pleet. Goed contact met een ad-
viseur die dicht op de markt zit is
een andere optie.

OBLIGATIE T.0.V. AANDEEL

De zichtbaarheid van bedrijfsobli-
gaties mag dan minder zijn dan die
van aandelen, dat wil niet zeggen
dat er minder profijt uit te halen is.

Neem het aandeel ING. Dat
heeft de laatste jaren per saldo
geen koersstijging laten zien;
dividend is sinds de kredietcrisis
niet meer betaald. De 8% perpe-
tuele lening van ING heeft in ver-
gelijking veel meer opgeleverd.
Sinds de introductie van de 8%
ING lening in 2008 is elk jaar keu-
rig de coupon betaald. Er is ook
nog een maogelijkheid van aflos-
sing, want ING zal niet ‘eeuwig’
8% willen betalen.

In april 2013 kan ING hij-
voorbeeld deze lening a pari af-
lossen (huidige koers 94%). De
kans daarop is afhankelijk van de
vraag of ING eerder ontvangen
staatssteun heeft terugbetaald
en of het concern genoeg midde-
len heeft, bijvoorbeeld na verkoop
van bedrijfsonderdelen.

RISICO’S
Rendement is maar één van de fac-
toren waarop een belegger obliga-
ties moet waarderen. Ook de loop-
tijd, uitgevende instelling en risico
(rating) moeten een rol spelen.
Eerst risico. Perpetuele obli-
gaties zoals hierboven beschre-
ven zijn vaak achtergestelde
leningen. Dergelijke ohligaties

hebben een lagere rating dan
een senior of covered ohligatie
van dezelfde onderneming, maar
daar staat ook een hogere cou-
pon tegenover. Bovendien zijn de
coupons van dit type obligatie

Twee ABN-obligaties vergeleken

Verschillenin risico enrendement

Debiteur ABN-AMRO ABN-AMRO
ISINCODE XS0619548216 NL0009980945
Rangorde Achtergesteld Senior

Coupon (%) 6,375 5,00

Looptijd tot april 2021 februari 2022
Rating (Fitch) BBB A+

Koersin % 97 106

Coupon rendementin % 6,6 4,7

soms ook preferent en cumula-
tief waardoor eventuele gepas-
seerde rentes later alsnog wor-
den uitbetaald.

Twee obligaties van ABN-
AMRO geven de verschillen in
risico en rendement bij min of
meer dezelfde looptijd (zie ka-
der links]). De couponrente op de
achtergestelde ohligatie is een
stuk hoger dan op de reguliere
(senior] obligatie. Nuis ABN Amro
een speciaal geval omdat de aan-
delen in handen zijn van de Staat.
Zolang dat het geval is lijkt de
achtergestelde aobligatie een ex-
tra zekerheid te bieden. Maar het
ziet er niet naar uit dat deze rug-
gensteun van de staat nog negen
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