
We hebben er meer vertrou-
wen in gekregen dat Spanje 
zijn problemen zal over-
winnen en daarmee toe-

gang weet te houden tot de kapitaalmark-
ten. Het land pakt de structurele 
zwakheden aan en nam hoognodige 
maatregelen. 

Griekenland, en misschien ook Ierland 
en Portugal, zal echter waarschijnlijk zijn 
schulden moeten herstructureren. Niet-
temin hoeft dit de financiële markten 
niet op hun kop te zetten. Veel politici zit-
ten nog steeds in de ontkenningsfase, 
maar beleggers houden hier al langer re-
kening mee. Maar omdat een Griekse her-
structurering op een ordelijke manier 
kan gebeuren, hoeft die niet de onder-
gang te zijn van de euro of te veel andere 
negatieve gevolgen te impliceren. 
Uiteraard zal het proces van herstructu-
reren wel pijnlijk zijn, maar de kernlan-
den van de EU zijn sterk genoeg om de 
verliezen aan te kunnen. Op de lange ter-
mijn zal Europa er structureel sterker 
door worden. 

In de ontwikkelde markten is daarnaast 
het economisch herstel nog steeds voor-
spoedig. Fiscale en monetaire verkrap-
ping zijn nodig om bubbels te voorkomen 
en om het pad te effenen voor duurzaam 
werkbare overheidsfinanciën. Wanneer 
de verkrapping goed wordt uitgevoerd, 
hoeft de economie niet terug te vallen 
naar negatieve groei.

hOge Bedrijfswinsten
Tegen deze achtergrond zijn we positief 
over bedrijfsobligaties uit de Europese 
kernlanden. Deze bieden waarde en de 
mogelijkheid tot verdere daling van de 
spread, hetgeen een positief koerseffect 
geeft. Bedrijfsobligaties liggen op koers 
om, naar onze verwachting, dit jaar een 
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schuldsanering voor landen in de periferie van Europa blijft moge-
lijk. het hoeft niet onoverkomelijk te zijn, maar het vereist wel poli-
tieke wil en inzicht. 
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extra rendement ten opzichte van staats-
obligaties op te leveren van circa 4 pro-
cent voor investment-gradeobligaties en 
6 procent voor high-yieldobligaties in 
2011.

Aan de bedrijvenkant zien wij nog 
steeds recordhoeveelheden kasgeld op de 
balans en hoge winstgevendheid bij niet-
financiële bedrijven. Bankobligaties kun-
nen profiteren van het nog steeds voort-
gaande proces van herkapitaliseren en 
het terugbrengen van risico op de balans. 
Bedrijven opereren in het algemeen nog 
steeds behoudend. Hoewel de netto uit-
staande schulden sinds kort licht begin-
nen op te lopen, is dit nog zeer beperkt.

Daarnaast zien we in de high-yieldmarkt 
de eerste tekenen van minder strenge 
voorwaarden in de prospectussen van 
obligaties en een tolerantie bij obligatie-
beleggers voor hogere schuldenlasten bij 
bedrijven. Dit zijn de eerste vroege indi-

catoren dat we een nieuwe fase zijn inge-
gaan in de kredietcyclus, maar voorals-
nog is dit geen thema dat de sterke 
onderliggende fundamentele trend kan 
laten ontsporen.

risicO’s Blijven
We hebben eerder gesproken over de 
risico�s van het vastlopen van de schul-
densupercyclus, die werd gekenmerkt 
door de trend van de almaar stijgende 
berg schulden in de afgelopen decennia. 
Toen dat gebeurde, waren de autoriteiten 
gedwongen om alles op alles te zetten om 
een volledige ineenstorting van het fi-
nanciële systeem te voorkomen. We heb-
ben zeer verschillende benaderingen ge-
zien in de Verenigde Staten en Europa. 
Beide hebben tot nu toe gewerkt.

De fundamentele factoren beoordelen 
we dus als positief, maar het is niet zo dat 
we geen risico’s zien. Een sneller dan ver-
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