
WatdoendeRusal-sancties
voorbedrijfsobligaties?

‘Het concreetstegevolg
vanhet invoeren
vandesanctiesdoor
deVS isdatkrediet­

beoordelaarshunratingsop
Rusalhebben ingetrokken.Dat
heeft opdehelemarkt voorbe­
drijfsobligatiesnogniet zoveel ef­
fect gehad.Wij kijkenmetname
naardebredere consequenties
voorbedrijfsobligaties.Wat voor
staart krijgtditmuisje?

Alsdegetroffenbedrijven
leningenhebbenuitstaan in
dollars, ener inRuslandwordt
gesprokenovernationalisatie van
diebedrijven,danheerst er angst
indemarkt:wordendie leningen
nog terugbetaald?Enwat ishet
uitstralingseffect opbankendie

bijvoorbeeldkredietlijnennaar
dezebedrijvenhebben lopen?

Wijdenkendathet zo’n vaart
niet zal lopen,maaropdieonze­
kerheidkandemarkt reageren.
Vooralsnoghebbendeze sancties
geleid tothogeregrondstofprij­
zen.Dealuminiumprijs ishoger
envooroliewordtmeerbetaald.
Bovendien isde renteopAme­
rikaanse staatsobligatiesflink
opgelopen. Sindsbegindeze
maandzijner20basispuntenbij
gekomen.

DiehogereAmerikaanse
tienjaarsrenteheeftde risico­
opslag voorhighyield,waardeze
bedrijfsleningenveelal onder
vallen, juist verkleind.Desancties
hebbendusniet geleid tot een
materiële verslechtering vandeze
beleggingscategorie.Datkomt
vooraldoordat zemaareenklein
deel vandiemarkt zijn.Hetnega­
tieveprijseffect isdanniet echt
zichtbaar.’

Een van de grootste aluminiummakers van
de wereld is het voornaamste slachtoffer
van de nieuwe sancties van Donald Trump.
Amerikanenmogen geen zakenmeer doen
met zeven Russische oligarchen of hun
ondernemingen. Wat zijn de gevolgen
voor de bedrijfsobligatiemarkt?

Hoofd obligatiebe-
leggen ABNAmro

MaryPieterse-Bloem

‘Ikkijknaar de euro invest­
mentgrade­obligatiemarkt
voorbedrijven. Inmijnmarkt
zitten slechts drieRussische

uitgevers vanobligaties: twee en­
titeiten vanGazpromendeRus­
sische spoorwegen.Demeeste
Russischebedrijvenbehoren tot
de risicovollerehigh­yieldmarkt.
Maar ookdedrie bedrijven inde
minder risicovollemarkt die ik
volg, hebbenhet zwaar te verdu­
rengehadde afgelopendagen.

Indezemarkt is tienbasispun­
tenbewegingopeendaggenoeg
omeen investeerdermet een
overwogenpositie een zeer slech­
te dag tebezorgen. Laat staan

tientallenbasispunten tegelijk.
Endat is gebeurdmetdezeRussi­
schebedrijven, ook al zijn zeniet
direct getroffendoorde sancties.
De angst voor escalatie vanhet
conflict zorgt voor paniek.Wat is
de volgende stap?Deeerste reac­
tie is danal snel:wegwezen.

Vergeet ookniet dat obligatie­
beleggers de afgelopen twee jaar
wat lethargisch zijn geworden
doorhet opkoopprogramma
vandeECB.Alleswaarnog een
extrabasispuntje rendement te
behalen viel, werd gekocht.Ook
al booddatniet altijd genoeg
compensatie voorhet risico.Die
beleggers zittennuopdeblaren.
Het laatmaarweer eens ziendat
je altijd goedmoet blijvennaden­
kenoverhoe je je geldbelegt, ook
als demarktmaar éénkant op
lijkt te gaan.’

Obligatiestrateeg
Rabobank

Hyung-JadeZeeuw

‘Rusland isnatuurlijk
eenonderdeel van een
grotere obligatiemarkt,
maardaarbinnen zijn

wel veel bedrijvengeraakt. Rusal
geeft voor vrij grote bedragen
obligaties uit; die zijn zo’n 50%
tot 70%achteruitgegaan. Als je
kijkt naar dehelemarkt voor
Russischebedrijfsobligaties in
dollars is deklap grossomodo
4%.Dat is toch significant.

Ruslandwas juist een vande
marktenwaar jenognaartoe kon
voor een interessant rendement.
Beleggers kekenernaar omdat
bedrijven er fundamenteel goed
voor stonden.Nuzie je dat finan­
ciële gezondheid eneengoede

bedrijfsvoering alleennoggeen
garantie zijn voor rendement.

Wel is het zodat dehardste
bewegingde eerste paar dagen
plaatsvond.Nukomthet zoe­
ken:welkebedrijven zitten inde
penarie?Voorlopig alleenRusal.
Verderweetniemandwat er gaat
gebeuren.Komenermeer sanc­
ties?Er is een lijstmet oligarchen
gepubliceerddie verweven zijn
metdeheleRussische economie:
goudproducenten, staalmakers,
telecommunicatie, je kanhet zo
gekniet bedenken.Bovendien
wetenwenognietwat deEU­
landengaat doen: komenzij ook
met sancties?

Ikdenkdat de sanctiesniet erg
gevoeldwordenbij bedrijven in
andere landen.Het zijn immers
vrij specifieke sancties enwaar­
schijnlijkwordtniet heelRus­
landbestraft.’

Beleggings-
strateeg PGGM

Harrie Dielen
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