
MAB B eleg g in g

Obligatiestrategieën: een  classificatie, en het gebruik door Nederlandse institutionele beleggers
Deel 1: een classificatie van obligatiestrategieën

Drs. M. Damm

1 Inleiding
Het door Nederlandse institutionele beleggers, 
zoals daar zijn pensioenfondsen, verzekeraars, 
en beleggingsfondsen, te beheren vermogen 
groeit nog steeds. Begin 1993 was meer dan 
780 mld. aan de zorgen van deze beleggers 
toevertrouwd (bron: CBS). Het aandeel van bo­
venhands verhandelbare vastrentende beleg­
gingen neemt hierin een steeds belangrijker 
plaats in. Het relatieve aandeel van bullet 
staatsobligaties, welke het leeuwedeel van 
deze categorie behelzen, groeide in de porte­
feuilles van 9% in 1980 tot bijna 20% in 1992 
(± 150 mld).1 De absolute omvang van het in 
deze instrumenten belegde bedrag, alsmede 
het toenemende relatieve aandeel ervan in 
portefeuilles, nodigt uit tot het bekijken van de 
strategieën welke kunnen worden gevolgd met 
deze instrumenten. Een strategie omvat een 
verzameling beslissingsregels die samen de 
acties beschrijven die onder bepaalde omstan­
digheden dienen te worden genomen tenein­
de een beleggingsdoelstelling (verder: doel­
stelling) te behalen. Zoals ook uit dit artikel 
zal blijken, is het aantal mogelijke strategieën 
legio, en is hierdoor het maken van een ver­
antwoorde keuze maar al te moeilijk. Om het 
maken van een dergelijke keuze te vereenvou­
digen zullen wij in dit artikel een classificatie

beschrijven voor obligatiestrategieën die door 
Nederlandse institutionele beleggers in de 
praktijk (kunnen) worden gebruikt. Vervolgens 
zullen wij bekijken welke van de strategieën 
die behoren tot de klassen die volgen uit de 
door ons voorgestelde indeling ook daadwer­
kelijk gebruikt worden door Nederlandse in- 
stiutionele beleggers.
Dit artikel is hiertoe opgesplitst in twee delen. 
Het onderhavige deel bevat de paragrafen 1 
tot en met 4. Deel 2 verschijnt in het volgende 
nummer en bevat de paragrafen 5 en 6. De 
verdere indeling is als volgt. In paragraaf 2 
beschrijven wij het belang dat vastrentende 
beleggingen in de portefeuilles van de door 
ons onderzochte groep beleggers inneemt, en 
de doelstellingen die met behulp van vastren­
tende belegging kunnen worden nagestreefd. 
In paragraaf 3 wordt een classificatie gege­
ven van de verschillende strategieën die bin­
nen het kader van de door ons gestelde voor­
waarden kunnen worden gedefinieerd. 
Paragraaf 4 gaat in op het verschil tussen ener­
zijds de mate waarin een strategie aansluit op 
een doelstelling, en dus bruikbaar is, ander­
zijds de mate waarin strategieën toepasbaar 
zijn in het licht van de omstandigheden zoals 
deze voor de belegger en de markt waarop hij
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opereert gelden. In paragraaf 5 wordt beschre­
ven hoe deze omstandigheden door Neder­
landse Institutionele beleggers worden erva­
ren, en de mate waarin zij bekend zijn met en 
gebruik maken van de door ons genoemde 
strategieën. Deze informatie is ontleend aan 
een in 1992 gehouden enquête onder Neder­
landse institutionele beleggers.
In paragraaf 6 tenslotte zal een aanzet wor­
den gegeven tot een discussie over het feit of 
het (niet) gebruiken van strategieën op de juis­
te gronden gebeurt, en hoe kan worden be­
oordeeld of wellicht andere strategieën beter 
passen bij de karakteristieken van de door ons 
gekozen groep beleggers.

2 D oelstellingen  voor b eleggen  in 
staatsobligaties in Nederland
In het afgelopen decennium heeft zich binnen 
de beleggingscategorie van vastrentende 
waarden een verschuiving voorgedaan van 
onderhandse leningen naar ter beurze verhan­
delbare (staats)obligaties. De omvang van de 
laatstgenoemde groep beleggingsinstrumen- 
ten in de portefeuilles van institutionele beleg­
gers betrof eind 1991 ƒ 149 mld. Dit komt neer 
op een toename van het relatieve aandeel in 
de totale portefeuille ten opzichte van 1980 
van 11% tot 19% (73%) hetgeen deze groep 
tot de sterkst groeiende maakt.2 De door ons 
gehouden enquête wijst uit dat meer dan 90% 
van de beleggingen in ter beurze verhandel­
bare obligaties wordt gedaan in bullet staats­
obligaties.
De aandacht voor beleggingen door institu­
tionele beleggers wordt (mede) gerechtvaar­
digd vanuit het maatschappelijke belang dat 
door de beheerders van deze gelden wordt 
gediend. Wij stellen dat de toekomstige wel­
vaart en de hiermee samenhangende econo­
mische stabiliteit voor een belangrijk deel af­
hankelijk is van het succes waarmee de aan 
instiutionele beleggers toevertrouwde gelden 
worden beheerd. Dit succes is mede afhan­
kelijk van de mate waarin aan de doelstelling 
wordt voldaan. De voor het vastrentende deel

van de portefeuille geldende doelstelling is 
doorgaans3 een afgeleide van de doelstelling 
zoals deze voor de gehele instelling is gesteld. 
Het verband tussen beide doelstellingen wordt 
gelegd in het beleggingsplan.
Kenmerkend voor het naleven van de doelstel­
ling is dat de beslissingen die dienen tot het 
naleven van de doelstelling, onder onzeker­
heid worden genomen, en dat de beslissers 
slechts beperkte mogelijkheden hebben deze 
onzekerheid weg te nemen of af te wentelen. 
In een dergelijke wereld, waar een eenduidi­
ge en dominante oplossing voor het beleg- 
gingsprobleem niet vlug voorhanden zal zijn, 
kan een beleggingsdoelstelling worden ge­
steld in termen van een aspiratieniveau voor 
relevant geachte beleggingscrteria. Deze ge­
dachte ligt besloten in de 'Behavioral Theory 
of the Firm' (BTF) zoals beschreven door Cyert 
en March (Cyert en March (1992)). Twee be­
langrijke (beleggings)criteria zijn het rende­
ment op de beleggingen en de onzekerheid 
waardoor dit wordt omgeven. Het rendement 
bestaat uit de opbrengst die wordt gerealiseerd 
met de belegging over een bepaalde perio­
de. De onzekerheid omtrent de opbrengsten 
van een obligatie is van invloed op de kans 
dat de beleggingsopbrengst over deze perio­
de beneden het voor het rendement gestelde 
aspiratieniveau blijft.45 De kans dat de op­
brengsten van een obligatie beneden een ge­
aspireerd niveau blijven bepaalt het risico van 
deze obligatie. Voor de bepaling van het ren­
dement en het risico van een obligatie6 van 
de door ons gekozen soort is de verantwoor­
delijkheid van de rente7 de belangrijkste on­
zekere factor. De kans dat het rendement be­
neden het gestelde aspiratieniveau blijft volgt, 
behalve uit de hoogte van dit gestelde aspira­
tieniveau, uit de hoeveelheid die van deze 
obligaties in de portefeuille is opgenomen, de 
veranderlijkheid van de rente, en de gevoelig­
heid van de waarde van een obligatie voor een 
renteverandering. Deze gevoeligheid van de 
waarde van een obligatie voor een rentever­
andering wordt uitgedrukt in de ‘duration’ van 
de obligatie.8
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De veranderlijkheid van de rente kan worden 
uitgedrukt in de volatiliteit.
De aspiratieniveaus voor deze beleggingscri- 
teria zullen worden gesteld in termen van een 
minimaal gewenst rendement en een maximaal 
te aanvaarden risico. De uiteindelijke vaststel­
ling van de hoogte van de aspiratieniveaus die 
behoren bij deze beleggingscriteria zal ener­
zijds worden beïnvloed door de verplichtingen 
waarmee de belegger zich geconfronteerd 
ziet, maar kan ook door concurrentie-overwe- 
gingen worden ingegeven (Lanzilotti (1958)). 
De hoogte van de aspiratieniveaus, alsmede 
het relatieve belang dat eraan wordt toege­
kend, zal in de loop van de tijd veranderen. 
Dit kan bijvoorbeeld door voortschrijdend in­
zicht van de portefeuillemanager en doordat 
de omstandigheden op de kapitaalmarkt ver­
anderen.
De geschetste beleggingsdoelstellingen kun­
nen met behulp van verschillende strategieën 
worden nagestreefd. Het ligt voor de hand dat 
sommige strategieën meer geschikt zullen zijn 
dan andere. In de volgende paragraaf zullen 
wij hier nader op ingaan.

3 Een classificatie van obligatiestrategieën
Een verkenning van de literatuur leert dat de 
verscheidenheid aan strategieën indrukwek­
kend is. Wanneer wij een overzicht van het 
werk van Martin Leibowitz als auteur en van 
Frank Fabozzi als redacteur bezien (zie Fa- 
bozzi (1992)), dan lijkt het dat naar analogie 
van het spreekwoord ’zoveel hoofden, zoveel 
zinnen’ kan worden gesteld dat iedere porte­
feuillemanager zijn eigen strategie heeft.
Het werk van Fabozzi is met name interessant 
omdat hij als redacteur de ideeën van vele in 
de praktijk werkzame onderzoekers heeft we­
ten te bundelen. Hierdoor zijn de bijdragen van 
Salomon Brothers Ine, Goldman Sachs & Co., 
Kidder Peabody & Co., Merrill Lynch, en Mor­
gan Stanley and Co. Ine, maar ook de re­
search-inspanningen van institutionele beleg­
gers zelf, voor een breed publiek toegankelijk 
gemaakt.

Bij het zien van deze veelheid van mogelijk­
heden kan de vraag worden gesteld welke van 
deze strategieën in de praktijk het beste zal 
voldoen, gegeven een bepaalde doelstelling. 
De ruime hoeveelheid mogelijkheden sugge­
reert reeds dat een direct antwoord op een 
dergelijke vraag niet één twee drie te geven 
zal zijn. Teneinde een antwoord op deze vraag 
mogelijk te maken lijkt het dan ook wenselijk 
om de beschikbare strategieën in te delen in 
categorieën. Door het overzicht dat hierdoor 
ontstaat wordt de mogelijkheid geschapen om 
met behulp van nader te definiëren tests de 
inhoud en de resultaten van de strategieën te 
vergelijken. De uitkomsten van dit vergelijken 
kunnen vervolgens als ondersteuning worden 
gebruikt voor de keuze van een strategie.
In de inleiding hebben wij aangegeven dat wij 
ons beperken tot die obligaties waarvoor de 
beweeglijkheid van de rente de belangrijkste 
onzekere factor voor de prijs is. Hieruit volgt 
dat de criteria op basis waarvan wij de classi­
ficatie zullen doorvoeren voor een belangrijk 
deel verband zullen houden met de manier 
waarop binnen een strategie met deze be­
weeglijkheid van de rente wordt omgegaan. 
Dit brengt ons tot het aanleggen van de vol­
gende drie criteria:
-  Allereerst kan worden bezien of, en zo ja in 

welke mate, bij een strategie gebruik wordt 
gemaakt van voorspellingen van de hoogte 
van de toekomstige waarde van de rente.

-  Een tweede criterium betreft de vraag of de 
strategie erop gericht is de waarde van de 
portefeuille te immuniseren voor de onze­
kerheid die uit de beweeglijkheid van de 
rente voortvloeit.

-  Tenslotte kan een onderscheid worden ge­
maakt naar de mate waarin een strategie 
een dynamische inbreng vergt van de 
portefeuillemanger, dan wel een statische 
houding toelaat.

Van de acht klassen die uit deze drie vragen 
ontstaan zijn er in de praktijk zes levensvatbaar. 
Wij gaan ervan uit dat de gedachte om actief 
gebruik te maken van voorspellingen omtrent 
de toekomstige hoogte van de rente zich niet
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Figuur 1: Een classificatie van obligatiestrategieën
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laat rijmen met een statische houding van de 
portefeuillemanager. Dit geldt zowel voor stra­
tegieën waarbij het (ten dele) immuniseren van 
de portefeuille voor het risico dat voortvloeit uit 
de beweeglijkheid van de rente ten doel wordt 
gesteld, als voor strategieën waarbij dit niet het 
geval is. Hierdoor vallen de klassen 1.0.0 en 
1.1.0 af. Indien wij de zes klassen uit deze drie 
criteria in een figuur samenvatten dan ontstaat 
de structuur zoals weergegeven in figuur 1.
In figuur 1 wordt voor de overblijvende klas­
sen één of meerdere voorbeelden van con­
crete strategieën genoemd. Wij zullen nu de 
ontstane klassen nader toelichten.
Statische non-immunisatie strategieën zonder 
gebruik van rente voorspellingen (0.0.0)
Deze klasse bestaat uit strategieën die het 
zonder verdere overwegingen aankopen en 
aanhouden van strategieën tot het einde van

de looptijd omvatten. Strategieën die in deze 
klasse vallen stammen vaak uit het tijdperk dat 
obligaties nog voornamelijk als 'koektrommel 
papier’ werden beschouwd. Deze tijd wordt 
gekenmerkt door de afwezigheid van instru­
menten waarmee het renterisico kan worden 
beheerst.
Het ontbreken van een expliciet in termen van 
risico en rendement gedefinieerde doelstelling, 
en een hieraan gekoppelde gedragslijn maakt 
het moeilijk een oordeel te vellen over het nut 
van deze strategie-soort.
Het belang van deze strategieën ligt vandaag 
de dag ook niet zozeer in de concurrerende 
beleggingseigenschappen die zij heeft, maar 
veeleer in de mogelijkheden die zij biedt als 
‘benchmark’ (vergelijkingsmaatstaf) voor stra­
tegieën die een meer actieve benadering ver­
eisen. Voorbeelden van strategieën die tot 
deze klasse horen zijn relatief beperkt. De 
reeds genoemde ‘Koop en Behoud' strategie 
is de belangrijkste. Zij kan zich echter in ver­

418 juli/augustus 1994



schillende vormen aan ons presenteren. De 
verschillen liggen dan bijvoorbeeld in de soort 
obligaties waarop de strategie betrekking heeft 
of de beslissingen met betrekking tot de her- 
belegging van de vrijvallende gelden.
Voor een beschrijving van het gebruik van de 
koop en behoud strategie als ‘benchmark’, zie 
bijvoorbeeld Barnes (1984).
Dynamische non-immunisatie strategieën zon­
der gebruik van rentevoorspellingen (0.0.1)
Strategieën in deze klasse zijn bedoeld voor 
het volgen/verslaan van een ‘benchmark.’ 
Deze ‘benchmark’ kan bestaan uit een publie­
kelijk bekende index, maar bijvoorbeeld ook 
uit een door de portefeuillemanager zelf ge­
definieerde en geconstrueerde portefeuille. 
Voor het volgen van een 'benchmark’ zijn de 
zogenaamde ‘index tracking’ strategieën be­
schikbaar (Fabozzi (1993)). Voor het verslaan 
van een ‘benchmark’ kunnen bijvoorbeeld 
'yield piek up’ en ‘swap’ strategieën worden 
gebruikt (Solnik (1991)).
Strategieën uit deze klasse kunnen behalve 
individueel, ook als een aanvulling op andere 
strategieën worden gebruikt, bijvoorbeeld bij 
de onder 0.0.1 genoemde immunisatiestrate- 
gieën. Dit kan door binnen de uit de immuni- 
satievoorwaarde volgende portefeuille-eisen 
gebruik te maken van de ’yield piek up’ en 
’swap’ strategieën.
Statische immunlsatiestrategieën zonder ge­
bruik van rentevoorspellingen (0.1.0)
Strategieën die tot deze klasse behoren heb­
ben als directe doelstelling het immuun ma­
ken van de eindwaarde van de portefeuille voor 
het risico dat voortkomt uit de onzekere ver­
anderingen in de rente.
Dit doel wordt bij strategieën uit deze klasse 
nagestreefd door de samenstelling van de 
portefeuille zodanig te kiezen dat de porte­
feuille, nadat zij voor een eerste keer is inge­
richt geen nadere veranderingen behoeft. Dit 
komt erop neer dat voor iedere noodzakelijke 
toekomstige uitbetaling een belegging voor­

handen is in de portefeuille die qua moment 
van uitbetaling en de omvang hiervan precies 
aansluit op deze verplichting.
Strategieën uit deze klassen kunnen door­
gaans slechts worden toegepast in een markt 
waarin veel in looptijd verschillende beleggin­
gen voorhanden zijn. Indien een exact op de 
uitbetalingen aansluitende belegging niet voor­
handen is, moet de toevlucht worden geno­
men tot strategieën uit de volgende klasse. 
Voorbeelden van strategieën uit deze klasse 
zijn cash matching (zie Leibowitz (1986)) en 
de kalender strategie (zie Smith (1990)).
Dynamische immunisatie strategieën zonder 
gebruik van rente voorspellingen (0.1.1)
Dynamische immunisatie strategieën hebben 
net als de onder 0.1.0 behorende strategieën 
het ongevoelig maken van de eindwaarde van 
de portefeuille voor tussentijds optredende 
veranderingen in de hoogte van de rente. In 
geval van de tot deze klasse behorende stra­
tegieën geschiedt dit door de inhoud van de 
portefeuille regelmatig aan te passen aan ver­
anderende omstandigheden met betrekking tot 
de rentegevoeligheid van de portefeuille. Het 
is duidelijk dat deze strategie zal worden ge­
bruikt in geval van afwezigheid van (een aan­
tal van) de onder 0.1.0 genoemde obligaties. 
De noodzaak van regelmatig aanpassen be­
staat doordat de karakteristieken die rentege­
voeligheid van obligaties weergeven (zoals de 
reeds genoemde ‘duration’) in de tijd verlopen. 
Een beschrijving van methoden om deze aan­
passingen te verrichten, kan worden gevon­
den in Etzioni (1986), Arnott (1992). Concrete 
voorbeelden van strategieën die behoren tot 
deze klasse zijn de barbell-, ladder-, en bul- 
let-immunisatie strategieën. Elk van deze stra­
tegieën is erop gericht om door een voor de 
strategie specifieke combinatie van obligaties 
de portefeuille te immuniseren voor renterisi- 
co. Deze drie klassieke strategieën worden 
beschreven en met elkaar vergeleken in ln- 
gersoll (1981).
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Dynamische non-immunisatie strategieën met 
gebruik van rentevoorspellingen (1.0.1)
Deze klasse van strategieën is bedoeld voor 
het nastreven van een in termen van extra ren­
dement gestelde doelstelling. Dit nastreven 
gebeurt door te handelen naar door de porte­
feuille manager geformuleerde verwachtingen 
omtrent de toekomstige stand van de rente, 
zonder dat hierbij de intentie aanwezig is het 
hieraan verwante risico uit te bannen.
Het verschil met strategieën uit de klasse 0.1.1 
is dat de activiteiten van de portefeuille ma­
nager zich daar richten op verschillen in te 
verwachten rendement die op dit moment zijn 
af te leiden uit de prijsverschillen tussen obli­
gaties, terwijl in de onderhavige klasse de 
activiteiten zich richten op het zoeken en han­
delen naar uit verwachte veranderingen in de 
rente te ontstane verschillen in toekomstig ren­
dement.
Drie strategieën die alle drie, zij het op een 
verschillende manier, gebruik maken van ren­
teverwachtingen zijn riding the yield curve (Dyl 
(1981)), de bridge swap (Dattatreya (1989)), 
en convexity picking (Kahn (1990)).
Dynamische immunisatie strategieën met ge­
bruik van rente voorspellingen (1.1.1.)
De doelstelling van tot deze klasse behoren­
de strategieën bestaat uit het behalen van 
extra rendement onder de randvoorwaarde van 
de zekerstelling van een minimum waarde van 
de portefeuille. De bekendste strategie die tot 
deze klasse kan worden gerekend is de con­
tingente immunisatie strategie zoals beschre­
ven in Leibowitz (1981, 1982, 1983).
Het woord ‘contingent’ geeft al aan dat het al 
dan niet immuniseren van de eindwaarde van 
de portefeuille ergens van afhankelijk is. Deze 
afhankelijkheid kan bijvoorbeeld bestaan ten 
opzichte van de tussentijdse waarde van de 
portefeuille. Pas indien de waarde van de por­
tefeuille een minimumwaarde heeft bereikt, 
wordt de samenstelling van de portefeuille 
omgezet zodat deze volledig is geïmmuni­
seerd. Het verschil tussen deze minimumwaar­

de en de werkelijke waarde bepaalt de speel­
ruimte voor de portefeuille manager. Hij kan 
deze gebruiken voor het uitvoeren van meer 
op het behalen van (extra) rendement gerich­
te strategieën, zoals de in deze paragraaf ge­
noemde riding the yield curve strategie.

4 De bruikbaarheid en toepasbaarheid van  
strategieën
Wanneer we de strategieën uit de verschillen­
de klassen overzien, dan rijst de vraag welke 
strategie door een belegger zal worden ver­
kozen, en of sommige strategieën wellicht al 
op voorhand zijn te prefereren boven die uit 
andere klassen. Zo lijkt het alsof de verwach­
te resultaten voor de tot klasse 0.0.0 behoren­
de koop en behoud strategie altijd zullen wor­
den gedomineerd door de in klasse 1.1.1 
genoemde contingente immunisatie strategie. 
De laatstgenoemde biedt immers een voor een 
bepaalde horizon gegarandeerd minimum ren­
dement, terwijl de koop en behoud strategie 
geen enkel zicht biedt op zowel rendement als 
risico. In deze paragraaf zullen wij hier nader 
op ingaan. Wij zullen dit doen aan de hand 
van de stelling dat een strategie die aansluit 
bij de doelstelling bruikbaar is voor de beleg­
ger maar dat dit nog niet betekent dat de be­
treffende strategie in de praktijk door de be­
treffende belegger ook kan worden toegepast. 
De bruikbaarheid houdt verband met de mate 
waarin een strategie zich in theorie leent om 
aan de gestelde beleggingscriteria tegemoet 
te komen. De toepasbaarheid betreft de mate 
waarin een strategie in de praktijk kan worden 
toegepast. Dit hangt af van kenmerken met 
betrekking tot de belegger en de organisatie 
waarin deze werkt, en van kenmerken van de 
kapitaalmarkt.
De kenmerken van de relevante belegger om­
vatten diens kennis, kunde, en mogelijkheden 
inzake het nemen van beslissingen en acties 
die horen bij een strategie. Deze hangen sa­
men met de kenmerken die de organisatie be­
treffen, zoals de omvang van de beleggings­
afdeling, het mandaat waarmee de afdeling
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werkt, de manier waarop de stand van zaken 
in de portefeuille en het verloop hiervan in de 
tijd wordt geadministreerd, de omvang van de 
portefeuille, de voor de onderneming gelden­
de transactiekosten, en het relevante belas­
tingtarief voor koerswinsten en ontvangen kas­
stromen.
De derde groep kenmerken betreft de kapi­
taalmarkt waar de belegginsorganisatie deel 
van uitmaakt. Deze omstandigheden betreffen 
de beschikbaarheid van de voor een strate­
gie benodigde obligaties, de hoeveelheid die 
hiervan verhandeld kan worden, en de regels 
die bestaan met betrekking tot het kopen en 
verkopen ervan.9
Een en ander kan nader worden toegelicht aan 
de hand van de aan het begin van deze para­
graaf genoemde koop en behoud strategie en 
contingente immunisatie strategie.
Wanneer we de genoemde kenmerken op 
deze twee strategieën betrekken dan zal het 
duidelijk zijn dat contingente immunisatie een 
actieve betrokkenheid vereist die tot uiting 
komt in het regelmatig bepalen van de waar­
de van de speelruimte, en het zonodig onder­
nemen van relevante actie. Ten tweede zullen 
de kennis van de verantwoordelijke portefeuille 
manager, en de technische mogelijkheden van 
de afdeling waarop hij werkzaam is, op een 
voldoende hoog niveau staan om het voor­
gaande te kunnen uitvoeren. Ten derde moet 
de markt waarin de strategie wordt toegepast 
voldoen aan bepaalde eisen inzake bijvoor­
beeld liquiditeit- en beschikbaarheid van obli­
gaties.
Hiertegenover staat dat voor het toepassen 
van de koop en behoud strategie weinig rele­
vante kennis noodzakelijk is, en de vereisten 
aan de beleggingsafdeling en de kapitaalmarkt 
minimaal zijn.
Door dit alles is het dus niet op voorhand mo­
gelijk strategieën uit een bepaalde klasse te 
prefereren boven andere. Om een oordeel te 
kunnen vellen moeten tests worden uitgevoerd 
onder omstandigheden die vergelijkbaar zijn 
met die van de beleggingsorganisatie die deze 
strategie wil toepassen. Alvorens dit te kun­
nen doen moet allereerst een beeld worden

gevormd over de in deze paragraaf genoem­
de kenmerken. Dit zal het onderwerp zijn van 
het tweede deel van dit artikel.
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Noten

1 Voor een overzicht en een verklaring van deze en andere 
ontwikkelingen op de onderhande kapitaalmarkt, zie: De 
Haan (1991).
2 Bron CBS 1993, Institutionele Beleggers 1990-voorlopige 
uitkomsten 1991. Dat tussen 1980 en 1991 het relatieve 
aandeel van alle tot de vastrentende waarden behorende 
beleggingen in de portefeuille is gedaald van 70% tot 60% 
(± ƒ 450 miljard) is mede terug te voeren op de verhoogde 
interesse voor beleggingen in zakelijke waarden die hier­
mee met een relatieve toename van 9% tot 16% (60%) de 
op één na snelst stijgende groep zijn.
3 In (bijvoorbeeld) het geval van een beleggingsfonds dat 
alleen belegt in vastrentende waarden kan de doelstelling 
voor de vastrentende portefeuille overeenstemmen met de 
doelstelling van het fonds.

4 Deze methode is beschreven in: Babcock (1992).
5 Een overzicht van de problemen die zich kunnen voor­
doen bij het vaststellen van het rendement en het risico (de 
‘performance’-meting), alsmede een handreiking ter voor­
koming hiervan, wordt geboden in AIMR (1991).
6 Indien wij spreken van 'een obligatie' dan kan hiervoor, 
tenzij uitdrukkelijk anders is vermeld, ook 'een portefeuille 
van obligaties' worden gelezen.
7 In dit artikel zal uit overwegingen van eenvoud worden 
gesproken van 'de' rente. In de praktijk wordt echter gewerkt 
met de rentevoeten zoals deze gelden voor de verschillende 
looptijden. Deze verzameling rentevoeten wordt doorgaans 
aangeduid met behulp van een termijnstructuur, of indien 
men de tot een bepaalde looptijd geldende rentevoeten op 
een bepaalde manier samenvat, de yieldcurve.
8 In de beleggingsliteratuur kunnen vele verfijningen en 
uitbreidingen van het ’duration' begrip worden gevonden. 
Zie voor een duidelijke uiteenzetting van deze begrippen 
bijvoorbeeld Douglas (1990).
9 Deze kenmerken zijn verwant aan de uit de financierings- 
en beleggingsliteratuur stammende begrippen inzake 
'perfectie’ en 'compleetheid' van de vermogensmarkt, die 
respectievelijk kunnen worden gebruikt om de mate aan te 
geven waarin de werking van een markt wordt gehinderd 
door fricties, en de beschikbaarheid van gewenste beleg- 
gingsinstrumenten op deze markt.
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