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De invloed van de rente op low volatility 
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Aandelen met een lage volatiliteit ( low volatility) hebben de afgelopen decennia een hoger rendement 

opgeleverd dan op basis van het risico mag worden verwacht. Analisten kennen dit verschijnsel als 

de ‘low volatility anomaly’; een verschijnsel dat in strijd is met het Capital Asset Pricing Model 

(CAPM). Hoewel ‘low vol’ aandelenstrategieën zeer populair zijn sinds de forse correcties in 

aandelenmarkten in de laatste decennia, is er nog geen consensus waarom dit werkt. Tot voor kort 

werd de verklaring voor deze discrepantie vooral gezocht in het gedrag van beleggers en analisten. 

Langzamerhand komt er zowel in de praktijk als in de academische wereld meer aandacht voor de 

rol van de rente. Wij laten zien dat de vergoeding voor renterisico – afhankelijk van de 

berekenmethode – een groot gedeelte van dit effect kan verklaren. 

Al in de vorige eeuw ontdekten onderzoekers (bij-
voorbeeld Haugen en Heins (1972) en Black et al. 
(1972)) dat aandelen met een lage volatiliteit een 
beter rendement lieten zien dan gezien het relatief 
lage risico passend zou zijn, wanneer uitgegaan 
wordt van het CAPM model. Meer recent is er 
belangrijk werk op dit vlak gedaan door Ang et al. 
(2006, 2009). Als oorzaak voor deze onverklaar-
bare outperformance wordt vooral gekeken naar het 

Low volatility aandelen zijn aandelen die relatief 
kleine prijsschommelingen kennen, zonder al te 
grote uitschieters. Het gaat om sectoren met een 
relatief laag risico, zoals nutsbedrijven en basisgoe-
deren. De bedrijven hebben stabiele inkomsten en 
een voorspelbare winst. Voorbeelden zijn Anheu-
ser-Busch Inbev, Nestlé en in Nederland Unilever 
en Ahold. ‘Degelijke’ fondsen.
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gedrag van analisten en beleggers. Beleggers zou-
den op zoek zijn naar een hoger rendement en 
daarom de veilige low volatility aandelen negeren. 
Ze zouden liever gokken op een hoger rendement en 
het risico van een tegenvallend resultaat voor lief 
nemen (Sirri en Tufano (1998) en Barberis en 
Huang (2007)). Volgens een andere verklaring zou-
den analisten te optimistisch zijn over hoog volatiele 
aandelen (Hsu et al. (2013)). 

Wij laten zien dat 
de vergoeding voor 
renterisico – afhankelijk 
van de berekenmethode – 
een groot gedeelte van dit 
effect kan verklaren

Het is goed mogelijk dat deze elementen bijdragen 
aan het goede, voor risico gecorrigeerde, rende-
ment. Het doel van dit artikel is om te laten zien hoe 
groot de impact van een ander aspect is, namelijk de 
gevoeligheid voor renteontwikkelingen. Langza-
merhand komt er meer aandacht voor de rentege-
voeligheid van deze aandelenstrategie, zowel in de 
praktijk als de academische wereld. Zo beschrijven 
Baker en Wurgler (2006) de correlatie tussen 
staatsobligaties en laag volatiele aandelen. Zij geven 
aan dat deze onder andere zo hoog is doordat beleg-
gers een voorkeur voor deze instrumenten hebben 
in tijden van crisis (flight to safety). Door middel van 
deze studie willen wij meer inzicht krijgen in de bij-
drage van de rentegevoeligheid aan de goede rende-
menten van beleggingsstrategieën die zich richten 
op deze anomalie.

Er zijn meerdere manieren om dit effect te bestude-
ren en veel van deze manieren leiden tot dezelfde 
resultaten. Voor deze studie gebruiken wij de porte-
feuilles die door Kenneth French beschikbaar zijn 
gesteld op zijn website.2 Het gaat hierbij om Ameri-
kaanse aandelen, genoteerd aan de NYSE, AMEX 
of NASDAQ. De aandelen zijn gesorteerd op idio-
syncratische volatiliteit, wat in dit geval wil zeggen 
dat gekeken is naar de volatiliteit die geschoond is 
voor de drie risicofactoren uit het Fama French 
3-factor model (Fama en French (1993)). Er is 
gekeken naar dagelijkse volatiliteit van de laatste 
60 dagen. Op basis van deze historische volatiliteit 
zijn 10 portefeuilles samengesteld waarbij porte-
feuille 1 de aandelen bevat met de laagste volatiliteit 
en portefeuille 10 die met de hoogste. Voor onze 
analyse maken wij gebruik van maandelijkse data 
van deze portefeuilles over de periode van 1968 tot 
heden.

Rentegevoeligheid van aandelen
Door middel van een regressie is gekeken hoe 
gevoelig deze 10 portefeuilles zijn geweest voor ren-
tebewegingen. Deze empirische duratie is voor 
iedere portefeuille weergegeven in figuur 1. Duide-
lijk te zien is dat de laag volatiele aandelen gevoeli-
ger zijn voor de rente dan de hoog volatiele aande-
len: rente bewegingen hebben meer impact op de 
aandelenprijs van laag volatiele aandelen. Dit is ook 
intuïtief te begrijpen. Een mogelijke verklaring is 
dat omdat de kasstroom en de winst van laag vola-
tiele aandelen goed voorspelbaar is, is de rente 
belangrijk in de bepaling van de contante waarde. 
Daalt de rente, dan wordt de toekomstige winst 
meer waard. Behalve de mate van de exposure is 
ook de richting verschillend. Terwijl de laag vola-
tiele aandelen een positieve blootstelling hebben, is 
deze voor de hoog volatiele portefeuilles negatief. 
Stijgt de rente dan worden de laag volatiele aande-
len minder interessant. Dat effect is vergelijkbaar 
met de waardeontwikkeling van obligaties. Bij deze 
berekeningen kijken wij alleen naar de impact van 
de rente en negeren we alle andere factoren die ren-
dementen verklaren, zoals de markt factor uit het 
CAPM model.

Wanneer wij corrigeren voor de markt beta van de 
portefeuilles zien we de resultaten zoals getoond in 
figuur 2. Zoals op basis van CAPM verwacht mag 
worden is er een positieve relatie tussen de beta van 
de markt en de volatiliteit van aandelen. Dit beïn-
vloedt het patroon van de rentegevoeligheid echter 
niet, dit blijft een dalende lijn net als in figuur 1. In 
het vervolg van deze studie zullen wij dit model 
gebruiken.

Vergoeding voor rente risico
Blootstelling aan een risico (rente risico in dit geval) 
leidt alleen tot een hoger rendement wanneer er een 
positieve risicopremie voor dit risico is. In het vorige 
hoofdstuk hebben we de rentegevoeligheid in kaart 
gebracht. De volgende stap is het schatten van de 
vergoeding voor deze rentegevoeligheid. Voor deze 
studie hebben wij deze risicopremie op drie manie-
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Figuur 1. Dit figuur geeft de empirische duratie weer van 10 portefeuilles samengesteld op basis 
van historische volatiliteit. Op de Y as is de duratie weergegeven (in jaren), en op de x-as de volati-
liteit van de portefeuille. 
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ren geschat. De eerste methode maakt gebruik van 
cross-sectionele Fama Macbeth regressies. Hierbij 
veronderstellen we dat de rente gevoeligheid over de 
hele periode constant is geweest. Deze eerste 
methode geeft een verrassend hoge schatting van de 
risicopremie van 0,8% per maand. Dat betekent in 
ons geval dat de rentegevoeligheid iedere maand 
ongeveer 1% aan rendement zou toevoegen aan de 
portefeuille met de laag volatiele aandelen (porte-
feuille 1) ten opzichte van de portefeuille met de 
hoog volatiele aandelen (portefeuille 10).
Als gezegd gaan we er bij deze berekening vanuit dat 
de rentegevoeligheid van de verschillende portefeuil-
les constant door de tijd is. Omdat in de praktijk de 
rentegevoeligheid van aandelen niet altijd hetzelfde is 
geweest is het interessant om te kijken wat de impact 
is van deze aanname. Wanneer we tijd variërende 
rentegevoeligheden gebruiken daalt de schatting van 
de risicopremie van 0,8% naar 0,6%. 

Voor een alternatieve (derde) schatting van de risi-
copremie kunnen we naar de historische obligatie 
rendementen kijken. Over dezelfde periode is dit 
0,2% per maand geweest.3 Dat is weliswaar minder 
hoog dan de eerste schattingen, maar nog altijd 
positief en economisch significant.

De verschillen tussen de cijfers wijzen erop dat een 
belegger in aandelen de afgelopen decennia een 
hogere beloning heeft ontvangen voor het rente risico 
dan een belegger in staatsobligaties. Dit is een 
opmerkelijk resultaat en roept dan ook de vraag op 
hoe dit mogelijk is. Eén mogelijke verklaring is hed-
ging pressure. Doordat er beleggers zijn die – al dan 
niet door het toezichtkader – een voorkeur hebben 
om hun rente risico’s af te dekken door het kopen van 
obligaties betalen zij hier mogelijk een hogere prijs 
(premie) voor. Dit verlaagt de ontvangen vergoeding 
voor het risico. Een andere mogelijke verklaring is de 
toegenomen populariteit van beleggingsstrategieën 
die gebruik maken van de low volatility anomaly. 
Hierdoor kunnen deze laag volatiele aandelen relatief 
duur zijn geworden waardoor de vergoeding voor het 
renterisico de afgelopen jaren hoger is geweest dan 
normaalgesproken mag worden verwacht.

Door zowel naar de aandelen als naar de obligatie-
markt te kijken voor een inschatting van de risico-
premie, krijgen we een goed beeld van de mogelijke 
impact van de rente op deze ‘low vol anomaly’. In 
figuur 3 geven we de impact grafisch weer voor de 
10 portefeuilles. Op de y-as staat het onverklaarde 
rendement. Duidelijk te zien is dat wanneer we con-
troleren voor het rente risico het verschil tussen de 
laag en hoog volatiele portefeuilles veel kleiner 
wordt, met andere woorden, de lijn wordt een stuk 
vlakker. Het verschil tussen portefeuille 1 en 10 
daalt van de oorspronkelijke –1.2% naar respectie-
velijk –1.0%, –0.5% en –0.2% voor de drie correc-
tiemethoden. Afhankelijk van de gekozen methode 
wordt tot 80% van de anomalie hiermee verklaard.

Wanneer we controleren 
voor het rente risico zal het 
verschil tussen de laag en 
hoog volatiele portefeuilles 
veel kleiner worden

De afgelopen jaren hebben de laag volatiele aande-
len sterker dan andere aandelen geprofiteerd van de 
dalende rente. Bij een stijgende rente zullen de 
‘lowvols’ naar verwachting onderpresteren. Beleg-
gers doen er goed aan bij hun beleggingsstrategie 
rekening te houden met de rente-effecten op deze 
aandelen. Het is belangrijk om ervan bewust te zijn 
dat de laag volatiele aandelen meer dan andere aan-
delen dezelfde kant op bewegen als obligaties. Om 
de grootte van het effect inzichtelijk te maken geeft 
figuur 4 voor de 10 portefeuilles aan hoeveel obliga-
ties toegevoegd moeten worden aan een gemiddelde 
aandelenportefeuille om tot een mixportefeuille te 
komen met dezelfde rentegevoeligheid als de aan-
delenportefeuille 1 tot en met 10.
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Figuur 2. In dit figuur wordt de blootstelling aan de marktfactor en de rente factor weergegeven 
voor de 10 portefeuilles. Beta_M staat voor de blootstelling aan de markt en beta_i staat voor de 
blootstelling aan de rentefactor. De rentefactor is een gelijkgewogen gemiddelde van obligaties 
met diverse looptijden.
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Figuur 3. Dit figuur geeft het onverklaarde rendement weer voor de 10 portefeuilles gesorteerd 
op volatiliteit. Portefeuille 1 is de portefeuille met de minst beweeglijke aandelen, en portefeuille 
10 bestaat uit de meest beweeglijke aandelen. Zonder te corrigeren voor rente risico is het verschil 
tussen portefeuille 1 en 10 vrij groot (–1.2%). Door te corrigeren voor de vergoeding voor rente 
risico wordt het verschil tussen portefeuille 1 en 10 tot 80% kleiner, met een verschil tussen de 
portefeuilles 1 en 10 variërend van –1.0% tot –0.2%.
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De impact van de economische 
omgeving
Tot nu toe hebben wij bij onze analyses gekeken 
naar lange termijn effecten, en zijn de resultaten 
hiervan bruikbaar bij het vaststellen van strategi-
sche portefeuilles. Zoals we eerder al aangegeven 
hebben is de relatie tussen aandelen en rente niet 
constant door de tijd. Intuïtief maakt het voor aan-
delen veel uit of de rente beweegt als gevolg van 
 veranderingen van de reële rente of inflatie ver-
wachtingen (zie ook Baker en Wurgler (2006)). In 
dit hoofdstuk proberen wij een beeld te krijgen van 
de impact van de economische conjunctuur op de 
rentegevoeligheid van de tien volatiliteit portefeuil-
les. Wanneer er een groot verschil is tussen de tien 
portefeuilles is het low vol effect waarschijnlijk ster-
ker dan in een economische omgeving waar deze 
verschillen klein zijn.

Figuur 5 laat zien dat de impact van de economi-
sche omgeving inderdaad groot is. Hiervoor gebrui-
ken we een raamwerk van de economische cyclus 
van Driessen en Kuiper (2016). We zien dat in een 
economie die langzaam groeit maar versnelt (reco-
very) de rentegevoeligheid het laagst is. In een eco-
nomie die afkoelt maar nog steeds boven trend 
groeit (slowdown) is de rentegevoeligheid het 
grootst. Ook is er in die omgeving vrijwel geen ver-
schil in rentegevoeligheid tussen de portefeuilles. 
Aangezien inflatie relatief hoog is en stijgt in de 
slowndown fase en laag is en daalt in de recovery fase, 
is het goed mogelijk dat inflatie deze verschillen ver-
klaart. 

Conclusie
De academische en financiële wereld heeft sinds de 
introductie van het CAPM niet stilgestaan. Er zijn 
de afgelopen jaren honderden strategieën getoetst 
en de ‘low vol anomaly’ is een van de meest veelbe-
lovende. Er lijkt structurele toegevoegde waarde te 
zijn. Wij tonen echter aan dat een deel van dat effect 
te verklaren is door rentebewegingen. Aan de ene 

kant is de implicatie dat er wellicht goedkopere en 
efficiëntere manieren zijn om deze rente exposure 
te verkrijgen dan via aandelen. Aan de andere kant 
kan gesteld worden dat institutionele beleggers die 
beleggen in ‘low vol’ aandelenstrategieën waar-
schijnlijk meer renteafdekking in hun portefeuilles 
hebben dan ze wellicht dachten. 
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Figuur 4. Dit figuur geeft voor de 10 portefeuilles aan hoeveel obligaties toegevoegd moeten 
worden aan de gemiddelde aandelenportefeuille om tot een portefeuille te komen met dezelfde 
rentegevoeligheid als de portefeuille 1 tot en met 10.
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Figuur 5. De rentegevoeligheid van de aandelenmarket verschilt per fase van de economische 
cyclus voor de 10 portefeuilles
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