
onderzoek

met een koersdaling, maar in de financiële 
wereld kan een koersstijging dus ook risico 
betekenen. Aangezien een koersdaling vaak 
met paniek samengaat en iedereen door de-
zelfde uitgang wil, is de volatiliteit bij een 
daling wel vaak groter dan bij een stijging.
De blauwe lijn door de rode lijn geeft het 
gemiddelde risico van de AEX weer. Over de 
afgelopen twaalf jaar bedroeg het gemid-
delde risico bijna 25 procent. Opvallend is 
dat ondanks alle problemen in de wereld de 
huidige volatiliteit behoorlijk laag is, te we-
ten een percentage van 18. Daarnaast blijkt 
uit de zwarte pijlen dat een langetermijnda-
ling van de AEX gepaard gaat met een stij-
ging van de beweeglijkheid. Een stijging 
van de beurs gaat meestal gepaard met een 
licht dalende of gelijkblijvende volatiliteit. 
Tot slot blijkt uit de middelste grafiek en 
uit tal van onderzoeken dat het risico een 
‘mean reversion’-patroon kent. Anders ge-
zegd, het risicopercentage gaat 
altijd weer terug naar het lang-
jarig gemiddelde. 

Periodieke verschillen
Maar nu terug naar het verband 
tussen de rente en de aandelen. 
Grafiek 4 is met behulp van cir-
kels onderverdeeld in verschil-
lende periodes, waarbij het gaat 
om de hoofdtrends.

De eerste cirkel omvat de pe-
riode van begin 2000 tot hal-
verwege 2002. De rode lijn laat 
zien dat de beweeglijkheid toen 
laag was, op een korte periode 
in 2001 na. Tevens daalde de 
rente van circa 5,5 naar circa 
4,5 procent. De correlatie tus-
sen de AEX en de rente steeg in 
die periode naar een positieve 
waarde en ook de gemiddelde 

waarde was positief. 
Anders gezegd, een 
daling van de rente 
moet gepaard gaan 
met een daling van 
de AEX. De zwarte 
AEX-lijn laat zien dat 
dit inderdaad klopt: 
de AEX daalde van 
circa 650 naar circa 
320 punten.

De tweede cirkel geeft de periode oktober 
2002 tot begin 2004 weer. De beweeglijk-
heid was toen zeer hoog. Tevens daalde de 
rente een klein beetje van circa 4,5 naar 4,2 
procent. De correlatie tussen de AEX en de 
rente was in die periode negatief: een kleine 
daling van de rente moet gepaard gaan met 
een kleine stijging van de AEX. En inder-
daad steeg de AEX licht van 310 naar 340.

De derde cirkel betreft de periode van 
halverwege 2004 tot halverwege 2008. De 
beweeglijkheid was toen zeer laag. Tevens 
steeg de rente van circa 4,4 naar circa 4,8 
procent. De correlatie tussen de AEX en de 
rente was in die periode per saldo positief: 
een stijging van de rente moet gepaard 
gaan met een stijging van de AEX. De AEX 
steeg inderdaad van circa 340 naar circa 
470, exclusief het dividend over deze jaren. 

De vierde cirkel geeft de periode oktober 
2008 tot halverwege 2010 weer. De beweeg-

lijkheid was toen zeer hoog en de rente 
daalde van circa 4,7 naar circa 2,8 procent. 
De correlatie tussen de AEX en de rente was 
in die periode per saldo negatief: een daling 
van de rente moet gepaard gaan met een 
stijging van de AEX; de index steeg van 250 
naar 315 punten.

De vijfde en laatste cirkel omvat de peri-
ode halverwege 2010 tot halverwege 2011. 
De beweeglijkheid was toen zeer laag en 
de rente steeg van circa 2,8 naar circa 3,4 
procent. De correlatie tussen de AEX en de 
rente was in die periode per saldo positief. 
Anders gezegd, een stijging van de rente 
moet gepaard gaan met een stijging van de 
AEX. De index steeg inderdaad van 315 naar 
350 punten.

De volatiliteit bepaalt
Hoewel het verband tussentijds soms iets 
minder duidelijk kan zijn en exacte grenzen 
van een periode uiteraard niet vast te stel-
len zijn, kunnen we in hoofdlijnen de vol-
gende conclusies trekken:

In tijden met een hoge volatiliteit is er 
sprake van een negatieve correlatie tussen 
aandelen en de rente. Een rentestijging leidt 
dan tot een daling van de aandelen en een 
rentedaling leidt tot een stijging van de 
beurs. Dit is conform hetgeen we leren uit 
de theorieboeken.

In tijden met een lage volatiliteit is er spra-
ke van een positieve cor-
relatie tussen aandelen 
en de rente. Een rentestij-
ging leidt dan tot een stij-
ging van de aandelen en 
een rentedaling leidt tot 
een daling van de beurs.

Op dit moment zitten we 
ondanks alle onrust in de 
wereld in een periode met 
lage volatiliteit. Mocht de 
verwachting van veel be-
leggers uitkomen en de 
lange rente inderdaad 
verder oplopen, dan zal 
de AEX op basis van dit 
verband dus stijgen. En 
niet dalen, zoals zo veel 
economen en beleggers 
verwachten. 

Grafiek 3: volatiliteit en correlatie AEX en 10-jaarsrente

Grafiek 4: vijf verschillende periodes
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