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In het eerste deel van dit artikel (MAB, éuh/
%ustus . 7/8 1994) is aandacht besteed

1 Inleidin

2 Doelstelli m&en voor beleggen in staatsobli-
gaﬂes in Nederland

3 Een cassmcane van obligatiestrategieén

4 De bryikbaarheid en toepasbaarheid van
strategieen

5 Hetgebruik van obligatiestrategieén door
Nederlandse institutionele beleggers

5.1 Inleiding

r{Jaragraa 3 hebben wij voorbeelden gege-
van strateg|een die mogelik zin binren
e door ons fC{este |de randvoorwaarden Bi
elke klasse van strategieén |s ook aangege-
ven voor welke doelstéliing de strateg|een un
deze Klassen het meest geelgen Zin. v ervol-
8ens IS.In paragraa ndacht hesteed aan
e bruikbaarheid en de toepashaarheid van
strategieén. De pruikbaarheid bleek verband
te holiden mef de doelstelling van de beleg-
er, de toeﬁ)asbaarhad houdt verband met de
mstandigheden waarin deze verkeert,

636

In deze paragraaf zal worden bezien welke
doelstellingen “leven bu Nederlandse |nst|tut|o
nele beleggers, welke risico’s oir hun van
beIan wortlen’ geacht, onder welke omstan-
rge en deze Deleggers werken, en welke
strategieén door un orden gebruikt. De
evens 2|,n ontleend aan de”in paragraaf 1
aan eh aa de enquéte onder Nederlandse in-
stitulionele beleggers, en het hieraan gekop-
elde” vervolginterview.1
e enquéte iS uitgestuurd onder 125 Neder-
landse Institutionel® bele I%ers van wie de vast-
rentende portefeu illes S en meer dan 70%
van de beleggingen in deze categorie bevat-
ten. De res ns el;e.tond uit 49 en etes 390/%
waarvan 3 Brwk are S ?] lervan Ware
er 16 ingevuld door pensioenfondsen, 9 door
verzekenn sbed nJven en 8 door overigen,
zoas beleggingsfondsen |n vastrentende
waarden.
De totale waarde van de door de responden
ten beheerde portefeuilles bedroe 1
jnar gu den. In paragraaf 5 word een over-
zicht gleg ven van de Tesultaten, in paragraaf
6 volgt &en interpretatie.

Drs, M. Damm s verbonden. aan de vakgroep .
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Tabel 1 Aanwezigheid van beleggingsdoelstellingen

Beleggingsdoelstellingen Allen
Geschreven doeIsteIIin? voor
de vastrentende porteteuille 16 (48%)

5.e2 Beleggingsdoelstelling en risico percep-

Van alle respondenten zegt 48% een geschre-
ven doelstelling te hebbén voor het Vastren-
tende deel vande portefeuille. De inhoud van
de geformuleerde doelstellingen varieert van
zeeralgemeen tot concreet. Drie voorbeelden
Zijn:

Maximalisatie van het resultaat binnen bepaal-
de risico restricties.’

‘Het tot stand brengen van een zo stabiel mo-
Herbeganastace Tovee, Tl vord
be erk g8oogr m|§8el van egaliserin d van het
aflossingspatroon. ’

Het behalen van een rendement dat boven
dat van de Salomon Brothers Index Nederland

ligt.”

In tabel 1 wordt een uitsplitsing gegeven naar
qperscate orle.
allend is dat vooral resgondenten uit de
c te orie ‘Overige’ een (vaak scherp) gedef)-
nieerde doelstelling. hebben. Dit aspiratieni-
veay Is zowel gede iniegrd in absolute termen
als |n termen van een ‘bepchmark'.
Van de 1isico’s die van belang zin bi het be-
ez%/qen n vastrentende waarden wordt door
0 van de respondenten het renterisico als
(zeer) belangrijk beoordeeld Andere risicos,
20als het default risico ;55%) het risico op Ver-
vroegde aflossing (52%), en het liquiditeitsri-
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Pensioen-

Verzekerings-
fondsen

Overigen
bedrijven

7 (38%) 5 (56%) 7 (88%)

sico (45%?1 bl?ven hierbij achter. Dit valt te ver-
Klaren UI'[ et elt dat deze nsmosdoor de keu-
ze van de obligaties 8|e paragraaf 2) groten-
deels 2|#n vermeden. Ook |n at|er|3|co at n|et
kan worden onfgaan door de keuze van spe
cmeke mstrume ten, wordt door slechts 5 n
van belang geacht. Het is opvallend dat dit
belan% evénredig is Pes reid over de res o
denten, en niet,”zoalS was te verwachten,
8econcentreerd bij pensioenfondsen.

de vraag of de belegger denkt voldoende
enms te hebben inzake™ de hier genoemde
risico’s antwoordde 85% bevestigend, Slechts
vijf pensioenfondsen gaven aan” twifels hier-
omtrent te hebben.

5.3 Kenmerken van de belegger

In paragraaf 4 hebben we gesteld dat de ken-
merkenvan een beleg unnen worden ver-
deeld qver de e|gensc appen van de organi-
safie (interne keénmerken), en die van~ het
relevante deel van de kapitaalmarkt (extermne
kenmerken). De vragen naar de mate waarin
bepaalde eigensch apgen van de organisatie
als knellend worden rvaren zqn beantwoord

met b P van een Vi punts schaal. De
schaal vareert tussen 'helemaal niet" tot 'oij-
zonder knellend

Bi de eigenschappen is ondersche|d emaakt
|nJ accm?ntm voc%chnften be eggin gsrestnc
fies, de mamer waarop de'b eeg ing sa deling
IS geo |gamseerd en het aanwéezige” kennisni-

veau e antwoorden zijn samen%evat In ta-
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Tabel 2: Inteme omstandigheden

Kenmerken % Knellend &
van de interne Bijzonder
omstandigheden Knellend

1 Accountingvoorschriften 40%

2 Beleggingsrestricties 21%

3 Or?amsane van de
beleggingsafdeling 33%

4 Kennis 9%

Uit deze antwoorden volgt dat geen van de
el enschaﬁ) en ?oor een meerderheid van de
respondenten als kneIIend Worden ervaren
Voor het uitvoeren van de b ee?%nn staak.
De antwoorden met betrek mg ot de omstan-
digheden voor de kapitaalmarkt |e|den tot over-
eeénkomstige conclusies.. De vraag 3 de om
vang van, de transactiekosten, de vraag/
aanbod situatie In beleﬂgmgso r4ecten e
kenmerken van mede marKipartien, de door-
zichtigheid van de markt en e omvang van
e 'bid-ask eread als knellend worden “erva-
ren wordt in het algemeen ontkennend beant-
Ynotoargel %)eze antwoorden staan samengevat

Naast deze |nventansat|e van (e %evoelde
omstandigheden in de orgamsane e 0{)
kapitaalmarkt is, in de enquete onderzocht van
welke strategieén in de v\Pr ktlln de doelstellin-
gen bekendzin, en in eke ate strategieén
in de prakﬂlk worden gebruikt

Alvorens tot conclusies te komen zullen wi
eerst de resultaten resenteren voor de in pa-
ragraaf 3 genoemde strategieén. Deze waqr-
den in tabel 4 in volgorde™van bekendheid
genoemd.

In kolom 1 en 2 worden de naam en de code
van de strategie genoem In kolom 3 staat
het percentage, reSpondenten dat doelstellin
van de stratégie zegt te kennen In kolom
wordt het ?ercentalge respondenten gegeven
dat de strategie ook toepast, in kolom 5 Wordt
het percentade gebruikers gegeven dat tevre-
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den is met de in de praktik geboekte resulta-
ten van de strategie,

nderzoek naar Kruisverbanden tussen ener-
WJ s de soort bel er%; er en anderzuds de mate

aarin_deze bekend is geeft aan dat beleg-
gers uit de categone oven?e het best bekend
Ziin met de versc lllende strategieén, evog
door de verzekeraars en e pensioenfondsen.
Het kruisverband tussen de soort belegger en
de door deze helegger gebruikte strategie wijst
uit dat relatief verzekeraars en pensioenfond-
sen voornamelijk gebruik make van eenvou
dige strategieen, zoals koop en behoud en
cash matching. De categorie ovenge maakt
ook gebruik Van meer geavanceer e strate-
gieén zoals duration timing, convexity picking
en riding the yield curve.

54 Conclusies met betrekking tot de strategie
klassen

Wanneer we de resultaten inzake doelstellin-
ge gepercipieerde rjsicos, kenmerken, en
trae leén met eIkaar n verband bren en, en
samenvat en voor zes verschillende Klas-
sen waarbinnen de bovensta nde] strategieen
vallen onder te brengen, dan kan het volgende
worden opgemerkt.

Tabel 3: Omstandigheden op de kapitaalmarkt

Omstandigheden % Knellend &
op de Bijzonder
kapitaalmarkt Knellend

1 Transactie kosten 12%

2 Onvoldoende vraag/
aanbod in overigens
aantrekkelijke
beleggingsobjecten

3 Onvoldoende
interessante
marktpartijen

4 Doorzichtigheid
van de markt 3%

5 Omvang van de
'bid-ask spread’ 33%

21%

18%
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Tabel 4. Strategieén

Strategie Code*
Interest Swaps 0111
Koop en Behoud Strategie 0.1.0.1
Convexity picking 1113
Riding the Yield Curve 1111
Cash Matching 0001
Contingente  Immunisatie 1.0.1.1
S.S. Indexing 0112
Klassieke Immunisatie 0001
Calendar Strategie 0002

% Kent % Gebruikt % (Zeer)
strategie strategie Tevreden
82% 64% 91%
82% 58% 59%
67% 21% 56%
67% 46% 87%
64% 24% 75%
49% 3% 100%
49% 3% 100%
42% 18% 92%
21% 6% 100%

* De in de tabel genoemde codes corresponderen met de codes zoals die bij de hoofdrndelrng bij de

strategieén zijn gebruikt, met dien verstande dat aan die code een vierde ciffer is toegevoeg

welke

representatief is voor de bedoelde strategie (zie verder deel 1, MAB . 7/8, 1994)

non-immunisatie strate-
?reen zonder gebruik van voors e||rn8en om-
rent de toekomstige rente (0.0. 0.1)
De resultaten wijzen uit dat de strategieéndie
behoren tot deze klassen zeer populdr zin by
de respondenten. De resultaten uit de aanvul-
lende Interviews wp(zen erop dat strategieén
die behoren tof de klass van assieve immu-
nisatle strategreen worden gebruikt als een
basis in de portefeuille. Strategreen Uit de ac-
tieve non-immunisatie klasse™ (zoals inteyest
spread swaﬁs worden gebryikt als aanvullen-
ron va rnkomsten Zoals ut de n para-
graa q{ven uitleg van de verschillende
trategieén “kan deze com binafie tussen stra-
tegieén uit 0.0.0 en 0.0.1 Worden beschouwd
als een primitieve relo licatie van de contingente
Immunisatie strate e dre als tv perend “werd
beschodwd voor. de klasse 1
De implicaties hiervan komen in paragraaf 6
aan de orde.

Actieve en Passieve immunjsatie Strategieén

zonder gebruik van voorspellrn%en omtrent de
toekomstige rente (0.1.0

In het aldemeen geldt dat de réspondenten

wernrg bekend zijn met strategieen waarin
ebrik wordt vqemaakt van de” immunisatie
echniek. Dit is verbazingwekkend wanneer we

Actieve en Passiev
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constateren dat door het overgrote deel van
de beleggers, het renterisico als zeer belan
fljk wordt gezien. Deze te%enstnj heid wor f
nog versterkt door het felt dat geen verband
ka Worden r%econstateerd tussen Dbeleggers
dre ebrulk maken van deze strategreen en Zl[
die et renterrsr%o belan r%nj .ac ten Hrer sLaa
te enover ebrukk maken

de strategr en bIJ a unanre tevreden zin
over de behaalde resultaten.

Actieve non-immunisatie strategieén met ge-
bruik van voorsrl)ellrngen omtrent de toekom-
strge rente 1.0

e V0 gend stelling over het gebruik van
obligatigstrategieén s afkomstig van Elton en
Gruber (Elton™ en Gruber (19 0)): _‘obligatie
managers zin allen rente-timers’. Deze “stel-
ling worat ordersteund door de door ons aan-
etroffen populariteit van de strategieén utt
eze klasse.

Actieve rmmunrsatre strategieén met gebruik
vant volorlsoe lingen omtrent de toekomstige
rente

In paragraaf 3 hebben wij beschreven dat de
belangrijkste tot deze klasse behorende stra-
tegie een combinatie betreft tussen een klas-
sigke immunisatie strategie en een actieve
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strategie waarbi] gebruk wordt gemaakt van
rente Voorspellingen. Uit de antwoorden op de
enquéte bljjkt allereerst dat de totale strategie
bekender 1S dan een van de samenstellende
delen: de klassieke immunisatie. Dit kan het
evolg zun van het feit dat eenzelfde strate-
ie onder verschillende namen bekend s,
eze moge lijkheid wordt onderbouwd door het
felt dat dé strategie In praktik slechts door éen
respondent wordt gebruikt,
Uit "het onderzoek Blijkt voorts dat responden-
ten renterisico als belangrijk ervaren, en te-
vens, denken hiervan voldoende op de hoogte
te zin van de verschillende facetten die aan
d|t risico, verbonden zijn. Strategieén uit deze
klasse d|e tenminste” In theorie, het meest
%eelgen Zjin om met pehoud van rendement
et risico afdoende te beheersen worden ech-
ter nauwelijks gebruikt. Dit brengt ons bij de
In paragraaf 4 gestelde vraa% of bruikbare Stra-
tegieén” ook in"de praktijk toepashaar zin.

—n
D O

6 Spelinginde beleggingsorganisatie?

{n pgr%graaf tztthebben Wij ggsteéd dat een ver-
and hestaat tussen enerzjids de beleggings-
doelstelfn en de kenmerllen van deggeg
|n somgevm% en anderz A s de te vol en
rae le, Ult e ara ra 5geraRport er-
de en uete resultate he en Wij_kun
stateren dat een der like S|tuat|e n de Ne-

en con-

deran S ra Ktijk nt% anwezi Hiervoor
kunnen oI ende drie verklar ngen worden
esuggeree

llereerst bestaat de mogelijkheid dat het door
ons geste e verband n| urst IS. Hoewel eze
juistieid niet kan worden bewezen, kan de
eens&lezmdheld wa%rmee het onderyer ﬁig
Iiteratlur wordt behandeld (zie bivo rbee

Allen (1990), Clarkson (1962), Fabozzi (19892
en Maginn"and Tutfle {1992)), worden op

vat als een ondersteuning voor een dergelike
systematische aanpak. Cok de manjer "waar-
Vp h|ermee In andere [anden, buvoorbeed de
erentlg e Staten van Amerika en het Verentgn
Koninkrijk, wor tom%egaan wijst In deze nc

ting. Dit valt af te leiden ut de van deze insti-
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tuten afkomstige researchverslagen (zie bif-
voorbeeld Fanozzi (1987)).

Hier staat tegenover dat er een versch|I be
staat fussen e Amenkaanse bele ﬁln
nadering en de Europese. Dit vers or it
expliciel’ beschreven in Van der Meer (1 2
Volgens Van der Meer zijn Amenkaanse |ns
tutionele beleggers voornameté ericht o
behalen van één financiéle doelstel mg een
relatief korte termun and_met het bedjt
waarin wordt beleg |s hterbtg] onderﬁ;eschtkt
aan het (korte terntjjn) belegg gsresu aat Dit

uid’ systeem is in tegengesteld aan de jn
Euro e e ehanteerde ‘dedication” methode
waar (J and met het bedrijf waarin word
beIeTg belangr [1)ker IS dan pure (korte termijn)
erformance”. De_door Van der Meer beschre-
ven hoyding van Europese, bee ggers slun aan

é e In de enquete rqeagnaee de a ezig-
heid van concrete belegg ngs oelstell mgen
Ten tweede bestaat de ‘moge Oljkhetd
aan e conclusies ten gron ag |gﬁ1en e
enquéte onderzoek onjuistis. Wij ]n
wust van de beperkte omvan van dit onder-
zoek. Hier staat te enover dar de uitkomsten
van het onderzoek' significant zin voor wat
betreft het ontbreken van een verband tussen
beleggingsdoelstellin enerzuds en de te ge-
brwken Strategie an erzq(

Een derde ver laring zoe t de oorzaak bj de
omstand |g eden waarin de door ons onder-
zochte nstitutionele beleﬂgers zich in de prak-
ﬁk bevmden Wi zullen hier nader op In aan

lervoor maken wu gebruik van et gedach-
tengoed van de door ons n deel 1 van dit ar-
tikel' genoemde ‘Behavioral Theor ot the Firm

BTF). Zoals wi rjn in paragraaf 2 hebben aan?

even kan een beleg mgsdoels e|I|ng In er
Men van eén of meerdere criteria woiden g
sted en kan de hoogte van het as |rat|en|veau

dat aan eze criteffa js verbonden van ver-
schillende qorzaken afhankelijk zin.

Indien nu de hoogte van het aspiratieniveau
voor het rendement ver onder het rendement
ligt dat In de markt te_behalen is, of indien in
het geheel geen aspiratieniveau’ is |gede ini-
eerd dan is"er jn termen van de BTF sprake
van speling in de organisatie.
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Speling . in_de  organisatie gor anizational
Iack 2|e Cyert en"March (1992)) geeft een
aanduid |n van het verschil tussen de voor een
bee eschtkbare middelen en de te ma-
en v oe Ingen In de vorm van uitkeringen
dividen en efc etera Volgens Bouma (1982}
kan speling zich ook UIten In gemakzucht, toe-
eefli Hkhet onwetencheid en onvoldoende
enutten van mogelikheden,
In de door ons beschreven situatie kan de ge-
signaleerde afwezigheid van doeIsteIImgen als
eén aanleiding worden e2|en van de ‘aanwe-
zigheid van speling in de beleggingsorganisa-
tie. Dit peeld ‘wor versterkt oor het Teit dat
veel beleggers n|e o in, %nnge mate op
hoogte zijnh” van de esc ikbare strategteen D|t
laatste valt onder de door Bouma genoemde
onwetendheid en het. onvoldoende™ benutten
van mogelijkhedlen. Wul hebben geconstateerd
dat slechts weinig beleggers de uit de kep-
merken van de orfanisatie”en de kapitaalmarkt
volgende restrictiés, als knellend beschouwen
Dit“kan worden %etnterpreteerd als het afwe-
Zig zjn van een Ut de beleg n sdoelstellmg
voortkomende noodzaak d renzen M|
geste door de restncttes al te tasten t
ndere woorden, er bestaat geen noodzaa
om ‘1ot het urterste te gaan’

De vraaq die vervolgens kan worden gesteld
IS of een meer gestructureerd e aan ak zoals
door ons wordt Voorgesteld wel nod |g S

Overeenkomstig de gedachte dat een” contract
voor die situaties wordt atqesloten dat beide
artthen het oneens z An met elkaar, stellen Wll
at het formuleren va een doelstell Ing en he
kiezen van een hierhi aanslunende trategte
niet zozeer noodzakelik is voor beheren
van de portefeuille in rust etJ en maar dient
ter voorkomtn van onng |§ erliezen In moel-
\) é eze maell Ak éden kunnen bif-
oorbéeld tot uitdrukking kmen I heviger
concurrentte verhoogde aans raken OP UIt
enngzen en een tet\q/enval en beursk maat
voor zowel de markt voor vastrenten e waar-
den als die voor andere ?ebrw te beleggings-
Instrumenten. Zonder hier nader op in t€ gaan
lijkt het niet irreéel te stellen dat voor dé’ na-
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bije toekomst ten mlnste eén, maar welltcht ook
een combinatie van deze omstand Iﬁ eden
opportuun zal worden. In dit licht ljkt et dan
oo verstandtg voor Nederlandse |nst|tut|one
le eefggers om een meer estryctureerde
benadefifig van het beleggingsprobleem na
te streven dan nu uit de enquéte is gebleken.
Om de noodzaak hieryan te_kunnen onderstre-
en is het noodzakell ék inzicht te vergaren in
e mogelike verliezen die kunnen “worden
eleden” doordat een belegger onder de hier-
oven esu ereerde moéifijke omstandighe-

den ee stra gie gebruikt dte niet aanslul bv
zin doelstell Ing et onderzoek dat hiervoor
betnkoeltgd IS worat beschreven in een volgend
artike
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Noot

1In de vervolginterviews is enerzijds gecontroleerd of de
in de enquéte ‘gestelde vragen door de respondent correct
zijn geinterpretéerd, en is anderzijds dieper ingegaan op
de i de enquéte aan de orde gestelde ondenwerpen.
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