
vba JOURNAAL
Nummer 141_Voorjaar 2020
40

Samenvatting van RBA-scriptie
FACTORBELEGGEN OP DE MARKT VOOR BEDRIJFSOBLIGATIES IN EURO’S EN DOLLARS

Bart Reidsma is Portfolio Manager Investment Grade Credits bij PGGM Investments

Factorbeleggen is binnen aandelen niet meer weg te denken en wordt al enkele 
 decennia ondersteund door diverse onderzoeken. In de vastrentende markt staat 
factor beleggen daarentegen nog in de kinderschoenen, ondanks het succes van  factor 
 beleggen in de aandelenmarkt en het feit dat de markt voor vastrentende  waarden veel 
groter is dan de aandelenmarkt. Het schaarse onderzoek binnen vastrentende waarden 
is ook nog eens met name gericht op de dollarmarkt. Mijn scriptieonderzoek richt zich op 
zowel de dollarmarkt als de euromarkt voor bedrijfsobligaties, van laagrentende 
( investment-grade) tot hoogrentende (high-yield) obligaties. In deze markten onderzoek 
ik de meest bekende factoren: size, value, momentum en low-risk. 

Factorbeleggen: van aandelen naar 
obligaties
Je kunt het moeilijk niet eerst over aandelen 

hebben als je het over factorbeleggen hebt. 

Al in de jaren 70 werd er overtuigend bewijs 

gepubliceerd dat factoren als low-risk en 

value hogere voor risico gecorrigeerde ren-

dementen lieten zien dan voorspeld werd in 

de heersende financiële theorieën. 

Inmiddels is factorbeleggen niet meer weg 

te denken in de aandelenmarkt. Recentelijk 

is er ook steeds meer aandacht voor factor-

beleggen in de markt voor bedrijfsobliga-

ties. Door middel van structurele kredietrisi-

comodellen kun je schuld en eigen vermo-

gen (en daarmee een aandeel en obligatie) 

aan elkaar koppelen. Uiteindelijk worden de 

twee gedreven door het fundament van één 

en hetzelfde bedrijf. 

Waarom factorbeleggen nog geen 
gemeengoed is in obligatieland
Toch zijn er grote verschillen tussen de aan-

delen- en obligatiemarkt. Eén daarvan is de 

rol die idiosyncratisch risico speelt. Voor 

aandelen verklaart dit typisch een groot 

gedeelte van het totale risico, terwijl voor 

met name laagrentende obligaties dit 

 nagenoeg verwaarloosbaar is. Als Apple 

aankondigt dat het volgend jaar 10% minder 

winst verwacht te maken zal dit ongetwij-

feld een behoorlijke impact hebben op de 

aandeelkoers, terwijl de kredietpremie van 

de obligatie waarschijnlijk vrijwel onver-

anderd zal zijn en de prijs van een Apple-

obligatie die dag meer afhankelijk is van de 

marktrentebeweging. De kans dat Apple de 

rente of aflossingen op obligaties niet kan 

betalen is immers nog steeds minimaal.

Daarnaast hebben bedrijven vaak meerdere 

obligaties met verschillende karakteristie-

ken in tegenstelling tot één aandeel. Hierbij 

kun je denken aan verschillende looptijden, 

convenanten en uitgevende entiteiten. 

Deze obligaties hebben dan ook allemaal 

een ander risicoprofiel. Ten slotte handelen 

obligaties veelal in gefragmenteerde over-

the-counter (OTC) markten waar liquiditeit 

relatief slecht is doordat veel beleggers een 

buy-and-holdstrategie hebben. Dit zorgt er 

niet alleen voor dat een potentiële factor-

strategie mogelijk moeilijk uit te voeren is, 

het heeft ook een grote impact op de 

beschikbaarheid en kwaliteit van data.

Factor beleggen in obligaties: 
 veelbelovende resultaten
Ondanks de verschillen tussen aandelen en 

obligaties vind ik bewijs dat factor beleggen 

in obligaties loont. Vrijwel alle single-factor-

portefeuilles in alle vier de onderzochte 

markten genereren economisch betekenis-

volle excesrendementen, die voor enkele 

portefeuilles tevens statistisch significant 

zijn. Single-factorportefeuilles zijn echter 

wel riskant voor kortere tijdspannen en 

 zullen door veel managers als onaantrekke-

lijk worden ervaren vanwege de hoge trac-

king errors en relatief lage informatieratio’s. 

Multi-factorportefeuilles bieden hier 

 soelaas. Vanwege relatief lage correlaties 

tussen factoren zorgen multi-factorporte-

feuilles (waarbij de verschillende factoren 

worden gecombineerd tot één score voor 

iedere bond) voor een veel lager relatief 

risico, terwijl het nog altijd behoorlijke 

excesrendementen genereert ten opzichte 

van de benchmark. In Tabel 1 laat ik de multi- 

factor portefeuilles die de hoogste gecom-

bineerde blootstelling hebben aan de vier 

factoren zien van alle markten. In alle vier 

markten genereert de top portefeuille een 

betekenisvolle CAPM-alpha (rendementen 

die niet verklaard worden door marktbewe-

gingen), die enkel voor U.S. dollar high-yield 
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niet significant is. Verder vallen de relatief 

lage volatiliteit en maximale verliezen ten 

opzichte van de benchmark op. Dit zorgt 

voor aantrekkelijke Sharpe-ratios. Ook de 

tracking error zijn redelijk gebruikelijk voor 

een actieve manager, met uitzondering van 

euro high-yield vanwege zeer geconcen-

treerde portefeuilles aan het begin van de 

dataset, toen de euro high-yieldmarkt nog 

een kleine markt was. Qua karakteristieken 

valt het ten slotte op dat alle factorporte-

feuilles een betere kredietrating hebben 

dan hun relevante benchmark en dat de 

duratie substantieel lager is. Kredietpremies 

(OAS) zijn daarentegen nagenoeg gelijk voor 

de investment-gradeportefeuilles en hoger 

voor de high-yieldportefeuilles. De resulta-

ten zijn veelal robuust over verschillende 

periodes, voor transactiekosten en voor 

kwintiel portefeuilles (in plaats van deciel 

portefeuilles).

Nog veel werk aan de winkel
Er blijft nog veel onontgonnen terrein voor 

factor beleggen in bedrijfsobligaties. Hoe 

kun je ESG bijvoorbeeld inbedden? Hoe 

maak je de definities robuuster? Hoe limi-

teer je turnover? Hoe ga je in de praktijk om 

met illiquiditeit? En is het verstandig om 

factorbeleggen te combineren met een 

meer traditionele fundamentele aanpak? 

Samen met een aantal collega’s van PGGM 

blijf ik me inzetten om dergelijke vragen te 

beantwoorden. Hiermee willen we factor-

beleggen binnen obligaties verder ontwik-

kelen met als doel om een superieur risico 

gecorrigeerd rendement te realiseren.

Tabel 1 
Performance statistics of multi-factor portfolios for all markets

Notes: This table shows performance statistics for all senior bonds of the Barclays euro-denominated corporate 
investment grade and high yield index (January 1999 until December 2018) as well as the Bank of America Merrill 
Lynch U.S. dollar corporate investment grade and high yield index (December 2000 until November 2017) for Q10 
multi-factor portfolios. Six months after the start of the dataset, long-only equal-weighted factor portfolios are 
constructed from the 10% issuers with the highest exposure to the factor. These positions are then held for twelve 
months, after which the process is repeated. Panel A shows the risk/return statistics, including the excess return, 
which is calculated over duration-matched government bonds. Panel B shows the excess return statistics. Mean, 
volatility, outperformance, tracking error and alphas are annualized. * and ** indicate statistical significance at the 
95% and 99% confidence levels whether the excess return is different from 0 (Panel A) and whether the CAPM-
alpha is different from 0 (Panel B). Panel C shows key characteristics of the four markets under consideration. The 
rating is the median rating of the rating agencies Moody’s, S&P, and Fitch (worst rating in case of two ratings) 
whereby the credit ratings are converted to a numeric scale where AAA =1, AA+ = 2, …, BBB- = 10, BB+ =11, …, C = 21.

Euro 

Investment 

Grade

U.S. Dollar 

Investment 

Grade

Euro High Yield U.S. Dollar High 

Yield

Panel A: Risk/Return

Mean annualized excess return 1,01% 2,04% 5,60% 5,27%

Volatility 1,47% 3,30% 12,44% 9,16%

Maximum Drawdown -6,87% -18,12% -36,62% -41,51%

Sharpe Ratio 0,69 0,62 0,45 0,58

T-value 3.04** 2.51* 1.99* 2.34*

Panel B: Excess Return

CAPM Alpha 0,60% 1,18% 4,65% 2,41%

T-value 3.14** 2.58* 2.19* 1,5

Tracking Error 1,18% 2,01% 10,73% 5,45%

Information Ratio 0,25 0,39 0,38 0,30

Panel C: Characteristics

OAS 108 186 776 827

Modified Duration 2,87 4,62 2,11 2,36

Average rating 5,15 6,21 12,38 12,26

Turnover 66% 60% 72% 71%

Median constitutent count 80 307 14 123




