Kopzorgen over economie duwen
rente naar laagste punt in twee jaar

Markten hadden zich juist weer ingesteld op hogere rentetarieven

Joost Dobber
Amsterdam

Het nieuwe jaar is begonnen waar het
oude was geé¢indigd: met bezorgde be-
leggers die zich afvragen hoe gezond de
wereldeconomie nog is. Het leidde gis-
teren tot een grote rentedaling, die de
Duitse tienjaarsrente naar het laagste
puntin ruim twee jaar duwde.

Dat is opvallend, omdat de markten
zichnajarenvan ultralage rentes dank-
zij de terugtrekkende centrale banken
juist weer hadden ingesteld op hogere
rentetarieven. In plaats daarvan kwam
de Duitse tienjaarsrente, het anker van
Europa, tot 9 basispunten lager uit, op
0,14%. Dat was de laagste stand sinds
eind 2016. In de VS stond de tienjaars-
rente acht weken geleden nog comfor-
tabel boven de 3,2%, maar belandde de
teller gisteren op 2,65%. ‘Het risicosen-
timent is echt omgeslagen’, zegt Mary
Pieterse-Bloem, hoofd obligatiebeleg-
gen bij ABN Amro.

De directe aanleiding was slecht
nieuws over de Chinese economie. Chi-
nese inkoopmanagers zijn voor het eerst
sinds mei 2017 ronduit pessimistisch
over de economische vooruitzichten.
Datwas de zoveelste bevestiging van de
groeivertraging in China, waar eerder al
was gebleken dat de industrie en de de-
tailhandel een moeilijke periode door-
maken. Later op de dag volgden verge-
lijkbare signalen uit Itali¢ en Frankrijk.

Wat volgde, was een beweging naar
derelatieve veiligheid van staatsobliga-
ties, wat tot stijgende koersen en dalen-
de rentes leidde. De keerzijde was dat
aandelen een beroerd beginvan de dag
hadden, al trokken de koersen geduren-
de de dag bij. De dollar won 1% op de
euro, een flinke uitslag. Goud, ook een
traditionele veilige haven, klom tot de
hoogste stand in een halfjaar.

De dalende rentes raken ook de dek-
kingsgraden van pensioenfondsen. Gis-
teren bleek uit de pensioenthermometer
van Aon dat de gemiddelde dekkings-
graad in december met 3 procentpunt
is gedaald.

Sterk gedaald

Duitse tienjaarsrente (in %) zakt naar laagste punt in ruim twee jaar
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‘Linksom en rechtsom zijn er aller-
lei tekenen dat men zich zorgen moet
maken over de economie’, legt Pieter-
se-Bloem uit. ‘In Duitsland zijn de groei-
verwachtingen verlaagd en heeft de au-
to-industrie het zwaar. De export naar
Azié staat onder druk door de groeiver-
traging aldaarenin de VS spelen de han-
delsoorlog en de sluiting van de over-
heid. Beleggers vragen zich dus af: hoe
goed of slecht gaat het nu eigenlijk?’
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‘In Duitsland heeft

de auto-industrie het
Zwaar en zijn groeiver-
wachtingen verlaagd’

Mary Pieterse-Bloem
hoofd obligatiebeleggen ABN Amro
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Tochishetvolgens rentestrateeg Mar-
tinvan Vliet van ING belangrijk om een
aantal kanttekeningen te plaatsen bij
de bewegingen van gisteren. ‘Het is de
eerste handelsdagvan hetjaar, dusveel
handelaren zijn nogvrij en de omzetten
zijn laag. Dan zie je vaak scherpe bewe-
gingen.’

Ook ziet Van Vliet ‘anekdotisch be-
wijs’ van technische factoren die het
effect hebben versterkt. ‘Veel handela-
ren waren gepositioneerd voor verdere
rentestijgingen en zagen zich genood-
zaakt die posities terug te draaien. Dan
moeten ze dus obligaties kopen, wat de
rente drukt. Dit zijn speciale factoren
waardoor je niet moet denken dat het
perse flinklagerzal gaan in de komende
weken.’

Volgende week is bovendien een be-
langrijke op de obligatiemarkt, als onder
meer Duitsland, Nederland, Frankrijk
en Spanje nieuwe staatsobligatieplaat-

singen doen. Van Vliet: ‘Dat zet vaak =

weer wat opwaartse druk op de rentes.” ~
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Wie een stap terugdoet, ziet dat de
financiéle markten er heel anders
bijliggen dan enkele weken gele-
den. Allereerstzijn de rentes en de
koersen van aandelen en grond-
stoffen sterk gedaald. De AEX
staat bijna 16% onder zijn piek
van vorig jaar en is nog maar 5%
verwijderd van een officiéle bear-
markt, beursjargonvoor een neer-
gaande markt.

‘De laatste paar maanden zijn
de rentes keihard gedaald’, zegt
Van Vliet. ‘Drie maanden terug
hadden we alleen oog voor de
sterke Amerikaanse economie en
de renteverhogingen van de Fed.
Maar nu wordt alles negatief in-
gezien.

Die verandering brengt ook
hoofdbrekens voor de Federal
Reserve. Het stelsel van Ameri-
kaanse centrale banken is bezig
de beleidsrente rustig op te trek-
ken, en heeft eerder aangegeven
in 2019 nog tweemaal de rente te
zullenverhogen. Een kwartaal ge-
leden ging de markt daar nog in
mee, maar inmiddels hebben be-
leggers de kans op een renteverho-
ging helemaal uitgeprijsd.

‘De obligatiemarkt geeft de
Fed nu het signaal dat het de ren-
te niet kan verhogen’, zegt Pie-
terse-Bloem. ‘Maar de Fed heeft
al gezegd: wij kijken naar de eco-
nomische data. En die cijfers zijn
in de Verenigde Staten nog rede-
lijk, dus het is niet uitgesloten dat
de Fed toch aanleiding ziet de
rente te verhogen. Maar als dat
gebeurt, dan zie ik de rentecurve
omkeren.’

Een omgekeerde rentecurve,
de ongebruikelijke situatie waar-
bij korte rentes hoger zijn dan
lange, geldt op de markt als een
betrouwbare indicatie dat er een
recessie op komstis, enzou de on-
rust daarom kunnen vergroten.

Pieterse-Bloem: ‘De Fed zal heel
voorzichtig moeten opereren.’

De obligatiemarkt
geeft de Fed nu
het signaal dat het
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