
AEX

-0,91% 540,49
MIDKAP

-0,65% 734,54
EUROSTOXX 50

-1,14% 3.280,43
S&P 500

-1,32% 2
€/$ NEW YORK RENTE NL 10JR

6
2

2
1

9

Wie is de beste
Nederlandse
Data Scientist?
Prijsuitreiking Nederlandse
Data Science Prijzen
en discussie over
de macht van
Bigtech met o.a.
Viktor Mayer-
Schönberger

Gratis tickets:
NDSP.eventbrite.com

13 juni
JADS

Den Bosch

ADVERTENTIE

Zaterdag1 juni 2019 •Nummer130 • 60pagina’s ‘Al h

2.752,06
€/$ NEW YORK

+0,3504% 1,1170
RENTE NL 10JR

-0,023 0,012%

het geene tothetfinancieele eenigebetrekkingheeft’ – sinds1796

Voetbalvrouw
Leonie Blokhuis is
dé zaakwaarnemer
van hetNederlandse
vrouwenvoetbal.
Dat ging niet vanzelf.
‘Vergeten zal ik die
opmerkingen nooit’

PERSOONLIJK

Ex-oligarch
Michail
Chodorkovski
over ‘maffiabaas’
Poetin en in
hetKremlin
populaire
trustlanden, zoals
Nederland

PAGINA 20

Black Mirror
Annabel Jones en Charlie
Brooker over het nieuwe
seizoen van de hitserie

FUTURES

Soldier of Orange
De businesscase van
een succesmusical —
straks ook in Londen

PAGINA 15

M A R K T E N

Handelsoorlog sleurt
staatsrentesomlaag

SonnyMotké enMaarten van Poll
Amsterdam

Deonrust opdefinanciëlemarkten zwelt
aannudehandelsoorlog tussenChinaen
de Verenigde Staten escaleert. Beleggers
zoeken een veilig heenkomen, en kopen
massaal veilige staatsobligaties. De aan-
delenkoersen daalden gisteren, en ook
de olieprijs ging fors onderuit, tot onder
de$65.
De rente op als oerdegelijk bekend-

staande Nederlandse staatsobligaties
dookgisterenzelfs voorheteerst sindsde
zomervan2016onderhetnulpunt: -0,02%.
Datwasinnavolgingvaneenbrederebewe-
gingopdeobligatiemarkt.De renteopde
veiligeDuitsetienjaarsobligatie—ookbe-
kendals ‘Bund’—gingzelfsnaarde laag-
stestandsindsdeherenigingvanhet land
in1990: -0,20%.Bijschuldpapierbewegen
rente enprijs tegengesteld.
De handelsoorlog tussen China en de

VerenigdeStatenveroorzaaktalwekenon-
rustopdefinanciëlemarkten.Besprekin-
gentussendelandenzijngestrand,enChi-
nadreigt terugteslaandoordeexportvan
zeldzamemetalen te beperken. Dat zou
veel technologiebedrijven in het nauw
brengen en productieketens verstoren.
Daarnaast overweegt China ‘onbetrouw-
bare’buitenlandsebedrijvenopeenzwarte
lijst te zetten.

Gisteren kwamdaar nog eens de esca-
latie van het grensconflict tussen de VS
enMexicobij. DeAmerikaansepresident
DonaldTrumpdreigt importheffingenop
Mexicaanse goederen in te stellen zolang
de zuiderbuur de grensbewaking niet op
ordeheeft.

Nederlandse tienjaarsrente voor het eerst sinds 2016 onder nul

a Vervolg op pagina 2

Rente
Voor het eerst sinds
de zomer van 2016
is de Nederlandse
tienjaarsrente weer

onder de nul
gedoken
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Juli 2016: Nederlandse rente
voor het eerst onder nul.
Redenen: veel spaarders,
weinig investeerders en
grootschalig opkoop-
programma ECB en Japan.

November 2016: rentes
stijgen wereldwijd na
verkiezing van Donald Trump
tot president. De overwinning
van de Republikein leidde tot
hogere inflatie, waarna
obligatiebeleggers een
hogere vergoeding wilden
zien voor hun inleg.

Juli 2017: rente piekt nadat
Mario Draghi op het forum
van de Europese Centrale
Bank monetaire beleidsaan-
passingen heeft aangekon-
digd.

Terug onder nul
Nederlandse tienjaarsrente, in procenten

01-07-2016

M A R K T E N

Op15junigaandetarievenopveelMexi-
caanseproductennaar5%,eneindokto-
bernaar25%.Veelbedrijvendie voorde
Amerikaansemarktproduceren,opere-
ren vanuitMexico.

In zo’n instabiele situatie zoeken be-
leggers eenveiligehavenvoorhungeld,
bijvoorbeeld door het uit te lenen aan
overheden die (vrijwel) zeker terugbe-
talen, zoals Duitsland en de Verenigde
Staten.Dalendeaandelenkoersenende
vlucht inobligatieskunnenelkaardaar-
bij versterken.Delaatstewekenstaande
aandelenkoersen flink onder druk, ter-
wijl de staatsrentes gestaagdalen.

‘Het is indezecontextniet verbazing-
wekkenddatderentebijonsookdaalt’,
zegtMaryPieterse-Bloem,hoofdobliga-
tiebeleggen bij ABNAmro. ‘Wij volgen
altijdDuitsland,waarhetondernemers-
vertrouwen volgens de laatste onder-
zoekscijfers is gedaald naar het laagste
niveauinvier jaar. InNederlandgaathet
niet zo slecht,maar we zijn afhankelijk
vanhen.’

Het ishardgegaanmetderente:begin
mei betaalde de staat nog 0,2% op een
tienjaarslening.

Eennegatieve ‘yield’betekentnietdat
houdersvanstaatsobligatiesrentemoe-
tenovermakennaardestaat.Deprijsvan
destukkenligtzoverbovendenominale
waarde,datkopersooknahet incasseren
vande(zeer lage)couponspersaldogeld
toeleggenophunbelegging. Zoboeken
ze eennegatief effectief rendement.
Daar staat tegenover dat het geld

veilig gestald is. De obligaties zijn
bovendienvrijgoedverhandelbaar, zo-
dat beleggers als het sentiment weer
positiever wordt snel kunnen over-
schakelen naar risicovollere en hoger

Analisten zien de
inverse rentecurve
als eenbetrouwbaar
signaal dat er een
recessie aankomt

a Vervolg van pagina 1

renderende categorieën.
Wie het glas doorgaans als halfvol

ziet, zou kunnen beargumenteren dat
eenlagerentestandookvoordelenheeft,
bijvoorbeeldindevormvangoedkopere
hypotheken. ‘Maar over het geheel ge-
nomenoverheersthetnegatievegevoel’,
aldusRobDekker,obligatiebeleggerbij
Achmea.
Donderdag deed het Amerikaanse

stelsel van centrale banken, de Federal

Weerwas er eenhoor-
zitting indeTweede
Kamerwaarinbe-
stuurders vanmul-

tinationalswerdenondervraagd
overhun vermeendegebrek aan
belastingafdracht. Je kunt stellen
dathet iets potsierlijksheeft dat
parlementariërs demultinatio-
nals verwijtendat zij zich aande
fiscalewettenhoudenwaarvoor
zijzelf alswetgever verantwoorde-
lijk zijn.

Toch valt daar ookwat tegen in
tebrengen.Wat grotebedrijven
werkelijk aanbelastingbeta-
lenbleef vele jarengehuld inde
nevelen vanuiterst complexewet-
geving. Fiscale subsidies zoals de

kleintjeGroot
Morele multinationals

hypotheekrenteaftrek staanper-
manent inde spotlight.Maarwie
hoordeooit van cv/bv-structuren
of vande ‘loopholes’ in 15ad inde
Wet opde vennootschapsbelas-
ting 1969?

Debestuurders pleitennu voor
meer transparantie ombegrip en
draagvlak te creëren. Eenmoreel
hoogstaandmaar ook riskant
voornemen.Wanthet is juist de
toegenomen transparantie de af-
gelopen jarenwaardoor zij nu in
de vuurlinie staan.

d
EdGroot

NathanVos (48) is per 1 juni be-
noemd tot creative & commu-
nicationsofficer bijNewSkool
Media. Tot voor kortwashij
hoofdredacteurbij tijdschriftZin.

Op1 juni startAh-
medudeGroot (51)
als coobij biome-
disch sciencepark
PivotPark inOss.

VoorheenwasDeGrootwerk-
zaamals interim-manager en
designdirector ophet gebied van
(zorg)vastgoed.

DeUniversiteit vanAmsterdam
benoemtTobiasBlankeper 1

augustus tot universiteitshoog-
leraar opde leerstoelHumanities
andAI.

HansSieraad is dezemaandge-
start als associate voordepensi-
oensector bijARCPeople.

Peter FransPauwels is per 29 juni
benoemd tot voorzitter bij stich-
tingDiabetesOnderzoekNeder-
land.Hij volgt oprichterMaarten
deGruyter op.

EllenMoorswordt 1 juni lid van
deAdviesraadvoorwetenschap,
technologie en innovatie.Moors
volgtArnoPeelsop.

PERSONALIA

d
Nieuwebaan?Mail naar personalia@fd.nl,metNederlandse functie-
omschrijving eneen foto inhoge resolutie.

Busker, Han 4
Chodorkovski, M. 20
Dudenhöffer, F. 6
Erdogan, Recep T. 11
Hoekstra, Pete 12
Johnson, Boris 13
Klaver, Jesse 25
Klöpping, Alexander 11
Koolmees, Wouter 4

Lewis, Martin 11
Meyer, Ron 25
Mol, John de 11
Nieuwkerk, M. van 11
Poetin, Vladimir 20
Pompeo, Mike 12
Ropers, Daniel 22
Snel, Menno 21
Stegers, Ruud 4

Trump, Donald 12,28
Trump, Ivanka 12
Vogelzang, Chris 29
Volmer, Frank 4
Waling, Geerten 25
Wijngaarden, A. van 4
Wilders, Geert 25
Özdil, Zihni 25

Amazon 9
Apple 7
AT&T 9
Boost Mobile 9
Daimler 7
Danske Bank 29
ECB 33
Facebook 11
Fiat Chrysler 6

Geely 7
General Motors 1
Google 7
Huawei 13
ING 35
Kiadis Pharma 34
LMC Research 1
Renault 6
Shell 31

Smart 7
Sprint 9
Ster 4
T-Mobile 9
Talpa 11
Tesla 7
Verizon 9
Volkswagen 6
Yukos 20

Februari 2018: rentes stijgen
nadat Donald Trump in State
of the Union grote infrastruc-
turele investeringen heeft
aangekondigd. De daarmee
gepaard gaande kosten,
alsmede angst voor inflatie,
vertaalt zich in hogere
leenvergoedingen.

31-05-2019

Het is hard gegaan
met de rente: begin
mei betaalde de
staat nog 0,2% op
een tienjaarslening

Hoemerkt u de
negatieve rente?

Kariger sparen
Wanneerbanken zich geconfron-
teerd zienmet eennegatief obli-
gatierendement,moetendekos-
ten elders verhaaldworden: een
beproefd recept is het verder laten
zakken van spaarrentes.

Lager
pensioenrendement
Doordat risicomijdendebeleg-
gershunheil zoeken in ‘veiliger’
staatspapier, dalen veel aandeel-
koersen,wat eennegatieve impact
heeft opdedekkingsgraad van
pensioenfondsen.

Goedkopere
hypotheek
Er is ooknogpositief nieuws: de
hypotheekrentebeweegt door-
gaans indezelfde richting als de
tienjaarsrente,wat een significan-
te kostenbesparingkanopleveren
opmaand- of jaarbasis.

Reserve,bijmondevanvicevoorzitterRi-
chard Clarida een duit in het zakje. Hij
suggereerdedatdeFedeventueelbereid
isderenteteverlagenalsdeAmerikaan-
se economie verder verzwakt.DoorCla-
rida’suitlatingenlopenbeleggersalvast
vooruit op eenmogelijke verlaging, wat
ondermeertezienisaandekoersenvan
termijncontracten. Daarin zijn inmid-
delsruimtweerentestappen‘ingeprijsd’.

Een paar dagen eerder ging in de VS

al een veel gevolgd ‘rente-alarm’ af: een
deel van de zogenoemde rentecurve
draaideom.Datbetekentdatde federa-
leoverheidmeerrentebetaaltoverkort-
lopende leningen dan over langlopend
papier. Deze keer ging het omde drie-
maandsrente,diewerd ‘ingehaald’door
de tienjaarsrente.

Analisten zien de inverse rentecurve
als een vrij betrouwbaar signaal dat er
een recessie aankomt. De vuistregel is
dat de economische neergang zo’n an-
derhalf jaarnadeomkering intreedt. In
maartwaservoorheteerstsindsdecrisis
sprakevaneenomgekeerderentecurve.

RECESSIE-INDICATOR
Zover is het in Nederland en elders in
Europa nog niet. Maar ook een nega-
tieve tienjaarsrente wordt als eenmo-
gelijke recessie-indicator gezien. De
Europese Centrale Bank heeftminder
slagkracht om een economische neer-
gang tegen te gaan, stelt Dekker van
Achmea. ‘DeECBheeft, integenstelling
tot de laatste keer dat de tienjaarsren-
te negatief werd, reeds een belangrijk
deel vande obligatiemarkt opgekocht,
waardoorhetnu lastiger is demarkten
te stimuleren.’

En dan zijn er nog zorgen over Italië.
Beleggers volgen de koers van de popu-
listische regeringmet argusogen. Vice-
premierMatteoSalvini,wienspartijLega
deEuropeseverkiezingenwon,zegtniet
bereidtezijnmaatregelentenemenom
hetbegrotingstekortendestaatsschuld
aantepakken.RegeldrukvanuitBrussel
noemthij ‘achterhaald’.
De Nederlandse tienjaarsrente is

nog ruim twee basispunten verwijderd
van het niveau van de laatste negatieve
piek,diekwaminjuli2016uitopminus
0,043%. Pieterse-Bloem van ABNAmro
verwacht niet dat particulieren buiten
hunbeleggingsportefeuillesnelgeraakt
zullenworden,bijvoorbeeldviadespaar-
enhypotheekrente. ‘Deleringuitdevori-
ge keer dat dit gebeurde, is dat ditmaar
heelmondjesmaat gebeurt. Het is net
als bij de olie- en benzineprijs: die vol-
genelkaar ookniet één-op-één.’

De internationale handel zit momen-
teel in zwaar weer.
FOTO: REMKODEWAAL/ANP
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