FINANCIELE MARKTEN

Obligaties nauwelijks onder de
indruk van tumult op beurzen

Schuldpapier van veilig geachte landen profiteert zelfs

Maarten van Poll

Amsterdam

De obligatiemarkt profiteert van
de onrust die hij zelf heeft veroor-
zaakt. Angst voor oplopende kapi-
taalmarktrentes gaf de aandelen-
marktenvrijdag eenzetje, en daarop
tuimelden de koersen.

In alle tumult daalde de rente op
staatsobligaties juist. En als de rente
daalt, stijgen de prijzen. ‘Het is een
klassieke reflex,’ zegt rentestrateeg
Martinvan Vlietvan ING. ‘Datis het
ironische aan deze correctie. De ren-
tes op veilige havens dalen, terwijl
derecente stijging van die rentes het
ongebreidelde optimisme de laatste
tijd juist aantastte.’

Landen die gezien worden als so-
lide crediteuren, zoals de Verenigde
Staten, Duitsland en Nederland, za-
gen hun financieringskosten dalen.
Finland kon gisteren probleemloos
naar de marktkomen. ‘Voor Finland
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was al die onrust in zekere zin het
mooiste wat er kon gebeuren,’ zegt
Van Vliet.

Griekenland zal daar anders te-
genaan kijken. Dat land zou deze
week een zevenjaars-obligatie uit-
geven, maar zag daarvanafvanwege
de toegenomen volatiliteit. Grieks
schuldpapier wordt volgens Van
Vliet ‘als een soort high yield (risi-
covolle bedrijfsobligatie, red.) ge-
zien’, en dat deed zich voelen.

Toch is er geen sprake van een
brede beweging naar veilige ha-
vens, stelt hoofd obligatiebeleg-
gen Mary Pieterse-Bloem van ABN
Amro. ‘Datzou naast een hogere dol-
lar oplopende goudprijzen beteke-
nen, en oplopende risico-opslagen
op bedrijfsobligaties. En datzien we
allemaal niet.’ Toen de Amerikaan-
se aandelenmarkten dinsdag kal-
meerden, steeg de rente op treasu-
ries weer. ‘Het is wel een heftige
reactie,’ zegt Pieterse-Bloem. ‘Het
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hele spektakel begon aan de obliga-
tiekant. Wij noemden het inflatie-
risico al het meest onderschatte ri-
sico op de financiéle markten. Met
het sterke Amerikaanse banenrap-
portvanvrijdag sloeg de vlam in de
pan. Maar het is vooral een techni-
sche correctie, die moeten we even
op zijn beloop laten.’

Schuldpapier van bedrijven met
een hoge kredietrating komt de on-
rustvrijwel ongeschonden door. ‘De
risico-opslag op bedrijfsobligaties
loopt een paar basispunten op, dat
valt vergeleken met aandelen erg
mee,’ stelt obligatiestrateeg Sha-
nawaz Bhimji van ABN Amro. Bij
high yield-obligaties (ook wel junk-
bonds) enrisicovol schuldpapier uit
opkomende markten was de bewe-
ging wat groter. ‘De fundamenten
zijn nog steeds stevig, de meeste be-
drijfscijfers zijn boven verwachting
ende ECB blijftveel bedrijfsobliga-
ties opkopen,’ zegt Bhimji.
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Verschuiving

en Emons, hoofd
bedrijfsobli-
gaties bij het
Amerikaanse
Intellectus Partners,
verwacht wel dat er
iets fundamenteel ver-
anderd is. ‘Het is niet
alleen een technische
tik. De economische
data zijn aan het ver-
schuiven, en dat had je
vorig jaar niet.’ Emons
verwacht dat de ren-
tecurve steiler gaat
worden: beleggers gaan
zich tegen volatiliteit
op de aandelenmarkten
indekken door kort-
lopende obligaties te
kopen. Tegelijkertijd
zorgt de toegenomen
inflatieverwachting
voor druk op langerlo-
pende obligaties. ‘Deze
schok van volatiliteit
gaat doorwerken in de
economie,’ zegt Emons.
‘Mogelijk gaat de markt
een beetje dicht, wor-
den er wat uitgiftes
geannuleerd. Vaak is
dat wel een vertraagde
reactie.’ Staatsobliga-
ties en schuldpapier
met inflatiebescher-
ming wordt populair,
denkt de belegger, ter-
wijl de risico-opslagen
op bedrijfsobligaties
gaan oplopen.




