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Inleidend 

De afgelopen vijf kwartalen werden gekenmerkt door een sterke stijging van de rente. Recent is de rente 

echter weer wat gedaald. De afnemende inflatie, met name veroorzaakt door lagere energie- en 

grondstofprijzen, is van deze daling de belangrijkste oorzaak. Veel beleggers verwachten nu dat de rente 

verder zal gaan dalen en dat het verhogen van de beleidsrente door centrale banken zoals de FED en de 

ECB niet meer nodig is.   

Wij zijn voorzichtiger. Momenteel zorgen met 

name lagere energie- en grondstofprijzen voor 

een afname van de inflatie, maar andere 

componenten vertonen meer taaiheid. Het risico 

bestaat daarom dat de inflatie nog lange tijd 

boven de beoogde 2% zal blijven. In onze optiek 

is de rente in de laatste weken met name weer 

gedaald als gevolg van recessie-angsten en door 

marktstress en niet zozeer door afgenomen 

inflatieverwachtingen. De genoemde 

marktstress ontstond doordat sommige kleinere 

Amerikaanse banken problemen met hun 

financiering hadden en in Europa Credit Suisse gedwongen werd te fuseren met collega UBS. 

Toegegeven, door recessie-angsten en de problemen bij slecht gefinancierde Amerikaanse banken 

kunnen de banken strengere leennormen voor bedrijven en huishoudens gaan hanteren hetgeen een 

drukkend effect heeft op de economische ontwikkeling. Door verminderde vraag van consumenten kan 

de inflatie dan verder dalen. Echter naast inflatiecomponenten die meer taaiheid vertonen, bijvoorbeeld 

de sterke arbeidsmarkt, zijn er andere structurele ontwikkelingen die ervoor kunnen zorgen dat de 

inflatie fundamenteel relatief hoog blijft. Denk daarbij aan de-globalisatie (het terugbrengen van 

productie naar de VS en Europa en focus op zelfvoorzienend zijn), demografische ontwikkelingen 

(minder aanbod van arbeidskrachten) en de energietransitie die kostenverhogend werkt. 

 

▪ Doordat wij verwachten dat de inflatie voorlopig relatief hoog blijft en de rente daarom ook weer 

zou kunnen oplopen, zijn wij op de huidige renteniveaus vooralsnog voorzichtig met het toevoegen 

van meer renterisico aan de obligatieportefeuille. Wij hebben een voorkeur om de gemiddelde 

looptijd kort te houden en kiezen obligaties met een hoge kwaliteit. Na een stijging van de rente is 

het mogelijk dat obligaties met een langere looptijd aan de portefeuille worden toegevoegd. 

▪ Door de recente rentedaling hebben aandelen in een aantal specifieke groeisectoren een sterke 

koersontwikkeling laten zien. Deze ontwikkeling gecombineerd met lagere winstverwachtingen 

betekent dat de waardering van deze sectoren minder aantrekkelijk is geworden. Binnen onze 

aandelenportefeuille behouden wij onze focus op aantrekkelijk gewaardeerde aandelen die kunnen 

profiteren van lang termijn trends. 

▪ Veel wordt geschreven over een op komst zijnde recessie. Die mogelijkheid is zeker aanwezig maar 

de timing is moeilijk te voorspellen. Veel zal afhangen van de ontwikkelingen van de arbeidsmarkt 

waar de signalen nog op groen staan. Toch blijven wij voorzichtig omdat een aantal onzekere 

factoren steeds aanwezig is waardoor het spreiden van risico’s belangrijk blijft. Onze voorkeur blijft 

gericht op diversificatie en beleggingen met verschillende risico-rendementskarakteristieken. 
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Terugblik eerste kwartaal 2023 

Met name de maand maart werd gekenmerkt door een hoge mate van beweeglijkheid op de financiële 

markten. Lagere economische groei (niet zo verwonderlijk na een sterk Corona hersteljaar), een 

zenuwachtige obligatiemarkt als gevolg van specifieke problemen bij banken in de Verenigde Staten en 

Zwitserland zorgde ervoor dat beleggers veilige havens zoals hoge kwaliteit staatsobligaties opzochten 

en de rente daalde. Ook de impact die beide ontwikkelingen op bepaalde aandelensectoren zoals 

banken (verhoogde leennormen) en energie (afzwakkende vraag) zou kunnen hebben, zorgde voor 

onrust op de kapitaalmarkten. Bovengenoemde factoren zorgden ook voor een omkering waarbij de 

sterkste dalers van vorig jaar over het eerste kwartaal van 2023 een relatief goed resultaat lieten zien. 

De hoge inflatie in zowel de VS als Europa lijkt over de piek heen te zijn, waardoor verder rentestijgingen 

minder urgent oogden en groeiaandelen weer meer in de belangstelling kwamen te staan. De brede 

aandelenmarkt steeg met +5,4% in het eerste kwartaal, waarbij alle regio’s een positief resultaat lieten 

zien. Op sectorniveau waren er duidelijke verschillen: de verliezers van 2022, sectoren zoals 

informatietechnologie, communicatie en duurzame consumptiegoederen, lieten zeer goede resultaten 

zien. Doordat de bedrijven in deze sectoren de zwaargewichten van de  Amerikaanse aandelenmarkt 

zijn, kon deze een mooie stijging realiseren. Wordt er echter naar een gelijk gewogen index gekeken dan 

was het resultaat van de Amerikaanse aandelenmarkt duidelijk minder rooskleurig. 

De vlucht naar kwaliteit en veilige havens betekende ook dat, na een beroerd resultaat in 2022, zowel 

Nederlandse staatsobligaties als kredietwaardige bedrijfsobligaties het kwartaal met een positief 

resultaat konden afsluiten. 

Resultaat portefeuille eerste kwartaal 2023 

De Waterland portefeuilles konden in het eerste kwartaal eveneens een positief resultaat genereren. 

Het aandelenresultaat bleef, ondanks een stevig positief absoluut rendement, wat achter bij de brede 

markt en ook de vastrentende portefeuille bleef licht achter. Gespreide portefeuilles profiteerden 

wederom van de allocatie naar alternatieven terwijl meer offensieve portefeuilles profiteerden van een 

hogere allocatie naar aandelen. Over het gehele eerste kwartaal zou evenredig beleggen in een mandje 

van wereldwijde aandelen en Nederlandse staatsobligaties een resultaat van +3,7% hebben gegeven. 

Nadat portefeuilles het in 2022 het beduidend beter deden dan het resultaat over 2022 van het 

hierboven genoemde mandje blijft het resultaat over de eerste drie maanden nu iets achter waarbij 

moet worden opgemerkt dat drie maanden een korte periode is.  

  

Vooruitzichten en beleid 

Verschillende factoren, zoals economische en geopolitieke onzekerheden, de afzwakkende 

bedrijfswinsten, de impact van de hogere rente op het bedrijfsleven en de consument, de marktstress 

veroorzaakt door enkele specifieke banken en de nog hoge inflatie, zorgen ervoor dat wij op dit moment 

nog voorzichtig zijn met het verder ophogen van onze allocatie naar risicodragende beleggingen zoals 

aandelen. Toch zijn wij zeker niet pessimistisch. Weliswaar ligt de waardering van met name 

Amerikaanse ‘large caps’ groeiaandelen boven het langjarige gemiddelde, aandelenmarkten zoals die 

van Europa en Japan zijn momenteel aantrekkelijk geprijsd. Eenzelfde beeld vinden wij terug bij small 

caps, ook in dit segment kennen regio’s zoals Europa, Japan en Azië ex Japan een aantrekkelijke 

waardering. Het zal daarom niet verbazen dat wij een onderweging naar Amerikaanse aandelen hebben 

hetgeen het gevolg is van de relatief hoge waarderingen en de hoge dollarkoers. Belangrijke argument 

om voldoende aandelen aan te houden en niet pessimistisch te zijn is de inflatiebestendigheid van 

aandelen op lange termijn. Daarnaast is er veelal ook sprake van stijgende aandelenkoersen na een 

economische teruggang en vinden wij het belangrijk om middels aandelen te participeren in lange 
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termijn trends zoals kunstmatige intelligentie (AI), energietransitie, robotica, voedselinnovatie en 

gezondheidszorg. Gelet op de huidige mindere economische vooruitzichten hebben wij in het algemeen 

een voorkeur voor ondernemingen met gemiddeld genomen weinig schuld en goed winstgevende 

bedrijfsmodellen.  

Spreiding van de portefeuille blijft een belangrijk speerpunt van ons beleid, een rol die de categorie 

alternatieven voor ons ook vervult. In de portefeuilles zijn momenteel distressed hoog-risico leningen 

alsmede semi-liquide private equity opgenomen. Gelet op de hogere aanvangsrendementen op hoog 

risicoleningen willen wij dit segment uitbreiden en op een goed moment tevens het belang in semi-

liquide private equity geleidelijk ophogen.  

Een ander lichtpunt is het hogere aanvangsrendement op kredietwaardige obligaties. In dit segment 

hebben wij het afgelopen jaar de nodige stappen gezet en de grote positie liquiditeiten aan het werk 

gezet. Dit betekent dat het gewicht van vastrentende waarden in gebalanceerde portefeuilles in één 

jaar tijd is gestegen van 16,8% eind maart vorig naar 45,3% eind maart dit jaar. Wij vonden dat de 

rentevergoeding en risico-opslagen faire niveaus hadden bereikt, zeker indien de verwachte 

rendementen van kortlopende staatsobligaties met de huidige spaarrente van de banken wordt 

vergeleken. Vooralsnog blijft onze focus op obligaties met een korte looptijd om het renterisico te 

beperken. Bij een stijging van de rente (lees verwacht rendement) naar niveaus die voldoende beloning 

weergeven kunnen zeer solide obligaties met de hoogste kredietrating en een langere looptijd 

bijgekocht worden. De eerste relatief kleine stappen zijn eind vorig jaar en in het eerste kwartaal van dit 

jaar gezet en binnen de obligatieportefeuille zijn voldoende mogelijkheden aanwezig om op het juiste 

moment de gemiddelde looptijd verder te verlengen. 

Zoals u leest zijn wij zeker niet pessimistisch gestemd en zien wij voldoende beleggingskansen. Waarbij 

wij aantekenen uiteraard ons beleid aan te passen op grote, nu nog onbekende, komende veranderingen 

in de omgeving. 

Wij horen het graag wanneer u vragen of opmerkingen heeft en wij staan natuurlijk voor u klaar. 

Met vriendelijke groet, 

Waterland Investment Services B.V. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
____________________________________________________________________________  
Disclaimer:  
Deze nieuwsbrief is uitsluitend informatief van aard en kan en mag niet worden opgevat als een beleggingsaanbeveling of 
research. Wij beogen slechts enig inzicht te geven in het door ons in de afgelopen periode gevoerde beleggingsbeleid, de 
overwegingen die daarbij een rol hebben gespeeld en de afwegingen die wij hebben gemaakt. Verder geven wij aan wat onze 
vooruitzichten zijn voor de middellange termijn. 


