
50

24  27 NOVEMBER 2010

obligaties

Amper twee weken geleden zakte 
de uitgifte van bedrijfsobligaties 
in Europa met 23 procent tot een 
totaal van 4,8 miljard euro – het 

laagste niveau in drie maanden. Met het ste-
vig teruggelopen aanbod lijkt dit beleg-
gingsproduct op het eerste gezicht uit de 
gratie, maar dat is slechts de halve waar-
heid, of zelfs minder dan dat. De relatieve 
stilte aan het emissiefront wordt voorname-
lijk veroorzaakt door bedrijven die in het 
huidige onzekere klimaat de rem op inves-
teringen zetten en het voor hun financie-
ringsbehoefte niet nodig achten nieuwe le-
ningen uit te geven. Voor beleggers blijven 
bedrijfsobligaties echter onverminderd 
aantrekkelijk, ook al liggen de tijden van 
superrendementen alweer even achter ons.

Turbulente periode
Sinds de introductie van de euro heeft de 
markt voor bedrijfsobligaties in die munt-
soort zich enorm volatiel getoond. Dat geldt 

Terug van  
nooit weg geweest
De emissieactiviteit is wat ingezakt, maar dat betekent niet dat 
bedrijfsobligaties geen aantrekkelijke belegging meer zouden zijn. 
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voor de markt als geheel, lopend van onder-
nemingen die door de ratingbureaus als tri-
ple-A worden aangemerkt tot bedrijven die 
het etiket ‘default’ krijgen opgeplakt en 
daarmee in feite bankroet zijn. In deze bij-
drage beperken we ons tot de meest couran-
te markt, die van bedrijfsobligaties met een 
status van minimaal triple-B, ook wel aan-
geduid als ‘investment grade’ en daarmee 
goed voor een solide en kredietwaardige re-
putatie. 

Deze markt heeft een zeer turbulente peri-
ode van meer dan drie jaar achter de rug, 
die begon in de zomer van 2007. Terwijl het 
begin van de kredietcrisis voor velen wordt 
gemarkeerd door het failliet gaan van 
Lehman Brothers in het najaar van 2008, 
begon de ellende op de financiële markten 
natuurlijk al ruim een jaar eerder met de 
verslechtering van de subprimehypotheken 
in de Verenigde Staten. Daardoor kwam de 
markt voor bedrijfsobligaties sterk onder 
druk, met een piek in maart 2009 toen ban-

ken het erg moeilijk hadden. Daarna draai-
de de markt en liet een indrukwekkend her-
stel zien. 

De rentevoet op deze obligaties was op het 
laagste punt 3,4 procent in augustus 2010 
en op het hoogste punt 8,1 procent in okto-
ber 2009. Voor beleggers in bedrijfsobliga-
ties, die baat hebben bij een lage marktren-
te, is het effectief rendement de som van de 
rentevoet van een Duitse staatslening met 
een vergelijkbare looptijd en de ‘spread’ van 
de obligatie. Hoe hoger de spread – het ren-
dementsverschil tussen staatsleningen en 
bedrijfsobligaties – hoe aantrekkelijker de 
obligatie. 

Stevige schommelingen
Voor een aantal obligaties van aan de AEX 
genoteerde bedrijven zetten we op een rij 
hoe het effectief rendement en de spread 
zich hebben bewogen sinds 2007. In bij-
gaande tabel is goed te zien dat de spread 
van bedrijven als KPN, Unilever en DSM niet 
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