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Onrust op financiële markten 
maar onderliggende fundamen-
ten robuust
Het vertrek van de Britten uit de Europese 

Unie (EU) heeft gezorgd voor politieke chaos 

in het land zelf en zal de komende periode 

zorgen voor onrustige financiële markten. We 

verwachten dat politici op het Europese conti-

nent erin zullen slagen de schade zoveel mo-

gelijk te beperken. Centrale banken zullen er 

met hun beleid volgens ons voor zorgen dat 

er voldoende liquiditeit in de markten aanwe-

zig is om transacties mogelijk te maken en zo 

te zorgen voor een ongestoorde werking van 

de financiële markten. Het Verenigd Koninkrijk 

staat vermoedelijk een recessie te wachten. 

Hoewel de eurozone en de Verenigde Staten 

daar niet geheel ongevoelig voor zijn, achten 

we beide economieën momenteel robuust ge-

noeg om een recessie te vermijden.

Federal Reserve betrekt ar-
beidsmarktcondities sterker bij 
rentebeleid
Sinds het aantreden van Janet Yellen als voor-

zitter van de Amerikaanse Federal Reserve 

(de Fed) in februari 2014, is de aandacht bij de 

beleidsvoorbereiding sterker komen te liggen 

op de situatie op de arbeidsmarkt. Daarbij kijkt 

zij niet alleen naar de ontwikkeling van werk-

gelegenheid en werkloosheid, maar neemt ze 

ook andere (deel)indicatoren in beschouwing. 

Voorbeelden daarvan zijn de participatiegraad, 

veranderingen in de duur van de werkloosheid 

en in het aantal mensen dat parttime werkt, 

terwijl ze fulltime zouden willen werken. De 

Labor Market Conditions Index, die hieruit ont-

staat, is de afgelopen maanden verslechterd 

en dat weerhoudt de Fed er voorlopig van de 

rente te verhogen.

De portefeuille
Medio april besloot de Global Investment 

Committee het risico te verminderen door de 

sterke overweging in aandelen in te perken. 

De verkoopopbrengsten werden aangehou-

den in liquide middelen, wat meer speelruimte 

geeft als de marktomstandigheden veran-

deren of nieuwe kansen zich aandienen. De 

Global Investment Committee is van mening 

dat een overweging in aandelen nog steeds 

gerechtvaardigd is. Aan het einde van het 

kwartaal was de portefeuille 2% overwogen 

in aandelen, neutraal gewogen in vastgoed en 

23% onderwogen in obligaties, resulterend in 

een overweging van 21% in liquide middelen. 

De voorkeur voor Europese bedrijfsobligaties 

en high-yield obligaties is gehandhaafd.

In het afgelopen kwartaal hebben we het man-

daat Numeric Emerging Equities toegevoegd. 

Dit mandaat wordt beheerd op  basis van een 

kwantitatieve aanpak met een neiging naar 

waarde.

Het ABN AMRO Profielfonds 2 is in het af-

gelopen kwartaal 0,7% in waarde gestegen 

en bleef hiermee achter bij zijn benchmark. 

De selectie van fondsen en mandaten droeg 

negatief bij aan de relatieve performance, 

hoofdzakelijk door de selectie van Europese 

aandelenmandaten na het Britse besluit om 

uit de EU te stappen. De mandaten Pzena 

European Equities en Henderson European 

Equities presteerden in de laatste week van 

het kwartaal in een zeer volatiele en moeilijke 

markt inderdaad aanzienlijk zwakker dan hun 

benchmark. Binnen Amerikaanse aandelen 

VS leverde het mandaat Aristotle US Equity 

de grootste bijdrage aan de relatieve perfor-

mance. Dit mandaat deed het in april goed 

dankzij de aandelenselectie binnen de secto-

ren financiële dienstverlening en industrie en 
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de onderweging in technologie, die positief bij-

droegen aan de relatieve performance. De tac-

tische vermogensallocatie had een licht nega-

tief effect, vooral door de sterke onderweging 

in vastrentende waarde. Onze voorkeur voor 

Europese bedrijfsobligaties en high-yield obli-

gaties leverde een positieve bijdrage aan de re-

latieve performance in het afgelopen kwartaal.

Vooruitzicht
Geen reden om beleggingsbeleid fundamen-
teel te wijzigen
De komende weken en maanden zullen onge-

twijfeld worden gekenmerkt door onrust op 

de financiële markten. We verwachten dat het 

daarna geleidelijk aan weer rustiger zal worden 

en dat de koersen zullen stabiliseren binnen 

kleinere bandbreedtes. In deze omgeving is 

er geen reden om het beleggingsbeleid ingrij-

pend te wijzigen. We blijven gematigd overwo-

gen in aandelen en fors onderwogen in obliga-

ties. In de laatste categorie hebben we alleen 

winst genomen op Spaanse staatsobligaties 

en hebben daarvoor Europese bedrijfsobliga-

ties gekocht. Om de obligatieportefeuille een 

zekere bufferfunctie te laten vervullen binnen 

de totale portefeuille, handhaven we een ac-

tief duratiebeleid, waarbij de gemiddelde loop-

tijd wordt verlengd wanneer de rente daalt en 

verkort wanneer de rente stijgt. Binnen Alter-

natieve Beleggingen blijven we neutraal voor 

vastgoed.

Lees voor meer informatie de laatste beleg-

gingsvisie op abnamro.nl/beleggen. De beleg-

gingsvisie wordt maandelijks geactualiseerd.
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te (F-75008) Parijs in Frankrijk.  ABN AMRO Advisors is gedelegeerd portefeuillebeheerder. ABN AMRO Multi-Manager Funds Sicav is in Luxem-
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De ABN AMRO Profielfondsen zijn geregistreerd bij de Autoriteit Financiële Markten op grond van de Wet op het financieel toezicht. Hoewel ABN 
AMRO Bank N.V. tracht juiste, volledige en actuele informatie uit betrouwbaar geachte bronnen aan te bieden, verstrekt ABN AMRO expliciet 
noch impliciet enige garantie dat de aangeboden informatie in dit document juist, volledig of actueel is. ABN AMRO Bank N.V. aanvaardt geen 
aansprakelijkheid voor druk- en zetfouten. De in dit document opgenomen informatie en opinies kunnen worden gewijzigd zonder voorafgaand 
bericht. ABN AMRO Bank N.V. is niet verplicht de hierin opgenomen informatie en opinies te actualiseren of te wijzigen. ABN AMRO en/of haar 
agenten of onderaannemers aanvaarden geen enkele aansprakelijkheid ten aanzien van enige schade (met inbegrip van gederfde winst), die op 
enigerlei wijze voortvloeit uit de informatie die u in dit document wordt aangeboden of het gebruik daarvan. ABN AMRO, of de rechthebbende, 
behoudt alle rechten (waaronder auteursrechten, merkrechten, octrooien en andere intellectuele eigendomsrechten) met betrekking tot alle in 
dit document aangeboden informatie (waaronder alle teksten, grafisch materiaal en logo’s). Het is niet toegestaan de informatie uit dit document 
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ABN AMRO of rechtmatige toestemming van de rechthebbende. U mag de informatie in dit document wel afdrukken voor uw eigen persoonlijk 
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ger en kan in de toekomst gewijzigd worden. ABN AMRO Bank N.V. heeft een bankvergunning van De Nederlandsche Bank N.V. en is opgenomen 
in het register van de Autoriteit Financiële Markten. ABN AMRO Bank N.V. is ingeschreven in het handelsregister onder nummer 34334259. 

Securities Law Disclaimer
ABN AMRO Bank N.V. (“ABN AMRO”) is niet geregistreerd als broker-dealer en investment adviser zoals bedoeld in respectievelijk de Ameri-
kaanse Securities Exchange Act van 1934 en de Amerikaanse Investment Advisers Act van 1940, zoals van tijd tot tijd gewijzigd, noch in de zin van 
andere toepasselijke wet- en regelgeving van de afzonderlijke staten van de Verenigde Staten van Amerika. Tenzij zich op grond van de hiervoor 
genoemde wetten een uitzondering voordoet, is de effectendienstverlening van ABN AMRO inclusief (maar niet beperkt tot) de hierin omschreven 
producten en diensten, evenals de advisering daaromtrent niet bestemd voor Amerikaanse ingezetenen [“US Persons” in de zin van vorenbe-
doelde wet- en regelgeving].
Dit document of kopieën daarvan mogen niet worden verzonden of meegebracht naar de Verenigde Staten van Amerika of worden verstrekt aan 
Amerikaanse ingezetenen.

Onverminderd het voorgaande is het niet de intentie de in dit document beschreven diensten en/of producten te verkopen of te distribueren of 
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is niet aansprakelijk voor schade als gevolg van diensten en/of producten die in strijd met de hiervoor bedoelde beperkingen zijn afgenomen.
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uitzondering van de tekst onder “De Portefeuille”, deze is opgesteld door ABN AMRO Investment Solutions.
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