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Recordverlies opdebeurs?
Goedkoper lenendanooit!

Maarten van Poll
Amsterdam

Het zou natuurlijk wat cru zijn als op
1500PennsylvaniaAvenuedevlaguit-
ging.Maar toch, de uitbraak van het
coronavirusheefthetAmerikaansemi-
nisterievanfinanciën,deTreasury, tot
nu toe geenwindeierengelegd.

De rente op Amerikaanse tienjaars
staatsobligaties vestigde deze week
laagterecord op laagterecord. Giste-
ren stondhet effectief rendement (de
yield)bijhetsluitenvandebeurzenop
1,17%.Begindit jaarvroegenobligatie-
houdersnogeenvergoedingvanbijna
1,9%omhungeldtestallenbijdeAme-
rikaanseoverheid. ‘Zo’nbewegingkom
jenietheelvaaktegeninjecarrièreals
belegger’,zegtRobDekkervanAchmea
InvestmentManagement.
Die uitzonderlijke rentedaling is

natuurlijk deels te dankenaande sta-
tus vanTreasury’s alsdeultiemeveili-
gehaven. ‘Deafgelopen jarenhebben
veel beleggers op zoek naar rende-
ment meer risicovolle categorieën
opgezocht’, zegt Dekker. ‘Nu ze die
posities afbouwenenhet geld in veili-
gebeleggingenstoppen,kanhethard

DeAmerikaanse president Trump afgelopenwoensdag bij een persconferentie over het coronavirus REUTERS

gaan.Dathetzóhardgaat,verbaastme
wel,maarer isnatuurlijkflinkepaniek
rondhet virus.’
Volgens veel marktvolgers is het

eindenogniet inzicht.Zoverwachten
Bank of America en INGdat de Ame-
rikaanse tienjaarsrente verder daalt
naar rond de 1%. Verschillende indi-
catorenwijzen erop dat delen van de
staatsobligatiemarkt overbought zijn:
ze zijn duurder dan hun intrinsieke
waarde rechtvaardigt.

Amerikaans overheidspapier profi-
teertookvandetoegenomenverwach-
ting dat het Amerikaanse stelsel van
centrale banken, de Federal Reserve,
zal ingrijpen omde economische ge-
volgen van het virus te ondervangen.
‘De vooruitzichten voor de economie
zijn een stuk onzekerder geworden’,
zegt Mary Pieterse-Bloem van ABN
Amro. ‘Demarkten vragenzichafhoe
het herstel zal verlopen, en hoe volle-
dighet zal zijn.’
‘Dalende rentes zijn een teken dat

beleggers rekenen op lagere groei en
inflatie’, zegt Pieterse-Bloem. ‘Datbe-
tekent dat de centrale bankenmeer
moetendoenomdeeconomieaande
gang te houden.’ Hoe effectief dat in-
grijpen zou kunnen zijn, staat nog te
bezien.
De economische vertraging lijkt

als gevolg van verstoring van produc-
tieketens in belangrijkemate aan de
aanbodkant te zitten. ‘Daar ismone-
tair beleidminder effectief’, zegt Pie-
terse-Bloem. ‘Danmoet je hopen op
fiscaal optreden,maar dat is interna-
tionaal weermoeilijk te coördineren.
Daar komt ook een deel van de angst
indemarkt vandaan.’

Vooralsnogwillencentralebankiers
zich allerminst committeren aan een
interventie. Zo zei Fed-bestuurder Ja-
mesBullardgisterendateennoodver-
gaderinghemnietgepast leek,dateen
wereldwijdepandemienietzijnbasis-
scenario is endatdeeconomischege-
volgen niet al te ernstig lijken te zijn.

Tochhebbendemarkteneenrentever-
lagingmet25basispunteninmaartal
helemaal ingeprijsd,enwordenerook
later dit jaar nog stappen verwacht.
Ook in Europaworden uitspraken

van centrale bankiers nóg meer uit-
gevlooid dan normaal al het geval is.
ChristineLagarde,depresidentvande
Europese Centrale Bank, houdt zich
vooralsnogopdevlakte.Omdatderen-
tesalzodiepnegatiefzijn,heeftzijook
eenstukminder ruimteomeenverla-
ging door te voeren. Desalniettemin
zijn ookde tienjaarsrentes van veilige
landen, zoals Duitsland (nu -0,61%)
enNederland (-0,49%), weer behoor-
lijk gezakt.
Daartegenover staan rentestijgin-

genvoorde ‘periferie’, landenmeteen
mindersolidereputatiezoals Italiëen
Portugal.

Zo’nscheidslijn isookzichtbaarbij
bedrijfsobligaties:daarneemtderen-
te op veilig ‘investment grade’-papier
terug, terwijl speculatievehighyielder
stevig van langs krijgt. En ookbinnen
diecategoriezijnerweergroteverschil-
lentussenrelatiefdegelijkeenergrisi-
covolle obligaties. Investeerders trek-
kenmassaalgeldteruguit fondsendie
inhighyieldenhefboomleningenbe-
leggen, en bedrijven in Europa en de
VerenigdeStatendurvenhetnietmeer
aanomnieuweobligatiesuit tegeven.
GisterennogschortteFugroeenemis-
sie op.
Vooralsnog lijkt de markt de ver-

hoogdeactiviteit redelijkgoed tekun-
nen verwerken. ‘Er is wel sprake van
verminderdeliquiditeit,maardetrans-
actiesdiewijhebbengedaanzijngoed
gegaan’, zegtDekker vanAchmea IM.
‘Maar dan hebben we het wel over
staatsobligaties. Bij bedrijfsobliga-
tieszaldatwaarschijnlijk lastigerzijn.’

Voorveelbeleggerszalhetweekein-
deeenwelkomeonderbrekingzijnvan
een hectische week.Maar het zal las-
tig zijn helemaal los te komen van de
vraag:wat gebeurt ermaandag?

$ Rente opAmerikaans
schuldpapier daalt scherp

$ Beleggers gaan uit van
lagere groei en inflatie

$ Centrale banken lijken
nog niet tewillen ingrijpen

Het zal dit weekend
lastig zijn helemaal
los te komen van de
vraag: wat gebeurt
er maandag?

Never sell Shell. DieEngelse rijmelarij
was een vrij onwankelbarebeurs-
wijsheid.KoninklijkeOlie, zoals
beleggers steevast zeiden,wasde

trots vandenatie endehoeksteen vanelke
aandelenportefeuille. Shellwas in sommi-
ge jarengoed voor eenderde tot dehelft
vandewinst vanalle ruim150Nederlandse
beursfondsen.

Alleen is Shell nuopdebeurs de grootste
verliezer. Koers in 2020: -25,8%.Vanwege
de tochal lage olieprijs, nog verder gedrukt
doorhet coronavirus,wat überhauptweer
leidt tot profetieënover een vertragendewe-
reldeconomie, heeft het bekendste bedrijf
vandeNederlandsebeurs inkorte tijd een
kwart van zijnwaarde ingeleverd.

Gisterendookdekoers onderde€20, het
laagstepunt in vier jaar.Dieduikelingheeft
grote invloedopdeAEX,want Shell is een
zwaargewicht.Hoewel?

DeAEXbestaat uit 25 fondsen.Omte
voorkomendat éénbedrijf (zei iemand
Shell?) een te grote invloedkrijgt, is het
gewicht vaneen fonds inde index gemaxi-
meerd.Want Shell heeft eenbeurswaarde
van€152mrd, terwijl deAEXeenwaarde ver-
tegenwoordigt van€587mrd. Shell zoudus
eenkwart vande index zijn.

Datwil Euronext niet, dus is er elk jaar in
maart eenherweging.Degrootste fondsen

krijgendaneenweging van15%.Daarna
moet, zoals dat heet, demarkt zijnwerk
doen. Stijgt eenkoers van eenbedrijf harder
dandeAEX, dan stijgt ookhet gewicht van
het fonds indie index.

Momenteel speelt voor Shell het omge-
keerde.Op27 februari 2019 stonddekoers
op€26,67.DeAEXsloot op540,29punten.
Het bedrijf had toeneenweging van15,8%.

Gisteren sloot Shell op€19,41, endeAEX
op539,38punten. Vergelekenmet een jaar
geleden is Shell dus ruim27% inwaarde
gedaald, terwijl deAEX vrijwel vlak staat.Ge-
volg: deweging vanShell is gedaald tot zo’n
10%,het laagstepercentage in jaren.

Dekoers vanASML,met eenbeurswaarde
van€100mrd, is tenopzichte van vorig jaar
met 60%gestegen.Destijdshadhet bedrijf
eenweging van13%. Inmiddels is dat 18%.

Zo’nweging isweerbelangrijk voorde
richting vandeAEX.ToenTomTomjarenge-
ledennog indie index zat, stuiterdedekoers
somsalle kantenop.Dat deerdedeAEXniet,
want daarvoorwasTomTomsgewicht,met
minderdan1%, te klein.

Dekoersbeweging vaneen zwaargewicht
kande indexwelmeetrekken. Alleendoet
zichnude frappante situatie voordat ASML,
quaomvang in euro’s tweederde vanShell,
een stuk zwaarderweegt.

Nog even. Inmaart is deherweging.Dan
zal Shell hoedanookweerworden ‘terugge-
wogen’ naar 15%. Ze zullen er blijmee zijn,
daar inDenHaag.

Bartjens
Shell snakt
naar maart

Shell in de AEX
Weging in percentage
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