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Deel 1 een classificatie van obligatiestrategieén

Drs. M. Damm

1 Inleiding

Het door Nederlandse |nst|tut|one|e beleggers
zoals daar zin 1pensmenfon sen, verzekeraars
en heleggin son sen, te beheren vermogen
9roe|t nog steeds. Begin 1993 was meer dan

0 mid."aan de zorgen van deze beleggers
toevertrquwd (bron; Sg Het aandeel v n bo-
venhands verhandelbar vastrentende g
mgen neemt hierin, een steeds belangriker
gaats in. Het relatieve aandee van u let
faatsobl| at|es welke het leeuwed ee van
(leze cate orle beh ezen roe| e in de porte-
feunles va % in 1980 tot’ bijna 20% In 1992
8+ De a so lute omvang van het in
eze |nstru ente elegde bedr . alsmede
het toenemende re at|eve aandeel’ ervan In
Eortefeunles n?(dni;( uit tot het beki ken van de
frategieen welke kunnen worden gevolgd met
deze mstrumenten Een strategie”omvat een
verzameling beslissingsregels die samen de
acties besc vrijven die Ondér bepaalde omstan-
d|gheden lenen te worden genomen tenein-

de een be in sdoelstelhn (verder: doel-
ste I|ln %%ﬂ Z0als ogk ut de t artikel
za

ijken, is het aantal moq(el r%ke strategieén

g[\;\)l en |s hierdoor het make van een ver-
antwoorde keuze maar a te moeilik. Om het
maken van een_dergelike keuze te vereenvou-
digen zullen wij in dit "artikel een classificatie
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beschrijven voor obligatiestrategieén die door
Nederlandse institutionele beleggers in de
raktuk kunnen) worden gebruikl.” Vervolgens
ullen wij bekiken welke “van de strateg eén
die behoren tot de klassep die volgen Ut de
dogr ons voorgestelde indeli mgl 00K™ daadwer-
keIn[k gebrwkt worden door Nederlandse in-
stiu |onee eeﬂgers
Dit artikel |s hieroe op%esphtst in twee delen,
Het onderhavige deel Devat de aragrafen 1
tot en met 4. Deel 2 verschipnt Hn et Vo %ende
nummer en hevat de paraéra en o
verdere, indeling is als voldt. In paragraaf 2
beschrijven WIIJ] het belan ?at vastrentende
beleggigen In de orte uilles van de door
ons onderzoc te groe elegn gers inneemt, en
de doe ste |ngen d|e eth u van vastren
ten e eegrq kunnen wor en na estreefd.
In paragraaf” 3 wordt een classificatie ge
ven van de verschillende strategieén di
nen het kader van de door ons Qestelde voor
waarden ~ kunnen  worden ~gedefinieerd.
Paragraaf 4 gaat In.op het verschil'tussen ener-
zgds de mate waarin een strategie aansluit 0
n doelstelling, en dus bruikbaar is, ander-
Zijds, de mate Waann strateg |een toe asbaar
Zin in het licht van de omstan ighed en 203l
deze voor de belegger en de markt waarop hi

Drs. M. Dam[)n tng8eerde Economle in Gromngen S
sinds nqvember 1988 als universit 8|r docent Financle-
ring en Belegging verbonden aan
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opereert gelden. In paragraaf 5 wordt beschre-
gn?r ggeze om an gneden door Neder-
landse Instrtutronele eeg%ers worgen erva-
ren, en de mate waann Zil bekend zijn met en
gebruk maken van de door ons enoemde
Strategieén. Deze Informatie is ontleend aan
een in 1992 qehouden enquete onder Neder-
landse institutionele beeggie
In paragraar 6 tensl otte een aanzet wor-
%e even tot een discussie over het feit of
%ebrurken van s rateg?(een op dej urs—
ebeurt, en hoe kan word en be-
oor eeld of wellrcht andere strategieén beter
passen bij de karakteristieken van e door ons
gekozen groep beleggers.

2 DoeIsteIIrngenvoorbeleggen In
staatsobligaties in Nederlan

In het agelogen decennium heeft zich hinnen
eléggingscategorie van  vasfrentende
Waar en een verschuiving voor edaan van

onderhandse enrnﬁren naar ter b eurze verhan-

atres De omvang van de
Iaatstgenoemd glggrngsrnstrumen
ten in"de portefeu es van Institutionele bele

gers betrof eind 1991 f 149 mid. Dit komt ne&r
0p een toename van het relatieve aandeel In
de totale portefeuille ten opzichte van 1980
van 11% tot 19% (73%) he een deze ?roep
tot de sterkst groeiende maakt.2 De doof ons
gehouden enquete wijst uit dat meer dan 90%

delbare ( staatsgob

van de eeggrn en In ter beurze verhandel-

bare obligatieS wordt gedaan In bullet staats-
obligati res

De aandacht voor beleg rngen door institu-
tionele bele% gers wordt " (me e& gerechtvaar
digd vanurt et maatschar()],oelu e belang dat
door e beheerders van deze gelden Wordt
gediend. Wij stellen dat de toekomstrge wel-
vaart en de’ hiermee samenhangende “econo-
mische_ stabiliteit voor een belangrijk deel af-
hankell Ak IS van het succes waarmee de aan
mstrutr nele belegg IS toevertrouwde gelden
worden beheerd. “Dit succes IS mede ‘afhan-
kelijk van de mate waarin aan de doelstellin

wordt voldaan. De voor het vastrentende deé
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van de portefeuille geldende doelstellrn
doorgaans3 een afgeleide van de doelstellin (?
z0als deze voor degehele instelling is gestel
Het verband tussen beide doelstellingen wordt
elegd in het beleggingsplan.
enmerkend voor het naleven van de doelstel-
(Tq IS dat de beslrssrngen die dienen tot het
even van de doelstelling, onder onzeker-
heid worden genomen, en~dat de beslissers
slechts beperkie mogelikheden hebben deze
onzekerheid weg te hemen of af te wentelen
In een de rge gke wereld, waar een eendur g
e en o nante o ossrng voor het ee%r1
rngsgro eem niet érg vo?rhanden zal 71
beleggingsdoelstelling . worden ge-
ste in termen van een asprratrenrveau voor
re evant eachte beleggingscrteria. eze e-
?(n hte_igt bes ten J7 e ™'Behavior da The r
of t e Fir é ?zoas beschreven oor ye
en arc ver en March (1992)). Twee e-
langrijke egrqrngs Jcriteria zrjn het rende-
ment og eg[ Ingen en de onzekerherd
waar oor_ dit wor Peven Het rendement
estaat urt de opbrengs die wordt gerealiseerd
met de ee%g over een bepaalde perio-
de. De onzekérheid omtrent de opbren sten
van een obligatie is van invioed JJ ans
dat de belegg%mgsopbrengst over deze perio-
de beneden™het voor het Trendement gestelde
aspiratieniveau blifft.45 De kans dat™de op-
brengsten van een obligatie beneden, een ge-
asprreerel niveay blrljven bepaalt het risico van
deze obligatie. Voor de bepaling van het ren-
dement €n 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 ren ement be-
neden het gestelde asprratrenrveau rrtvog
behalve uit"de hoogte van dif gestelde as Ira-
tieniveau, Ut de oeveelherd die van eze
obligaties. jn de portefeurlle IS opgenomen, de
veranderlijkheid Van de rente, ende gevoelig-
heid van de waarde van een obligatie Voor een
renteverandering. Deze gevoeligheid van de
waarde van eeh obligatié voor‘een rentever-
andering wordt uitgedrukt in de ‘duration’ van
de obligatie.8
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De veranderlikheid van de rente kan worden
uitgedrukt in"de volatiliteit
De”aspiratieniveaus voor deze beleggingscri-
teria zullen worden gesteld in termen Vail een
minimaal gewenst, rendement en een maximaal
te aanvaarden fisico. De uiteindelike vaststel-
%van de_hoogte van de aspiratiéniveaus die
ehoren bij deZe beleggingscriteria zal ener-
V\)ds worden beinvioed “dogr de verplichtingen
aarmee de belegger zich geconfronteerd
Ziet, maar kan ook “door concurrentie-gverwe-
B en worden ingegeven. (Lanzilotti ﬁ1958
oogte van de aspiratieniveaus, alsmede
het relalieve belang dat eraan wordt toege-
kend, zal In de loop van de Ad veranderen.
Dit kan bijvoorbeel door voortschri r{dend in-
zicht van de portefeuillemanager en doordat
dedomstandrgheden op de kapitaalmarkt ver-
nderen
De geschetste beleggingsdoelstellingen kun-
nen ‘met behulp van“verschillende strategreen
worden nage streefd Het ligt voor de hfr
sommige strategieen meer geschikt zullen zrr
dan andere. In"de volgende paragraaf zullen
wij hier nader op ingaan.

3 Eenclassificatie van obligatiestrategieén

Een verkennrn? van de literatuur leert dat de
verscheidenheid aan. strategieén indrukwek-
end i1s. Wanneer wij een Qverzicht van het
werk van Martin Leibowitz als auteur en van
Frank Fahozzi als redacteur bezien (zie Fa-
bozzj ( 199223 dan lijkt het dat naar analogie
van het s ekwoor zoveel hoofden, zoveel
zinnen' kan worden gesteld dat jedere rPorte-
feuillemanager_zin ergen strategie hee
Het werk van Fabozzi'ls met name interessant
omdat hij. als redacteur de ideeén van vele in
raktijk werkzame onderzoekers heeft we-
ten e bundel en Hierdoor an de bijd ragen van
Salomon Brothers Ine, Goldman Sachs & Co.,
ddler Peabodz 8 Co, Merrrl Lynch, en Mor-
an Stanley and Co. Ine, maar ook de re-
search rnspannrngen van_institutionele beleg-
gers zelf, voor eén breed publiek toegankel
gemaakt.
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Bé het zien van deze veelheid van mogelijk-
héden kan de vraag worden gesteld welke van
deze strategieén i de prakijk het beste zal
voldoen, gegeven een bepaalde doelstelling.
De ruime “hoeveelheid mogell rrkheden sugge-
reert reeds dat een direct antwoord op “éen
er eli e vraag niet een twee drre te geven
za A én Tenein e een antwoord op deze Vraa
ijk te maken ikt het dan ook wenseli
om de’ beschikbare strategreen in te delen n
categoneen Door het qvérzicht dat hierdoor
ontstaat wordt de mogelijkheid geschapen om
met behulp van nadér te definiéren tests de
Inhoug en"de resultaten van de strategieén te
vergelrjken De uitkomsten van dit vergelijken
unnen vervolgens als ondersteuning Worden
ebrul t voor e keuze van een strategie.
de inleid rnrh; heb en Wi aangegeven dat vvrg
ons beperken tot die obligatiés ‘waarvoor d
beweeg rrkherd van de rente de belan%rrrkste
onzekere factor voor de grrrs iS. Hieru vogt
dat de criteria op basis waarvan wij de class}-
ficatie zullen doorvoeren voor een beIangnék
deel verband zullen houden met de manier
waaro brnnen een strategie met deze be-
Weeg é d van de rente “wordt omgegaan
Dit Br Gggt ons tot het aanleggen van™dé vol-
gen? fiteria;
lereerst kan worden bezien of, en zo ja in
welke mate, bj een strategre gebrurk wordt
gemaakt van voorspel rngen van e hoogte
van de toekomstige waarde van de rente
- Een tweede critefium hetreft de vraag of de
strater%re erop gericht is de waarde Van de
ortefeuille te Tmmuniseren yoor de onze-
erheid 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 e
Rortefeurlleman?er dan Wel een statische
ouding toelaa

Van de acht klassen die it deze drie vragen
ontstaan Zijn er in de praktrrk zes levensvatbaar.
gaan ervan uit dat de gedachte om actief
biuik te maken van voorspellingen omtrent

e toekomstige hoogte van de reite zich niet
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Figuur 1 Een classificatie van obligatiestrategieén

non immunisatie
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rentevisie
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non immunisatie
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met |
rentelwsm

Immunisatie
11

laat eren met een statische houding van de
Por,te“eunleman,a%er. Dit geldt zowel Voor stra-
egieén waarbij het gen ,eleg Immuniseren van
0€ portefeullle voor het risico dat voortvioeit ut
de beweeglikheid van cle rente ten doel wordt
gesteld, als voor strategieén waarbij dit niet het
eval is. Hierdoor vallen de klassen 1.0.0 en
1.0 &, Indien wi 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 overblgvende klas-
sen ‘eén of meerdere voorbeelden van con-
crete strategieén %enoemd. ,Wq zullen nu de
ontstane kiassen nader toelichten.

Statische non-immunisatie strategieén zonder
gebruik van rente voorspellingen” (0.0.0)

Deze klasse bestaat uit, strategieén die het

zonder verdere overwegingen “aankopen en
aanhouden van strategiéén”tot het einde van
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BaOSBief 0.0.0.1 koop en behoud
actief 0.0.1.1 interest swaps
00.1 0.0.1.2 ss. indexing
Bassief 0.1.0.1 cash matching

1.0 0.1.0.2 kalender
actief— 0111 klassieke .
0.11 Immunisatie

1011 riding
the yield curve

%cgi%f 1.0.1.2 bridge swap

; 1.0.1.3 convexity picking
%C{'ﬁf 1111 contingente

Immunisatie

de looptijd omvatten. Strategieén die in deze
klasse vallen stammen vaak Ut het tijdperk dat
obligaties nog voornamelijk als 'koektrommel
papler werdén beschouwd, Deze tijd wordt
gekenmerkt door e afwezigheid van instru-
Mmenten waarmee het renterisico kan worden
beheerst. o

Het ontbreken van een expliciet in termen van
risico en rendement gedefinieerde doelstellin
en een hieraan gekoppelde gedragslijn maa
het moeilik eenoordeel te véllen Over het nut
van deze strategie-soort.

Het belang van Teze strategieén ligt vandaag
de dag 0Ok niet zozeer in"ge corcurrerende
belegdingseigenschappen die zij heeft, maar
veeléer in ge moge,IJJ(kheden die zj biedt als
‘benchmark’ (vergelikingsmaatstaf) voor stra-
te,gneen die een meer aCtieve bena_dermg ver-
eisen. Voorbeelden van strategieén die fot
deze klasse horen zin relatief” beperkt. De
reeds genoemde ‘Kogp en Behoud® strategie
IS de Delangrijkste. Zjj kan zich echter in Ver-
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schillende vormen aan ons presenteren. De
verschillen liggen dan bijvoorbeeld in de soort
obligaties waarop de strate?|e betrekkin h ﬁ
of e beslissingen met petrekking tot
belegging van “de vrijvallende gelden.
\oor“éen beschnjvm% van het gebruik van de
koop en behoud stra e%|e als ‘benchmark’, zie
bijvoorbeeld Barnes

Dynamische non-immunisatie strateg|een Z0n-

der gebruik van rentevoorspellingen (0.0.1

Strategieén 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
ut een door de portefeullemanager zelf ge-
def|n|eerde en geconstrueerde portefeyjlle.
Voor het volgen van een ‘benchmark’ zin de
ﬁenaam 'index trackmq/ strategieén be-
ikbaar (Fabozzi (1993)). Voor hef verslaan
van een benchmar kunnen 1] évoorbeeld

lek up’ en ‘swap’ strategieen worden
gebrwf Solﬁ|k p J

trategieén Uit a(eze Llasse kunnen behalve
individueel, ook als een aanvu My OB an ere
strateg|een Worden gebrwkt Dijvoorbeel

de onder 0 g %em e Immuni at|estrate
gieén. Dit kan door pinnen de uit de, immuni-
sat|evoorwaarde volgende Portefeunle eisen
%e ruk te maken van de ‘yield piek up’ en
wap' strategieen.

Statische immunisatiestrategieén zonder ge-

bruk van rentevoorspellingén (0.1.0

Strategween die tof deze Kklasse hehoren heb-
ben dis dvecte 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 strategieén uit deze klasse
na estreefd door de samenstelling van de
P efeuille zodanig te kiezen dat™de porte-
ew le, nadat zg VOOr een egrste keer is inge-
richt geen nadere veranderingen behoeft. Dit
komt €rop neer dat voor iedefe nooglzakelijke
toekomstige uithetaling een belegging voor-
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handen is in de portefeuille die qua moment
van Uitbetaling en de gmvang hiervan precies
aansluit op deze verp||cht|ng
Strat eg|een uit deze klassén kunnen door
%aans slechts worden toegeﬁast In een markt
aarin veeI In Iooptud verschillende beleggin-
gen voorhanden zjn. Indien een exact op de
U|tbeta||n%en aansluitende beleggmg niet voor-
handen 15, moet de toevlucht Worden geno-
men tot Strategieén uit de volgende klasse.
Vioorbeelden van strategieén ul deze Klasse
ziin cash matching . (zie” Leibowitz 51986)) en
de kalender strategie (zie Smith (1990))

Dgna mische immunisatie strateﬁneen zonder
bruik van rente voorspellingef (

Dynamische immunisatie strategieén hebben

nét als de onder 0.1.0 behgrende strategieén
het ongevoeh? maken van de eindwaardé van
de partefeuille. voor tussentijds optredende
veranderingen in de hoogte van de rente. In
eval van de tot deze klasse behorende stra-
eg |een ﬂescmedt dit door de inhoud van de
orte eullle rege mat|gn aan te passen aan ver-
nderende omftand Og eden met befrekkmg tot
e rentegevoell van de portefeuille.”Het
|s dwde dat deze stra rcne zaI worden ge-
rw n eva van afwezigheid van (een aan-
tal van) de on er 0.1.0 r%enoemde obl| at|es
De noodzaak van rege aUg andpass n be-
staat doordat de karakteristigken die rente e-
voeligheid van obligaties weer even zoas de
reed3 genoemde ‘duration’) in eH] verlopen.
Een eschrnvmg van methoden om deze aan
passingen . te. verrichten, kan worden gevon-
den in“Etzioni (19862 Arnott (1992% Concrete
voorbeelden van st ateqieén die behoren tot
deze klasse zin de barpell-, ladder- en bul-
let- |mmun|sat|e strate%|een Bl van deze stra-
tegieen 1S erop. gericht om door een voor de
strategie specme e combinatie van obligaties
de portefeuille te immuniseren voor renterisi-
drie klassieke strateqi eeen worde

0. Deze
eken I

beschreven en met elkaar ver
gersoll (1981).
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Dynamische non-immunisatie strafegieén met
gébruik van rentevoorspellingen (1.0.1

Deze klasse van stratergteen IS bedoeld voor
het nastreven van een | termen van extra ren-
dement gestelde oe Istelling. Dit nastreven
ebeurt oor te hande en naar door de porte-
eullle mana er ge ormuleerde verwachtingen
omtrent de Toekomstige stand van de rente,
zonder dat hierbij de |ntent|e aanwezIg 1s het
hieraan verwante risico, uit te. bannen.
Het verschil met strategieén it de klasse 0.1.1
IS dat de act|V|te|ten van de \Porte eulle ma-
nager zich daar richten op ersc illen in te
verw chéen rendement die OR dit moment zi n
te leiden UIt de anversc illen tussen o
atles, . terwijl e “onderhavige klasse de
ct|V|te|ten 2|ch nchten op het z0eken en han-
delen naar uit verwachte veranderingen in de
(rjente tet ontstane verschillen in toekomstig ren-
emen
Drie strateqieén die alle dne het op een
verschillende manier, gebruik’ m en vah ren-
teverwachtln en zun riciing the vield curve (Dyl
% swap (Dat atre a (1989)),
en conveX|ty picking (Kahn (1990

Dynamische immunisatie strategzteen met ge-

biuik van rente voorspellingen T1.1.1.

De doelstelltn% van tot deze klasse hehoren-
de strategieén 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 1S de con-
tingente Immunisatie strafegie zoals beschre-
ven in Lejbowitz (1981, 1982, 1983).
Het woord ‘confingent” geeft a aan dat het d
dan niet Immuniseren van de eindwaarde van
e portefeuille ergens van afhankelijk is. Deze
th nkelijkheid kan bijvoorbeeld bestaan ten
opzichte, van_de. tussenti édse waarde van de
ortefeuille. Pas indien de waard evan e or-
efeville een minimymwaarde heeft
wordt de samenstelling van de portetew e
omgezet zodat ceze Volledig is geimmuni-
seerd. Het verschil tussen deze minimumwaar-
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de en de werkelijke waarde bepaalt de speel-
ruimte voor de portefeuille manager. Hj kan
deze gebruiken voor het uitvoeren van ‘meer
op hef"behalen van (extra) rendement gerich-
te strategieén, zoals de in"deze Paragraat ge-
noemde “Tiding the yield curve strategie

4 Debruikbaarheid en toepashaarheid van
strategieén

Wanneer we de strategieén uit de verschillen-
de klassen overzien, dan rijst de vraag welke
strategte door een belegger zal worden ver-
kozen, en of sommige srate%e%n welli 5ht d
op voor an Zin_te"prefereren boven die UI
an ere klassen. Zo j et alsof de verwach-
te resultaten voor de tot klasse 0.0.0 behoren-
de koop en behoud strategte altud Zullen wor
den edommeer door de In klasse 1.1.
Benoem e contingente immunisatie strate |e
e aatst enoem biedt Immers een voor een
epaa e horizon gegarandeerd minimum ren-
dement, terwul de”kbop en behoud strategie
geen enkel zicht biedt 0p zowel rendement als
Isico. In deze_paragraaf zullen wy hier nader
op ingaan. W| zullén dit doen aan de hand
van e stell |nﬁ:1 dat een strategie d|e aanslun
b|(|9 de doe ste ng bruikbaar I1s voor g
[ maar dat dit’nog njet betekent at e be-
re fende strategie in de Rrakt IJk oor de be-
treffende b eegger ook kan worden toegepast.
De bruikbaarheid houdt verband met de mate
waarin een strategie zich in theorie leent om
aan de gestelde Deleggingscriteria_tegemoet
te komen. De toepashaarheid hetreft de mate
waarin een strate le In de praktik kan worden
toe epast. Dit hang t af van kenmerken met
ekktn tot de be egger en de organisatie
waann deze werkt, en Van kenmerken van de
kapitaalmarkt.
De kenmerken van de relevante beleg]zl er om-
vatten diens kennis, kunde, en mogelijkheden
inzake het nemen van besltssmgen en acties
die horen hi een strategie. Deze hangen sa-
men met de kenmerken die de or ants tie be-
treffen, zoals de omvang van e eegfgtn gs-
adeling, het mandaat waarmee de ardeling
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werkt, de manier waarop de stand van zaken
in de portefeullle. en het verloop hiervan in de
tijd wordt geadministreerd, de omvang van de
ortefeurlle de voor de onderneming” gelden-
de transactiekosten, en het relevante " belas-
gnr tnagﬁf voor koerswinsten en ontvangen kas-
De derde groep kenmerken betreft de kapi-
taalmarkt waar_de belegginsorganisatie deel
van urtmaakt Deze omstandighéden betreffen
de beschikbaarheid van de Voor een strate-
e benodr%de oblrgatres de hoeveelheid die
ervan verhandeld “kan worden, en de regels
die hestaan 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 Oeze para-
raaf genoemde koop en behoud strategie en
ontingente immunisatie Strategie.
Wanneer we de genoemde Kenmerken 0
deze twee strategiéén betrekken dan zal het
duidelijk zjn dat Contingente immunisatie een
actieve betrokkenheid “vereist die tot urtrn?
komt in het regelmatig bepalen van de waa
de van de speelruimté, en het zonodl Og onder-
nemen van relevante actie. Ten fweede 7 e
ae kennis van de verantwoordelilke. portefeulle
mana er en de technrsche mogelrjkheden van
ern waaro# Awer zaam 1S, 0p een
vo oen e hoog Nivedu staan om_het' voor-
gaan ete kunnen uitvoeren. Ten derde moet
e markt waarin de strategie wordt toegepast
voldoen aan bepaalde eiSen inzake Bivoor-
bgﬁléjs liquiditeit- en beschikbaarheid van obli-
rertegenover staat dat voor het toepassen
van dé k P n behoud strategie weinig rele-
vante kennis noodzakelijk is, én de vefeisten
aan de heleggingsafdeling en de kapitaalmarkt
minimaal zijn."
Dooy dit alles is het dus niet op voorhand mo-
gelijk strategreen Uit een bepaalde klasse te
re ereren boven andere. Om een oordeel te
nnen vellen moeten tests worden  uitgevoerd
onder omstandrgheden die vergelijkbaar zin
met die van_de bel eg%mgsorganrsatre die deze
strategie wil toepassen.” Alvorens dit te kun-
nen doen moet allereerst een beeld worden
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gevormd over de in deze paragraaf genoem-
e kenmerken. Dit zal het Qnderwerp~zijn van
het tweede deel van dit artikel
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Noten

1 Voor een overzicht en een verklaring van deze en andere
ontW|kkeI|n(11en op de onderhande kapitaalmarkt, zie: De
Haan (1995). o ,
2 Bron CBS 1993, Institutionele Beleg%ers 1990-voorlopige
uitkomsten 1991. Dat tussen 1980 en 1991 het relatieve
aandeel van alle tot de vastrentende waarden behorende
beleg%mgen in de portefeuille is gedaald van 70% tot 60%
(x {450 mlljardz) 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 ?eva van eén beleggmgsfonds dat
alleen Dbelegt in vastrentende waarden kan™de doelstellin
voor de vastrentende portefeuille overeenstemmen met de
doelstelling van het fonds.
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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
‘perf,orma,nce’-metmg(], alsmede een handreiking ter voor-
koming hiervan, wordt geboden in AIMR (1991).

6 Indien wij spreken van ‘een obllqane‘ 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 praktik 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 verfiningen en
uitbreidingen "van"het 'duration’ begrip worden gevonden.
Zie voor een duidelijke uiteenzetting van deze begrippen
bijvoorbeeld Douglas (1990). , S

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
oor fricties, en de beschikbaarheid van gewenste beleg-
gingsinstrumenten op deze markt.
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