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Blijven dansen, dichter bij de uitgang:
Investeren in bedrijfsobligaties in de late cyclus 
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Waar het eerste artikel in onze serie zich richtte op het begrijpen van risico voor men het omarmt, en het 

tweede op het identificeren van de fasen van de kredietcyclus, richt dit artikel zich op de indeling van de 

portefeuille. Onze vorige analyse concludeerde dat de kredietmarkten nu de kenmerken vertonen van een 

laatcyclische omgeving. De logische vervolgvraag is daarom praktisch: hoe moeten beleggers belegd 

blijven als er nog steeds potentiële inkomsten zijn, maar de foutenmarge kleiner is geworden?

Laatcyclische omstandigheden blijven marktdeelnemers belonen, maar bestraffen zelfgenoegzaamheid 

steeds meer af. Dit is niet het moment om bedrijfsobligaties los te laten. Het is het moment om het bewuster 

en selectiever te beleggen.

Marketingcommunicatie
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Onze routekaart voor laatcyclische positionering 

Laatcyclische omgevingen worden zelden gesignaleerd door krantenkoppen over recessies. Ze ontstaan 

meestal terwijl de omstandigheden nog steeds gunstig lijken: de spreads blijven krap, de geldstromen 

zijn positief en aandelenvriendelijk gedrag kan langer aanhouden dan de fundamentals rechtvaardigen. 

Beleggers blijven naar rendement zoeken, namen van lagere kwaliteit kunnen tijdelijk beter blijven 

presteren en technische gegevens kunnen de illusie van een goedaardig risico wekken.

Het bepalende kenmerk van deze fase is niet het verdwijnen van risico, maar de verkeerde pricing 

ervan. De vergoedingen worden magerder, terwijl de markten zwakkere structuren, een stijgende leverage 

en steeds veeleisender herfinancieringsschema's over het hoofd zien. Hoewel instroom en optimisme 

de spreads laag kunnen houden, doen ze niets af aan de fundamentele kredietdynamiek.

Onder een schijnbaar kalm oppervlak begint de dispersie toe te nemen. Brede indices kunnen nog steeds 

gezond lijken, zelfs als de idiosyncratische risico's toenemen door verzwakking van de documentatie, 

emittent-specifieke stress of managementbeslissingen die aandeelhouders bevoordelen boven 

obligatiehouders. Hoewel de markt toegankelijk blijft, wordt de foutenmarge kleiner. Technische factoren 

kunnen nog steeds de boventoon voeren, maar fundamentals komen geleidelijk weer centraal te staan.

Een late cyclus mag daarom niet worden verward met een gebrek aan kansen. De aard van de kansen 

verandert. Beta wordt minder lonend. Carry wordt belangrijker. Dispersie wordt meer van tel. Selectiviteit 

is het belangrijkst.

Carry

Gebruik couponinkomsten als zowel een 
rendementsmotor als een eerste buffer 

tegen beperkte spreadverbreding

Kwaliteit

Geef de voorkeur aan emittenten en 
structuren met sterkere balansen, beter 
bestuur en herfinancieringsvermogen

Flexibiliteit

Behoud liquiditeit, blijf actief en behoud 
het vermogen om u snel aan te passen 

als regimes verschuiven

Wat definieert een laatcyclische markt?
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Historisch gezien gaan laatcyclische fasen doorgaans over in een periode van zwakkere prestaties in 

kredietmarkten, hoewel de timing, omvang en aard van deze aanpassing — in de vorm van een geleidelijke 

spreadverbreding, toenemende dispersie of abrupte risk-off episodes — aanzienlijk kunnen variëren.

De overgang vanuit de late cyclus wordt niet bepaald door een precieze timing, maar door een verschuiving 

in de verdeling van mogelijke uitkomsten. Historisch gezien volgt doorgaans een neergang, maar niet 

noodzakelijk in de vorm van een ongeordende of systemische sell-off. In kredietmarkten zijn dergelijke 

fases uitdagend omdat ze moeilijk te voorzien zijn, zich snel ontwikkelen en vaak een scherpe impact 

hebben. Tegen de tijd dat de marktconsensus de verschuiving erkent, zijn spreads doorgaans al herprijsd.

De uitdaging is dat markten langer in een laatcyclische fase kunnen blijven dan de fundamentals 

aangeven. Ondersteunende technische gegevens, aanhoudende instroom en nog steeds open primaire 

markten kunnen hoge waarderingen ondersteunen, zelfs als onderliggende kwetsbaarheden aan het 

licht komen. Het keerpunt komt vaak door een trigger die eerder beheersbaar werd geacht: een mislukte 

herfinanciering, een agressieve transactie, een downgrade, een teleurstelling in de winst of een 

liquiditeitsschok. In kredietmarkten is een volledige recessie niet altijd nodig voor spreadverbreding. In 

het Investment Grade-segment weerspiegelt dit doorgaans eerder een herwaardering van risicopremies 

dan een wezenlijke verslechtering van de fundamentals.

Om deze reden zou beleggen in de late cyclus niet gebaseerd moeten zijn op een ambitieuze poging 

om het exacte marktpiekpunt te bepalen. Slechts weinig beleggers slagen daar consistent in, en nog 

minder zonder onderweg een aanzienlijk deel van de carry op te geven. Een robuustere aanpak is om te 

blijven profiteren van de inkomsten die nog beschikbaar zijn in kredietmarkten, terwijl portefeuilles worden 

opgebouwd die een breed scala aan uitkomsten kunnen opvangen — van een gematigde herwaardering 

tot meer uitgesproken risk-off episodes.

Wat komt hierna? 
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1)	 Carry: betaald krijgen om te wachten, 
maar niet betaald krijgen om te slapen
In een laatcyclische omgeving verdient carry meer nadruk dan spread-optimisme. Hoewel de spreads 

krap zijn, blijven de all-in rendementen aanzienlijk hoger dan in het tijdperk van de nulrente. Zowel euro 

investment grade als euro high yield bieden coupons die economisch significant zijn. 

Dit is om twee redenen belangrijk. Ten eerste blijft carry een directe prestatiemotor in een markt waar 

verdere spreadcompressie waarschijnlijk beperkt is. Ten tweede biedt het een buffer wanneer de spreads 

verruimen. Hoewel coupons het neerwaartse risico niet wegnemen, kunnen ze wel de impact ervan 

beperken. De focus ligt daarom niet op het maximaliseren van inkomsten zonder onderscheid, maar op 

het garanderen dat inkomsten worden verkregen van emittenten die dit waarschijnlijk zullen volhouden.

2)	 Kwaliteit: blijven dragen, zonder discipline op te offeren
Naarmate de asymmetrie toeneemt, wordt kwaliteit waardevoller dan incrementele opbrengst. In perioden 

waarin de spread toeneemt, hebben emittenten van hogere kwaliteit de neiging om minder fel hun 

pricing aan te passen dan zwakkere bedrijfsobligaties. Bedrijven met een sterkere liquiditeit, een 

conservatieve schuldhefboom, duurzame kasstromen, gedisciplineerd financieel beleid en een degelijk 

bestuur behouden doorgaans langer toegang tot de markt en herstellen het vertrouwen sneller. 

Dit is niet het moment om achter de hoogste coupon te hollen. In plaats daarvan moeten beleggers 

beoordelen of de extra spread een echte compensatie is of gewoon verleidelijk in combinatie met een 

verhoogd risico. Door de nadruk te leggen op kwaliteit kunnen portefeuilles carry blijven oogsten en 

tegelijkertijd veerkracht behouden.

3)	 Flexibiliteit en actief beheer: behoud van optionaliteit
Laatcyclische omgevingen belonen portefeuilles die zich kunnen aanpassen. De blootstellingen moeten 

niet zo statisch of overvol zijn dat de beheerders beperkt worden door de liquiditeit van de markt. Liquiditeit 

moet daarom worden behandeld als een portefeuillekenmerk, niet als een restresultaat. 

Actief beheer wordt steeds belangrijker naarmate het marktleiderschap afbrokkelt. Brede stabiliteit kan 

samengaan met aanzienlijke verschillen op het niveau van de emittent. Het vermogen om risico's te 

verminderen, te roteren naar activa van hogere kwaliteit, posities aan te passen en kapitaal te herschikken 

bij verstoringen, verandert onzekerheid in kansen. Flexibiliteit is geen besluiteloosheid, het is gedisciplineerde 

optionaliteit.

Drie principes om te beleggen in 
de late cyclus
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Wij zijn van mening dat beleggen in de late cyclus niet betekent dat men krediet verlaat, maar dat men 

de risicoblootstelling binnen het kredietuniversum herbalanceert. Dit kader — carry, kwaliteit en flexibiliteit 

— komt rechtstreeks tot uiting in onze beleggingsaanpak voor zowel investment grade als high yield.

1)	 Investment grade
Voor carry zien wij kansen in geselecteerde segmenten van de kapitaalstructuur van emittenten, zoals 

achtergestelde financiële obligaties of hybride bedrijfsobligaties. Het benutten van subordinatiepremies 

kan een bron van inkomsten vormen, mits de fundamentals van de emittenten, de regelgevende kaders 

en de verliesabsorptiemechanismen grondig worden begrepen. Bij Candriam is deze strategie gebaseerd 

op diepgaande analyse van emittenten en kapitaalstructuren, evenals op gedisciplineerd risicobeheer 

en position sizing. In het huidige klimaat van krappe spreads blijven wij selectief en vermijden wij segmenten 

waar de extra spread de structurele complexiteit niet langer compenseert.

Op het gebied van kwaliteit combineert onze beleggingsaanpak fundamentele analyse met een robuust 

duurzaamheidskader. In de late cyclus geven wij de voorkeur aan emittenten met sterke balansen, 

stabiele kasstroomgeneratie en een prudent financieel profiel, met name in sectoren met beperkte 

gevoeligheid voor herfinancieringsvoorwaarden. De selectiviteit wordt versterkt door het 

beleggingsuniversum te verkleinen via strikte ESG-criteria, in combinatie met bottom-up analyse. Deze 

aanpak is bijzonder relevant in de late cyclus, aangezien stabiele indexprestaties een geleidelijke opbouw 

van risico’s op emittentniveau kunnen verhullen, vooral bij meer geleveragede of acquisitiegedreven 

emittenten. Kwaliteit gaat in deze context verder dan een rating: het is de combinatie van veerkrachtige 

bedrijfsmodellen, sterkere balansen, solide governance en een strengere definitie van wat kapitaal 

verdient..

Voor flexibiliteit en actief beheer geven wij de voorkeur aan dynamische allocatie en risicokalibratie, 

met aandacht voor veranderende marktomstandigheden. In de praktijk vertaalt dit zich momenteel in 

een voorzichtige positionering in termen van totale beta, actieve rotatie tussen sectoren en een voorkeur 

voor het aanhouden van liquiditeit om te kunnen inspelen op mogelijke spreadverbreding. Dit impliceert 

een actief beheer van de netto kredietblootstelling van portefeuilles, waarbij zowel positieve als negatieve 

marktvisies tot uiting komen, met behoud van een gecontroleerd risicoprofiel. In deze context fungeert 

flexibiliteit als een vorm van ingebouwde portefeuillebescherming. 

Bovenal is de late cyclus de fase waarin bottom-up research steeds belangrijker wordt, ook al komt 

de volledige waarde ervan doorgaans pas tot uiting in stress- of neergangsfases, wanneer de dispersie 

duidelijk toeneemt. In een omgeving van krappe spreads verklaart de algemene marktrichting minder 

dan de emittentspecifieke veerkracht. Waarde wordt gegenereerd via gedetailleerde kredietanalyse: 

duurzaamheid van het bedrijfsmodel, herfinancieringsschema’s, liquiditeitsbuffers, convenantstructuren, 

kapitaalpositie, ESG-risico’s en managementincentives. In de late cyclus helpt research om 

zelfgenoegzaamheid te vermijden; in neergaande fases wordt het de belangrijkste bron van outperformance.

Hoe wij deze fase benaderen
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2)	 High yield
Voor carry is onze aanpak gebaseerd op een overtuigde bottom-up selectie, ondersteund door een 

macrokader. Het doel is om selectief couponinkomsten te genereren door te focussen op emittenten 

met een solide kapitaalstructuur en blijvende markttoegang.

Kwaliteit is ook aanwezig binnen high yield. Wij richten ons op het BB-B segment, waar de balans tussen 

rendement en veerkracht vaak aantrekkelijker is dan bij lagere ratings. Grondige analyse helpt het 

wanbetalingsrisico te beperken en fragiele emittenten te vermijden. Bij Candriam hebben wij nooit een 

default gehad in onze high yield portefeuilles, wat getuigt van discipline en grondige analyse.

Voor flexibiliteit en actief beheer hanteren wij een dynamisch blootstellingsbeheer en de mogelijkheid 

om in te spelen op verschillende marktomstandigheden, met als doel asymmetrische kansen te benutten 

en defensiever te positioneren in moeilijkere fases.

Voor zowel investment grade als high yield blijft het onderliggende principe consistent: in plaats van 

zich terug te trekken uit bedrijfsobligaties, moeten beleggers hun houding aanpassen - van brede bèta-

exposure naar selectieve positionering, van zelfgenoegzaamheid naar structurele discipline en van 

statische allocatie naar actieve risicobudgettering.
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Conclusie: de laatste fase vereist 
het meest stabiele voetenwerk
De laatste fase van de kredietcyclus is vaak de moeilijkste. Het kan de ongeduldigen vleien, de verkeerde 

interpretatie van hoge rendementen als laag risico aanmoedigen en de illusie creëren dat gunstige 

omstandigheden voor onbepaalde tijd zullen aanhouden. Toch is het ook een fase waarin gedisciplineerde 

beleggers goede resultaten kunnen blijven behalen.

Beleggers moeten niet proberen het precieze omslagpunt te raden, maar ze moeten samenwerken met 

vermogensbeheerders die in staat zijn om rendementen op voorzichtige wijze te compounden en 

tegelijkertijd de flexibiliteit behouden om te reageren wanneer de omstandigheden veranderen. Bij 

Candriam betekent dit geïnvesteerd blijven zonder zelfgenoegzaam te worden: carry oogsten, kwaliteit 

benadrukken en het vermogen behouden om te handelen wanneer de markten een nieuwe prijs bepalen. 

Het betekent ook het handhaven van een positieve vorm van tegendraadsheid - niet door de markt af 

te wijzen, maar door vraagtekens te zetten bij wat de markt niet langer onderzoekt.

De late cyclus is het moment om uw bedrijfsobligaties grondig te kennen, uw structuren te doorgronden 

en te weten welke risico's het nog waard zijn om aan te houden. In kredietmarkten wordt de neerwaartse 

trend meestal sneller gerealiseerd dan de opwaartse trend wordt verdiend. Voorbereiding is daarom 

belangrijker dan voorspelling.

Of, eenvoudiger: "In de late cyclus hoef je de dansvloer niet te verlaten; je moet gewoon weten waar de 

uitgangen zijn."



Krediet | Candriam

Tame Risk. 
Don't run from it. | Candriam

Om meer te weten te komen over onze strategieën: 

Om te ontdekken hoe onze kredietteams het risico temmen: 

Risico-overwegingen:

Beleggen op bedrijfsobligatiemarkten brengt risico's met zich mee, waaronder het risico op kapitaalverlies. De 

strategieën die in dit document worden genoemd, brengen specifieke risico's met zich mee: 

•	 Achtergestelde financiële obligaties: risico van kapitaalverlies, renterisico, kredietrisico, risico in cocos en 

derivatenrisico.

•	 Euro bedrijfsobligaties (duurzame strategieën): risico op kapitaalverlies, ESG-beleggingsrisico, renterisico en 

kredietrisico.

•	 Long/short kredietstrategieën: risico op kapitaalverlies, renterisico, duurzaamheidsrisico, derivatenrisico, kredietrisico 

en arbitragerisico.

•	 high yield obligaties: kapitaalverlies, renterisico, tegenpartijrisico en kredietrisico.

Deze lijsten zijn niet volledig en verdere details zijn beschikbaar in de regelgevende documentatie van de relevante 

strategieën.

 

https://www.candriam.com/nl/professional/beleggingsoplossingen/our-expertise/obligaties/bedrijfsobligaties/
https://www.candriam.com/nl/professional/beleggingsoplossingen/thematic/risico-beheer-credit/


CANDRIAM. INVESTING FOR TOMORROW.*

BELANGRIJKE INFORMATIE
Dit document is een marketingcommunicatie. Raadpleeg het prospectus van de fondsen en het document met essentiële 
informatie voordat u een definitieve beleggingsbeslissing neemt. Deze marketingcommunicatie vormt geen aanbod om 
financiële instrumenten te kopen of te verkopen en vormt geen beleggingsaanbeveling of bevestiging van enigerlei 
transactie, tenzij uitdrukkelijk overeengekomen. Hoewel Candriam de gegevens en bronnen in dit document zorgvuldig 
selecteert, kunnen fouten of omissies niet a priori worden uitgesloten. Candriam kan niet aansprakelijk worden gesteld 
voor directe of indirecte schade als gevolg van het gebruik van dit document. De intellectuele eigendomsrechten van 
Candriam moeten te allen tijde worden gerespecteerd, de inhoud van dit document mag niet worden gereproduceerd 
zonder voorafgaande schriftelijke toestemming. 
Candriam raadt beleggers aan om op zijn website https://www.candriam.com het document “Essentiële Beleggersinformatie”, 
de prospectus en alle overige relevante informatie te raadplegen alvorens te beleggen in een van zijn fondsen, met 
inbegrip van de netto inventariswaarde. Inzake de rechten van investeerders en klachtenprocedures, verwijzen we naar 
de relevante webpagina’s op https://www.candriam.com/en/professional/legal-information/regulatory-information/. 
Deze informatie is beschikbaar in het Engels of in lokale talen voor elk land waar het fonds op de markt mag worden 
gebracht. 
Candriam kan tevens beslissen de regelingen voor de verhandeling van een bepaald fonds te allen tijde stop te zetten 
volgens de geldende wet- en regelgeving. 
Informatie over aspecten inzake duurzaamheid: de informatie over duurzaamheid gerelateerde aspecten in deze mededeling 
is beschikbaar op de volgende Candriam-webpagina: https://www.candriam.nl/nl/professional/marktinzichten/sri-
publications/. Bij de beslissing om in het gepromote product te beleggen, moet rekening worden gehouden met alle 
kenmerken of doelstellingen van het gepromote product zoals beschreven in het prospectus of in de informatie die in 
overeenstemming met de toepasselijke wetgeving aan beleggers moet worden bekendgemaakt.
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