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et belangrijkste argu-
ment voor een beleg-
ging in obligaties is vrij
eenvoudig. Vastrentend
papier mag dan duur
zijn, dat wil niet zeggen dat
het niet peperduur kan
worden.

Een  belegger
stapt nu in obliga-
ties in de hoop dat
die nog meer waard
worden, doordat de
koersen stijgen die
spiegelbeeldig
bewegen aan de rente. Als de Zwit-
serse tienjaarlening een negatieve
rente heeft, waarom zou dit dan
niet kunnen gelden voor alle
andere landen?

De belangrijkste ka-
talysator voor verdere
koersstijgingen zit in
Frankfurt. De ECB zal

vanaf nu elke maand
voor 60 miljard euro
aan schuldpapier
opkopen tot mini-

immers

maal  september
volgend jaar.
Voor het

perspectief: deze
1100 miljard euro
is ruim drie keer de
schuld

die overheden naar

hoeveelheid

verwachting zullen uit-
geven in deze periode.

Gokken tegen een centrale
bank - die ongelimiteerd
geld kan bijdrukken om obliga-
ties op te kopen - is waarschijnlijk

WAAROM NU NGOG IN

OBLIGATIES BELEGGEN?

den weggevreten door de

niet zo verstandig. Vandaar dat veel
beleggers in de laatste maand obli-
gaties opkochten in de hoop die in
de komende maanden in opkoop-
rondes duurder aan de ECB te kun-
nen verkopen.
Maar er zijn meer
argumenten om toch
in obligaties te be-
leggen. Lage ren-
tevergoedingen op
obligaties  zouden
onder ‘normale’ om-
standigheden snel wor-

inflatie.

Maar voorlopig is de omge-
keerde situatie in Europa het geval.
Inflatie is omgeslagen in deflatie
waardoor geld niet minder waard
wordt maar meer.

Het reéle rendement - voor
inflatie gecorrigeerd - op leningen
ziet er dan ook aanzienlijk floris-
santer uit dan het nominale rende-
ment.

Bij een deflatie van 0,6 pro-
cent slaat het (nominale) rende-
ment van minus 0,08 procent van
de Duitse vijfjaarlening om in een
positief reéel rendement van 0,52
procent.

Dit voordeel gaat natuurlijk
alleen op zolang het gemiddeld
prijspeil blijft dalen (deflatie). Het
is de vraag hoe reéel dit scenario is.
De verwachte deflatie voor februari
ligt met 0,3 procent al een stuk la-
ger dan in januari door een stabili-
sering van de olieprijzen.

Bovendien moet juist het op-
koopprogramma van de ECB via
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