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Kapitaalmarktrentesniet goed te
voorspellen?Robecozegt vanwel

Maarten van Poll
Amsterdam

Voor ietsdatzobelangrijk isvoorderen-
dementen van beleggers, is de toekom-
stigerichtingvandekapitaalmarktrente
opmerkelijk ongrijpbaar. Het is hele-
maal niet ongebruikelijk voor vermo-
gensbeheerders om geen rentevisie te
hebben.
Dat wil zeggen: ze proberen niet om

tevoorspellenofderenteopdekorteen
middellangetermijnomhoogofomlaag
gaat. Het is te moeilijk, dus het heeft
geen zin om te proberen er verstandig
(laat staan onderscheidend) beleid op
tebaseren.

Indeperiodesindsdegrotefinanciële
crisis van2008 ishetmisschiennogwel
moeilijker geworden ommet enig ver-
trouwen een inschatting temaken van
detoekomstigerente.Metdekomstvan
zogenoemd onorthodoxmonetair be-
leid is er een speler op demarkten die
alles stuurt: de centrale bank,met zijn
beleidsrente enopkoopprogramma’s.

TochzeggenGuidoBaltussen,Martin
Martens enOlaf Penninga van Robeco
dat hun onderzoek uitwijst dat de kapi-
taalmarktrenteweldegelijkvoorspelbaar
is.Hetgetestemodelwerktzowel inperi-
odesvanstijgenderentes, zoals inde ja-
ren60en70,als tijdensdedriedecennia
vandalendetarievendiedaaropvolgden.

Kapitaalmarktrente
Gemiddelde tienjaarsrente Australië, Canada, Duitsland, Japan, VK, VS (in %)

20192005199119771963
0

2

4

6

8

10

12

14

16

Bron: Robeco© FD

1949

Bij obligaties bewegen rente en prijs
tegengesteld. Een dalende rente is dus
goed nieuws voor de waarde van be-
staand schuldpapier. De keerzijde is
datbeleggers inuitzonderlijkesituaties,
zoals de laatste paar jaar, een negatief
effectief rendement(deyield)boekenop
staatsobligaties van veilig geachte lan-
den zoalsDuitslandenNederland.
De bevinding dat de rente voorspel-

baar is, heeft serieuze implicaties voor
beleggers,zegtPenninga: ‘Jekuntstaats-
obligaties inzettenalsveiligebelegging,
én actief omgaanmet het risico dat de
rente stijgt.’
Staatsobligaties zijn goed voor zo’n

30%vandemarktwaarde vanallebeleg-
gingscategorieën. Veel onderzoekers

gingen het Robeco-teamdan ook voor.
Maar het bleek tot nu toe lastig om ro-
buusteconclusiestetrekken,enveelstu-
dieswerdenlaterweeronderuitgehaald.
Debestudeerdeperiodeswaren te kort,
endedatasets te smal.
DaaromhebbenRobeco en de Eras-

musUniversiteitRotterdam,waarBaltus-
senhoogleraar is,eengrotehoeveelheid
gegevensoverobligatierendementenver-
zameldenopgeschoond.Eenflinkeklus,
zeggendeonderzoekers.
De bestudeerde periode, van janua-

ri 1950 totmei 2019, is ruim twee keer
zo lang als de veelgebruikte tijdspanne
1980-2010. En de onderzoekers keken
nietalleennaarAmerikaansestaatsobli-
gaties,maar ooknaar die vanAustralië,

$ Inschatten toekomstige
kapitaalmarktrente is lastig

$Onderzoekers Robeco
claimendat datwel goed kan

$ Resultaten uit grote dataset
zijn volgens hen ‘zeer robuust’

Canada, Duitsland, Japan en het Ver-
enigdKoninkrijk.

Voor deze reeksen heeft Robeco een
aantal zogeheten factoren getest. Dat
zijnmarktsignalenwaar sommige be-
leggingsstrategieënopvaren.HetRobe-
co-teamprobeerdehetmet het verschil
tussen korte en lange rente (de yield-
curve), historische obligatierendemen-
ten (de trend), historische rendemen-
ten van aandelen en grondstoffen, en
een combinatie vandeze vier.

Hetresultaat:eenhogevoorspellende
waardevooreconomischegroeieninfla-
tie,enopbasisdaarvankunnenuitspra-
kengedaanwordenover de rente.
‘We hebben dusmeerdere bekende

factoren toegepast op een lange, brede
dataset,’ zegt Baltussen. ‘Als een relatie
structureel is, zie je haar overal en is de
voorspelkrachthoog.Enhetstaatbuiten
kijf: de resultaten zijnheel robuust, dus
kapitaalmarktrentes zijn goed te voor-
spellen.’

Met de publicatie van het onderzoek
geeft Robeco niet het geheim van de
smidweg,verzekertPenninga.Wel laten
de resultaten zienwaaromde signalen
werken voorde€5mrdgrote factorstra-
tegievandeRotterdamsevermogensbe-
heerder. Dat dat toeval is, is statistisch
geziennagenoeguitgesloten.

Penningakrijgt van zijnklanten vaak
devraagofhetwelzinheeftomteprobe-
ren de rente te voorspellen als centrale
banken toch alles bepalen. ‘Die sturen
inderdaad,maarzeopererenookniet in
eenvacuüm,’ steltdebelegger.Alsgroei
en inflatie laagzijn, verwachthetmodel
een lage rente, en grijpen centrale ban-
kiersnaarkwantitatieveverruiming(QE),
metalsgevolg(nog) lagererente.Pennin-
ga: ‘Ze versterken dus demarktreactie
die je verwacht.’

Hij wijst erop dat het extrememone-
taire beleid van het laatste decennium
geen unicum is. Na de TweedeWereld-
oorlog hield de Amerikaanse Federal
Reserve de rente bewust laag, omdat er
enorme schulden afbetaald moesten
worden.Toendatgeluktwas, liepderen-
te in de jaren 70 en80 fors op.Ookdaar
was,met de kennis van nu, tegenop te
beleggengeweest.

De bevinding dat
de rente voorspelbaar
is, kan serieuze
implicaties voor
beleggers hebben
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