Handelsoorlog sleurt
staatsrentes omlaag

Nederlandse tienjaarsrente voor het eerst sinds 2016 onder nul

Sonny Motké en Maarten van Poll
Amsterdam

De onrust op de financiéle markten zwelt
aan nu de handelsoorlog tussen China en
de Verenigde Staten escaleert. Beleggers
zoeken een veilig heenkomen, en kopen
massaal veilige staatsobligaties. De aan-
delenkoersen daalden gisteren, en ook Rente
de olieprijs ging fors onderuit, tot onder
de $65.

De rente op als oerdegelijk bekend-
staande Nederlandse staatsobligaties -
dook gisteren zelfs voor het eerst sinds de |.s d.e Nederlandse
zomervan 2016 onder het nulpunt:-0,02%. tienjaarsrente weer
Datwas in navolgingvan een bredere bewe- onder de nul
ging op de obligatiemarkt. De rente op de gedoken
veilige Duitse tienjaarsobligatie — ook be-
kend als ‘Bund’ — ging zelfs naar de laag-

ste stand sinds de hereniging van hetland
in 1990:-0,20%. Bij schuldpapier bewegen
rente en prijs tegengesteld.

De handelsoorlog tussen China en de
Verenigde Staten veroorzaakt al weken on-
rustop de financiéle markten. Besprekin-
gen tussen de landen zijn gestrand, en Chi-
nadreigt terug te slaan door de exportvan
zeldzame metalen te beperken. Dat zou

veel technologiebedrijven in het nauw
brengen en productieketens verstoren.
Daarnaast overweegt China ‘onbetrouw-
bare’ buitenlandse bedrijven op een zwarte
lijst te zetten.

Gisteren kwam daar nog eens de esca-
latie van het grensconflict tussen de VS
en Mexico bij. De Amerikaanse president
Donald Trump dreigt importheffingen op
Mexicaanse goederen in te stellen zolang
de zuiderbuur de grensbewaking niet op
orde heeft.

Voor het eerst sinds
de zomer van 2016
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Op 15juni gaan de tarieven op veel Mexi-
caanse producten naar 5%, en eind okto-
ber naar 25%. Veel bedrijven die voor de
Amerikaanse markt produceren, opere-
ren vanuit Mexico.

In zo’n instabiele situatie zoeken be-
leggers een veilige haven voor hun geld,
bijvoorbeeld door het uit te lenen aan
overheden die (vrijwel) zeker terugbe-
talen, zoals Duitsland en de Verenigde
Staten. Dalende aandelenkoersen en de
vluchtin obligaties kunnen elkaar daar-
bijversterken. De laatste weken staan de
aandelenkoersen flink onder druk, ter-
wijl de staatsrentes gestaag dalen.

‘Hetis in deze context niet verbazing-
wekkend dat de rente bij ons ook daalt’,
zegt Mary Pieterse-Bloem, hoofd obliga-
tiebeleggen bij ABN Amro. ‘Wij volgen
altijd Duitsland, waar het ondernemers-
vertrouwen volgens de laatste onder-
zoekscijfers is gedaald naar het laagste
niveau invierjaar. In Nederland gaat het
niet zo slecht, maar we zijn athankelijk
van hen.’

Hetishard gegaan met de rente: begin
mei betaalde de staat nog 0,2% op een
tienjaarslening.

Eennegatieve ‘yield’ betekent niet dat
houdersvan staatsobligaties rente moe-
ten overmaken naar de staat. De prijsvan
de stukken ligt zover boven de nominale
waarde, dat kopers ook na hetincasseren
van de (zeerlage) coupons per saldo geld
toeleggen op hun belegging. Zo boeken
ze een negatief effectief rendement.

Daar staat tegenover dat het geld
veilig gestald is. De obligaties zijn
bovendien vrij goed verhandelbaar, zo-
dat beleggers als het sentiment weer
positiever wordt snel kunnen over-
schakelen naar risicovollere en hoger

Analisten zien de
inverse rentecurve
als een betrouwbaar
sighaal dat er een
recessie aankomt

Terug onder nul
Nederlandse tienjaarsrente, in procenten

renderende categorieén.

Wie het glas doorgaans als halfvol
ziet, zou kunnen beargumenteren dat
eenlage rentestand ookvoordelen heeft,
bijvoorbeeld in de vorm van goedkopere
hypotheken. ‘Maar over het geheel ge-
nomen overheerst het negatieve gevoel’,
aldus Rob Dekker, obligatiebelegger bij
Achmea.

Donderdag deed het Amerikaanse
stelsel van centrale banken, de Federal

Juli 2016: Nederlandse rente
voor het eerst onder nul.
Redenen: veel spaarders,
weinig investeerders en
grootschalig opkoop-
programma ECB en Japan.

November 2016: rentes
stijgen wereldwijd na
verkiezing van Donald Trump
tot president. De overwinning
van de Republikein leidde tot
hogere inflatie, waarna

Juli 2017: rente piekt nadat
Mario Draghi op het forum
van de Europese Centrale
Bank monetaire beleidsaan-
passingen heeft aangekon-
digd.
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obligatiebeleggers een
hogere vergoeding wilden
zien voor hun inleg.

Reserve, bij monde vanvicevoorzitter Ri-
chard Clarida een duit in het zakje. Hij
suggereerde dat de Fed eventueel bereid
isderente teverlagen als de Amerikaan-
se economie verder verzwakt. Door Cla-
rida’s uitlatingen lopen beleggers alvast
vooruit op een mogelijke verlaging, wat
onder meer te zienis aan de koersenvan
termijncontracten. Daarin zijn inmid-
dels ruim twee rentestappen ‘ingeprijsd’.

Een paar dagen eerder ging in de VS

Februari 2018: rentes stijgen
nadat Donald Trump in State
of the Union grote infrastruc-
turele investeringen heeft
aangekondigd. De daarmee
gepaard gaande kosten,
alsmede angst voor inflatie,
vertaalt zich in hogere
leenvergoedingen.

Het is hard gegaan
met de rente: begin
mei betaalde de
staat nog 0,2% op
een tienjaarslening

De internationale handel zit momen-
teel in zwaar weer.
FOTO: REMKO DE WAAL/ANP

al een veel gevolgd ‘rente-alarm’ af: een
deel van de zogenoemde rentecurve
draaide om. Dat betekent dat de federa-
le overheid meer rente betaalt over kort-
lopende leningen dan over langlopend
papier. Deze keer ging het om de drie-
maandsrente, die werd ‘ingehaald’ door
de tienjaarsrente.

Analisten zien de inverse rentecurve
als een vrij betrouwbaar signaal dat er
een recessie aankomt. De vuistregel is
dat de economische neergang zo’n an-
derhalfjaar na de omkering intreedt. In
maartwas ervoor het eerst sinds de crisis
sprake van een omgekeerde rentecurve.

RECESSIE-INDICATOR

Zover is het in Nederland en elders in
Europa nog niet. Maar ook een nega-
tieve tienjaarsrente wordt als een mo-
gelijke recessie-indicator gezien. De
Europese Centrale Bank heeft minder
slagkracht om een economische neer-
gang tegen te gaan, stelt Dekker van
Achmea. ‘De ECB heeft, in tegenstelling
tot de laatste keer dat de tienjaarsren-
te negatief werd, reeds een belangrijk
deel van de obligatiemarkt opgekocht,
waardoor het nu lastiger is de markten
te stimuleren.’

En dan zijn er nog zorgen over Italié.
Beleggers volgen de koers van de popu-
listische regering met argusogen. Vice-
premier Matteo Salvini, wiens partij Lega
de Europese verkiezingen won, zegt niet
bereid te zijn maatregelen te nemen om
hetbegrotingstekort en de staatsschuld
aan te pakken. Regeldruk vanuit Brussel
noemt hij ‘achterhaald’.

De Nederlandse tienjaarsrente is
nog ruim twee basispunten verwijderd
van het niveau van de laatste negatieve
piek, die kwam in juli 2016 uit op minus
0,043%. Pieterse-Bloem van ABN Amro
verwacht niet dat particulieren buiten
hunbeleggingsportefeuille snel geraakt
zullen worden, bijvoorbeeld via de spaar-
en hypotheekrente. ‘De lering uit de vori-
ge keer dat dit gebeurde, is dat dit maar
heel mondjesmaat gebeurt. Het is net
als bij de olie- en benzineprijs: die vol-
gen elkaar ook niet één-op-één.’
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Hoe merkt ude
negatieve rente?

I,

Kariger sparen

Wanneer banken zich geconfron-
teerd zien met een negatief obli-
gatierendement, moeten de kos-
ten elders verhaald worden: een
beproefd recept is het verder laten
zakken van spaarrentes.
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Lager
pensioenrendement

Doordat risicomijdende beleg-
gers hun heil zoeken in ‘veiliger’
staatspapier, dalen veel aandeel-
koersen, wat een negatieve impact
heeft op de dekkingsgraad van
pensioenfondsen.

Goedkopere
hypotheek

Eris ook nog positief nieuws: de
hypotheekrente beweegt door-
gaans in dezelfde richting als de
tienjaarsrente, wat een significan-
te kostenbesparing kan opleveren
op maand- of jaarbasis.




