pon en een laag rendement het gewicht van
de kasstromen vlak na de aanschaf van de
obligatie gering is in verhouding tot de kas-
stromen die in de (verre) toekomst vallen.
Het is een saillant gegeven dat alle recente-
lijk uitgegeven obligaties een relatief lage
coupon en een relatief laag rendement heb-
ben.

EVENWICHT

Het ‘renterisicomes’ snijdt natuurlijk wel
aan twee kanten. Hoewel de rente momen-
teel nog altijd historisch laag staat, zorgt
een (kleine) verdere rentedaling voor (fors)
hogere obligatiekoersen. Tochlijkt de markt
hier gezien de oplopende rendementen op
langlopende obligaties voorlopig weinig re-
kening mee te houden. De economie raakt
sneller op stoom dan verwacht, waardoor
ook een opwaartse druk op de inflatie komt
te staan. Daarbij komt nog het ‘quantitative
easing’-experiment - het op slinkse wijze
aanzwengelen van de geldpersen - wat al
lijkt te resulteren in hogere prijzen van bij-
voorbeeld olie en verschillende grondstof-
fen.

Prijsstijgingen (inflatie) willen obligatie-
beleggers vergoed zien, wat mogelijk zal
leiden tot hogere rentes. En anders doen
centrale banken dit wel, als ze verstandig
zijn. Hiervoor is het interessant om terug te
gaan naar het jaar 1994 in de Verenigde sta-
ten, toen het rendement op obligaties laag
was, maar niet zo laag als nu. In dat jaar
krabbelde de economie op uit het dalvan de
recessie en dus verhoogde Fed-president
Alan Greenspan de rente met een kwart
procentpuntje om inflatieverwachtingen af
te remmen. De prijzen van langlopende
obligaties stortten als een pudding in el-
kaar, uit angst voor eventuele verdere ver-
hogingen (die ook kwamen). Bovendien
opereerden veel obligatiebeleggers als ge-
volg van gedereguleerde financiéle mark-
ten met veel geleend geld (‘leverage’ ), waar-
door doorde prijsdalingen een neerwaartse
spiraal ontstond van (gedwongen) verko-
pen. Een dergelijk scenario valt in de ko-
mende jaren niet uit te sluiten.

Daartegenover staat natuurlijk een scena-
rio van langdurig lage renteniveaus als ge-
volg van aanhoudend lage economische
groei. Wat de rente gaat doen weet niemand.
Dit neemt niet weg dat het gezien de histo-
risch lage rente loont om je bewust te zijn
van het renterisico op (langlopende) obliga-
ties. Een extra procentje rendement door in
langlopende obligaties te beleggen lijkt
snel gemaakt, maar besef wel dat dit gege-
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