moet je
ervoor zorgen dat ze bruikbaar zijn voor
klanten. Het vergt veel ontwikkeling en
een diepgaand proces van kwaliteitscon-
trole voordat je daadwerkelijk iets naar
buiten kunt brengen.

Bij passieve strategieén zijn de
wegingen van effecten, sectoren
en landen bijproducten van hun
wegingen in het beleggings-
universum. Dit betekent dat een
bedrijf of land dat meer schulden
heeft uitstaan, een groter gewicht
inneemt in een index en dus in een
ETF dat deze index volgt. Dit kan
een ongewenst neveneffect zijn van
passief beleggen in vastrentende
waarden. Zou het niet beter zijn

om wegingsmechanismen te
ontwikkelen op basis van bijvoor-
beeld het BBP of fundamentele
bedrijfsgegevens?

Looijmans: ‘Bij passief beleggen in vast-
rentende waarden word je meer blootge-
steld aan bedrijven en landen met meer
schulden dan waarschijnlijk wenselijk is.
Voor ons betekende dit dat we vooral via
actief beheerde fondsen in vastrentende
waarden investeerden, omdat die soms
ook flexibel kunnen zijn in onder meer
looptijden en exposure’

Garcia Zarate: ‘Niet het absolute niveau
van de schuld is van belang, maar het
vermogen van de emittent om die schuld
terug te betalen. Je hoeft je bijvoorbeeld
niet echt zorgen te maken of de Ameri- >
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kaanse staatsschuld 150% of 200% van
het BBP is, je weet gewoon dat de Ver-
enigde Staten je gaan terugbetalen. Het
gaat, denk ik, om de kwestie van strategi-
sche beta. Wat strategische of slimme
beta voor obligatiemarkten betekent, is
echter niet duidelijk. Het betreft een
supercomplexe zaak. Eén waarvan ik
denk dat er eigenlijk geen gemakkelijke
oplossing voor is. Concentratie naar één
enkele factor zou betekenen dat de obli-
gatiefondsen ofwel te defensief, ofwel te
zeer aan krediet blootgesteld zouden
zijn. Een mogelijke oplossing zou zijn
om allerlei factoren en benaderingen te
mixen, maar in dat geval kun je net zo
goed volledig actief gaan. Bovendien
moet de gedachte dat je met market cap
indices volledig blootgesteld zult zijn aan
de emittenten met de grootste schulden,
oftewel de hoogste leverage, met een
korreltje zout worden
genomen, omdat de indi-

‘ N iet het abSO I Ute ces zelf de exposure naar

n iveau van de een bepaalde emittent

toch al beperken tot mis-

SChUId iS Val schien 3 tot 5%

belang ’ maar het Van Maarle: “Volgens ons
verm Og en van d @ heeft het allemaal te ma-

ken met concentratieri-

em itte nt om d ie sico. Volgens de MSCI-
schuld teruq te wereldindex voor
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aandelen moet je voor

9
beta €N. 67%indeVs beleggen.

Daarom beleggen wij onze
aandelenportefeuille BNP-gewogen en
beperken zo het concentratierisico op de
VS. Als we naar vastrentende waarden
kijken en een brede, gediversifieerde
benchmark nemen, dan wordt ongeveer
38% in de VS belegd. Dat is veel meer in
lijn met de verdeling van het BNP, geme-
ten over de hele wereld. Dus we hebben
niet zoveel problemen met het volgen
van deze brede benchmark en schuld
volgens de samenstelling van de index
zelf?

Simpson: ‘Als een emittent een grote
hoeveelheid obligaties heeft uitstaan,
betekent dat niet automatisch dat zo'n
emittent ook de meeste schulden heeft,
want er zijn natuurlijk andere financie-
ringsbronnen. Van de top tien holdings
in de Bloomberg-Euro Corporate staat er
niet één in de top van twintig holdings
met de meeste schulden, wanneer zowel

de kortetermijnschulden als de langeter-
mijnschulden in aanmerking worden
genomen. Overigens is de instroom van
beleggers in marktgewogen indices niet
verminderd. Wij hebben van onze beleg-
gers in marktgewogen ETFs nooit echte
klachten gehad’

Milton-Edwards: ‘Binnen investment
grade hebben de emittenten met het
grootste gewicht de grootste activabasis
en de hoogste inkomsten om hun schul-
den te onderhouden. Daarom blijft
marktwaarde de norm. Wij proberen wel
zoveel mogelijk keuze te bieden in ter-
men van bijvoorbeeld verschillende
looptijden. Dat er niet veel andere opties
zijn dan market cap heeft vooral te ma-
ken met transactiekosten. Als we kijken
naar andere manieren om indices te
wegen, zorgen de kosten van een hogere
turnover als gevolg van deze methodolo-
gieén voor een rem op de performance.
Uiteindelijk wordt er dan niet beter
gepresteerd dan bij de standaard market
cap-versies’

Wat zijn de overeenkomsten en
verschillen met betrekking tot
het ESG-beleid voor vastrentende
ETFs versus aandelen-ETFs?
Milton-Edwards: ‘Het heeft bij vastren-
tende waarden langer geduurd dan bij
aandelen om gegevens vanuit een duur-
zaam perspectief te krijgen. Dat heeft
deels te maken met een veel groter uni-
versum. Dat is de reden waarom het
langer geduurd heeft om de dekking op
een dusdanig niveau te krijgen dat we er
indices en ETFs rond kunnen creéren.
Andere verschillen zijn nuances in hoe
we duurzaamheid kunnen toepassen,
bijvoorbeeld tussen high yield en invest-
ment grade. Veel beleggers in aandelen
moeten een tracking error accepteren als
ze duurzaamheid toepassen. Bij vastren-
tende waarden is het niet noodzakelij-
kerwijs nodig dezelfde mate van tracking
error op te nemen om een duurzame
verbetering te bewerkstelligen. Wat
betreft gelijkenissen hebben beide echt
nog een lange weg te gaan. We bevinden
ons nu waarschijnlijk in het midden van
de reis. Het klimaat is een thema dat
beide beleggingscategorieén willen aan-
pakken en integreren in hun huidige
oplossingen, of ze willen er stand alone-
oplossingen voor creéren.



Looijmans: ‘Met betrekking tot het
ESG-beleid maakt het vanaf het begin
een verschil of je een vastrentende beleg-
ger of een aandelenbelegger bent. Als
vastrentende belegger probeer je te
kijken naar wat ESG-risico’s kunnen
betekenen in termen van bescherming
van de downside en het kredietrisico, in
tegenstelling tot wat ESG-ontwikkelin-
gen kunnen betekenen voor je
upside-potentieel’

Garcia Zarate: ‘Als een bedrijf niet ESG-
compliant is, is dat van toepassing op
zowel de aandelen als de obligaties.
Staatsobligaties zijn in dit opzicht een
andere categorie, omdat er geen consen-
sus bestaat over wat ESG betekent voor
overheden. Producten en indices met een
ESG-benadering voor staatsobligaties
worden beoordeeld met instrumenten
die ook worden gebruikt in de traditio-
nele kredietanalyse. Controversiéle
kwesties die van invloed zouden kunnen
zijn op de ESG-score voor de betreffende
overheid worden in principe genegeerd
of gewoon niet aangepakt, omdat we niet
weten hoe dat zou moeten. Hoe ga je om
met mensenrechten? Kan je in China
investeren gezien het beleid daar? Hoe
zit het met de VS, aangezien sommige
staten de doodstraf kennen? Er is geen
gemakkelijke oplossing. ESG betekent
heel verschillende dingen voor verschil-
lende mensen. Overigens is de risico-
rendementsverhouding van een ESG-
bedrijfsobligatie ongeveer identiek aan
die van een niet op ESG gerichte be-
drijfsobligatie. Dat is verwarrend voor
beleggers en dient te worden uitgelegd’

Simpson: ‘Het ESG-proces begint met
een screening om de ergste overtreders te
elimineren. Voor zowel onze aandelen-
als obligatieproducten zijn deze
screenings nogal gelijksoortig. Vervol-
gens kijk je naar de ESG-rating van
emittenten.

Milton-Edwards: ‘Ik zie dat de vraag
naar impact bonds op sociaal, groen en
duurzaam gebied toeneemt. Dat is lastig,
want de markt voor sociale of duurzaam-
heidsobligaties is nog steeds heel klein.
Het kan dus moeilijk zijn om daar index-
oplossingen rond te creéren. De markt is
zich daar nu zeer bewust van. Duur-
zaamheid is een niet te stoppen trend’

RONDE TAFEL

Van Maarle: ‘Het grootste verschil met
betrekking tot ESG-beleid voor aandelen
en obligaties is dat je als aandelenbezitter
stemrecht hebt op de aandeelhoudersver-
gadering. Het is wellicht mogelijk om
veranderingen te bewerkstelligen als je
tegen het management ingaat en niet
stemt in lijn met de voorstellen van het
management.

Hoe kan je het beste een
verbetering van de ESG-score
bewerkstelligen met een
vastrentende portefeuille? Leveren
uitsluiting, best-in-class-selecties
of juist meer engagement de beste
resultaten op? Wat zijn ‘quick
wins’ en welke categorieén lenen
zich hier het beste voor?

Van Maarle: Tk zou denken dat je de
ESG-portefeuille het snelst kunt verbeteren
in high yield en door het opnemen van een
aantal ESG KPIs (Key Performance Indica-
tors) in je doelstellingen. Voor mij is dit
een moeilijke vraag om te beantwoorden,
want ik weet niet precies hoe ik dit binnen
de passieve ruimte van vastrentende waar-
den zonder stemrecht moet aanpakken. Tk
denk dat het heel lastig is om je als vastren-
tende belegger te engageren zolang de
meerderheid van de Fixed Income-obliga-
ties in het bezit is van beleggers die geen
ESG-doelstellingen hanteren’

Simpson: ‘Het aanbrengen van een ESG-
filter op zoiets als high yield is waar-
schijnlijk een goede manier om als ver-
mogensbeheerder je eigen ESG-score aan
te bieden of te verbeteren. De meest voor
de hand liggende soort van quick win is
een uitsluitingsbeleid voor bepaalde
obligaties. Uiteraard is de best-in-class- >

‘Ik zie dat de vraag naar impact
bonds op sociaal, groen en
duurzaam gebied toeneemt. Dat
is lastig, want de markt voor
sociale of duurzaamheids-
obligaties is nog steeds heel
klein. Het kan dus moeilijk zijn
om daar indexoplossingen rond
te creéren’
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oplossing een meer grondige manier om
verder te gaan. Zodra de uitsluitingen
hebben plaatsgevonden, probeert het
optimalisatieproces de weging te richten
op de obligaties met de hoogste ESG-
score. Dat is de route die wij hebben
gekozen’

Milton-Edwards: ‘Tk denk dat er in de
creditsector consensus bestaat over de
manier waarop een verbetering van de
ESG-score kan worden bereikt. Die
verschilt van investment grade tot high
yield en van euro tot dollar, maar de
scoreverbetering is er en die is zichtbaar.
Engagement in vastrentende waarden is
moeilijk. Veel beleggers voelen zich,
denk ik, goed bij het investeren in een
portefeuille die uit is op ESG-verbete-
ring. Het probleem is dat er geen consen-
sus bestaat over toekomstgerichte gege-
vens. Denk daarbij onder meer aan de
vraag hoe bedrijven in de toekomst
ervoor zullen staan met betrekking tot
hun emissies of wetenschappelijk onder-
bouwde doelstellingen. Modellen zijn
vatbaar voor een heleboel veronderstel-
lingen en interpretaties. Ik denk dat
engagement ook hand in hand gaat met
een vooruitziende blik op wat je probeert
te bereiken in je portefeuilles’

In hoeverre kun je via obligaties
echt beinvloeden of engagement
toepassen?

Milton-Edwards: ‘Onze wereldwijde
vastrentende beleggers en portfoliomana-
gers zullen vaak samenwerken met het
kapitaalmarktteam dat ons vertegenwoor-
digt als het gaat om engagement met
bedrijven. Daardoor is veel haalbaar. Wat
betreft green bonds kunnen wij, zelfs
voordat een emittent een green bond

‘Ik denk dat het heel lastig

is om je als vastrentende
belegger te engageren zolang
de meerderheid van de

Fixed Income bonds in het
bezit is van beleggers die geen
ESG-doelstellingen hanteren.
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uitgeeft, duidelijkheid verschaffen over de
verwachtingen. Wij zitten al sinds 2014 in
het Green Bond Principle Committee en
geven vorm aan zowel marktstandaarden
als directe gesprekken met nieuwe of al
bestaande emittenten. Het is dus mogelijk
om via obligaties echt invloed uit te oefe-
nen, maar dit ziet er wel anders uit dan in
de aandelensector’

Looijmans: ‘Er zijn naar mijn mening
een paar momenten en manieren waarop
je echt invloed kunt uitoefenen of be-
trokken kunt raken via obligaties. Als
een obligatie afloopt en opnieuw moet
worden uitgegeven, kun je bijvoorbeeld
samenwerken met obligatiebeleggers in
de sector en onderhandelen met het
betreffende bedrijf. Je kunt je stem laten
horen. Maar dat is, zoals eerder gezegd,
bij vastrentende waarden veel moeilijker
dan in de aandelensector, waar de beleg-
ger stemrecht heeft’

Garcia Zarate: ‘Als obligatiebezitter heb
je geen stemrecht en is engagement de
enige haalbare optie die overblijft. De
vraag in welke mate je echt invloed kunt
uitoefenen, speelt niet. Je bent eigenlijk
gedwongen om mee te doen omdat er
geen andere optie is. Ik denk dat engage-
ment duur en tijdrovend is. Engageren is
voor heel grote vermogensbeheerders
aanzienlijk makkelijker dan voor kleine.
Bij sommige verbintenissen gaat het om
meerjarige processen. Het is geen kwes-
tie van de telefoon pakken en snel iets
met iemand regelen. Het kan jaren duren
voor je iets uit je engagement kunt halen.
Daar heb je voldoende financiéle midde-
len en geduld voor nodig’

Simpson: ‘Wij hebben een R-factor
(verantwoordelijkheidsfactor) ontwik-
keld ten dienste van ons stewardshippro-
gramma. Het is een numerieke ESG-
score. We berekenen voor elk bedrijf een
score waarmee we naar ze toe kunnen
gaan en zeggen: kijk, jouw peergroup
bevindt zich hier en jij daar en dit zijn de
redenen waarom jouw score anders is.
Dat is een vrij krachtig instrument om
engagement te stimuleren en ook de
reden waarom het nu in sommige van
onze producten is geintegreerd.’

Garcia Zarate: ‘Interessant is dat steeds



meer vermogensbeheerders een eigen
ESG-visie hebben en die in toenemende
mate in allerlei soorten beleggingsporte-
feuilles, passieve en actieve, proberen op
te nemen.

Worden duurzame ETFs voor
vastrentende waarden de norm
van de toekomst? Veel
vastrentende ETFs hebben nu al
minimale ESG-normen.

Van Maarle: ‘Dat hangt allemaal af van
de beleggers. Het is wel waarschijnlijk
dat duurzame ETFs de norm worden,
maar als je als vermogensbeheerder een
fonds wilt opzetten, moet het fonds bij de
start van voldoende omvang zijn om het
beheer, inclusief ESG-screening, efficiént
uit te voeren, zodat het een interessante
oplossing voor beleggers wordt’

Milton-Edwards: ‘Er is sprake van drie
ontwikkelingen. Ten eerste het overscha-
kelen van niet-duurzame naar duurzame
versies van ETFs. Het gaat om omschake-
lingen die zeer structureel zijn geworden.
Het tweede betreft een meer thematisch
perspectief. Het gaat dan om beleggers
die op het klimaat of misschien op de
sociale kant van beleggingen focussen.
En ten slotte denk ik aan impactbeleggen
en dan in het bijzonder aan green bonds.
Wij willen beleggers keuzes blijven bie-
den. Als we een duurzame overlay kun-
nen toepassen zonder gevolgen voor de
risico-rendementsverwachting, zullen we
dat waarschijnlijk doen. Als er wel con-
sequentieszijnvoorderisico-rendements-
verhouding, blijven we de keuze bieden
tussen een duurzame en niet-duurzame
ETFE

Simpson: Tk zit lang genoeg in de markt
om te weten dat veel van wat er in de
obligatiemarkten gebeurt, wordt gedre-
ven door regelgeving. We evolueren
steeds meer naar een aan het Akkoord
van Parijs of de SFDR gelieerd regel-
gevend kader. ESG werd nog niet zo heel
lang geleden gezien als een excentrieke
gril, maar in de afgelopen drie tot vier
jaar is dit mainstream geworden. Het is
te verwachten dat duurzame ETFs voor
vastrentende waarden de komende vijf
jaar veel meer de norm worden. Dat
gezegd hebbende, betwijfel ik wel of dat

RONDE TAFEL

wat daarvoor al bestond, volledig geéli-
mineerd zal worden!

Looijmans: “Van de drie P’s, People,
Planet en Profit, is de aandacht de afgelo-
pen tien jaar veel te veel uitgegaan naar
Profit ten koste van de twee andere P’s.
Als we de wereld de komende decennia
gezond en welvarend willen houden,
zullen we vooral ook naar Planet en
People moeten kijken. Dat betekent dat
we in een op het Akkoord van Parijs
afgestemde richting moeten bewegen.
Kortom, ik geloof dat duurzame ETFs

voor vastrentende waar-
den de norm worden. ‘Ik Zit Ian genoeg
in de markt om te
weten dat veel van
wat er in de
obligatiemarkten
gebeurt, wordt
gedreven door
regelgeving. We
evolueren steeds
meer naar een aan
het Akkoord van
Parijs of de SFDR
gelieerd regel-
gevend kader.

Momenteel voldoen
vastrentende ETFs
aan Artikel 8 van de
SFDR als de ETF
kwalificeert als een
beleggingsoplossing
die meer en betere
duurzame kenmerken
heeft in vergelijking
met de benchmark
die hij repliceert. Elke
vermogensbeheerder
gebruikt zijn eigen
regels om een ETF
onder de SFDR te
classificeren. Moeten
deze regels niet
worden
gestandaardiseerd?
Simpson: ‘Greenwashing
is een probleem. Elke
standaardisatie van regels is daarom
positief. Het zou niet aan vermogensbe-
heerders moeten worden overgelaten om
een ETF onder de SFDR te classificeren,
tenzij er een heel precieze aanwijzing is.
Zoals bekend zal de SFDR worden ge-
volgd door de eisen van Level 1l en ver-
dere regelgeving’

Garcia Zarate: ‘ESG betekent niet het-
zelfde voor elke belegger. Ik denk niet

dat de regelgever een eenduidige defini-
tie van ESG moet formuleren, want
uiteindelijk heeft de belegger zijn eigen
voorkeuren. Wat de regelgever wel moet
doen, is vermogensbeheerders dwingen
om transparant te zijn. Dat wil zeggen:
dat zij bekend moeten maken wat zij >
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onder ESG verstaan en wat ESG volgens
hen betekent’

Hoe hebben vastrentende ETFs
het gedaan tijdens de volatiliteit
van vorig jaar en hebben
obligatie-ETFs overtuigend
aangetoond dat ze kunnen
werken in tijden van
liquiditeitsstress?

Garcia Zarate: ‘Velen hadden verwacht
dat de obligatie-ETFs zouden instorten
als een kaartenhuis. Maar het tegenover-
gestelde is gebeurd: ze werden als het
ware het prijsvormingsmechanisme voor
de obligatiemarkt in een tijd dat de
traditionele spelers in totale ineenstor-
ting verkeerden.

Milton-Edwards: ‘Vastrentende ETFs
hebben in de genoemde perioden goed
gepresteerd. Ten eerste gebruikten beleg-
gers ETFs meer in tijden van stress, wat
bleek uit de piek in de handelsvolumes.
Ten tweede werden zij, naarmate meer
beleggers een beroep deden op deze
beleggingsinstrumenten, indicatoren van
reéle prijzen. Ten derde presteerden
ETFs zoals verwacht. Ze bleven hun
benchmarks volgen.

Simpson: ‘Er is veel meer belangstelling
voor ETFs ontstaan als instrumenten om
liquiditeit te verschaffen. Dat komt zeker
doordat zij er in tijden van marktversto-
ring en ontwrichting vrij goed uit zijn
gekomen omdat ze, om het zo maar te

‘Ik denk niet dat
de regelgever

een eenduidige
definitie van ESG
moet formuleren,
want uiteindelijk
heeft iedere
belegger zijn eigen
voorkeuren.
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‘In de VS worden ETFs door
kleine beleggers veel meer
omarmd dan in Europa. Dat zal
ermee te maken hebben dat er
in de VS relatief veel meer in

de financiéle markten wordt
geinvesteerd, terwijl traditioneel
sparen in Europa zeer populair is.

noemen, een punt van prijsontdekking
waren. Zij hebben de marktverstoring
van maart 2020 goed doorstaan. Het
hielp wel dat de Fed ingreep en de markt

ondersteunde door ETFs te gebruiken als

instrument om in bedrijfsobligaties te
beleggen. Toen iedereen een uitweg
zocht, was er een grote discrepantie
tussen vraag en aanbod.

In de Verenigde Staten zijn ETFs
voor vastrentende waarden
wijdverbreid, maar in Europa
worden ze nog steeds veel
minder gebruikt dan daar. Welke
hindernissen houden Europese
gebruikers van ETFs nog steeds
tegen bij het inzetten hiervan als
bouwstenen van beleggings-
portefeuilles?

Milton Edwards: ‘In de Amerikaanse
markt wordt het gebruik van vastren-
tende ETFs veel meer gestimuleerd door
de vermogensmarkt, die zich aanzienlijk
comfortabeler voelt ten aanzien van
indexering in het algemeen. Wat dat
betreft, heeft Europa nog een lange weg
te gaan.

Looijmans: Tk geloof dat ETFs het eerst
ontstonden in de VS, in 1993 of daarom-
trent. In Europa lopen we zo'n zeven jaar
achter. In de VS worden ETFs door
kleine beleggers veel meer omarmd dan
in Europa. Dat zal ermee te maken heb-
ben dat er in de VS relatief veel meer in
de financiéle markten wordt geinves-
teerd, terwijl traditioneel sparen in
Europa zeer populair is’

IN HET KORT

Beheerders van vastrentende
ETFs moeten actieve beslis-
singen nemen. Zij zijn eerder
actief dan louter passief. Als
het gaat om het kiezen van
de index die de belegger zou
willen repliceren, is er sprake
van een actief proces.

Als een emittent een grote
hoeveelheid schulden heeft
uitstaan, betekent dat niet
automatisch dat zo’n emit-
tent ook de meeste schulden
heeft, want er zijn ook an-
dere financieringsbronnen.

De vraag naar impact bonds
(sociaal, groen, duurzaam)
neemt toe, maar de markt
voor sociale of duurzaam-
heidsobligaties is nog steeds
heel klein.

Engagement in vastren-
tende waarden is moeilijk. Als
obligatiebezitter heb je geen
stemrecht en is engagement
de enige optie die overblijft.

Het is te verwachten dat
duurzame ETFs voor vastren-
tende waarden de komende
jaren de norm zullen worden.



