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Farid Kabbaj, KKL Partners
Farid Kabbaj is Partner bij KKL Partners, dat een holistische kijk heeft op portefeuillebeheer, 
gecombineerd met en een sterke visie over optimaal beleggen binnen de huidige markt en (toekomstige) 
regelgeving. Hiervoor was Farid werkzaam als Director Investment Strategy & Solutions bij Russell 
Investments, waar hij zich richtte op maatwerk beleggingsoplossingen voor diverse grote cliënten, zowel 
als strategisch adviseur als fiduciair beheerder. Bij JPMorgan zat Farid in de Insurance & Pension Group, 
met verantwoordelijkheid voor de Nederlandse markt. Hier richtte hij zich specifiek op risico 
management oplossingen op basis van economische, juridische en boekhoudkundige vereisten. Als 
actuaris is Farid verder werkzaam geweest bij Milliman, Deloitte en Bacon & Woodrow, met een focus op 
ALM/ beleggings- en risicobeheer oplossingen.

Beleggen onder extreme onzekerheid: Hoe robust is de asset mix?

Fons Lute, KKL Partners
Fons Lute is Partner bij KKL Partners. Voordat hij KKL Partners begon, was Fons Client Portfolio Manager 
bij Russell Investments, verantwoordelijk voor het adviseren van klanten in Noord Europa ten aanzien 
van multi-asset beleggingsstrategieën. Zijn eerdere ervaring omvat meerdere senior beleggingsfuncties 
in Nederland, waaronder die van Manager Director bij het OCIO team van BlackRock Solutions in Londen, 
Managing Director Alternative Strategieën bij PGGM en Chief Investment Officer bij Blue Sky Group.
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25 jaar NL inflatie (YoY)
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Source: Trading Economics



25 jaar NL staatsobligaties (10-jaars)
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Source: Trading Economics



25 jaar AEX
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Source: Trading Economics



Macro-economische schokken

Endogene schokken

§ Dot.com bubble 2000

§ Financiële crisis 2008

§ Bankencrisis Eurozone 2012

§ Groeifase verandering China

Exogene schokken

§ Klimaatcrisis / energietransitie

§ COVID-19

§ Nordstream II vergunning BRD

§ Invasie Oekraïne door Rusland
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GEVOLGEN

§ Hogere inflatie § Hogere rente § Afname van de vraag § Demping winstgroei



Beleggen onder extreme onzekerheid

1. De huidige portefeuille schiet op meerdere punten tekort:
§ LDI portefeuille : (te) veel nadruk op liquiditeit - laag rendement
§ Eénzijdige rentehedge : werkt goed bij daling – slecht bij stijging
§ Totale portefeuille : hoge volatiliteit – vooral vanuit aandelen

2. Economische theorie: 
§ Diversificatie over onafhankelijke risicopremies leidt tot stabiele kasstroom 

3. Serieuze tekortkomingen en dilemma’s
§ LDI is verlieslatend bij stijgende rente
§ Concentratie op liquiditeit gaat ten koste van het opstrijken van illiquiditeitspremies
§ Focus beleggingskosten beperkt blootstelling aan robuuste nettorendementen 
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Kenmerken van een robuuste beleggingsportefeuille 
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Categorie
Netto 

Rendement
Fixed/ 

Floating
Loan to Value Onderpand Garantie Convenanten

Geschatte 
Rating

NHG Hypotheken 1.6% - 1.8% Fixed 100%
Huis + 

inkomen
Staatsgarantie 

(90%)
- AAA

Non-NHG Hypotheken 1.8% - 2.0% Fixed 60% - 100%
Huis + 

inkomen
- - AA

Direct Lending 
(Senior Secured)

5%-6%
Floating + 

Floor
40% - 60% Bedrijven - 1+ A

Direct Lending 
(Core)

6%-8%
Floating + 

Floor
40% - 60% Bedrijven - 1+

90% A, 
10% BBB

Private debt: verhoogt robuustheid rendement
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Optimaal vanuit 
matching perspectief

Hoger risico =
meer zekerheid

Solide onderpand

Hoog rendement 
t.o.v. staatsobligaties

§ Nederlandse hypotheken zijn een succesvolle eerste stap geweest naar private debt

§ Direct lending, infrastructure debt en real estate debt zijn natuurlijke vervolgstappen

Vaak wel impliciete 
garantie van moeder

Mogelijkheid om 
snel in te grijpen

Shadow rating = 
investment grade



Vergelijking IG Credit en Direct Lending
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Soortgelijk afwegingskader in andere segmenten
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Vastgoed (debt en equity)

Renewable Energy + Bosbouw

Infrastructure (debt en equitiy)

Structured Credit (CLO’s + ABS’s)

Specialty Finance



Uitdagingen voor portefeuilleconstructie

§Een nieuwe macro-economische realiteit
§ De 25 jarige seculiere trend van dalende rentes en inflatie is doorbroken
§ Gecombineerd met de energietransitie, de-globalisering en monetaire verkrapping
§ Schokken blijken vaker exogeen
§ Hogere rente werkt door in waardering van aandelen

§Transitie naar het nieuwe pensioenakkoord
§ Loskomen van het FTK (van rekenrente naar projectierendement)
§ De matching portefeuille richt zich op het behalen van stabiele kasstromen
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Afronding

Conclusies
§ Extreme onzekerheid en turbulentie zal voortduren 

§ Nieuw pensioenakkoord vraagt om verandering

§ Tijdens de transitie wordt het FTK een randvoorwaarde – niet langer leidend

Oplossingsrichtingen
§ Diversificatie moet echt anders worden ingevuld

§ Focus op robuuste netto-rendementen is essentieel

§ Inspelen op behoeften van specifieke doelgroepen
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Hartelijke dank voor uw aandacht

Heeft u vragen?


