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wachte vertraging in China kan een nega-
tief effect hebben op de wereldwijde eco- H
nomische  vooruitzichten.  Andere se" In May and Go Away?
duidelijke risico’s voor het positieve ba-
sisscenario zijn een oliecrisis als gevolg
vanverdere onrust in het Midden-Oosten,
of in Europa een ongecontroleerde her-
structurering van staatsschulden door
mogelijke politieke onwil.
Maar het grootste risico voor de lange
termijn is de voortgaande afbouw van de
schulden uit de schuldensupercyclus, een
afbouw die structurele hervormingen,
politieke wileninzichtvereist. Momenteel
profiteren we van een cyclische rugwind,
maar de onderliggende problemen zijn
niet verdwenen. Dit is een thema dat nog
vele jaren zal blijven spelen.

ATTRACTIEVE OPSLAGEN

Wij geloven dat de risico-opslagen op in-
vestment-gradeobligaties in het alge-
meen nog steeds zeer attractief zijn, en
danvooralinEuropa.Zelfsinde Verenigde
Staten liggen deze spreads nog altijd 50
procent hoger dan het historisch gemid-
delde (gemeten naar de mediaan).

Voor high-yieldobligaties is het beeld
een beetje anders. De risicovergoedingen
voor high-yieldobligaties liggen inmid-
dels onder hun gemiddelde historische
niveau, dus op basis hiervan is high yield
niet meer ronduit goedkoop. Echter, de
kwaliteit van de high-yieldobligaties is
momenteel veel beter dan in het verleden.
Vergeleken met het historische niveau
van leverage (de omvang van de schulden
bij bedrijven) zijn high-yieldobligaties
nog steeds goedkoop.

Het aanbod van nieuwe obli-
gaties is vrij beperkt, omdat
bedrijven nauwelijks obliga-
ties hoeven uit te geven door de
hoge ingehouden winsten en de lage
investeringen. De vraagzijde blijft sterk.
Zowel investment grade als high yield
hebben een aantrekkelijk risico-rende-
mentsprofiel, dat nog steeds veel beleg-
gers aantrekt.
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FUNDAMENTEEL GEZOND

We blijven positief over de kansen voor be-
drijfsobligaties, zowel voor investment
grade als voor high yield. De fundamente-
le situatie is gezond, technische factoren
zijn sterk en de waardering is ook geen re-
den om minder in bedrijfsobligaties te be-
leggen. In onze portefeuilles willen we niet
meer onderwogen zijn in Spanje. =
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