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Hoewel minder sexy, de obligatiemarkt is tegenwoordig minstens zo
interessant als de aandelenmarkt, vindt William de Vries, fondsmanager
van het Kempen Global Bond Fund.

e rente is historisch laag, maar

De rente kan de komende jaren
wel laag blijven. Beleggers willen
niets meer in Zuid-Europa hebben en die
situatie zal nog wel even voortduren. De
benaming PIIGS voor Europese landen met
een schuldenprobleem is niet terecht en de
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van een bubbel is geen sprake.

Griekse overheid verdient daarom ook meer
krediet voor haar werk, zegt William de
Vries in gesprek met Effect.

OPHOUDEN MET PIIGS
“Er wordt gesproken over een bubbel in
staatsobligaties, maar dat vind ik een te
groot woord. In augustus zijn we naar mijn
mening wel doorgeschoten. Het vertrou-
wen in Zuid-Europese staatsobligaties is
geschaad. Er heeft een verschuiving plaats-
gevonden naar leningen met een AAA-
rating. Er is continu vraag naar obligaties
van Duitsland, de Verenigde Staten en ook
Nederland. Maar we schieten door, er zijn
zelfs partijen die Frankrijk inmiddels uit-
sluiten.

We moeten ook maar eens ophouden wat
de PIIGS betreft. Zo'n naam is even leuk,
maar ik denk dat het woordgrapje nu ei-
genlijk geen recht meer doet aan de landen
die het betreft. Natuurlijk is de schuldont-
wikkeling in die landen zorgelijk, maar het
beeld van Zuid-Europese profiteurs die hun
zakken vullen met onze spaarcenten vind ik
te simplistisch en riekt naar demagogie. De
Griekenland-crisis is zeker niet over haar
hoogtepunt heen, maar er is sprake van uit-
stel zodat de Griekse regering invulling kan
geven aan een saneringsplan. Die zou meer
goodwill voor haar werk moeten krijgen.”

GEEN RENDEMENT, WEL BESCHERMING

“Wij verwachten voor de komende jaren een
positieve lage economische groei, in combi-
natie met een lage inflatie. In een dergelijke
omgeving blijft de rente ook laag, wat geen
grote koersverliezen op korte termijn voor
obligaties betekent. Een lage rente betekent
wel dat het rendement op staatsobligaties
de komende jaren niet erg aantrekkelijk is.
De vraag is of je er dan in moet beleg-
gen. Ik ben obligatiebelegger, maar ik ga

geen reclame maken voor een tienjarige
Nederlandse staatsobligatie met 2,5 pro-
cent rendement. Korte leningen bieden
nauwelijks rendement meer, zeker wanneer
je rekening houdt met 2 procent inflatie.
Maar ze bieden nog wel zekerheid.

Een goed alternatief zijn bedrijfsobliga-
ties van goede kwaliteit. Daarom hebben
wij ook gekozen voor een grote allocatie
naar bedrijfsobligaties. Maar veel aandelen
bieden op dit moment een hoger dividen-
drendement dan de leningen van dezelfde
onderneming aan rendement bieden. Het is
voor een obligatiebelegger dan een gewe-
tensvraag waar je beter in kunt beleggen.
De eerste vraag is altijd wat de doelstelling
van de belegging is. Maar als mensen nu
willen beleggen met het oog op de langere
termijn, bijvoorbeeld voor drie jaar of lan-
ger, dan is de keuze voor een dividendfonds
verstandiger.”

RADICALE WIZIGINGEN
“Debelangrijkste doelgroep van het Kempen
Global Bond Fund zijn Nederlandse parti-
culiere beleggers. Het fonds is met name
geschikt voor particulieren die naast hun
spaarrekening een deel van hun vermogen
wil beleggen in obligaties. Wij hanteren
dan ook, naast de gebruikelijke obligatie-
index, een absoluut rendementsdoel. Het
streven is een gemiddeld rendement dat
hoger is dan een spaardeposito.

De rendementen van het fonds lagen in de
periode 2005 tot en met 2008 onder die van
debenchmark. Ik ben zelf sinds juni 2007 ver-
antwoordelijk voor het fonds, maar naar mijn
inschatting is in de genoemde periode geen
consistent beheerbeleid gevoerd. Toen de kre-
dietcrisis uitbrak, werden we volledig verrast
door het wegvallen van de liquiditeit en het
disfunctioneren van de obligatiemarkt.

Eind 2007 zijn het beleggingsproces en de



