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 Deze bladzijde is met opzet leeg gelaten 



Voorwoord

Als je geen geld hebt, heb je er ook geen zorgen over. Dan heb je niets te maken met waardeverlies, met de zorg hoe je er de meeste opbrengst van kunt halen, heb je geen problemen over belastingdruk en rente. Bovendien kun je jezelf de lijfspreuk aanmeten:  Money is the root of all evil, Geld is de wortel van alle kwaad. Zonder geld heb je echter andere zorgen. 

In onze moderne maatschappij is geld onmisbaar geworden. Geld is als het ware de motor waarop de economie loopt. In het particuliere leven dient geld als een spaarpot voor de oude dag, als een hulp voor de kinderen, als een appeltje voor de dorst, als een potje voor alles wat men zich zou willen aanschaffen dat niet direct uit de portemonnee kan worden betaald. 

Men hoeft niet eens veel geld te bezitten om voor de vraag te komen staan: Hoe beheer ik dat het best? Hoe kan ik het veilig opbergen? Hoe kan ik me vrijwaren van waardeverlies? Immers, we weten allemaal dat het geld dat wij tien, twintig, dertig jaar geleden verdienden of bezaten, tegenwoordig veel minder waard is, met andere woorden: bijna alles is duurder dan vroeger. Hiermee komt men dan direct voor de vraag te staan: Hoe moet ik handelen om bijvoorbeeld de hoogste opbrengst van mijn geld te krijgen? Welke wegen staan er voor mij open? Die vragen gelden voor bijna iedereen, of men nu € 5.000 of € 100.000 bezit. 

Zelfs een kind weet dat als hij zijn zakgeld in snoep omzet, hij daar maar een korte tijd plezier van kan hebben. Hij weet ook dat wanneer hij een fiets wil hebben, hij ervoor moet sparen. Hoe jong ook, hij komt voor de vraag te staan: Wat kan ik het best doen? 

Daarover gaat nu dit boek, dat als het ware een cursus Beleggen is. Het dient als een wegwijzer in de wereld van het geld, dat, als men er zinvol mee omgaat, zeker niet de wortel van alle kwaad is. Er zijn tal van mogelijkheden om met dat geld om te gaan, om de waardevermindering die in de loop van de geschiedenis onafgebroken doorgaat, te ontlopen, om er de beste opbrengst van te maken en om er op een veilige manier mee te handelen. 



Met dank aan Patrick Beijersbergen, hoofd Research van Simon A Cohen Vermogensbeheer, die de wijzigingen in deze nieuwe geactualiseerde druk tot stand heeft gebracht. 



Ik hoop dat dit boek uw kennis zal verrijken en ik wens u veel succes met het beleggen van uw geld. 

Simon A. Cohen
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 Deze bladzijde is met opzet leeg gelaten 



Deel 1

1  

Inleiding

Als u belegt, krijgt u te maken met een aantal zaken waarvan u achteraf zult denken: had ik nou toch maar anders gereageerd op de beurs. De ervaring die de auteur in meer dan dertig jaar heeft opgebouwd, laat een aantal kenmerkende zaken zien. 

Het valt op dat veel mensen stellen – en zeker ook de vakmensen – dat beleggen in aandelen op de langere termijn veel meer rendement oplevert dan andere beleggingsmogelijkheden. Wat is langere termijn? Vaak hoort men zeggen dat op een termijn van tien jaar belegging in aandelen te allen tijde aantrekkelijker is dan belegging in obligaties. 

Besef echter wel dat wij ook perioden van tien jaar hebben gekend waarbij de koersen per saldo niet zijn gestegen. Vanaf 1973, toen de olieboycot begon, tot 1983 – dus een periode van tien jaar – zijn de koersen uiteindelijk niet gestegen. En nog korter in ons geheugen: vlak voor het begin van de sluipende beurscrash na het jaar 2000, stonden de koersen van Nederlandse aandelen op een hoogtepunt dat op het moment dat dit werd gedrukt (in 2007) nog lang niet was geëvenaard. Het is dus niet zo dat men stellig kan beweren dat beleggen over een periode van tien jaar voor aandelen altijd de beste resultaten oplevert vergeleken met andere beleggingsmogelijkheden. 

Ik zou willen stellen dat op een termijn van vijftien jaar of langer aandelenbeleggingen doorgaans gemiddeld betere rendementen bieden dan bijvoorbeeld obligaties. Hoe kan men optimaal profiteren van aandelenbeleggingen? Men kan natuurlijk wel voor vijftien jaar zijn beleggingshorizon uitstippelen. Maar wat te doen als over drie of over zeven jaar de beleggingen te gelde moeten worden gemaakt omdat men bepaalde betalingen wil of moet doen? Het is dan zeer aantrekkelijk om gebruik te maken van zogenoemde derivaten, bijvoorbeeld opties en dan vooral putopties, waarmee beleggingen tegen koersdalingen kunnen worden beschermd. Men kan zich beschermen tegen grote en tegen kleine verliezen. 

Stel, u beschermt zich tegen een waardedaling van meer dan 15%, dan kan de waarde van uw belegging niet onder 85% van de belegging dalen. Het gevolg is dat u niet meer gedwongen bent om andere beleggingsmogelijkheden uit te zoeken vanwege risicospreiding. De belegging tezamen met die bescherming in de vorm van putopties voorkomt de noodzaak van spreiding. Het gevolg is dat u in feite uw gehele vermogen, indien u dat wenst, kunt beleggen in aantrekkelijke aandelen om op langere termijn daarmee waardegroei te bereiken. 

Hierbij wil ik toch nog eens benadrukken dat men met beleggen met geleend geld zeer voorzichtig dient te zijn. Doe dat alleen maar als u zeker weet hoe lang uw polsstok is. Voorkom zo veel mogelijk het beleggen met geleend geld. Laat uw beleggingsbeslissing en uw keuze niet afhangen van fiscale motieven. Beleg alleen maar in zaken als ze aantrekkelijk zijn, ook zonder dat u daarmee een fiscale aftrekpost creëert of anderszins. 

Als u in een jaar een relatief slecht of minder goed resultaat hebt geboekt dan u naar omstandigheden had kunnen bereiken, laat u zich dan niet van de wijs bren9



gen. De ervaring is dat vaak in een daaropvolgend jaar de resultaten juist heel goed kunnen zijn zonder de fondsen voor andere te ruilen. 

Houd in ieder geval wel uw strategie aan zolang u de overtuiging hebt dat u daarin fundamenteel geen wijziging moet aanbrengen en laat u niet door meningen, ideeën en resultaten van anderen van de wijs brengen. Wees consistent met uw beleggingsaanpak. Zodra u overtuigd bent dat u een andere aanpak moet gaan toepassen, ga dan tot wijziging van de samenstelling van uw beleggingen over. 

Een belangrijke voorwaarde is dat de beleggingen gemakkelijk te verkopen moeten zijn, dus snel liquideerbaar zijn. Een belangrijke maatstaf die ik zelf hanteer, is dat ik niet meer dan 40% van de beleggingen van de portefeuille vastleg in zaken die niet gemakkelijk te verkopen zijn. Dus steek niet het hele vermogen of een groot deel van het vermogen in een deposito dat meer dan een maand loopt, of in beleggingen die bij een bepaalde instelling een opzegtermijn van enige tijd kennen. Indien u aan uw geld wilt komen, moet dat ook voor een belangrijk deel kunnen. 

Als u beleggingen gaat kopen op advies van anderen, of als u het beheer uitbesteedt, volg dan toch altijd uw eigen gevoel en luister naar uw eigen stem. Als uw intuïtie u zegt: het is toch niet helemaal zoals ik wil, of zoals het naar mijn gevoel zou moeten zijn, stel dan de aankoop of de opdracht daartoe uit totdat u duidelijk voelt en weet wat goed voor u is. 

Advertenties en prospectussen, ook van gerenommeerde beleggingsinstellingen, dient u met de nodige zorgvuldigheid te bekijken. Laat het u duidelijk zijn wat de strategie is en wat de aanbieder van het product beoogt. Wees attent op de risico’s die u erbij loopt. Onderken de achtergronden van de beleggingen. Indien uw kennis tekortschiet, en dat zal best wel eens gebeuren, ga dan te rade bij een bevriende en betrouwbare relatie of instelling voor een tweede mening, omdat maar al te vaak in advertenties de suggestie wordt gewekt dat er alleen maar voordelen aan de aangeboden beleggingen verbonden zijn. Zeker de laatste jaren blijkt steeds, ook bij gerenommeerde instellingen, dat de risico’s groter zijn dan de reclame suggereert. 

Laat u niet bevangen door angst. Angst is altijd een slechte raadgever, zeker ook bij beleggen. Zodra u onzeker wordt en er daardoor angst ontstaat, maak dan schoon schip en overweeg terdege wat u aan het doen bent. Doe alleen maar zaken met erkende instellingen, erkend door de overheid in het land waarin u actief bent, instellingen die onder toezicht staan van een ministerie van Financiën of van een instelling die door het ministerie is aangewezen of door de Centrale Bank. 

Indien er beloftes worden gedaan, eis dan een verklaring hiervan op schrift voordat u tot actie overgaat. 

Dit zijn allemaal waarschijnlijk bekende opmerkingen voor u. Het blijkt echter maar al te vaak dat de ervaren belegger één of een aantal van deze punten wel eens veronachtzaamt en dan achteraf, als de resultaten niet naar wens zijn verlopen, spijt heeft als haren op zijn hoofd omdat hij niet alert genoeg is geweest op deze beginselen voor beleggers. 
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2 

De tien stellingen van Simon A. Cohen

1

Beleggen in aandelen van gerenommeerde ondernemingen is op lange termijn – doorgaans ten minste vijftien jaar – aantrekkelijker dan beleggen in obligaties. 

2

Verlies als gevolg van koersdalingen op korte termijn kan worden beperkt door te beleggen in aandelen waarop putopties beschikbaar zijn. 

3

Als gebruik wordt gemaakt van putopties ter bescherming tegen koersverlies, is het spreiden over andere soorten beleggingen, zoals deposito’s en obligaties, minder noodzakelijk. 

4

Beleg niet te veel in zaken die niet gemakkelijk en direct te verkopen zijn. 

5

Vermijd zo veel mogelijk het beleggen met geleend geld. Avontuurtjes op beleggings-gebied tasten uw gemoedsrust aan. 

6

Laat uw beleggingsbeslissing en uw keuze niet afhangen van fiscale motieven. Beleg alleen maar in zaken die voor u aantrekkelijk zijn, ook als ze geen fiscale aftrekpost zijn. 

7

Stippel uw eigen strategie uit; raadpleeg betrouwbare adviseurs, maar volg uw eigen inzicht. 

8

Wees consequent in uw beleggingsaanpak; wissel niet te vaak van strategie. Soms is het nodig de strategie aan te passen aan veranderende omstandigheden. 

9

Laat u zich niet meeslepen door de beurshandel. Deze verdient aan elke order. De beurshandel is vooral gebaat bij omzet. 

10

Wantrouw ieder die koerswinst in het vooruitzicht stelt of garandeert en bedenk dat gunstige resultaten in het verleden geen garantie bieden voor de toekomst. 

11



3  

De eerste stappen als belegger

Wil men een zekere opbrengst van zijn geld hebben en die tevens zo veel mogelijk veilig stellen, dan staan daartoe verscheidene wegen open. Wij zullen die in dit boek stuk voor stuk behandelen en verklaren. Daarbij nemen wij als het ware de aanstaande belegger aan de hand om hem door dit zo langzamerhand sterk gegroeide doolhof te loodsen. 

De meest vertrouwde weg is die van de spaarrekening. De gang naar de spaarbank, de gewone bank of het postkantoor is niet moeilijk. In vele gevallen is men er van jongs af aan mee vertrouwd geraakt. 

Heeft men besloten tot een andere vorm van beleggen, dan weten velen niet hoe te beginnen en lijkt voor sommigen de drempel van de bank heel hoog te zijn. Met de routinematige handelingen, zoals het opnemen en storten van geld, het overboeken of het opnemen van vreemd geld heeft men geen enkele moeite. Velen daarentegen die wel belangstelling hebben voor beleggen, zien op tegen de moeite die de eerste stap op weg naar werkelijk beleggen vergt. Men weet dan niet hoe het kopen effecten

en verkopen van effecten (de verzamelnaam voor aandelen en obligaties) te werk gaat. Men kijkt op naar hen die ‘even een telefoontje naar de bank plegen om honderd aandelen Unilever te kopen’. 

Deze drempelvrees is echter volstrekt overbodig. Beleggen via de bank vergt een kleinere moeite dan u misschien denkt. Eén telefoontje is namelijk genoeg om uw wensen kenbaar te maken en met beleggen te beginnen. 

Welke beleggingen te nemen hangt af van heel veel factoren, die we alle in dit boek zullen bespreken. Om er alvast een paar te noemen: de financiële armslag van de belegger, zijn leeftijd, de samenstelling van zijn gezin, financiële verplichtingen nu en later, de bereidheid om risico’s te nemen, de belasting die hij moet betalen en uiteindelijk de wensen die hij heeft. 

Tussenpersonen

Iemand die in effecten wil beleggen, hoeft niet zelf naar de beurs toe. Hij mag dat zelfs eigenhandig niet doen. Voor de daadwerkelijke handel moet hij op grond van tussenpersoon

de wet een tussenpersoon inschakelen die voor hem handelt. In het algemeen fungeren banken en commissionairs – lieden en firma’s die van deze handel hun beroep hebben gemaakt – als tussenpersoon voor iemand die effecten wil kopen of verkopen. Zij geven de koop en verkooporders van de klant door naar de beurs. 

Voor een beleggende particulier is het gebruikelijk dat hij effecten koopt en verkoopt via de bank waar hij al klant is en waar hij een rekening heeft lopen. Een deel van het beleggend publiek doet zijn beurszaken via een commissionair. Het kenmerbank kende verschil tussen een bank en een commissionair is dat een bank naast beleggen commissionair

tal van andere financiële diensten aanbiedt. Een commissionair daarentegen houdt zich in hoofdzaak bezig met effectenhandel. Hetzelfde geldt trouwens ook voor de re

r misiers

zogenoemde remisiers. Een remisier geeft zijn orders door aan de commissionair of bank en handelt niet zelf op de beurs. De remisier krijgt hiervoor van de bank of commissionair een vergoeding in de vorm van een deel van de provisiekosten die aan de cliënt in rekening worden gebracht. Welke tussenpersoon men echter ook kiest, altijd ontvangt deze voor zijn bemiddeling een zeker loon of een zekere provisie per transactie. 

12



Laten beheren of zelf doen

Beleggers kunnen het beheer van hun vermogen ook uitbesteden. Banken, commissionairs en remisiers bieden als dienstverlening doorgaans ook de mogelijkheid om het vermogen voor de eigenaar van het geld te beheren. Daarvoor wordt een vergoeding gevraagd, die vaak afhankelijk is van de omvang van het vermogen. In feite hebben deze beheerders twee petten op. Zij bemiddelen namelijk ook in efeffe f cte

t np

n ro

r v

o isie

fecten en krijgen daarvoor effectenprovisie. 

pro

r v

o isieonafhanke

k lijke

k

Daarnaast bestaan er nog zogenoemde provisieonafhankelijke vermogensbeheerders die geen (provisie)inkomsten ontvangen uit hoofde van de effectentransacties die voor de cliënt worden verricht. Zo’n vermogensbeheerder ontvangt slechts een vergoeding van de cliënt voor het beheer, die ook gerelateerd kan zijn aan het beleggingsresultaat. 

Minimumbedragen

Met welk bedrag kunt u nu beleggen? Met € 50, € 500 of meer? Dit hangt geheel af van uw financiële positie. Bedenk echter wel dat hoe kleiner het bedrag is dat u belegt, des te (procentueel) hoger de provisie is die voor de transactie wordt berekend. Hoe groter de order, des te lager ligt de provisie verhoudingsgewijs in vergelijking met het bedrag van de order. 

Hoe te beginnen

De aspirantbelegger die een keuze heeft gemaakt tussen aandelen, opties of obligaties, hoeft slechts telefonisch of in persoon contact op te nemen met de bank waar hij zijn rekening heeft lopen. De bankmedewerker geeft desgevraagd alle inlichtingen hoe het beleggen via de bank in zijn werk gaat. De belegger kan met hem bespreken welke mogelijkheden voor belegging in aanmerking komen en het risico dat ermee gemoeid is. 

De bankmedewerker zal ook desgevraagd adviezen geven, waarbij het voor de belegger gewoon noodzakelijk is om zichzelf eerst op de hoogte te stellen. Immers, het is zijn geld dat met de transactie gemoeid is. Een extra advies kan hem wellicht op een andere mogelijkheid wijzen. Ongetwijfeld zal de bankmedewerker de zogenoemde huisfondsen van de bank zelf aanbevelen. Daar is op zich niets op tegen, maar de belegger weet na het volgen van de cursus in dit boek wel dat er meer mogelijkheden zijn. 

Orders doorgeven

U hebt op een gegeven moment beslist dat u honderd aandelen Philips wilt kopen. 

Dit geeft u dan telefonisch door aan een medewerker van de effectenafdeling van de bank. U kunt dan eerst opvragen wat de koers (de prijs) van een aandeel Philips op dat moment is. De banken zijn via de computer online met de beurs verbonden en hebben zo elk moment de actuele koersen op het scherm. Tijdens de uren dat de beurs geopend is, gaat de handel vrijwel onafgebroken door en de koersen kunnen mede daardoor voortdurend schommelen. 

gelimiteerd, bestens

Tevens zal de bank u vragen of uw order  gelimiteerd of  bestens uitgevoerd moet worden. Een gelimiteerde order houdt in dat u een koerslimiet stelt, waarboven niet gekocht of waaronder niet verkocht mag worden. Een bestensorder wordt meestal uitgevoerd tegen de best mogelijke koers. U geeft daarbij ook door dat de order op dezelfde dag moet worden uitgevoerd. 
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Ook is het bij de gelimiteerde orders mogelijk om een order langer dan een dag te laten lopen. U geeft bijvoorbeeld op dat u een bepaald aandeel tegen een prijs van € 50 wilt kopen en beslist niet hoger. De koers is op dat moment € 52, zodat de order niet kan worden uitgevoerd. U laat de order doorlopen en zodra de prijs is gezakt tot € 50 of daaronder, wordt de transactie gesloten. Na een aantal weken zal u uw order moeten herzien wanneer blijkt dat deze door uw limitering niet kan worden uitgevoerd. 

De bank geeft uw order zo snel mogelijk door aan de beurs, direct of indirect. 

Bankfilialen geven de order namelijk eerst door aan hun hoofdkantoor, die vervolgens de order aan de beurs doorgeeft. Bij verkoop van uw honderd aandelen Philips hoeft u ook slechts uw bank de opdracht te geven tot verkoop. Daarbij kunt u weer opgeven of de order bestens of gelimiteerd moet worden uitgevoerd. Na verkoop hoeft u niets meer te doen. De verkoop wordt pas gedaan op het moment dat de koers op de beurs gelijk of hoger is dan de opgegeven limiet. De aandelen worden uit het effectendepot gelicht en het verkoopbedrag (aantal aandelen maal de verkoopkoers) wordt op uw rekening gestort. Ook dan worden er provisiekosten in rekening gebracht. 

Verwerking en administratie van transacties

effe

f cte

t ndepot

Als u begint met beleggen, wordt er een zogenoemd effectendepot bij uw bank geopend. Hierin worden de effecten die u in bezit hebt, geadministreerd. De originele aandelen of obligaties krijgt u vanwege de kosten niet zelf in handen, de bank evenmin. Dat is in het verleden wel anders geweest. Toen werden na beurstransacties pakketten aandelen gewoon verhuisd van het ene bankkantoor naar het andere. Ze lagen dan ook daadwerkelijk in depot. 

Dat systeem is vanwege veiligheid, het voorkomen van fraude en ter wille van het gemak al vele jaren geleden losgelaten en gewijzigd in administratieve handelingen. Na aankoop van bijvoorbeeld honderd aandelen Philips krijgt de koper een afschrift waarop staat dat er honderd aandelen Philips voor hem in het verzameldepot zijn opgenomen op de dag waarop de aandelen zijn gekocht. Evengoed als er geld op een rekening kan worden bij of afgeschreven, gebeurt dat ook met effecten. 

effe

f cte

t nnota

Twee of drie dagen na uitvoering van de order krijgt u een effectennota van uw bank thuis gestuurd, waarop het aantal gekochte of verkochte aandelen van een fonds, de kosten en het eindbedrag zijn vermeld. Hierna volgt een voorbeeld. 
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Voorbeeld

Effecten

rek.nr. 00.00.29.111

Koop

Inzake:

aandelen Philips € 27

fondscode: 925

transactiedatum 01.02.07

beurs Amsterdam

Uitgevoerd st. 100 à € 27

Effectieve waarde

€ 2.700 debet

Provisie

€ 54 debet

Valuta 06.02.07

€ 2.754 debet

Bovenstaand bedrag boeken wij ten laste van 00.00.29.111

Kosten

pro

r v

o isie

De provisie die ten laste van uw rekening wordt gebracht, bestaat uit een percentage van het transactiebedrag. Voor aan of verkoop van buitenlandse effecten rekenen de banken een hogere provisie. 

Indien u belegt in effecten via uw bank, betaalt u naast provisie bij aan en verkoop jaarlijks een bedrag voor het administreren en bewaren van effecten, het bebewa e

arloon

waarloon. Dit tarief bestaat enerzijds uit een bedrag (enkele euro’s) per fondsensoort en anderzijds uit een percentage van de totale beurswaarde van de effecten. 

Hoe groter de beurswaarde, des te kleiner het percentage kosten. Ook wordt er een toeslag gerekend voor buitenlandse effecten. 

Eens in het jaar krijgt u van de bank een overzicht met de effecten die u in bezit hebt. Als u in opties of termijncontracten handelt, stuurt de bank u regelmatig een positieov

o e

v rzicht

positieoverzicht. Hierin staat vermeld wat u bezit aan opties of termijncontracten. 

Verder staan gegevens vermeld als aankoopwaarde en huidige waarde. Beleggen via uw bank gaat zeer eenvoudig in zijn werk. U hoeft alleen uw aan en verkooporders door te geven. Als u eenmaal de stap hebt gedaan, merkt u dat de drempel om te beginnen niet hoog was. 

Beursorderlijnen en internet

In combinatie met de voortgaande automatisering van de handelssystemen van banken en commissionairs – waardoor het arbeidsintensieve karakter van de orderafhandeling is afgenomen – werd het daardoor mogelijk om de provisietarieven te verlagen. Desondanks wijken de provisietarieven van de verschillende banken echter nog altijd sterk van elkaar af. 

beursord

r erlijn

In 1991 kwam de Postbank als eerste met een telefonische beursorderlijn voor aan en verkoopopdrachten, waarbij er geen mogelijkheid is om beleggingsadvies te krijgen. Vanwege de relatief geringe provisiekosten wonnen deze orderlijnen snel aan populariteit, vooral bij kleinere beleggers. Later kwam daar het beleggen via inte

t rnet

internet bij, waardoor de tarieven nog verder daalden. 

De sterke groei van het aantal internetgebruikers heeft alle banken en vrijwel alle beursgenoteerde bedrijven ertoe aangezet om een website te ontwikkelen met informatie over de producten, diensten en activiteiten van de bedrijven. Bekende 15



succesverhalen  in  de  financiële  wereld  zijn  de  Amerikaanse  effectenbroker E*Trade en de internetbank van de Nederlandse ing Groep, ing Direct, die in landen over de hele wereld zijn financiële diensten aanbiedt. In Nederland zijn verschillende internetbanken, waaronder Alex (nu onderdeel van Rabobank) en Binck ook zeer succesvol. De traditionele banken hebben echter de tegenaanval ingezet en in 2006 maakte ingdochter Postbank de effectenaankopen via internet zelfs tijdelijk gratis. 

Voor beleggers zijn websites in het algemeen uitermate geschikt om snel basisinformatie te verzamelen en een eerste indruk op te doen. Bovendien kan de onderneming tegen geringe kosten jaarverslagen en andere berichten verspreiden en op flexibele wijze informatie verschaffen over het eigen bedrijf. 

Waarschuwing

De particuliere belegger heeft voor zijn aan- en verkopen in de meeste gevallen te maken met tussenpersonen. Het zijn lieden en instellingen die er hun beroep van maken om kopers en verkopers bij elkaar te brengen. Tussenpersonen zijn vaak deskundigen op hun terrein. Zij kunnen van advies dienen, maar uiteraard zijn zij gebaat bij het tot stand komen van een transactie, waarvoor zij een zekere provisie of commissie genieten. 

Daarentegen kan de koper van een beleggingsproduct niet om een tussenpersoon heen omdat dit bij de wet is verboden. Zo kan de belegger niet zelf naar de effectenbeurs gaan om daar aandelen te kopen of te verkopen. Hij heeft daar de tussenkomst van een bank of commissionair, die daartoe bij de wet is aangewezen, voor nodig. 

Fraudeurs en scharrelaars

In de jaren zeventig floreerde de handel in diamant. Daardoor werden tal van tussenpersonen naar deze markt getrokken aan wier deskundigheid en betrouwbaarheid wordt getwijfeld. Nog niet zo lang geleden kende de goederentermijnmarkt ook tussenpersonen, die een zeer agressieve verkoopmethode hanteerden. Verscheidene beleggers zijn daarvan de dupe geworden, met voor velen van hen grote financiële gevolgen. 

In Nederland heeft men ook op het gebied van aandelen agressieve verkoop gepenny n sto

t cks

kend. Dit gold de zogenoemde pennystocks, aandelen met optisch zeer lage koersen van bijvoorbeeld een kwart of een halve dollar. Daardoor konden zij gemakkelijk aan de man worden gebracht. Verwarrend bij dit soort zaken is dat dergelijke aandelen wel op een officiële buitenlandse beurs worden genoteerd, maar de bemiddelaar legt boven op de prijs nog een flinke schep zogenoemde handelsmarge. 

Ook op het gebied van belegging in buitenlands onroerend goed zijn grote teleurstellingen ondervonden. Zo zijn gevallen bekend van de aankoop van waardeloze woestijngrond in Amerika of van zwendel met aankopen van onroerend goed in andere landen, zoals in Spanje. Ook hebben zich enkele vervelende gevallen voorgedaan met beleggingen in valuta en tropisch hardhout. Er kan niet genoeg worden gewaarschuwd tegen het optreden van dergelijke tussenpersonen. 

malafide handelare

r n

Steeds weer moet de belegger attent zijn op het bestaan van malafide handelaren die tussen de mazen van de regels door glippen. De belegger loopt daarbij het risico dat hij waardeloze ‘beleggingen’ heeft gekocht en dat hij gewoon zijn geld kwijt is. De belegger die dit soort teleurstellingen wil vermijden, moet zich te allen tijde wenden tot erkende en algemeen bekende en gerespecteerde dienstverlenende ondernemingen, zoals banken of als betrouwbaar bekendstaande commissiehuizen of 16



tussenpersonen. Het is raadzaam om in eigen omgeving en bijvoorbeeld bij de bankrelatie nadere gegevens over tussenpersonen op te vragen als u met hen in zee Au

A to

t rite

t it Financiële Markte

t n (afm)

wilt gaan. Bij de Autoriteit Financiële Markten afm) kunt u nadere inlichtingen inwinnen en uitzoeken of de tussenpersoon een vergunning heeft (020553 52 00 

of www.afm.nl). 

Toezicht

Ook banken kunnen als tussenpersoon optreden. De banken in Nederland staan dnb

onder toezicht van De Nederlandsche Bank (dnb), de centrale bank, zoals de gangbare term luidt. Deze ziet erop toe dat banken met hun kredietverlening niet over de schreef gaan. Per slot van rekening is het verlenen van krediet een van de belangrijkste activiteiten van een bank. 

ecb

In samenwerking met de Europese Centrale Bank (ecb) ziet dnb erop toe dat de banken in verhouding tot hun eigen vermogen niet te veel kapitaal uitlenen. Gebeurt dat toch, dan tikt de centrale bank zo’n bank op de vingers. Om het toezicht te kunnen uitoefenen, moeten de banken wekelijks en maandelijks uitvoerige financiële gegevens aan de centrale bank verstrekken, die daaruit kan aflezen of een bank wel aan haar zogenoemde solvabiliteitseisen voldoet. Een bank wordt  solvabel geacht als zij voldoende eigen vermogen (kapitaal plus reserves) heeft om de risico’s We

W t To

T ezicht Kre

r dietwe

w zen

verbonden aan het verlenen van krediet te kunnen opvangen. De Wet Toezicht Kredietwezen voorziet in een collectieve garantieregeling, die aan bepaalde crediteuren van de bank, zoals de particuliere rekeninghouders, zekerheid biedt omtrent hun aan de desbetreffende banken toevertrouwd geld. 

Toch hebben in het verre en minder verre verleden enkele banken een scheve schaats gereden; wij noemen hier Van der Hoop, de Tilburgsche Hypotheekbank, Slavenburg’s Bank, al hebben bij deze laatste de klanten geen schade geleden; het ging daar voornamelijk om het laten wegwerken van zogenoemd ‘zwart’ geld. 

In het buitenland ging de Britse Barings Bank over de kop doordat een van haar optiehandelaren in het Verre Oosten door speculatie enorme verliezen had veroorzaakt. Hier bleek het interne toezicht van de bank te falen. In dit laatste geval bleven de cliënten van de bank gevrijwaard van verlies door de overneming door de ing. 

Ondanks deze incidenten mag worden aangenomen dat banken in Nederland en in de meeste industrielanden van de wereld veilige instituten zijn. 

Kosten van beleggen

Hoewel ze steeds lager worden, krijgt wie gaat beleggen onvermijdelijk met kosbewaarloon ten te maken. Er is de transactieprovisie, het jaarlijkse bewaarloon, de beheerverbeheervergoeding goeding voor de managers van het beleggingsfonds of voor de vermogensbeheerder en de kosten voor het verwerken of herbeleggen van dividenduitkeringen. In totaal kan het flink oplopen maar het terugdringen van kosten is goed mogelijk en kan een belangrijk verschil maken in het uiteindelijke nettorendement van uw beleggingsportefeuille. Hierna wordt uiteengezet waarop u in dit verband speciaal moet letten. 

Een actief beheerde portefeuille maakt vaak enkele tot in extreme gevallen wel tientallen procenten van de waarde van het belegd vermogen aan kosten, ieder jaar weer. Dat is een van de belangrijkste redenen dat veel beleggingsfondsen en vermogensbeheerders zo veel moeite hebben om de relevante index (benchmark) bij te houden, laat staan structureel te verslaan. Maar ook beleggers die doehetzelven 17



ontkomen er niet aan dat zij kosten afdragen aan de bank waar zij hun rekening aanhouden. Voor niets gaat immers de zon op. De oplettende belegger zorgt ervoor dat hij niet te veel betaalt. 

Transactiekosten

Voor het aankopen van aandelen, obligaties en opties kan de particuliere belegger niet zonder een bank. De tarieven die de banken hiervoor in rekening brengen, verschillen aanmerkelijk. De Postbank stuntte in 2006 door het aankopen van Nederlandse effecten via internet (tijdelijk) gratis te maken. De Postbank wilde op deze manier marktaandeel terugwinnen van de sterk gegroeide internetbrokers. 

Verkoopprovisie en bewaarloon worden natuurlijk wel gewoon in rekening gebracht, dus helemaal gratis is het niet. 

Meestal rekent de bank een vast startbedrag voor iedere transactie, plus een percentage van de waarde van de aankoop. Dit percentage wordt dan lager als het aankoopbedrag groter wordt. In plaats van een vast startbedrag kan de bank ook een minimumbedrag hanteren. Hoe dan ook, het systeem houdt in dat het relatief kostbaar is om kleine orders in te leggen. 

Een besparing op de gebruikelijke transactiekosten kan worden behaald door niet via een bankkantoor met zijn goedbetaalde adviseurs, maar zelf via internet te beleggen. Nadeel daarvan is natuurlijk wel dat er geen advies wordt gegeven en de kans bestaat dat u een onherstelbare fout maakt, door bijvoorbeeld te weinig of (veel) te veel aandelen te kopen. Als internetbelegger verricht u dezelfde handelingen als bij het doorgeven van beleggingsorders via een kantoor, maar dan met de computer. Banken die beleggen via internet aanbieden, hebben daarvoor wel allerlei beveiligingssystemen ingebouwd om fouten zo veel mogelijk uit te sluiten en de vertrouwelijke gegevens te bewaken. 

Administratieve rompslomp 

Er zijn meer nadelen aan beleggen via internet. Ten eerste gaat er veel administratieve rompslomp aan vooraf. Diverse contracten en codes moeten over en weer risico’s uitsluiten. Daarnaast is het volstrekt anoniem en is het dus belangrijk om voldoende kennis van beleggen te hebben, want er is geen op uw persoonlijke situatie toegesneden advies. Voor de beginnende belegger zijn er dus heel wat valkuilen. 

Als u toevallig een groot bedrag op uw rekening hebt staan, of veel kredietruimte, kan een verkeerd ingetoetste fondscode u een flinke strop bezorgen. Bij een order die u via uw bankkantoor opgaf, zal bij een vergissing van degene die de order opgaf, de bank de kosten op zich nemen, maar op het internet is het ieder voor zich. 

Toch is internetbankieren een snel groeiende markt. Een aantal banken, zoals Alex en BinckBank in Nederland en E*Trade in Amerika, richt zich zelfs volledig op deze nieuwe markt. Maar ook bij abn amro, ing, de Postbank, Rabobank en Robeco kan er via internet zelf worden belegd. Door de felle concurrentie zijn de tarieven weliswaar scherp gedaald, maar het blijft geld kosten. 
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Voorbeeld

De ing Bank had in 2006 de volgende tariefstaffel voor de aankoop van Nederlandse aandelen via internet:

Bedragen t/m € 2.250 

0,70%

Over het meerdere t/m € 9.000 

0,50%

Over het meerdere t/m € 450.000 

0,40%

Over het meerdere t/m € 1,125 miljoen 

0,30%

Bij orders groter dan € 1,125 miljoen 

0,30%

Minimumprovisie per transactie

€ 10

Als men dus een aankooporder plaatst voor honderd aandelen Unilever bij een beurskoers van € 55, is de aankoopprovisie 0,7% over de eerste € 2.250 (dat is 

€ 15,75), plus 0,5% over de rest van het bedrag (€ 5.500 minus € 2.250 = 

€ 3.250), dat is € 16,25. De totale aankoopprovisie wordt dus € 32 (€ 15,75 

plus € 16,25), ofwel bijna 0,6% van het aankoopbedrag. 

Indien men (bij vergissing of bewust) een kleinere aankooporder plaatst voor bijvoorbeeld tien aandelen Unilever bij een beurskoers van € 55, is de aankoopprovisie niet 0,7% over die € 550 (dat is € 3,85), maar het door ing Bank gehanteerde minimumbedrag van € 10, bijna 2% van het aankoopbedrag. Dat betekent dat u dan al 2% achter de feiten aanloopt en dan moet er ooit ook nog verkocht worden tegen dezelfde tarieven. 

Sommige banken werken met een zogenoemde  flat fee, een vast percentage ongeacht de grootte van de order. Dat kan voordelig zijn indien u veel kleine orders wenst te plaatsen. Andere banken werken met een vast bedrag per beursorder, ongeacht de grootte van de order. Dat kan weer voordelig zijn indien u vaak (zeer) grote orders plaatst. 

Simon A Cohen Vermogensbeheer heeft met een van haar depotbanken een gunstige flat fee afgesproken, zeer in het voordeel van vooral de kleinere effectendepots. Bij Nederlandse aandelen en obligaties is het tarief teruggedron-gen tot 0,1% van tegenwaarde van de order, plus € 5. Met banken die geen flat fee willen toestaan, wordt een flinke korting op de gebruikelijke tariefstructuur bedongen. Ook daarmee is de beheervergoeding snel terugverdiend. Men zou zelfs kunnen stellen dat het vermogensbeheer dankzij deze voordelen gewoon gratis is…

Churning

Banken zijn commerciële bedrijven en willen dus zo veel mogelijk geld verdienen. 

Zij hebben er daarom belang bij dat de klant zo veel mogelijk muteert in zijn portefeuille, zodat de provisieinkomstenstroom maximaal is. Beleggingsadviseurs sturen daarom ook meestal aan op veranderingen in de portefeuille. Zij zullen niet snel bellen om te zeggen dat er niets hoeft te worden aangepast en als u belt, is er altijd wel een aandeel dat kan worden ingeruild voor een beter aandeel. Wetenschappelijk onderzoek heeft echter aangetoond dat het opvoeren van het aantal transacties over het algemeen leidt tot een lager rendement. 

Denk niet dat u bij een vermogensbeheerder altijd beter af bent omdat hij en u dezelfde belangen hebben: het zo groot mogelijk worden van uw vermogen. Veel vermogensbeheerders krijgen van de banken waarmee zij samenwerken een zogekickback fee noemde  kickback fee, een percentage van de over hun orders aan die bank betaalde provisies. Bij die vermogensbeheerders rinkelt de kassa dus steeds als zij iets aan de 19



portefeuilles veranderen, met alle nadelige gevolgen voor het rendement van dien. 

Ook vermogensbeheerafdelingen van een commerciële bank worden uiteraard geprezen door het moederbedrijf als zij lekker actief muteren. Het is daarom belangrijk dat een vermogensbeheerder volstrekt onafhankelijk is en dat hij op geen enkele wijze een kickback ontvangt voor handelingen die niet per se in het belang van zijn klanten zijn. 

Beleggingsfondsen

Het aankopen en weer verkopen van beleggingsfondsen is doorgaans goedkoper dan het verhandelen van individuele aandelen. Een nadeel van het beleggen in fondsen is echter dat er binnen het fonds (dus niet zichtbaar voor de bezitter ervan) beheerfee

ieder jaar weer kosten in rekening worden gebracht, de  beheerfee. Meestal ligt deze ergens tussen de 0,5 en 1,5%. Daarnaast worden er binnen het fonds ook doorlopend kosten gemaakt voor transacties, die bij een actief beheerd fonds sterk kunnen oplopen. 

expense ratio

Nederlandse beleggingsfondsen moeten daarom bekendmaken wat hun  expense ratio is. Dat is een getal dat de kosten weergeeft als percentage van het beheerd vermogen. Omdat veel fondsen hun aan en verkopen echter netto afrekenen, vertelt de expense ratio niet het hele verhaal. Bij een nettokoop of verkoop zitten de kosten namelijk in de prijs verwerkt. Bovendien heeft zoals reeds gememoreerd onderzoek aangetoond dat meer transacties over het algemeen resulteren in een lager rendement. Als het aan de Autoriteit Financiële Markten (afm) ligt moeten alle beleggingsfondsen in de toekomst in hun prospectus vermelden hoe vaak er in de beleggingsportefeuille wordt gemuteerd, zodat beleggers een inschatting kunnen maken van deze verborgen kosten. 
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4  

De beurspagina

De meeste landelijke dagbladen vermelden op hun financiële pagina’s  overzichten van beurskoersen. Die overzichten zijn, op enkele uitzonderingen na, lang niet volledig, omdat een compleet overzicht van alle koersen in de kranten te veel ruimte zou vergen en die ruimte kost de kranten geld. De vermelding van de koersen (prijzen) van effecten dient dan ook te worden gezien als een dienstverlening aan de lezers. Aangezien het effectenbezit onder het grote publiek in de loop der jaren aanzienlijk is toegenomen – ook al omdat men voor slechts een klein bedrag al aandeelhouder kan worden in een onderneming – is die dienstverlening onmisbaar geworden. 

Echter, de lezer dient wel te bedenken dat de vermelding van de koersen een momentopname is. Deze koersen vormen een goede  indicatie, maar als u bijvoorbeeld op grond van die in de krant vermelde koersen een koop of verkooporder zou opgeven, is het niet zeker dat u ook die opdracht tegen de gepubliceerde koers krijgt afgerekend. Handel vindt namelijk voortdurend plaats en prijzen kunnen schommelen. 

Desondanks hebt u aan de gepubliceerde koersen enig houvast. Daarom is het verstandig om bij koop en verkooporders in veel gevallen  limieten op te geven. 

Deze geven de grenzen aan van de prijzen waartegen u wilt kopen of verkopen. 

De ochtendbladen vermelden de beurskoersen van de voorgaande beursdag. De avondbladen kunnen doorgaans de koersen opgeven tot een bepaald uur van de beurshandel, die meestal verder doorloopt dan het ogenblik waarop de kranten hun beurspagina afsluiten. 

Ook geven de kranten vaak niet alle koersen aan hun lezers door vanwege de ruimte die de vermelding ervan vereist. Wel uitgebreide koersinformatie geven de Officiële Prijscourant

 Officiële Prijscourant van de Amsterdamse effectenbeurs en  Het Financieele Dag-Het Financieele Dagblad

 blad. De koersen die op buitenlandse effectenbeurzen tot stand komen, worden slechts in zeer beperkte mate in de Nederlandse bladen gepubliceerd. Voor de Engelse beurzen is de beste leidraad  The Financial Times, voor de Amerikaanse beurzen onder meer de  Wall Street Journal, de  Herald Tribune en de  New York Times. 

De indeling van de beurspagina

In dit hoofdstuk vindt u de verklaring van de diverse kolommen en rubrieken op de financiële pagina. De indeling – de opmaak of layout – van de kranten is niet overal dezelfde. De volgorde van de rubrieken die wij nu vermelden, hoeft u niet altijd zo in uw dagblad terug te vinden. Daarom zullen wij de indeling aanhouden zoals die wordt gehanteerd door  Het Financieele Dagblad (Het   fd). Deze krant is overal te koop en is voor alle professionele beleggers verplichte kost. Het   fd gaat dagelijks uitgebreid in op nieuwsberichten over economie, beurzen en het bedrijfsleven. 
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aex-fondsen

De meest actieve aandelen hebben in het   fd een prominente plaats. De Amsterdam Exchanges Index (aex) bestaat uit de 25 meest verhandelde Nederlandse aandelen die op de Amsterdamse effectenbeurs staan genoteerd. De meeste landelijke dagbladen beginnen hun overzichten ook met dit staatje. Daarna volgen de Midkapaandelen, de middelgrote aandelen van de Amsterdamse beurs. 



In de overzichten wordt een schat aan gegevens vermeld in de vorm van kolommen. 

Uiteraard wordt de naam van het fonds, het aandeel, vermeld (in het midden) en de koersen waartegen die aandelen op de laatste beursdag zijn verhandeld. In de kolommen wordt van links naar rechts eerst de hoogste koers van de afgelopen twaalf maanden vermeld, met de datum, daarna de laagste koers, de gemiddelde koers over de laatste veertig dagen en de koers van de voorgaande beursdag. Deze eerste vier kolommen vermelden dus de historische situatie; daarna volgen de feiten openingsko

k ers, slotko

k ers

van de laatste beursdag: openingskoers, hoogste, laagste en slotkoers. Rechts van de namen ten slotte staan van links naar rechts: het aantal aandelen dat die dag van eigenaar wisselde (omzet stuks), het aantal aandelen dat doorgaans wordt verhandeld (gemiddelde omzet), het dividendrendement, het totaalrendement en de koerswinstverhouding. Over de technische begrippen dividendrendement en de koerswinstverhouding volgt later in dit boek verdere uitleg. Het totaalrendement geeft aan hoeveel het aandeel de belegger heeft opgeleverd in het afgelopen jaar. 

Al met al geeft dit kleine stukje krant een schat aan informatie. Staat het aandeel ruim boven zijn gemiddelde koers van de laatste veertig dagen? Dan is de kans groot dat het aandeel in een positieve trend zit. Is de omzet groter dan gemiddeld? 

Dan is er waarschijnlijk belangrijk nieuws geweest rond het aandeel. 

Voorbeeld uit  Het Financieele Dagblad  

(koerspagina met aex-aandelen en amx-aandelen) 
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Andere gegevens

Ook andere dagbladen die hun lezers uitvoerig van beursnieuws voorzien, geven vaak de  hoogste en  laagste koersen aan over een bepaalde verstreken periode. Let daarbij altijd goed op de duur van die periode, want de hoogste en laagste koersen kunnen betrekking hebben op de laatste twaalf maanden of op het tijdvak vanaf 1 januari van het lopende jaar. Voor de belegger kunnen deze gegevens van groot belang zijn. Indien de actuele beurskoers op het hoogste of het laagste punt staat van de vermelde periode, is vaak sprake van een duidelijk trend, waarover de belegger zich dient af te vragen waarom dat het geval is. Hij kan er zijn beleggingsbeslissing op aanpassen. 

De  Officiële Prijscourant geeft nog meer gegevens dan de landelijke dagbladen, zoals exacte informatie over dividenden, de zogenoemde  successiekoers die belangrijk is voor de berekening van de waarde van effecten uit nalatenschappen en de zogenoemde  fondscode van het aandeel op de beurs. Al deze informatie maakt de Officiële Prijscourant compleet, maar het is vaak informatie die een belegger in de dagelijkse praktijk niet direct nodig heeft. 

Obligaties

 Obligaties (schuldbewijzen) vormen een belangrijk deel van het arsenaal van beleggingsmogelijkheden. Er zijn dergelijke papieren in omloop afkomstig van honderden kapitaalvragers. Tot de belangrijkste daarvan behoort de staat, die regelmatig staatsleninge

g n

staatsleningen uitgeeft, waarop het publiek kan inschrijven. Naast de staat is de Bank voor Nederlandse Gemeenten (bng) een grote kapitaalvrager, alsmede verzekeringsmaatschappijen, banken, de industrie, de gezondheidszorg en hypotheekpandbriev e e

v n

banken. De stukken van deze laatste worden pandbrieven genoemd. De koersen van obligaties worden dagelijks gepubliceerd in de  Officiële Prijscourant en ook in Voorbeeld uit  Het Financieele Dagblad  

(koerspagina met aex-aandelen en amx-aandelen) 
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de landelijke dagbladen. Publicatie in de dagbladen van alle obligatiekoersen vergt veel ruimte, dus het ene dagblad is uitvoeriger in deze koersinformatie dan het andere. 

Krijgt men een uitvoerige opgave van obligaties en dergelijke onder ogen, zoals Het Financieele Dagblad die geeft, dan vindt de lezer de namen van de fondsen vermeld met daarbij het  jaar van uitgifte en het  jaar van aflossing, respectievelijk uitloting van de lening. Niet alleen worden de rente van de lening en de koersen van de dag in zo’n overzicht vermeld, vaak wordt een opgave gedaan van de  effectieve rendementen. 

Door de opgave van de effectieve rendementen, die zijn berekend op basis van de koersen van de dag, wordt veel rekenwerk bespaard. De  Officiële Prijscourant gaat nog veel verder met het verstrekken van gegevens. Zo wordt de  gemiddelde couponre

r ndement,  ,  looptijd per fonds opgegeven, het couponrendement en het effectief rendement. Als effe

f ctief re

r ndement

 vervroegde aflossing van de obligatielening mogelijk is, wordt op basis van de verkorte looptijd een apart effectief rendement berekend. 

Net als bij de aandelenrubrieken geeft de  Officiële Prijscourant de  nominale waarde per fonds (de coupure, bijvoorbeeld € 1.000, $ 1.000), de  vervaldag van de coupons, de  successiekoers en de officiële  fondscode. 

Overige fondsen

In aparte overzichten worden meestal de  converteerbare (in aandelen verwisselbare) obligaties vermeld en de buitenlandse obligaties. Voorts de  niet officieel genoteerde fondsen en fondsen van een aangekondigde komende  nieuwe uitgifte. Deze laatste zijn niet officieel genoteerd, maar zij worden, vooruitlopend op de uitgifte, wel as, if and when issued

verhandeld. Dit zijn de met een Engelse aanduiding vermelde ‘as, if and when issued’noteringen. 

Opties

Slechts enkele dagbladen geven uitgebreide informatie over de koersen van de veropties handelde opties op de Euronext Optiebeurs in Amsterdam. Doorgaans laten de dagbladen de opties achterwege waarin niet is gehandeld. 

Soms worden de hoogste en laagste koersen van de dag genoemd en zelfs de bied en laatprijzen, maar meestal volstaat men met de slotkoersen. Een waardevol gegeven kan de omzet per optiecontract zijn, bij grote uitschieters kan dat wijzen op een grote partij die zich indekt tegen een mogelijk nieuwsfeit dat op korte termijn wordt verwacht. 

Gegevens over de noteringen staan uitvoerig in de  Prijscourant en ook  Het Financieele Dagblad geeft relatief veel informatie. 

Termijnmarkt

financiële te

t rmijnmarkt

In een enkel dagblad worden prijzen vermeld van contracten op de financiële termijnmarkt, met name de futures op de index. 

In de meeste dagbladen worden de voornaamste koersen gemeld van de beurs van New York en van enkele andere grote buitenlandse beurzen. Van dit alles is een zeer beperkte selectie gemaakt, omdat een dagelijkse opgave van alle koersen vele pagina’s zou vergen. Wel worden in aparte staatjes de bekendste indices van de buitenlandse beurzen gepubliceerd. 

In  Het Financieele Dagblad worden de tarieven vermeld die op deposito’s door de banken onderling worden berekend, de zogenoemde  interbancaire deposito’s. 
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Valutakoersen

vre

r emd ge

g ld

De meeste dagbladen publiceren de koersen van vreemd geld, zowel bankpapier, dat men bij een bank of wisselkantoor kan opnemen, als de koersen van de  wisselmarkt. Die laatste worden gehanteerd voor alle girale transacties die in buitenlands geld worden afgerekend. 

valutako

k ersen

Bij de opgave van de valutakoersen worden twee noteringen gehanteerd. De ene heeft betrekking op de prijs die de cliënt aan de bank moet betalen bij aankoop, de andere op de prijs die men krijgt bij de verkoop van buitenlands geld aan de bank. De laatste is altijd lager dan de eerste; bij het bankpapier is dat verschil groot. Het verschil tussen aan en verkoopprijzen van bankpapier strijkt de bank op als een vergoeding voor het renteloos in kas hebben van vreemd geld. Daarom is het voor bijvoorbeeld een reiziger/toerist verstandiger om in het buitenland te pinnen bij een buitenlandse bank, dan om in eigen land veel buitenlands bankpapier contant te kopen. Pintransacties worden afgerekend als goedkope girale transacties, tegen de prijzen die gelden op de wisselmarkten, zoals die in de meeste dagbladen staan vermeld. De opslag en afslag op pintransacties is veel kleiner dan die op contant geld. 



Uit de toelichtingen die wij hier hebben gegeven over de waarde en de inhoud van de financiële pagina’s van de dagbladen, van de  Officiële Prijscourant en van  Het Financieele Dagblad, kan de lezer die belang stelt in alles wat om hem heen en in de wereld gebeurt, in simpele cijfertjes de verwachting, de hoop en de teleurstelling van velen aflezen. Die cijfers, hoe koud en ongevoelig ze ook lijken te zijn, vormen de weerslag van wat zich in eigen land en in de wereld afspeelt. De financiële pagina’s bevatten een schat aan gegevens over het financieeleconomische leven, waar een ieder op welke wijze ook bij betrokken is. 
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Deel 2 Beleggingssoorten

5  

Aandelen

aandeel

Een aandeel is precies wat het woord al zegt: het is een aandeel in een onderneming. 

Zij heeft eigendomsbewijzen, aandelen genoemd, uitgegeven of met andere woorden: te koop aangeboden. Zo’n onderneming heeft dat gedaan om geld te krijgen, want weinigen zijn bereid om zomaar een deel van hun bezit aan anderen te verkopen, die daarmee ook een deel van de zeggenschap over dat bezit verwerven. Wanneer u namelijk een aandeel in een onderneming koopt, bent u in principe medemede-eige g naar

eigenaar geworden en hebt u ook het recht op zeggenschap verworven. Naast de uitgifte van aandelen zijn er meer mogelijkheden voor een bedrijf om aan geld te komen. Dat bedrijf kan naar de bank gaan om krediet op te nemen of het kan bij willekeurige personen of instellingen een lening sluiten. 

Hiermee komen wij al direct bij twee belangrijke soorten van geldverkrijging: uitgifte van aandelen of het lenen door middel van de uitgifte van schuldbewijzen, obligaties genoemd. Het grote verschil tussen die twee is dat de houder van een aandeel meedeelt in het lief en leed van de onderneming. Wordt er winst gemaakt en is die winst zodanig dat er voor de aandeelhouders wat af kan, dan gebeurt dat in de vorm van een uitkering, die dividend wordt genoemd. Wordt er echter verlies geleden, dan wordt er doorgaans niets uitgekeerd, maar de houder van het aandeel, die als het ware een stukje van de onderneming bezit, kan niet worden aangesproken voor dat verlies. Hij kan nooit meer verliezen dan de waarde van zijn aandeel. 

Bezit hij een obligatie, dan wordt daar periodiek – doorgaans een of twee keer per jaar – rente op betaald, rente die in de meeste gevallen vast staat bij de uitgifte van de obligatie. Ook de houder van zo’n obligatie is niet aansprakelijk voor een eventueel verlies dat de bewuste onderneming heeft geleden. Hij kan niet meer verliezen dan de waarde van zijn obligatie, die eigenlijk niets anders is dan een bewijs dat hij een bedrag aan die onderneming heeft geleend. Indien er zich geen calamiteiten, zoals een faillissement, voordoen, krijgt hij, na afloop van de termijn waarvoor de lening is aangegaan, zijn aan de onderneming geleende geld terug. Hij bezit dus geen stukje van de onderneming; hij heeft geen zeggenschap; hij is als het ware een geldschieter. 

Aandelenbezit

In dit hoofdstuk zullen wij eerst  het aandeel behandelen. Wij vermelden de diverse soorten van aandelen, de verschillende vormen van uitkeringen, de medezeggenschap van de aandeelhouder, zijn verhouding tot de leiding van de onderneming, de inlichtingen die hij over ‘zijn’ onderneming moet krijgen en welke wegen er voor hem openstaan om zijn zegje te kunnen doen, zijn bezit uit te breiden of te verkopen. 

Zeg niet dat het bezitten van een of meer aandelen in een of meer ondernemingen niets voor u is. Er zijn voor weinig geld heel interessante aandelen te koop, zodat 26



het beeld van de rijke aandeelhouder die met zijn dikke sigaar de lakens wel eens zal uitdelen, definitief tot het verleden behoort. 

En dan nog iets: wij zullen in dit boek steeds uitgaan van een mannelijke aandeelhouder. Dat is eigenlijk onjuist, want het aantal vrouwen dat deelneemt aan het geld en effectenverkeer in Nederland en daarbuiten, neemt hand over hand toe. 

Echter, om steeds weer de aanduiding hij/zij te vermelden, is storend en overbodig. 

Mede-eigenaar worden

Wij gaan er nu van uit dat u wat geld hebt gespaard en dat u probeert daarvan een zo goed mogelijke opbrengst te krijgen en bovendien probeert dat geld niet kwijt te raken. U hebt er hard voor gewerkt; u wilt een appeltje voor de dorst; u wilt geld achter de hand hebben voor uw opgroeiende kinderen, hun opleiding, hun studie. 

Nu komt u bij het lezen van de krant, bij het volgen van het nieuws steeds weer in aanraking met dat ongrijpbare begrip: het bedrijfsleven. Dat is een verzamelnaam voor alle ondernemingen, van eenmansbedrijven tot grote bedrijven en alles wat daartussen zit. 

Naarmate een bedrijf groeit, neemt ook de behoefte aan kapitaal toe en zoals wij al hebben gesteld: een van de middelen daartoe is de zeggenschap over dat bedrijf spreiden over een groot aantal mensen. Een van de mogelijkheden is het uitgeven van aandelen. Dat gebeurt door die onderneming in samenspraak met de bank waarmee zij zaken doet. Als die aandelen worden uitgegeven, bestaat de mogelijkeige g ndomsbew

e ijs

heid voor iedereen om een stukje van dat bedrijf te kopen. Dat stukje is een eigendomsbewijs, een aandeel. 

Het kopen van een aandeel is erg eenvoudig. Een telefoontje naar de bank waar u uw rekening hebt lopen of naar een handelaar die er zijn beroep van maakt te handelen in aandelen, commissionair genoemd, is voldoende om in het bezit te komen van aandelen. 

U bent met de aankoop van een aandeel weliswaar medeeigenaar, maar de zorg voor het bedrijf is in handen van de directie, die namens u als medeeigenaar dat bedrijf leidt, zorgt voor de productie, de verkoop, het personeel en uiteindelijk voor de te maken winst. Uw risico gaat niet verder dan de waarde van het aandeel dat u bezit. U kunt die hooguit verliezen en dan bent u niet meer kwijt dan het geld dat u ervoor hebt uitgegeven. 

Blind vertrouwen

Toch kunnen bij u op de achtergrond gedachten meespelen zoals: Doet die directie het wel goed? Zorgt zij ervoor dat het geld dat ik erin heb gestoken, niet verloren gaat? Hoe gering ook uw aansprakelijkheid voor die onderneming, de directie ervan is wettelijk verplicht ten minste een maal per jaar verantwoording af te leggen aan de eigenaars, dus ook aan u. Een belangrijke uitingsvorm van deze zogeheten jaarve

v rslag

externe verslaggeving is het jaarverslag. 

Daarin wordt onder meer uiteengezet wat er in het afgelopen jaar is gebeurd in en met het bedrijf. Het jaarverslag bevat de balans, de winst en verliesrekening en een uitgebreide toelichting daarop. Deze jaarrekening geeft een beeld van de financiële toestand van het bedrijf. Omdat dit slechts een momentopname is, is ook het verslag van de directie met daarin als het goed is een vooruitblik op de komende jaren, van belang. Daarbij dient de belegger zich wel te realiseren dat de directie natuurlijk bij voorkeur een ambitieus en soms zelfs rooskleurig toe27



komstbeeld schept, dus het is aan de belegger om in te schatten in hoeverre dit beeld realistisch is. 

accountantsve

v rklaring

Tot de overige gegevens in het jaarverslag behoren onder andere de accountantsverklaring en gegevens omtrent de bestemming van de winst. U dient wel zelf het jaarverslag op te vragen bij de desbetreffende onderneming, dat u dan – ook wanneer u geen aandeelhouder bent – veelal kosteloos krijgt toegezonden. Sommige bedrijven hebben tevens aparte afdelingen in het leven geroepen, vaak onder de inv

n e

v sto

t r re

r lations

naam ‘investor relations’, speciaal voor de communicatie naar de aandeelhouders en geïnteresseerden toe. 

Tal van bedrijven maken hiernaast tussentijds cijfers – veelal elk kwartaal – bekend of publiceren in de loop van het jaar bepaalde ontwikkelingen die voor hen van belang zijn of zijn geweest. De grote op de beurs genoteerde ondernemingen Fo

F ndsenre

r glement

zijn volgens het Fondsenreglement van Euronext (de Amsterdamse beurs) gehouden aan ten minste halfjaarlijkse informatievoorziening. Steeds meer publiceren zij vrijwillig ook kwartaalcijfers. De desbetreffende informatie wordt echter niet aan iedereen apart toegestuurd; zij wordt in bijna alle gevallen verstrekt aan persbureaus, kranten en de financiële analisten. 

Publicaties

De journalisten publiceren in dag, week en maandbladen veelal die gegevens, zodat het grote publiek daarvan kennis kan nemen. De journalisten doen meer, in het bijzonder de gespecialiseerde journalisten, de financiële redacteuren, de beursredacteuren. Zij hebben de kennis en ervaring om dieper op bepaalde zaken in te gaan, om directies aan de tand te voelen, om gesprekken – interviews – met leidende figuren in het bedrijfsleven te voeren. Zij zijn door hun vak soms zeer goed in staat om op bepaalde kwesties vooruit te lopen, waarbij het intuïtief aanvoelen ervan in hun vak en daarmee in hun publicaties meespeelt. Het zijn vaak de journalisten die ontwikkelingen signaleren ver voordat zij bekend worden en dan spreken wij nog niet eens over de onafgebroken geruchtenstroom die het financiële wereldje in beweging houdt. 

Van groot belang voor de aandeelhouder die meer wil weten dan wat de dagbladpers, die maar een betrekkelijk beperkte ruimte heeft voor het financiële nieuws, publiceert, zijn er meer gespecialiseerde publicaties, zoals bijvoorbeeld het eerder genoemde  Het Financieele Dagblad, maar ook vakbladen zoals  Beleggers Belangen en  Effect, en internet. Op internet is een berg aan informatie te vinden, waaronder ook volop koersgegevens en nieuwsberichten. 

Ten minste een maal per jaar worden door middel van advertenties in een of meer kranten de aandeelhouderseigenaars bijeengeroepen voor de zogenoemde alge

g mene ve

v rgadering van  algemene vergadering van aandeelhouders (ava). Daarin legt de directie verantaandeelhouders woording af en vraagt zij aan de aandeelhouders als het ware om een goedkeuring om verder te gaan. U kunt uw stem verheffen als u het niet eens bent met het beleid van de directie of wanneer u wat meer inlichtingen wilt hebben. 

De commissarissen

U staat er wat dat betreft formeel echter niet alleen voor. Een beperkt aantal mensen is gekozen, die vanwege hun kennis, hun ervaring, hun relaties maar soms ook hun belang in de onderneming zitting hebben genomen in een commissie die tot taak heeft toezicht te houden op de directie namens de aandeelhouders. Zij kunnen de directie op de vingers tikken als zij menen dat hun beleid niet goed is. Zij kunnen 28



adviezen geven en zij verschijnen ook tegelijk met de directie voor het front van de eigenaars in de vergadering van aandeelhouders. 

Zij krijgen voor hun taak een zekere beloning, het commissarisloon. Zij tekenen vaak ook mede het financiële gedeelte van het jaarverslag dat de directie uitbrengt. 

Dat jaarverslag dient, als het goed is, vergezeld te gaan van een verklaring van de accountant van het bedrijf, dat hij op bepaalde belangrijke punten instaat voor de betrouwbaarheid en de juistheid van de gepubliceerde gegevens. Als die accountantsverklaring er niet is, is dat een teken voor de eigenaars om ‘aan de bel te trekken’. Meestal hebben de commissarissen dat al gedaan, waarna er eventueel maatregelen  zijn  of  worden  genomen.  In  het  ergste  geval  kan  de  directie  worden ontslagen. 



raad van commissarissen

De commissarissen van een onderneming gezamenlijk noemt men de raad van commissarissen (rvc). Zij kiezen uit hun midden een voorzitter, die doorgaans in de aandeelhoudersvergaderingen het woord voert, bijgestaan door de directie, die het dagelijks bestuur uitoefent. Bij grote ondernemingen kent men vaak ook de figuur ge

g delege

g erd

r  commissaris

van gedelegeerd commissaris, die in de regel een meer frequent toezicht uitoefent op het bestuur. De raad van commissarissen is in feite het vertegenwoordigend lichaam van de aandeelhouders. Zijn functie is van groot belang, zowel voor de aandeelhouders als voor de directie. Immers, in die raad van commissarissen zitten mensen die bijvoorbeeld ‘de weg weten binnen de ministeries’, die ‘deuren kunnen doen openen’ bij banken, vakbewegingen, regeringsinstanties die anders gesloten blijven. Zij weten soms de weg naar het verkrijgen van bepaalde vergunningen en subsidies. 

Wanneer plotseling een commissaris aftreedt, dient er een ‘rood lichtje te branden’ als een teken dat er wat aan de hand is. Er kan sprake zijn van een gewoon meningsverschil, maar er kan ook iets fundamenteels mis zijn. Wanneer zoiets aan de oppervlakte komt, zal het bestuur van de effectenbeurs ingrijpen en op straffe van bepaalde sancties het bedrijf dwingen om opening van zaken te geven. 

Vereniging van Effectenbezitters

Ook u als aandeelhouder kunt in het geweer komen. Als een grote groep aandeelhouders, die samen een flink belang in de bewuste onderneming hebben, hun hoofden bijeensteken, kunnen zij een buitengewone vergadering van aandeelhouders beleggen en daarin de directie ter verantwoording roepen en opening van zaken eisen. Zij behoeven dat niet als privépersoon te doen; zij kunnen daartoe een orga

Ve

V re

r niging van Effe

f cte

t nbezitte

t rs

nisatie, de al jaren bestaande Vereniging van Effectenbezitters (veb, telefoonnummer 070 – 313 00 00 of info@veb.net), die is voortgekomen uit de Vereniging Effectenbescherming, vragen namens hen actie te voeren. U hebt als aandeelhouder een stem in het kapittel. U bent in de aandeelhoudersvergadering stemgerechtigd. 

Die vereniging kan, als zij daartoe aanleiding ziet, de stemmen van de ongeruste of ontevreden aandeelhouders verzamelen en zo in de vergadering van aandeelhouders een machtsblok vormen. Ook kunnen aandeelhouders die de zaak niet vertrouwen, Ondernemingskamer

naar de rechter stappen. Zij dienen dan een verzoek in bij de Ondernemingskamer van het Gerechtshof in Amsterdam om een onderzoek in te stellen. 

Ondernemingsraad

U zou kunnen zeggen dat als de verzamelde aandeelhouders zouden besluiten om de hele zaak waarin zij belang hebben te verkopen om zodoende geld te krijgen, de 29



onderneming aan de hoogste bieder moet worden verkocht. Zo eenvoudig gaat dat echter niet. U hebt weliswaar een machtspositie, maar in de loop van de jaren is het besef gegroeid dat de onderneming nog een andere taak heeft dan het zakendoen, het produceren en het maken van winst. De onderneming, waar mensen werken en hun brood verdienen, is ook werkgever. Als zodanig is zij medeverantwoordelijk voor het welzijn van de mensen die er hun werkkracht aan geven. 

Een bedrijf kan niet zomaar worden verkocht, waarna tal van werknemers met hun gezinnen op straat zouden komen te staan. De wetgever heeft voor deze mogelijkheid een stokje gestoken, want elke onderneming vanaf een bepaald aantal ondernemingsraad

werknemers is verplicht er een ondernemingsraad op na te houden. 

Die ondernemingsraad wordt gekozen door en uit de in de onderneming werkzame personen en dient te worden geraadpleegd als er bijvoorbeeld belangrijke benoemingen, bijvoorbeeld van directeuren, moeten worden gedaan. Zij dient ook te worden ingelicht en geraadpleegd bij belangrijke beslissingen die de toekomst van de onderneming raken. Te denken valt bijvoorbeeld aan grote interne reorganisaties, aan het opheffen van een of meer afdelingen, aan het samengaan met andere bedrijven. 

De taak en positie van de ondernemingsraad is bij de wet geregeld. Daarmee is ook een deeltaak van de onderneming vastgelegd; zij is een kapitalistische organisatie die een belangrijke maatschappelijke functie heeft en waarin aandeelhouders en werknemers hun zegje kunnen en moeten doen. 

Corporate governance

Soms echter worden de aandeelhouders in het uitoefenen van macht beperkt doordat bijvoorbeeld in de statuten van de onderneming beperkende maatregelen staan vermeld. Bovendien is in het buitenland – daarbij denken wij vooral aan Amerika – 

het besef van het belang van de aandeelhouder voor ondernemingen over het algemeen zeer sterk tot ontwikkeling gekomen. Bij vrijwel al het doen en laten van de bedrijven neemt het idee om daarmee waarde toe te voegen voor de aandeelhouder in de vorm van een goede koersontwikkeling van de aandelen, een centrale plaats 

’share

r holder’-benadering

in. Dit wordt ook wel de ‘shareholder’benadering genoemd. Maar omdat, zoals gezegd, een onderneming uit veel meer bestaat dan aandeelhouders alleen, komt men ook wel de opvatting tegen dat een onderneming een zo goed mogelijk oog zou 

’stake

k holder’-benadering

moeten hebben voor al haar belanghebbenden (de ‘stakeholder’benadering). 

Over het algemeen kunnen wij echter stellen dat de meeste aandacht uitgaat naar de ‘shareholder’benadering, vooral in Amerika. Mede door de Amerikaanse situatie – maar ook door onvrede – is in Nederland de laatste jaren een roep ontstaan om meer invloed van de aandeelhouders op het ondernemingsbeleid van vooral de beursgenoteerde vennootschappen. Voorstanders hiervan menen onder meer dat dit zowel de aandeelhouders als de desbetreffende ondernemingen ten goede zal kocorporate t  gov

o e

v rnance

men. Dit thema wordt ook wel ‘corporate governance’ genoemd. 

In 2003 werd een commissie onder leiding van Morris Tabaksblatt gevraagd om een gedragscode te ontwikkelen voor beursgenoteerde ondernemingen en hun aandeelhouders. In december 2003 publiceerde de commissieTabaksblatt uiteindelijk deze Nederlandse gedragscode, die vanaf 2004 in werking trad. De code bevat meer dan honderd regels over onder andere taak, werkwijze, hoogte en samenstelling van de beloning van bestuurders en commissarissen. Daarnaast wordt de positie van de aandeelhoudersvergadering versterkt. De code schrijft bijvoorbeeld voor dat een commissaris niet meer dan vijf verschillende commissariaten mag hebben, bestuurders worden nog maar benoemd voor een termijn van vier jaar en de ‘gouden hand30



druk’ mag maximaal één jaarsalaris zijn. Bij de code geldt de ‘pas toe of leg uit’regel: beursgenoteerde ondernemingen dienen in het jaarverslag aan te geven of zij de codevoorschriften toepassen en zo niet, waarom niet. Deze ‘pas toe of leg uit’regel is wettelijk vastgelegd. Eind 2004 werd de Monitoring Commissie Corporate Governance Code opgericht. Deze commissie gaat na in hoeverre de code door de beursgenoteerde ondernemingen wordt nageleefd. De Nederlandse corporate governance code wordt sindsdien vaak aangeduid als de codeTabaksblatt. Veel bedrijven leven de regels steeds beter na. Het doel om te komen tot verbeterde transparantie in de jaarrekening, betere verantwoording van de raad van commissarissen en een versterking van de zeggenschap en bescherming van aandeelhouders is dankzij de codeTabaksblatt een stuk dichterbij gekomen. 

Effectenbeurs

effe

f cte

t nbeurs

Aandelen worden verhandeld op een ‘marktplaats’, effectenbeurs genoemd. Daar komen zelfstandige handelaars, commissionairs en vertegenwoordigers van banken en effectenhuizen samen om waardepapieren, waaronder uw aandelen, te kopen of te verkopen. In het verleden kwamen zij ook altijd fysiek samen, tegenwoordig gaat vrijwel alles virtueel, via internet of een ander netwerk. 

Beursplein 5

De Amsterdamse beurs wordt vaak betiteld met ‘Het Damrak’ of Beursplein 5, een inham van de brede weg die het Damrak heet. De grote beurs in New York wordt vaak aangeduid met Wall Street. De Amsterdamse beurshandel heeft een grote historie achter de rug, die terugloopt tot aan de vijftiende eeuw. Bij het ont

Amste

t rd

r am Exc

x hange

g s

staan van Amsterdam Exchanges N.V. (aex) per 1 januari 1997 zijn de effectenbeurs, de optiebeurs en de agrarische termijnmarkt onder één noemer gekomen. 

Sinds oktober 1998 zijn zij voor het eerst in hun geschiedenis tevens in hetzelfde gebouw gehuisvest, namelijk in de Beurs van Jos Cuypers. Na de fusie met de beurzen van Parijs en Brussel tot Euronext, en later met de New York Stock Exchange is het Damrak een onderdeel van de grootste beursorganisatie in de wereld. 

Beurstijden

In het verleden kon er op de Amsterdamse effectenbeurs maar enkele uren per dag worden gehandeld, met uitzondering van aandelen van enkele grote internationale ondernemingen,  zoals  destijds  Unilever,  Koninklijke  Nederlandsche  Petroleum Maatschappij, kortweg Koninklijke Olie (nu Shell), Philips en Akzo. In dergelijke ondernemingen kon vrijwel de gehele dag, tot ’s avonds negen à tien uur – afhankelijk van zomer en wintertijd – worden gehandeld. Dat was de zogenoemde telefonische handel, waarin enkele voor en nabeursmakelaars waren gespecialiseerd. 

Er was in deze aandelen vaak flinke handel, omdat grote pakketten van de genoemde aandelen zich in buitenlandse handen bevonden, met name in de Verenigde Staten, en daar ging de beurs open als die in Amsterdam sloot. 

Om de beurshandel een grotere armslag te geven vindt de beurshandel in Amsterdam tegenwoordig van ’s ochtends negen tot ’s middags half zes plaats. Naar verwachting zullen deze handelsuren in de toekomst verder worden verruimd. 

Door de almaar toenemende automatisering en technologische ontwikkelingen zullen wij in de toekomst nieuwe en uitgebreidere mogelijkheden tot handel, bijvoorbeeld via internet, zien. Nu de Europese Economische en Monetaire Unie (emu) een feit is, valt er overigens ook het een en ander aan samenwerking tussen Europese beurzen te verwachten. Deze ontwikkelingen zullen naar verwachting gaan leiden tot lagere transactiekosten en uitgebreidere beleggingsmogelijkheden. 
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Strenge reglementen

De beurzen in de wereld worden geleid door besturen, zo ook die in Amsterdam. 

Die beurzen kennen strenge reglementen waaraan bedrijven en handelaren zich moeten houden. Wanneer er sprake zou zijn van grootscheepse fraude, is de naam van die beurs in de wereld voor lange tijd verknoeid en eenmaal geschokt vertrouwen in de wereld van het geld keert niet gauw terug. De Amsterdamse effectenbeurs Ve

V re

r niging vo

v or de effe

f cte

t nhandel

is gereglementeerd door de Vereniging voor de effectenhandel en staat onder toezicht van de Autoriteit Financiële Markten (afm). De afm is ingesteld door het ministerie van Financiën en zij houdt toezicht op het Nederlandse effectenwezen. 

commissaris van de note

t ring

De beurs kent ook de figuur van de commissaris van de notering, die samenwerkt met de afdeling Toezicht beurshandel. Dat is een man die doorkneed is in het vak en die namens het beursbestuur kan ingrijpen in de handel als blijkt dat er volgens hem iets niet klopt. Dat hoeft niet zozeer fraude te zijn. Hij kan de handel doen stoppen; hij kan zelfs handel die al is uitgevoerd, terugdraaien. Zoiets gebeurt bijvoorbeeld als een onderneming een belangrijke publicatie doet die niet bij iedereen tegelijk bekend is. Een onderneming die van plan is om een bepaalde belangrijke mededeling te doen, zal dan vaak de dag en zelfs het uur bekendmaken waarop die mededeling wordt gedaan. 

De handelaren kunnen zich erop instellen en de commissaris van de notering kan zijn maatregelen nemen. Hij moet ervoor zorgen dat iedereen die dat wil, tegelijk met alle anderen het belangrijke nieuws te weten komt, zodat hij niet bevoordeeld of achtergesteld wordt. 

Ook de andere grote beurzen in de wereld, zoals de beurzen van New York, Londen en Frankfurt, hebben toezichthoudende mensen en instellingen, want vertrouwen moet in deze handel altijd bovenaan staan. 

Dat dit onderwerp continu aandacht nodig heeft, bleek onder meer uit de Ambeursfraude sterdamse beursfraude die in 1997 aan het licht kwam. Hoewel individuele rekeninghouders niet gedupeerd zijn, gaat het in enkele gevallen om kwalijke vergrijpen, die overigens niet altijd bewezen zijn, van onder meer exeffectenhandelaren. Het heeft er echter wel toe geleid dat er hard aan verbeterde regelgeving wordt gewerkt, om de kansen hierop tot een minimum te beperken. Zo is in 1999 het Dutch Secudsi rities Institute (dsi) opgericht, dat zich richt op het bevorderen van de kwaliteit en de integriteit van personen die in de effectenbranche actief zijn. Hiertoe zijn acht registers ingericht, waarin effectenspecialisten die voldoen aan de gestelde criteria voor deskundigheid en betrouwbaarheid, zijn opgenomen. Daarnaast zijn er drie commissies ingesteld ter behandeling van klachten van beleggers. Op de website van de dsi (www.dsi.nl) zijn onder meer de registers in te zien en kunt u verdere informatie vinden. 

Hoe komt de koers tot stand? 

De prijs die u betaalt voor bijvoorbeeld een aandeel, is afhankelijk van verscheidene factoren. Is het aandeel gewild, zijn er veel kopers, dan stijgt de prijs. Zijn er veel mensen die de aandelen willen verkopen, dan daalt de prijs. De prijs van een aandeel is dan ook afhankelijk van vraag en aanbod. Is er relatief veel vraag en aanbod – en navenante handel – in een bepaald aandeel, dan wordt wel van een liquide markt gesproken. Computerprogramma’s brengen continu kooporders en verkooporders bij elkaar en zodra er op een bepaalde prijs gehandeld kan worden, ontstaat er een ‘notering’. Als er geen kopers zijn die evenveel of meer willen betalen dan de goedkoopste verkoper vraagt, is er geen handel. Zo komt het voor dat 32



in sommige aandelen slechts een paar keer per uur een notering wordt opgemaakt, terwijl er in liquide aandelen, zoals Shell of Unilever, soms wel iedere seconde een notering plaatsvindt. 

Zolang er net zo veel kopers als verkopers zijn, is het niet moeilijk om een koers te bepalen. Zeker als kopers en verkopers orders opgeven die niet aan een bepaalde limiete

t n

prijs gebonden zijn. Vaak echter geeft men zogenoemde limieten op, dat wil zeggen dat bij een koop of verkooporder wordt opgegeven: er mag niet boven een bepaalde door mij vastgestelde prijs worden gekocht of in geval van verkoop: er mag niet beneden een bepaalde prijs worden verkocht. 

In zulke gevallen  limiteren kopers en verkopers hun opdrachten. Zij doen dat zeker als zij weten dat er in de aandelen die zij willen hebben of willen verkopen, doorgaans een beperkte handel plaatsvindt. Dan kan namelijk plotselinge vraag of onverwacht groot aanbod een sterke schommeling van de koers tot gevolg hebben en erg onvoordelig voor de opdrachtgever uitvallen. Geeft men aandelen voor verkoop op met een limiet, dan zal de opdracht niet worden uitgevoerd als de koers van de aandelen daaronder ligt. Evenzeer zal een gelimiteerde kooporder niet worden uitgevoerd als de beursnotering boven de limiet blijft. 

Aan de orders kunnen tevens bepaalde voorwaarden worden verbonden, zoals de mogelijkheid dat de order geldt totdat hij wordt herroepen (doorlopende order) of dat de order alleen voor een bepaalde periode geldt (dag, week of maandorder). 

Vaagheid is uitgesloten. Een order om een keertje ongeveer honderd aandelen te kopen voor ongeveer € 10,– wordt nooit geaccepteerd door de bank. Koop vandaag 95 aandelen voor maximaal € 10,25 wel. 

Bestens

Geeft men aan de bank of commissionair in effecten een koop of verkooporder op beste

t nsord

r ers

zonder limiet, dan worden dat bestensorders genoemd. Zulke orders worden opgegeven als de belegger geen al te grote koersschommelingen verwacht en hoe dan ook bepaalde aandelen wil hebben of wil verkopen. De belegger hoopt dan dat er op die dag voor hem zo gunstig mogelijk wordt gehandeld. Als de belegger een opdracht geeft waarbij de koers wordt gelimiteerd, is hij er niet zeker van dat die opdracht ook wordt uitgevoerd. 

Voorbeeld

De volgende koop- en verkooporders zijn voor opening van de beurs binnengeko-men voor aandeel X:

 Kopen

 Verkopen

4000 stuks à € 20,19

4800 stuks à € 20,14

3800 stuks à € 20,18

4200 stuks à € 20,15

4000 stuks à € 20,17

4500 stuks à € 20,16

4400 stuks à € 20,16

4700 stuks à € 20,17

4800 stuks à € 20,15

4800 stuks à € 20,18

5300 stuks à € 20,14

5000 stuks à € 20,19

bestens 1000 stuks

bestens 800 stuks
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Bij de verschillende koersnoteringen doen zich nu de volgende situaties voor: Koers

 Kopen

 Verkopen

 Verschil

€ 20,19

5.000

28.800

23.800 (tekort)

€ 20,18 

8.800 

23.800

15.000 (tekort)

€ 20,17 

12.800

19.000

6.200 (tekort)

€ 20,16 

17.200

14.300

2.900 (overschot)

€ 20,15 

22.000

9.800 

12.200 (overschot)

€ 20,14 

27.300 

5.600

21.700 (overschot)

Bij een koers van € 20,16 zijn de aanbieders van 14.300 stukken (= 4800 + 

4200 + 4500 + 800) bereid tot verkoop en zijn gegadigden voor 17.200 stukken (= 4000 + 3800 + 4000 + 4400 + 1000) bereid tot koop. Bij deze koers kan het grootste aantal aandelen worden verhandeld, waardoor deze koers het meest in aanmerking komt. Indien men de koers op € 20,16 vaststelt, komt men nog 2900 stukken te kort. Deze stukken blijven in het boek staan aan de biedkant. 

De stelling na de openingstransactie is dan € 20,16 (bieden) om € 20,17 

(laten). Als er nu een bestenskooporder binnenkomt, zal de volgende koers dus 

€ 20,17 zijn. 

De liquidity provider 

Tot 1994 nam de hoekman een prominente plaats in op de beurs. Dit was een tussenpersoon die zorgde voor het samenbrengen van vraag en aanbod in een aantal hem toegewezen beursfondsen. De hoekman zorgde op basis van de hem bekende orders voor een zo goed mogelijk verloop van de handel en zocht op voorgaande manier de koers waarop vraag en aanbod zo veel mogelijk met elkaar in overeenstemming zijn. Daarnaast had de hoekman, of het hoekmansbedrijf, de verantwoordelijkheid om te zorgen voor een ordelijk koersverloop, wat inhoudt dat de hoekman  eventueel  zelf  ook  positie  in  fondsen  kan  innemen  om  al  te  grote schommelingen in de markt op te vangen. Door het oprichten van Euronext, de fusie tussen de beurzen van Parijs, Brussel en Amsterdam, is de functie van hoekman in Amsterdam komen te vervallen. In New York wordt er op de New York Stock Exchange nog wel gebruikgemaakt van hoekmannen, maar dat heeft waarschijnlijk ook zijn langste tijd gehad. Tegenwoordig zijn er in Amsterdam  liquidity providers. Dit zijn beurshandelaren (banken en aandelenbrokers) die zich verplicht hebben om voor eigen rekening in het centraal orderboek aan en verkooporders te plaatsen. Zij zorgen er tegenwoordig voor dat er voldoende kopers en verkopers zijn zodat orders doorlopend kunnen worden uitgevoerd. Vooral voor de handel in kleinere beursfondsen zijn de liquidity providers belangrijk. 

Afwikkeling van transacties

clearing

Alle transacties worden afgehandeld via een zogenoemde clearingmethode, die is ondergebracht bij Euronext Clearing & Depositary. Dit computersysteem zorgt ervoor dat alle effectennota’s kort na de orderuitvoering bij de beleggers zijn. De betaling wordt dan tegelijkertijd uitgevoerd; daarover krijgt men dagafschriften van de bank. Een belangrijke functie van de clearing is het bieden van garantie, die noodzakelijk is voor de handel. Als een commissiehuis zijn verplichtingen niet kan 34



nakomen, niet betaalt of geen effecten levert, staat Euronext Clearing & Depositary garant. Door het geld of de effecten voor te schieten zorgt deze er dan voor dat de afwikkeling van de transactie toch plaatsvindt. Een ander belangrijk onderdeel van de Euronext Clearing & Depositary is het  Necigef, dat belast is met het verzorgen van het effectengiroverkeer en het bewaren, beheren en administreren van effecten, ten behoeve van de aangesloten instellingen. 

Cum en ex dividend

cum

Aandelenkoersen worden  cum of  ex dividend genoteerd. Cum dividend betekent dat de koers inclusief het voorgestelde dividend wordt genoteerd. Op de dag van de algemene vergadering van aandeelhouders wordt het door de directie voorgestelde dividend ter goedkeuring aan de vergadering voorgelegd. In de meeste gevallen keurt de vergadering dit goed. De dag na de vergadering wordt het aandeel van ex dividend

de onderneming  ex dividend genoteerd. Dit betekent dat u uit moet gaan van de laatste koers minus de waarde van het (contante) dividend. Wanneer u op zo’n datum na de algemene vergadering van aandeelhouders naar de koers van het aandeel kijkt, lijkt het of de koers een hele duikeling heeft gemaakt. Nogmaals, dat lijkt dus zo. Daarom staat er bij de notering altijd een tekentje waardoor men kan zien dat de koers ex dividend is. Het kan gebeuren dat er tijdens de aandeelhoudersvergadering belangrijke gegevens bekend worden gemaakt, die een positieve of negatieve invloed op de onderneming, de winst of de koers van het aandeel kunnen hebben. Bij positief nieuws kan dan extra vraag naar de aandelen komen. Hierdoor kan het gebeuren dat het dividend geheel of gedeeltelijk wordt ingehaald. Er is dan van een ‘koersdaling’ geen sprake. 

N.B. De daadwerkelijke overboeking van dividend – de dividendbetaling – vindt doorgaans pas na enkele weken plaats. 

Voorbeeld

Stel, de koers van het aandeel is € 40. Het contant dividend is vastgesteld op 

€ 1. Normaliter zou de eerste ex-dividendnotering € 40 – € 1 = € 39 zijn. 

Mocht er nu positief nieuws naar voren zijn gekomen, dan kan de koers ex dividend bijvoorbeeld € 39,50 of € 40 of wellicht nog hoger zijn. Het dividend is dan gedeeltelijk of geheel ingehaald. 

De naamloze vennootschap

Wat zijn het nu voor bedrijven waarvan u een stukje kunt bezitten, waarin u kunt deelnemen? Dat kan zeker niet bij alle bedrijven die er bestaan en dat zijn vele honderdduizenden. Immers, niet elk bedrijf is rijp om er een belang in te nemen. Kleine bedrijven (firma’s) komen bijvoorbeeld minder in aanmerking voor deelneming. Dat beslote

t n ve

v nnootschappen

geldt ook voor de bv’s, de besloten vennootschappen. Zij kennen een besloten, vaak beperkte kring van eigenaren. Er zijn tal van firma’s die zijn omgevormd tot bv, maar dat is dan gedaan om veelal belastingtechnische en juridische redenen. Als wij het hebben over deelneming in een bedrijf waarvan de aandelen op de beurs worden naamloze ve

v nnootschap

verhandeld, hebben wij het over de nv, de naamloze vennootschap. 

Dat naamloze duidt op de bezitters, de eigenaars van de onderneming. Zij hebben hun bezit doorgaans gekocht op de beurs en zijn voor de wet naamloos. Zij kunnen dus juridisch niet worden aangesproken voor het geval van verliezen die zijn geleden, of door fraude door de directie. Bovendien kunnen die naamloze eige35



naarsaandeelhouders elk ogenblik van hun bezit af, want evenals een telefoontje naar uw bank voldoende is om een aandeel te kopen en daarmee een eigendomsbewijs te bezitten, even eenvoudig is het om door middel van een telefoontje naar de bank met het verzoek om uw aandeel te verkopen van dat bezit af te komen. 

structuurve

v nnootschappen

Grote vennootschappen worden ook wel structuurvennootschappen genoemd, naar de zogenoemde Struktuurwet uit de jaren zeventig. In deze vennootschappen zijn bijvoorbeeld vergaande bevoegdheden aan de raad van commissarissen toegekend; zo wordt het bestuur van de onderneming door de rvc benoemd en niet door de algemene vergadering van aandeelhouders (ava). Overigens is het idee van de 

‘nv’, waarbij aandeelhouders beperkt aansprakelijk zijn, namelijk alleen over hun eigen ingebrachte vermogen, van groot belang geweest voor de ontwikkeling van de aandelenmarkten sinds dit systeem aan het begin van de negentiende eeuw zijn intrede deed in Amerika. 

Kapitaal gevraagd

De nv’s die hebben besloten om meer eigenaars toe te laten en dus om aandelen uit te geven, doen dat om kapitaal te krijgen waarmee zij verder kunnen werken. Dat kapitaal hebben zij nodig voor de gewone bedrijfsvoering, voor nieuwe machines, vrachtauto’s, nieuwe fabrieken of kantoren, voor uitbreiding van de productie, kortom voor alles wat een onderneming levendig moet houden en moet laten groeien. 

Met dat kapitaal van de aandeelhouders wordt dus gewerkt. Er wordt, als het volgens plan loopt, nieuw geld mee verdiend. Er komen nieuwe producten, waar het publiek belangstelling voor heeft of voor moet krijgen. Daartoe beperkt de onderneming zich niet alleen tot het kleine grondgebied van Nederland. Zeker nu de grenzen in Europa weg zijn gevallen door de Europese eenwording en er één grote gemeenschap is ontstaan met vele miljoenen potentiële klanten, die allemaal bepaalde behoeften hebben, is het voor sommige ondernemingen een absolute noodzaak om de vleugels uit te slaan. Immers, er zijn op die markt meer kapers op de kust en het zijn dan ook doorgaans de sterken en de beteren en de meest inventieven die het hoofd boven water kunnen houden. Deze ontwikkeling doet zich overigens niet alleen in Europa voor, overal zien wij een tendens tot uitbreiding van de activiteiten van bedrijven over de hele wereld. 

Wil zo’n onderneming meer eigenaren trekken, dan kan zij een beursnotering aanvragen. Daarvoor moet de onderneming aan tal van eisen voldoen. Daar wordt strikt de hand aan gehouden. Voor u als (toekomstig) aandeelbezitter is het prettig om te weten dat die onderneming voor wat de beurseisen betreft, goed in de gaten wordt gehouden. 

Consequenties

Als een onderneming besluit om naar de beurs te gaan, geeft zij daarmee een stuk zeggenschap prijs aan mensen die zij doorgaans niet kent. De onderneming weet dus niet welke eigenarenaandeelhouders zij binnenhaalt. Dat schept bepaalde consequenties. Zo zou een meerderheid van die onbekenden op maatregelen kunnen aansturen die de vroegere eigenaars onwelgevallig zijn. Te denken valt daarbij aan concurrentie, die altijd in het bedrijfsleven op de loer ligt. 

Tal van ondernemingen hebben daarom in hun statuten beperkende bepalingen corporate

t  gov

o e

v rnance

staan, die overigens in het kader van corporate governance ter discussie staan. 

Tal van bedrijven hebben bijzondere soorten aandelen uitgegeven waaraan bepaalde rechten zijn verbonden, zoals het recht van benoeming in de directie. Ook administratiekanto

t or

kent men bedrijven die hun aandelen in een aparte onderneming hebben ondergebracht, vaak administratiekantoor genoemd, die tegenover die ‘pot’ van aandelen 36



eigen aandelen uitgeeft. De koper daarvan heeft dan wel stemrecht, maar alleen in het administratiekantoor en niet rechtstreeks in de onderneming. Dit soort beschermingsconstructies wordt sinds de aanbevelingen van de commissieTabaksblatt meer en meer als onwenselijk of zelfs onwettig gezien. 

De bekendmaking van de prijs

De prijzen die voor de aandelen worden betaald, worden elke dag als er beurshandel is, gepubliceerd. Dat gebeurt in de meeste dagbladen – volledig of soms onvolledig, want de volledige beursnotering vergt veel ruimte in de krant. Bovendien kunt u op de beurs zelf aan de hand van een kolossaal scherm de prijsbewegingen zien. Maar ook op uw televisiescherm kunt u verscheidene beurskoersen via teletekst volgen, alsook die van diverse buitenlandse beurzen zoals van Londen en New York. 

De prijs van een aandeel, in de praktijk koers genoemd, hangt af van tal van mogelijke factoren. Wij hebben al gesteld dat de prijs afhankelijk is van vraag en aanbod. Veel vraag doet de prijs stijgen; veel aanbod laat de prijs zakken. Werkt een onderneming goed, wordt er behoorlijke winst gemaakt, zijn de producten van die onderneming gevraagd, kunnen die producten de strijd van de concurrenten aan, is de directie capabel om de onderneming te leiden, om haar mensen te stimuleren, om nieuwe wegen in te slaan en daardoor meer klanten te trekken, is er arbeidsrust, keert de onderneming een deel van haar winst uit aan de aandeelhouders, dan kunt u er zeker van zijn dat er vraag is naar haar aandelen. Maar los van de concrete gang van zaken kan het beurssentiment grote invloed hebben op de koers, die in hoge mate onvoorspelbaar is. 

Dividend

Die winstuitkering is niet zomaar een loos en vriendelijk gebaar, zij is een beloning voor het feit dat u als particulier door de aankoop van een aandeel geld voor die onderneming beschikbaar hebt gesteld waarmee de onderneming op haar beurt dividend

werkt. Die winstuitkering wordt dividend genoemd. 

Dividend wordt dus betaald uit de gemaakte winst, maar dat is niet altijd het geval. Soms wordt dividend betaald uit de in het verleden opgebouwde reserves. 

Dat gebeurt dan doorgaans als de onderneming een zodanig vertrouwen in de toekomst heeft dat zij een deel van die reserves beschikbaar stelt aan de kapitaalverschaffers, de aandeelhouders. 

Doorgaans wordt niet alle winst die er is gemaakt, uitgekeerd. Winst is namelijk nodig om het bedrijf gaande te houden, om nieuwe machines te kopen ter vervanging van oude, versleten machines of om nieuwe technieken in te voeren. Denk in dit verband maar aan de voortdurende automatisering. Bijblijven kost nu eenmaal geld en een deel daarvan wordt gehaald uit de gemaakte winst. 

Als u als aandeelhouder vindt dat u te weinig vergoeding krijgt, kunt u uw stem aandeelhoudersve

v rgadering

verheffen op de aandeelhoudersvergadering. De informatie die daar wordt verstrekt, is van groot belang voor de waardebepaling van de aandelen. En als u niet tevreden bent, bent u helemaal vrij om uw bezit te verkopen. 

Dat dividend, die winstuitkering, is bovendien een vergoeding voor het risico dat u loopt, ook al kunt u hoogstens het bedrag verliezen dat u voor het gekochte aandeel hebt betaald. Dit risico zit vast aan elke onderneming. Gaat het met een bedrijf de verkeerde kant op, wordt er niet voldoende verdiend, groeien de schulden boven het hoofd van de leiding en moet die leiding faillissement aanvragen, dan zal het in de meeste gevallen gebeuren dat aandeelhouders geen cent krijgen. 
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Immers, bij een faillissement wordt door de intussen benoemde bewindvoerder de stand van zaken opgemaakt. Is er nog kapitaal of wordt er kapitaal verkregen uit de verkoop van de bezittingen, dan komen eerst de belastingdienst en de bedrijfsvereniging aan bod om hun vorderingen op te eisen. Is er nog geld over, dan komen de overige schuldeisers aan de beurt, zoals leveranciers van machines en grondstoffen, banken en kredietgevers, zoals houders van obligaties. Is er dan nog geld over, dan wordt de rest verdeeld onder de eigenaars, de aandeelhouders. Zij zitten als het ware in de laatste koets. 

De praktijk van het beleggen

Wij zijn nu zo ver dat wij met u de praktijk ingaan. Onderweg komen wij tal van begrippen en mogelijkheden tegen die om een nadere toelichting vragen. Die zullen wij stap voor stap behandelen, zodat u thuis raakt in de financiële wereld en niet verdwaalt in het woud van feiten en cijfers. Dat is belangrijk genoeg, want per slot van rekening is uw geld ermee gemoeid. 

De beslissing

Dat brengt ons meteen al bij de vraag: Wat bent u van plan te doen met uw geld? 

Die vraag moet u zelf zien te beantwoorden, want niemand kan daarover oordelen. 

Dat moet u zelf doen. 

U moet zich dan afvragen: Wat wil ik eigenlijk? Kan ik, gezien de samenstelling van mijn gezin, gezien de verplichtingen die ik heb lopen, zoals een hypotheek op mijn huis, de afbetaling van een auto, het spaarpotje dat ik hoe dan ook wil houden en wil spekken voor bijzondere uitgaven, zoals vakanties, het schilderen van mijn huis, de opleiding van mijn kinderen, geld opzij leggen en kan ik daarmee een risico nemen door het kopen van een of meer aandelen, een risico dat wij hiervoor al hebben geschetst? 

Het zijn allemaal punten die u zorgvuldig moet afwegen, want als u aandelen risicodrage

g nd kapitaal

koopt, dan – zo luidt de term – hebt u risicodragend kapitaal. Maar dit alles overwegend hebt u het besluit genomen om bijvoorbeeld in aandelen te stappen. Er zijn veel meer mogelijkheden om wat met uw geld te doen. Wij komen hierop in de loop van dit boek uitvoerig terug. Maar nu eerst: het aandeel. 

De waarde van de onderneming

Zoals wij al hebben gezegd, wordt de prijs van een aandeel bepaald door vraag en aanbod. Toch ligt daar een keiharde beoordeling aan ten grondslag, namelijk hoe staat de onderneming ervoor waarin u van plan bent deel te nemen? Die grondslag jaarre

r ke

k ning

wordt gevormd door de jaarrekening – de balans en de winst en verliesrekening. 

Immers, daaruit kan men zich een oordeel vormen hoe de bewuste onderneming er financieel voor staat. 
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Voorbeeld

Een eenvoudig voorbeeld van een balans ziet er als volgt uit (in duizenden euro’s):

 Debet (Activa)

 Credit (Passiva) 

bezittingen

schulden

Vaste activa o.a. gebou-

750

Aandelenkapitaal 

450

wen, grond, machines

(aandelen die aan 

anderen zijn verkocht)

Leningen

700

Kas, vorderingen aan 

500

Leveranciers 

100

klanten, voorraden

------------

------------

1.250

1.250

De balans weerspiegelt de financiële situatie van een bedrijf, bezien op een bepaald tijdstip. Wij komen nu meteen op een paar belangrijke termen. Activa en passiva zijn Latijnse woorden. Onder activa worden onder meer verstaan: tegoeden, geld dat de onderneming bezit in de vorm van contanten of bank en girorekeningen, gebouwen, grond, goederen. Onder passiva worden verstaan: schulden, maar ook opgebouwde reserves. Dat is een zuiver boekhoudkundige kwestie, want een balans moet, zoals het woord al zegt, in evenwicht zijn. Wat aan de ene kant van de weegschaal staat, moet ook aan de andere kant staan. Daarom worden ter wille van dat evenwicht de reserves aan de andere kant van de weegschaal geplaatst om het hele zaakje in evenwicht te houden. 

Een andere term die voor u van belang is voor het beoordelen van de sterkte van een onderneming, is het begrip  vermogen. De aandelen die de onderneming heeft eige

g n ve

v rmoge

g n

uitgegeven onder het publiek, worden eigen vermogen genoemd. Immers, dat publiek heeft zijn geld aan de onderneming beschikbaar gesteld en in feite hoeft die onderneming dat geld niet terug te betalen. Het kan dus worden gerekend tot het eigen vermogen. Daaronder vallen ook de opgebouwde reserves. 

vre
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Alle schulden worden gebundeld onder het begrip vreemd vermogen. Daaronder vallen dus de schulden aan de bank, aan degenen die geld aan de onderneming hebben uitgeleend – geld dat te eniger tijd moet worden terugbetaald –, schulden aan leveranciers van grondstoffen, machines en dergelijke, belastingschuld, hypotheek. 

Dat vreemd vermogen wordt bovendien nog gedeeld in twee begrippen: kort(lopend) en lang(lopend) vreemd vermogen. Die woorden spreken voor zichzelf. Kort vreemd vermogen zijn schulden die op korte termijn (doorgaans korter dan een jaar) moeten worden betaald en lang vreemd vermogen kan jarenlang uitstaan, zoals leningen waarop de onderneming jaarlijks een vergoeding betaalt, rente genoemd. 

Winst- en verliesrekening

winst- en ve
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Onder de jaarrekening valt bovendien de winst en verliesrekening. Dat is een opgave van de hele bedrijfsgang van een onderneming over een bepaalde periode. 

Daaruit kan men aflezen of die onderneming winst heeft gemaakt of verlies heeft 39



geleden. Ook hier moeten beide kanten van deze rekening in evenwicht zijn. Dat evenwicht wordt dan gevormd door de gemaakte winst of het geleden verlies. 

Voorbeeld

 Debet (uitgaven)

 Credit (ontvangsten) 

Kosten, zoals die van de aankoop van 

Opbrengst van verkopen

grondstoffen, kosten die zijn gemaakt 

om iets te produceren

Huur

Ontvangen rente

Lonen en salarissen

Reiskosten

Verblijfskosten

Betaalde rente

Is nu het totaal van de debetkant groter dan het totaal van de creditkant, dan is er verlies geleden. Dat verschil wordt dan geplaatst aan de creditkant, weer om het hele geval in evenwicht te krijgen, want de totaaltelling aan beide zijden moet gelijk zijn. 

Is het totaal van de creditkant groter dan dat van de debetkant, dan is er winst gemaakt en wordt het verschil aan de debetkant gezet om evenwicht te krijgen. 

Het is duidelijk dat de jaarrekening een heel belangrijk onderdeel vormt van de waardering van de onderneming en dus ook van de waardering van het aandeel. 

Uiteraard is het van belang of in de loop van de afgelopen jaren die onderneming winst heeft gemaakt of dat het ene jaar gunstig is uitgevallen om een volgend jaar weer in de misère te zitten. Jaarrekening en geschiedenis van de onderneming geven een zeker inzicht. 

Daarbij komt nog een heel belangrijk punt, namelijk de vraag of die onderneming sterk genoeg is om de concurrentie te weerstaan; zijn haar producten veel gevraagd en – heel belangrijk – ziet de toekomst er goed uit? 

De jaarrekening is evenwel van zo groot belang dat wij hier later in dit boek nog uitvoerig op terugkomen. 

Winst of verlies

U bent nu zo ver dat u een beetje inzicht hebt gekregen in de onderneming waaraan u geld toevertrouwt, in de hoop er een redelijke of behoorlijke opbrengst van te krijgen, dan wel om het te doen vermeerderen door winst op te strijken. Dat laatste gebeurt als u voor bijvoorbeeld € 50 een aandeel hebt gekocht en dit na enige tijd weer verkoopt voor € 60. U kunt dus die winst incasseren. Stel dat u een aandeel hebt gekocht voor € 50 en u hebt plotseling geld nodig en u wordt daardoor als het ware gedwongen om uw aandeel weer te verkopen, dan kan het gebeuren dat op de beurs dat aandeel minder waard is geworden, bijvoorbeeld € 40. Als u nu verkoopt, ontvangt u in principe € 40 en moet u dat verlies maar slikken. Eigenlijk verliest u meer, want zowel bij aankoop als bij verkoop worden door de bank of de commissionair kosten berekend. 
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De koerswaarde en de nominale waarde

De waarde van een aandeel wordt uitgedrukt in een bedrag dat u – zoals wij al hebben gesteld – kunt aflezen in de koersenlijst van uw krant, op teletekst of via internet. 

Vroeger werd die koers uitgedrukt in een percentage. Men kende dan hoofdzakelijk  aandelen  van  ƒ 1.000.  Een  onderneming  met  een  aandelenkapitaal  van ƒ 1 miljoen had dat aandelenkapitaal dus verdeeld in duizend aandelen van ƒ 1.000 

nominale waard

r e. ko

k erswaard

r e

elk, nominale waardegenoemd. De echte waarde, koerswaarde, werd dan uitgedrukt in een percentage van die nominale waarde. In het zojuist genoemde voorbeeld zou u dus voor uw aandeel 100% hebben betaald en zou u bij verkoop er 80% voor terug hebben gekregen. Van dat principe is men in de loop der jaren geleidelijk helemaal afgestapt. 

De theorie

Om nu te weten of u met bijvoorbeeld € 20 te veel betaalt of dat u er een koopje aan hebt, moeten we even in de theorie duiken. De waarde van een aandeel hangt niet alleen af van wat erop wordt uitgekeerd in de vorm van dividend, het hangt ook af van de waarde van het bezit, na aftrek van de schulden. Die waarde wordt boekwaard

r e

de boekwaarde of de intrinsieke waarde genoemd. Zoals wij al eerder hebben gesteld, spelen nog meer zaken mee dan alleen de waarde die uit de boeken blijkt. 

Voorbeeld

Een onderneming heeft een aandelenkapitaal van € 10 miljoen, verdeeld in een miljoen aandelen van € 10 elk. Uit de financiële stukken blijkt dat hier een nettobezit tegenover staat van € 13 miljoen. In theorie is dat aandeel dan € 13 

waard (intrinsiek). Als de kansen van de bewuste onderneming in de toekomst hoog worden aangeslagen, is men op de beurs best bereid om er meer, soms veel meer, voor te betalen dan € 13. 

Dat is ook het geval als men vermoedt dat er in de onderneming meer waarde zit dan uit de boeken blijkt. Zo kunnen bijvoorbeeld een fabriek, een stuk grond of een kantoorgebouw in de praktijk een veel hogere waarde hebben dan waarvoor zij in de boeken staan. 

Bovendien kan in de koers van een aandeel ook begrepen zijn de kans op grote opdrachten in de toekomst, waaruit veel winst kan ontstaan. 

Bij dit alles komt dan nog het punt of er een grote vraag is naar de aandelen van die onderneming, waarbij er ook vraag uit het buitenland kan binnenkomen. 

Door de grote internationale verbindingen van ons bedrijfsleven zijn Nederlandse bedrijven overal in de wereld bekend geworden, zeker wanneer zij kwaliteitspro-ducten afleveren of belangrijke werken uitvoeren, zoals de aanleg van vliegvel-den, het uitdiepen van havens, de bouw van fabrieken of de aanleg van pijplei-dingen. 

Koers-winstverhouding

De vraag of men nu precies de prijs betaalt voor wat een aandeel in een bedrijf echt waard is, moet ontkennend worden beantwoord. De waarde hangt van zo veel verschillende factoren af dat zij niet altijd volledig te beredeneren valt. Er is een 41
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zekere houvast in de zogenoemde koerswinstverhouding. Dat is de term die uit Amerika is komen overwaaien. In het Nederlands wordt hij afgekort met de letters k/w, in het Engels met p/e, welke staan voor price/earnings ratio. 

De term geeft aan hoeveel maal men bereid is de winst per aandeel die het bedrijf maakt, te betalen. Stel dat de gerealiseerde winst per aandeel € 2,50 bedraagt en de beurskoers is € 50, dan is de koerswinstverhouding 20 (koers (50) : winst (2,50) = 20). Men is dus bereid om een prijs voor het aandeel te betalen die gelijk is aan twintig maal de gerealiseerde winst. Voor een ander bedrijf kan dat vijf maal zijn, voor weer een ander vijftig maal. Dit hangt onder meer af van:

• het verloop van de winstontwikkeling in voorgaande jaren; 

• verwachtingen voor de komende jaren; 

• de positie van de onderneming op het gebied waar zij werkt; 

• de gang van zaken in het lopende jaar; 

• de kwetsbaarheid van de producten en de risico’s die werken in het buitenland met zich meebrengt; 

• de financiële kracht en de financiële armslag van het bedrijf; 

• de kwaliteit van de leiding. 

De koerswinstverhouding wordt uitgedrukt in één cijfer, dat wordt verkregen door de koers van een aandeel te delen door de winst per aandeel. Hoe hoger de koerswinstverhouding, hoe beter de kansen voor de toekomst worden aangeslagen, maar ook: hoe duurder het aandeel. 

Sommige kranten publiceren dagelijks bij de koersen van een aantal aandelen ook de koerswinstverhouding. Koerswinstverhoudingen worden soms ook wel ve

v rwachte

t  winst

uitgedrukt in termen van de verwachte winst, bijvoorbeeld voor het komende jaar. 

Hoewel deze te verwachten winst nog onzeker is, kan het zeker nuttig zijn om naar deze koerswinstverhouding te kijken. Immers, het zijn voor een belangrijk deel de toekomstige verwachte winsten en dividenden die de aantrekkelijkheid van een aandeel bepalen. Er zijn tal van bedrijven die (nog) geen winst maken, waardoor een koerswinstvergelijking niet mogelijk is. Soms wordt dan gekeken naar de winst voor aftrek van posten zoals belasting, rente, afschrijvingen en aanpassing van de ebitda

goodwill op de balans, de zogenoemde ebitda. Deze maatstaf zegt echter niet altijd alles over de kans dat in de toekomst ‘echte’ winsten zullen worden gerealiseerd. 

Dividend

De winst die een bedrijf maakt, wordt vrijwel altijd voor een deel, of sporadisch in zijn geheel, bestemd voor uitkering aan aandeelhouders. Deze uitkering noemt men dividend. De algemene vergadering van aandeelhouders ontvangt van de directie een voorstel tot dividenduitkering. Stel dat een onderneming € 500.000 wil bestemmen voor dividenduitkering. Staan er een miljoen aandelen uit, dan wordt na goedkeuring door de aandeelhouders per aandeel € 0,50 aan dividend uitgekeerd. Hierdividendbelasting van wordt al direct 25% dividendbelasting ingehouden. 

Deze belasting kan de Nederlandse aandeelhouder bij zijn belastingaangifte opgeven en verrekenen met de vermogensrendementsheffing van box 3 tegen 1,2%. 

De koers van een aandeel hangt, naast veel andere punten, af van de hoogte van het jaarlijks uit te keren dividend. Immers, een belegger stelt door de aankoop van een aandeel als het ware geld beschikbaar. De aandeelhouder wil daarvoor uiteraard een vergoeding hebben. Hij neemt met de aankoop het risico dat het bedrijf waarin is deelgenomen, niet in staat is om een dividend uit te keren, omdat bijvoorbeeld de winst te laag is of omdat er verlies is geleden. Indien er geen winst is ge42



maakt, zal normaliter de directie aan de algemene vergadering van aandeelhouders voorstellen om het dividend in dat jaar te  passeren. De aandeelhouder koopt een aandeel om het dividend, maar ook om de kans op koerswinst die hij maakt wanneer het aandeel via de effectenbeurs wordt verkocht. 

Wil de belegger dit risico niet lopen, dan kan beter worden overgegaan tot bijvoorbeeld het kopen van een obligatie of het geld op een spaarrekening zetten. Het risico is evenwel het zout in de pap. Wij komen hier later op terug. 

Interim-dividend en slotdividend

Grotere ondernemingen keren ook wel tussentijds een dividend uit. Dit noemt men inte

t rim-dividend

dan een interimdividend. Dit betreft dan een gedeelte van het totaal uit te keren slotdividend

dividend. Het totale dividend minus het interimdividend wordt dan het slotdividend genoemd. 

Dit dividend volgt dus altijd na het interimdividend. Met de hoogte van het vastgestelde interimdividend geeft een onderneming doorgaans haar verwachting weer van het uiteindelijk vast te stellen totale dividend. Overigens wordt het slotdividend pas vastgesteld na goedkeuring door de algemene vergadering van aandeelhouders. 

Stockdividend

Een dividend kan worden uitbetaald in contanten maar het is ook mogelijk een sto

t ckdividend

uitkering te doen in aandelen. In zo’n geval spreekt men van een stockdividend. 

Een belangrijke aanleiding voor een dergelijk dividend is dat de onderneming om welke reden dan ook liever haar contante middelen in kas wil houden, maar toch wat voor haar aandeelhouders wil doen. Bovendien heeft de onderneming dan wel optimistische verwachtingen omtrent de winst en de toekomstige uit te keren dividenden. 

Immers, door vergroting van het aandelenkapitaal – als gevolg van het stockdividend – is meer winst nodig om een ongewijzigd dividend per aandeel over dat vergrote kapitaal te kunnen uitkeren. 

Voorbeeld stockdividend

Een onderneming gaat over tot het vaststellen van een stockdividend van € 2 

per aandeel. Elk aandeel heeft een nominale waarde van € 20. Daarvoor wordt één dividendbewijs aangewezen. Immers, bij elk aandeel hoort doorgaans een vel met genummerde dividendbewijzen. Tien van die dividendbewijzen geven in dit geval recht op één nieuw aandeel. 

Het is nu aan de aandeelhouder of hij zijn bezit wil vergroten met dat nieuwe aandeel of dat hij liever contanten wil hebben. Dan kan hij namelijk zijn stockdividenden op de beurs verkopen, want ook in stockdividenden wordt gehandeld en vindt notering plaats. Een telefoontje naar uw bankier is voldoende om dat te regelen. 

Het is mogelijk dat u in de onderneming die dat stockdividend uitkeert, niet tien of een veelvoud van tien aandelen bezit. Er zullen dan door de bank automatisch stockdividenden worden bijgekocht, waarvoor uw rekening wordt belast, of stockdividenden worden verkocht. U krijgt dan de opbrengst op uw rekening, na aftrek van kosten. 

In de regel worden hoeveelheden onder de helft van het benodigde aantal dividendbewijzen ter omwisseling in nieuwe aandelen verkocht en daarboven bijgekocht. 
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Kijken wij naar het vorige voorbeeld, dan worden bij een aantal van veertien aandelen tien stockdividenden omgewisseld in één nieuw aandeel en worden vier stockdividenden verkocht. Bij een bezitter van bijvoorbeeld achttien aandelen worden er twee stockdividenden bijgekocht om zodoende twintig stockdividenden te verwisselen in twee nieuwe aandelen. Wil de aandeelhouder geen uitbreiding in aandelen van bedoelde onderneming, dan kan hij de stockdividenden door verkoop op de effectenbeurs te gelde maken. 

Het voordeel voor de onderneming van uitkering van een stockdividend is dat een belangrijk deel van de winst niet in contanten hoeft te worden uitgekeerd, maar dat dit aan het eigen vermogen kan worden toegevoegd. Dit houdt dus uitbreiding in van het eigen vermogen en dat versterkt weer de groeimogelijkhe-den van de onderneming. 

De aandeelhouder zal zich nu moeten afvragen of de onderneming wel voldoende winstcapaciteit heeft om, ondanks de uitbreiding van het aandelenkapitaal, het dividend in het lopende of het komende jaar ten minste te kunnen handhaven. Immers, door de uitkering van een stockdividend – in dit geval van 10% – 

wordt het aandelenkapitaal met 10% vergroot. Met andere woorden, bij een ongewijzigde winst treedt door de vergroting van het aantal aandelen verwate-ring van de winst per aandeel op. Om een onveranderd dividend per aandeel over dat vergrote kapitaal te kunnen uitkeren, moet dus meer winst worden gemaakt. 

Keuzedividend

Naast uitkeringen in contanten en/of in aandelen is nog een aantal variaties mogelijk. Wij noemen hier: a� dividenduitkering geheel in contanten óf geheel in aandelen, ter keuze aan de aandeelhouder; 

b� dividenduitkering vindt geheel plaats in contanten óf gedeeltelijk in contanten en gedeeltelijk in de vorm van een stockdividend. Ook hier mag de aandeelhouder weer kiezen. 

In beide gevallen spreken we dan over een keuzedividend. Bijvoorbeeld  ad a.  € 2,50 

of 5% stockdividend en  ad b.  bij een dividend van totaal € 5, € 5 in contanten of bijvoorbeeld € 2,50 + 2% stockdividend. 

Dividend uit reserves

Tot dusver zijn wij ervan uitgegaan dat dividend – vergoeding voor de aandeelhouders, de kapitaalverschaffers – uit de gemaakte winst wordt betaald. Het is ook ke

k uzedividend

mogelijk dat dividend wordt uitgekeerd uit reserves. In de loop van de jaren vormt een bedrijf reserves, als het tenminste goed gaat met de zaken. Ze zijn als het ware een potje waaruit kan worden geput als dat nodig mocht zijn. Zo zijn er reserves voor in de toekomst te betalen belastingen, voor aanschaf van machines, voor uitbreidingen, kortom voor alles wat in de nabije en de verre toekomst ligt. Dat is nodig, want zakendoen betekent ook vooruitzien. 

Het kan zijn dat een bedrijf in een jaar door toevallige omstandigheden weinig winst maakt, maar goede verwachtingen heeft voor de nabije toekomst. In dat geval re
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kan het voorkomen dat zo’n bedrijf het dividend betaalt uit de opgebouwde reserves. Voor de aandeelhouders maakt dat niets uit, want van zo’n dividend moet 25% 

dividendbelasting worden betaald, die doorgaans al bij de uitkering wordt ingehouden. 
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Agioreserve
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Een heel bijzondere reserve is de zogenoemde agioreserve. Dat is een reserve die de aandeelhouder als het ware aan een bedrijf cadeau heeft gedaan. Dat is als volgt gebeurd. Een bedrijf heeft een miljoen aandelen uitstaan van elk € 10 en heeft dus een kapitaal – eigen vermogen – van € 10 miljoen. Die aandelen zijn indertijd uitgegeven tegen 100%, dus er is voor elk aandeel van € 10 ook € 10 betaald. Nu is in de loop van de tijd het aandeel in koers (prijs) gestegen tot € 15. Het bedrijf is gegroeid en heeft meer geld nodig voor toekomstige uitbreidingen. Het gaat dan bijvoorbeeld nog eens een miljoen aandelen uitgeven, ditmaal tegen de koers van 

€ 15 of 150%. Als al die nieuwe aandelen zijn geplaatst, ontvangt het bedrijf € 15 

miljoen, waarmee het verder kan werken. Als de nieuwe aandelen zouden zijn geplaatst tegen 100%, zou men € 10 miljoen hebben ontvangen. Dat extra van € 5 

miljoen wordt nu gestopt in een speciale reserve, agioreserve. 

Het is een potje dat de aandeelhouders dus bijeen hebben gebracht en dat men aanmerkt als eigen vermogen. Als het bedrijf ten tijde van het oude belastingstelsel, vóór het jaar 2000, uit die agioreserve een uitkering deed, mochten aandeelhouders die uitkering belastingvrij ontvangen in de vorm van stockdividend, feitelijk als een sigaar uit eigen doos. Thans is deze uitkering niet meer belastingvrij. 

Bonus

Een andere vorm van stockdividend – dividend in de vorm van aandelen – is een bonus. Het verschil tussen stockdividend en bonus is dat een stockdividend ten bonusdividend

laste wordt gebracht van de jaarwinst en een bonus ten laste van de reserves. In principe wordt dan een gedeelte van de reserves overgeheveld naar het aandelenkapitaal. Aangezien reserves behoren tot het eigen vermogen van een onderneming, verandert er hierin niets. 

De aandeelhouder verkrijgt bij een stockdividend uitbreiding van zijn aandelenbezit. Wordt het dividend in aandelen uitgekeerd uit de agioreserve, dan heet dat een agiobonus. 

Herkapitalisatie

Er zijn bedrijven met een aandelenkapitaal van € 10 miljoen, die per jaar € 200 

miljoen winst maken. De koers van die aandelen is dan zo hoog dat zij maar door een beperkt aantal kapitaalkrachtige beleggers kunnen worden gekocht. Door dat kapitaal tot € 50 miljoen te vergroten zakt de prijs van het aandeel. Zo’n bedrijf herkapitalisatie

past dan een systeem toe dat herkapitalisatie heet. De bonusuitkering die hierbij plaatsvindt, wordt  herkapitalisatiebonus genoemd. 

Omdat de prijs van de aandelen nadat herkapitalisatie heeft plaatsgevonden zakt, komen de aandelen binnen het financiële bereik van een veel grotere groep beleggers. Dit bevordert de verhandelbaarheid. 

Split-up (splitsing)

Een andere vorm tot vergroting van verhandelbaarheid van de aandelen van een bedrijf is verkleining van de nominale waarde van het aandeel. Ook hier geldt dat dan een grotere groep beleggers belang kan nemen in het bedrijf. Een splitup heeft om deze reden vaak, maar niet altijd, een positief effect op de (gesplitste) beurskoers. 
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Voorbeeld

Een bedrijf heeft aandelen uitstaan met een nominale waarde van € 50 elk. Het bedrijf gaat over tot een split-up van 10:1. Dit betekent dat een oud aandeel van 

€ 50 nominaal wordt verwisseld in tien aandelen van € 5 nominaal. Het aandelenkapitaal blijft ongewijzigd, maar het aantal aandelen wordt vertienvou-digd. Bij eenzelfde resultaat wordt de winst per nieuw aandeel dan een tiende van de winst per oud aandeel. Verhoudingsgewijs blijft de winst per aandeel hetzelfde. 

Claimemissie

In plaats ven een dividendbewijs kan een bedrijf ook besluiten een claim uit te keren. Dat is bijvoorbeeld het geval als een bedrijf nieuwe aandelen op de beurs wil uitgeven om zo eigen vermogen aan te trekken. Om inschrijving op deze nieuw uit te geven aandelen aantrekkelijk te maken plaatst het bedrijf nieuwe aandelen vaak tegen een koers die onder de beurswaarde van de bestaande aandelen ligt. Om te voorkomen dat bestaande aandeelhouders benadeeld worden – de koers van de bestaande aandelen zal namelijk meestal dalen bij een emissie – kunnen zij het recht van voorkeur krijgen om de nieuwe aandelen te kopen. Dat voorkeursrecht wordt claimre

r cht

claimrecht genoemd. Om daarvan gebruik te maken wordt door het bewuste bedrijf een bepaald dividendbewijs aangewezen. Tegen inlevering van een aantal van die dividendbewijzen, die dan claims worden genoemd, kan bijvoorbeeld worden ingeschreven op de nieuwe aandelen. Zulke claimrechten, dividendbewijzen met dat speciale voorkeursrecht, worden apart op de effectenbeurs verhandeld. 

Voorbeeld

Onderneming X stelt bestaande aandeelhouders in de gelegenheid om in te schrijven op nieuw uit te geven aandelen van haar onderneming. 

De inschrijvingsprijs is vastgesteld op € 70 per aandeel. Men heeft vijf claims nodig om op één nieuw aandeel te kunnen inschrijven. Met bijvoorbeeld honderd aandelen in bezit kan men derhalve op twintig nieuwe aandelen inschrijven onder bijbetaling van € 1.400. De claims zijn verhandelbaar vanaf het moment dat de inschrijving openstaat tot de laatste dag. 

Van de eerste dag van verhandeling af zal het aandeel ex claim noteren. De waarde van de claim is het verschil tussen de (cum claim) beurskoers minus de inschrijvingsprijs, vervolgens wordt daarop gedeeld het aantal benodigde claims plus 1. Stel dat de aandelenkoers op de dag vooraf aan de claimhandel € 76 

was, dus € 6 boven de inschrijvingsprijs, dan bedraagt de waarde van een claim (€ 76 minus € 70) / 6 claims = € 1. Feitelijk moet er dus bij de berekening van de claimwaarde een extra claim worden opgeteld bij het benodigde aantal claims, omdat de beurskoers van € 76 nog inclusief 1 claim is. Het aantal van 5 

+ 1 claims geeft recht op € 6, dus € 1 per claim. 

Het werk van de bank

Dat hoeft u zelf niet allemaal te doen. De bank doet al dat werk voor u en zal uw rekening belasten voor de storting die nodig is voor het verkrijgen van de nieuwe aandelen. 
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De bank bewaart overigens ook al uw effecten, zorgt voor de incassering van de dividenden, de inhouding van de dividendbelasting, die in Nederland 25% bedraagt, en de administratie van uw effectenbezit. De bank zal u ook berichten als u voor de keus komt te staan een door de onderneming waarin u een belang heeft, aangekondigd keuzedividend te ontvangen in contanten of in de vorm van aandelen. U hoeft dan alleen maar de bank te berichten wat u wilt. Die aankondigingen gebeuren automatisch, dus zonder dat u enige actie hoeft te ondernemen. De bank doet dit werk niet voor niets. 

bewa

e

arloon

Zij rekent een zogenoemd bewaarloon en zal daarvoor uw rekening belasten. 

Soorten aandelen

De aandeelhouder heeft bepaalde rechten:

• het recht, zij het soms in beperkte mate, op zeggenschap; 

• het recht op een jaarlijks dividend. Het hangt evenwel af van de behaalde winst hoeveel dividend u krijgt. Aangezien u als aandeelhouder ook deelt in het leed van de onderneming waarin u belang hebt, kan het voorkomen dat u geen dividend ontvangt als er bijvoorbeeld verlies wordt geleden. 

Tot dusver hebben wij het gehad over gewone aandelen. Er zijn evenwel meer soorten aandelen. Het dividend daarop hoeft niet af te hangen van de hoogte van de gemaakte winst. 

Certificaten van aandelen

Certificaten (van aandelen) zijn papieren die de originele aandelen vertegenwoordigen. De originele aandelen worden beheerd door een zogenoemd administratiege g eft certificate

t n uit

kantoor. Dit geeft tegenover de originele aandelen de certificaten uit. 

Certificaten zijn ontstaan om verschillende redenen. Vroeger stonden aandelen van ondernemingen op naam van de eigenaar. Wilde hij verkopen, dan moest dat worden aangetekend in een aandelenregister, waarin de naam van de nieuwe koper dan werd genoteerd. Die overschrijving van de ene eigenaar naar de andere kostte veel tijd. Om de snelheid van de handel te bevorderen werden deze aandelenopnaam bij een administratiekantoor gedeponeerd, dat dan op zijn beurt die certificaten aan toonder uitgaf. 

Het komt bij bepaalde ondernemingen – vaak familiebedrijven – nog voor dat er zo’n aandelenregister bestaat om de eenvoudige reden dat de familie wil weten wie de aandelen bezit en of er familieleden zijn die ze willen verkopen. Zo’n familie kan, als de nieuwe koper haar onwelgevallig is, die verkoop blokkeren. 

Ook een verkleining van de coupures of nominale waarde – zoals bij een aandeaandelensplitsing lensplitsing – gaf aanleiding tot certificering. 

Een ander voorbeeld zien wij al heel lang bij Amerikaanse effecten, waarbij de originele aandelen op naam van het administratiekantoor in Amerika bleven liggen en de certificaten ervan bij ons werden uitgegeven en verhandeld. 

De soorten

• royeerbare certificaten; 

• nietroyeerbare certificaten. 

Een onderscheid valt te maken tussen royeerbare en nietroyeerbare certificaten. 
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De bezitter van royeerbare certificaten kan die verwisselen in originele aandelen. Dat doet hij als hij bijvoorbeeld zelf zijn stem in de aandeelhoudersvergadering wil uitbrengen en dit niet wil overlaten aan het administratiekantoor. 

Een bedrijf dat zowel originele aandelen als certificaten heeft uitstaan, kan twee soorten aandeelhoudersvergaderingen uitschrijven: een voor de houders van de originele aandelen en een voor de certificaathouders. Doorgaans zijn die vergaderingen gecombineerd en geeft de uitoefening van het stemrecht geen problemen. 

niet-ro

r y

o e

y erbare

r  certificate

t n

In het geval van nietroyeerbare certificaten kan de certificaathouder deze niet royeren en dus niet verwisselen in de originele aandelen. Hij kan dan ook niet het stemrecht in de vergadering van houders van originele aandelen uitoefenen. De certificaathouder wordt dan in de aandeelhoudersvergadering vertegenwoordigd door het administratiekantoor. 

Het administratiekantoor zorgt voorts voor:

• incassering van dividenden; 

• betaalbaarstelling van deze dividenden aan de certificaathouders; 

• uitoefening van het stemrecht in het belang van de certificaathouders. 

Tegenwoordig gelden nietroyeerbare certificaten voor de uitgevende onderneming als belangrijke bescherming tegen ongewenste overnemingen. Dat kan wanneer er sprake is van ongewenste inmenging in de bedrijfsuitoefening. Wij noemen bijvoorbeeld bedrijven waar het landsbelang mee gemoeid is of bedrijven die een bepaalde politieke richting hebben en waar een ongewenste overneming kan leiden tot een politieke ommezwaai. 

Prioriteitsaandelen

priorite

t itsaandelen

Een aantal bedrijven kent zogenoemde prioriteitsaandelen. Dat zijn aandelen die vaak bij de oprichting zijn uitgereikt aan de oprichters met de bedoeling dat zij de prioriteit hebben, het voorkeursrecht bij benoemingen van directieleden dan wel van toezichthouders op hen, de commissarissen. Deze aandelen zijn uiteraard in vaste handen en staan op naam. 

Naarmate in de loop van de jaren de ondernemingen die deze aandelen hebben, groeien, is het doorgaans niet langer houdbaar dat het recht van voorkeur bij belangrijke benoemingen in handen blijft van een klein groepje mensen, afstammelinoprichte t rsbew

e ijzen


gen soms van de oprichters. In dezelfde categorie vallen ook de oprichtersbewijzen. 

Preferente aandelen

pre

r fe

f re

r nte

t  aandelen

Diverse bedrijven hebben naast gewone aandelen ook preferente aandelen (‘prefs’) uitstaan. Ze zijn indertijd uitgegeven aan een betrekkelijk kleine groep mensen met de bedoeling dat zij daarvan bepaalde voorrechten zouden genieten. 

Veelal hebben die rechten betrekking op de dividendbetaling. Als er winst voor uitkering beschikbaar is, komen eerst de houders van preferente aandelen aan bod. Zij krijgen vaak een vast dividendpercentage. Wat er daarna voor uitkering overblijft, is dan bestemd voor de houders van gewone aandelen en certificaathouders, met dien verstande dat vaak ook de houders van preferente aandelen daarin nog meedelen. Overigens is het aantal uitstaande preferente aandelen ten opzichte van gewone aandelen meestal zeer gering, zodat ook de ‘aanslag’ die zij doen op de winst, relatief klein is. 

In Nederland worden preferente aandelen maar weinig verhandeld, in tegenstelling tot de Verenigde Staten. Soms kunnen deze aandelen alleen met toestemming van de commissarissen aan derden worden verkocht. Dat is zeker het geval met 48



prioriteitsaandelen, vanwege het grote belang daarvan bij bestuursbenoemingen. 

Dit soort aandelen komt vaak pas vrij als er een erfenis moet worden verdeeld waarbij blijkt dat in de boedel aandelen zitten waaraan bepaalde voorkeursrechten vastzitten. 

Net als bij nietroyeerbare certificaten worden tegenwoordig ter voorkoming van een ongewenste overval ook wel preferente aandelen uitgegeven. Deze worden vaak ondergebracht bij bevriende relaties of in eigen stichtingen. 

Cumulatief preferente aandelen

cumulatief pre

r fe

f re

r nte

t  aandelen

Er zijn ook zogenoemde cumulatief preferente aandelen, in de wandelgangen  cumprefs genoemd. Op de Amsterdamse effectenbeurs worden onder andere 6% cumulatief preferente aandelen Unilever verhandeld. De houders daarvan krijgen 6% 

dividend per jaar, voordat de overige aandeelhouders dividend krijgen uitgekeerd. 

Is in voorgaande jaren geen dividend uitgekeerd, dus ook niet op de cumprefs, dan behouden de houders van deze aandelen toch het recht op de uitkering van 6% over voorgaande jaren. Het recht daarop cumuleert als het ware, stapelt zich op. 

Niet alle preferente aandelen hebben een vast dividendpercentage. De uitkering erop hangt af van de omstandigheid of er winst is gemaakt die wordt uitbetaald. 

Wel houden zij op zo’n uitkering het recht van voorkeur boven de gewone aandelen. 

Oprichtersbewijzen

oprichte

t rsaandelen

Ook wel genaamd oprichtersaandelen. Deze werden uitgegeven bij de oprichting van een onderneming. Zij hebben geen stemrecht, maar delen uitsluitend in de winst in een bepaalde verhouding tot het dividend. De handel in oprichtersbewijzen is gering. 

Warrants

warrants

Een onderneming kan zogenoemde warrants – rechten op aandelen – uitgeven om aan kapitaal te komen en dus om het eigen vermogen te vergroten. Een warrant geeft de houder het  recht om gedurende een bepaalde periode een of meer aandelen in het desbetreffende bedrijf te kopen. Soms worden losse warrants uitgegeven, vaak echter in combinatie met een obligatieuitgifte. Tegenwoordig is het aantal warrants dat door bedrijven wordt uitgegeven gering. 

Deze warrants leiden een eigen beursleven. Voor een warrant is een kleiner bedrag nodig dan voor belegging in het aandeel van dezelfde onderneming. Op een warrant wordt geen dividend uitgekeerd of rente vergoed. Men verzekert zich met de aankoop van een warrant slechts van het recht om aandelen of ook wel obligaties tegen bepaalde voorwaarden van de uitgevende onderneming te kopen. Dat moet dan wel vóór een bepaalde, voor elk soort warrant andere, datum gebeuren. 

Laat men dat recht verlopen, dan wordt de warrant waardeloos. Over warrants wordt in hoofdstuk 15 meer verteld. 

Buitenlandse aandelen

Men is voor belegging niet alleen op Nederland aangewezen. Men kan ook buitenlandse aandelen kopen, via de bank of commissionair in effecten, de tussenpersonen dus, maar ook rechtstreeks in het buitenland, met name in de Verenigde Staten. 

Door de toenemende internationalisatie zien beleggers steeds meer aanleiding om over de eigen grens te kijken. 
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Voor belegging in bijvoorbeeld Amerikaanse aandelen kan men ook terecht bij in ons land gevestigde grote en te goeder naam en faam bekendstaande Ameribro r ke

k rs

kaanse effectenmakelaarshuizen, brokers genoemd. Het voordeel dat deze brokers bieden ten opzichte van hun Nederlandse collega’s, is dat de klant ook in de avonduren, als de beurzen in de Verenigde Staten open zijn, zaken kan doen. Bovendien is via een broker het aandelenbezit van de klant automatisch verzekerd tegen eventuele calamiteiten bij de broker, maar niet tegen koersverlies. Een ander voordeel is dat de Amerikaanse broker geen bewaarloon rekent. Bovendien kan men bij zo’n broker geld dat uit de verkoop van aandelen vrijkomt en in dollars luidt, ‘stallen’. 

De broker in Amerika heeft daartoe een beleggingsfonds, een ‘pot’ van rentedragende waardepapieren, obligaties. Hij steekt dat overtollige geld van de klant in dat beleggingsfonds, opdat die hiervan rente krijgt. Doet men handel via een Amerikaanse broker, dan betaalt men alleen aan hem de verschuldigde provisie. 

Wil men originele aandelen in het buitenland kopen en doet men zijn zaken via een Nederlandse bank of commissionair, dan zal men zowel de binnenlandse als buitenlandse kosten dienen te vergoeden. De verschuldigde provisie is dan dubbelop. Met de opkomst van het bankieren en beleggen via internet worden deze kosten echter in hoog tempo lager. Wel kan het de moeite lonen om, indien u in het buitenland wilt beleggen, een goede vergelijking te maken tussen de tarieven die de banken rekenen. 

Emissies en introducties

Wanneer een onderneming verder wil groeien of wil uitbreiden, kan zij ter versterking van het eigen vermogen overgaan tot uitgifte van nieuwe aandelen. Bij uitbreiding van vreemd vermogen zou zij kunnen overgaan tot uitgifte van (nieuwe) obligaties. Op dit soort waardepapieren komen wij terug. Men spreekt dan van een beursintro

r ductie

beursintroductie bij het naar de beurs brengen van bestaande effecten, of van  emissies bij de uitgifte van nieuwe effecten. Ook wanneer een bedrijf start, kan er worden  geëmitteerd. 

primaire

r  en 

Op effectenmarkten wordt tevens een onderscheid gemaakt tussen de primaire secundaire

r  markt

en de secundaire markt. Een onderneming die nieuwe aandelen of obligaties emitteert, doet dat op de primaire markt. Deze effecten kunnen vervolgens worden verhandeld op de secundaire markt. 

Om kapitaal van buiten te kunnen aantrekken en om de verhandelbaarheid te bevorderen dient de onderneming een open karakter te hebben. We spreken dus over een naamloze vennootschap, zoals wij al eerder hebben aangegeven. 

Om tot emissie, uitgifte van aandelen, te kunnen overgaan roept een onderneming de deskundigheid in van een bank, een commissionair of een combinatie van banken en/of commissionairs. In geval van een combinatie spreken wij van een emissiesyndicaat

emissiesyndicaat. 



Bij emissies kennen wij twee vormen, namelijk:

•  guichet-emissie; 

•  overgenomen emissie. 

Bij een guichetemissie liggen alle kosten en risico’s bij de uitgevende onderneming. 

De bank, de commissionair of het syndicaat stelt alleen loketten beschikbaar om belangstellenden te kunnen laten inschrijven op de emissie. Zij krijgt hier een vergoeding voor, die guichetcommissie wordt genoemd. 
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In het geval van een door bank of syndicaat overgenomen emissie ligt het risico bij de overnemende partij, dus bij de bank, de commissionair of het syndicaat. 

Meestal is er sprake van een syndicaat en daarom houden wij in dit boek de benaming syndicaat dan ook maar aan. Het syndicaat verkrijgt de uit te geven aandelen voor een prijs die lager ligt dan waarvoor buitenstaanders kunnen inschrijven. Er ontstaat dus een marge die de vergoeding voor het syndicaat vormt. Het syndicaat heeft vaak nog wat stukken achter de hand, die bij een succesrijke emissie ook gegre r en shoe

plaatst kunnen worden, de zogenoemde ‘green shoe’optie. De ‘green shoe’, die in de praktijk veelal 20% van het oorspronkelijk aantal aangeboden aandelen omvat, stelt het syndicaat in staat om bij grote belangstelling meer dan het oorspronkelijke aantal aandelen op de inschrijvingen toe te wijzen. Door deze meerplaatsing ontstaat bij het syndicaat een tijdelijk tekort (baissepositie), die in de weken na de sluiting van de emissie kan worden gedekt door beursaankopen wanneer het aanbod in de markt de vraag overtreft; de vraag van het syndicaat zal dan een daling van de koers tot ver onder de uitgifteprijs voorkomen (stabilisatie van de koers). 

Mocht er echter weinig aanbod zijn, dan kan het syndicaat de optie uitoefenen door de extra aandelen bij de uitgevende instelling op te vragen en op die wijze zijn tekortpositie te dekken. Mislukt de emissie, dan blijft het syndicaat met de stukken zitten. In beurstaal komen deze stukken dan op de ‘ plank’ te liggen. 

Het syndicaat staat onder leiding van de  syndicaatsleider. De anderen zijn  syn-dicaatsleden. Het aantal te plaatsen aandelen wordt door de syndicaatsleider op basis van belangrijkheid in de beurshandel via een verdeelsleutel onder het syndicaat verdeeld. 

pro

r spectus

Aan elke emissie en/of introductie ligt een prospectus ten grondslag. Dit is een wettelijke vereiste. Dat prospectus moet worden goedgekeurd door de Vereniging voor de effectenhandel. In dit prospectus dienen alle emissievoorwaarden te staan, zoals:

• het emissiebedrag oftewel het uit te geven aantal aandelen – de uitgiftekoers; 

• de datum van inschrijving; 

• de stortingsdatum; 

• het doel van de emissie; 

• het dividendbeleid; 

maar ook:

• de historie van de onderneming; 

• de activiteiten van de onderneming; 

• de ontwikkelingen; 

• de toekomstverwachtingen; 

• de verwachting van de winstontwikkeling; 

• een financieel overzicht, indien mogelijk over de laatste vijf jaar; 

• en in elk geval een recente balans en winst en verliesrekening, die door een accountant is gecontroleerd, voorzien van een toelichting en verklaring. 

Voordelen voor beleggers bij inschrijving op een emissie zijn onder andere dat de toewijzing provisievrij is en dat de uitgiftekoers meestal lager is dan de beurskoers. 

In het verleden hebben wij regelmatig gezien dat er een enorme belangstelling bestond voor inschrijving op bepaalde aandelenuitgiften. Er was dus veel vraag. Bij veel vraag gaat normaliter een prijs omhoog. Dit kan echter niet bij een emissie met vastgestelde voorwaarden. Bij inschrijving die in totaliteit de uitgifte van het aantal 51



aandelen te boven gaat, zal op de toewijzing aan de inschrijvers een reductie worden toegepast. 

Beleggers proberen zich tegen een te verwachten reductie in te dekken door te maj

a ore

r re

r n

majoreren. Dit is inschrijven op een groter aantal aandelen (of obligaties) dan men eigenlijk wil hebben. Door de reductie krijgen ze dan toch een kleiner aantal en hopen uiteindelijk uit te komen op het aantal dat ze ook werkelijk willen hebben. 

Pas echter op, het kan voorkomen dat u door het majoreren een groter aantal krijgt toegewezen dan u feitelijk wilt hebben. U zit dan met te veel stukken en de nodige risico’s die daaraan kleven. 

De storting op toegewezen aandelen vindt plaats op een datum binnen dertig dagen na de inschrijvingsdatum. 

Indices

Elke effectenbeurs in de wereld kent een index. Dat is een cijfer dat een koersgemiddelde aangeeft, dat is gebaseerd op de koersen van een aantal fondsen die aan de desbetreffende beurs genoteerd staan. Als zodanig wordt de index wel gezien als een graadmeter van het sentiment op de beurs, en neemt hij een centrale plaats in bij besprekingen over het beursklimaat. Euronext Amsterdam publiceert ook diverse indices, waarvan de aexindex de bekendste is. Die is samengesteld uit de meest actieve fondsen waarvan ook opties op de optiebeurs worden verhandeld. 

Op die opties komen wij later terug. 

De aexindex is samengesteld uit 25 fondsen (zie ook de afbeelding op pagina 22). De samenstelling van het ‘mandje’ van aandelen wordt jaarlijks herzien, veelal in februari. De fondsen in het mandje zijn de fondsen met de hoogste omzet over het voorgaande jaar. Voor elk van de individuele fondsen is er een wegingsfactor, het aantal aandelen. Dat wordt vermenigvuldigd met de actuele koers van het desbetreffende fonds; de optelling voor 25 fondsen is de waarde van de index. Dividenduitkeringen worden niet meegenomen in de waarde van de aexindex. 

Belangrijke buitenlandse indices zijn bijvoorbeeld die van de beurzen van New Dow Jones-index

York (de Dow Jonesindex), Tokio (de Nikkei 225index) en van Londen (de ftse 100, Financial TimesStock Exchange 100index). De naam Dow Jones komt van de firma Dow, Jones & Co., oprichters van de toonaangevende financiële krant, de Wall Street Journal. Hoewel de Dow Jones Industrial Averageindex de bekendste beursgraadmeter ter wereld is, vertegenwoordigt deze slechts dertig fondsen. Dat is overigens nog altijd vijf meer dan de Nederlandse aexindex. De effectenbeurs in New York, de New York Stock Exchange, afgekort nyse, heeft echter meerdere toonaangevende indices. Naast de Dow Jones is er de bredere Standard & Poor’s 500index, waarin dus vijfhonderd aandelen zitten. Deze s&p 500 wordt daardoor door veel professionele beleggers als een betere graadmeter gezien. 

benchmark

Een toonaangevende index wordt ook door velen wel gezien als een benchmark. 

Daarmee wordt bedoeld dat de eigen beleggingsprestaties worden afgezet tegen de ontwikkeling van die index. 

Wijze van beleggen

In principe bestaan er twee wijzen om de beleggingskeuze in aandelen te maken. 

Ten eerste kan de keuze worden gemaakt van de landen waarin belegd gaat worden. 

Daarbij wordt dan gezocht naar financieel sterke nationale economieën, in de verwachting dat deze goed presterende economieën ook een goed presterende beurs met dito bedrijven inhouden. Na de selectie van die landen gaat men vervolgens op 52



zoek naar de naar verwachting beste bedrijven binnen deze landen om in te belegto t p-dow

o n

gen. Dit noemt men wel de ‘topdownbenadering’. Feitelijk wordt hiermee de beleggingskeuze in twee stappen onderverdeeld. Het voordeel hiervan is dat het keuzeproces overzichtelijker wordt. Het alternatief is namelijk de directe keuze van de beste bedrijven, ongeacht het land van hun herkomst, waarin wordt belegd. Dit botto

t m-up

heet de ‘bottomupbenadering’. Omdat er echter een enorm groot aantal bedrijven wereldwijd daarvoor in aanmerking komt, is het hierbij moeilijker om een (eerste) selectie te maken. 

Het voordeel van de ‘bottomupbenadering’ is dat op zoek kan worden gegaan naar bedrijven die naar verwachting goed zullen presteren, zonder rekening te houden met de economische toestand in hun land van herkomst. Veel bedrijven zijn namelijk steeds minder afhankelijk geworden van de economische prestaties van hun thuisland. Vooral de internationale ondernemingen, de multinationals, trekken zich weinig aan van hun nationale economie. Zij zijn op export gericht, waardoor hun resultaten in grote mate afhangen van de vraag elders in de wereld. Een goed voorbeeld hiervan is Zwitserland, waar de economische toestand vaak weinig invloed heeft op de beurs. De Zwitserse smiindex bestaat namelijk voor het grootste gedeelte uit de bedrijven Novartis, Nestlé en Roche, die door hun internationale karakter tamelijk ongevoelig zijn voor de Zwitserse economie. 

secto

t rbenadering

Een variant op de ‘topdownbenadering’ is de sectorbenadering, waar een eerste selectie wordt gemaakt door de, naar verwachting, best presterende bedrijfstakken te kiezen en vervolgens de sterkste bedrijven binnen die bedrijfstak. Met de komst van de euro heeft deze sectoraanpak in Europa aan belang gewonnen. Immers, door de gezamenlijke munt is een grote Europese markt ontstaan. Hierop vooruitlopend zijn indices ontwikkeld die Europa beter dekken dan de al langer bestaande Eurotop 100index. Daarin zitten voor een groot deel Britse bedrijven, terwijl Engeland niet meedoet aan de euro. Het Amerikaanse bedrijf Dow Jones heeft enkele suc

Dow
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r  Sto
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cesvolle Europese benchmarks ontwikkeld met de zogenoemde Dow Jones Euro Stoxxindices. In bij voorbeeld de Dow Jones Euro Stoxx 50index zitten de vijftig grootste ondernemingen van het eurogebied. 
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6  

Rentedragende beleggingen in het algemeen

Inleiding

ruilmiddel

In de maatschappij waarin wij leven, is geld geaccepteerd als het beste ruilmiddel. 

Er zijn andere middelen om producten en diensten te verhandelen, namelijk door ruil in andere soorten producten en diensten. De ruilhandel is zo oud als de mensheid. Hij loopt van de simpele overdracht van het ene product aan iemand die dat wil hebben, naar een product dat hij weer aanbiedt. Zo kon eenieder zich specialiseren in een zekere kunde, zoals bijvoorbeeld de visvangst. 

Op een zeker moment bleek dat het gebruik van edele metalen, zoals goud, een goede manier was om het handelen te vergemakkelijken. Door deze metalen ‘te ruilen’ voor producten was het namelijk niet meer nodig om direct een ander product aan te bieden. Dat was handig wanneer men bijvoorbeeld niet direct een voorraad vis ter beschikking had. Daarnaast bood het gebruik van edele metalen andere voordelen, zoals de geringe bederfelijkheid en een relatief klein gewicht en kleine omvang. Edele metalen zijn bovendien niet gemakkelijk verkrijgbaar – zo moet men er moeite voor doen om goud te delven –, dit in tegenstelling tot bijvoorbeeld kiezelstenen. Dat kwam de ‘waarde’ en de aanvaarding van goud en zilver als betaalmiddel

betaalmiddel ten goede. 

Geld, in de vorm van munten en bankbiljetten, is later in de plaats gekomen van de edele metalen in het betalingsverkeer. Oorspronkelijk waren die nog wel rechtstreeks inwisselbaar tegen een bepaalde hoeveelheid goud, maar van deze inwisselbaarheid is om verschillende redenen tegenwoordig geen sprake meer. Dat hoeft ook niet, omdat geld thans maatschappelijk en wettelijk is geaccepteerd als betalingsmiddel. 

Er zijn voor de laatste wereldoorlog nog ruilstelsels gepropageerd, maar die waren geen lang leven beschoren. 

Direct na die oorlog zijn de ruilhandel, de driehoekshandel en zelfs de veelhoekshandel tot grote bloei gekomen door de opgetreden schaarste aan goederen in de hele wereld en de schaarste aan geldmiddelen. Dit soort handel liep over een groot aantal landen en omvatte een veelheid van producten. 

Geld heeft dus de plaats ingenomen van die productenruil, waardoor geld op zich ook een product is geworden dat een zekere waarde heeft. De prijs van geld is de rente; dat is de vergoeding die betaald wordt als geld wordt geleend. Banken lenen geld uit aan particulieren en ondernemingen en ontvangen tot de tijd waarop zij het geld terugkrijgen, die rentevergoeding. Zij lenen die weer uit, zodat er een regelmatige geldstroom ontstaat, die – als het goed is – voortdurend nieuw geld opbrengt. 

Vergoeding

Krijgt de particuliere belegger bij belegging in aandelen een vergoeding in de vorm van dividend – tenminste als het bedrijf waarin wordt belegd, winst maakt en dividend uitkeert – bij belegging in andere geldswaardige papieren krijgt de belegger re

r nte

t

rente. Er zijn verscheidene mogelijkheden om rente uit belegging te krijgen. Dat kan door het aanhouden van een bankrekening, waardoor men als het ware geld aan de bank uitleent. De bank leent dat op haar beurt ook weer uit en ontvangt daar dan een doorgaans hogere rente voor. U krijgt rente van de bank als vergoeding 54



voor het uitstellen van consumptie. Houdt u tegoeden aan op uw gewone bankrekening, waarvan het geld dagelijks opvraagbaar is, dan wordt over die tegoeden slechts een minimale rente vergoed. Voor grote bedragen van in principe minimaal 

€ 10.000 kunt u een hogere rentevergoeding krijgen door zo’n bedrag a deposito uit te zetten. Dan worden die bedragen uitgezet voor een vaste of gefixeerde termijn. De gebruikelijke termijnen zijn een, twee, drie, zes of twaalf maanden. In dit laatste geval spreken wij van jaarsgeld. Ook zijn termijnen mogelijk van een oplopend tot vijf jaar. U verplicht zich bij dergelijke termijndeposito’s om binnen de afgesproken termijn niet aan dat geld te komen. 

Spaarrekening

spaarre

r ke

k ning

Een andere vorm van geld uitzetten is de spaarrekening. Bij tal van banken bestaan diverse vormen daarvan, te beginnen met spaarrekeningen voor de jeugd, die gelimiteerd zijn tot de leeftijd van de spaarder. Na het bereiken daarvan kan de spaarder overstappen naar een andere spaarrekening. In het volgende hoofdstuk zullen wij nader ingaan op spaarrekeningen en deposito’s. 

Obligaties

obligaties

Voor de kapitaalkrachtiger belegger zijn obligaties de meest gebruikelijke vorm van beleggen op basis van rentevergoeding. Het zijn doorgaans waardepapieren, schuldbewijzen, uitgegeven door overheden of door ondernemingen om aan kapitaal te komen. 

Er zijn veel soorten obligaties; de meeste worden verhandeld via de effectenbeurs, waar zij ook staan genoteerd. Er zijn ook nietgenoteerde obligaties. Zij worden uitgegeven door bijvoorbeeld verzekeringsmaatschappijen, sportclubs, liefdadigheids en welzijnsorganisaties en de wat kleinere bedrijven. De leningen die aan de bedrijven worden verstrekt, waartegenover deze de schuldbewijzen heeft uitgegeven, vallen onder het begrip vreemd vermogen. Immers, deze ondernemingen hebben weliswaar vermogen gekregen, maar doordat zij een schuld zijn aangegaan, behoort dat vermogen in feite toe aan derden – vreemden. 

Geld is zoals gezegd een product. Er bestaat vraag naar voor bijvoorbeeld uitbreiding van bedrijven of er is aanbod met het doel er rente van te maken – met andere woorden: geld zelf laten werken. Het zijn die vraag en dat aanbod – nationaal en internationaal – die de prijs ervan bepalen en die prijs is de rente. Hoofdstuk 8 gaat nader in op obligaties. 

Geldmarkt

ge

g ldmarkt

Geld wordt verhandeld op twee soorten markten, de geldmarkt en de kapitaalmarkt. Het verschil tussen die twee zit in de looptijd, de tijd waarop geld uitstaat. 

De looptijd van de geldmarkt varieert bij het uitzetten respectievelijk opnemen van geld van een dag tot twee jaar. Is de looptijd langer, dan spreekt men van de kapitaalmarkt. 

Voor de ontwikkelingen in de Nederlandse geldmarkt was voorheen het gedrag De Nederlandsche Bank (dnb)

van De) Nederlandsche Bank (dnb) bepalend. Thans is de Europese Centrale Bank Europese Centrale Bank (ecb)

(ecb) verantwoordelijk voor de geldmarkt in het eurogebied, zoals de Europese Monetaire Unie ook wel wordt genoemd. Immers, een gezamenlijke munt vereist binnen de unie van daarbij aangesloten landen een niveau van de geldmarkt dat voor al deze landen gelijk is. Het belangrijkste tarief dat de ecb vaststelt, is de 55



herfinancieringsrente of de Refirente (refinance interest). Dit is de rente die banken en andere financiële instellingen betalen aan de centrale bank wanneer zij geld opnemen. Voor het opnemen van geld stelt de ecb ook het maximum vast. Het bedrag onder dat maximum kan een bank lenen tegen de Refirente. Wanneer een bank meer wil lenen dan het toegewezen aandeel, kan dat wel, maar tegen de marginale beleningsrente, die hoger is. Wanneer financiële instellingen meer krediet wensen, kunnen ze dat geld ook uit de markt proberen te halen, met zogenoemde variabele rentetenders. In dat geval wordt de rente bepaald door de markt. De herfinancieringsrente is een instrument dat door de ecb in de praktijk vooral wordt gebruikt voor het beheersen van de prijsstabiliteit. Als de inflatie (geldontwaarding) dreigt op te lopen, gaat de ecb over tot verhoging van de rente om de economische groei af te remmen en daardoor de inflatie op het gewenste peil te houden. 

Inflatie

Centrale banken hebben veelal als hoofdtaak de handhaving van prijsstabiliteit en daarmee de waarde van de eigen munteenheid. In dat verband is de ecb de hoedster inflatie

van de euro. Inflatie is het verschijnsel dat de prijzen van goederen de neiging vertonen te stijgen. Een indicator hiervan in Nederland is de zogenoemde cbsprijsindex, die gebaseerd is op de prijsontwikkeling van een ‘mandje’ van representatieve consumptiegoederen, zoals kleding en schoeisel. Een stijging van deze indicator houdt in dat de prijzen van de goederen die deel uitmaken van het mandje, over het geheel genomen zijn gestegen: een stijging van de kosten voor levensonderhoud. Er moet dus steeds meer geld op tafel komen om producten te kopen. Eenvoudig gezegd: bij een hollende inflatie kunt u morgen voor een euro veel minder brood kopen dan vandaag. 

hy

h perinflatie

In Duitsland ligt de periode van hyperinflatie die zich voordeed in de periode tussen de beide wereldoorlogen, nog vers in het geheugen. Op een zeker moment was de geldontwaarding daar zo hoog opgelopen dat men letterlijk met een kruiwagen vol geld naar de kruidenier moest om zijn boodschappen te kunnen doen. 

In een dergelijke inflatoire omgeving is geld praktisch waardeloos geworden, hetgeen doorgaans een grote ontwrichting van het sociaaleconomische leven betekent. 

Inflatie wordt ook wel in verband gebracht met het verschijnsel dat de binnenlandse geldhoeveelheid in een economie groeit ten opzichte van het aantal transacties. Winkeliers zullen in een dergelijke situatie geneigd zijn hun prijzen te verhogen. 

Wanneer de geldhoeveelheid toeneemt – populair zegt men: ze laten de geldpersen draaien –, zakt onherroepelijk de waarde van de nationale munt. In de rentevergoeding die u krijgt voor het uitlenen van uw geld – waardoor u afziet van consumptie –, zit naast een vergoeding voor het uitstellen van consumptie ook een vergoeding voor inflatie besloten. Immers, door inflatie kunt u in de toekomst minder goederen kopen met de som geld die u vandaag beschikbaar stelt. 

deflatie

Deflatie is het omgekeerde van inflatie: de neiging van prijzen om te dalen. 



Commerciële banken nemen in de ontwikkeling van de binnenlandse geldhoeveelheid een belangrijke plaats in. Immers, door krediet te verlenen aan bijvoorbeeld particulieren, zijn zij in staat om de geldhoeveelheid te laten toenemen. Men spreekt ge

g ldschepping

in dit verband ook wel van geldschepping. In hoofdlijnen heeft het bankwezen zelf echter ook krediet nodig. Banken doen daartoe een beroep op de kredietverstrekking door de centrale bank, die daar rentetarieven voor hanteert. Wanneer banken tegen een hoger tarief moeten lenen bij de centrale bank, berekenen zij dat hogere 56



tarief door aan hun klanten. Consumenten zijn dan duurder uit bij het lenen van geld, waardoor de vraag naar krediet zal afnemen. Aan de andere kant leveren spaartegoeden in deze situatie dan ook meer op, met als gevolg dat meer geld op de bank zal worden gezet. Beide ontwikkelingen zorgen ervoor dat de binnenlandse geldhoeveelheid die beschikbaar is voor consumptie en investeringen, afneemt. Bij een renteverhoging van de centrale bank zegt men dan ook wel dat er een monemonetaire r  ve

v rkrapping

taire verkrapping heeft plaatsgevonden. Doordat er minder geld voor consumptie beschikbaar is, zal de consumptie afnemen. Winkeliers zullen daarom minder geneigd zijn hun prijzen te verhogen. 

De centrale bank zal doorgaans besluiten tot een renteverhoging wanneer zij meent dat er inflatiegevaar in de economie aanwezig is. Dit inflatiegevaar doet zich bijvoorbeeld voor in tijden van een sterke economische groei. Een voorspoedige ontwikkeling van de economie kan bijvoorbeeld krapte op de arbeidsmarkt – tekort aan personeel tegenover een toeneming van werk – veroorzaken, waardoor de looneisen van werknemers hoger worden. De loonlasten voor ondernemingen nemen daardoor navenant toe, met als gevolg dat zij de prijzen van hun producten moeten verhogen, om hun winsten in ieder geval op peil te houden. 

Daarnaast hebben consumenten bij een goede ontwikkeling van de economie en van de werkgelegenheid doorgaans meer geld te besteden en zijn zij eerder geneigd een lening af te sluiten voor de aankoop van duurzame consumptiegoederen, zoals een auto. Een renteverhoging zal dan de groei van de economie afremmen. Niet alleen zal de consumptiegroei afnemen, ook zullen bedrijven te maken krijgen met hogere rentelasten, waardoor zij minder winst zullen maken en geneigd zullen zijn minder te investeren. Omdat sparen bovendien aantrekkelijker wordt, worden renteverhogingen daarom geacht negatief te zijn voor de aandelenbeurs. Aan de anmonetaire r  ve

v rruiming

dere kant kan een  renteverlaging door de centrale bank (een monetaire verruiming) de economie juist stimuleren. 

Voortdurend ‘gevecht’

De rente is daarom ook een belangrijk politiek instrument. Europese regeringsleiders roepen regelmatig om een lagere rente, teneinde de economie en de werkgelegenheid te bevorderen. Een centrale bank is echter veelal onafhankelijk – zo ook de Europese Centrale Bank – en moet zich aan haar belangrijkste doelstelling houden, los van politieke druk. Bevordering van de werkgelegenheid zou bijvoorbeeld in strijd kunnen zijn met de handhaving van prijsstabiliteit. Bovendien kan de centrale bank twijfels hebben aan het nut van een renteverlaging en aandringen op structurele veranderingen. Zo komt het wel eens voor dat overheden te veel geld uitgeven, hetgeen inflatoire gevolgen heeft. Op dat moment moet een centrale bank de strijd aangaan met de regering. 

Zo was er bij de eenwording van de beide Duitslanden onenigheid tussen de Duitse centrale bank, de Bundesbank, en de Duitse regering omtrent de ruilverhouding van de Ostmark in de Dmark. Om politieke redenen koos de toenmalige bondskanselier Kohl, in weerwil van de Bundesbank, voor een ruilverhouding van één op één, hetgeen het voormalige WestDuitsland vele miljarden Dmarken extra heeft gekost. 

Ook in de Verenigde Staten zagen wij in het verleden wel eens ‘gevechten’ tussen Fe

F deral Re

R serve

v  Board

r

de centrale bank, de Fed (Federal Reserve Board), en de Amerikaanse regering. De regering wilde dan dat de Fed de rente zou verlagen om de economie een impuls te geven, terwijl de Fed wilde dat de regering het overheidstekort liet dalen om de dollar meer kracht te geven. 
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Overigens is ook in de Verenigde Staten in principe sprake van een muntunie. De staten die deel uitmaken van de Verenigde Staten van Amerika, kennen een hoge mate van zelfstandigheid maar werken nauw met elkaar samen, onder de centrale regering in Washington. De gezamenlijke munt is de Amerikaanse dollar en de Amerikaanse centrale bank, de Fed, is feitelijk het overkoepelende orgaan van de federale centrale banken. Het belangrijkste rentetarief van de Fed is de Federal Funds target rate, het kortlopende tarief waartegen commerciële banken kortlopende, dagelijks opvraagbare leningen van $ 1 miljoen bij elkaar lenen. Het disconto is het tarief waartegen commerciële banken bij de Federal Reserve Bank van New York kunnen lenen. Het disconto is altijd lager dan de Federal Funds rate. 

Het Europese Stelsel van Centrale Banken

Voorheen was dnb verantwoordelijk voor de prijsstabiliteit in Nederland. In de praktijk werd echter de stabiliteit van de wisselkoers van de Nederlandse gulden ten opzichte van de Duitse mark nagestreefd. Dit vanwege het kleine en ‘open’ 

karakter van de Nederlandse economie, die sterk afhankelijk is van de handel met buurlanden, vooral van die met Duitsland. De doelstelling van wisselkoersstabiliteit kwam er in feite op neer dat het rentebeleid van de Duitse centrale bank, de Bundesbank, door Nederland werd gevolgd. Indien de Bundesbank de rente verhoogde, werd deze stap doorgaans gevolgd door dnb, teneinde de Nederlandse gulden op peil te houden ten opzichte van de Duitse mark. De achterliggende gedachte was dat een verzwakking van de Nederlandse gulden op termijn zou leiden tot inflatie, omdat de uit het buitenland geïmporteerde producten – uitgedrukt in Nederlandse guldens – dan duurder zouden worden. De Bundesbank heeft overigens inflatiebestrijding altijd hoog in het vaandel gehad, mede gezien de dramatische Duitse ervaringen met inflatie in het verleden. 



Sinds 1 januari 1999 worden de besluiten over het monetaire beleid genomen door de raad van bestuur van de Europese Centrale Bank. De Nederlandsche Bank zit Euro

r pees Ste

t lsel  samen met de centrale banken van de overige lidstaten van de Europese Unie (natiovan Centrale Banke k n

nale centrale banken, ncb’s) in het Europees Stelsel van Centrale Banken, het escb. 

Hoewel de besluitvorming over het monetaire beleid in Frankfurt plaatsvindt, blijft de uitvoering ervan in handen van de nationale centrale banken. Ook nu de muntunie een feit is, houden Nederlandse banken een rekening aan bij dnb. Ook voor liquiditeiten moeten zij in principe nog steeds een beroep doen op dnb. Voorts blijft dnb verantwoordelijk voor het toezicht op het Nederlandse kredietwezen en op beleggingsfondsen. 

Samenstelling

De directie van de ecb vormt samen met de gouverneurs van de ncb’s de raad van bestuur. De directie bestaat uit de president, de vicepresident en vier andere leden, die zich bezighouden met het dagelijks bestuur. Alle belangrijke beslissingen worden genomen door de raad van bestuur, waarbij ieder lid van de raad één stem heeft. 

De raad van bestuur vergadert ten minste tien maal per jaar in Frankfurt, waar de ecb is gevestigd. Naast de raad van bestuur is er een algemene raad. Deze bestaat Euro

r pese Unie

uit alle presidenten van centrale banken van de Europese Unie, ook van de landen die (nog) niet aan de muntunie deelnemen, en de president en de vicepresident van de ecb. Het escb kenmerkt zich door politieke onafhankelijkheid, die wordt gega

Ve

V rd

r rag van Maastricht

randeerd door het Verdrag van Maastricht uit 1992. De statuten van het escb kunnen alleen worden gewijzigd bij herziening van dit verdrag, hetgeen unanieme instemming vereist van alle lidstaten. 
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De hoofddoelstelling van het escb is handhaving van de prijsstabiliteit, die wordt omschreven als een stijging van de geharmoniseerde, dat wil zeggen op de unie gebaseerde, prijsindex van consumptiegoederen van minder dan 2% op jaarbasis. Gekozen is voor een strategie die steunt op twee pijlers: enerzijds de ontwikkeling van de geldhoeveelheid binnen de emu, anderzijds wordt ook gekeken naar variabelen zoals de loonontwikkeling, aandelenkoersen en verwachtingen omtrent inflatie. 

Daarmee is gekozen voor een strategie die veel lijkt op de vroegere strategie van de Bundesbank. Het escb kent geen expliciete doelstelling ten aanzien van de wisselkoers, zoals bijvoorbeeld stabilisatie van de koers van de euro ten opzichte van de dollar of de yen, omdat de eurozone een relatief gesloten economisch blok is. Volgens het Verdrag van Maastricht zijn daarvoor de ministers van Financiën van de lidstaten verantwoordelijk; elk voorstel van de ministerraad moet echter ter advies worden voorgelegd aan de ecb en mag geen afbreuk doen aan de prijsstabiliteit. 

Instrumentarium

Banken betalen elkaar via de rekeningen die zij bij de centrale banken aanhouden. 

Hierbij gaat het om transacties tussen banken in één lidstaat, maar ook tussen banken in verschillende landen die aan de muntunie deelnemen. Een bank kan een tegoed bij een centrale bank hebben, maar ook een tekort als gevolg van opgenomen krediet bij de centrale bank. Het saldo – de kaspositie – schommelt van dag tot dag. Omdat de centrale banken geen rente vergoeden op positieve saldo’s (met uitzondering van tegoeden in het kader van de kasreserve, zie hierna) en grenzen stelt aan het ‘rood staan’ van de banken, worden zij aangezet tot een efficiënt kasbeheer. Banken zullen proberen om bij elkaar kasoverschotten rentegevend uit te zetten en tekorten zo gunstig mogelijk via leningen te dekken. Zo ontstaat de brede Europese geldmarkt, waarop alle banken in het eurogebied gelijktijdig hun tekorten en overschotten zo veel mogelijk in elkaar proberen te passen. Dit resteert per saldo uiteindelijk in een geldmarkttekort of overschot. De ecb maakt onder ve

v rplichte

t  kasre

r serve

v ,  ,  andere gebruik van een verplichte kasreserve en openmarkttransacties om de geldopen-markttransacties markt te sturen. 

Met de  verplichte kasreserve verplicht de centrale bank de commerciële banken gemiddeld over een maand een deel (1,5% à 2,5%) van hun verplichtingen op een rekening te stallen bij de centrale bank. Daardoor ontstaat een structureel tekort in de geldmarkt en moeten banken lenen bij de centrale bank om dit tekort aan te zuiveren. Door meer of minder geld uit te lenen of door de officiële tarieven te wijzigen heeft de centrale bank greep op de korte rente, de geldmarktrente. 

Om het structurele tekort in de geldmarkt op te heffen heeft de ecb een aantal basisherfinancieringstransactie

faciliteiten tot haar beschikking. Verrreweg de belangrijkste daarvan is de basisherfinancieringstransactie. Dit zijn transacties waarbij de ncb’s, de nationale centrale banken, met de afspraak van terugkoop beleenbare activa (schuldpapier van hoge kwaliteit) kopen of verkopen dan wel tegen onderpand van beleenbare activa krediet verstrekken. Elke dinsdag van de week kunnen banken bij de ncb’s inschrijven op geldmarktfondsen met een looptijd van twee weken. Het rentetarief dat de ban

Re

R fi-tarief

ken over deze leningen betalen, is het zogenoemde Refitarief, dat staat voor herfinanciering, het toonaangevende geldmarkttarief. 

Bij een geldmarktoverschot worden, door middel van  open-markttransacties, zoals de uitgifte van geldmarktpapier, overtollige liquiditeiten in de geldmarkt afgeroomd, wat de banken vanwege de verplichting tot het aanhouden van een kasreserve noodzaakt bij de centrale bank te lenen. 

marginale beleningsfacilite

t it

Tevens kent de ecb een zogenoemde marginale beleningsfaciliteit, waardoor commerciële banken in staat zijn om van de ncb’s tegen onderpand van beleenbare 59



activa daggeld te verkrijgen tegen een van tevoren vastgestelde rentevoet. Op deze manier voorziet de centrale bank in een tijdelijke piek in de geldbehoefte van banken; dit tarief (te vergelijken met het oude ‘Lombard’tarief) stelt tegelijkertijd het plafond aan de geldmarktrente. Een bank die aan het einde van de dag geld over heeft, kan dit voor een nacht wegzetten tegen de depositorente. Dit is de bodemrente in de geldmarkt. De marginale beleningsfaciliteit en de depositofaciliteit vormen samen de permanente faciliteiten van de ecb. 



De ecb bepaalt dus de voorwaarden op basis waarvan de ncb’s kredieten aan het bankwezen verstrekken. De verdere afwikkeling gebeurt door de nationale centrale banken. 
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7  

Spaarrekeningen en deposito’s

Spaarrekeningen

De bekendste vorm van beleggen is het sparen bij een bank of een spaarbank. Nog altijd heerst er hier en daar argwaan om geld daarheen te brengen, maar de opvatting dat men het beter in een oude kous of onder het matras kan stoppen, is toch wel achterhaald. Niettemin gebeurt dat nog altijd, vaak met desastreuze gevolgen als er bijvoorbeeld wordt ingebroken of er brand uitbreekt. Bovendien kan men op die manier ‘het geld niet voor zich laten werken’. Het brengt namelijk niets op, dus ook geen rente. 

Wij gaan er nu van uit dat men spaargeld naar een bank brengt en dit stort op spaarre

r ke

k ning

een spaarrekening die een aantrekkelijke rente biedt. Deze rente is dan hoger dan de rente die wordt gegeven op een dagelijks opvraagbare rekening, de zogenoemde re

r ke

k ning-courant

rekeningcourant. Hoe langer het geld bij een bank staat, des te meer is de bank in principe bereid om een hogere rente te geven, omdat voor een bank dit geld werkkapitaal is dat zij op haar beurt weer uitleent. Aan het einde van de looptijd van zo’n spaarrekening krijgt u uw geld met rente terug. 

Voor u als belegger is het belangrijk om een spaarrekening te kiezen met gunstige voorwaarden die u passen. Deze betreffen in het bijzonder de looptijd, want doorgaans moet u boete betalen als u het geld vóór het einde van de looptijd van de rekening haalt. In dat geval is het ontvangen van een hogere rente vrij zinloos. 

Soorten

Spaarrekeningen kunnen in drie soorten worden onderverdeeld: opzegte

t rmijn

• rekeningen met een opzegtermijn van een of meer maanden; 

• rekeningen zonder opzegtermijn, maar waarbij de rekeninghouder bij het opnemen van het geld altijd een boete moet betalen; 

• rekeningen zonder opzegtermijn, waarbij het geld vrij opneembaar is. 

Wilt u op een korte termijn over het geld kunnen beschikken, bijvoorbeeld voor de aankoop van effecten, dan zijn kortlopende spaarrekeningen zonder boetebepaling de meest aantrekkelijke. 

In dat geval dient men in overleg met de bank een rekening te openen waarbij direct opnemen van geld mogelijk is voor het aankopen van effecten door bemiddeling van de bank. 

Voorbeeld

U hebt € 20.000 op een spaarrekening staan met een rente van 3,5% en een opzegtermijn van een maand. De voorwaarden van deze spaarrekening vermelden dat de opzegtermijn niet geldt als u voor het geld effecten koopt door bemiddeling van de bank waar u de rekening aanhoudt. 

N.B. U moet bij het aangaan van een spaarrekening op dergelijke voorwaarden letten. 
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Hebt u zo’n rekening, dan wordt van de dag af dat het geld erop staat tot de dag dat het geld er weer wordt afgehaald voor de aankoop van effecten, rente vergoed. 

Stel dat het geld er slechts twee maanden op heeft gestaan, dan krijgt u over twee maanden rente, te weten 2/  × 3½% van € 20.000 = € 117. 

12

Zou u een boete moeten betalen van 1%, dan bent u € 200 kwijt, dus € 83 meer dan de rente die u ontvangt. Een boete is altijd onvoordelig met geldopneming binnen een jaar. 

Wanneer u niet de bedoeling hebt om in effecten te beleggen of het gespaarde geld voor andere doeleinden te gebruiken, zijn spaarrekeningen zonder opzegtermijn en met boetebepaling aantrekkelijk. 

Als u ervan overtuigd bent dat uw geld een of meerdere jaren op uw rekening zal blijven staan, kunt u rekeningen kiezen met een relatief hoge boete. Een hoge boete houdt doorgaans in dat de rentevergoeding verhoudingsgewijs hoog is. Is de kans groot dat u uw geld binnen één of twee jaar opneemt voor de aankoop van een huis of duurzame gebruiksmiddelen, dan moet u een spaarrekening kiezen met een relatief lage boete. De rente is dan navenant lager. 

Voorbeeld

Een spaarrekening geeft 4% rente per jaar. U wilt € 10.000 direct van de rekening opnemen, maar moet dan wel een boete van 2% betalen. U hebt de rekening drie maanden tevoren geopend. Over die drie maanden ontvangt u 3/  

12

van 4% rente of 1%. De boete bedraagt 2%, zodat u er 1% of € 100 bij inschiet. 

In dat geval is dit een weinig aantrekkelijke en niet verstandige belegging. 

N.B. Niet elke bank heeft een spaarrekening waarbij u boetevrij geld kunt opnemen voor aankoop van effecten. 

Het beste is om eerst te onderzoeken of zo’n rekening bij uw eigen bank bestaat. 

Wilt u op een later tijdstip effecten voor het op een spaarrekening staand bedrag kopen en heeft uw bank geen rekening die deze mogelijkheid biedt, zoek dan een bank die wel een dergelijke rekening kent en deponeer daar dan uw geld. Overigens verschillen spaaraanbiedingen van banken van elkaar waardoor het de moeite kan lonen om bij verscheidene banken inlichtingen over rente en condities in te winnen. 

Advies

Een spaarrekening is aan te bevelen voor beleggers die niet langer dan drie jaar hun geld willen wegzetten en die geen risico willen lopen. Zij willen te allen tijde hun inleg onaangetast terugontvangen. Voor een langere periode, bijvoorbeeld vanaf vier jaar, komen obligaties in aanmerking, die meer rente bieden. 

De hoogte van de rente hangt van twee belangrijke factoren af:

• de renteontwikkeling op de geldmarkt; en

• de voorwaarden van de spaarrekening. 

Elk goed, elk product, ook geld heeft zijn prijs. Die wordt uitgedrukt in een rentere r nte
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percentage. Is er veel vraag naar geld, bijvoorbeeld van de zijde van ondernemingen die willen investeren, dan stijgt de rente. Is er meer aanbod, bijvoorbeeld van spaarders, dan drukt dat het rentepercentage. Zolang de geldmarkt zich rustig ontwikkelt, zullen de rentepercentages nauwelijks wijzigen. De rente op een spaarrekening wordt 62



tussentijds aangepast aan het rentepeil op de geldmarkt. Stijgt de rente daar, dan wordt ook de rente op uw spaarrekening verhoogd. Omgekeerd zal de rentevergoeding op een spaarrekening dalen als de rente op de geldmarkt weer gaat zakken. 

Opmerkingen en adviezen

Nog een aantal punten met betrekking tot spaarrekeningen:

• Spaarrekeningen geven geen vermogensgroei maar alleen rente. De hoofdsom 

– dat is de totale inleg – wordt terugbetaald en over de rente wordt inkomstenbelasting geheven. 

• Op spaarrekeningen wordt geen koersrisico gelopen. Het gehele vermogen kan in beginsel daarin worden belegd. U bent er zeker van dat u de inleg terugkrijgt. 

inflatie

Wel moet u attent zijn op het gevaar van inflatie. Stijgt deze, dan is weliswaar het geldbedrag dat u terugkrijgt, gelijk aan het bedrag dat u hebt ingelegd, maar de koopkracht ervan is gedaald, met andere woorden u kunt er minder voor kopen dan toen u het geld op de rekening stortte. 

Een spaarrekening leent er zich uitstekend toe om bedragen van minder dan 

€ 25.000 bijeen te sparen voor betalingen binnen een aantal jaren. Beleggers die binnen drie jaar met pensioen gaan, of die binnen die tijd hun hypotheek moeten aflossen, of het geld voor andere doeleinden willen besteden, zullen een spaarrekening kunnen gebruiken. Voor langere perioden dan drie jaar lenen obligaties zich vaak beter omdat die een hogere opbrengst geven. Wij komen hier uitvoerig op terug. 

Spaarrekeningen met een opzegtermijn van een maand bieden doorgaans voldoende mogelijkheden voor beleggers om onverwachte uitgaven te kunnen bestrijden. Meestal ziet men meer dan een maand van tevoren dat er grote uitgaven moeten worden gedaan. De bank kan dan worden opgedragen om het benodigde bedrag na een maand vrij te maken, zodat men erover kan beschikken. 

Deposito’s

Zoals u in het voorgaande hebt kunnen lezen, is de meest eenvoudige vorm van sparen het aanhouden van tegoeden bij een handelsbank, spaarbank of de Postbank. De vergoeding over deze tegoeden is relatief laag. Er zijn echter diverse mogelijkheden om een hogere rente te krijgen. De banken bieden de mogelijkheid om deposito

t re

r ke

k ning

geld te storten op een zogenoemde depositorekening. De Postbank kent eveneens diverse soorten van spaarrekeningen. Van een depositorekening kunt u niet elke dag uw geld opvragen. Als houder van zo’n rekening verplicht u zich om uw geld gedurende een van tevoren afgesproken termijn op die rekening te laten staan. 

De banken of de Postbank profiteren daarvan, omdat zij langer de beschikking hebben over dat geld en extra rente kunnen kweken. Zij lenen immers op hun beurt geld uit tegen een hogere rente. Daar staat tegenover dat u ook een hogere rente krijgt dan wanneer u uw geld laat staan op een dagelijks opvraagbare rekening, de zogenoemde rekeningcourant. Een depositorekening kan looptijden hebben die variëren van één tot verscheidene maanden of zelfs jaren. 

De hoogte van de rente op deposito’s is afhankelijk van:

• de looptijd (de termijn) van de depositorekening; hoe langer het geld erop staat, hoe meer rente u in principe krijgt; 

• de grootte van het te beleggen bedrag; 

• de algemene renteontwikkeling binnen de emu. 
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Het is mogelijk om te beleggen in fondsen die beleggen op de geldmarkt. Deze bebeleggingsfo f ndsen

leggingsfondsen zijn thans aangepast aan de nieuwe belastingwetgeving en bieden geen fiscale voordelen meer. Wel kan nog steeds geprofiteerd worden van het gemak. 

Geld als artikel

Rente kan sterk schommelen, want rente is eigenlijk de prijs van het geld en die wordt uitgedrukt in een percentage. Is er veel vraag naar geld, dan stijgt de prijs ervan, dus de rente. Die vraag wordt veelal bepaald door bedrijven die grote kapitalen nodig hebben voor hun bedrijfsvoering, voor nieuwe aanschaffen, voor uitbreidingen, voor het kopen van materialen, voor het doen van grote zaken of voor het betalen van belasting. Ook de overheid, waaronder de lagere overheid, zoals provincies en gemeenten, is een voortdurende geldvrager. Is er een groot aanbod van geld, bijvoorbeeld van spaarders of van grote beleggers die hun geld tijdelijk opzij zetten, dan zal de rente dalen. Zo beschouwd is geld dus een gewoon product, dat in prijs stijgt als er veel vraag naar is en in prijs daalt als het aanbod toeneemt. 

olieboy

o c

y ot

Rente kan door allerlei oorzaken schommelen, soms zeer heftig. De olieboycot van de jaren zeventig, toen de olielanden de kraan dichtdraaiden, leidde tot een tijdelijke scherpe stijging van de prijzen van olie en olieproducten. Door de hoge inflatie in die jaren ontstond veel vraag naar geld, een vraag die groter was dan het aanbod, met als gevolg een stijging van de rente tot 15% en zelfs nog veel meer. De laatste jaren schommelt de rente tussen de 6 en 3%. De rentetarieven op de geldmarkt veranderen elke dag, maar de wijzigingen zijn veelal uiterst klein. 

Als houder van een depositorekening, een rekening dus waarbij u gedurende een vaste tijd niet aan uw geld kunt komen – variërend van bijvoorbeeld één tot drie maanden –, hebt u met de dagelijkse schommelingen op de geldmarkt weinig te maken. Wanneer u met uw bank afspreekt het geld gedurende één maand vast te zetten, geldt daarvoor een rentevergoeding die de bank op dat moment hanteert. 

Zo wordt bijvoorbeeld op een eenmaands deposito een rente geboden van 33/ %, 8

op een tweemaands deposito 3,5% en op een driemaands deposito 33/ %. Deze 4

tarieven gelden op jaarbasis. Dus voor een eenmaands depositorekening krijgt u na afloop van die maand een twaalfde deel van de genoemde 33/ %. 

8

Klein risico

Als u zo handelt, loopt u vrijwel geen risico. Na afloop van de periode van de depositorekening komt het geld vrij met daaraan toegevoegd de opgelopen rente. U 

kunt er dus vrij over beschikken en eventueel een nieuwe depositorekening openen. 

Daarbij moet u altijd in de gaten houden dat voor de vaststelling van de inkomstenbelasting de rente bij het inkomen moet worden opgeteld. Over dat totaal wordt belasting geheven. 

Over de terugbetaling van uw geld door de bank hoeft u zich geen al te grote zorgen te maken. De banken staan onder toezicht van De Nederlandsche Bank en moeten voldoen aan strenge eisen, zodat de kleine belegger en de spaarder er niet de dupe van worden als de bank in geldproblemen zou komen. 

Een depositorekening is geen product dat dagelijks wordt verhandeld en waarvan de prijs van dag tot dag kan veranderen. U loopt niet het zogenoemde prijsrisico dat verbonden is aan de meeste andere beleggingssoorten, zoals aandelen en obligaties. Het nadeel van een dergelijke rekening is dat u gewoon moet wachten tot 64



het geld vrijkomt. U kunt uw rekening tussentijds niet veranderen. Wel kunt u, als u dringend geld nodig hebt, krediet bij de bank opnemen, waarvoor uw depositorekening als een soort onderpand dient. Bedenk echter dat voor dit krediet dan wel rente moet worden betaald. Per saldo zult u daardoor nadeliger uit zijn. 

Planning

Zoals de banken hun liquiditeitenplanning moeten maken, moet u dat ook doen. 

U moet dus weten hoe lang u denkt geen geldmiddelen nodig te hebben. Daarbij is het van belang welke rentevergoedingen u over de diverse termijnen kunt krijgen. 

Nogmaals, hoe langer het geld op een depositorekening staat, hoe hoger de renvlakke k  re
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tevergoeding. Als er echter sprake is van een vlakke rentemarkt, komt het voor dat de rente over eenmaands geld niet of nauwelijks afwijkt van die over tweemaands geld of over zelfs meerdere maanden. Soms kan er zelfs sprake zijn van een inverse inv
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rentestructuur. Dit betekent dat de rente op lange termijn lager is dan op korte termijn. In dat geval zal de vergoeding op deposito op korte termijn meer bedragen dan op lange termijn. Een inverse rentestructuur is bijvoorbeeld mogelijk als de verwachtingen van de inflatie in de toekomst gunstiger zijn dan op korte termijn. 

Als u in staat bent om het renteverloop voor de komende tijd goed te schatten, kunt u daar voordeel uit putten. Als u denkt dat de rente in de komende maanden zal stijgen en u hebt de mogelijkheid geld gedurende drie maanden uit te zetten, neem dan eerst een eenmaands deposito om na afloop daarvan een nieuwe depositorekening te openen. Een goed advies van een deskundige is dan geld waard. 

Stelregel

Geld dat u nodig hebt om na enkele maanden een betaling te doen, zal zodanig moeten worden belegd dat u geen risico loopt. Daartoe is een depositorekening het aangewezen middel. U moet er in geen geval beleggingsproducten voor kopen, zoals aandelen, waarvan de prijs kan zakken. Bovendien zitten aan de aan en verkoop van bijvoorbeeld aandelen kosten vast, terwijl het openen van een depositorekening geen kosten vergt. 

Hoe groter het bedrag dat u op een depositorekening wilt uitzetten, hoe meer rente u kunt vragen. De banken zijn doorgaans bereid om voor grote bedragen wat meer rente te betalen dan voor kleine bedragen. Het wordt dan een kwestie van onderhandelen met de bank over het rentetarief. 

Effectenclausule

effe
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Bij een groot aantal banken zijn deposito’s af te sluiten met een effectenclausule. 

Dit houdt in dat u voor het einde van de looptijd voor het bedrag dat op deposito staat, effecten kunt kopen via de bank waar de depositorekening uitstaat, zonder dat er boete behoeft te worden betaald. 

Voorbeeld

U opent een deposito van een maand voor € 50.000. De rente bedraagt 3,5% 

op jaarbasis, maar met een effectenclausule is de vergoeding wat lager, 3%. U 

kiest voor de effectenclausule. Na tien dagen wilt u voor € 20.000 effecten kopen ten laste van uw deposito; de rest laat u dertig dagen op deposito staan. 

Gedurende dertig dagen van de looptijd krijgt u over € 30.000 3,5% rente op jaarbasis. Over de € 20.000, waarvoor u effecten hebt gekocht, krijgt u over tien dagen ook 3,5% rente, eveneens op jaarbasis. 
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Rente op effectenrekeningen
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Enkele effectenkredietinstellingen in Nederland bieden een hoge rente over het geld dat de belegger op rekeningcourant aanhoudt. Het gaat hierbij veelal om commissionairs in effecten die de status van bank hebben en die dus als bankier mogen optreden en rente mogen vergoeden. Indien u voldoende middelen hebt, zijn ook Amerikaanse brokers bereid om een hoge rente over eurotegoeden te geven. De rekeninghouder legt dan niet zijn geld voor een aantal maanden vast en hoeft dan ook geen opzegtermijn in acht te nemen om zijn geld terug te krijgen. Op elk gewenst moment kan het geld zonder beperkende voorwaarden van de rekening worden gehaald. Dit zijn effectenrekeningen die worden gebruikt voor aan en verkopen  van  effecten.  Ze  zijn  niet  geschikt  voor  het  doen  van  andere  transacties. 

Aangezien deze effectenkredietinstellingen weinig andere bankzaken doen en omdat het vermogen van de cliënt toch bij de effectenkredietinstelling blijft als dat vermogen wordt belegd, wordt op deze effectenrekening een hoge rente geboden. De effectenkredietinstelling ziet er dan van af om aan het geld van de cliënt te verdienen door het weer bij andere banken tegen een hoge vergoeding uit te zetten. Zij beperkt zich namelijk tot de hoofdzaak: het handelen in effecten. Daarvoor ontvangt zij provisie. Daarom ziet zij de hoge rente als een dienstverlening aan de cliënt. 

Deposito’s in vreemd geld

Beleggingen in vreemd geld bieden soms een hogere rentevergoeding dan die in euro’s. Voordat u daartoe overgaat, moet u wel bedenken dat vreemd geld in verhouding tot de euro scherp kan schommelen. Er zijn verliezen op de wisselkoers mogelijk die niet opwegen tegen de hogere rente. Daarbij moet ook in aanmerking worden genomen dat over ontvangen rente belasting moet worden betaald en dat eventueel geleden koersverlies niet voor de belasting aftrekbaar is. 

Voorbeeld

Stel dat u voor een tweemaands depositorekening in euro’s 3,5% rente op jaarbasis ontvangt en over een depositorekening in Australische dollars, die eveneens twee maanden loopt, 43/ %. Over € 100.000 op de eurorekening 4

ontvangt u na twee maanden € 583 (afgerond), namelijk 2/  × € 3.500, en over 12

de tegenwaarde van € 100.000, in Australische dollars € 792. Dat lijkt aantrekkelijk, maar u loopt wel het risico dat uw Australische dollars in die twee maanden tegenover de euro in koers zijn gezakt. 

Risico

Voor het openen van een depositorekening in vreemd geld moet u altijd bij een bank zijn. Die kan u inlichten over rentetarieven, looptijden van de rekening en de koersen (de prijzen) van vreemd geld. Die koersen kunnen van de ene dag op de andere sterk schommelen, door invloeden waarop u geen greep hebt. Dat geldt overigens voor elk bezit, zeker wanneer dat in vreemd geld luidt. 

Elk bezit heeft zijn waarde, die afhangt van vraag en aanbod. Veel vraag doet de prijs stijgen, veel aanbod haalt de prijs omlaag. Bij bezit dat in vreemd geld luidt, komt echter nog het risico van koersveranderingen, die weinig met vraag en aanbod te maken hebben, maar bijvoorbeeld ontstaan door politieke invloeden. Met beleg66



gingen in vreemd geld haalt u extra risico in huis. Bedenk daarbij wel dat beleggen geen gokken is, zoals overigens velen denken. 

Beperkingen

Het komt voor dat een bank niet bereid is om voor kleine bedragen een depositorekening te openen. U bent dan genoodzaakt om een spaarrekening te kiezen als u voor een periode van een of meer maanden uw geld rentegevend wilt maken, vrij van risico en kosten. 

Banken in Nederland, alsook de Postbank, bieden de mogelijkheid tot het openen van spaarrekeningen in allerlei soorten en tegen verscheidene voorwaarden. 

Deze spaarrekeningen kennen, evenals de depositorekeningen, vaste looptijden. De rentevergoeding op een spaarrekening wijkt in rustige tijden weinig af van die op een depositorekening. 

Boete

Wanneer u een spaarrekening met een vaste looptijd aangaat, moet u wel beseffen dat het geld gedurende die looptijd vast ligt. Wilt u vóór de afloopdatum van de rekening toch geld opnemen, dan gebeurt het vaak dat er een boete moet worden betaald. 



Er bestaan spaarrekeningen, net als bij deposito’s, waarbij op elk gewenst ogenblik boete

t

zonder boete en zonder opzegtermijn effecten, zoals aandelen en obligaties, kunnen worden gekocht of waarbij het geld kan worden gebruikt voor de aankoop van een huis of voor het opnemen van een hypotheeklening bij de desbetreffende bankinstelling. 

Al die voorwaarden en mogelijkheden verschillen van bank tot bank. Veelal vormt een dergelijke spaarrekening een aantrekkelijk alternatief voor een depositorekening. 

Als geld voor slechts korte tijd op een spaarrekening wordt gezet, moeten spaarrekeningen die een boete kennen van 1 of 2% over het opgenomen bedrag, worden gemeden. De te betalen boete weegt dan niet op tegen een leuke rente. 

Internetspaarrekeningen

Veel banken bieden een internetspaarrekening aan waarop zij een relatief hoge rente vergoeden. Dit kan een prima alternatief vormen als u een aantrekkelijke rente wilt ontvangen, zonder beperkingen in de opnamemogelijkheden. Omdat u zelf de bankzaken regelt, door via internet stortingen en opnames in te voeren, bespaart de bank personeelskosten en kan er een hogere rente worden vergoed. 

Bovendien kunnen opnames en stortingen 24 uur per dag worden doorgegeven. 

Internetsparen is een van de meest flexibele en meest aantrekkelijke spaarvormen van dit moment. 
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Obligaties

Een uiterst belangrijk beleggingsobject – de financiële wereld spreekt van een belegobligatie gingsproduct – is de obligatie. Dat is een soort schuldbewijs van een overheid of een bedrijf dat geld heeft geleend. 

De obligatie verschilt op veel onderdelen van het aandeel. Deelt de houder van een aandeel in het wel en wee van de onderneming, waarvan hij een (aan)deel bezit, terwijl hij maar moet afwachten of hij een stukje van de eventueel gemaakte winst krijgt uitbetaald in de vorm van dividend, de houder van een obligatie heeft een bewijs in handen dat hij geld heeft geleend aan de overheid dan wel aan een onderneming. De houder van een obligatie heeft geen enkele zeggenschap, maar daar staat tegenover dat hij op zijn obligatie een zekere rente krijgt, als tenminste het bedrijf waarvan hij de obligatie bezit, niet failliet gaat. In dat laatste geval heeft hij bij een verdeling van de boedel dezelfde rechten als een gewone schuldeiser. Dit in tegenstelling tot de aandeelhouder, die bij een faillissement maar moet afwachten of hij nog wat op zijn aandeel krijgt betaald. 

Bovendien heeft de houder van een obligatie recht op terugbetaling van het bedrag dat hij heeft geleend na afloop van de lening. Immers, een obligatielening wordt gedurende een van tevoren vastgestelde tijd afgesloten. 

De obligaties kunnen worden uitgegeven in de vorm van een papieren schuldbewijs mante

t l

dat bestaat uit een zogenoemde mantel – het voorblad – en een blad met genummerde couponblad

strookjes, het zogenoemde couponblad. De rente wordt doorgaans een maal per jaar betaald. Dan wordt een coupon aangewezen, die verzilverd kan worden bij de bank. 

Voorheen zaten dan de obligatiehouders regelmatig hun couponnetjes te knippen, maar dat is verleden tijd door de invoering van een giraal effectensysteem. Ook worden nauwelijks meer effecten thuis of in een kluis bewaard, maar worden zij centraal bij de bank opgeslagen. De bank rekent daarvoor bewaarloon. Om het zelf bewaren van effecten tegen te gaan rekent de bank bij het overhandigen van de stukken aan de balie of bij het innen van rente of dividend extra kosten. 



Wordt de rente een maal per jaar vergoed, dan spreekt men van een jaarcoupon. Er zijn instellingen die elk half jaar rente betalen; dan is er sprake van een halfjaarcoupon. Die komt voornamelijk in het buitenland voor, zoals in de Verenigde Staten. 

De koersen – prijzen – van de obligaties houden nauw verband met de rente die erop wordt gegeven en ook met de looptijd van de obligatie. 

Openbare kapitaalmarkt

Bedrijven, en ook de staat, die voor langere tijd geld nodig hebben, kunnen dat geld lenen. Zij zouden dat bij een of meer banken kunnen doen, maar gebruikelijk is dat zij dat geld bij het publiek proberen te krijgen. Omdat het geld bedoeld is voor een lange termijn, komen zij daarvoor terecht op de zogenoemde kapitaalmarkt – in dit geval de openbare kapitaalmarkt. Onder de term ‘markt’ moet men – overigens niet al te letterlijk – verstaan: de verzamelplaats van vraag en aanbod. 

Op de openbare kapitaalmarkt worden uitgiften van obligaties en dergelijke in het openbaar geplaatst. Dat gebeurt veelal door middel van advertenties in de bladen met de mededeling dat belangstellenden op die obligaties kunnen inschrijven. 

De obligaties worden op de effectenbeurs verhandeld en daar komt dan ook de prijs 

– de koers – tot stand. 
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Kopen van obligaties

Om in het bezit van obligaties te komen moet u een tussenpersoon inschakelen. U 

kunt niet zelf naar de beurs gaan om zo’n stuk te kopen. Ook voor obligaties geldt dat daar alleen professionele handelaren mogen optreden. Een tussenpersoon kan een bank zijn of een persoon of firma die gespecialiseerd is in dergelijke effectenhandel en die een vergunning heeft om op de beurs te kunnen handelen. Voor deze handel wordt een kleine vergoeding gerekend, die zowel koper als verkoper moet betalen. De tarieven lagen tot in 1990 vast, zodat onderlinge concurrentie op dit punt niet mogelijk was. Het tarievensysteem is met ingang van 1 juli 1990 losgelaten en nu mag elke bank of commissionair in effecten zelf de provisie bepalen. In de praktijk betekent dit dat tarieven in het algemeen lager zijn geworden. 

De uitgifte, de emissie

Bedrijven en overheden die voor langere tijd geld willen lenen, schrijven daartoe een openbare lening uit, stellen de rente vast die zij jaarlijks beloven te geven, en verbinden zich om de lening na een vaste tijd in haar geheel of in termijnen terug te betalen. 

leder die geld wil uitzetten tegen een vaste rente en die de schuldenaar, de deobligatielening biteur, vertrouwt, kan op een dergelijke lening, een obligatielening, inschrijven. 

Leningen zijn doorgaans verdeeld en verhandelbaar in stukken van € 1.000 nominaal. 

Als het om grote bedrijven of de overheid gaat, kunnen de obligaties dagelijks worden gekocht of verkocht via de beurs. 

Het handelen in bestaande effecten die al zijn uitgegeven, valt onder de zogenoemde  secundaire markt. Onder de  primaire markt vallen de uitgiften, de emissies, van nieuw uitgegeven effecten. 

De koper van een obligatie kan doorgaans op elk moment waarop beurshandel plaatsvindt, zijn obligatie verkopen en zijn geld terugkrijgen van een ander die juist voor zijn geld belegging zoekt in de vorm van zo’n obligatie. 



Het bedrag dat de verkoper ervoor terugkrijgt, hangt af van een aantal factoren:

• Is de rente van de obligatielening gunstig vergeleken met wat er op het moment van verkoop wordt geboden, dan stijgt de prijs van de obligatie. 

• Is de debiteur, het bedrijf of de instelling, die de lening heeft uitgeschreven, betrouwbaar, loopt de bewuste onderneming goed, komt zij regelmatig haar verplichtingen omtrent rentebetaling na, dan is er voortdurend vraag naar haar obligaties. Dat komt dan ten goede aan de prijs, de koers, ervan. 

• Toekomstige inflatieverwachtingen. Indien de inflatie stijgt, worden in de toekomst te ontvangen bedragen, uitgedrukt in koopkracht, minder waard. Koersen van obligaties zullen zich dan ook aanpassen aan deze verwachtingen. Daarbij speelt ook de looptijd van de obligatie mee. 



Op deze manier kan het gebeuren dat een belegger die € 1.000 voor een obligatie heeft betaald, er bij verkoop € 1.100 voor terugkrijgt. Het omgekeerde kan natuurlijk ook, want de prijs – de koers – van iets wordt bepaald door vraag en aanbod. 

Goede omstandigheden en veel vraag doen de koers stijgen, veel aanbod waar weinig vraag tegenover staat, haalt de koers naar beneden. 
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Notering

De notering van obligaties vindt plaats in percentages. Een koers van 106% houdt in dat een obligatie met een nominale waarde van bijvoorbeeld € 1.000 een beurswaarde heeft van € 1.060. De koersen zijn afhankelijk van vraag en aanbod. Bij de totstandkoming is de stand van de marktrente van belang. Als de huidige marktrente gelijk is aan de couponrente, zal de koers ongeveer 100% bedragen. Is de marktrente lager dan de couponrente, dan zal de obligatie meer waard zijn dan de nominale waarde. Beleggers zijn immers bereid meer te betalen omdat de rentevergoeding hoger is dan de marktrente. De desbetreffende obligatie noteert in zo’n boven pari, beneden pari

geval boven pari, boven 100%. Een obligatie staat beneden pari als de koers lager is dan 100% van de nominale waarde. Dit is het geval als de huidige marktrente hoger is dan de couponrente. 

Looptijd

vaste looptijd

Obligaties kennen een vaste looptijd. Dit betekent dat zij op een vaste, van tevoren bepaalde datum worden afgelost. De houders van die obligaties krijgen dan hun geld terug, nadat zij gedurende de looptijd van de lening jaarlijks hun couponrente hebben ontvangen. Vroeger werden deze obligatieleningen niet in één keer terugbetaald, maar werden al ver voordat de hele lening moest zijn afgelost, in delen daarvan  terugbetaald.  Thans  vindt  in  de  meeste  gevallen  aflossing  in  één  keer plaats. 

Soms kan het gebeuren dat, als de voorwaarden waartegen de obligatielening is uitgegeven het toelaten, de lening in haar geheel vervroegd wordt afgelost. Dat gangbare rente

gebeurt als de gangbare rente – de rente die overal wordt betaald – veel lager is dan de rente van de obligatielening. 

Voorbeeld

Stel dat een bedrijf een lening heeft uitgegeven met een rente van 8%. Na enkele jaren daalt de gangbare rente tot 6%. Als dat volgens de voorwaarden van de lening mag, zal dat bedrijf de lening nu in haar geheel aflossen. De houders van obligaties krijgen dan hun geld terug. Vervolgens zal de onderneming – als zij daar toe behoefte voelt – een nieuwe lening uitschrijven met een rente van 6%. Dat scheelt haar een flink stuk rentebetaling. 

De houder van deze obligatie zal vervroegde aflossing niet leuk vinden, omdat het terugbetaalde geld opnieuw, maar tegen een lagere rentevergoeding, zal herbeleggingsrisico

moeten worden uitgezet (het herbeleggingsrisico). Echter, de obligatiehouder weet waarin hij investeert en weet dus ook dat de lening vervroegd aflosbaar kan worden gesteld. 

Kortom, het bestaan van dit risico is bekend. 

Elke lening die wordt verhandeld, heeft haar eigen aflossingsvoorwaarden. Er bestaan leningen die pas in hun geheel na tien of twintig jaar worden afgelost. Een goed voorbeeld hiervan zijn de in de laatste jaren uitgegeven staatsleningen, die in de meeste gevallen in hun geheel na tien jaar aflossen. Deze staatsleningen worden bulletleningen

bulletleningen genoemd. Ze lopen door van de aanvang van de lening naar de aflossing van de lening, zonder tussentijdse aflossing in gedeelten. 

Er zijn bijvoorbeeld ook twintigjarige leningen mogelijk, waarbij de eerste vijftien jaar niet wordt afgelost en daarna elk jaar een vijfde deel. Of leningen die twintig jaar 70



lopen en waarvan de aflossing al vijf jaar na de datum van uitgifte begint. Leningen sinkers

met gelijkmatige aflossingen worden door handelaren in het Engels sinkers genoemd. 

Het uitstaande totale bedrag van de lening daalt dan met het jaar. 

Elk bedrijf, alsook de staat, kan naar eigen inzicht vooraf leningsvoorwaarden in alle mogelijke vormen samenstellen. 

Coupons

De coupon is het rentetype dat bij een obligatie hoort. U kunt vragen: ‘Wat voor een coupon zit er bij die en die lening?’ Het antwoord kan dan zijn: ‘Daar zit een 4%coupon bij.’

Bijna alle instellingen geven obligatieleningen uit met een jaarcoupon, een enkeling met een halfjaarcoupon. Het is gebruikelijk dat een coupon een vervaldag heeft op de eerste of op de vijftiende van een maand. 

Bij een halfjaarcoupon is het  rendement hoger dan bij een jaarcoupon met hetzelfde rentepercentage. U kunt bij een halfjaarlijkse vergoeding deze immers weer rentegevend uitzetten, waardoor u extra rente maakt. 

Effectief rendement

Een obligatie met een coupon van 5,5% brengt alleen 5,5% op als de koers 100% 

staat. Als de koers hoger of lager is, zal het rendement veranderen. Men dient bij effectief rendement

obligaties dan ook vooral te kijken naar het effectieve rendement. 

Voorbeeld

U zag in 2006 in uw krant bij de staatsleningen de volgende obligatie staan: 5,5% Nederland 2001-2011 113,50%

Op uw spaarrekening bij de bank kreeg u 4%, dus die 5,5% leek heel aantrekkelijk. Deze lening is echter niet zo interessant als zij lijkt. De koers is 113,5%. 

Aangezien de obligatie over vijf jaar zal worden afgelost tegen 100%, betaalt u nu dus 13,5% extra. Dit koersverlies zult u voor lief moeten nemen. Het couponrendement is 4,85% (5,5 gedeeld door 113,5). Dat maakt veel goed maar het effectieve rendement op deze obligatie is een stuk lager. 

Het uitrekenen van het effectieve rendement op een obligatie is alleen volgens ingewikkelde formules precies te doen. Uit het hoofd kunt u de volgende handigheid aanleren om het effectief rendement te benaderen: Effectief rendement = couponrendement + koersresultaat per jaar Aangezien hier in (ongeveer) vijf jaar 13,5% koersverlies wordt geleden op 113,5%, is dat een totaalkoersverlies van 11,89% op de investering. Per jaar is dat 2,37%. 

Dus zal het effectief rendement bij benadering zijn: 4,85% – 2,37% = 2,48%. 

Dit is een zeer grove schatting, misschien enkele tienden van procenten te hoog of te laag. Voor een exacte berekening is onder meer het precieze aantal resterende dagen nodig. In goede kranten en beleggingsbladen staan de precieze effectieve rendementen doorgaans overigens gewoon bij de obligaties vermeld. Het rendement op deze lening kan hoger zijn dan dat op uw spaarrekening, maar als u de aan- en verkoopkosten meerekent, waarschijnlijk nauwelijks interessant voor een periode van vijf jaar. 
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Het voorgaande voorbeeld geeft u een idee hoe (ongeveer) het effectieve rendement wordt berekend. U zou dus eenvoudigweg kunnen zeggen dat het effectieve rendement de uitkomst is van het couponrendement plus de koerswinst of het couponrendement minus het koersverlies. Wanneer de obligatie in waarde daalt, stijgt het effectieve rendement. Andersom, wanneer de obligatie in waarde stijgt, daalt het effectieve rendement. 

Met de marktrente of de gangbare rente op de kapitaalmarkt (kapitaalmarktrente) wordt doorgaans het effectieve rendement op de desbetreffende obligatie bedoeld. Daarbij wordt voor de ‘lange rente’ veelal het effectieve rendement van een veel verhandelde tienjarige obligatielening genomen. 

Reële rente

inflatieverwachtingen

Inflatieverwachtingen zijn een belangrijke drijfveer achter de prijsvorming van obligaties. Indien de geldontwaarding toeneemt, zal de belegger een hogere rentevergoeding eisen op een obligatie. Immers, met de toekomstige couponbetalingen en het nominale aflossingsbedrag zal hij in de toekomst minder goederen, die dan in prijs zijn gestegen, kunnen kopen dan vandaag. 

reële rente

De reële rente is de effectieve rente minus de inflatie. 

Voorbeeld

De effectieve rente bedraagt 5%, met een inflatie van 2% per jaar. De reële rente bedraagt dan 3% per jaar (5% minus 2%). Door bijvoorbeeld een sterke economische groei neemt de inflatie in snel tempo toe. Een jaar later bedraagt de inflatie(verwachting) 4% per jaar. Indien de effectieve rente niet wijzigt, houdt de obligatiebelegger reëel (dus in koopkracht gemeten) nog maar 1% over. Hij zal hiervoor echter gecompenseerd willen worden en daarom minder bereid zijn te betalen voor een obligatie. Door vraag en aanbod zullen de obligatiekoersen dalen, waardoor de marktrente stijgt. Indien de marktrente stijgt naar 7%, blijft de reële rente ongewijzigd. 

De reële rente is echter niet constant, maar schommelt in de loop van de tijd, net als de effectieve rente. Een reden hiervoor is dat de reële rente wordt berekend als de effectieve rente minus de werkelijke inflatie op jaarbasis op enig moment, in plaats van de  inflatieverwachting. De inflatieverwachting is echter moeilijk te achterhalen. In de jaren zeventig steeg de inflatie sterk door de grote stijging van de olieprijzen. De stijging van de gangbare rente bleef daarbij echter achter, waardoor de reële rente enige tijd negatief was. Tijdens de jaren tachtig was de gangbare rente intussen wel op een hoger niveau gekomen, maar de  werkelijke inflatie was weer afgenomen. De inflatie verwachtingen bij beleggers waren als reactie op de prijsschokken van de jaren zeventig toegenomen. Men zou kunnen stellen dat de werkelijke inflatie met een vertraging doorwerkte in het verwachtingspatroon. 

Daarbij duurde het enige tijd voordat men weer ‘bekomen was van de schrik’ en men kon geloven in een minder hoge inflatie, hetgeen uiteindelijk weer bijdroeg aan de daling van de marktrente. 

Nostalgie: K-stukken

Vroeger waren alle obligaties op genummerd papier gedrukt. Was de lening voorheen ƒ 100 miljoen groot en waren de coupures van de obligaties elk ƒ 1.000, dan 72



bestond de lening uit 100.000 obligaties. Die nummers waren van groot belang bij de uitloting van de obligaties en aflossing van de lening. Dergelijke obligaties worklassieke stukken den Kstukken (klassieke stukken) genoemd. Het zijn zogenoemde fysieke stukken. 

De 100.000 obligaties werden genummerd van 000 001 tot en met 100 000. Stel, de looptijd van de lening was tien jaar, dan wil dat zeggen dat na tien jaar het gehele geleende bedrag moest zijn terugbetaald. 

Gebruikelijk was dat al eerder met de terugbetaling/aflossing werd begonnen. 

Bijvoorbeeld: de eerste vijf jaar van de looptijd geen aflossing en daarna elk jaar tot het einde van de looptijd aflossing in vijf gelijke jaarlijkse termijnen. 

uitloting

Het systeem van uitloting is met de komst van de automatisering en daarmee besparing aan werkkracht, tijd en geld radicaal gewijzigd. Vroeger werden onder toezicht van een notaris de nummers van de af te lossen obligaties getrokken. Alle nummers gingen bij wijze van spreken in een hoge hoed. Er werden dan net zo veel nummers getrokken totdat een vijfde deel van de lening was bereikt. Het kon dan gebeuren dat een houder van tien obligaties ze alle tien na vijf jaar kreeg afgelost. 

Het was een onvoorspelbaar systeem dat is veranderd in een zogenoemd giraal systeem. 

Alle obligaties krijgen nog altijd een nummer. Echter, de gehele lening wordt in net zo veel groepen verdeeld als er aflossingstermijnen zijn; in het genoemde voorbeeld dus vijf groepen. Bij aankoop van obligaties van een bepaalde lening wordt de levering van de stukken naar evenredigheid in groepen verdeeld. Dit betekent dat wanneer een belegger 1000 obligaties koopt en er zijn vijf aflossingstermijnen, hij van elke groep 200 obligaties geleverd krijgt, waardoor hij ervan verzekerd is dat elk jaar een vijfde deel wordt uitgeloot. Uitloting houdt in dat de obligaties aflosbaar zijn gesteld. De bank of commissionair in effecten waar de stukken in depot liggen, levert deze bij het door de instelling die de obligaties heeft uitgegeven, aangewezen betaalkantoor in en de belegger krijgt dan automatisch het afgeloste bedrag op zijn rekening geboekt. 

Girotoedeling

girotoedelingssysteem

Dit systeem bestaat niet meer en in 1986 werd het zogenoemde girotoedelingssysteem ingevoerd. Een gedeelte van de aan de Amsterdamse effectenbeurs genoteerde effecten wordt bewaard in een centraal depot. Leveringen en ontvangsten worden giraal geadministreerd. Dat houdt in dat er geen fysieke leveringen plaatsvinden. U krijgt dus een bij of afschrijving van de stukken, een giraal tegoed. 

Bij de girale tegoeden worden geen nummers of groepen meer opgegeven. Alle stukken of eigenlijk tegoeden zitten in een verzameldepot van het onderliggende fonds. Door middel van het girotoedelingssysteem vinden uitlotingen niet meer plaats op basis van nummers of groepen, maar op basis van een verdeelsleutel. 

Necigef

Zowel het Necigef ( Nederlands Centraal Instituut voor Giraal Effectenverkeer), dat een bewaarinstelling is voor banken en commissionairs in effecten, als deze laatste twee partijen zelf, die ook nog een eigen (werk)voorraad aanhouden, kijken welke stukken (nummers) er zijn uitgeloot. Zij beschikken namelijk wel over de nummers en uitlotingsgroepen. 

Vervolgens wordt bekeken welk deel van de totale voorraad is uitgeloot. Van dit deel wordt bekeken hoeveel – welk percentage – dit de voor cliënten in bewaring gehouden obligaties van de uitgelote lening betreft. Stel dat is 20%. Dan worden met behulp van de computer alle cliëntendepots achter elkaar geplaatst en wordt daarna elke vijfde obligatie aangewezen als uitgeloot stuk. Dit is de eerlijkste manier van verdeling en zo heeft elke obligatie een even grote kans om te worden uitgeloot. 
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Laagrentende obligaties

De rente op de kapitaalmarkt – de ‘markt’ waar dus de langlopende leningen worden uitgegeven – heeft de laatste jaren sterke schommelingen gekend. In de jaren vijftig kwam de rentevergoeding op obligaties niet of nauwelijks boven 4,5%. In de jaren zeventig lag de rentevergoeding op leningen die in guldens luidden, ver boven 10%. Eenzelfde ontwikkeling zag men in het buitenland. 

Beleggers die obligaties op de beurs willen kopen, zullen geen genoegen nemen met een rente van bijvoorbeeld 4% als zij op een andere manier 8% kunnen krijgen. 

laagrentende obligaties

Toch worden deze laagrentende obligaties met een rente van 4% op de beurs verhandeld, maar het is logisch dat de prijs die daarvoor moet worden betaald, veel lager is dan bij een obligatie van bijvoorbeeld 8%. Is de gangbare rente 8%, dan zal een obligatie die dezelfde rente draagt, een prijs hebben van 100%, dat wil zeggen dat u voor € 1.000 ook een obligatie van € 1.000 krijgt. In theorie moet u dan voor een obligatie van € 1.000 die een rente draagt van 4%, dus maar € 500 betalen. Immers, bij een investering van € 500 en een rente van 4% (over € 1.000), ontvangt u € 40 ofwel een rendement van 8%. 

De praktijk

Dat is de theorie. De praktijk is anders. Daar is namelijk de looptijd van de lening van groot belang. Heeft een lening met een rente van 4% nog maar één jaar te lopen, dan zou u van de investering van € 500 al na een jaar € 1.000 terugkrijgen. 

Een aardige belegging, zou u denken, maar zo werkt het niet. 

Daarom zal een obligatie met een lage rente die na korte tijd wordt afgelost, in prijs stijgen naarmate de datum van aflossing naderbij komt. In ons theoretische geval zal de koers van de obligatie met 4% rente op de beurs zeker 80 à 90% zijn. 

Dat betekent dat u voor een obligatie van nominaal € 1.000, € 800 à € 900 betaalt, omdat u er zeker van kunt zijn na betrekkelijk korte tijd € 1.000 te ontvangen, als de datum van aflossing daar is. De lage rente heeft dan weinig invloed op de koers. 

Een ander aspect waarom zo’n nog kortlopende lening haar eigen patroon van koersvorming volgt, is dat de lening bij een kortere looptijd dan een jaar zich naar het niveau van de geldmarkt gaat richten. De belegging gaat zich eventueel naar jaars of maandsgeldtarieven richten, maar dan is voor de verhandelbaarheid wel de debiteur van belang. Een oude lening ten laste van een ‘incourant’ ziekenhuis is minder liquide dan een staatslening waarvan de looptijd nog een jaar of minder resteert. 

Zekerheid? 

Obligaties worden tot de veilige beleggingssoorten gerekend. Wat is echter zekerheid in deze wereld, en vooral in de financiële wereld? U weet zeker bij aflossing van een obligatielening het oorspronkelijke bedrag terug te krijgen, mits de debiteur die de lening heeft uitgegeven, niet failliet gaat. Dat is in het verleden nogal eens gebeurd. Het was het geval met leningen van het tsaristische Rusland en van China. 

Het was ook het geval met leningen van ondernemingen die de strijd om het bestaan moesten opgeven. 

In geval van faillissement staan de schuldeisers in de rij. Zij worden ingedeeld in preferente en concurrente   twee groepen: de preferente en de concurrente schuldeisers of crediteuren. De preschuldeisers ferente schuldeisers komen het eerst aan bod om hun vorderingen te krijgen uitbetaald als er na het uitspreken van het faillissement nog wat over is. De door de 74



rechtbank aangestelde bewindvoerder van een failliete onderneming, die de touwtjes van de directie heeft overgenomen, maakt eerst een lijst van bezittingen, inclusief vorderingen en schulden van de onderneming. Tot de preferente crediteuren behoren onder andere de belasting en de bedrijfsvereniging, die de sociale premies voor haar rekening neemt. In wat er dan nog over is, mogen de concurrente crediteuren delen. Tot die groep behoren, naast de leveranciers van goederen, ook de houders van schuldbewijzen, de houders dus van obligaties die door de desbetreffende onderneming zijn uitgegeven. 

Tilburgsche Hypotheekbank

Een van de gevallen waarbij het mis is gegaan, is dat van de Tilburgsche Hypotheekbank.  Hypotheekbanken zijn instellingen die obligaties uitgeven die pandbriepandbrieven ven worden genoemd. De ontvangen bedragen lenen zij op hun beurt weer uit in de vorm van hypotheken, waarvoor zij als onderpand bijvoorbeeld woningen of lanscheepshypotheekbanken derijen nemen, soms ook schepen, maar dan heten deze banken scheepshypotheekbanken. Hun winst halen zij uit het verschil tussen betaalde en ontvangen rente. 

De tijd dat huizen als warme broodjes van de hand gingen was op een gegeven moment voorbij. Er kwam tijdelijk een terugslag in deze handel en die heeft grote hypotheekbanken in ernstige moeilijkheden gebracht. De WestlandUtrecht Hypotheekbank en de FrieschGroningsche Hypotheekbank, eens financiële reuzen in ons land, kwamen klem te zitten. Banken en verzekeringsinstellingen schoten te hulp, omdat bij een faillissement het leed van huizenbezitters en geldschieters helemaal niet te overzien zou zijn geweest. Zoals gebruikelijk is dat zeker niet belangeloos gegaan. 

De Tilburgsche Hypotheekbank, die veel kleiner was dan de genoemde twee, is echter door de financiële wereld (inclusief De Nederlandsche Bank) in de steek gelaten en de houders van pandbrieven van deze hypotheekbank bleven met de brokken zitten. 

Tenderleningen

tenderleningen

Een flink aantal jaren geleden is het idee van de tenderleningen ontstaan. Het zijn leningen die de Nederlandse staat sinds de jaren zeventig heeft geplaatst, en waarbij de omvang van het te lenen bedrag en de koers van uitgifte niet bekend zijn gemaakt. Dat klinkt een beetje onlogisch, maar dat is het niet. De overheid heeft voor deze leningvorm namelijk de mogelijkheid om, afhankelijk van de belangstelling bij de inschrijving, achteraf het te lenen bedrag en de koers vast te stellen. 

Voorbeeld

De staat geeft een tienjarige tenderlening uit die een rente draagt van 6%. Door de grote vraag van beleggers wordt de koers van uitgifte bepaald op 101%. Men betaalt dus voor een obligatie van nominaal € 1.000 een bedrag van € 1.010. 

Hoe komt dan zo’n koers tot stand? leder kan inschrijven tegen de koers die hij wil. De koers van inschrijving wordt getoetst aan het renteniveau van dat moment. Ligt de rente dan op 5,92%, dan zal de inschrijvingskoers in de buurt moeten liggen van 101%. Het tenderen houdt in dat er op diverse koersen op de lening kan worden ingeschreven. Dus bijvoorbeeld op 100,70% of 100,80%, maar ook op 101,00% of 101,10%. 

Terug naar het voorbeeld. Stel, de koers van uitgifte wordt 101%. Dan betekent dit dat ieder die heeft ingeschreven op een koers beneden die 101%, nul op het 75



rekest krijgt. Hem wordt dus niets toegewezen. Alle inschrijvingen op 101% 

komen wel aan bod. 

De beleggers die tegen een koers van boven 101% hebben ingeschreven, krijgen hun inschrijving volledig toegewezen en wel tegen 101%, dus niet daarboven. 

Het kan zijn dat de staat het bedrag van de lening heeft bepaald op € 3,5 miljard en dat er op de koers van 101% zo veel belangstelling voor de lening bestaat dat de inschrijvingen in totaal € 4 miljard belopen. In dat geval wordt € 0,5 miljard gekort op de inschrijvingen op de limiet van 101%. Stel dat € 1 miljard op 101% 

was gelimiteerd, dan is de toewijzing 50%. Ongelimiteerde inschrijvingen en inschrijvingen boven 101% worden dan volledig toegewezen voor het ingeschreven bedrag ad € 3 miljard. 

Iemand die dus voor € 1.000.000 heeft ingeschreven op 101%, krijgt voor 

€ 500.000 aan obligaties toegewezen. Het kan ook zijn dat ieder die voor slechts nominaal € 1.000 heeft ingeschreven en dus voor € 1.000 obligaties wil ontvangen, die ook krijgt, terwijl particulieren en instellingen die voor grotere bedragen hebben ingeschreven, slechts een deel krijgen van wat zij wilden hebben. Er bestaan voor toewijzing geen algemene regels. 

Praktijk van inschrijving op tenderleningen

Soms is het moeilijk te schatten welke koers van uitgifte er uiteindelijk uit de bus zal bestens

rollen. U kunt dan bij uw bank of commissionair in effecten zogenoemd bestens inschrijven. U legt dan het probleem om de juiste koers te  prikken bij hen. Schat de bank of commissionair de uiteindelijke koers op 101%, dan zal hij, om er zeker van te zijn om aan uw belangstelling voor de lening te kunnen voldoen, voor u inschrijven tegen iedere koers (bestens). Dan zult u bij een uitgiftekoers van 101% toegewezen krijgen wat u hebt gevraagd. 



Ook gebeurt het dat bijvoorbeeld een instelling, zoals een pensioenfonds, bij een bank inschrijft tegen maximaal 101%. De bank houdt rekening met een kortingspercentage bij uitgiftekoers. Zij weet dat het pensioenfonds bij 101% uitgiftekoers toch rekent op volledige toewijzing. De bank zal, om het kortingsrisico voor het pensioenfonds te omzeilen, meer inschrijven dan waarvoor het pensioenfonds inschrijft. De bank neemt dus een stukje eigen risico. Immers, wanneer er geen korting op toewijzing is, zal de bank  stukken overhouden. Dat meer inschrijven heet majoreren

majoreren. 



Het majoreren houdt een risico in. U schrijft namelijk voor meer stukken (aandelen of obligaties) in dan u eigenlijk zou willen hebben, omdat u hoopt de werkelijk verlangde stukken toegewezen te krijgen. Echter, stel dat de beurs  omslaat en u op dat moment meer toegewezen zou krijgen dan u eigenlijk financieel zou kunnen dragen, en u bent niet de enige, dan zult u snel moeten verkopen, omdat u het toegewezen bedrag niet kunt betalen. In een omslaande markt ‘rollen’ de verkopers dan over elkaar heen en is het voor u te hopen nog boven of op de inschrijvingskoers te kunnen verkopen. Zo niet, dan zal het negatieve verschil moeten worden bijgepast. 
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Staatsleningen

Tegenwoordig geeft de staat leningen uit op basis van een tendersysteem. Hij maakt loket

tevens bekend dat er ook na de sluiting van inschrijving via het ‘loket’ afgifte van Agent

stukken zal zijn. Voor een van tevoren vastgestelde periode zal de Agent van het ministerie van Financiën, die voor de staat het beroep op de kapitaalmarkt verzorgt, vóór acht uur ’s morgens de afgiftekoers voor die dag bekendmaken. De Agent zal dit volgens de aankondiging net zolang doen tot hij het totale bedrag dat hij wil hebben, heeft binnengekregen. De koers die hij vaststelt, houdt verband met de marktomstandigheden. 

Deze manier van emitteren stelt de Agent in staat een groot bedrag binnen te krijgen. Voor ‘de markt’ is het voordeel dat een groot bedrag de verhandelbaarheid ten goede komt. Immers, bij een ruime hoeveelheid obligaties in één soort is de koersfluctuatie in de handel kleiner dan wanneer er weinig obligaties te verhandelen zijn. Kwestie van vraag en aanbod. 

Primary dealers

Met de invoering van de euro zijn vanaf begin 1999 kleine wijzigingen in dit systeem ingevoerd. Om te kunnen profiteren van de euro en de nieuw ontstane grote eurokapitaalmarkt heeft het ministerie van Financiën dertien zogenoemde ‘primary dealers’ aangewezen voor de verkoop van nieuwe staatsleningen. Deze groep, die elk jaar wordt herzien, bestaat uit een aantal Nederlandse en buitenlandse banken. 

primary dealers

De ‘primary dealers’ verplichten zich om bij elke nieuwe lening ten minste 3% op te nemen. Zij nemen het overheidspapier in eerste instantie op in hun eigen boeken om het vervolgens door te plaatsen naar cliënten. Zij verplichten zich tevens om een actieve markt in deze leningen te onderhouden. Naarmate zij echter een groter bedrag opnemen, ontvangen zij daarvoor een in omvang toenemende vergoeding van de Agent. Andere banken dan de ‘primary dealers’ mogen overigens ook inschrijven op nieuwe leningen. 

Voorbeeld

Begin januari 1999 kwam de eerste Nederlandse staatslening in euro’s uit. De couponrente ervan was 3,75%; de aflossing per 15 juli 2009. De emissie stond open voor alle banken, maar uitsluitend de ‘primary dealers’ schreven erop in. 

De lening was tegen half elf ’s morgens grotendeels uitverkocht en bracht circa 

€ 2,5 miljard op. De uitgiftekoers bedroeg 98,44%, waarmee het effectieve rendement op circa 3,90% uitkwam. 

Invloed van de looptijd op de koers

looptijd

Naast de rentestand is de looptijd een andere belangrijke factor voor de koers van een obligatie. Een obligatie die pas over tien jaar wordt terugbetaald, zal een andere koers kunnen hebben dan een obligatie die over een jaar wordt terugbetaald. 

Zou van deze laatste de koers 88% bedragen, dan zou de koper van zo’n obligatie bij aflossing in één jaar twaalf punten koerswinst kunnen opstrijken of bijna 15% 

van zijn betaalde bedrag. Om deze onvolkomenheid op te vangen zal de koers van een obligatie steeds dichter naar de 100% kruipen naarmate het tijdstip van aflossing nadert. Enkele voorbeelden waarbij is uitgegaan van een kapitaalmarktrente van 4%:
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• Een obligatie met een couponrente van 4% zal een koers hebben van 100%. 

• Een obligatie met een couponrente van 7% zal een koers hebben: 

• bij aflossing over één jaar van circa 103%; 

• bij aflossing over vier jaar van circa 111%; 

• bij aflossing over tien jaar van circa 124%. 

• Een obligatie met een couponrente van 3% zal een koers hebben: 

• bij aflossing over één jaar van circa 99%; 

• bij aflossing over vier jaar van circa 96%; 

• bij aflossing over tien jaar van circa 92%. 

In het verleden ontstonden de zogenoemde laagrentende obligaties. Doordat de rente sedert de jaren zeventig sterk was gestegen, werden de obligaties uit de periode daarvoor, die dus een lage rente geven, tegen lage koersen verhandeld. Ook in de toekomst kan deze situatie weer gaan ontstaan als de rente fors zou stijgen. 

Duration

Uit het voorbeeld hiervoor blijkt dat, wanneer de rente stijgt, de oligatiekoersen dalen. Omgekeerd, wanneer de rente daalt, stijgen de obligatiekoersen. Obligaties met een verschillende looptijd reageren hier echter anders op: hoe langer de resterende looptijd, hoe sterker de koersreactie. Het verband tussen renteveranderingen duration

en koersveranderingen wordt ‘duration’ genoemd. De duration geeft aan hoeveel de desbetreffende obligatie procentueel in koers zal veranderen wanneer de rente met 1%punt verandert (bijvoorbeeld een daling van de rente van 5% naar 4%). 

Hoe hoger de duration, hoe gevoeliger de obligatie is voor renteveranderingen. In de kranten en andere beleggingsliteratuur staat de duration van een obligatie vaak vermeld. De duration verandert overigens met het verstrijken van de looptijd van de obligatie. Een zerocouponobligatie heeft een duration die altijd gelijk is aan de resterende looptijd, omdat hierop geen rentebetalingen plaatsvinden. De duration werkt als lineaire benadering van de rentegevoeligheid het best voor kleine renteveranderingen. Hoe groter de renteveranderingen, hoe meer de duration de werkelijke rentegevoeligheid onder of overschat. 

Geïndexeerde obligaties (floating rate notes)

Door verscheidene ondernemingen in Nederland zijn in het verleden obligaties uitgegeven waarvan de betaling van de rente of de betaling van de aflossing, of beide, op geïndexeerde obligaties

enigerlei wijze gekoppeld is aan een index, de zogeheten geïndexeerde obligaties of floating rate notes. Hierdoor zal bijvoorbeeld de nominale schuld worden aangepast aan de ontwikkeling van bijvoorbeeld de consumentenprijsindex, als compensatie voor inflatie. Een ander type van indexering is de jaarlijkse aanpassing van de rente aan wat op dat moment gangbaar is. De belegger is er dan zeker van dat wanneer de gangbare rente stijgt, hij op die obligaties meer gaat ontvangen. Wanneer de gangbare rente zakt, daalt tevens deze obligatierente; dat zit in dit systeem ingebakken. Deze leningen zijn heel geschikt voor beleggers die zo min mogelijk koersrisico willen lopen. De beurskoers zal immers in de buurt van 100% liggen, doordat de rente steeds weer wordt aangepast aan wat gebruikelijk is. 

Geïndexeerde obligaties met bijzondere bepalingen surplusobligaties

De Steenkolen Handels Vereniging, de shv, had ooit zogenoemde surplusobligaties uitstaan. De rente daarvan werd jaarlijks berekend op basis van het werkelijke 78



rendement dat men op staatsobligaties ontvangt; daarbovenop werd dan wat extra’s vergoed, de  surplusrente. Zolang het bedrijf goed is voor zijn geld, zal de belegger bereid zijn om meer voor deze obligaties te betalen dan wat gebruikelijk is vanwege de extra rente. Als het algemene rentepeil in ons land echter stijgt, dalen deze obligaties in koers. 

In het verleden had de shv ook een geïndexeerde obligatie uitstaan die gekoppeld was aan de winstontwikkeling van de onderneming. Een groei van de winst had dan een hogere rente tot gevolg, die een maal per jaar werd aangepast. Een teruglopende winst zal de beurskoers van deze obligaties aantasten en de belangstelling ervoor sterk doen verminderen. 

Premieobligaties

In de jaren vijftig hebben verscheidene provincies en gemeenten in Nederland zopremieleningen genoemde  premieleningen  uitgegeven.  De  rente  was  zeer  bescheiden,  ongeveer 2,5%. Jaarlijks echter vonden trekkingen plaats, een soort loterij, waarbij de bezitter  van  zo’n  obligatie  meedong  naar  bedragen  (prijzen)  die  tussen  ƒ 5.000  en ƒ 100.000 lagen. 

Toen de obligaties werden uitgegeven, was de gangbare rente 4%, zodat de op loten

de stukken te betalen rente slecht was. De premieobligaties, ook wel loten genoemd, waren meestal ƒ 100 groot. Men zegt dan dat de  nominale waarde ƒ 100 per obligatie bedraagt. 

Er loopt nog altijd een aantal van deze obligaties, maar de omzetten op de beurs zijn zeer gering. De meeste leningen worden afgelost tegen 100%, andere tegen 125%. 

Obligaties met warrants

Diverse ondernemingen gaven sinds 1983 obligaties uit waaraan zogenoemde  warrants zitten. Dit zijn kooprechten op aandelen. Zulke warrants geven gedurende een aantal jaren het recht om op bepaalde voorwaarden aandelen te kopen in de onderneming die de obligaties heeft uitgegeven. Wij komen in hoofdstuk 15 nader op warrants terug. 

Na de uitgifte van zulke obligaties worden de warrants van de lening losgekoppeld. Obligaties en warrants gaan dan op de beurs een eigen leven leiden; voor beide soorten gelden aparte koersen. 

Het feit dat aan zulke obligatieleningen warrants zijn gekoppeld, maakt ze vrij aantrekkelijk. Immers, aan de ene kant hebt u de zekerheid van een vaste rente en aan de andere kant is er de warrant, die in koers sterk kan oplopen als de aandelen van de onderneming die de lening heeft uitgegeven, in koers stijgen. 

Door die aantrekkelijkheid kan het uitgevende bedrijf volstaan met een lagere rentevergoeding op de obligaties dan gebruikelijk is. Is de obligatie een maal losgekoppeld van de warrant, dan zakt de koers van de obligatie vanwege de lage rente, waardoor automatisch een laagrentende obligatie ontstaat. 

Voorbeeld

Onderneming X gaf in 2006 een obligatielening uit. Aan elke obligatie van 

€ 1.000 zit een warrant. Deze warrant geeft recht op inschrijving op aandelen van de genoemde onderneming X (meer hierover in hoofdstuk 15). De obligatielening draagt een rente van 3%. Zij wordt in 2016 afgelost. Na de uitgifte van de lening worden de warrants losgekoppeld. Zij krijgen op de beurs een eigen koers. 
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De obligaties zakken in dit geval direct flink in koers (naar circa 92,6%), omdat de gangbare rente 4% bedraagt. 

Achtergestelde obligaties

achtergestelde obligaties

Sommige ondernemingen geven zogenoemde achtergestelde obligaties uit. Dat zijn eigenlijk gewone obligaties, schuldbewijzen, met dit verschil dat de houders ervan bij een faillissement worden achtergesteld bij de houders van gewone obligaties. 

Gaat een onderneming failliet, dan komen – zoals eerder uiteengezet – eerst de preferente schuldeisers aan bod, zoals de belastingdienst en de bedrijfsvereniging, en daarna de concurrente schuldeisers, zoals leveranciers en houders van schuldbewijzen, obligaties. 

De houders van achtergestelde obligaties zitten bij een faillissement in de laatste koets, net als de aandeelhouders. Zij krijgen pas wat op hun stukken als ieder ander aan zijn trekken is gekomen en als er daarna nog wat overblijft. In feite zijn deze obligaties aandelen, zij het dat op de achtergestelde obligaties jaarlijks een vaste rente wordt betaald, wat niet het geval is met aandelen. 

Vanwege dit verhoogde risico is de rentevergoeding op achtergestelde obligaties hoger dan op gewone obligaties. Worden deze obligaties uitgegeven door een bankkapitaalobligaties instelling, dan worden deze obligaties kapitaalobligaties genoemd. 

Winstdelende obligaties

winstdelende obligaties

De winstdelende obligaties zijn net als aandelen in principe ondernemend vermogen. Bij de winstdelende obligatie ontvangen de vermogensverschaffers naast een vaste rente een extra beloning waarvan de hoogte afhankelijk is gesteld van de winst of van het op aandelen uitgekeerde dividend. 

Obligaties in vreemd geld

Er zijn ook obligaties in vreemd geld, bijvoorbeeld in dollars en ponden. Hieraan kleeft natuurlijk voor een Europeaan een extra risico, want als dat vreemde geld, de vreemde valuta, in waarde tegenover de euro gaat dalen, dan zakt ook de opbrengst, want rente en aflossing worden in dat vreemde geld uitbetaald. Dat is ook het geval als u de obligaties tussentijds wilt verkopen. 

De aantrekkelijkheid van het bezit aan obligaties in vreemd geld zit vaak in de hoogte van de rente. Echter, al is die rente aantrekkelijk vergeleken met wat er in Nederland wordt betaald, u moet altijd goed beseffen dat die rente in buitenlands geld wordt betaald en dat de koers ervan soms ongunstig kan uitvallen tegenover de euro. Kopers van dergelijke stukken halen dus een stevig risico in huis. 

De koers van de geldsoort van een land – vergeleken bijvoorbeeld met de euro – 

hangt af van:

• de economie van dat land, de politieke ontwikkeling en de politieke stabiliteit; 

• de sterkte van de economie vergeleken met die van andere landen; 

• de verwachtingen voor de toekomst. 

Buitenlandse bedrijfsobligaties

De rentevergoeding op obligaties die zijn uitgegeven door ondernemingen, ligt hoger dan die op obligaties van de buitenlandse overheid. Doorgaans is echter die 80



overheid wel goed voor haar geld – (het tsaristische) Rusland en het vooroorlogse China moeten wij daarbij maar even vergeten – maar bij een bedrijf is dat nooit helemaal zeker. De rentevergoeding lijkt weliswaar zeer aantrekkelijk, maar behalve het risico dat aan elke onderneming is verbonden, speelt ook nog het risico mee van de koers van het buitenlandse geld. 

Er zijn in de Verenigde Staten enkele grote dienstverlenende organisaties op effectengebied, zoals Standard & Poor’s, Fitch ibca en Moody’s, die de ontwikkelingen volgen van alle ondernemingen waarvan de aandelen en/of obligaties op de beurzen van Amerika worden verhandeld. Deze organisaties hanteren voor bedrijfsobligaties ratings

bepaalde kwaliteitsaanduidingen – in het Engels spreekt men over ratings –, aflopend van hoogste kwaliteit tot allerlaagste kwaliteit: Moody’s

 Standard & Poor’s en Fitch ibca
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De hoogste waardering (aaa) wordt toegekend aan eersteklas ondernemingen. Zo’n waardering kan wel eens veranderen. Koopt u een obligatie met een waardering aaa, dan bent u er vrijwel zeker van dat het bedrijf dat de obligatie heeft uitgegeven, goed is voor zijn geld, dus kredietwaardig is. Bij de laagste rating loopt u het meeste risico (op wanbetaling). Staatsleningen hebben doorgaans de hoogste rating, triple A

dus triple (drievoudig) a. Eind 1998 werd de aaarating van Japanse staatsleningen door Moody’s echter geschrapt in verband met de slechte vooruitzichten van de Japanse economie en de sterke stijging van de overheidsschuld. In Amerika is in de jaren negentig een levendige handel ontstaan in obligaties met een hoog risico. De aantrekkelijkheid van deze riskante obligaties zat in het rendement. Een aanzienlijk hoger rendement dan op obligaties van minder riskante debiteuren haalde velen over tot het beleggen hierin. Een zekere vorm van Russisch roulette zat er wel in. 

Immers, er kon altijd een debiteur tussen zitten die in betalingsproblemen kwam. 

junk bonds

Deze riskante obligaties worden junk bonds genoemd (vanaf ba/bbniveau, de investment grade

niveaus hierboven worden aangeduid met de Engelse term ‘investment grade’). Er zijn nog andere buitenlandse obligaties, die ook wel  foreign bonds worden genoemd. Het zijn obligaties die worden uitgegeven in een ander land dan waarin de debiteur zetelt en in de geldsoort van dat land. 

Dual currency

Enkele ondernemingen hebben obligatieleningen uitgegeven die met twee geldsoordual currency ten (in het Engels: dual currency) te maken hebben. De terugbetaling van de lenin81



gen aan het einde van de looptijd geschiedt in één muntsoort, maar de jaarlijkse rente wordt in een andere muntsoort uitgekeerd. 

Kosten

Het verschil in aankoopnota en verkoopnota bij obligaties is dat bij aankoop de opgelopen rente moet worden meebetaald en dat bij verkoop de opgelopen rente wordt ontvangen. Zo ontvangt u over de periode dat u obligaties bezit, altijd de rente over het juiste aantal dagen. Koopt u buitenlandse obligaties via een Nederlandse bank of een commissionair in effecten, dan moet u naast deze Nederlandse provisie

provisie ook nog de provisie betalen voor de buitenlandse correspondent. Die kan oplopen van 0,75% tot 1,5% van de aankoopsom. 

Dollarobligaties

Kiest u voor dollarobligaties, dan moet u eraan denken dat van de rente couponbelasting wordt ingehouden. Zij is een voorheffing op de inkomstenbelasting en moet bij uw belastingaangifte daarmee worden verrekend. Deze voorheffing voordollarobligaties komt u door dollarobligaties te kopen op de Europese markt (zie hierna bij ‘Eurobonds’). 

Het maakt geen verschil of u daar dollarobligaties koopt of in Amerika zelf. Net zoals bij deposito’s geldt ook hierbij dat de rente op dollarobligaties verantwoord hoger moet zijn dan die op euroobligaties als u wilt profiteren van de hogere rente in het buitenland, anders moet u niet aan deze deposito’s beginnen. 

Belegt u niet alleen vanwege de hogere rente in het buitenland, maar wilt u voordeel behalen uit een eventuele stijging van de dollarkoers, dan komen obligaties van de treasury bonds

overheid met een hoge rente in aanmerking. Dat zijn zogenoemde treasury bonds. Zij kennen vele looptijden tot dertig jaar. De handel loopt in de miljarden en is zeer ruim. U hoeft daarom bij aan of verkoop geen prijslimiet te stellen. In Amerika zijn de aan en verkoopkosten hiervoor zeer laag, circa een kwart procent. 

Advies

Koop via een Amerikaanse broker met kantoor in Amsterdam, maar niet via een Nederlandse bank, want dan betaalt u nog eens circa 1% Nederlandse provisie. 

Voorbeeld

U wilt in de Amerikaanse dollar beleggen op een verantwoorde manier. U hebt een vermogen van € 100.000 en u hebt maximaal de komende negen jaar de hoge rente nodig. Stel, de dollar kost € 1,15. Dan kunt u bijvoorbeeld kopen $ 10.000 55/  Treasury bond, aflosbaar per 5 augustus 2018, tegen 102,5%. 

8

Daarmee is dan € 11.788 gemoeid. U houdt zich aan een verantwoorde spreiding door niet alles in de dollarsfeer te beleggen. In 2018 krijgt u $ 10.000 

terug tegen de dan geldende dollarkoers. 

Jaarlijks ontvangt u $ 562,50 aan rente. Een intussen gestegen dollar maakt dit soort beleggingen nog interessanter, hoewel natuurlijk ook het risico van een daling van de dollar aanwezig is. 
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Beperk uw keuze tot obligaties van ondernemingen die van goede kwaliteit zijn. 

Koop alleen de kwaliteit a, aa of aaa. De vergoeding bij a is doorgaans wat hoger dan de beter geklasseerde aa en zeker meer dan de beste kwaliteit aaa. De keuze is groot. 

nul-couponobligaties

Nul-couponobligaties (zero-bonds)

Verscheidene ondernemingen en instellingen hebben obligaties uitgegeven waarop geen couponrente wordt uitgekeerd. In plaats daarvan worden zij tegen een zodanig lage koers verhandeld dat de belegger alleen bij aflossing van de obligaties koerswinst boekt. Die winst is dan een vergoeding voor de gemiste rente. 

U kunt zerobonds kopen tegen een koers van 40%, 60% en ook wel tegen 15%. 

Die koers is afhankelijk van de gangbare (buitenlandse) rente en van de looptijd van de lening. Er zijn obligaties die over een paar jaar aflossen en andere die dat pas doen na tientallen jaren. 

Voorbeeld

Op 5 januari 2007 noteerden de Treasury Strips (dus gestript of ontdaan van de coupon en derhalve een zero-bond) aflosbaar per 15 november 2012 tegen 76%. 

Het rendement op deze obligatie valt te berekenen op 4,74%. Immers, telt u bij een investering van $ 760 steeds 4,74% op, jaar op jaar (dus samengesteld), dan komt u na 511/  jaar in 2012 op een bedrag van circa $ 1.000 uit. 

12

Zero-bonds zijn zeer rentegevoelig omdat in de koers het renteniveau van alle jaren zit verdisconteerd. Zakt de rente op de kapitaalmarkt, dan zal de koers van een zero-bond in versneld tempo stijgen. Omgekeerd zal een stijging van het renteniveau een grote koersdaling tot gevolg hebben. 

Voorbeeld

Eind december 1984 was de rente in de Verenigde Staten gedaald van circa 13% tot circa 11%. De notering van zero-bonds Cats, aflosbaar per 2004, liep daardoor op van 8,5% naar circa 11,25%. De koers van de obligatie nam derhalve met een derde toe door de rentedaling van circa 15%. 

Spaarbrieven/spaarbewijzen

spaarbrieven

Nederlandse banken geven ook spaarbrieven uit. U betaalt dan een bedrag als zogenoemde hoofdsom. Na een afgesproken tijd – de looptijd van de spaarbrieven – 

ontvangt u de hoofdsom terug, samen met de opgelopen rente. Sommige instellingen  gaan  wat  anders  te  werk.  U  betaalt  dan  de  hoofdsom  minus  de  rente  bij aankoop. Op de datum van aflossing krijgt u de volle hoofdsom terug; de rente hebt u bij aankoop al in uw zak gestoken. Deze spaarbrieven,  kasbiljetten,  klimspaar-rekeningen,  groeikasbiljetten of welke naam men ook aan dit soort spaarbrieven heeft gegeven, zijn eigenlijk een vorm tussen spaarrekening en obligatie. De rentevergoeding wordt bij uitgifte voor de duur van de hele looptijd vastgesteld. De hoogte van die rente wijkt niet veel af van de vergoeding op spaardeposito’s met eenzelfde looptijd. 

83



Blote eigendom/mantels

mantel en couponblad

Zoals eerder uiteengezet, bestaat een obligatie uit een mantel en een couponblad. 

Op elke coupon wordt jaarlijks – soms halfjaarlijks – rente uitgekeerd. 

Sinds het eind van de jaren zeventig tot 1987 kon u via de bank of commissionair in effecten de mantels los kopen, dus de obligaties zonder couponblad. U liet de rente dan over aan de bank of commissionair in effecten of aan een derde; die kreeg het zogenoemde  vruchtgebruik van de obligaties. Daar stond tegenover dat u, als koper van de mantels, daarvoor een prijs betaalde die aanzienlijk beneden de 100% 

lag. Werd de obligatie afgelost, dan leverde u de mantel(s) weer in bij de bank of commissionair in effecten en kreeg u de volle 100% uitbetaald. Dit soort handel, blote eigendom

waarbij alleen de mantels werden gekocht, werd het beleggen in blote eigendom genoemd. Als bezitter van die mantels had u dan een bloot eigendom, ontkleed van alle rente. 

Pandbrieven

pandbrieven

Pandbrieven zijn obligaties die worden uitgegeven door een hypotheekbank. De couponrente van pandbrieven ligt doorgaans iets hoger dan op staatsobligaties of obligaties van algemene banken. Naast het debiteurenrisico is er ook het bezwaar van de geringe verhandelbaarheid. 

Asset-backed securities

De laatste jaren hebben zich steeds meer financiële innovaties voorgedaan. Een daarvan, die betrekking heeft op de obligatiemarkt, bestaat uit de zogenoemde mortgage-backed securities

mortgagebacked securities. Deze ontwikkeling is uit de Verenigde Staten komen overwaaien naar Europa. Mortgagebacked securities worden bijvoorbeeld uitgegeven door banken. 

Er wordt dan een aparte instelling opgericht die obligaties uitgeeft, met als onderpand de hypotheekleningen en de aflossingen daarop. Feitelijk wordt het risico dat de bank op deze hypotheekleningen loopt, ondergebracht bij de obligatiehouders van de apart opgerichte instelling. Die krijgen in ruil daarvoor een relatief hogere vergoeding, in overeenstemming met het grotere risico van deze obligaties in vergelijking met staatsobligaties. Recentelijk hebben ook bekende muzieksterren obligaties uitgegeven, met als onderpand de royalty’s op hun muziek. Ook obligaties met andere bezittingen (‘assets’) als onderpand zijn mogelijk, zoals op creditcardinkomsten. Deze producten worden in het algemeen aangeduid met de term asset-backed securities

assetbacked securities. Het op dergelijke wijze verhandelbaar maken van de rechten op de desbetreffende bezittingen heet  securisatie. Vanwege de complexiteit zijn ze minder geschikt voor de particuliere belegger. 

Eurobonds

Euro-obligatiemarkt

De Euroobligatiemarkt moet zeker niet in verband worden gebracht met de in januari 1999 in de emu ingevoerde gemeenschappelijke munt, de euro. Om het verschil aan te duiden zullen wij de Euroobligatiemarkt schrijven met een hoofdletter. De Euroobligatiemarkt – in het Engels Eurobondmarket – is begin jaren zestig ontstaan als gevolg van de toenemende betalingsbalanstekorten van de Verenigde Staten. Het werd buitenlandse debiteuren moeilijk gemaakt om middelen op de Amerikaanse kapitaalmarkt te lenen. Toen ontstond er een zogenoemd buitencir84



cuit, zodat buitenlandse geldvragers toch aan hun trekken konden komen. Het hield in dat buitenlandse debiteuren wel in dollars konden lenen, maar dan wel dollars die zich buiten de Amerikaanse geldhoeveelheid bevonden. Het betrof dollartegoeden die werden aangehouden bij Europese banken. 

Er waren ook overheden die dollartegoeden aanhielden bij centrale banken, die op hun beurt deze tegoeden weer uitzetten bij tal van Europese banken in diverse belangrijke financiële plaatsen. De rente in Europa voor dollars lag hoger dan in de Verenigde Staten, omdat deze Europese banken niets te maken hadden met de restricties in de Verenigde Staten. Zo ontstond er een enorm Eurodollarcircuit. 

De markt

Er werd een Eurodollarbondmarket opgezet zodat buitenlandse overheden, instellingen en bedrijven in dollars konden lenen. Daarbij was het Amerikaanse ingezetenen van overheidswege niet toegestaan om belangen in deze Eurodollarleningen aan te houden. Daarnaast kan (kon) ook worden geleend in Euroyen, Europond enzovoort. De markt hierin is wereldwijd. Echter, het centrum van de internationale Euroobligatiehandel is Londen. Elke bank van enige betekenis heeft hier wel een kantoor of piedàterre, om van daaruit in de markt mee te kunnen doen. Al degenen die met deze Eurobondmarket te maken hebben, hebben zich verenigd in isma

The International Securities Market Association (isma), voorheen bekend als The Association of International Bond Dealers. Deze Association is naar Zwitsers recht gevestigd te Zürich. De markt is vele, vele miljarden groot. Alleen al in Londen werken duizenden mensen in deze markt. 

Wanneer u in een van de echt grote, meestal buitenlandse, bankinstellingen een kijkje zou nemen in de dealingroom, de zaal waar deze handel plaatsvindt, kijkt u dealers

uw ogen uit en tuiten uw oren. Er bevinden zich  accountmanagers en dealers. De dealers houden een  boek aan. Daarin zijn opgetekend hun posities in tal van obligaties in een bepaalde geldsoort. Zij bepalen de prijs voor inkoop en verkoop. Aan de hand van deze prijzen moeten de accountmanagers zien te kopen en te verkopen, al naar gelang de behoefte van de dealer. Deze behoefte ontstaat weer op grond van vraag en aanbod van de cliënten van de accountmanagers. Daarnaast handelen de dealers ook nog eens rechtstreeks met de dealers van andere banken. 

De praktijk

dealingroom

Wanneer u zo’n dealingroom zou mogen betreden, ziet u veel mensen aan het werk. 

Er zijn dealingrooms van bijvoorbeeld twintig tot wel vierhonderd medewerkers. 

Zij hebben aan lange tafels een werkplek van circa anderhalve meter met meestal twee telefoons en een aantal beeldschermen. Het zijn computeraansluitingen die koersinformatie geven, financieel nieuws en indicatieprijzen van andere aangesloten banken. De dealers kunnen er hun berekeningen op maken. De meeste beeldschermen zijn aangesloten op een over de hele wereld gespreid netwerk. 

Zo kunnen banken en commissionairs met elkaar communiceren. Over de gehele wereld kan worden gezien waar de belangstelling van partijen ligt, wie wat zoekt en wie wat aanbiedt. De werknemers bestaan uit vele nationaliteiten. Het is werkelijk een mengelmoes. Zo vindt u op één rij bijvoorbeeld een Engelsman – er zijn overigens ook veel vrouwen in dit vak werkzaam –, een Fransman, een Zweed, een Amerikaan, een Japanner, een NieuwZeelander, een Nederlander. Afhankelijk van de cliënt en het land dat zij bellen, kunt u alle talen door elkaar horen. Voertaal in de dealingroom is Engels. 

Het is bijzonder boeiend te ervaren hoe al deze nationaliteiten met hun eigen religie en hun eigen landsmentaliteit met elkaar omgaan. Door de enorme concur85



rentie moet er heel hard worden gewerkt. Veel banken beginnen al om zeven uur 

’s ochtends (en soms nog eerder) en gaan door tot een uur of zeven ’s avonds (of nog later), al naar gelang het land dat moet worden gebeld. Bijvoorbeeld zeven uur 

’s avonds Engelse tijd houdt in dat er in Japan en overige in dat gebied liggende landen nog wordt geslapen. De Europese banken van het continent zijn dan net gesloten. Daarentegen zijn dan ‘Amerika’ en ‘Canada’ open. Er wordt vroeg begonnen, omdat dan het Verre Oosten en MiddenOosten ‘open’ zijn. 

Nogmaals, er moet hard worden gewerkt, maar daar staat tegenover dat er ook veel tot heel veel geld verdiend kan worden. 

External bonds

Behalve deze Euromarket onderhoudt de isma ook een markt in zogenoemde exexternal bonds ternal bonds. Dit zijn obligaties die worden of zijn uitgegeven door overheden of grote bekende internationale instellingen en ondernemingen. U kunt deze debiteuren vinden in het  ratingboekje van onder andere Moody’s. Voorts wordt er door de isma gewerkt met gidsen waarin alle voor hen relevante leningen met gegevens van die leningen staan. Deze leningen worden uitgegeven door syndicaten. Er liggen geen overheidsvoorschriften en prospectussen aan ten grondslag. Ook zijn er geen beursnoteringen. Elke notering wordt tussen partijen tot stand gebracht. Een dergelijke lening wordt op een zeker moment aangekondigd en meteen verhandeld. Er vindt geen inschrijving plaats. Indien de debiteur zeer gezocht is en de voorwaarden van de lening gunstig zijn, is zo’n lening snel ‘geplaatst’. Vaak in één dag en soms zelfs al binnen een paar uur. 

Eurodeposito’s

De Euromarkt kon groeien omdat geen beperkingen door overheden werden opgelegd. Dit leidde tot een grote omloop van geld in verscheidene geldsoorten. De financiële informatie op dit gebied is uitstekend. Elke zichzelf respecterende bankinstelling doet op gezette tijden mee aan een of andere obligatieuitgifte. 

De markt kreeg ook behoefte aan kortlopend geld, zodat deposito’s ontstonden in dollars, euro’s, ponden en Zwitserse franken. De tarieven wijken doorgaans enigszins af van de lokale tarieven in een land. Bovendien zijn er verschillen met de lokale markten vanwege het ontbreken van beperkende maatregelen. De handel in Euroobligaties vindt plaats tegen nettokoersen. De kosten zijn daarin verwerkt. 

 Voordelen

bronbelasting

De couponuitkeringen op Eurouitgiften zijn (vooralsnog) vrij van bronbelasting, zodat de belegger niet met voorheffing wordt belast. De handel is overwegend zeer courant. Kan een handelaar geen stukken krijgen in Londen, dan gaat hij naar de markt van Luxemburg of een ander financieel centrum. 

Op sommige momenten kan de markt voor specifieke leningen erg ‘dun’ zijn, zodat iemand die zich in deze stukken gaat begeven, zich goed moet laten voorlichten door de handelaar. De handelaar kan een bank, een broker of een commissionair in effecten zijn. 

De rendementen (opbrengsten) op Eurobeleggingen kunnen wat hoger liggen dan op de thuismarkt. Dat kan komen door politieke en economische omstandigheden. 

Monetaire maatregelen van een land kunnen de geldstroom op de Euromarkt beinvloeden. 

Het aantal fondsen waaruit de belegger kan kiezen, is zeer ruim. De koersen zijn te vinden in diverse internationale Engelstalige dagbladen, zoals de  Financial Times, de  Wall Street Journal en de  International Herald Tribune. 
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 Nadelen

De belegger dient vooraf zekerheid te krijgen over de kwaliteit van de debiteur, het bedrijf dat de lening heeft geplaatst en – in geval van uitgiften door dochterondernemingen – ook over de garantie die de moedermaatschappij geeft. 

De uitgiften op de Euromarkt worden vaak gedaan door dochterinstellingen van internationaal opererende ondernemingen. De grote concerns richten voor hun financieringsactiviteiten buiten het moederland vaak aparte instellingen op. Voor de belegger is het belangrijk te weten welke garanties de moedermaatschappij geeft voor de buitenlandse uitgiften van hun dochterbedrijven. Belangen in eurodollarobligaties liggen politiek wat gevoelig. Men heeft dan namelijk belangen op het Europese vasteland, dat juridisch is gescheiden van de Verenigde Staten. Soms staan de koersen van obligaties op de Euromarkt onder lichte druk zodra meer kapitaal zich een weg zoekt naar de Amerikaanse thuismarkt of naar de lokale markt van een ander land. 
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9  

Edele metalen

Aan goud en zilver werd al in de oudheid een zekere magische kracht toegekend. 

De Inca’s in Peru noemden goud het zweet van de zon. Zilver noemde men de tranen van de maan. Het gele metaal werd gezien als iets bijzonders. De heiligdommen uit de oudheid werden ermee versierd. Goud werd ook gebruikt als een soort van offerande. 

Goud zag men ook als een teken van macht en aanzien. Men was niet bang om zijn macht en welstand te etaleren. Uit dien hoofde stamt dan ook het goud als metaal ter versiering. 

Of de waarde die men hecht aan goud, wel of niet rationeel is, de jacht erop heeft geleid tot een stuk geschiedenis van Amerika in de vorm van de beroemde en beruchte goldrush. Grafschenners in Egypte hebben er jacht op gemaakt, maar de dieven en rovers uit onze moderne tijd zijn er evenmin vies van. 

Lange tijd heeft goud gefungeerd als basis waarop het geldstelsel in de wereld gouden standaard

rustte, de zogenoemde gouden standaard. 

Kenmerken van goud die het aantrekkelijk maken om als ruilmiddel te worden gebruikt, zijn: duurzaamheid, gemakkelijk te transporteren, herkenbaarheid, nietbederfelijk en het feit dat het gemakkelijk is te standaardiseren. 

Een ander belangrijk kenmerk van goud in dit verband is dat kortetermijnfluctuaties in de goudvoorraad beperkt zijn vanwege de hoge productiekosten, hetgeen een belemmering vormt voor overheden om de goudvoorraad te manipuleren. Nog een kenmerk van goud is dat de koopkracht ervan nauw verband houdt met de langetermijnontwikkeling van de productiekosten, hetgeen bijdraagt aan een stabiel prijsverloop van goud op de lange duur. Om deze redenen waren voorheen veel valuta’s gebaseerd op de gouden standaard. Daarbij werd de nationale valuta van de deelnemende landen gekoppeld aan een bepaalde hoeveelheid goud, waarbij tegen die prijs goud gekocht of verkocht werd. Van 1821 tot 1914 bijvoorbeeld was het Britse pond in een vaste verhouding gekoppeld aan goud. In de periode 18341933 hielden de Verenigde Staten (met uitzondering van de periode 18611878) troy ounce

zich  aan  een  goudprijs  van  $ 20,67  per  troy  ounce  goud  (een  gewicht  van 31,1035 gram). Over de periode 18341914 was er tussen beide landen sprake van een vaste wisselkoers van $ 4,867 per Brits pond. 



Deze gouden standaard bestaat thans niet meer. Goud echter heeft zijn aantrekkingskracht behouden, als siermetaal in de vorm van gouden sieraden en als beleggingsmateriaal. Hoewel men zich bewust is van de betrekkelijke waarde ervan, heeft goud zijn beeld als een vorm van zekerheid behouden, al is die zekerheid betrekkelijk. 

Als er politieke onrust is in een land, als er opstanden en oorlog dreigen, als de vrees toeneemt voor een waardevermindering van geld, neemt recht evenredig de belangstelling voor goud toe, maar ook voor andere producten zoals briljant, waarop wij later terugkomen. Veel beleggers zoeken dan hun heil in een in hun ogen vluchthaven

veilige belegging. Goud is dan een soort van vluchthaven geworden, zoals dat ook geldt voor briljant. 
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Kunstmatig

Lange tijd is de prijs van goud in Nederland kunstmatig op een vast peil gehouden. 

Van een vrije markt, waar vraag en aanbod de prijs bepalen, is geruime tijd geen sprake geweest. Men mocht hier geen goud in de vorm van baren bezitten. Goud werd gezien als een product waartegen men geld kon wisselen. 

De gouden standaard viel in elkaar tijdens de Eerste Wereldoorlog, maar werd in de periode 19251931 nieuw leven ingeblazen. In deze periode konden alleen de Verenigde Staten en het Verenigd Koninkrijk goudreserves aanhouden, terwijl andere landen zowel goud als dollars en/of ponden konden aanhouden als reserve. In 1931 verliet het Verenigd Koninkrijk de gouden standaard vanwege een onrealistisch hoge wisselkoers, die enorme goud en kapitaalstromen in gang had gezet. De Britten zagen zich dan ook genoodzaakt het pond sterling te devalueren, waarop ook 25 andere landen hun nationale munten devalueerden om concurrerend te blijven. Het resultaat was een handelsoorlog, die volgens diverse economische deskundigen heeft bijgedragen aan de Grote Depressie van de jaren dertig in de twintigste eeuw. Dit vermoeden bracht de geallieerden ertoe om tot een nieuw monetair Bretton Woods

systeem te komen tijdens een conferentie in Bretton Woods (New Hampshire, Verenigde Staten) in 1944. Tijdens deze conferentie werden twee belangrijke instituten Internationaal Monetair Fonds

opgericht, namelijk het Internationaal Monetair Fonds (imf) en de Wereldbank. 

Wereldbank

Onder het Bretton Woodssysteem van 1946 beloofde elke overheid om een vaste verhouding van haar valuta aan te houden tegen de dollar of goud. De prijs van goud werd daarbij gesteld op $ 35 per ounce. Daardoor ontstond bij de koppeling aan goud tevens een vaste koppeling aan de dollar. De Duitse mark bijvoorbeeld werd gelijkgesteld aan 1/  deel van een ounce goud, hetgeen betekende dat 40

een Dmark $ 0,25 waard was. 

Voor een dollar kon dus een vaste hoeveelheid goud worden gekocht. Dat werd niet gedaan, maar de zekerheid dat dit in theorie mogelijk was, heeft de dollar op een peil gehouden waarvan andere geldsoorten in de wereld werden afgeleid. Er was daardoor een vaste wisselkoersverhouding ontstaan. De dollar werd dan ook de wereldmunt bij uitstek. 

De kunstmatigheid van deze vaste verhouding werd al spoedig doorgeprikt. Aan het eind van de jaren zestig en het begin van de jaren zeventig ontstond een groot aanbod van dollars. Dat geschiedde op zo’n schaal dat het niet meer mogelijk werd om de vaste binding tussen dollar en goud te handhaven. 

Breuk

In 1971 was het zover. De Verenigde Staten verbraken de koppeling tussen het goud en de dollar en vraag en aanbod gingen op de vrije markt de goudprijs bepalen. De oorzaak was de groeiende schuldenlast van de Verenigde Staten, onder andere door de oorlog in Vietnam, de import van luxegoederen, de uitgebreide hulpverlening aan ontwikkelingslanden en de enorme uitgaven voor de ruimtevaart. Die schuldenlast kon niet meer worden gedekt door goud en buitenlandse tegoeden, de zodeviezen genoemde deviezen. 

Eind 1970 was de Amerikaanse schuld al opgelopen tot ver boven de Amerikaanse voorraad aan goud en deviezen. Er ontstond een crisis op de internationale geldmarkten met als gevolg dat van vaste verhoudingen tussen geldsoorten onderling met goud als basis geen sprake meer kon zijn. Daarmee begon de opmars van goud als ‘toevluchtshaven’ voor de particulier. De prijs klom van $ 35 tot $ 850 in 1980. Sindsdien is de prijs van goud weer scherp teruggevallen, tot onder $ 300 per 89



troy ounce. Hoewel de vaste verwisselbaarheid van geld in goud is komen te vervallen, houden centrale banken nog immer aanzienlijke voorraden goud in hun kluizen. 

Gevoelig

Goud blijft een gevoelig product, zij het dat de invloed van politieke spanningen niet meer zo groot is als voorheen. In 1973, toen er een oorlog uitbrak in het MiddenOosten tussen Israël en zijn buurlanden, die gevolgd werd door een olieboycot van de Arabische landen, steeg de goudprijs van $ 100 naar circa $ 200. De wereld lijkt evenwel gewend te raken aan dergelijke spanningen, want de oorlogstoestand in Libanon, de Amerikaanse aanvallen op Libië, de stroom van aanslagen en gijzelingen, de strijd tussen Iran en Irak, nog eens de Golfoorlog, de gevechten in Joegoslavië en de omwentelingen in de voormalige SovjetUnie hebben maar weinig invloed op de goudprijs gehad. Nu is dat geen vast gegeven, want men kan er zeker van zijn dat, als de spanningen zo hoog oplopen dat zij kunnen leiden tot wereldrampen, dit gevolgen moet hebben voor de goudprijs. 

Van invloed is ook de inflatie in de wereld. Die was in 1980 aanleiding tot een sterke stijging van de goudprijs. Daarbij zijn gekomen de enorme problemen die een aantal landen in Midden en ZuidAmerika hebben met hun buitenlandse schulden. Hierdoor dreigen miljarden dollars aan vorderingen van onder andere de Verenigde Staten en tal van andere westerse landen verloren te gaan. Als de problemen dan weer naar de achtergrond worden geschoven en men de wereld in een rustiger vaarwater waant, taant ook de vraag naar goud. 

Goud is, hoezeer men het metaal omgeeft met illusies, een product dat onderhevig is aan vraag en aanbod. De prijs ervan wordt dan ook daardoor bepaald. 

De praktijk

Voor de belegger is het nodig te weten dat:

• goud alleen maar wordt gezocht vanwege een zekere waardevastheid en dat de prijs ervan omhoog of omlaag kan gaan; 

• goud totaal geen inkomen geeft, dus ook geen rente; 

• goud slechts aantrekkelijk is als geldontwaarding en politieke en financiële onrust zijn materiële bezit dreigen aan te tasten. 

baren

Bezit aan goud levert echter een probleem op. Koopt men baren goud, dan is het nodig dat die ergens worden opgeslagen, bijvoorbeeld in een kluis waarvoor huur moet worden betaald. Thuis bewaren is te onveilig. Daarom is sinds enige tijd de goudrekening

mogelijkheid geschapen om bij banken een zogenoemde goudrekening te openen. 

U kunt daarop een zeker bedrag storten en de bank ‘reserveert’ als het ware tegenover dat bedrag een zekere hoeveelheid goud. De waarde van zo’n goudrekening wordt dan bepaald door de internationale waarde van het goud, dat hierdoor giraal giraal goud

goud is geworden. Dit wil zeggen dat uw bezit aan goud bij de bank daar niet in natura ligt, maar op rekening staat geboekt. 

De verschillen tussen de aan en verkoopprijs, dus de winstmarge voor de bank, is kleiner dan bij de verhandeling van gouden munten. De bank neemt met minder winst genoegen, omdat de eenvoudige administratie van een goudrekening weinig kosten meebrengt. 
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Vraag en aanbod

De vraag naar het edele metaal is afkomstig van beleggers en speculanten die een stijging van de goudprijs verwachten. Vraag komt ook van de zijde van de industrie en van landen die munten slaan om bijvoorbeeld bepaalde gebeurtenissen te memoreren en die deze munten of penningen als handelsproduct beschouwen. 

Aanbod van goud komt van verscheidene kanten, zoals:

• de productie in de wereld; 

• hedgefunds (handelaren die veelal met geleend kapitaal speculeren in onder andere termijncontracten); 

• officiële aan en verkopen door centrale banken; en

• aanbod van beleggers die voor hun goud liever contanten willen zien. 

De westerse wereld delft op veel plaatsen naar goud. De belangrijkste goudaders liggen in ZuidAfrika en daarnaast in Australië, de Verenigde Staten, Canada en Rusland. De productie wordt aangepast aan de goudprijs. Is de prijs hoog, dan zal men goudlagen aanboren die moeilijker bereikbaar zijn dan wanneer de prijs van het goud laag is. 

Baar goud en gouden munten

Goud wordt na delving en productie opgeslagen in de vorm van baren van 12½ 

kilo. Een kilo goud bevat 32,15 troy ounce. De Nederlandse belegger heeft te maken met standaardhoeveelheden in kilo’s, die in euro’s worden uitgedrukt. Sinds geruime tijd kan de belegger ook minuscule plaatjes goud kopen van uiteenlopende gewichten. Zoals reeds aangegeven, hoeft hij helemaal geen goud in natura te bezitten, want hij kan bij de bank terecht voor het zogenoemde girale goud in de vorm van een goudrekening. 

Gemakkelijk is ook een belegging in gouden munten die een gewicht hebben van een troy ounce. Zij kosten een paar procent meer dan de wereldprijs van een troy ounce goud, maar u bezit daarmee puur goud in kleine stukjes, die eenvoudig zijn te vervoeren en die in kleine hoeveelheden kunnen worden gekocht en verkocht. 

Alom bekend zijn de ZuidAfrikaanse Krugerrands. Nu de apartheid tot het verleden behoort, is het weer mogelijk om deze munten te verhandelen. Twee andere Maple Leaf, Nugget

internationaal goed verhandelbare munten zijn de Canadese Maple Leaf en de Australische Nugget. 



De prijs van goud wordt internationaal uitgedrukt in dollars. Dit betekent dat de prijs bijvoorbeeld in Nederland afhankelijk is van zowel de goudprijs als de koers (prijs) van de dollar. Soms leidt een lage dollarkoers tot een hoge goudprijs of andersom, maar men mag hiervan niet altijd uitgaan. Immers, de hoogte van de rente, het vertrouwen in de internationale economie – met name die van de Verenigde Staten – en politieke strubbelingen kunnen tot heel andere situaties leiden. 

Goudrekening en belasting

Aan en verkoop van goud en gouden munten is vrijgesteld van omzetbelasting. Bij aankoop hiervan hoeft u dus geen btw te betalen. Deze is afgeschaft in het kader van de Europese btwrichtlijnen op beleggingsgrond. Een alternatief voor baar goud is de zogenoemde goudrekening. Deze biedt de belegger tal van voordelen. De meeste banken vragen een minimale eerste storting, soms ter waarde van 100 gram 91



goud, soms van € 50. De winst die de bank op de goudrekening maakt, is betrekkelijk gering, zij het dat de bank op de rekening  geen rente vergoedt. 

Aan een goudrekening heeft de bank administratief veel minder werk dan wanneer goud over de toonbank wordt geleverd. Weliswaar ontvangt de houder van een goudrekening geen goud, maar hij is ook geen belasting, de btw, verschuldigd. 

Bovendien hoeft hij meestal ook geen bewaarloon te betalen. Informeer hier echter naar bij de bank, want er zijn enkele banken die wel kosten berekenen, al zijn het uitzonderingen. Is een belegger angstig en wil hij altijd goud bij zich hebben, dan moet hij geen goudrekening openen; hij moet dan wel kosten en eventuele bewaarproblemen onder ogen zien. 

Overigens is een goudrekening alleen maar interessant als de goudprijs stijgt. 

Gebeurt dat niet, dan stijgt de waarde van een goudrekening niet en bovendien loopt men renteontvangsten mis. 



 Goud geeft geen directe opbrengst. Uit belegging in aandelen van goudmijnen en het verkopen – schrijven – van opties en op obligaties met een goudclausule kan wel opbrengst, rendement, worden verkregen. 

Goudmijnaandelen

goudmijnen

Op de effectenbeurzen van Londen en New York worden aandelen in goudmijnen verhandeld. Aangezien het vaak mijnen in politiek instabiele landen betreft, loopt een belegger extra risico. Risico’s schuilen in de bedrijfsvoering, in de goudprijs, in de koersen van buitenlands geld tegenover de euro en in de politiek. 

Wij noemen: stakingen, bedrijfsrampen, zoals bij mijnen nogal eens het geval is, tegenvallende productie, uitputting van een mijn, inzakken van de goudprijs, koersdalingen van vreemd geld, politieke onrust en mogelijk een boycot. Er zijn zogenoemde beleggingsmaatschappijen die aandelen bezitten van een groot aantal goudmijnen en tegenover dit bezit eigen aandelen uitgeven. Weliswaar wordt het risico voor een belegger dan gespreid, maar desondanks is een dergelijke belegging zeer kwetsbaar en onzeker. 

Minder kwetsbaar – politiek gezien tenminste – zijn aandelen in goudmijnen in de Verenigde Staten, Canada en Australië. Zonder risico zijn ze echter geen van alle. 

Belegging in goudmijnaandelen betekent beleggen in een bedrijf dat wellicht kan inspelen op de prijsontwikkeling van zijn product door middel van termijncontracten en productiesturing. Verder zullen bij lage prijzen zwakkere bedrijven verdwijnen, waardoor de positie van de sterke producenten relatief wordt verstevigd. 



De dalende goudprijs heeft wat goudmijnaandelen betreft hetzelfde effect gehad als een dalende prijs van elk ander product, namelijk herstructureringen, combinaties en goedkopere winningsmethoden, waardoor in met name de Verenigde Staten, Canada en Australië een aantal goudmijncombinaties is ontstaan. Men moet hierbij kijken naar drie aspecten. In de eerste plaats de productiekosten. Die hangen uiteraard samen met de ligging van de mijn, of men bovengronds of ondergronds moet ontginnen en ook met de grondsoort. In de tweede plaats kijkt men naar bewezen reserves en nieuwe vondsten. Een goede goudmijn heeft reserves van minstens tien jaar en weet deze elk jaar door nieuwe vondsten aan te vullen. Een aantal goudmijnen heeft zijn voorraden gebaseerd op reserves die bij de actuele goudprijs winstgevend kunnen worden geëxploiteerd; een conservatieve benadering. De geografische positie van de mijn is een derde belangrijke factor. Goudmijnen in Afrika of Rusland zijn politiek onveiliger dan bijvoorbeeld in Australië. 
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Goudclausule

obligatie met goudclausule

In 1952 is in Frankrijk een obligatielening uitgegeven die 3,5% rente draagt en waarvan de aflossingswaarde gebaseerd is op de waarde van de belangrijkste Franse gouden munt, de napoleon. In 1973 werd de lening omgezet in een 4,5% Giscardobligatielening, genoemd naar de toenmalige Franse minister van Financiën, die later president van Frankrijk werd, Giscard d’Estaing. Jaarlijks werd een stukje van deze lening afgelost totdat in 2007 de hele lening was terugbetaald. De koers waartegen zij werd afgelost, bedroeg minimaal 250%. 

Zilver

zilver

Naast goud bestaat ook belangstelling voor belegging in zilver. Het aanbod van zilver is niet zo schaars als dat van goud. Daartegenover staat wel een bredere vraag naar zilver, vooral van de zijde van de industrie. Daarom wordt zilver eerder beschouwd als een grondstof dan als een beleggingsproduct. Het delven is minder moeilijk dan van goud en bovendien komt zilver veel meer in de grond voor dan goud. 

In de jaren tachtig is er door Amerikaanse miljardairs, de gebroeders Hunt, op heel grote schaal in zilver gemanipuleerd, waardoor de prijs, na aanvankelijk te zijn opgedreven, weer scherp is teruggevallen. Meer recentelijk kwam zilver in het speculatieve circuit terecht toen de bekende belegger Warren Buffet een flink belang in zilver nam. 

Door middel van derivaten zoals opties of turbo’s, zoals in hoofdstuk 14 wordt beschreven, kan men belangen nemen in zilver, zeker in tijden waarin de zilverprijs heftig schommelt. Dan is het zaak om snel te handelen om van de koersschommelingen gebruik te kunnen maken. 

Evenals bij goud levert zilver geen inkomsten op. Winst op zilver is alleen maar te behalen als de prijs stijgt. Er is geen mogelijkheid om een zilverrekening te openen. Wel kan men zilver in baren kopen maar dan zit men toch met het probleem van bewaren en kans op diefstal. 

Andere edele metalen

platina

Een zekere beleggingswaarde wordt ook toegekend aan metalen als platina en palpalladium ladium. Platina wordt in de industrie, vooral in de juwelenindustrie, gebruikt en is een edel metaal dat doorgaans duurder is dan goud. Hoofdleverancier van platina is ZuidAfrika. Beleggers kunnen gemakkelijk een belang in platina nemen via een girorekening die bij enkele banken baar is. Verder heeft de Amerikaanse overheid in 1997 voor het eerst American Eagles in platina uitgegeven. 

Palladium werd in 1803 ontdekt. Het metaal wordt uit platina afgescheiden. De omzetten ervan wisselen sterk. Dit houdt in dat bij een gering aanbod en een plotselinge sterke vraag de prijs sterk kan stijgen, maar ook het omgekeerde kan het geval zijn. De belangrijkste toepassingen van palladium liggen bij katalysatoren voor de vermindering van uitlaatgassen van auto’s en in de computerindustrie. 
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Onroerend goed

onroerend goed

Een belangrijk beleggingsobject is onroerend goed of vastgoed. Daarmee worden woonhuizen, kantoorpanden, grond en dergelijke bedoeld. Om daarin te beleggen is vrijwel altijd de hulp van een deskundige noodzakelijk, omdat er tal van technische zaken aan te pas komen. Te denken valt daarbij aan de kwaliteit van het vastgoed dat men op het oog heeft, de eventuele verkoopwaarde, de ligging, de belastingen waarmee de belegger rekening moet houden, wel of geen erfpacht, de onderhoudslasten, de eventuele huuropbrengst, bouwtechnische zaken en de bestemmingsplannen van de gemeente waarin het onroerend goed ligt. Wat dat laatste betreft, is er uiteraard een groot verschil in waarde tussen een stuk grond dat voor de landbouw gereserveerd moet blijven en een stuk grond dat maagdelijk moet blijven, zoals bos. Aankoop van onroerend goed kan als belegging geschieden, maar woningen kunnen ook gebruikt worden voor eigen bewoning. Hier speelt uiteraard mee het genot door eigen gebruik, plus de courantheid als u het bewuste pand weer zou willen verkopen. In het geval van belegging zijn van belang: de huuropbrengsten en de totale lasten, waaronder begrepen onderhoud, belasting, verzekering en eventuele leegstand als u geen kans ziet om uw bezit te verhuren. 

Eigen woning

eigen woning

De eigen woning dient in de eerste plaats niet als een belegging te worden gezien. 

Het woongenot dient voorop te staan. Toch heeft het bezit van een eigen woning enkele aantrekkelijke vermogensaspecten. Hoewel dat bezit in de loop der jaren uiteraard zal verouderen, betekent elke verbetering die de eigenaar aanbrengt, een verhoging van de waarde van het huis. Bovendien wordt door verbetering doorgaans ook het eigen woongenot verhoogd. Weliswaar geeft men aan verbetering soms grote bedragen uit, maar men timmert toch ook aan het eigen bezit. 

Koopt u een huis met een hypotheek, dan betekent elke aflossing die u daarop doet, een stukje vermogensvorming. U lost schuld af. Bovendien is in ons land de rente die u op de hypotheek betaalt, voor de belasting aftrekbaar van het inkomen. 

Vanuit beleggingsoogpunt is de eigen woning bijzonder, omdat de eigen woning geen direct beleggingsresultaat oplevert in de vorm van huur, dividend en rente. 

Bovendien wordt bij het inkomen van de eigenaar van een huis een bedrag geteld huurwaardeforfait

dat huurwaardeforfait wordt genoemd. De fiscus gaat er namelijk van uit dat u in natura inkomsten uit vermogen geniet. Het huurwaardeforfait wordt bepaald op woz-waarde

basis van de economische waarde van de woning, zijnde de wozwaarde (Wet onroerende zaken) in onbewoonde staat. Het huurwaardeforfait is een nettobedrag, waardoor kosten van onderhoud, afschrijvingen en dergelijke niet mogen worden afgetrokken. Naast de hypotheekrente zijn bijvoorbeeld bepaalde erfpachtcanons wel aftrekbaar. Het huurwaardeforfait is een eigenaardigheid in onze belastingwetgeving – om het maar ‘mild’ te zeggen – maar dat wel door de eigenaar van een pand in aanmerking moet worden genomen. 

Dat geldt ook voor de onroerendgoedbelasting. Een eigenaar van een pand die dit voor zelfbewoning gebruikt, ontvangt twee aanslagen voor deze gemeentelijke belasting; een heeft betrekking op de waarde van het pand en een op de huurwaarde. Ook al bezit men een eigen woning waarin men ook daadwerkelijk woont, 94



toch moet de eigenaar deze onroerendgoedbelastingen betalen. Feitelijk levert de eigen woning op deze manier een negatief beleggingsresultaat op, dat echter kan worden gecompenseerd door een toekomstige waardestijging van de woning. Voor de particulier is de waardeontwikkeling van het vastgoed in principe belastingvrij. 

Of men de dubbele en zelfs drievoudige belastingheffing op het eigen huizenbezit rechtvaardig vindt of niet, de koper van een huis moet er wel rekening mee houden zodat hij later niet voor onaangename verrassingen komt te staan. 

Waardeontwikkeling

De vraag naar eigen woningen hangt in hoofdzaak af van:

• de vraag door gezinnen; 

• de hoogte van de rente en de inflatie; 

• overheidsbepalingen; 

• toekomstverwachtingen. 

Zoals bij elk product bepalen vraag en aanbod de hoogte van de prijs ervan. Gaat het goed in het bedrijfsleven, is er een bepaalde zekerheid over het verloop van de inkomens, dan neemt de vraag naar woningen toe. Heeft men de zekerheid dat op langere termijn een woonlast kan worden gedragen, dan is de vraag naar goede, comfortabele en gunstig liggende huizen groot. Stijgt het inkomen, dan neemt ook de bereidheid toe om meer te gaan betalen voor eigen woongenot. Daarbij speelt natuurlijk ook de aftrek van hypotheekrente mee, want hoe hoger het inkomen, hoe interessanter deze aftrek. Dat houdt verband met de zogenoemde progressie in ons belastingstelsel: de belasting neemt sneller toe dan het inkomen. Door de mogelijkheid van renteaftrek verlaagt u dus uw belastbaar inkomen en dat kan door de dan omgekeerde progressie flink aantikken. 

Rente

Is de gangbare rente hoog, dan is doorgaans ook de hypotheekrente hoog. Weliswaar ontstaat er zo een goede aftrekpost voor de belastingen, maar men zal toch eerst die rente moeten kunnen opbrengen. Hoe lager de hypotheekrente, hoe aantrekkelijker het wordt om een hypotheekschuld aan te gaan voor een eigen huis. De hoogte van de rente hangt af van de mate van geldontwaarding,  inflatie. Een hoog inflatiepercentage gaat doorgaans gepaard met hoge rentetarieven. 

Bij een hoge inflatie lopen de prijzen van goederen en lonen op en gaan ook de huren mee omhoog. Bewoont u een huurhuis, dan ziet u jaarlijks de huurlast stijgen. Hebt u een eigen huis en daarop een hypotheek genomen, dan ligt doorgaans de hypotheekrente voor een aantal jaren vast. Met een hypotheek hebt u dan enige tijd geen last van de algemene rentestijging. 

Weliswaar bestaan er tal van soorten hypothecaire leningen. Zo zijn er bijvoorbeeld leningen waarvan de rente stijgt of daalt met het algemene rentepeil. Een uitgebreide voorlichting hierover dienen de makelaars en zeker de ondernemingen die hypothecaire leningen verstrekken, te kunnen geven. 

De keus van een hypotheek hangt af van bijvoorbeeld de leeftijd van de koper en zijn gezin, de gezinssamenstelling, het inkomen, zijn eigen kapitaal, zijn maatschappelijke positie en zijn kansen voor de toekomst. Uiteraard speelt bij de aankoop van een woning ook mee de kans om werkloos te worden, waardoor het inkomen een flinke deuk oploopt. 

Van overheidswege wordt er in bepaalde perioden veel gedaan om het eigen woningbezit te bevorderen. Hoe meer huizen er worden gebouwd, hoe beter dat is voor de economie. Huizenbouw geeft namelijk een flinke injectie aan de werkgele95



genheid, ook bij toeleveringsbedrijven. Vandaar de vele subsidies op dat gebied, onder andere in de vorm van gemeentegaranties voor degenen die een huis willen kopen en steun nodig hebben om de betaling ervan, de  financiering, rond te krijgen. 

Toch brengt aankoop van een eigen woning risico’s mee. De eigenaar kan te maken krijgen met daling van de huizenprijzen. Dat gaat overigens pas spelen als hij plannen maakt om zijn huis te verkopen. Het is vooral van belang voor mensen op leeftijd, die kleiner willen gaan wonen omdat de kinderen de deur uit zijn, of die naar een bejaarden of verzorgingshuis gaan, of ook wel voor mensen die door hun bedrijf worden overgeplaatst naar het buitenland. 

Een woning, van goede kwaliteit, waaraan veel onderhoud is gepleegd en die voortdurend is gemoderniseerd, blijft altijd een aantrekkelijk verkoopobject, al zal men mogelijke verliezen bij verkoop onder ogen moeten zien. Niettemin heeft men dan toch het woongenot ervan gehad. 

Tweede woning

tweede woning

Aankoop van een tweede woning vindt doorgaans plaats met de bedoeling om er een vakantiebestemming aan te geven. Bezoekt men enkele malen per jaar zijn eigen tweede woning om te genieten van rust en recreatie, dan is de waarde ervan moeilijk in geld uit te drukken. Er wordt weliswaar bespaard op vakantie elders, maar men zit toch vast aan de lasten van zo’n tweede woning, die in goede staat moet blijven en waarvan de financiële verplichtingen blijven doorlopen. 

Lange tijd is het tweede huis in de mode geweest. De stadsmens kocht het oude romantische boerderijtje met in het achterhoofd de gedachte van een fraaie moestuin, dieren, landelijke rust. Velen hebben zich daarop verkeken, want ook dat romantische boerderijtje moest worden gemoderniseerd en in ieder geval opgeknapt, zeker als het een bouwval was. Bovendien moet land worden bewerkt, moet de moestuin worden verzorgd en moeten vruchtbomen worden onderhouden, om maar niet te spreken van de zorg voor dieren; en voor velen is de lucht van mest ook niet alles. Daarbij komt dat het bezit van een tweede huis iemand toch in zekere mate verplicht om er altijd zijn vakanties door te brengen en men wil toch ook wel eens iets anders. Een aspect dat velen over het hoofd hebben gezien bij hun aankoop van een vakantiebestemming, is de aanloop van vrienden, familie en kennissen in een periode waarin de eigenaar van de tweede woning juist rust zoekt. 

Verder is er de kennelijk niet aan banden te leggen criminaliteit en de toenemende onveiligheid en onzekerheid voor de brave, goedwillende burger. Zijn tweede huis 

– en zelfs zijn eerste huis – vormt door langdurige leegstand een uitnodiging voor ongenode gasten. De aftrek voor de belasting van hypotheekrente voor het tweede huis is per 1 januari 1999 komen te vervallen, waardoor de aantrekkelijkheid van de tweede woning als beleggingsobject is afgenomen. Ook de aftrekbaarheid voor de eerste woning is thans beperkt, tot een maximum van dertig jaar. 

Voorlichting nodig

Elke aankoop van een huis, ook dat tweede huis, vereist een goede voorlichting, een goede en betrouwbare makelaar en, vooral als het buitenlands onroerend goed betreft, een betrouwbare notaris. De voorbeelden van aankoop van waardeloze woestijngrond in de Verenigde Staten of van menige zwendel in Spanje zijn royaal voorhanden. 

Dat gaat ook op als een tweede woning bedoeld is als beleggingsobject. De eigenaar ervan wil inderdaad een goede opbrengst door verhuur, bijvoorbeeld in vakantieperioden, waarbij hij dan wel rekening moet houden met exploitatiekosten, zoals 96



bewaking, toezicht, reparaties en belastingen. Hij moet dan zorgvuldig berekenen hoeveel de aankoop en de exploitatie hem kosten en bezien hoeveel nettoopbrengst hij kan verwachten. Maakt hij bijvoorbeeld 2% van zijn geld, dan kan hij beter overwegen om een veiliger belegging te zoeken, tenzij hij vertrouwt op een waardestijging van zijn bezit. Doorgaans is zoiets een zuivere gok. 

Dat gaat in zekere mate ook op voor een belang in een hotel dat de eigenaar van dat belang recht geeft op een vakantieverblijf gedurende een zekere periode. 

Timesharing

Dit Engelse woord staat voor het begrip dat men de tijd van het gebruik van onroerend goed deelt met anderen. 

Aankoop van een tweede woning vereist enig kapitaal. Kan of wil men geen geld voor lange tijd vastzetten en daarbij navenante risico’s lopen, dan kan het eigendomsrecht op een vakantiewoning voor een of meer weken per jaar een uitkomst bieden. Men is dan verzekerd van een vast onderkomen en kan profiteren van het gebruik waarbij een betrekkelijk kleine investering nodig is. Voor belegging is zoiets niet erg geschikt. 

Commercieel onroerend goed

Met belegging in kantoorgebouwen, bedrijfshallen, winkelcentra en dergelijke zijn zeer grote bedragen gemoeid, die voor de meeste particuliere beleggers niet zijn op te brengen. Dat kan wel in samenwerking met anderen door middel van gezamenlijke fondsen. Pensioenfondsen, verzekeringsmaatschappijen en andere grote beleggers opereren veelvuldig in deze beleggingssector. Daarvan profiteert de Nederlandse  pensioengerechtigde  en  houder  van  een  levensverzekering  dan  indirect. 

Gezien de omvang van dergelijke grote projecten staan er grote belangen op het spel, met alle gevolgen van dien voor de kosten van specialisten, zoals makelaars, projectontwikkelaars en advocaten. 

De particulier kan door middel van  gespecialiseerde vastgoedbeleggingsfondsen commercieel onroerend goed

wel direct beleggen in commercieel onroerend goed. 



Elk vastgoedobject is uniek. Het heeft zijn unieke combinatie van locatie, huurder, huurcontract, bouwtechnische aspecten en fiscaaljuridische kenmerken. Als u zelf een vastgoedobject op waarde wilt beoordelen, zult u veel informatie moeten verzamelen over alle voor dat object relevante gegevens. Vervolgens dient u te schatten hoe de inkomsten en de kosten zich de komende jaren zullen ontwikkelen en wat de verwachte eindwaarde zal zijn. Ten slotte vragen directe vastgoedbeleggingen meer tijd dan de meeste andere beleggingssoorten. Zo kost het meer tijd om een vastgoedobject te kopen en te verkopen, waardoor u tevens een stuk minder flexibel bent met uw vermogen dan met andere beleggingen. Ook is het beheer van vastgoed over het algemeen tijdrovend. 

Prijsontwikkeling

ligging

De waarde van onroerend goed wordt vooral bepaald door de ligging, de bouwkundige staat, de gebruiksmogelijkheid en de zekerheid van huuropbrengst. 

Maar al te vaak heeft de oprichting van grote koopcentra buiten woongebieden de nekslag gegeven aan de middenstandswinkel die geen parkeergelegenheid bood. 

Soms daarentegen heeft juist die middenstandswinkel zijn bestaansrecht bewezen tegenover supermarkten, door persoonlijke benadering van de klanten, gespeciali97



seerd assortiment en gezelligheid. Gaat het om bedrijfspanden, dan is het duidelijk dat ligging in woongebieden zonder behoorlijke aan en afvoermogelijkheden, niet opweegt tegen moderne locaties op bijvoorbeeld industrieterreinen. 

De particuliere belegger vergeet vaak voldoende de bouwkundige staat van een object te onderzoeken. Te veel wordt alleen maar gekeken naar de buitenkant of baseert men zijn oordeel op de huidige huurder. Een kijkje achter de schermen en een blik in het bestek blijven noodzakelijk. Te denken valt daarbij aan eventuele verborgen gebreken, aan bedradingen, riolering, verwarming, staat van onderhoud, maar ook aan beveiliging, ligging ten opzichte van de omgeving en de kwaliteit ervan, alsmede de bereikbaarheid. 

Ook de gebruiksmogelijkheden van onroerend goed kunnen meespelen bij de aankoop. Kunnen ondernemingen van uiteenlopende aard, zoals adviesbureaus, advocatenkantoren, handelsondernemingen, medische specialisten en verkooporganisaties gebruikmaken van het object, dan is de huurdersmarkt groot. Als een opdrachtgever voor de bouw van een nieuw pand daarentegen specifieke eisen stelt, kan verkoop in een later stadium problemen geven. 

Opbrengst en kosten

huur

Bij belegging in onroerend goed vormt de huur de inkomstenkant ervan. U moet uiteraard alle denkbare kosten in aanmerking nemen voor u een berekening kunt maken van de nettoopbrengst. Daarbij is uiteraard ook de kwaliteit van de huurder van groot belang. Wanbetalers of een groot verloop onder de huurders zullen altijd nadelig zijn voor de huurinkomsten. Bij grote projecten worden doorgaans meerjarige huurcontracten gesloten. 

Huur blijft altijd een onzekerheid in zich bergen. Gaat het met de economie slecht, gaan bedrijven failliet of moeten winkels sluiten, dan heeft dat uiteraard grote invloed op de huuropbrengsten voor de beleggers. Deze krijgen ook te maken met stijgende exploitatiekosten en, mede door toenemende criminaliteit – brandstichting, winkeldiefstal, inbraak –, stijgende verzekeringspremies. Steeds meer eisen verzekeringsmaatschappijen een voldoende beveiliging in de vorm van luiken, alarminstallaties, stil alarm en sprinklerinstallaties, allemaal zeer kostbare zaken. 

Rendement

Hoge rentestanden kunnen een nadelige invloed hebben op belegging in onroerend goed. Aankoop ervan geschiedt meestal met een hypotheek. Is de rente daarvan hoog, dan drukt die de nettoopbrengst, het rendement. 

Kunt u met andere beleggingssoorten een hogere nettoopbrengst maken dan op onroerend goed, dan drukt dat de marktwaarde daarvan. In de woningbouw kent men in Nederland het systeem van de gemeentegarantie. Kan een koper die krijgen, dan betekent dat een zekerheid voor de instelling die hem een hypothecaire lening verstrekt. Dat kan van invloed zijn op de hoogte van de lening die men kan krijgen en op de rente ervan. 

Indirect vastgoed

Bij beleggen in indirect vastgoed kunnen wij onderscheid maken tussen  beursgenoteerde en  niet-beursgenoteerde vastgoedfondsen. 
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Beursgenoteerde vastgoedfondsen

beursgenoteerde vastgoedfondsen

Bij op de beurs genoteerde vastgoedfondsen kan met relatief weinig geld een grote spreiding in vastgoedbeleggingen worden verkregen. Daarbij verwerven beleggers aandelen in het desbetreffende vastgoedfonds. Zij worden dus geen medeeigenaar van het beheerde vastgoed. Het beheer hiervan wordt gedaan door professionele beheerders van het vastgoedfonds. Een voordeel van beleggen in een beursgenoteerd vastgoedfonds is dat dagelijks prijsvorming plaatsvindt in de aandelen, die bovendien goed zijn te verhandelen. Daarnaast worden dergelijke vastgoedfondsen gevolgd door analisten, die van tijd tot tijd hun mening geven over het fonds. Op die manier blijft u op de hoogte van de ontwikkelingen bij het fonds. 

Voor het sentiment ten aanzien van deze fondsen zijn niet alleen de ontwikkelingen op de directe vastgoedmarkt bepalend, maar ook het algemene beursklimaat. 

In Nederland op de beurs genoteerde vastgoedfondsen kunnen zich richten op de Nederlandse markt alleen, de zogeheten lokale vastgoedfondsen, en/of op het buitenland. Daarbij manifesteert zich ook een valutarisico. 

 Belasting

fiscale beleggingsinstellingen

Veel beursgenoteerde vastgoedfondsen zijn fiscale beleggingsinstellingen. Dat wil zeggen dat deze fondsen geen vennootschapsbelasting betalen over de behaalde fiscale winst, mits deze winst in zijn geheel wordt uitgekeerd aan de aandeelhouders. Veel vastgoedfondsen keren een belastingvrij stockdividend uit ten laste van de agioreserve. 

De koerswinsten op vastgoedfondsen zijn onbelast. 

 Fund of funds

fund of funds

Er zijn in Nederland enkele beursgenoteerde ‘fund of funds’, die beleggen in (in de hele wereld werkende) beursgenoteerde vastgoedfondsen. Daarnaast zijn er ook enkele nietbeursgenoteerde fund of funds, die echter vaak zijn gekoppeld aan verzekeringsproducten. Deze kunnen derhalve slechts in aanmerking komen indien u een verzekeringsproduct hebt afgesloten en zelf de beleggingsportefeuille mag samenstellen. 

Niet-beursgenoteerde vastgoedfondsen

niet-beursgenoteerde   Bij deelneming in nietbeursgenoteerde vastgoedfondsen geldt over het algemeen vastgoedfondsen

dat de (particuliere) belegger meer invloed heeft op het beleid dan bij beursgenoteerde vastgoedfondsen. Daar staat tegenover dat de verhandelbaarheid van de participaties of aandelen in eerstgenoemde fondsen aanzienlijk lager is dan bij laatstgenoemde. 

Vastgoed-cv’s 

commanditaire vennootschap   Een betrekkelijk nieuw fenomeen is de commanditaire vennootschap (cv) met vastmet vastgoed goed, gericht op de particuliere belegger. De belegger kan door middel van een cv deelnemen in een specifiek, relatief klein vastgoedproject. Helaas zijn er onder deze vastgoedcv’s veel mislukkingen te betreuren geweest. De Autoriteit Financiële Markten (afm) waarschuwde ook meermalen voor malafide aanbieders van vastgoedcv’s. Beleggers worden soms misleid met te hoge waarderingen van het vastgoed en met te rooskleurige voorspellingen van de uiteindelijke opbrengst. 

De vastgoedcv is een soort besloten beleggingsfonds met een beperkte looptijd waarin een beperkt aantal panden is ondergebracht. Een beheerder koopt met het 99




ingelegde geld een of meerdere panden en exploiteert die een aantal jaren. Aan het eind van de looptijd worden de vastgoedobjecten weer verkocht. De opbrengsten van verhuur en verkoop worden onder de beleggers verdeeld, na aftrek van de kosten. 

De soms zeer hoge rendementen die cvaanbieders beloven, blijken in de praktijk helaas niet altijd te worden gehaald. De waardebepaling van de panden is vrijwel niet controleerbaar voor de gemiddelde particuliere belegger. Informatie in het prospectus over huurprijzen van vergelijkbare panden ontbreekt meestal en de waardeverminderende invloed van aflopende huurcontracten wordt vaak genegeerd. Dat kan tegenvallers opleveren als de panden aan het eind van de looptijd moeten worden verkocht. 

100



11  

Valuta’s

Naast de handel met binnenlands geld is ook handel mogelijk met buitenlands geld, valuta

buitenlandse of vreemde valuta genoemd. De waarde wordt uitgedrukt in ander geld, bijvoorbeeld in de dollar die een zekere hoeveelheid euro’s waard is, of de dollar uitgedrukt in ponden sterling of Zwitserse franken die een bepaald bedrag aan euro’s waard zijn. 

De waarde van de euro kan dan ook alleen maar in andere geldsoorten worden uitgedrukt. In theorie kan dat ook in de vorm van producten, zoals koffie, cacao, zink; al die producten hebben zo’n onzekere basis, dat dit niet wordt gedaan. 

vaste wisselkoersen

Vroeger kende men vaste wisselkoersen. Een dollar kon, wat er ook in de wereld gebeurde, altijd tegen een bepaalde hoeveelheid buitenlands geld, zoals ponden sterling of Zwitserse franken, worden gewisseld. Daaraan lag de gouden gouden standaard

standaard ten grondslag. Het zogenoemde Bretton Woodssysteem van vaste wisselkoersen, waarbij de dollar als ankervaluta fungeerde, hield echter op te bestaan in 1971. Met de emu, de Europese Economische en Monetaire Unie, zijn sinds 1 januari 1999 de vroegere nationale valuta van de deelnemende landen opgegaan in een gemeenschappelijke munt, de euro. Ook daarbij zijn de oude munten aan elkaar gekoppeld op basis van een vaste verhouding, afgeleid uit de vroegere emskoersen. Met de komst van de euro zijn vier grote valutablokken ontstaan, de Amerikaanse dollar, het Britse pond, de euro en de Japanse yen. 

Valutamarkt

Bretton Woods

Het volume van internationale transacties is, sinds het akkoord van Bretton Woods aan het einde van de Tweede Wereldoorlog werd gesloten, enorm gegroeid. Vele miljarden aan valuta’s circuleren dagelijks op de internationale financiële markten. Internationale handel en investeringen zouden niet mogelijk zijn wanneer er geen mogelijkheid bestond om buitenlandse valuta te verhandelen. In het buitenland moet worden betaald in de in dat land geaccepteerde munt. Toeristen, exporteurs en beleggers oefenen daarom vraag uit naar die valuta. De vraag naar valuta is zo groot dat de ‘valutamarkt’ op afstand de grootste financiële markt ter wereld is. De meeste valutahandelingen worden gedaan via een over de hele wereld verspreid netwerk van banken. Deze banken zijn elektronisch met elkaar verbonden, maar ook met valutabrokers en valutahandelaren, die vragers en aanbieders met elkaar in contact brengen. De valutahandel vindt plaats over de gehele wereld, zoals in grote financiële centra als Londen, New York, Zürich, Tokio en Frankfurt. Belangrijke participanten op de ‘valutamarkt’ zijn commerciële banken, multinationale ondernemingen, particulieren maar ook enkele centrale banken, die van tijd tot tijd tussenbeide komen om de wisselkoers van hun land te stabiliseren ten opzichte van andere valuta’s. Grote commerciële banken hebben vaak een eigen dealingroom, een aparte afdeling voor de valutahandel waar ook voor eigen rekening wordt gehandeld. Het werk op een dergelijke dealingroom is erg hectisch. 

Schommelingen

Een van de redenen daarvoor is dat sinds de val van het Bretton Woodssysteem wisselkoersen blootstaan aan tal van invloeden van buitenaf. Er bestaan nog wel redelijke onderlinge verhoudingen, maar van een echt vaste koersverhouding, waarbij bijvoorbeeld een dollar of een pond sterling tegen een vaste hoeveelheid euro’s kunnen worden gewisseld, is geen sprake. 

101



Prijzen van de belangrijkste geldsoorten kunnen dus ten opzichte van elkaar schommelen. Vrijwel voortdurend vinden schommelingen plaats, hoewel over een onbepaalde periode bezien de wisselkoers van de dollar tegenover de euro vrij stabiel kan zijn. Daarentegen zijn ook extreme koersstijgingen en koersdalingen mogelijk. 

Handel in valuta’s

Aan en verkoop van valuta’s kunnen op verscheidene manieren tot stand komen. 

De bekendste, maar tevens de duurste, is aankoop en verkoop aan het loket van een bank of wisselkantoor. Dat gebeurt wel om op vakantie direct wat vreemd geld ter beschikking te hebben. De aankoop of verkoop van vreemd geld aan de balie is dan ook vrijwel geheel toe te schrijven aan het reisverkeer. Het is de duurste manier van handelen, omdat de bank waarvan men vreemd geld koopt, dat vreemde geld ook in kas moet hebben en dat ligt daar maar renteloos. Bovendien moeten de banken met personeelskosten rekening houden. Aangezien banken leven van provisie en van rente, berekent de bank een relatief hoge prijs voor dat vreemde geld, een hoge wisselkoers, plus nog wat extra kosten. 

Veel voordeliger voor de reiziger is om reischeques bij zich te hebben, die in verscheidene landen – men moet daar eerst goed naar informeren – bij een bank respectievelijk een postkantoor inwisselbaar zijn tegen vreemd geld. Later bij thuiskomst vindt de reiziger dan de afrekening van bank of postgiro. Hij komt daarbij tot de ontdekking dat de prijs die hij thuis bij de bank aan de balie voor vreemd geld heeft betaald, veel hoger is dan de prijs die hij krijgt afgerekend als hij zijn bankpapierkoers

cheque in het buitenland wisselt. De ene prijs heet de bankpapierkoers, de andere girale wisselkoers

de girale wisselkoers. Een blik in de krant op beide koersen leert dat er grote verschillen zijn. 

De reischeques koopt men bij de bank in eigen land en kan men later in het buitenland gebruiken als betaalmiddel. Men heeft dan al in Nederland de prijs van de erop gedrukte waarde betaald. In zwang zijn gekomen de zogenoemde creditcards, het plastic geld, van grote internationale organisaties zoals American Express, Visa, Diners Club en andere, dat vrijwel algemeen wordt geaccepteerd. De afrekening daarvan geschiedt later. 

Transacties via rekening

Betalingen aan buitenlandse leveranciers, ontvangsten van buitenlandse klanten, girale betalingsverkeer

geld wisselen door middel van cheques, dit alles wordt het girale betalingsverkeer genoemd. Betalingen en ontvangsten worden niet in contanten geregeld, maar door middel van bij en afboekingen van een rekening. Zulk betalingsverkeer bespaart aan alle kanten kosten, bijvoorbeeld die van loketdiensten en van vervoer van geld. 

Daar bovendien de girale geldhandel in totaal tot zeer omvangrijke bedragen oploopt, is het voor de banken mogelijk hun winstmarge daarop tot een minimum te beperken. De provisie bedraagt dan doorgaans een fractie van een cent. 

Aankoop van beleggingen in een vreemde geldsoort wordt via een bankrekening op basis van deze gunstige winstmarges afgerekend. 

Notering

Vrijwel alle kranten publiceren dagelijks een tabel met wisselkoersen. Naast de spotkoers

huidige wisselkoers – de spotkoers – treft men in de wat meer uitgebreide bericht102



forward-koersen

geving ook zogenoemde forwardkoersen aan voor levering over bijvoorbeeld 30, 90 of 360 dagen. Hierop komen wij in hoofdstuk 16 terug. De noteringen zijn over het algemeen in een eenheid buitenlandse valuta per eenheden binnenlandse valuta, zoals $ 1 per € 0,85. Dit heet ook wel een directe quote. In Engeland gebruikt men echter de indirecte quote, daar wordt het pond uitgedrukt in eenheden buitenlandse valuta. Dat doet men omdat het Verenigd Koninkrijk vroeger een wereldmacht was. Het pond stond traditioneel voorop en de waarde ervan werd uitgedrukt in de valuta’s. Dat historisch gebruik is tot voor kort zo gebleven, want met de euro wordt ook in Engeland de waarde van de euro in Britse ponden uitgedrukt. 

In de Verenigde Staten wordt de indirecte quote gebruikt voor binnenlandse transacties en voor de Canadese dollar. 

Voorbeeld 

Eind 2006 waren de volgende wisselkoersen van toepassing: Directe quote

  Indirecte quote

1 Amerikaanse dollar = € 0,7602

€ 1 = 1,3154 Amerikaanse dollars

1 Brits pond = € 1,4815

€ 1 = 0,6750 Britse ponden

100 Japanse yen = € 0,6536

€ 1 = 153 Japanse yen

Wisselkoersen schommelen door tal van oorzaken, zoals:

• het internationale vertrouwen in een land dat is gebaseerd op een sterke en vooruitstrevende overheid, gunstige economische ontwikkelingen in dat land, geringe arbeidsonrust en groeiende welvaart; 

• de inflatie en de renteontwikkeling; 

• de financieeleconomische politiek van een land. 

Vertrouwen

Gaat het goed met een land, heerst er welvaart, is er weinig onrust, maken bedrijven goede winsten, dan zal er internationaal vertrouwen heersen ten opzichte van dat land. Er zal kapitaal heen stromen omdat buitenlandse beleggers daarvan goede opbrengsten verwachten. 

De dan ontstane toenemende belangstelling zal leiden tot een grotere vraag naar de geldsoort, de valuta, van dat land. Immers, als er euro’s naar de Verenigde Staten stromen doordat bijvoorbeeld de bezitters van euro’s Amerikaanse producten willen kopen, worden daartegenover Amerikaanse dollars verkocht. 



Zoals bij alles bepalen vraag en aanbod de prijs. Is er veel vraag naar de valuta van een land, bijvoorbeeld Engeland, dan stijgt daarvan de prijs en loopt dus de wisselkoers van het Engelse pond sterling tegenover andere geldsoortkoersen op. Geld moet echter ergens vandaan komen. Dat kan bijvoorbeeld komen uit landen waar men geen vertrouwen heeft in de waarde van de eigen munt. 

Inflatie

De hoeveelheid geld van een land is altijd in beweging. Het is in de eerste plaats de overheid die dat geld nodig heeft voor haar uitgaven en voor het dekken van de vraag en dus de behoefte van bedrijfsleven en publiek. Drukt men te veel geld te103



genover de goederen en diensten die een land te bieden heeft, dan komt tegenover dat bezit een teveel aan geld te staan, met als gevolg dat de waarde van het geld, inflatie

uitgedrukt in goederen, daalt. Dit verschijnsel wordt inflatie genoemd. Dat is vooral na de Eerste Wereldoorlog in Duitsland gebeurd, waar men bankbiljetten kende met waarden die opliepen tot tien miljard mark, terwijl men toen voor dat kolossale bedrag nauwelijks een kilo boter kon kopen. Er was dan sprake van een hollende inflatie. 

Om producten te kunnen kopen moet er ook worden verdiend en bij uit de hand gelopen prijsstijgingen, zoals destijds in Duitsland, lopen ook de lonen op. Aangezien prijzen en lonen vaak achter elkaar aanhollen, draaien prijzen en lonen in een cirkel waaruit men pas na heel harde en pijnlijke maatregelen kan losbreken. Doorgaans lopen prijzen vooruit op de lonen, zodat er in dat geval een grote armoede onder de bevolking ontstaat, met alle mogelijke gevaarlijke gevolgen van dien, zoals oproer. 

De wet van één prijs

De prijs van geld kan in theorie ook uitgedrukt worden in goederen. In een zeer concurrerende omgeving waarin er geen handelsbelemmeringen zoals transportkosten en belastingen bestaan, zou hetzelfde standaardproduct dat in twee landen te koop is, dezelfde prijs moeten hebben; de wisselkoers tussen beide landen zou die wisselkoers zijn waarbij uitgedrukt in de beide valuta’s het product ook inderdaad dezelfde prijs heeft. Wanneer dit namelijk niet het geval zou zijn, zou het door midarbitrage del van arbitrage mogelijk zijn om winsten te maken door het product in het ene land goedkoop te kopen en in het andere land duurder te verkopen. 

Voorbeeld

Een baksteen kost in Amerika $ 2. Dezelfde baksteen kost in de emu € 1. Wij nemen aan dat de bakstenen in beide gebieden even gewild zijn en dat het vervoer ervan niets kost. Op basis hier van bedraagt de dollar/eurowisselkoers 2 

(prijs vs/prijs emu). Wanneer door inflatie in de Verenigde Staten de prijs van bakstenen omhoog zou gaan, bijvoorbeeld naar $ 3, zou de nieuwe wisselkoers  3 per euro bedragen. Wanneer de wisselkoers namelijk niet zou veranderen, konden bakstenen in de emu tegen een winst van $ 1 in de Verenigde Staten worden verkocht. De handel die hierdoor in gang wordt gezet, zorgt ervoor dat een nieuwe wisselkoers tot stand komt omdat euro’s worden gekocht en dollars worden verkocht. De dollar is ten opzichte van de euro dan minder waard depreciatie

geworden; men zegt dan dat de dollar is gedeprecieerd ten opzichte van de euro. 

Anders gezien is de euro meer waard geworden tegenover de dollar: de euro is appreciatie

geapprecieerd ten opzichte van de dollar. Het verschil met een devaluatie of een revaluatie

revaluatie is dat het daarbij een officiële waardedaling of waardestijging betreft waartoe van overheidswege wordt besloten. 

koopkrachtpariteit

Deze ideeën zijn verder uitgewerkt in de zogenoemde koopkrachtpariteit. Volgens de koopkrachtpariteit zal de wisselkoers zich aanpassen aan het inflatieverschil tussen twee landen. Indien bijvoorbeeld de inflatie in de Verenigde Staten 5% bedraagt en in Europa 1%, moet de dollar met 4% dalen ten opzichte van de euro teneinde de prijs van goederen in beide landen weer gelijk te krijgen. Koopkrachtpariteit zegt dus dat valuta’s met een hoge inflatie zouden moeten devalueren ten opzichte van valuta’s met een lage inflatie. Door het bestaan van handelsbelemmeringen, kosten en risico’s gaat de strikte koopkrachtpariteit niet op. Toch bestaat 104



er een relatie tussen verschillen in inflatie en veranderingen in de wisselkoersen, die sterker wordt naarmate men naar een langere termijn kijkt. Op korte termijn gelden de verbanden echter niet zo sterk. Niettemin is de koopkrachtpariteit een belangrijke gedachte met betrekking tot de bewegingen van de wisselkoersen. 

Rente

Een andere belangrijke zaak in die bewegingen is rente. Zoals eerder in dit boek is aangegeven, is rente de prijs van geld. Als iemand geld uitleent, wil hij daarvoor een zekere vergoeding hebben en die wordt uitgedrukt in een zeker percentage daarvan. 

Die vergoeding heet  rente. Is er grote vraag naar geld uit een bepaald land, bijvoorbeeld Engeland, omdat beleggers veel verwachten van hun Engelse beleggingen, dan wordt die valuta ook duurder, maar de rente gaat omlaag. 

geldschaarste

Geldschaarste leidt eveneens tot een hogere prijs, een hogere rente. Zo was er schaarste ontstaan door de olieboycot in de jaren zeventig. De prijzen van olie en aardgas liepen toen zo sterk op dat er een zekere geldschaarste ontstond en die deed de rente oplopen. Zodoende is geld voortdurend in beweging. Het stroomt van het ene land naar het andere. 

Er zijn daarbij twee soorten geldstromen te onderscheiden:

• Geld dat voor langere tijd in een vreemd land wordt uitgezet, bijvoorbeeld voor het bouwen van huizen, kantoren, fabrieken, voor de uitbreiding van bedrijven, voor het kopen van hele ondernemingen of het stichten van een eigen bedrijf in het buitenland. Geld dat op deze manier wordt uitbesteed, loopt via de kapitaalmarkt. 

• Geld dat op korte termijn wordt uitgezet teneinde alleen maar te profiteren van een hoge rente en dat direct weer wordt overgeboekt als de rente daalt. Dergelijk geld gaat via de geldmarkt. 

Geldstromen

Geld kan ook in beweging komen door politieke ontwikkelingen. Wordt ergens een dictator afgezet, dan komt het nogal eens voor dat deze zijn geld allang veilig in het buitenland heeft vastgezet of dat er nog grote kapitalen in aantocht zijn. Zulke vluchtkapitalen

vluchtkapitalen zwerven nog steeds over de hele wereld en zijn van verscheidene regimes afkomstig. 

Dergelijke toestromingen, maar ook wegtrekkingen van geld, kunnen de normale gang van zaken in een land danig verstoren. Er zijn echter middelen om een al te grote kapitaalbeweging te beheersen. Een daarvan is een verbod op vrij ruilverkeer met het buitenland; een ander is de rente. Als een land zijn rente drastisch verlaagt, wordt het voor het buitenland veel minder aantrekkelijk dan voorheen om daar de geldstroom naartoe te leiden. Deze kapitaalbewegingen zijn uiteraard van invloed op de koers, de prijs, van de geldsoorten. Een daling van de ene geldsoort, valuta, maakt een andere valuta relatief duurder. 

Het zijn niet alleen politieke strubbelingen die verantwoordelijk zijn voor de kapitaalbewegingen in de wereld. Ook heel duidelijke politieke en economische stromingen liggen eraan ten grondslag. 

Toen de Arabische olielanden in de jaren zeventig de oliekraan als het ware dichtdraaiden en er een olieboycot ontstond, liepen de prijzen van olie en aardgas sterk op, waardoor er een zekere geldschaarste ontstond. Aangezien de prijs van geld wordt uitgedrukt in een zeker percentage ervan, rente genoemd, steeg dan ook de rente. Dat zagen wij met de eenwording van de twee Duitslanden. In OostDuits105



land, de vroegere ddr, heerste een zodanige achterstand in sociale, maatschappelijke en industriële omstandigheden dat enorme kapitalen nodig bleken te zijn voor herstel, wederopbouw en gelijkschakeling van de sociale wetgeving met die van WestDuitsland. Die grote kapitaalbehoefte plus – in het geval van Duitsland– de aantrekkingskracht van buitenlandse bedrijven en beleggers deed de prijs, de rente dus, oplopen. 

Devaluatie

devaluatie

Soms krijgt een land te maken met een grote uitstroom van kapitaal, bijvoorbeeld wanneer beleggers weinig vertrouwen hebben in de economie van het land. Dat land kan dan besluiten om zijn valuta op een lager peil te brengen, dus te devalueren. Die valuta wordt daardoor ten opzichte van andere geldsoorten goedkoper. 

Dit heeft tot gevolg dat het land dat devalueert, goedkoper zijn producten in het buitenland kwijt kan en derhalve beter kan concurreren. Het heeft ook tot gevolg dat er misschien wat meer vertrouwen in dat devaluerende land ontstaat, omdat het buitenland denkt dat het land op een lager peil weer tot bloei kan komen, met als gevolg een terugkeer van buitenlands kapitaal. 

De praktijk leert dat een devaluatie alleen een land niet zal helpen. Straffe andere maatregelen zijn daarnaast nodig. Zulke maatregelen zijn: drastische bezuinigingen, beperking van uitgaven, beperking van loonstijging. 

De geschiedenis heeft geleerd dat een land dat een devaluatie invoert zonder soms heel pijnlijke maatregelen te treffen, binnen de kortste keren weer in de problemen komt. Immers, het vertrouwen van buitenlandse beleggers zal bij een slap bewind niet terugkeren. Dan is dat land even ver als voor de devaluatie, die internationaal toch altijd wordt uitgelegd als een teken van zwakte. 

Beleggen in valuta

Beleggen in een buitenlandse valuta kan aantrekkelijk zijn vanwege een hogere rente dan in het binnenland. Bij een daling van de wisselkoers wordt echter verlies geleden, wat de hogere rente weer tenietdoet. Aan de andere kant is ook een positief wisselkoersresultaat mogelijk, wanneer de buitenlandse valuta stijgt ten opzichte van de binnenlandse valuta. Op deze wisselkoersbewegingen valt op zichzelf ook te speculeren door bijvoorbeeld Amerikaanse dollars te kopen. Het voorspellen van wisselkoersen is evenwel een moeilijke zaak. 

lopende rekening

Fundamentele ontwikkelingen, zoals het overschot of tekort op de lopende rekening (het totaal van de export minus de import van een land), geven weliswaar een indicatie van de kracht van de desbetreffende munt, maar door bijvoorbeeld politieke ontwikkelingen kan de koers een geheel andere kant op gaan dan men zou verwachten. Daarbij komt dat een valuta, in tegenstelling tot een aandeel, op de lange termijn geen opwaarts koersverloop kent. Een bedrijf zal namelijk – als de zaken goed gaan – steeds verder groeien in omvang en winstontwikkeling. Vergelijkt men daarbij het koersverloop van valuta’s ten opzichte van elkaar, dan worden perioden van dalingen en stijgingen van de wisselkoersen redelijk in evenwicht gehouden. Op lange termijn derhalve komt belegging in een valuta op zichzelf niet in aanmerking. Een belegging in het buitenland, zoals in een Amerikaans aandeel, is echter altijd ook een belegging in die valuta, in dit voorbeeld in Amerikaanse dollars. Het koersrisico verbonden aan een waardedaling van de dollar is met behulp van een zogenoemde  forward-transactie – het kopen dan wel verkopen van vreemde valuta op termijn – te vermijden. Dit wordt beschreven in hoofdstuk 16. 
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Deel 3 Analyse

12  

De fundamentele analyse

De onderneming

Wij zijn nu een eindje gevorderd op het gebied van deelneming/belegging in een onderneming. Het is duidelijk dat zo’n deelneming risico’s meebrengt. Immers, als het met die onderneming de verkeerde kant op gaat, is de waarde van die deelneming gedaald of – in het ergste geval – niets meer waard geworden. Het is dus zaak om goed op de hoogte te zijn van de onderneming waaraan u als belegger uw geld toevertrouwt. Helemaal en van alles op de hoogte zijn, is niet mogelijk. Daarvoor staan beleggers te ver af van de gang van zaken van de onderneming, zodat het risico voor de goedgeïnformeerde belegger toch aanwezig blijft. 

Hij heeft echter toch een zeker houvast. Ten minste een maal per jaar publiceert de onderneming waarin hij heeft belegd, de jaarstukken – een balans en een winst 

en verliesrekening. Ten minste een maal per jaar kan de particuliere aandeelhouder van aangezicht tot aangezicht zitten met directie en commissarissen van het bedrijf waarin hij heeft belegd. 

Voordat het zover is, kan de belegger zich op de hoogte stellen van die jaarstukken, die ruim voor de datum van de aandeelhoudersvergadering voor hem beschikbaar moeten zijn. Het is dus voor hem zaak om de jaarstukken te bestuderen en daarom gaan wij nu dieper in op een aantal technische zaken die met de onderneming verband houden. 

Balans

balans

De balans is een weergave van de financiële situatie van een onderneming op een bepaald moment. Aan de debetkant ervan – de kant van de activa – wordt aangegeven hoe de verkregen geldmiddelen zijn aangewend – wat ermee is gekocht en gedaan. Aan de creditkant – de zijde van de passiva – staat hoe de geldmiddelen zijn verkregen. Al eerder gaven wij van deze opstelling een globaal beeld. 

Wij gaan nu de zogenoemde geconsolideerde balans tonen van een onderneming, die wij in dit hoofdstuk onderneming X noemen. 

Consolidatie

geconsolideerde balans

De geconsolideerde balans is de balans waarin zijn samengevoegd de financiële gegevens van het moederbedrijf X en alle andere ondernemingen waarvan dit op de datum van de balans direct of indirect meer dan de helft van hun aandelenkapitaal bezit. Al die ondernemingen opereren onder een gemeenschappelijke leiding met overigens een eigen directie. Zij kunnen als delen van de groep X worden aangemerkt. Hun bezittingen en schulden zijn voor de volle honderd procent opgenomen in de resultaten van het moederbedrijf, ook al zijn delen van hun aandelenkapitaal 

– samen minder dan de helft – in andere handen. 

Dit heeft dan als consequentie dat het aandeel van deze zogenoemde derden in het vermogen en in het resultaat afzonderlijk zijn vermeld. 
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De grondslagen

Bij de consolidatie worden de resultaten van de bij X toegetreden ondernemingen in de jaarstukken opgenomen vanaf de datum van toetreding. Treden die ondernemingen uit het concern, dan gelden hun resultaten tot de datum van uittreding. 

Verschillen tussen de verkrijgingswaarde en de nettovermogenswaarde worden bij toetreding van ondernemingen rechtstreeks in het eigen vermogen van X verwerkt. Die consolidatiegrondslagen zijn, hoe moeilijk ze ook lijken, van belang voor het verkrijgen van een beter inzicht in de jaarstukken van het moederbedrijf. 

De cijfers

Wij nemen nu de cijfers van het hele concern X over een bepaald jaar onder de loep. 



De  balans – na verwerking van de voorgestelde winstverdeling – vindt u op pagina 109110. De cijfers luiden in miljoenen euro’s, dus voor het verkrijgen van een beeld moeten er nog zes nullen achter elk cijfer staan. 

De  geconsolideerde winst- en verliesrekening – ook luidende in miljoenen euro’s – 

vindt u op pagina 111 afgebeeld. 

staat van herkomst en bestedingen

Veel ondernemingen publiceren tegenwoordig een staat van herkomst en bestedingen. Hieruit blijkt hoe de gang van zaken is geweest, opgegeven in slechts enkele cijfers. Deze is afgebeeld op pagina 112. 
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Balans

Activa

Vaste activa

Materiële vaste activa

Bedrijfsgebouwen en -terreinen

288

Machines en installaties

422

Andere vaste bedrijfsmiddelen

112

Vaste bedrijfsmiddelen in uitvoering

122

Materiële vaste activa niet dienstbaar aan de 

4

bedrijfsuitoefening

-------------

948

Financiële vaste activa

Deelnemingen

275

Vorderingen op deelnemingen

11

-------------

286

Vlottende activa

Voorraden

Grond- en hulpstoffen

93

Halffabrikaten

57

Gereed product en handelsgoederen

503

Vooruitbetalingen op voorraden

7

-------------

660

Vorderingen

Handelsdebiteuren

726

Vorderingen op deelnemingen

2

Overige vorderingen

148

Overlopende activa

44

-------------

920

Liquide middelen (kas, bank-, girotegoeden) 

120

-------------

Totaal

2.934
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Passiva

Eigen vermogen (aandelenkapitaal + reserves)

1.030

Aandeel van derden in het eigen vermogen van 

8

groepsmaatschappijen 

Fonds egalisatie investeringspremies

9

Voorzieningen (reserves met een bestemming)

Voorziening voor pensioenen

19

Voorziening voor belastingen

70

Overige voorzieningen

45

-------------

134

Langlopende schulden

Achtergestelde leningen: – schulden aan krediet-

35

instellingen

Obligaties en onderhandse leningen

355

-------------

390

Kortlopende schulden

Obligaties en onderhandse leningen

20

Schulden aan kredietinstellingen

324

Vooruit ontvangen van afnemers

54

Schulden aan leveranciers en handelskredieten

416

Te betalen wissels en cheques

23

Schulden aan deelnemingen

24

Belastingen en premies sociale verzekeringen

117

Schulden ter zake van pensioenen

3

Overige schulden

216

Dividend – nog te betalen

66

Overlopende passiva

100

-------------

1.363

-------------

Totaal

2.934
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De geconsolideerde winst- en verliesrekening

Netto-omzet 

4.520

Mutatie in voorraden gereed product en halffabrikaten 10

Overige bedrijfsopbrengsten

39

-------------

Som der bedrijfsopbrengsten

4.569

Kosten van grond- en hulpstoffen en ingekochte 

2.760

handelsgoederen

Kosten uitbesteed werk en andere externe kosten

302

Lonen en salarissen, inclusief sociale lasten

719

Afschrijvingen op en waardevermindering van materiële 123

vaste activa

Overige bedrijfskosten

384

-------------

Som der bedrijfslasten

-/- 4.288

-------------

Bedrijfsresultaat 

281

Resultaat deelnemingen

21

Rentebaten en soortgelijke opbrengsten

21

Rentelasten en soortgelijke kosten

-/- 74

Koersverschillen

-/- 2

-------------

Resultaat uit gewone bedrijfsuitoefening

-/- 34

-------------

Vóór belastingen

247

Belastingen over het resultaat uit gewone bedrijfs-

-/- 81

uitoefening

Aandeel van derden in het resultaat van groeps-

1

maatschappijen

-------------

Nettowinst 

165
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Geconsolideerde staat van herkomst en besteding van middelen in miljoenen euro’s

Herkomst

Nettowinst

165

Afschrijvingen op materiële vaste activa (bijv. machines) 123

op basis van de actuele waarde

Mutaties van het eigen vermogen

-/- 65

(Exclusief winstinhouding, uitgifte van aandelen en bruto aanvullende afschrijvingen.)

Uittreding ondernemingen

9

Mutaties van voorzieningen

-/- 25

Overige mutaties

-

-------------

Totale herkomst

207

Besteding

Netto-investering in materiële vaste activa (bijv. 

161

machines)

Verwerving groepsmaatschappijen en deelnemingen

274

Mutaties in deelnemingen

7

Mutaties in werkkapitaal

-/- 63

(Vlottende activa, exclusief vorderingen op deelnemingen, verminderd met kortlopende schulden, exclusief schulden aan kredietinstel ingen en aan deelnemingen.) Overige mutaties

8

-------------

Totale besteding

387

-------------

Saldo herkomst en besteding

-/- 180

(Er is dus meer besteed – vooral door verwerving van andere maatschappijen – dan ontvangen. Dat meerdere is als volgt betaald:)

Financiering

Verkregen middelen uit hoofde van:

uitgifte van aandelen

102

opnemen van langlopende leningen

161

toeneming van schulden aan kredietinstellingen

-

-------------

263

Bestede middelen:

dividenduitkering

66

aflossing van langlopende leningen

14

aflossing van schulden aan kredietinstellingen

3

-------------

83

Saldo financiering

180
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Analyse

Aan de hand van deze balans, winst en verliesrekening en geconsolideerde staat van herkomst en besteding van middelen zullen wij een aantal begrippen en methoden bespreken. Dat doen wij om een inzicht te krijgen in de stand en de gang van zaken van onze onderneming X. De begrippen zijn veelvoorkomend en de uitkomsten in euro’s of percentages worden berekend uit cijfers die terug te vinden zijn in jaarrekening hiervoor. 

werkkapitaal

Werkkapitaal = vlottende activa minus vlottende passiva Vlottende activa

  Vlottende passiva

 (in miljoenen euro’s)

 (in miljoenen euro’s)

Voorraden

660

Schulden op korte termijn

1.297

Vorderingen

920

Winstuitkering

66

------------

-------------

1.700

1.363

Het verschil tussen deze twee tellingen bedraagt (in miljoenen euro’s) 337. Het werkkapitaal is derhalve € 337 miljoen. 

Het werkkapitaal wordt ook wel bedrijfskapitaal genoemd. Nog beter is het te nettowerkkapitaal

spreken over nettowerkkapitaal, omdat het hier gaat om een saldo. Het werkkapitaal wordt gebruikt voor een financieringsplan of voor een financiële analyse. 

Zoals eerder gezegd, geeft een balans een momentopname weer. Zo ook het werkkapitaal. Indien u een wat beter beeld wilt krijgen van de ontwikkelingen van de onderneming, is het nuttig om te zien of het nettowerkkapitaal over bijvoorbeeld de laatste twaalf kwartalen steeds positief is geweest. Daarnaast is het van belang om te weten hoe lang vorderingen en verplichtingen nog lopen of hoe oud deze posten al zijn en of het gaat om één of om verscheidene debiteuren of crediteuren. 

Bij schommelingen in de vermogensbehoefte zal er gedeeltelijk met kortlopend vermogen moeten worden gefinancierd. Kort vermogen is geld dat op korte termijn aan de bank dient te worden terugbetaald. Is er daarentegen ruim permanent vermogen aanwezig, dan betekent dit dat het nettowerkkapitaal groot is. Dit houdt ook in dat er door de onderneming mogelijk inefficiënt wordt gefinancierd. Immers, de onderneming zal in dat geval veel rente kwijt zijn. Hierbij dient u de kosten van de financieringen goed te volgen. 

Current ratio = vlottende activa : vlottende passiva current ratio

De current ratio is een veel gebruikt kerngetal dat de verhouding tussen vlottende activa en vlottende passiva aangeeft. Het geeft de mate van liquiditeit aan. Wanneer het quotiënt – de uitkomst van deze deling – groter is dan 1, duidt dit op een positief nettowerkkapitaal. Kijken wij naar voorgaande jaarrekening, dan vinden we als current ratio: 1700 : 1363 = 1,247. 

Een hoge uitkomst van de current ratio geeft alleen maar een verhoudingscijfer maar geen oordeel over de juiste beslissingen die de onderneming X heeft genomen. 

Cashflow = nettowinst + afschrijvingen

cashflow

Cashflow of kasstroom is een ingeburgerd begrip geworden dat van nut kan zijn bij de beschouwing van niet direct vergelijkbare ondernemingen. De cashflow telt de afschrijvingen, die wel een last zijn op de winst en verlieswerkkapitaal rekening, 113



maar geen uitgaven, bij de nettowinst. Volgens de jaarrekening komt de cashflow van de onderneming X uit op € 165 miljoen + € 123 miljoen = € 288 miljoen. 

rentabiliteit over eigen vermogen (rev)

Rentabiliteit over eigen vermogen = nettowinst : eigen vermogen Om een juist oordeel te krijgen over de winst is niet zozeer de hoogte ervan belangrijk, als wel de verhouding van de winst tot het eigen vermogen van de onderneming. Dit verhoudingsgetal, als beoordelingsfactor, wordt de rentabiliteit van de onderneming genoemd. 



In het jaarverslag van onderneming X wordt de rentabiliteit als volgt berekend: nettowinst gedeeld door gemiddeld eigen vermogen maal 100%. Het gemiddeld eigen vermogen (in miljoenen euro’s) wordt hier als volgt berekend: 1030 (het eigen vermogen uit het verslagjaar) + 879 (het eigen vermogen uit het voorgaande jaar) 

= 1909 : 2 = 954,5. 

De  rentabiliteit komt uit op 165: 954,5 × 100% = 17,2%. 

Liquiditeit

De liquiditeit – de kaspositie – van een onderneming is  het vermogen om te allen liquiditeit

 tijde aan de kortlopende verplichtingen te kunnen voldoen. Daarvoor kijken wij naar de vlottende activa en de vlottende passiva. Het werkkapitaal, dat wij hiervoor behandelden, geeft een eerste indruk van de liquiditeit van de onderneming. Het werkkapitaal kan worden gebruikt voor de financiering, de betaling, van vlottende activa. 

Is de liquiditeit van de onderneming klein, dan is het zaak om de debiteuren 

– degenen van wie het bedrijf te vorderen heeft – ten opzichte van de crediteuren 

– de schuldeisers – goed in de gaten te houden. Immers, wanneer de crediteuren aandringen op betaling en de debiteuren niet snel aan hun verplichtingen voldoen, komt de onderneming bij een te kleine liquiditeit in de problemen. Vandaar dat een flinke financiële buffer zeer belangrijk is voor een onderneming. 

Solvabiliteit

solvabiliteit

De solvabiliteit van een onderneming is het vermogen om aan al haar financiële verplichtingen te kunnen voldoen. De verhouding eigen vermogen : vreemd vermogen bepaalt de solvabiliteit van de onderneming. Hoe groter het eigen vermogen is, des te krachtiger is de financiële positie van de onderneming. Om de solvabiliteit van een onderneming uit te drukken in een percentage neemt men vaak het eigen vermogen gedeeld door het balanstotaal maal 100%. 

Bij onderneming X komt de solvabiliteit uit op: 1030 : 2934 × 100% = 35,1%. 

Winstmarges

brutowinstmarge

De bruto en nettowinstmarges worden uitgedrukt als percentages van de omzet. 

Omdat incidentele posten, zoals buitengewone baten en lasten, het brutoresultaat positiever respectievelijk negatiever kunnen beïnvloeden, waardoor het resultaat uit gewone bedrijfsvoering vertroebelt, is het beter naar de nettowinstmarge te kijken dan naar de brutowinstmarge. Aan de hand van de cijfers uit ‘ons’ jaarverslag komt nettowinstmarge

de nettowinstmarge als volgt uit op: 165 : 4520 × 100% = 3,6%. 
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Overige ratio’s en kerngetallen per aandeel

Intrinsieke waarde

intrinsieke waarde

De intrinsieke waarde per aandeel is het  eigen vermogen per aandeel, ook wel boekboekwaarde waarde genoemd. Het eigen vermogen per aandeel wordt gevormd door het totale aandelenkapitaal plus reserves gedeeld door het aantal uitstaande aandelen. Wat de reserves betreft gaat het om de zichtbare reserves, voorkomend op de balans. Er kunnen ook ‘stille reserves’ bestaan. Bijvoorbeeld in de vorm van een gebouw dat voor het symbolische bedrag van € 1 op de balans staat, omdat dit gebouw geheel is afgeschreven. Het gebouw heeft natuurlijk een veel grotere waarde dan € 1, zodat in de lage waardering van het gebouw een belangrijke stille reserve zit. 

Ook kan de in het bedrijf aanwezige technische kennis en ervaring, die met de Engelse term wordt aangeduid als knowhow, het aandeel meer waarde geven. 

De beurswaarde van ondernemingen kan zowel onder als boven de intrinsieke waarde noteren. Een voorbeeld van een hoge intrinsieke waarde en een lage beurskoers gaf Philips te zien. De intrinsieke waarde was op een gegeven moment circa ƒ 60 per aandeel, terwijl de beurskoers onder de ƒ 30 lag. In de intrinsieke waarde zat ook de knowhow verwerkt. De lage beurskoers was een gevolg van een duidelijk tekortschieten van de commerciële leiding van Philips, waardoor de aandeelhouders steeds minder vertrouwen kregen in een goede winstontwikkeling van het concern, met als gevolg een duikeling van de koers. 

Nettowinst per aandeel

Terug naar ons voorbeeld van onderneming X. Deze onderneming heeft 26,5 mileigen vermogen per aandeel joen aandelen uitstaan. Het eigen vermogen per aandeel is derhalve 1030 : 26,5 = 

€ 38,87. 

De nettowinst per aandeel is de winst die beschikbaar is voor de houders van gewone aandelen. Wanneer er kwartaal, halfjaar of jaarcijfers bekend worden gemaakt, is een van de eerste getallen waarnaar wordt gekeken de (netto)winst per aandeel. Vaak hoort men zeggen dat de beurs een fijne neus heeft en doorgaans een half jaar vooruitloopt op economische ontwikkelingen en dus ook op ontwikkelingen in bepaalde bedrijfssectoren. Door onverklaarbare redenen, die niet stroken met de realiteit van het moment, beweegt de tendens van de beurs of, individueel, de aandelenkoers van een bepaalde onderneming zich dan in een andere richting dan men had verwacht. Positieve bedrijfsberichten, waaronder een hogere nettowinst, worden vaak niet gehonoreerd met hogere koersen en omgekeerd: een lagere nettowinst niet met lagere koersen. Dat heeft dus te maken met het verwachtingspatroon dat in de koers zat begrepen. De koersontwikkeling verloopt dan tegengesteld aan de uitkomst van de winstcijfers. 



nettowinst per aandeel

De nettowinst per aandeel kwam voor onderneming X uit op:

€ 165 : 26,5 = € 6,22. 

Cashflow per aandeel

Zoals wij hiervoor al behandelden, bestaat de cashflow uit nettowinst plus afschrijcashflow per aandeel vingen. Deze kwam uit op € 288 miljoen. De cashflow per aandeel komt dan uit op: € 288.000.000 : € 26.500.000 = € 10,86. 
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Dividend per aandeel

In de geconsolideerde staat van herkomst en besteding van middelen zien wij dat de aan aandeelhouders toekomende middelen – dividenduitkering – € 66 miljoen groot is. 

dividend per aandeel

Het dividend per aandeel bedraagt € 66.000.000 : € 26.500.000 = € 2,49. 

Rendement

Het rendement van een aandeel kunt u berekenen op basis van het laatste bruto contante dividend of het te verwachten dividend. Uitgaande van een koers van dividendrendement

€ 68,  berekenen  we  het  dividendrendement  als  volgt:  € 2,49  :  68  ×  100%  = 

3,66%. 

Pay-out ratio

Om te bezien hoeveel dividend per aandeel er wordt uitgekeerd ten opzichte van de winstuitkeringspercentage

nettowinst per aandeel, kunnen wij hier het volgende winstuitkeringspercentage laten zien: 2,49 : 6,18 × 100% = 40,3%. 

Dit betekent dat in het geval van onderneming X iets meer dan 40% van de winst wordt uitgekeerd en dat bijna 60% van de winst in het bedrijf wordt gehouden voor reserveringen en/of verdere bedrijfsvoering. 

Groepen aandelen

Wat winstontwikkeling betreft, zijn aandelen te verdelen in een aantal groepen. Wij cyclische en groeiaandelen

noemen hier cyclische en groeiaandelen. De cyclische aandelen zijn erg conjunctuurgevoelig. De ontwikkeling van de resultaten is dan ook sterk onderhevig aan schommelingen. Hoogovens en in iets mindere mate Akzo Nobel zijn bijvoorbeeld cyclische  waarden,  terwijl  fondsen  als  Heineken  en  Aegon  groeiaandelen  zijn.  De winstontwikkeling bij groeiaandelen is gestaag. Men kan (in principe) in de loop van de jaren rekenen op een stijgend dividend. Bij groeiaandelen is het verwachtingspatroon duidelijk omhoog gericht, zowel voor de waarde van het aandeel als voor de te verwachten winst per aandeel in de komende jaren. Daar staat dan tegenover dat dit soort fondsen vaak een hoge waardering (een hoge koerswinstverhouding) kennen en een laag dividendrendement. Bij cyclische fondsen doet zich veelal het omgekeerde geval voor. 

Koers-winstverhouding

koers-winstverhouding

Een belangrijke vraag die menig belegger stelt, is: Wat is de koerswinstverhouding van aandeel X? In beleggingstijdschriften, kranten en vakliteratuur kunt u regelmatig de afkorting k/w (of p/e) tegenkomen. De uitkomst hiervan geeft aan hoeveel maal de nettowinst per aandeel gedeeld kan worden op de koers per aandeel. Koerswinstverhoudingen kunnen zowel per land als per bedrijf verschillen. Dat heeft niet alleen te maken met bijvoorbeeld de wijze van boekhouden, maar ook met het dividendbeleid, het belastingregime en de groeiverwachtingen. 

Stel, de koers van het aandeel van onderneming X staat op € 68. De nettowinst per aandeel bedraagt € 6,18, zodat de  koers-winstverhouding uitkomt op 68 : 6,18 

= 11. Stel dat de gemiddelde koerswinstverhouding in de bedrijfstak waarin onderneming X opereert, 8 bedraagt, dan lijkt het aandeel X in dit opzicht ‘duur’ te zijn. Koerswinstverhoudingen kunnen zoals reeds eerder gesteld ook gebaseerd zijn op de verwachte winst voor het komende jaar. Indien de verwachte winst voor het komende jaar door analisten wordt getaxeerd op € 10 (een winstgroei van meer 116



dan 60%), bedraagt de koerswinstverhouding op basis van de verwachte winst 6,8. De situatie is denkbaar dat de voornaamste concurrenten van X niet tot een dergelijke winstgroei kunnen komen, zodat de markt onderneming X hoger waardeert dan de bedrijfstak. 

Koers/cashflow

Waarderingsgrondslagen om de nettowinst vast te stellen verschillen per onderneming. Om een zo goed mogelijke vergelijking te krijgen tussen de hoogte van de koers van verschillende bedrijven in dezelfde branche kijkt u naar de koerscashflowverhouding, dus hoeveel maal de koers gedeeld kan worden op de cashflow per aandeel. Eerder zagen wij een cashflow per aandeel bij onderneming X van 

€ 10,86. Gaan wij wederom uit van een koers van € 68, dan is de koerscashflowkoers-cashflowverhouding verhouding 68 : 10,86 = 6,26. 

Hierna laten wij u de kolom kerncijfers zien over het boekjaar van onderneming X, welke als onderdeel gold van een pagina uit het jaarverslag van de onderneming. 

Het betreft hier een meerjarenoverzicht van kerncijfers. U ziet dat de meeste kerncijfers in het boek behandeld zijn. Wij hebben deze vet afgedrukt. Om het voor u niet al te ingewikkeld te maken, hebben wij ons beperkt tot de meest gehanteerde kerncijfers waarmee een belegger te maken krijgt. 

Overzicht kerncijfers 

 bedragen in miljoenen euro’s

Netto-omzet 

4.520

Toegevoegde waarde

1.770

Toegevoegde waarde t.o.v. omzet

39,2%

Bedrijfsresultaat t.o.v. totaal vermogen namelijk 281 : 2.934 × 100%

9,6%

Nettowinstuit1 t.o.v. omzet namelijk 165 : 4.520 × 100%

3,6%

Rentabiliteit gemiddeld eigen vermogen1 namelijk 165 : 954,5 × 100%

17,2%

Cashflow1

288

Netto-investeringen in materiële vaste activa

161

Eigen vermogen 

1.030

Garantievermogen (1.030 + 8 + 70 + 45) 

1.153

Totaal vermogen 

2.934

Eigen vermogen t.o.v. totaal vermogen 

35,1%

Garantievermogen t.o.v. totaal vermogen namelijk 1.153 : 2.934 × 100%

39,3%

Vlottende activa t.o.v. kortlopende schulden

1,2

Gemiddeld aantal medewerkers

10.620

Lonen, salarissen en sociale lasten, gemiddeld per medewerker (in euro’s) namelijk 67.702

€ 719.000.000 : 10.620 

Aantal aandelen ultimo boekjaar (in duizenden) 

26.500

 in euro’s per aandeel

Cashflow1

10,86

Nettowinst1

6,22

Dividend

2,49

Eigen vermogen

38,87

1 Uit gewone bedrijfsuitoefening
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De hier beschreven manier is slechts een van de vele manieren waarop analisten fundamentele analyse

omgaan met fundamentele informatie. Bij de fundamentele analyse zal echter altijd gekeken worden naar de cijfers die een onderneming produceert. Analisten proberen vaak schattingen te maken van de toekomstige cijfers, zoals van de winst per aandeel in het komende jaar. Daartoe hebben zij frequent contact met de desbetreffende onderneming en volgen zij die op de voet. Desondanks blijkt dat de voorspelkracht van analisten meer dan eens te wensen overlaat, vooral omdat voorspellen nu eenmaal zeer lastig is. Maar al te vaak blijken de ontwikkelingen in de onderneming of in de economie veel sneller of langzamer te gaan dan voorzien. Daarom is het belangrijk dat u zich vooral niet blind staart op de winstvoorspellingen zoals u die veelvuldig zult tegenkomen bij het lezen van financiële berichten. De verwachtingen van analisten kunnen echter als een belangrijk houvast dienen bij de vorming van uw  eigen verwachtingen. 
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13  

De technische analyse

Inleiding

technische analyse

Tot slot van het deel Analyse gaan wij in dit hoofdstuk in op de zogenoemde technische analyse. De technische analyse probeert te voorspellen wat de ontwikkeling van een bepaalde koers zal zijn aan de hand van een tijdreeksanalyse en het lezen van grafieken. Hoewel er ook binnen de technische analyse verschillende stromingen en analysetechnieken bestaan, is een algemeen kenmerk dat ze alle gebaseerd zijn op het historisch koersverloop van een beleggingssoort, zoals van aandelen. 

Zolang men zich de verschillende achtergronden van de fundamentele en technische analyse blijft realiseren, kunnen zij, hoewel ze beide tot een verschillende conclusie kunnen leiden, in principe goed naast elkaar worden gebruikt. 

Het lezen van grafieken

De technische analyse is pas in de jaren tachtig in Nederland opgekomen. In de chart reading

Verenigde Staten hield men zich al eerder bezig met chart reading, het lezen van grafieken. Hierbij worden in de praktijk veel Engelstalige begrippen gebruikt. 

Louter op basis van koersgrafieken probeert men de beste aan en verkoopmomenten te kiezen. Daarbij maakt het de technisch analist (chartist) niet uit of het gaat om een vliegtuigfabrikant, een winkelketen of een computerleverancier. Het verloop van de grafiek staat voorop. 

De gedachte achter de technische analyse is dat beleggers in het verleden vaak hetzelfde gedrag hebben vertoond. In de toekomst  kan bij gelijke situaties ook hetzelfde gedrag ontstaan. Dit gedrag van een grote groep noemt men een trend, een tendens. Wel dient te worden opgemerkt dat situaties altijd kunnen veranderen, soms heel plotseling, door bijvoorbeeld gewapende conflicten, politieke spanningen of zelfs het overlijden van een belangrijke politieke persoon. Met andere woorden: ook de technische analyse baseert zich op historische gegevens, met alle mogelijke valkuilen waarmee geen rekening kon worden gehouden en die altijd weer kunnen verschijnen. 

De technische analyse is niet alleen toepasbaar op aandelen, maar ook op rente, valuta en goederenbewegingen, edele metalen en termijnmarkten. De ‘tegenhanger’ 

fundamentele analyse

van de technische analyse, de fundamentele analyse, baseert zich onder andere op politieke, sociale en macro en bedrijfseconomische gegevens. Daartoe wordt allerlei specifieke informatie verzameld en geanalyseerd door deskundigen. Aan de hand hiervan probeert de fundamentele analist zich een oordeel te vormen over de financiële markten. 

De technische analyse is een totaal andere benadering, waarbij de bewegingen van vraag en aanbod worden geanalyseerd. Hieruit valt de technische analyse ten aanzien van toekomstige koersontwikkelingen, op zowel korte als lange termijn, af te leiden. Aan de hand van historische marktgegevens, zoals koersverloop en omzetten, die in grafische vorm worden geregistreerd, vindt een analyse plaats. Let wel: meer dan verwachtingen geeft de technische analyse niet, dus geen zekerheden. 
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Grafieken

De volgende typen grafieken worden in de technische analyse vaak gebruikt: de lijngrafiek

lijngrafiek (grafiek A) bevat een verbindingslijn van de dagelijkse slotkoersen van staafdiagram

een bepaald aandeel. Het staafdiagram of  bar chart (grafiek B) komt veelvuldig voor, omdat deze meer informatie geeft. Per tijdseenheid (dag, week enzovoort) worden minimaal de hoogste en de laagste koers weergegeven. Bij deze grafiek wordt ook vaak de omzet in het aandeel per tijdseenheid vermeld. Verder is er de point and figure-grafiek

point and figuregrafiek (grafiek C). Hierin wisselen kolommen met bolletjes en kolommen met kruisjes elkaar af. Een bolletje betekent een daling, een kruisje duidt op een stijging van de koers. 

Begrippen

De volgende begrippen zijn basisbegrippen van de technische analyse en worden veelvuldig gehanteerd bij het lezen van grafieken. In grafiek D worden de begrippen grafisch weergegeven. 



steun

Een steun is een bodemlijn waarop een dalende koers van het aandeel (naar verwachting) blijft steken en daarna weer opveert. 



weerstand

Een weerstand vormt het koersniveau waar de stijging (naar verwachting) ophoudt; de koers stijgt niet verder en valt daarop terug. 



trading range

De trading range ofwel de  neutrale zone is het gebied tussen steun en weerstand. In dit gebied komen er kopers als de koers onder de steunlijn dreigt te zakken en komen er verkopers als de koers door de weerstand dreigt uit te breken. Een  doorbraak of  uitbraak is een sterke stijging respectievelijk daling van een koers boven het weerstandsniveau respectievelijk onder het steunniveau. 

Voorbeeld

De koers van aandeel X bewoog zich het afgelopen jaar tussen € 8 en € 13. 

Elke keer dat de koers daalde naar € 8, steeg de koers van het aandeel, terwijl bij een koers van € 13 het aandeel weer terugzakte. Een mogelijke reden kan zijn dat beleggers het aandeel op het niveau van € 8 koopwaardig vonden, bijvoorbeeld op basis van een fundamentele analyse. Daarentegen verkochten beleggers het aandeel bij een koers van € 13, wellicht omdat beleggers meenden dat het aandeel bij deze koers ‘te duur’ of overgewaardeerd was. De technisch analist is echter niet geïnteresseerd in de precieze reden, maar zal wel zeggen dat het aandeel bij een koers van € 8 steun ondervindt, terwijl het niveau van € 13 een weerstand vormt. De trading range ligt daarbij tussen € 8 

en € 13. 

Een andere techniek in dit verband is die van de  Fibonacci retracement levels ( herleidingsmaatstaven). Hierbij wordt de lengte (in prijs) van een bepaalde koersbeweging gemeten (omhoog of omlaag). Vervolgens kan men op basis van deze beweging enkele ‘retracement levels’ bepalen waarop de markt waarschijnlijk steun of weerstand zal ondervinden. Deze retracement levels zijn gebaseerd op de Fibonacciverhoudingsgetallen van de dertiendeeeuwse wiskundige Fibonacci, die men in allerlei aspecten van de samenleving meent terug te kunnen vinden. De verhoudin120



gen die in de financiële wereld het meest worden gebruikt, zijn 38,2%, 50% en 61,8%. 



pullback

Een pullback is een correctie van de koers nadat de koers is uitgebroken. Dit is een nieuwe koop of verkoopgelegenheid. 



trendlijn

Een trendlijn is een verbindingslijn langs minimaal twee van de laagste punten van de grafiek. Bij een neergaande koersbeweging wordt de trendlijn getrokken door minimaal twee opeenvolgende dieptepunten te verbinden. Deze trendlijn wordt wel een dalingssteunlijn genoemd. Hoe horizontaler de trendlijn loopt, hoe serieuzer een doorbraak daarna is. Daarom worden deze lijnen onder andere gebruikt voor het plaatsen van stoplosslimieten. Zodra de koers namelijk door de trendlijn dreigt te zakken, wil de belegger direct van zijn stukken af omdat hij bang is dat de koers een lager steunniveau gaat opzoeken. 

Niet aan elke trendlijn wordt door de technisch analist echter waarde gehecht. 

Daarbij zijn onder andere de volgende factoren van belang:

• Het aantal keren dat de trendlijn is geraakt. Hoe vaker een lijn het keerpunt vormt van de koersbeweging, des te groter is de betekenis die aan deze lijn wordt gegeven. 

• De lengte (ouderdom) van de trendlijn. Aan het doorbreken van een trendlijn die verscheidene jaren heeft standgehouden, wordt in principe meer waarde toegekend dan aan het doorbreken van een trendlijn van een paar weken oud. 

• De hoek van een trendlijn. Een scherp stijgende trendlijn wordt doorgaans van korte duur geacht. Dergelijke trendlijnen zijn vrij gemakkelijk te doorbreken. 

trendkanaal

Een trendkanaal ontstaat indien parallel aan elkaar zowel steun als weerstandslijnen kunnen worden getrokken. Er bestaan stijgende, horizontale en dalende trendkanalen. 

Indicatoren

Een indicator is een afgeleide van de koersreeks die een indicatie kan geven over het koersverloop. Hierna vermelden wij enkele belangrijke indicatoren die gebruikt worden bij de technische analyse. 



relatieve sterkte

De relatieve sterkte ( relative strength) toont de kracht van het aandeel ten opzichte van de gehele markt. Wanneer een aandeel bijvoorbeeld 10% stijgt, terwijl de markt 5% daalt, is de relatieve sterkte goed. De relatieve sterkte kan worden weergegeven in een grafiek. 



voortschrijdende gemiddelde

Het voortschrijdende gemiddelde ( moving average) is een belangrijke indicator die wordt gebruikt voor het signaleren van een verandering van de koersbewegingen op korte en lange termijn. Het zicht op de hoofdtrend wordt daarmee duidelijker omdat uitschieters uit het beeld worden gehaald. Uitschieters leiden de aandacht af om een visie op het koersverloop te krijgen. Dit bereikt men door over een periode van bijvoorbeeld dertig dagen het gemiddelde te berekenen. De slotkoers van elke dag en de daaraan voorafgaande negentwintig dagen worden bij elkaar opgeteld en door dertig gedeeld. Op deze manier kunnen ook gemiddelden voor drie, tien, vijftig of tweehonderd dagen worden berekend. Deze gemiddelden worden in een lijn uitgezet, zodat men in één oogopslag de tendens ziet. Over het algemeen geldt dat hoe langer de berekeningsperiode van het voortschrijdend gemiddelde is, hoe 121



vlakker deze lijn verloopt. Op grond daarvan kan de belegger het gedrag van zijn fonds zien over een bepaalde periode. 

Een koopsignaal kan bijvoorbeeld ontstaan wanneer de koers de voortschrijdende gemiddeldelijn in opwaartse richting doorbreekt. Verkoopsignalen kunnen ontstaan bij een neerwaartse doorbraak. Door het combineren van voortschrijdende gemiddelden met verschillende berekeningsperioden kunnen koop en verkoopsignalen ontstaan op het moment dat het korter lopende en het langer lopende voorschrijdende gemiddelde elkaar kruisen (de crossovermethode). Het golden cross

koopsignaal bij een opwaartse doorbraak wordt aangeduid als een golden cross, dead cross

het verkoopsignaal bij een neerwaartse doorbraak als een dead cross. 



De omzet is belangrijk in de technische analyse. De dagelijkse omzet in een fonds wordt vaak toegevoegd aan de koersgrafiek door middel van verticale strepen. De lengte van een streep geeft het dagelijks verhandelde volume in het fonds aan. De omzet geeft de kracht aan van een stijging of daling van de koers. Als een koersstijging geen grote omzetten met zich brengt, duidt dit op een positief markteffect. 

Een koersdaling met hoge omzetten wijst op een negatief markteffect. Een koersstijging of daling met een lage omzet geeft een minder betrouwbaar signaal over de mening van de kopers en verkopers. 

Patronen in de grafiek

Een koersgrafiek kan een aantal patronen te zien geven. Een patroon geeft een signaal voor de belegger waaruit hij een toekomstige koersontwikkeling kan afleiden. Daarbij is de vraag of een bestaande trend wordt hervat (een continuatiepatroon) of dat er sprake is van een nieuwe, tegenovergestelde trend (een omkeerpatroon). Een veelvoorkomend patroon is de driehoek. Hiervan zijn drie typen in de grafiek te herkennen:



symmetrische driehoek

Een symmetrische driehoek wordt gevormd door twee lijnen (steun en weerstandslijnen) die naar elkaar toe lopen totdat ze elkaar snijden, de zogenoemde convergentiebeweging. Naarmate het snijpunt nadert, worden de koersbewegingen kleiner, omdat de marge nauwer wordt. Dit betekent dat de kans op een uitbraak uit deze driehoek naar boven of beneden groter wordt. 



stijgende driehoek

Een stijgende driehoek kan herkend worden bij stijgende koersen. De weerstandslijn van de driehoek loopt horizontaal, de steunlijn loopt omhoog. De twee lijnen naderen elkaar steeds meer, waardoor de bewegingsruimte van de koers nauwer wordt. De kans op een uitbraak naar boven wordt dan steeds groter. 



dalende driehoek

De dalende driehoek kan ontstaan bij dalende koersen. De weerstandslijn loopt naar beneden en de steunlijn loopt horizontaal. Naarmate de ruimte tussen de elkaar naderende lijnen krapper wordt, zal een uitbraak naar beneden waarschijnlijker worden. 



kop- en schouderformatie

Een ander veelvoorkomend patroon is de kop en schouderformatie, die wordt beschouwd als een omkeerpunt. Dit patroon is te herkennen aan drie opeenvolgende golven. De middelste en tevens grootste golf is de kop en steekt bij een kop 

en schoudertopformatie boven de twee kleinere golven (schouders) uit. De lijn die door de overgangen van schouder naar kop en kop naar schouder loopt, is de neklijn. Als de koers door deze lijn zakt, kan er een uitbraak naar beneden plaatsvin122







den. De kop en schouderformatie komt ook ondersteboven in grafieken voor. De kop en schouders zijn dan naar beneden gericht, de kop en schouderbodemformatie. Als de koers door de neklijn stijgt, kan een uitbraak naar boven plaatsvinden. 

In dit hoofdstuk zijn de basisaspecten van de technische analyse aan de orde gesteld. Toepassing van de technische analyse vereist deskundigheid. Het consequent toepassen van het systeem kan leiden tot interessante resultaten. Er zijn echter te veel onzekere factoren die een voorspeld koersverloop plotseling kunnen veranderen. Daarom is het noodzakelijk dat de belegger niet alleen de technische, maar ook de fundamentele zijde van een belegging bekijkt en haar positie in de gehele bedrijfstak. 
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Bijlage 1  

Waarderingsmodel voor aandelenkoersen

Inleiding

In deze bijlage zullen wij, aansluitend op de fundamentele analyse van hoofdstuk dividend discount model

12, nader ingaan op de waardering van aandelen, door middel van een ‘dividend discount model’. De nietgeïnteresseerde lezer kan deze bijlage rustig overslaan, zonder daarbij de aansluiting op de overige hoofdstukken van dit boek te missen. 

Uitbreiding fundamentele analyse

In hoofdstuk 12 hebben wij gekeken naar de fundamentele analyse van een fictieve onderneming, waarbij onder meer de begrippen winst per aandeel en dividend per aandeel nader zijn toegelicht. 

Ook hebben wij in dat hoofdstuk gesteld dat de toekomstige verwachtingen omtrent de winsten en dividenden van aandelen van belang zijn voor de waardering ervan. Dit idee krijgt technisch bezien wat meer gestalte in de fundamentele anafundamentele beurskoers   lyse, waarin de fundamentele beurskoers wordt beschouwd als de contante waarde contante waarde

van de toekomstige verwachte dividenden. 

Contante waarde

In hoofdstuk 6 (rentedragende beleggingen) stelden wij reeds dat rente een vergoeding is voor uitstel van consumptie – alsmede een vergoeding voor mogelijke inflatie. Immers, door uw geld aan een bank uit te lenen ziet u nu af van de mogelijkheid om met dat geld goederen te kopen. Men mag daarom aannemen dat, wanneer een bedrag van een gegeven omvang vroeger of later kan worden ontvangen, de voorkeur zal uitgaan naar een vroegere ontvangst. Betalingen zullen overeenkomstig bij voorkeur worden uitgesteld. De waardering van een te betalen of te ontvangen geldsom zal dus afhangen van het tijdstip waarop de betaling of de ontvangst zal plaatsvinden. Naarmate het moment waarop men over een bedrag kan beschikken, verder in de toekomst ligt, zal de huidige waardering voor dat bedrag afnemen. 

Velen zullen bijvoorbeeld een ontvangst van € 100 vandaag verkiezen boven een tijdvoorkeur

ontvangst van € 200 over twintig jaar. Deze neiging duidt men wel aan als de tijdvoorkeur. In het algemeen is men echter bereid de tijdvoorkeur te ondervangen, als men daar voldoende vergoeding voor krijgt. Rente is dan ook mede op te vatten als een vergoeding voor iemand die afstand doet van geld, dat nu  contant beschikbaar is, in ruil voor geld dat in de toekomst terug wordt ontvangen. 

Voorbeeld

U hebt de keuze om over drie jaar met volledige zekerheid een bedrag te ontvangen van € 1.300 of over een jaar een bedrag van € 1.000. Om deze twee ontvangsten met elkaar vergelijkbaar te maken dienen zij te worden herleid tot een bedrag dat op hetzelfde tijdstip beschikbaar komt, doorgaans naar ‘nu’ (het huidige moment). Indien de jaarlijkse rentevergoeding 5% bedraagt, is de contante waarde – de huidige waarde – van de toekomstige geldstroom van 

€ 1000: € 952. 

Immers, € 952 is tegen 5% rente na een jaar aangegroeid tot € 1.000, hetgeen ook te berekenen valt als € 1.000 : 1,05 = € 952. De contante waarde van 125



€ 1.300 kan dan als volgt worden berekend: € 1.300 : (1,05)3 = € 1.123. Tegen 5% is € 1.123 na een jaar aangegroeid tot € 1.179 (1.123 × (1,05)), na het tweede jaar tot € 1.238 en na het derde jaar tot € 1.300. Hierbij gaan wij uit samengestelde interest

van samengestelde interest, hetgeen wil zeggen dat opgelopen rente steeds aan de hoofdsom wordt toegevoegd en dus niet wordt uitgekeerd of afgetrokken. 

Hiervoor is de tijdvoorkeur uit de oorspronkelijke bedragen verwijderd, door ze te verminderen met de interestbedragen die tot de momenten van ontvangst zouden kunnen worden verdiend. Men spreekt in dit verband ook wel van  verdiscontering. 



Zekere zogenoemde fundamentele analisten pogen de huidige beurskoers van een aandeel te vergelijken met de door hen berekende contante waarde van de toekomstige dividendstromen van een aandeel. Deze benadering wordt ook wel de verdisverdisconteerde kasstroom-conteerdekasstroombenadering (‘discounted cash flow’) genoemd. Indien de huibenadering dige beurskoers van een aandeel  hoger, respectievelijk  lager is dan de berekende contante waarde, meent men dat het aandeel over, respectievelijk ondergewaardeerd is, waarna doorgaans een  verkoop-, respectievelijk  koopadvies voor het desbetreffende aandeel wordt gegeven. Het berekenen van de contante waarde van een aandeel – de fundamentele koers – op basis van de toekomstige dividendstromen is evenwel geen gemakkelijke zaak. 



Zo dient men allereerst een schatting te maken van de toekomstige dividenden, hetgeen op haar beurt vereist dat de toekomstige ontwikkeling van de onderneming in kaart wordt gebracht, zoals van de omzet, de winst, de ontwikkeling van de markten waarop de onderneming werkzaam is en het succes van nieuwe producten. 

Bovendien is dit op zijn hoogst maar voor een paar jaren mogelijk; hoe verder weg het moment ligt waarover de schattingen worden gemaakt, des te meer deze schattingen met onzekerheid zijn omgeven. Zo is het praktisch onmogelijk een schatting te maken van hoe de wereld er voor een onderneming over dertig jaar uitziet; er zijn daarbij te veel factoren in het spel. 

Daarbij doet zich een ander probleem voor: de termijn waarvoor de schatting van de dividendstromen moet worden gemaakt. Immers, een aandeel kent – in tegenstelling tot een obligatie – geen vaste looptijd. Het is niet op voorhand aan te geven hoe lang een onderneming in staat zal blijven dividend uit te keren, of sterker nog, hoe lang een onderneming zal blijven bestaan. 

Voorbeeld

U ontvangt met volledige zekerheid over een jaar het bedrag van € 1.000, over twee jaar € 1.200, over drie jaar € 1.400 en over vier jaar € 900. Tegen een rentevergoeding van 5% per jaar – de disconteringsvoet – bedraagt de contante waarde van deze geldstromen: (1.000 : (1,05)) + (1.200 : (1,052)) + (1.400: (1,053)) + ( 900: (1,054)) = € 3.990. 

Beide problemen moeten daarom ondervangen worden door aanvullende veronderstellingen. Zo komt men de veronderstelling tegen dat het dividend jaarlijks gemiddeld met een vast percentage zal groeien tot in de  oneindigheid. Een bekend voorconstante-groeimodel beeld hiervan is het zogenoemde constantegroeimodel van Gordon en Shapiro 126



(1953), dat door middel van verscheidene rekenkundige bewerkingen eenvoudig is te schrijven als:



P  = D  : (K – G)

0

1



met:

P  =

huidige  fundamentele beurskoers

0

D  =

het volgend jaar verwachte dividend

1

K =

het vereiste jaarlijkse rendement op het aandeel G =

jaarlijkse groeivoet van het dividend

(onder de voorwaarde dat K groter is dan G)

Een model is altijd een vereenvoudigde weergave van de werkelijkheid. Wij kunnen dan ook niet verwachten dat het de werkelijkheid volledig weergeeft. Toch is het aan de hand van dit model mogelijk om wat meer inzicht te krijgen in de waardering van aandelen. Daartoe zullen wij eerst de respectievelijke variabelen in het model bespreken. 

De variable K in het model staat voor het door beleggers vooraf verwachte rendement op het desbetreffende aandeel. Dit is zelf weer opgebouwd uit twee onderrisicovrije rentevoet, risicopremie delen: de risicovrije rentevoet Y en de risicopremie R; K = Y + R. Onder de risicovrije  rentevoet  wordt  verstaan  de  rente  die  zonder  risico  zou  kunnen  worden behaald. Nu is praktisch geen enkele belegging zonder risico, maar staatsobligaties kennen over het algemeen van alle beleggingsvormen het minste risico, omdat de overheid doorgaans een eersteklas debiteur is die zijn leningen altijd weer terugbetaalt. Vandaar dat voor K veelal het effectieve rendement op langlopende staatsleningen wordt genomen. Wanneer men in een aandeel belegt, kiest men ervoor om deze rente ‘te laten schieten’ voor het onzekere rendement van het aandeel (de ontvangen dividenden plus de koerswinsten respectievelijk koersverliezen). Immers, bij aandelen is het nog maar afwachten hoe de bedrijfswinsten – en daarmee ook het dividend – zich zullen ontwikkelen. Hetzelfde geldt voor de beurskoers. Voorts is het mogelijk dat de onderneming onverhoopt bankroet gaat, in welk geval de aandeelhouder veelal naar zijn in de onderneming geïnvesteerde vermogen kan fluiten. 

De aandelenbelegger zal voor dit risico dus willen worden gecompenseerd in de vorm van een opslag die hij vereist boven de risicovrije rentevoet. Deze opslag wordt ook wel de risico of aandelenpremie genoemd, in ons voorbeeld R. De som van Y en R geeft het vooraf verwachte rendement op de aandelenbelegging, K. Let wel: het gaat hier om een  verwachting. Of het rendement op het aandeel werkelijk K zal bedragen, moet nog worden afgewacht, de toekomst is immers onzeker. 

Een andere variabele in de formule is de jaarlijkse gemiddelde groeivoet van het dividend, G. De veronderstelling is daarbij dat het eerstvolgende verwachte dividend van de onderneming jaarlijks  gemiddeld zal groeien met de factor G. Dit betekent dat deze groei het ene jaar wat hoger zou kunnen uitvallen dan in een ander jaar, maar gemiddeld genomen bedraagt deze G. 
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Voorbeeld

Het in hoofdstuk 12 berekende dividend per aandeel van onderneming X kwam uit op € 2,49 over het afgelopen boekjaar. Wij maken nu de veronderstelling dat het dividend het volgende jaar € 2,57 zal bedragen, waarna het dividend jaarlijks zal groeien met 3%. 

Het effectieve rendement, de lange rente op tienjarige Nederlandse staatsobligaties, bedraagt daarbij 4%, terwijl beleggers een extra opslag vereisen van 5% op deze aandelenbelegging. 

De fundamentele beurskoers is dan te berekenen als: P  = € 2,57 : ( 0,09 – 0,03) = € 42,83

0

Indien nu de koers van de onderneming op de effectenbeurs groter is dan 

€ 42,83 – bijvoorbeeld € 60 –, zou dit aanleiding kunnen zijn te menen dat het aandeel overgewaardeerd is. Immers, de huidige waarde van het aandeel is groter dan de fundamentele beurskoers, gebaseerd op de contante waarde van de verwachte dividendstroom. 

De reactie van aandelenkoersen

Een stijging van de rente met bijvoorbeeld 1% doet de fundamentele beurskoers van onderneming X dalen tot € 36,71. Een stijgende rente betekent namelijk dat het minder risicovolle alternatief van een belegging in staatsobligaties in vergelijking met de aandelenbelegging interessanter is geworden. Daarom zal een belegger 

– wil hij toch in aandelen beleggen – een lagere prijs voor het aandeel willen betalen. Omgekeerd, wanneer de rente in het voorgaande voorbeeld daalt met 1%, stijgt de koers van het aandeel tot € 51,40. Staatsobligaties zijn door de lagere rente minder aantrekkelijk geworden in vergelijking met het aandeel, waardoor beleggers bereid zijn er een hogere koers voor te betalen. In de praktijk zien wij vaak dit tegengesteld verband tussen de hoogte van de rente en de hoogte van de aandelenkoersen. 



Een stijging of daling van de risicopremie heeft in het model hetzelfde effect op de koersen als de rente. Immers, een lagere risicopremie betekent dat beleggers een geringere opslag vereisen om in het aandeel te willen stappen. Hierbij hoort een hogere beurskoers. Het is mogelijk dat deze variabele van invloed is geweest op de sterke stijging van de Nederlandse beurskoersen in de tweede helft van de jaren negentig. Het gunstige economische klimaat zorgt ervoor dat de onzekerheid over het bedrijfsleven wellicht vermindert en daarmee ook de onzekerheid over het dividend en faillissementsrisico. Ook de sterke daling van de lange rente in dezelfde periode kan volgens het model de stijging van de beurskoersen verklaren. Een stijging van de groeivoet van het dividend G ten slotte heeft in het model ook een stijging van de beurskoersen tot gevolg. Ook dit lijkt plausibel: een hoger dividend betekent een hoger inkomen uit het aandeel. Mede daarom zijn de toekomstige verwachtingen van winsten en dividenden ook van belang bij de waardering van aandelenkoersen. 
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Voorbeeld

Indien alleen de lange rente stijgt met 1%, bedraagt de nieuwe fundamentele beurskoers:

P  = € 2,57 : ((0,05 + 0,05) – 0,03) = € 36,71

0

Een stijging/daling van de lange rente leidt tot een lagere/hogere beurskoers. Bij een hogere rente neemt de aantrekkelijkheid van obligaties ten opzichte van aandelen toe; hierbij hoort een lagere beurskoers van het aandeel. 

Indien alleen de risicopremie stijgt met 1%, bedraagt de nieuwe fundamentele beurskoers:

P  = € 2,57 : ((0,04+0,06) – 0,03) = € 36,71

0

Een stijging/daling van de risicopremie leidt tot een lagere/hogere beurskoers. 

Een stijging van de risicopremie betekent dat beleggers pessimistischer zijn geworden over de risico’s van het aandeel; hierbij hoort een lagere waardering van het aandeel. Indien alleen de groeivoet van het dividend stijgt met 1%, bedraagt de nieuwe fundamentele beurskoers:

P  = € 2,57 : (0,09 – 0,04) = € 51,40

0

Een stijging/daling van de groeivoet van het dividend leidt tot een hogere/lagere beurskoers. Een hogere groeivoet betekent een toegenomen dividend, dat wil zeggen een hoger inkomen uit het aandeel; hierbij hoort een hogere waardering van het aandeel. 

Er kleven echter een aantal haken en ogen aan de praktische toepassing van het model. Zo moet bijvoorbeeld een schatting worden gemaakt van K. Dit is erg lastig, aangezien het gaat om het schatten van het vereiste rendement op het aandeel door beleggers. Met name de risicopremie R is moeilijk te bepalen. Men probeert die wel eens te achterhalen door het historisch rendement op aandelen te vergelijken met obligaties. Het empirisch gevonden verschil gebruikt men dan als schatting van de risicopremie; in Nederland komt men – maar dat is sterk afhankelijk van hoe ver men terugkijkt in het verleden – doorgaans tot een schatting van circa 5%. Echter, aangezien het in het model gaat om de  vooraf vereiste opslag, hoeft het  historische verschil tussen het aandelen en obligatierendement op geen enkele wijze representatief te zijn voor de  huidige risicopremie. Veel beter zou het zijn om door middel van bijvoorbeeld enquêtes onder beleggers de huidige risicopremie vast te stellen; in de praktijk is dit onder andere door de veelheid van beleggers die op de effectenbeurs handelen, echter onmogelijk. Daar komt bij dat het model – zoals dat in deze vorm hier is gepresenteerd – erg gevoelig is voor veranderingen in de variabelen. 

Een iets hoger of lager ingeschatte risicopremie of dividendgroeivoet leidt algauw tot sterke veranderingen in de fundamentele koers. 

In de praktijk maken fundamentele analisten die een ‘dividend discount model’ 

hanteren dan ook gebruik van veel verfijndere methoden en technieken. Het basisidee, met alle schattingstechnische problemen, blijft echter in principe hetzelfde. 
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Bijlage 2  

Portefeuilletheorie

Inleiding

In deze bijlage zullen enkele theoretische denkbeelden omtrent beleggen worden behandeld, zoals deze tegenwoordig gemeengoed zijn geworden in de beleggings

’klassieke’ portefeuilletheorie

praktijk. Daarbij gaan wij schetsmatig in op de intussen ‘klassieke’ portefeuilletheorie en de begrippen risico, rendement en spreiding. Ook hier geldt dat de nietgeïnteresseerde lezer deze bijlage desgewenst kan overslaan, zonder de aansluiting op de overige hoofdstukken van dit boek te verliezen. 

Rendement

Men komt in de beleggingspraktijk vaak de gedachte tegen dat beleggen een afweging is tussen risico en rendement. Hoe meer risico men neemt, hoe hoger het verwachte rendement dan dient te zijn dat hiertegenover staat. Hierna zullen wij de begrippen risico en rendement nader toelichten aan de hand van een voorbeeld met rendement

betrekking tot aandelen. Bij een aandeel kunnen wij het rendement daarvan over een bepaalde periode, bijvoorbeeld een jaar, berekenen als: R  = [ ( P  – P  ) + D ] : P

0, 1

1

0

0



met:

R  =

rendement over de beschouwde periode

0, 1

P  =

koers van het aandeel aan het einde van de periode 1

P  =

koers van het aandeel aan het begin van de periode 0

D =

het totale bedrag uitgekeerd aan dividenden in de beschouwde periode ‘klassieke’ portefeuilletheorie

Voorbeeld

De beurskoers van het aandeel X was aan het begin van het jaar € 10. Aan het einde van het desbetreffende jaar bedraagt de beurskoers € 13. Op het aandeel werd bovendien € 1 aan (contant) dividend uitgekeerd. 

Het rendement van aandeel X over het afgesloten jaar bedraagt: R = [ (13 – 10) + 1] : 10 = 0,40

In procenten uitgedrukt bedraagt het rendement 40% over het jaar. Indien de beurskoers van aandeel X aan het einde van het jaar niet € 13 bedraagt, maar bijvoorbeeld vanwege slechte bedrijfsresultaten in koers is gezakt naar € 8, komt het rendement over het desbetreffende jaar uit op: R = [ (8 – 10) + 1 ] : 10 = –0,1

In procenten uitgedrukt bedraagt het rendement dan -10%. 
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Stel dat wij van twee aandelen – wij zullen ze hier voor het gemak Y en Z noemen – de jaarlijkse rendementen hebben verzameld over de afgelopen vijf jaar: Rendement aandeel Y

 Rendement aandeel Z

Jaar 1

6%

18%

Jaar 2

6%

-1%

Jaar 3

5%

-8%

Jaar 4

-1%

10%

Jaar 5

-1%

11%

Het gemiddelde jaarlijkse rendement (bezien over de desbetreffende periode van vijf jaar) komt dan voor aandeel Y en Z uit op respectievelijk 3% en 6%. Dit is te berekenen door de jaarlijkse rendementen op te tellen en te delen door vijf. 

Nu wordt vaak een dergelijk historisch berekend gemiddelde gebruikt als  verwachting voor het toekomstige rendement op een aandeel. Men meent dan dat de rendementsontwikkeling in het verleden een indicatie is voor de toekomst. In ons voorbeeld hebben wij slechts vijf historische waarnemingen gebruikt. In de praktijk zou dit niet voldoende zijn. Ons voorbeeld is echter alleen illustratief. Hoeveel waarnemingen men dan wel nodig heeft, met andere woorden hoe ver men in het verleden dient terug te kijken, is moeilijk aan te geven; dit verschilt al naar gelang het doel van de schattingen. Bovendien dient men rekening te houden met het feit dat alleen is gekeken naar historische rendementen, die geenszins  per definitie iets over de toekomst hoeven te zeggen. Een bedrijf kan bijvoorbeeld failliet gaan, om maar een extreem voorbeeld te geven, of het bedrijf kan structureel in andere marktomstandigheden terechtkomen. Er kunnen zich dus in de loop der tijd structurele wijzigingen voordoen in de economische omgeving of in het bedrijf zelf. 

Daarom alleen al dient men uiterst zorgvuldig om te gaan met schattingen gebaseerd op historische gegevens. 

Risico

De rendementen van aandeel Z hebben over de beschouwde periode van vijf jaar sterker geschommeld dan die van aandeel Y. Het hoogste, respectievelijk laagste rendement van aandeel Z bedroeg namelijk 18% respectievelijk –8%, terwijl dat bij aandeel Y 6% respectievelijk –1% was. Men zegt ook wel dat het aandeel Z 

volatiliteit

volatieler of bewegelijker is geweest dan aandeel Y (bezien over de desbetreffende risico

periode), ofwel dat het aandeel Z meer risico heeft dan Y. 



standaarddeviatie

Een maatstaf die veel gebruikt wordt om dit risico uit te drukken, is de standaarddeviatie. De standaarddeviatie is te berekenen door de respectievelijke rendementen af te trekken van het gemiddelde, dit verschil te kwadrateren en vervolgens bij elkaar op te tellen. Door de aldus gevonden waarde te delen door het aantal waarvariantie nemingen verkrijgt men de variantie. De wortel uit de variantie is dan de standaardspreiding deviatie. Beide drukken de spreiding van de rendementen rond het gemiddelde uit, waarbij de standaarddeviatie onder andere als voordeel heeft dat deze dezelfde eenheid heeft als het gemiddelde (in ons voorbeeld: procenten). 

Voor aandeel Y is de standaarddeviatie (s ):

Y



s  = [(6 – 3)2 + ( 6 – 3)2 + ( 5 – 3)2 + (1 – 3)2 + (1 – 3)2 : 5 ]½ = [ 54 : 5 ]½ = 3, 28%

Y  
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Eenzelfde berekening laat zien dat de standaarddeviatie van aandeel Z (s  ) 9,27% 

Z

bedraagt. 



De standaarddeviatie van aandeel Z valt daarmee hoger uit dan voor Y, hetgeen de grotere spreiding van de rendementen van aandeel Z weergeeft. 

De Sharpe ratio

Een maatstaf die de verhouding tussen risico en rendement weergeeft, is de zoge

Sharpe ratio

noemde Sharpe ratio, naar zijn bedenker William F. Sharpe. Bij de Sharpe ratio wordt het (gemiddelde) rendement gedeeld door de standaarddeviatie, waardoor men een soort ‘rendement per eenheid risico’ krijgt. Hoe hoger deze waarde, hoe gunstiger deze verhouding in principe. Voor aandeel Y bedraagt de Sharpe ratio 0,91 (3 : 3,28) en voor aandeel Z 0,64. Relatief bezien heeft aandeel Y dan een gunstiger risicorendementsprofiel dan aandeel Z, omdat men meer rendement heeft gekregen per eenheid risico dat men loopt. Van bijvoorbeeld beleggingsfondsen worden in de diverse vakbladen regelmatig Sharpe ratio’s gepubliceerd. Ook hierbij dient u te bedenken dat deze ratio’s zijn berekend over een historische periode, bijvoorbeeld een jaar of drie. De Sharpe ratio lijkt in dit verband dan ook voornamelijk bruikbaar voor een beschouwing achteraf. 

Portefeuillesamenstelling

Vaak wordt verondersteld dat de rendementen van beleggingssoorten (aandelen) normale waarschijnlijkheidsverdeling

komen uit een zogenoemde normale waarschijnlijkheidsverdeling. Een van de voordelen van een dergelijke verdeling is dat deze volledig wordt beschreven aan de hand van het gemiddelde en de standaarddeviatie (parameters). Bovendien kan dan worden aangegeven wat de kans is dat het werkelijke rendement zal uitkomen binnen een bepaald tijdvak. Zo is bij een normale verdeling 68% waarschijnlijkheid dat het rendement tussen +1 en 1 standaarddeviatie van het gemiddelde ligt. In ons voorbeeld is er, wanneer wij aannemen dat de rendementen normaal verdeeld zijn en wij de ‘juiste’ parameters hebben gevonden, dus 68% kans dat het rendement van aandeel Y tussen 0,28% (3% – 3,28%) en 6,28% (3% + 3,28%) ligt. Dit is een wetmatigheid die bij alle normale verdelingen blijkt te gelden. Zo geldt ook bij alle normale verdelingen dat ongeveer 95% van alle waarnemingen ligt tussen het gemiddelde plus twee keer de standaarddeviatie en het gemiddelde minus twee keer de standaarddeviatie, in ons voorbeeld dus 3,56% en 9,56%. Hoewel de veronderstelling van normaal verdeelde rendementen erg belangrijk is voor de fundamenten van de portefeuilletheorie, wordt zeker niet door alle deskundigen gemeend dat aandelenrendementen ook daadwerkelijk uit een normale verdeling komen. Om hier op deze plaats dieper op in te gaan voert in het kader van dit boek echter te ver. 



Nu gaan wij de aandelen Y en Z combineren in een beleggingsportefeuille. Ook deze portefeuille zal een bepaalde standaarddeviatie – en daarmee risico – kennen. 

Dat zal echter afhangen van de samenstelling van de portefeuille, en zoals wij zullen zien tevens van de samenhang in de rendementen van de beide aandelen. 

De standaarddeviatie van een portefeuille bestaande uit aandelen Y en Z is te schrijven als:



= [ x 2 s 2 + x 2 s 2 + 2 x  x   p  s  s ]½

syz

Y

Y

Z

Z

Y

Z

yz Y Z
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met:

x  =

het gewicht (d.w.z. het procentuele belang) van aandeel Y in de Y

portefeuille yz

x  =

het gewicht van aandeel Z in de portefeuille yz

Z

p  =

de correlatie tussen de rendementen van aandeel Y en Z

yz

correlatiecoëfficiënt

De correlatiecoëfficiënt p  geeft aan hoe de beide aandelen wat betreft de rendeyz menten ten opzichte van elkaar ‘bewegen’. De correlatiecoëfficiënt ligt altijd tussen 

1 en +1, waarbij 1 aangeeft dat er een perfecte negatieve relatie bestaat tussen de rendementen van de aandelen Y en Z, terwijl de waarde 1 aangeeft dat er een perfecte positieve relatie hiertussen bestaat. In ons voorbeeld bedraagt de correlatiecoefficiënt 0,32. 

covariantie

Voor het berekenen hiervan dienen wij tevens de covariantie uit te rekenen. De covariantie is een maatstaf voor de mate waarin twee variabelen in de tijd ‘met elkaar meebewegen’ ten opzichte van hun gemiddelde. 



De covariantie tussen X en Y is te achterhalen door eerst de rendementen van de afzonderlijke aandelen af te trekken van hun gemiddelde en dat met elkaar te vermenigvuldigen. Vervolgens worden deze waarden bij elkaar opgeteld en gedeeld door het aantal waarnemingen:



Cov  = [ { 6 – 3) × ( 18 – 6) } + { (6 – 3) × (1 – 6) } + {( 5 – 3) × (8 – 6)} +  

yz

{ (1 – 3) × (10 – 6)} + { (1 – 3) × (11 – 6)} : 5 ] = [49 : 5 ] = 9,8



Een positieve covariantie betekent dat de rendementen van twee beleggingssoorten in dezelfde richting met elkaar bewegen ten opzichte van hun gemiddelde over de beschouwde periode. Een negatieve covariantie, zoals in ons voorbeeld, betekent dat de rendementen zich in een tegengestelde richting bewegen. Om nu de correlatiecoëfficiënt uit te rekenen dient men de covariantie te delen door het product van de standaarddeviaties van beide aandelen:



p  = Cov  : (s  × s ) = 9, 8 : (30,4) = 0,32

yz

xy

Y

Z



Op het moment dat beleggingssoorten niet perfect positief zijn gecorreleerd, dat wil risicoreductie

zeggen dat de correlatiecoëfficiënt kleiner is dan +1, treedt er een mate van risicoreductie op wanneer deze beleggingssoorten gecombineerd worden in een portefeuille. De risicoreductie is over het algemeen het grootst naarmate de correlatiecoefficiënt dichter bij 1 ligt. In de praktijk zal het echter niet meevallen om dergelijke negatief gecorreleerde beleggingssoorten te ontdekken. Wel vindt men genoeg beleggingssoorten die een weliswaar positieve, maar niet perfect positieve correlatie bezitten, dat wil zeggen die een correlatiecoëfficiënt hebben die tussen 0 en 1 ligt (op basis van historische cijfers). 

Voorbeeld

Bij aandelen die een negatieve correlatie hebben ten opzichte van elkaar, heeft het ene aandeel veelal de neiging om te stijgen terwijl het andere aandeel daalt op basis van marktomstandigheden. Een voorbeeld hiervan, dat echter niet altijd hoeft op te gaan, zijn de bankaandelen en goudaandelen. Een stijgende inflatie kan de bankaandelen doen schaden, omdat bij een stijgende inflatie het gevaar van een rentestijging opdoemt. Van goud, dat wordt gezien als een bescherming tegen inflatie, zal de prijs mogelijk gunstig reageren op inflatiedreiging. Goudaandelen zullen daarom als aantrekkelijker worden beschouwd met als gevolg een stijging van de koers. 
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Een ander voorbeeld is de olieprijs. Een oliemaatschappij zal over het algemeen te lijden hebben van een lagere olieprijs. Een luchtvaartmaatschappij daarentegen zal hiervan echter profiteren omdat de brandstofkosten dalen. 



Aandelen die over het algemeen een sterke positieve correlatie kennen, zijn veelal afkomstig uit een gelijke bedrijfstak. Indien bijvoorbeeld een tegenvallende economische groei tot minder autoverkopen zal leiden, valt te verwachten dat alle autofabrikanten – weliswaar in verschillende mate – hieronder te lijden zullen hebben. 



Het blijkt dat de bedrijfstak van grote invloed kan zijn op de correlatie tussen fondsen. 

Voorbeeld

Stel dat wij € 1.000 investeren in een aandelenportefeuille bestaande uit de aandelen Y en Z. Indien wij de helft van dit bedrag investeren in aandeel Y, bedraagt het gewicht van Y in de portefeuille 50%, net als het gewicht van aandeel Z. Met behulp van de portefeuillevariantieformule kunnen wij op basis van de bekende gegevens het risico van deze portefeuille uitrekenen. De standaarddeviatie van de portefeuille komt dan uit op: s  = [ (0,5)2 × (3,28)2 + (0,5)2 × (9,27)2 + 2 × (0,5) × (0,5) (–0,32) × (3,28) × 

yz

(9,27) ]½ = 4,39%

Het  verwachte rendement komt op 0,5 × 3% + 0,5 × 6% = 1,5% + 3% = 4,5%. 

In de volgende tabel is deze berekening voor verschillende gewichten van X en Y 

herhaald:

 Gewicht Y 

 Gewicht Z

 Standaard

 Verwacht 

 Naam

 deviatie van de 

 rendement

 portefeuille

100%

0%

3,28%

3,0%

I

90% 

10%

2,79%

3,3%

J

80%

20%

2,68%

3,6%

K

70% 

30%

2,98%

3,9%

L

60%

40%

3,60%

4,2%

M

50%

50%

4,39%

4,5%

N

40%

60%

5,29%

4,8%

O

30%

70%

6,24%

5,1%

P

20%

80%

7,23%

5,4%

Q

10%

90%

8,24%

5,7%

R

0%

100%

9,27%

6,0%

S

Bij nadere bestudering van de tabel zien wij een interessant verschijnsel. Want hoewel aandeel Y het kleinste risico heeft, is het mogelijk om het  portefeuillerisico verder te verminderen door het aandeel Z in de portefeuille op te nemen, hoewel aandeel Z op zichzelf een groter risico heeft. De reden dat risicoreductie toch mo134



gelijk is door het opnemen van aandeel Z in de portefeuille, is dat de beide aandelen negatief met elkaar correleren. 

Bij een verdeling van circa 80% in aandeel Y en 20% in aandeel Z loopt men het minste risico (2,68%), met een verwacht rendement van 3,6% (0,80 × 3% + 0,2 × 

6%). Deze portefeuille noemen wij hier voor het gemak K. In vergelijking met bijvoorbeeld de portefeuille die bestaat uit 90% aandelen Y en 10% aandelen Z, portefeuille J, blijkt nu dat portefeuille K eigenlijk interessanter is. Portefeuille K 

kent namelijk in vergelijking met portefeuille J zowel een  hoger rendement als een efficiënte portefeuilles

 lager risico. Portefeuilles zoals K worden ook wel efficiënte portefeuilles genoemd, in tegenstelling tot nietefficiënte portefeuilles zoals J. Efficiënte portefeuilles zijn die portefeuilles die gegeven hun risico het hoogste verwachte rendement bieden. 

Bij een portefeuille bestaande uit vele beleggingssoorten zijn met behulp van wiskundige technieken de efficiëntste portefeuilles te berekenen. Wanneer men dan de efficiëntste portefeuilles bij elkaar zet, ontstaat een curve die van ‘laag rendement’ 

en ‘laag risico’ omhoogloopt naar ‘hoog rendement’ en ‘hoog risico’. Feitelijk zijn dat in ons voorbeeld de portefeuilles van K tot en met S. Vandaar de gedachte dat een hoger risico behoort bij een hoger verwacht rendement. 

Hedge funds

In het voorbeeld zijn wij ervan uitgegaan dat het gewicht in een aandeel niet negatief mag worden. Dit is echter wel mogelijk en wordt ‘short’ gaan genoemd, of speculeren à la baisse. Daarbij worden effecten verkocht zonder dat men deze bezit, met de afspraak ze later terug te kopen. Een dergelijke transactie kan in beginsel alleen door de beroepshandel (baissier = verkoper) worden aangegaan. Ook institutionele beleggers plegen soms dit soort transacties. Door bijvoorbeeld short te gaan in aandeel Y kan de opbrengst worden belegd in aandeel Z. Feitelijk komt dit neer op het lenen tegen 3% en uitzetten tegen 6%. Bij een portefeuillegewicht van 

0,5 in aandeel Y en 1,5 in aandeel Z bijvoorbeeld, bedraagt het verwachte rendehedge funds ment 7,5% met een standdaarddeviatie van 14,51%. Ook zogenoemde hedge funds maken van deze technieken gebruik. Daarbij is het voor hun strategie belangrijk dat het in het verleden gevonden patroon niet drastisch wijzigt. De modellen die zij gebruiken, zijn vaak op historische gegevens gebaseerd. Medio 1998 kwam het grote hedge fund Long Term Capital Management in grote liquiditeitsproblemen toen Rusland een moratorium afkondigde op hun staatsleningen. Wat men globaal gesproken had gedaan, was ‘goedkoop’ lenen in Japan en dat uitzetten in onder meer Rusland. De strategie pakte echter verkeerd uit toen Rusland niet meer aan zijn betalingsverplichtingen kon voldoen en tot overmaat van ramp de koers van de Japanse yen niet, zoals verwacht, daalde, maar steeg. In ons voorbeeld zou de strategie van short gaan in aandeel Y verkeerd kunnen uitpakken indien het toekomstige rendement op het aandeel niet 3% bedraagt, maar juist meer dan dat van aandeel Z. 

Diversificatie

Het verschijnsel van risicoreductie, zoals dat in het voorbeeld is geïllustreerd, is een belangrijk verschijnsel, dat een essentiële plaats inneemt in de samenstelling van een portefeuille. Het kan namelijk worden aangetoond dat bij het combineren van vele, niet perfect positief gecorreleerde beleggingssoorten in een portefeuille het risico van de portefeuille voornamelijk gaat bestaan uit het gedeelte dat wordt veroorzaakt door de samenhang in bewegingen van de beleggingssoorten. Het op deze 135



wijze combineren van beleggingssoorten in een portefeuille wordt ook wel diversidiversificatie ficatie genoemd. Diversificatie is feitelijk niets anders dan de aloude wijsheid ‘stop niet al uw eieren in hetzelfde mandje’. Wat er bij diversificatie gebeurt, is dat de individuele bijdragen van de beleggingssoorten aan de standaarddeviatie van de portefeuille verdwijnen. Dit gaat door tot een bepaalde grens, waarna de standaarddeviatie van de portefeuille niet meer verder afneemt; in de praktijk totdat circa dertig à veertig aandelen in de portefeuille zijn opgenomen. Het risico dat nog marktrisico, specifieke risico

overblijft, noemt men het marktrisico, in tegenstelling tot het specifieke risico. 

Omdat het specifieke risico kan worden weggediversifieerd, meent men dat men hiervoor niet wordt beloond. Het marktrisico is echter verbonden aan het deelnemen in de markt. Op termijn zou dan een hoger marktrisico beloond moeten worden met een hoger rendement. Een portefeuille die in dit verband veel aandacht krijgt, is de zogenoemde  index, zoals de Dow Jones, die vaak uit meerdere fondsen bestaat. Dit betekent echter niet dat ‘de index’ per se de best gediversifieerde aandelenportefeuille is. 

Bèta

Door diversificatie kan risicoreductie van het specifieke risico (het risico dat er met een bepaald aandeel iets gebeurt) worden bereikt. Het marktrisico is echter het risico dat voortvloeit uit factoren die betrekking hebben op alle aandelen, bijvoorbeeld economische groei of de rentestand. Niet alle aandelen reageren echter in dezelfde mate op deze factoren. Ook per aandeel kunnen wij trachten het marktrisico vast te stellen. Dit gebeurt vaak door de gevoeligheid te meten van het rendement van het aandeel ten opzichte van het rendement van de aandelenmarkt. Deze bèta (b) gevoeligheid wordt de bèta (b) van het aandeel genoemd. In formulevorm: R  = a + b R

i

M



met:

R  =

rendement op het aandeel i

i

a =

het marktonafhankelijk rendement (‘alfa’)

b =

het marktafhankelijke rendement

R  =

het rendement van de markt (‘de index’)

M

Dit soort vergelijkingen wordt dan over een bepaalde periode geschat. Indien men bijvoorbeeld voor aandeel Y de relatie R  = 1,2 R  (dat wil zeggen ‘alfa’ is nul) Y

M

heeft gevonden, betekent dat indien het rendement van de index 10% zou bedragen, het rendement van aandeel Y 12% (= 1,2 × 10% ) bedraagt. Daarmee is aandeel Y ook riskanter dan de markt: indien namelijk het rendement van de index 

10% bedraagt, reageert aandeel Y hier sterker op met een rendementsdaling van 

12%. Aandelen met hoge bèta’s worden over het algemeen dan ook wel als riskanter beschouwd dan aandelen met lage bèta’s, veelal de wat meer defensieve aandelen. Ook bèta’s van aandelen worden dikwijls in de beleggingsvakbladen gepubliceerd. Ook hierbij dient u zich altijd te realiseren dat een dergelijke bèta is berekend op basis van het verleden. Wat vroeger een defensief fonds is geweest, dus met een lage bèta, zou morgen wel eens een heel riskant fonds kunnen blijken. 
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Voorbeeld 

In  Het Financieele Dagblad van 3 februari 2007 stonden de volgende bèta’s weergegeven:

 Voeding

 bèta

 Banken

 bèta

csm

0,39

abn Amro

1,03

Heinenken

0,32

Fortis

1,12

Unilever

0,45

ing Groep

1,39

Op basis van deze gegevens alleen zou gesteld kunnen worden dat de bedrijfstak 

‘voeding’ minder gevoelig is voor marktbewegingen (minder ‘riskant’) dan de bedrijfstak ‘banken’. Dat komt overeen met het beeld onder beleggers dat een (defensieve) bedrijfstak als voeding over het algemeen minder gevoelig is voor bijvoorbeeld  conjuncturele  ontwikkelingen  (‘er  moet  immers  altijd  gegeten  worden’). 

Binnen beide bedrijfstakken zijn echter weer ondernemingen te vinden die meer of minder riskant zijn dan hun branchegenoten. Een fabrikant van een modebewust product als cola zal daarbij gevoeliger kunnen zijn voor een economische terugslag dan een levensmiddelenfabrikant. Niet aangegeven in het blad was echter de historische periode waarover de desbetreffende bèta’s zijn berekend. Deze berekeningsperiode kan van grote invloed zijn op de bèta’s, zowel binnen de bedrijfstak als tussen de bedrijfstakken. 



Tot zover deze bijlage. Wij beseffen dat het hier misschien om wat ingewikkeld lijkende materie kan gaan. Toch zijn de basisideeën, zoals diversificatie, gemeengoed geworden in de beleggingspraktijk. Dat neemt niet weg dat er bij beleggen in de praktijk veel meer komt kijken dan zich blind te staren op ‘dure’ formules alleen; men zal terdege rekening moeten houden met factoren zoals (het eigen) gevoel en de psychologie van de markt. 
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Deel 4 Afgeleide beleggingen

14  

Opties

Inleiding

Het begrip optie kent men misschien reeds met betrekking tot de huizenmarkt. Als u een huis wilt kopen en u hebt na enig zoeken een naar uw zin gevonden, maar u wilt toch nog eens verder ‘rondkijken’, dan kunt u gedurende een paar dagen of een week een optie nemen op dat huis. Dit betekent dat u met de makelaar overeenkomt dat u binnen een afgesproken tijd een beslissing neemt over wel of niet kopen. 

De makelaar reserveert voor u gedurende korte tijd dat huis. 

Mochten meer gegadigden zich melden, dan zal de makelaar gehouden zijn aan de afspraak met u als de nemer van de optie. 

Dit is slechts één praktisch voorbeeld. Opties bestaan al sinds mensenheugenis. 

Immers, opties kan men op tal van goederen en zelfs diensten nemen. Men denke hier aan bijvoorbeeld agrarische producten zoals granen en aardappelen, aan vruchten, thee en koffieoogsten. Ook op vervoermiddelen, zoals scheepsladingen en containers, en grondstoffen, zoals olie en metalen, kan men opties nemen. 

Al lange tijd bestaan er opties op aandelen, opties om te eniger tijd aandelen te kunnen kopen of te verkopen op een reeds vastgestelde prijs. Opties zijn dus  koop-of verkooprechten, die overdraagbaar en verhandelbaar zijn. Daartoe ontstonden in de jaren zeventig optiebeurzen. De grootste ter wereld is de optiebeurs van Chicago in de Verenigde Staten (Chicago Board of Exchange, cboe). In 1978 werd in Amsterdam in een apart gebouw, de Koopmansbeurs, een optiebeurs opgericht, waarbij de cboe als voorbeeld diende. Tegenwoordig is de Nederlandse optiebeurs ondergebracht bij Amsterdam Exchanges. Eigenlijk is in Europa tot nu toe alleen in Nederland een omvangrijke optiehandel van de grond gekomen, waarbij particuliere beleggers het merendeel van de omzet voor hun rekening nemen. 

Ook op andere beleggingsobjecten dan aandelen kunnen opties worden gekocht premie

of verkocht. De prijs die voor een optie wordt betaald, heet premie. Een voorloper premieaffaires

van de huidige optiehandel is de handel in zogenoemde premieaffaires. De optie heeft de mogelijkheden voor de particuliere belegger belangrijk vergroot. 

Angelsaksische termen

Aangezien de beurshandel een internationale handel is geworden, worden veel Angelsaksische termen gebruikt, zo ook bij opties. Een recht tot koop wordt een callcalloptie, putoptie optie genoemd, een recht tot verkoop een putoptie. De koper van een calloptie of een putoptie heeft dus  een recht. Daartegenover staat altijd een verkoper, die  schrijver wordt genoemd en die het recht afgeeft, dus  een verplichting aangaat. 


Welke opties op de Euronext Optiebeurs worden verhandeld, wordt bepaald door de beurs volgens een vastgelegd beleid. De onderliggende waarden waarop opties worden genoteerd, moeten goed verhandelbaar zijn, omdat de partijen die de opties aanbieden (de marketmakers) zich goed moeten kunnen indekken tegen 138



al te grote risico’s. Marketmakers zijn namelijk verplicht om in alle series altijd een biedprijs en laatprijs af te geven. 

Op de optiebeurs worden vooral opties verhandeld op aandelen, maar ook op obligaties, op een aantal indices, op edelmetalen en op vreemde valuta. 

Aan de optiebeurs is een instituut verbonden dat de Optieclearing heet. Optieclearing is belast met de afwikkeling van alle transacties op de optiebeurs. Het afwikkelen van transacties geschiedt door het overnemen van de rechten en verplichtingen van de marktpartijen die bij de transactie als koper respectievelijk verkoper zijn betrokken. Nadat twee (markt)partijen met elkaar een transactie zijn aangegaan, voegt Optieclearing zich als tussenpersoon tussen de kopende en verkopende marktpartij. 

Het tegenpartijrisico wordt op deze manier door Optieclearing overgenomen en afgedekt door middel van een stelsel van regelingen binnen deze structuur. Daardoor weet u dat uw transacties worden afgewikkeld. Voor deze zekerheid – die voor de handel absoluut noodzakelijk is – betaalt u een vergoeding aan de Optiebeurs, in de vorm van transactiekosten per gekochte of verkochte optie. 

Standaardcontracten

Ter vereenvoudiging van de handel in opties zijn alle optiecontracten gestandaarcontractgrootte diseerd. Aan elk contract liggen de volgende gegevens ten grondslag: de  contractgrootte, de  looptijd en de  uitoefenprijs. Er worden opties uitgegeven met looptijden die oplopen tot maximaal vijf jaar. Maar voor de kortst lopende opties is de meeste belangstelling. 

In 2006 introduceerde de optiebeurs van Amsterdam daarom opties met extreme looptijd

korte looptijden, een week. Dit sloeg goed aan en dat bewijst dat de optie nog altijd een van de meest populaire instrumenten is voor zowel beleggers als voor speculanten. Je kunt er namelijk alle kanten mee op. 

Sinds 2006 is het dus elke vrijdag expiratiedag op de Amsterdamse optiebeurs. 

De weekopties zijn er voorlopig alleen nog op de aexindex, maar het is te verwachten dat zij in de toekomst ook op meest verhandelde aandelen zullen worden geïntroduceerd. De korte looptijd levert kansen op (procentueel) grotere winsten, maar mogelijk ook grotere verliezen, zoals altijd het geval is in de laatste week van langer lopende opties. In de Verenigde Staten werden de weekopties al eerder ingevoerd, op de S&P 100index, en ook daar zijn zij een succes. 

Opties geven de belegger talloze mogelijkheden om de beleggingsstrategie aan te scherpen. Dit kan bijvoorbeeld door het bezit langdurig te beschermen of door met een relatief geringe investering te profiteren van verdere koersstijging. De optie is niet meer weg te denken bij het beheren van vermogens. Op duizenden aandelen zijn opties beschikbaar met looptijden variërend van een maand tot drie jaar. Op de meest verhandelde Nederlandse aandelen zijn opties beschikbaar met looptijden tot zelfs vijf jaar. Helaas is de Nederlandse optiebeurs daarin wel een uitzondering, want in andere landen worden zelden opties verhandeld met dergelijke lange looptijden. 

Theorie

Een optie is een recht op aankoop of op verkoop van iets (bijvoorbeeld een aandeel) tegen een bepaalde prijs (de uitoefenprijs) gedurende een bepaalde tijd (de looptijd). 

Zoals men soms voor korte tijd een optie kan nemen op een huis of een schilderij, zo kan men ook op aandelen, obligaties, dollars of goud een optie nemen. Kost het 139



nemen van een optie op een huis of een kunstwerk doorgaans niets, bij opties op optiepremie

financiële waarden en goederen moet een prijs betaald worden, de optiepremie. 

Door opties te kopen hebt u geen verplichtingen. Als optiebezitter hebt u rechten die u niet hoeft te gebruiken. De investering in de optie is het enige dat u kunt verliezen. Bedenk wel dat u die investering bij een optie, vanwege de beperkte looptijd, gemakkelijker in haar geheel verliest dan bij een investering in het aandeel zelf. In het algemeen geldt: hoe korter de looptijd, hoe groter het risico. 

Met kleine bedragen kunt u met opties in verhouding tot de investering grote hefboomwerking

winsten behalen. Dit kenmerk van opties wordt de hefboomwerking genoemd. De handelaren op de optiebeurzen (marketmakers) zijn verplicht altijd voor elke optieserie een prijs te geven waarop u kunt kopen. Ook een verkoopprijs moet altijd voorhanden zijn, tenzij de theoretische waarde ongeveer nul is. De optiebeurs zorgt er altijd voor dat de partijen hun verplichtingen nakomen. 

Op de optiebeurs kan men opties kopen en verkopen op aandelen, obligaties, goud en de dollar. Wij zullen ons hier concentreren op de aandelenopties. Vanwege de beperkte handel in de andere optiecategorieën is een belegging in deze producten vaak niet erg aantrekkelijk. Een uitzondering zijn valutaopties wanneer deze gebruikt worden voor het afdekken van valutarisico’s, waarover later meer. 

Keus genoeg 

Aandelenopties hebben doorgaans een pakket van honderd aandelen als onderliggende waarde. Het aanbod van opties op de verschillende optiebeurzen is enorm. 

Per aandeel bestaan vaak tientallen optiesoorten (series) met verschillende looptijden en uitoefenprijzen. Toch is er bij opties sprake van steeds nieuwe standaardproducten: de looptijden gaan altijd tot de derde vrijdag van een zekere maand en de uitoefenprijzen zijn altijd zo veel mogelijk ronde getallen. Als een bepaalde maandserie afloopt (expireert), worden er weer nieuwe optieseries geïntroduceerd. 

Voorbeeld

Bij een koers van het aandeel Royal Dutch Shell van € 48,65 zullen call- en putopties beschikbaar zijn met uitoefenprijzen van € 35, € 40, € 45, € 50, 

€ 55 en € 60. De keuze van de uitoefenprijs kan van groot belang zijn voor de beleggingsstrategie; daarover later meer. De looptijden variëren bij de opties Royal Dutch Shell van een maand tot vijf jaar, altijd dus tot de derde vrijdag van de desbetreffende maand. 

De prijs van een optie

De prijs van een optie wordt vooral bepaald door de resterende looptijd en de intrinintrinsieke waarde sieke waarde. De intrinsieke waarde is het verschil tussen de uitoefenprijs en de prijs van het aandeel. 

Voorbeeld intrinsieke waarde

Stel dat u een calloptie abn amro januari 20 hebt en de aandelen kosten op dat moment € 25. De intrinsieke waarde van de opties is dan € 5. U kunt dan namelijk direct uw kooprecht uitoefenen en honderd aandelen abn amro voor 

€ 20 kopen, om deze direct weer voor 25 op de beurs te verkopen, waardoor u 100 × 5 is € 500 winst maakt, afgezien van de bankkosten. U hoeft namelijk 140



niet te wachten tot de genoemde derde vrijdag van de uitoefenmaand om van uw recht gebruik te maken. De calloptie zal daarom in dit geval tegen ten minste 

€ 5 worden verhandeld. 

Kosten de aandelen € 30, dan kost de optie ten minste € 10 . Staat de aandelenprijs bijvoorbeeld op € 18, dan heeft de optie geen intrinsieke waarde en is dus in directe zin niets waard. De opties zullen echter voor beleggers wel een waarde hebben, omdat de kans bestaat dat de opties in de toekomst nog intrinsieke waarde krijgen. Vervalt het recht binnen enkele weken, dan zal men voor de optie minder willen betalen dan wanneer deze nog enkele maanden of jaren loopt. 

Bij een putoptie geldt hetzelfde. Een putoptie april 40 zal ten minste € 8 kosten als de aandelen € 32 staan. De bezitter van de putoptie heeft namelijk het recht om de aandelen direct op € 40 te verkopen. Deze € 8 is dan de intrinsieke waarde. Zijn de rechten nog enkele maanden geldig, dan zal men op de beurs bereid zijn om voor tijds- of verwachtingswaarde

die optie wellicht € 11 te betalen. Die € 3 wordt ook wel de tijdswaarde of verwachtingswaarde genoemd. Hoe langer de nog resterende looptijd, des te hoger de tijdswaarde. Ook als een optie geen intrinsieke waarde heeft, kan deze door zijn looptijd nog wel verwachtingswaarde hebben. Naarmate de uitoefendatum naderbij komt, zakt de optieprijs naar zijn intrinsieke waarde. 

Euronext Amsterdam biedt de unieke mogelijkheid om in zeer langlopende call 

en putopties te handelen. Op de hoofdfondsen worden opties verhandeld die tot vijf jaar lopen. Deze opties lopen altijd tot de derde vrijdag van oktober en zijn bij uitstek geschikt om uw bezit langdurig te beschermen of om te profiteren van de hefboomwerking van opties. 

In- en out-of-the-money

Als u een calloptie koopt met een uitoefenprijs onder de huidige beurskoers, bijvoorbeeld een calloptie Royal Dutch Shell oktober 40 als het aandeel € 48,65 staat, in-the-money-optie

noemt men een dergelijke optie inthemoney. Immers, € 8,65 van deze optie is al een stuk van de aandelenprijs geworden. Kost de optie bijvoorbeeld € 12,10 op de beurs, dan is de tijdspremie die u betaalt € 3,45 (12,10 – 8,65). Koopt u een callout-of-the-money-optie optie met uitoefenprijs van € 60, dan hebt u een zogenoemde outofthemoneyoptie. Deze zou € 1,25 kunnen kosten, waardoor u pas na een koersstijging van Shell met € 11,35 + 1,25 = € 12,60 winst zult maken. Beide opties zullen echter, als het aandeel in waarde stijgt, meestijgen zolang er nog voldoende looptijd overblijft. De duurste optie zal echter minder last hebben van het afnemen van de looptijd. Outofthemoneyopties zijn dus goedkoper, maar ook riskanter. Dit geldt ook voor putopties. Een optie waarvan de uitoefenprijs precies op of vlakbij de at-the-money-optie

koers van het aandeel ligt, wordt atthemoney genoemd. 

Opties  kunnen  in  hoofdlijnen  op  drie  manieren  door  beleggers  worden  gebruikt: 1� ter bescherming van het bezit tegen grote koersdalingen (Beschermend Beleggen); 2� voor speculatie met een beperkte inleg, gebruikmakend van de hefboomwerking (speculatief call of putopties kopen); 

3� ter verbetering van het rendement op de beleggingsportefeuille (opties verkopen of schrijven). 
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De drie hiervoor genoemde categorieën zullen hierna nader worden toegelicht. 

Beschermd Beleggen met putopties

Aandelen brengen vrij grote koersrisico’s mee, die u misschien eigenlijk niet wilt lopen. Om toch de mogelijkheid te hebben om met minder risico’s in aandelen te beleggen, kan met putopties het verlies worden beperkt. 

Een putoptie is een recht tot verkoop en stijgt dus in waarde als het onderliggende product in waarde daalt. Als u aandelen bezit, kunt u dus gelijktijdig putopties op dat aandeel kopen ter bescherming. Immers, daalt de prijs van het aandeel, dan stijgt de prijs van de putoptie en zo beperkt u uw verlies. De kosten voor de beschermende putoptie zou u kunnen zien als een soort verzekeringspremie. Stijgt het aandeel in prijs, dan profiteert u daar wel van, en verliest u alleen de voor de putoptie betaalde prijs. De putoptie kan waardeloos aflopen. 

Hoe dieper inthemoney, hoe sterker de bescherming. 

Bij het kopen van een beschermende putoptie is het van belang vast te stellen welk risico u maximaal wilt lopen. Hoe verder de putoptie inthemoney is, hoe duurder hij is. Maar hij geeft ook meer bescherming. Het volgend voorbeeld illustreert dit. 

Voorbeeld

Stel u koopt tweehonderd aandelen Numico voor € 30. U wilt uw belegging beschermen tegen een koersdaling en hebt de keus tussen een putoptie met uitoefenprijs 25 en 35. De looptijd doet er voor dit voorbeeld even niet toe. De put 25 kost € 3 en de put 35 kost € 7,50. Het prijsverschil is logisch, want de put 35 

is € 5 in-the-money en de put 25 heeft geen intrinsieke waarde, is dus out-of-the-money. 

Als u de put 25 koopt, betaalt u 200 × € 30 voor de aandelen plus 200 × € 3 

voor de optie, samen is dat € 6.600, plus de bankkosten. Vanwege de putoptie krijgt u voor de aandelen altijd € 25 per stuk, dus € 5.000. Het risico dat u loopt, is dus € 1.600 (6.600 – 5.000). Dat is ruim 24% van uw totale investering. U hebt uw belegging dus voor 76% beschermd. 

Als u echter de put 35 koopt, betaalt u 200 × € 30 voor de aandelen plus 200 × 

€ 7,50 voor de optie, samen is dat € 7.500. Vanwege de putoptie krijgt u voor de aandelen altijd € 35 per stuk, € 7.000. Het risico dat u loopt, is dus een stuk kleiner: € 500 (7.500 – 7.000). Dat is slechts een kleine 7% van de totale investering. U hebt uw belegging dus voor 93% beschermd. 

De zware bescherming lijkt heel aantrekkelijk, maar heeft ook een belangrijk nadeel. Doordat er relatief veel geld in de putoptie moet worden belegd, moet het aandeel Numico meer stijgen om deze beschermingskosten goed te maken. De keuze voor de beschermingsfactor is altijd een afweging tussen het maximale risico dat de belegger wenst aan te gaan en de optiekosten die deze ‘verzekering’ met zich brengt. 

Koop beschermende putopties altijd met zo lang mogelijke looptijd. Het steeds vernieuwen van de bescherming is namelijk een kostbare zaak. U zult beleggingsbeslissingen moeten nemen die afhangen van de hoogte van de beurskoersen op het moment waarop u beslist; die koersen zullen altijd in de loop van het jaar veranderen. Elk fonds vereist een eigen aanpak. De hoogte van de koers en de soorten opties die er voor het desbetreffende fonds bestaan, bieden de belegger steeds weer nieuwe keuzemogelijkheden. 
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Niet op elk koersniveau is een geschikte langlopende optie voor afdekking van het onderliggende aandeel beschikbaar. Het is vaak wel mogelijk om het aandeel dan met een kortlopende optie te beschermen. De kortlopende optie kan worden vervangen door een langlopende optie zodra deze wordt geïntroduceerd. Door een actief beleid kunt u in veel gevallen met behulp van putopties zelfs een beter rendement behalen dan zonder deze beschermingsmaatregel. 

Voorbeeld beschermende putopties kopen

Stel, u hebt tweehonderd aandelen Numico. De koers van het aandeel Numico is 

€ 33,50. U kunt de aandelen voor lange tijd beschermen door aankoop van een vijfjarige putoptie 35 voor € 4. Hiermee hebt u zich het recht verschaft om voor vijf jaar de aandelen Numico op € 35 te verkopen. Stel, de koers van Numico stijgt tot € 45. U kunt op dat moment uw positie wijzigen door de putoptie, die nu ver out-of-the-money is, te verkopen voor bijvoorbeeld € 1,60. Het verlies op de opties bedraagt dan € 480 terwijl de aandelen € 2.300 meer waard zijn geworden. De totale positie is dus € 1.820 meer waard geworden, u hebt voor circa 80% met de stijging van de aandelen meegedaan. 

U kunt nu besluiten een put met een uitoefenprijs van € 45 te kopen, waarbij liefst weer een lange looptijd kan worden gekozen. Als het aandeel Numico dan weer zakt naar het aankoopniveau van € 33,50, maakt u meer winst met de nieuwe putoptie dan u met de eerste putoptie hebt verloren. Dit komt doordat de tweede optie in-the-money raakt en daardoor sterker met het aandeel meebe-weegt. Dus hoewel het aandeel per saldo sinds de aankoop gelijk is gebleven, hebt u door het schuiven met lange putopties, exclusief kosten, toch winst op uw doorrollen opties

positie behaald. Deze actie heet doorrollen van de opties. 

Andere optiesoorten

Behalve op aandelen worden in de Verenigde Staten opties verhandeld op de meest uiteenlopende zaken, van aardappels en sinaasappelsap tot obligaties, aandelenindices, edele metalen en valuta. In Nederland werd de optiehandel in obligaties en edelmetalen gestopt wegens gebrek aan belangstelling bij beleggers. Buiten de levendige handel in aandelenopties en indexopties (vooral aex) is er eigenlijk alleen een kleine rol weggelegd voor de opties op de Amerikaanse dollar. De optie om $ 10.000 te mogen kopen of verkopen met euro’s heeft als code dex; de optie om 

€ 10.000 te mogen kopen of verkopen tegen Amerikaanse dollars heeft als code edx. Deze opties zijn geschikt om valutarisico op bijvoorbeeld een positie in Amerikaanse aandelen af te dekken. 

Voorbeeld valutaopties: DEX

In juli kost een Amerikaanse dollar € 1,05. Een belegger verwacht dat de prijs verder gaat stijgen. Hij kan callopties op de dollar (dex) december 105 kopen (€ 1,05) voor € 3,58. Hij heeft dan het recht om tegen een koers van € 1,05 

een bedrag van $ 10.000 te kopen. Bij aankoop van de optie moet hij 1 (optie) × 

100 × € 3,58 = € 358 betalen. Stijgt de dollarkoers al enkele maanden vóór de derde vrijdag van december tot bijvoorbeeld € 1,10, dan wordt zijn calloptie dex minstens € 5 waard. Er zijn ook euro/dollarcontracten beschikbaar met de code edx. Bij deze contracten is de wisselkoers net andersom. Een call dex beweegt dus in dezelfde richting als een put edx. 
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Indien men een bepaalde hoeveelheid Amerikaanse aandelen heeft die men zoals hiervoor beschreven tegen een koersdaling wil beschermen door aankoop van putopties, kan dat alleen maar door putopties te kopen die een bedrag in dollars garanderen. Het risico is daarmee dus niet afdoende afgedekt. Heeft een Europeaan bijvoorbeeld tweehonderd aandelen CocaCola, die $ 52 staan, beschermd door aankoop van twee putopties met uitoefenprijs 50, dan heeft hij alleen de zekerheid dat hij aan het eind van de rit 200 × 50 = $ 10.000 zal overhouden. Zakt de koers van de dollar onverwacht fors, dan kan hij in euro’s toch een flinke zeperd oplopen. 

Hij kan er daarom voor kiezen aan zijn portefeuille een putoptie dex toe te voegen. 

Bij valutaopties is de handel in series, die ongeveer atthemoney zijn, vaak het best. 

Hij koopt dan bijvoorbeeld een putoptie dex met een uitoefenprijs van 105, als de dollar rond de € 1,05 staat. De belegger weet dan dat hij voor zijn $ 10.000 altijd 

€ 10.500 zal kunnen ontvangen. En als de dollar hoger staat dan € 1,05 is dat des te beter. 

De bescherming tegen het valutarisico kost natuurlijk wel geld in de vorm van optiepremie

optiepremies. Zeker als de belegger de bescherming steeds wil handhaven, wordt het een dure aangelegenheid. Dit kan ondervangen worden door naast de aankoop van putopties dex ook callopties dex te schrijven (verkopen), met dezelfde looptijd en uitoefenprijs als de putopties. De premies vallen dan (bij atthemoneyopties) ongeveer tegen elkaar weg. Het nadeel van deze strategie is wel dat een eventuele koersstijging van de dollar die in de waarde van de aandelen zit, weg zal vallen tegen het verlies op de geschreven callopties dex. 

Speculatief opties kopen

U kunt putopties ook gebruiken om te speculeren op een koersdaling. Omdat aandelen op langere termijn doorgaans gestaag stijgen om soms plotseling scherp te dalen, is het als u speculeert op een daling vaak beter om kortlopende putopties te kopen. 

Voorbeeld

Het aandeel abn amro staat in maart € 22. Iemand koopt vier putopties abn amro oktober 20 en betaalt daarvoor € 1,50. Hij betaalt dus 4 × 100 × € 1,50 = 

€ 600. De belegger krijgt hiermee het recht om vierhonderd aandelen abn amro tot in de maand oktober te verkopen op € 20. Daalt de koers scherp tot € 15, dan zullen de opties ten minste € 5 waard zijn. Hij kan dan zijn verkooprechten verkopen en ontvangt dan 4 (putopties) × 100 (aandelen) × € 5 = € 2.000 zodat hij in korte tijd € 1.400 zou hebben verdiend, minus de kosten van de bank. Als hij vierhonderd aandelen abn amro in bezit heeft, kan hij er ook voor kiezen zijn verkooprecht daadwerkelijk uit te oefenen. Hij mag dan zijn aandelen daadwerkelijk verkopen voor € 20, terwijl zij op de beurs € 15 staan en bespaart zich dus een verlies van 4 × 100 × € 5 = € 2.000. 

De optiebezitter kan als hij opties koopt dus grote bedragen verdienen met relatief kleine inzetten. Het risico is slechts het geïnvesteerde bedrag van zijn aankoop en nooit meer. De prijs die men voor de optie heeft betaald, kan men echter ook volledig verliezen als de rechten door het verstrijken van de looptijd vervallen of als men er geen gebruik van maakt. Beleggers die opties kopen, lopen wel een verhoogd risico over hun investeringsbedrag, maar een lager risico dan wanneer zij eenzelfde aantal aandelen zouden kopen. Dit laatste lijkt tegenstrijdig, maar is heel 144



belangrijk om onder ogen te zien. Een voorzichtige belegger koopt in plaats van honderd aandelen een optie en zet de rest van zijn geld op de spaarrekening, een echte speculant koopt in plaats van honderd aandelen voor al zijn geld twintig opties. Het moge duidelijk zijn wie van de twee zijn strategie het langste zal kunnen volhouden. 

Voorbeeld hefboomwerking opties bij speculatief kopen U wilt duizend aandelen Heineken kopen op het moment dat zij € 38 noteren. 

De calloptie Heineken oktober 2005 40 kost € 7,50. Stijgt de koers binnen twee maanden naar 50, dan stijgt deze calloptie tot circa € 13. U kunt in plaats van duizend aandelen voor hetzelfde bedrag callopties kopen op ongeveer vijfdui-zend aandelen. Het rendement op de duizend aandelen in deze twee maanden bedraagt 32%; het rendement op de vijftig opties in deze twee maanden bedraagt 73%. Bedenk wel dat de hefboomwerking ook opgaat bij een koersdaling van het aandeel en dan dus een versterkte koersdaling meebrengt. 

Dividend

Optiebezitters hebben geen recht op dividend dat op de aandelen wordt uitgekeerd. 

De aandelenkoers daalt doorgaans wanneer een aandeel dividend uitkeert met de hoogte van het dividend, terwijl op dat moment de optieprijs hier niet op reageert. 

Dit komt omdat er bij de prijsvorming op de optiebeurs al rekening werd gehouden met het uit te keren dividend. Een uitzondering is wanneer een optie geen tijdswaarde meer heeft. De koers van de optie is dan volledig gelijk aan de intrinsieke waarde. Indien u een dergelijke calloptie bezit, is het verstandig deze uit te oefenen voordat het aandeel exdividend gaat. 

Opties schrijven

Tot nu toe hebben wij vooral de nadruk gelegd op de aankoop van opties. Wij hebben ook het speculatieve element van opties behandeld. Een andere mogelijkheid is het schrijven, dat is het verkopen van opties zonder deze te bezitten. Daarvoor optiepremie

wordt een optiepremie ontvangen, maar gaat men wel een verplichting aan. Het is vanzelfsprekend van groot belang altijd aan de verplichtingen te kunnen voldoen. 

Voorbeeld gedekt callopties schrijven

Een belegger heeft tweehonderd aandelen dsm en verkoopt (schrijft) op een mooie dag in de maand juli twee callopties dsm oktober 30, opties die hij dus niet heeft, voor € 1,60. Het aandeel dsm staat € 27. Hij ontvangt dus 2 (opties) × 

100 (aandelen) × 1,60 = € 320. De schrijver verplicht zich om tot en met de derde vrijdag van oktober tweehonderd aandelen dsm te leveren als de koper van de optie dat wenst. De koper van de opties heeft immers het recht verworven om tweehonderd aandelen tegen € 30 vóór de derde vrijdag van oktober te mogen kopen. Als de koers van aandelen dsm sterk is gestegen tot bijvoorbeeld € 45, moet de schrijver, de verkoper dus, de aandelen voor € 30 leveren en zal hij spijt hebben van het schrijven voor slechts € 1,60. 

Bezit de schrijver de aandelen niet en heeft hij dus ongedekt geschreven, dan moet hij de aandelen alsnog op de beurs tegen € 45 kopen om ze te kunnen leveren voor € 30. Dat is dus een groot financieel risico. Vandaar dat wij 145



adviseren om uiterst voorzichtig te zijn met het ongedekt schrijven van opties, vooral bij callopties omdat daar het mogelijke verlies in principe onbeperkt is. 

Als de koers van dsm zich echter wat meer gematigd beweegt en bijvoorbeeld stijgt van € 27 naar € 31, zal de belegger er geen moeite mee hebben de aandelen voor € 30 te moeten leveren. Hij ontving immers al € 1,60 uit de verkoop van de opties. Het rendement op de aandelen is daarmee verhoogd. In het algemeen is het zinvol om callopties ‘out-of-the-money’ te schrijven. Men doet dan nog met een stuk stijging van het aandeel mee en incasseert de premie. Komt de koers van het aandeel echter boven de uitoefenprijs, dan heeft men weliswaar winst gemaakt, maar dreigt men toch een stuk van de koersstijging te missen. Dan kan het verstandig zijn de geschreven opties weer terug te doorrollen optieposities

kopen en andere opties te schrijven. Dit heet doorrollen van optieposities. 

Wees voorzichtig met het gedekt schrijven van callopties in tijden met grote prijsschommelingen. Voor u het weet staat de koers boven de uitoefenprijs en moet u uw aandelen inleveren. Daalt de aandelenkoers, dan is het verlies vaak veel groter dan de opbrengst van de geschreven callopties. 

Men kan ook premies ontvangen door putopties te schrijven op aandelen die men zou willen kopen. Dit ongedekt putopties schrijven is een riskante strategie. 

Het is eigenlijk alleen aan te raden op aandelen waarvan gedurende de looptijd van de optie geen al te grote koersbeweging omhoog of omlaag te verwachten is. Schrijft u namelijk een outofthemoneyputoptie en zakt de koers van het aandeel onder uw uitoefenprijs, dan moet u tegen een hogere prijs kopen dan de marktprijs. Stijgt de koers daarentegen dan verdient u wel een beetje geld, maar had u waarschijnlijk meer kunnen verdienen als u de aandelen gewoon direct had gekocht. Ook hier geldt: schrijf altijd zo kort mogelijk. 

Lang kopen, kort schrijven

Hoe langer de looptijd van de optie, hoe hoger echter de prijs (premie) van de optie zal zijn. In januari 2007 zal bijvoorbeeld een optie Heineken april 2007 met uitoefenprijs € 40 minder kosten dan een optie Heineken oktober 2007 € 40. Dat geldt zowel voor putopties als voor callopties. Het is echter toch verstandig om opties met een lange looptijd te kopen, omdat de optiepremie gedurende de laatste maanden het snelst verloren gaat. Een vuistregel wat opties betreft luidt dan ook: lange looptijden kopen, korte looptijden verkopen. Ofwel: lang kopen, kort schrijven. 

Samenvatting

Een aandelenoptie is een recht op koop of verkoop van aandelen. Op aandelen bestaan callopties (recht op koop) en putopties (recht op verkoop). Aandelenopties hebben een vaste looptijd (altijd tot en met de derde vrijdag van een bepaalde maand) en een vastgestelde uitoefenprijs (de prijs waartegen men het recht heeft de aandelen te kopen of te verkopen). Een aandelenoptie is doorgaans een optie op een pakket van honderd aandelen. 

Dus: een calloptie Philips oktober 2007 € 20 (afgekort: call phi okt 07 20) is het recht om tot en met de derde vrijdag van oktober 2007 honderd aandelen Philips te kopen voor een prijs van € 20 per stuk. 
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En: een putoptie Akzo Nobel juli 2007 € 45 (afgekort: put akz jul 07 45) is het recht om tot en met de derde vrijdag van juli 2006 honderd aandelen Akzo Nobel te verkopen voor een prijs van € 45 per stuk. 



Het spreekt voor zich dat de rechten die opties geven, een geldswaarde hebben. De prijs van een optie wordt ook wel de (optie)premie genoemd. Opties kunnen worden gekocht en vanzelfsprekend ook worden verkocht. Speciaal is dat beleggers ook opties kunnen verkopen die zij niet hebben. Dit heet opties schrijven. De belegger die een optie schrijft, ontvangt de premie, maar heeft wel de plicht om het recht op koop of verkoop van de tegenpartij te eerbiedigen. De schrijver van opties kan dus een groot risico lopen als hij verplichtingen aangaat die hij niet kan nakomen. Het is daarom verstandig alleen te schrijven als u gedekt bent. 

Stop-loss-limieten

Naar aanleiding van wat velen hebben meegemaakt ten tijde van de beurscrisis van stop-loss-limiet

oktober 1987 en de minicrash van 1989, is het verstandig te bezien wat een stoplosslimiet kan betekenen. Het zou voor vele beleggers verstandig zijn om zichzelf ten doel te stellen met hoeveel winst men in principe op een optiepositie genoegen zou willen nemen, maar ook hoeveel verlies men eventueel zou willen nemen. Een verstandige belegger begrenst zijn winst en verlies. Doet men dit consequent, dan brengt op termijn deze belegger het er het best van af. 

De begrenzing kan geschieden in de vorm van een stoplossorder. Stel, u bepaalt dat u in voorkomende gevallen een verlies accepteert van 20% en een winst beoogt te behalen van 60%. Nu koopt u bijvoorbeeld een calloptie op € 5. Tegelijkertijd geeft u uw bank of commissionair een (doorlopende)  stop-loss-verkooporder op 

€ 4 en een gewone doorlopende verkooporder op € 8. 

In het laatste geval zal de verkooporder worden uitgevoerd zodra er € 8 gemaakt kan worden. Indien deze order wordt uitgevoerd, hebt u een winst van uw ten doel gestelde 60% behaald. Een prima resultaat! In het eerste geval, de stoplossorder, gaat het iets anders. Stoploss betekent dat uw order wordt uitgevoerd zodra de koers door € 4 gaat. Op de eerstvolgende koers zal uw order worden uitgevoerd. 

Dat wil niet automatisch zeggen dat uw prijs bijvoorbeeld € 3,90 zal zijn. Mocht de beurs opeens heel flauw zijn door een bijzondere gebeurtenis of een calamiteit, dan kan het best gebeuren dat de eerstvolgende koers bijvoorbeeld € 3,50 zal zijn, of nog lager. In elk geval hebt u uw verlies zo goed mogelijk begrensd. Zeker bij een calamiteit is het nog maar de vraag hoe degenen die niet voor een begrenzing hebben gezorgd, het ervan af zullen brengen. Immers, de grootste twee problemen voor een belegger zijn: wanneer winst te nemen en wanneer verlies? 
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Voorbeeld

Selectie van noteringen Euronext Optiebeurs uit  Het Financieele Dagblad, december 2006 (bedragen in euro’s):

Aegon

14,30

(14,50)

c/p: 0,95

Series 

Uitoefenprijs

Slotkoers

Vorige koers

Omzet

c jan 07

12

2,40

2,60

110

c jan 07

14

0,55

0,65

62

c feb 07 

15

0,20

0,25

65

c mar 07

01

0,85

0,90

33

p jan 07

14

0,15

0,15

10

p feb 07

13

0,10

0,10

5

p mar 07

14

0,40

0,35

185

Toelichting

In de vetgedrukte regels staan van elk fonds de volgende gegevens: fondsnaam – in dit voorbeeld Aegon –, koers onderliggende waarde bij beurssluiting, tussen haakjes de koers onderliggende waarde van de vorige handelsdag; c/p = call/putratio, de verhouding tussen het aantal verhandelde calls en puts. Een waarde groter dan 1 betekent dat er dus meer calls op dit fonds zijn verhandeld dan puts. De gepubliceerde cijfers in de krant hebben altijd betrekking op de vorige beursdag. 

Daaronder: c = call, p = put, uitoefenprijs = prijs waartegen de calls en puts recht geven op koop respectievelijk verkoop van de onderliggende waarde op expiratiedatum; slotkoers = slotkoers van de optie; omzet = omzet in contracten in de desbetreffende serie. 

Uitoefening

Uitoefening van opties kan op twee verschillende manieren plaatsvinden: door fysieke levering, contante verrekening

fysieke levering of door contante verrekening. 

Uitoefening bij aandelenopties kan plaatsvinden door middel van fysieke uitlevering van de onderliggende waarden. Fysieke uitlevering van een index is niet mogelijk. Daarom vindt contante verrekening plaats, het verschil tussen uitoefenprijs en de afrekeningswaarde. 

Wanneer de optie is uit te oefenen gedurende de gehele looptijd, dan is dit een Amerikaanse stijl, Europese stijl

optie naar Amerikaanse stijl. Onder Europese stijl worden die opties verstaan die alleen op de afloopdatum uitgeoefend kunnen worden. Dit heeft overigens niets te maken met de geografische vestiging van de optiebeurs. 

Reglementen

De optiebeurzen, dus ook de Euronext Optiebeurs in Amsterdam, hebben reglementen opgesteld, die moeten zorgen voor een soepel lopende handel en afwikkeling van transacties. De belegger die in opties gaat handelen, moet daartoe een contract tekenen. De bepalingen daarvan zijn streng maar duidelijk. Immers, de handelaar in opties moet er altijd voor zorgen dat hij aan zijn verplichtingen kan voldoen. Soms doen zich echter situaties voor waardoor een handelaar in de problemen komt. In 1998 kwamen enkele optiebeursbedrijven in zware financiële moeilijkheden door een scherpe koersval op de Amsterdamse beurs. De optiehou148



ders, de beleggers, werden echter niet benadeeld aangezien de moederondernemingen financieel garant stonden voor de verplichtingen van de optiedochters. Na onderzoek door de Amsterdamse beurs blijkt dan dat de reglementen aanpassing behoeven omdat het huidige volume van de handel, de omvang van de ingenomen posities en vooral de grilligheid van de markt dat vereisen. 

Dekkingseisen

minimumdekkingseisen

Voor het ongedekt schrijven van opties worden door de optiebeurs minimumdekkingseisen vereist. Banken en/of commissionairs zijn daarbij vrij om hogere dekkingseisen te stellen. Aan de dekkingseisen kan worden voldaan door het deponeren van effecten of contanten bij een van deze twee partijen. Dagelijks worden deze dekkingseisen berekend, hetgeen ertoe kan leiden dat om bijstorting wordt gevraagd. Voor de berekening van de dekkingseisen wordt dikwijls gebruikgemaakt dekkingspercentages

van zogenoemde dekkingspercentages, die afhankelijk zijn van de beweeglijkheid van de onderliggende waarde. Deze dekkingspercentages worden maandelijks vastgesteld en dagelijks gepubliceerd in de  Officiële Prijscourant. Als minimumdekkingseis voor ongedekt geschreven callopties kan men het volgende hanteren: de actuele optieprijs plus het dekkingspercentage vermenigvuldigd met de uitkomst van twee maal de actuele prijs van de onderliggende waarde minus een maal de uitoefenprijs. Voor bepaalde combinaties van optieposities gelden lagere minimumdekkingseisen dan voor ongedekt geschreven call en putopties afzonderlijk. 

Voorbeeld

In december 2006 was het dekkingspercentage voor opties abn amro 20%. Het aandeel abn amro doet op dat moment € 24,40 op de beurs. Om ongedekt de calloptie abn amro okt 25 te schrijven, die € 1,10 oplevert, moet als dekking worden aangehouden: € 1,10 + 20% van (2 × € 24,40) – 25 = € 5,86. Dit is 

€ 586 per contract. 

Combinaties van opties

Opties kunnen op diverse manieren met elkaar worden gecombineerd. Wij noemen er enkele van. Al die combinaties hebben Engelse namen. 

Straddle

Wilt u zowel van een koersstijging als van een koersdaling profiteren, dan koopt u een putoptie en een calloptie. Als u een gelijk aantal put en callopties koopt op hetzelfde aandeel met dezelfde uitoefenprijs en dezelfde datum waarop de optie straddle

afloopt, wordt dat een straddle genoemd. De betekenis van het woord straddle is: op twee gedachten hinken. Zoiets wordt bijvoorbeeld gedaan bij aandelen die grote koersschommelingen laten zien. 

Voorbeeld

Het aandeel X schommelt heftig tussen € 140 en € 180. Met die schommelingen gaan ook de put- en callopties mee. Om hiervan gebruik te maken en ter beperking van het risico koopt u vijf callopties X oktober 150 en vijf putopties X 

oktober 150 op het ogenblik waarop de aandelen X op de beurs voor € 155 

worden verhandeld. De calloptie kost bijvoorbeeld € 12 en de putoptie € 4, zodat u 5 × 100 × € 12 (€ 6.000) plus 5 × 100 ×€ 4 (€ 2.000), totaal € 8.000, 149



moet betalen. Daalt de aandelenkoers, dan stijgt de waarde van de putoptie; stijgt de aandelenkoers, dan stijgt de waarde van de calloptie. U kunt na een waardestijging van de opties winst nemen en zo profiteren van de koersschommelingen van de aandelen. 

Spread

Op hetzelfde aandeel kunt u gelijktijdig een optie kopen en verkopen. Hierbij zijn de uitoefenprijs of de uitoefenmaand verschillend. Het verschil tussen het te betalen spread

bedrag voor de ene optie en de ontvangst voor de andere optie wordt een spread, een spreiding, genoemd. 

Voorbeeld

U koopt een calloptie aandeel X januari 80 tegen € 4 en verkoopt een calloptie aandeel X januari 70 tegen € 12. Het aandeel X wordt op de beurs op dat moment verhandeld tegen € 79. Het prijsverschil van € 8 tussen de twee soorten opties geeft u een voordeel van € 80 per optie. U kunt worden verplicht om de aandelen te leveren op € 70, doordat u de calloptie januari 70 hebt geschreven. Echter, door de gekochte calloptie januari 80 hebt u het risico beperkt tot € 10, het verschil tussen de twee uitoefenprijzen. Daalt de aandelenkoers onder € 70, dan worden de opties waardeloos en hebt u € 800 verloren. 

Andere combinaties

Met opties kunnen alle mogelijke combinaties worden verzonnen en tot stand gebracht. De beleggingswereld heeft aan enkele ervan een naam gegeven. 

butterfly-spread

Butterfly-spread

U koopt daarbij een calloptie met een bepaalde uitoefenprijs. U schrijft tegelijkertijd twee callopties met een hogere uitoefenprijs en koopt ook nog een calloptie met een uitoefenprijs die daar weer boven ligt. 

Voorbeeld

Het aandeel X noteert bijvoorbeeld € 49. Gekocht wordt een calloptie X januari 45 voor € 5,50. Geschreven worden twee callopties X januari 50 voor € 2,80. 

Gekocht wordt een calloptie X januari 55 voor € 0,50. De aankoop van de twee opties met de hoogste en laagste uitoefenprijs bedraagt € 6 plus kosten en de twee geschreven callopties brengen € 5,60 op, waar nog kosten af gaan. Stellen wij de kosten op € 1 totaal, dan komt u bij deze gezamenlijke transacties € 1,40 

tekort. Maximaal is een winst van € 5 te bereiken met de calloptie januari 45, want u hebt de verplichting op zich genomen om tegen € 50 te leveren, vanwege de geschreven callopties. 

De winst van € 5 vermindert als de aandelen boven € 50 stijgen, want dan moeten tweehonderd aandelen worden geleverd tegen € 50. Boven een niveau van € 55 is de winst helemaal verdwenen, maar u loopt geen risico, want dan voorkomt de gekochte calloptie januari 55 dat er verlies optreedt. Stijgt de aandelenkoers boven € 55, dan wordt deze laatste optie meer waard. 
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De conclusie luidt dat er sprake is van maximaal € 1,40 verlies en maximaal € 5 

min het tekort – dus € 3,60 – winst. Deze winstkans ligt tussen de koersen € 45 en 

€ 55. 



bull-spreads

Spreads worden onderverdeeld in bullspreads en bearspreads. Zowel de bull als bear-spreads

de bearspreads kunnen worden opgezet in koop (call) en verkoopopties (put). 



Een bullspread wordt opgezet als u als belegger een stijging van de aandelenkoers verwacht. U koopt dan een calloptie met een lage uitoefenprijs en schrijft een calloptie met een hogere uitoefenprijs. Verwacht u een daling van de aandelenkoers, dan koopt u een calloptie met een hoge uitoefenprijs en schrijft u een calloptie met een lagere uitoefenprijs. 

Opties op termijncontracten

Op de markten waar in goederen wordt gehandeld, zoals koffie, cacao, metalen, wordt gehandeld in termijncontracten op goederen als onderliggende producten. Dat is, gezien de schommelingen die de prijzen van producten kunnen vertonen, een bijzonder speculatieve handel. Op dergelijke contracten bestaan ook opties. De voorzichtige belegger krijgt daarbij de kans om met kleine inleg en gering risico ook op de goederentermijnmarkten te opereren. Op die markten komen we later terug. 

Historie: hausse-/baissepremies

Voordat de optiehandel in Nederland begon, konden beleggers rechten op aandelen haussepremie

kopen door middel van de premiehandel. Een haussepremie gaf het recht om aanbaissepremie delen te kopen en een baissepremie gaf het recht om aandelen te verkopen. De looptijd van die premies was doorgaans een, drie of zes maanden, maar afwijkende looptijden waren mogelijk. Een standaardprijs, de zogenoemde uitoefenprijs – zie daarvoor hoofdstuk 14 –, kende men niet. Op het moment dat de premie werd afgesloten, was de uitoefenprijs gelijk aan de marktprijs van het onderliggende aandeel. 

Wilde een belegger bijvoorbeeld op vijfhonderd aandelen een haussepremie voor drie maanden afsluiten op aandelen Philips, die op dat moment ƒ 31,20 per stuk deden, dan kreeg de belegger het recht om vijfhonderd aandelen Philips gedurende drie maanden te kopen tegen een prijs van ƒ 31,20. Voor dat recht moest hij dan een premie betalen, zoals wij die nu ook kennen op de optiebeurs, bijvoorbeeld van ƒ 2 per aandeel – dus totaal ƒ 1.000. 



De haussepremie was – in tegenstelling tot de optie nu – niet verhandelbaar. Om winst te kunnen opstrijken moest dus te allen tijde in de onderliggende aandelen worden gehandeld. 

Historie: primes en scores

Tot in 1992 kende de beleggingswereld in Amerika het systeem van zogenoemde primes en scores

primes en scores omdat men daar nog niet de beschikking had over langlopende opties. 

Het systeem werkte aldus: van een aantal Amerikaanse fondsen had Americus Trust aandelen omgezet in zogenoemde units. Die waren gesplitst in twee delen: de primes en de scores, die apart werden verhandeld op de American Stock Exchange. 
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Op het deel dat de prime werd genoemd, viel het gehele dividend van het aandeel. 

De score werd dan beschouwd als een soort optie. In 1992 is dit systeem losgelaten omdat er nu echte langlopende opties zijn gekomen op de voornaamste Amerileaps kaanse aandelen, de zogenoemde blue chips. Deze langlopende opties worden  leaps genoemd. Leaps is de afkorting voor longterm equity anticipation securities. In wezen zijn het echte langlopende opties, zowel calls als puts. Leaps zijn er tegenwoordig op honderden Amerikaanse fondsen. Zij hebben looptijden tot maximaal drie jaar. 
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15  

Turbo’s, warrants en andere  

speciale producten

Het is nog niet zo lang geleden dat de financiële ‘wereld’ zich uitsluitend beperkte tot aandelen en obligaties en enkele variaties daarop. De vindingrijkheid van de effectenhandel en van ondernemingen heeft er echter voor gezorgd dat het aantal 

‘afgeleide beleggingsproducten’ zich geleidelijk uitbreidde. Dat gebeurde enerzijds om tot een grotere handel te komen en anderzijds om nieuw kapitaal aan te trekken. 

De effectenhandel is door de vele vernieuwingen, zoals ook blijkt uit het hoofdstuk over opties, tot een boeiende bezigheid geworden, die steeds meer nieuwe beleggers en ook speculanten trekt. Voor hen blijft het noodzakelijk om zich van al het nieuwe dat de markt ook in de toekomst zal bieden, op de hoogte te stellen. 

Hiertoe behoren na de opties onder meer ook de turbo’s of speeders en de warspeciale producten rants. Deze worden onder de gemeenschappelijke naam ‘speciale producten’ verhandeld op de beurs. 

Turbo’s en speeders

turbo of speeder

Een succesvol jong beleggingsproduct is de turbo of de speeder. Twee namen voor wat feitelijk hetzelfde product is, maar uitgegeven door verschillende banken. Het zijn certificaten waarmee beleggers met een kleine inleg met een hefboom kunnen profiteren van een stijging of daling van een onderliggende waarde, zoals aandelen, een index of grondstoffen, doordat het grootste deel van het geldbedrag dat nodig is voor de belegging bij de uitgever wordt geleend. 

Zo kan een belegger bijvoorbeeld procentueel wel tien keer zo veel koerswinst maken als met de onderliggende waarde zelf mogelijk is. Afhankelijk van de overige voorwaarden kan de hefboom groter of kleiner zijn. En natuurlijk zit hem daar de kneep. Als de hefboom zeer groot is, geldt natuurlijk hetzelfde voor het risico. 

Over het geleende geld betaalt de belegger rente, die in de prijs wordt verrekend. 

Met de inleg en het bijgeleende bedrag koopt de bank aandelen en houdt ze in portefeuille. Als het om een aandelenindex gaat of om bijvoorbeeld goud, worden vaak futures gekocht. Bij een short variant van de speeder of turbo (die meer waard wordt als de onderliggende waarde daalt) gaat de bank namens de belegger short in de aandelen of verkoopt futures. Als de onderliggende waarde stijgt of daalt, werkt het rendement één op één door in de prijs. Het grootste nadeel van deze producten is het verplichte stoplossniveau dat erin zit. Indien de koers van de onderliggende waarde dit niveau passeert, al is het maar heel even, wordt de turbo direct beëindigd en het verlies definitief. Er blijft dan meestal een klein deel van de inleg over. Dit nadeel lijkt een voordeel: de belegger wordt tegen een nog grotere koersdaling in bescherming genomen. Dat is waar, maar de belegger is ook direct vrijwel zijn hele inleg kwijt. Het enige waartegen de belegger in bescherming wordt genomen, is tegen het achterblijven met een restschuld. 

Beleggers moeten goed beseffen dat de speeders en de turbo’s niets meer of minder zijn dan een kantenklare manier om te beleggen met geleend geld. Met als bijkomend nadeel dat de bank er ongenadig de stekker uit trekt zodra het verlies bijna 100% is. Het financieringsniveau loopt door de betaalde rente langzaam op. 

Daarmee komt het punt waarop de stoploss in werking treedt, langzaam dichterbij 153



en smelt de eventuele restwaarde weg. Dat is ongeveer hetzelfde effect als het weglopen van de tijd en verwachtingswaarde bij langlopende opties. Nu de rente laag is, kan dat een dubbel nadeel zijn: een oplopende rente jaagt het financieringsniveau van speeders en turbo’s op, terwijl een langlopende calloptie bij een stijgende rente juist meer waard wordt. De banken brengen een rente in rekening die meestal mindaggeldrente stens 1,5% boven de interbancaire korte rente (daggeldrente) ligt. Dat betekent dat er op jaarbasis nu circa 4% rente wordt gerekend. Daarnaast is de spread tussen aankoop en verkoop die door de banken worden gehanteerd, vaak groot: in veel gevallen 3% tot 5%. Ook die verdienste van de bank moet nog worden goedgemaakt. 

Turbo’s en speeders zijn uitstekend geschikt om eens een gokje te wagen voor de korte termijn. Ook om eens te beleggen in een vermogenscategorie waarin men anders niet kan beleggen, kan een speeder of turbo een uitkomst bieden, want er zijn ook varianten die als onderliggende waarde bepaalde macroeconomische indices hebben, indices van aandelenbeurzen van verre landen of bijvoorbeeld de bekende Duitse bundfutures. Maar verslik je niet in het risico. 

Hoe werkt de turbo? 

Als voorbeeld bekijken wij een turbo op de aexindex. Indien deze graadmeter op 400 punten staat, kan de abn amro een turbo uitgeven met een financieringsniveau van 370 punten. De overige 30 punten betaalt de belegger zelf. De kostprijs is dus 

€ 30. Als de index met 10 punten stijgt, een stijging van 2,5%, stijgt de turbo ook met 10 punten, ofwel 33%. Ziedaar de hefboom. Andersom geldt het ook: daalt de index met 10 punten (2,5%), dan is het verlies op de turbo’s 33%. De uitgevende bank garandeert dat de turbo nooit minder dan 0 waard kan worden. 

Als de index verder daalt, treedt echter de zogenoemde stoploss in werking: het niveau waarop de turbo ophoudt te bestaan. Deze stoploss ligt meestal een paar procent boven het financieringsniveau. In dit geval ligt het stoplossniveau op 377. 

Als de index beneden de 377 zakt, wordt de turbo stopgezet. De belegger krijgt dan de intrinsieke waarde uitgekeerd en zit dus met een (procentueel) een aanzienlijk verlies. Bovendien stijgt gedurende de tijd het financieringsniveau met de financieringsrente. Indien deze bijvoorbeeld 5% is, zal het financieringsniveau in één maand tijd stijgen van 370 tot ongeveer 371,50. De stoploss neemt dan met dezelfde grootte toe tot circa 378,50. Daartegenover wordt het dividend van de aex in mindering gebracht op het financieringsniveau van de turbo en valt daarmee indirect toch toe aan de belegger. 

Een voordeel van de turbo boven een ouderwetse optie is dat de prijsvorming verwachtingswaarde

eenvoudiger is, er is geen vaste looptijd en er zit geen premie (verwachtingswaarde) in de koers. Feitelijk is de turbo te vergelijken met een deepinthemoneyoptie (zie hoofdstuk 10 over opties). De belegger doet voor 100% mee in de ontwikkeling van de onderliggende waarde. Er gaat geen tijdswaarde verloren. 

Een nadeel van de turbo is natuurlijk het financieringsniveau dat soms plotseling naderbij kan komen, waardoor het verlies wel heel snel definitief is, terwijl dat met aandelen die ook weer kunnen herstellen, niet zo is. Bij opties met een lange looptijd is het koersverloop ook procentueel minder heftig. 

Belangrijkste voordeel van hefboomproducten in het algemeen (zie ook het voorgaande hoofdstuk) is de mogelijkheid die zij bieden een (veel) beter rendement te behalen dan de markt. Daar staat echter wel een verhoogd risico tegenover en dat is meteen het belangrijkste nadeel. De hefboom lijkt interessant, maar heeft altijd een prijs, in de vorm van risico. Dat geldt dus ook voor de turbo en de speeder. 
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Succesverhaal

In Nederland is met name de turbo van abn amro een succesverhaal. Sinds de introductie in juni 2004 is het assortiment nu flink uitgebreid. Er zijn turbo’s op alle aandelen uit de aexindex en ook op een groot aantal buitenlandse aandelen, waaronder het spectaculaire Google. De Turbo’s Long op dit internetbedrijf stegen in bepaalde gevallen in korte tijd met honderden procenten. Het succes van de turbo hangt natuurlijk ook samen met het goede sentiment in de eerste maanden na de introductie. De korte maar felle beurscorrectie die in het voorjaar van 2006 plaatsvond, zorgde er echter voor dat een groot aantal turbo’s plotseling waardeloos werd en bracht veel speculanten weer terug bij af. 

Exotische markten binnen handbereik

Er zijn behalve op de aex ook turbo’s op markten die normaalgesproken moeilijk te bereiken zijn vanuit Nederland, en dat is een voordeel. Zo zijn er turbo’s op de Japanse Nikkei, maar ook op de indices van Rusland, Turkije en China. Daar kunnen leuke dingen bij zitten: de turbo op de Russische rdxindex stond begin 2006 

maar liefst 1000% boven zijn introductiekoers. 

Ook beleggen of speculeren in grondstoffen is mogelijk met de turbo. Bijvoorbeeld in olie, goud, zilver, palladium en platina. Met een turbo op de Brent Crude Oil Future belegt men precies in de tegenwaarde van een vat Noordzeeolie. Door de sterk geprezen prijzen in de afgelopen jaren kon dit een goed rendement opleveren. In de regel zijn wij geen voorstander van beleggen in grondstoffen en materialen omdat dit geen zaken zijn die (kunnen) groeien of winst kunnen uitkeren, zoals een onderneming dat wel kan. Toch kan een olieturbo nuttig zijn indien men zich wil indekken tegen een (te) sterk stijgende olieprijs. 

Andere mogelijkheden zijn turbo’s op valuta en op obligaties, zoals die op de Duitse bundfuture. Hiermee is het mogelijk een visie op de rentemarkt of op de valutamarkt te gelde te maken. 

Beschermd Beleggen met turbo’s 

Een gedisciplineerd belegger kan zelfs met gebruik van turbo’s Beschermd Beleggen. 

Dan moet de belegger wel het financieringsniveau apart zetten op een spaarrekening: dat is dan zijn beschermd bedrag. Als dan bij voorbeeld de hiervoor genoemde turbo op de aexindex wordt gekocht, gaat dat als volgt: Met een aex op 400 punten koopt men een turbo met een financieringsniveau van 370 punten. De belegger betaalt € 30 voor de turbo en zet € 370 op een veilige spaarrekening of natuurlijk een veelvoud van deze bedragen. Als de index nu met 10 punten stijgt, een stijging van 2,5%, stijgt de turbo ook met 10 punten, ofwel 33%, maar het geheel stijgt weer met 2,5%. Met een stevige bodem op 370 doet de belegger dus volledig mee met de aex. Indien de aex daalt naar het stoplossniveau 377, treedt de beschermingsconstructie in werking: de turbo heft zichzelf op. 



N.B. Indien bij deze constructie de financieringsrente hoger is dan de rente die wordt ontvangen op de spaarrekening, blijft de belegging wel duidelijk achter bij de aex! 
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Warrants

warrants

Warrants zijn bewijzen die binnen een bepaalde tijd recht geven op de aankoop van aandelen tegen een bepaalde koers. In dat opzicht lijken zij op opties. Er zijn call 

en putwarrants. Beide reageren wat koers betreft op dezelfde factoren, zoals de koers van de onderliggende waarde, de volatiliteit, de looptijd en de rentestand. 

Toch zijn er ook enkele verschillen. 

Ten eerste worden warrants uitgegeven door ondernemingen, in tegenstelling tot opties. Deze laatste zijn producten die door de effectenbeurzen zijn gemaakt zonder dat er enig initiatief van ondernemingen aan te pas is gekomen. De onderneming Philips heeft bijvoorbeeld met de opties op aandelen Philips niets te maken en heeft ze ook niet uitgegeven. 

De laatste jaren worden er echter steeds meer warrants uitgegeven door banken. 

Ook zijn de warrants steeds meer gebaseerd op een ‘mandje’ (index) van bedrijven die in dezelfde bedrijfstak opereren, zoals de farmacie of de oliesector, de zogenoemde  themawarrants. De introductie van warrants is behalve door ondernemingen of banken ook mogelijk door andere partijen, zoals effectenhuizen en commissionairs. 

Een tweede verschil met opties is dat beleggers warrants  niet kunnen schrijven (zie hoofdstuk 14, opties). 

Voorts vindt de introductie van nieuwe optieseries plaats volgens vaste regels. In het geval van warrants echter kan de bank, het effectenhuis of de commissionair zelf bepalen welke contractspecificaties de eigen warrant krijgt. Deze specificaties wijken altijd op een of meer punten af van de specificaties van de opties op de aexoptiebeurs. Dergelijke afwijkingen kunnen bijvoorbeeld betrekking hebben op de looptijd of de bepaling dat de warrant waardeloos wordt en uit de handel wordt gehaald indien een bepaald koersniveau is bereikt. De precieze contractspecificaties staan vermeld in het prospectus dat behoort bij elke uitgifte van een warrant. U 

kunt daarnaar vragen bij een bank of commissionair. 

Ten slotte zijn bij warrants beroepshandelaren niet verplicht om bied en laatprijzen af te geven en te moeten handelen met het publiek. De uitgevende instelling is de enige partij die bied en laatprijzen afgeeft, maar die heeft daartoe niet de verplichting, zodat er wel eens sprake is van een gebrekkige markt. Voor beleggers die tussentijds hun warrants willen verkopen, kan het dan wel eens moeilijk zijn om van de warrants af te komen tegen een goede prijs. Dit speelt niet wanneer de warrant tot aan het einde van de looptijd wordt aangehouden. 

In de meeste gevallen worden warrants niet tussentijds uitgeoefend, dat wil zeggen dat de onderliggende waarde wordt opgevraagd. Soms is door de uitgevende instelling bepaald dat uitoefening alleen aan het eind van de looptijd mogelijk is. 

Bij uitoefening van de warrant ontvangt men alleen de intrinsieke waarde van de warrant, bij verkoop kan echter ook de tijd en verwachtingswaarde worden ontvangen. Het verkopen van de warrant levert dan meer op dan het opvragen van de onderliggende waarde. 



Een onderneming die een warrant uitgeeft, stelt de belegger in staat om gedurende een periode van veelal een aantal jaren aandelen van die onderneming te kopen tegen een bepaalde prijs. Voor het recht dat u als belegger krijgt, moet u een premie betalen. De prijs van een warrant is dus hoger dan de waarde van de aandelen waarop u op grond van die warrant recht kunt doen gelden, de zogenoemde onderliggende aandelen. Hoewel er nog steeds warrants met een lange tot zeer lange 156



looptijd worden uitgegeven, kennen de meeste nieuwe warrants een looptijd van twee jaar. 

Voorbeeld

Bedrijf X brengt een warrant op de markt die recht geeft op de aankoop van tien aandelen van dit bedrijf tegen een prijs van € 80 per aandeel. Dat recht op die aandelen loopt van juli 2000 tot en met 31 december 2002. De beleggers zijn bereid om voor deze warrant € 150 te betalen. Omdat met die warrant kan worden ingeschreven op tien aandelen, is de warrant per aandeel dus € 15 

waard. U als belegger mikt met de aankoop van de warrant op een prijsstijging van de aandelen van onderneming X tot eind 2002. 

Zou u nu van uw recht gebruikmaken, dan zou u per aandeel € 80 plus € 15 (de prijs van de warrant), dus € 95 betalen. Dat aandeel wordt echter op dit moment verhandeld tegen € 76. Via de warrant wordt er dus € 19 meer voor betaald. 

Dat is de premie, die wordt uitgedrukt in een percentage van de aandelenkoers. 

De premie, die in beurstaal  agio wordt genoemd, is in dit geval 25%. U zou natuurlijk ook gewoon aandelen van bedrijf X kunnen kopen, maar dan zou u direct al een veel groter bedrag moeten neertellen dan wanneer u de warrant zou kopen, het langlopende kooprecht. 

Geen dividend

Net als bij een optie is bij de investering in een warrant sprake van een klein bedrag. 

U betaalt slechts een klein deel van de waarde van het aandeel en verschaft zich daarmee een kans op prijsstijging in de toekomst. U dient echter één punt in aanmerking te nemen: als een bedrijf contant dividend uitkeert, wordt dat betaald op de aandelen en niet op de warrants, ook al zijn die door dat bedrijf uitgegeven. 

Goedkope financiering

Voor een bedrijf is de warrant een goedkope manier om aan kapitaal te komen zonder dat het daar enige verplichting tegenover hoeft te stellen in de vorm van dividend. Wel moet het bedrijf zich ervan bewust zijn dat het aandelenkapitaal in de toekomst zal stijgen als de warrants inderdaad tegen aandelen worden ingewisseld. Dat betekent dat bij een ongewijzigde winst de winst per aandeel automatisch daalt. Immers, door de verwisseling van warrants geeft de onderneming aandelen uit, waardoor het totale aantal uitstaande aandelen toeneemt. 

Voor de belegger kan de warrant ook interessant zijn, want stijgt de aandelenkoers, dan stijgt ook de warrant in prijs, maar doorgaans procentueel sneller. Als in het voorbeeld van de onderneming X de koers van de aandelen stijgt van € 76 

tot € 100, worden de warrants voor u aantrekkelijker. Het recht om – zoals in het voorbeeld – in te schrijven tegen € 80 per aandeel, krijgt dan reële waarde. Per aandeel kan in dit geval aan de warrant een waarde worden toegekend van € 20. 

Deze warrant geeft op tien aandelen recht, zodat de reële waarde € 20 per warrant bedraagt. 

Zijn de kansen op een verdere koersstijging van de aandelen groot en is de periode waarbinnen de warrant nog loopt lang, dan zal de belegger bereid zijn om ook nu weer een premie, een agio, te betalen. De ervaring leert dat de koers van de warrant dan € 300 of zelfs meer noteert. 
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De koers van de warrant is in dit geval veel meer gestegen dan de aandelenkoers. 

De prijs van de warrant is namelijk toegenomen van € 150 tot meer dan € 300, dus een royale verdubbeling, terwijl het aandeel is gestegen van € 76 tot € 100, een hefboomeffect

prijsstijging van 31%. De extra prijsstijging van de warrants wordt het hefboomeffect genoemd, iets wat ook bij opties optreedt. De risico’s zijn navenant; immers, als de aandelenkoers daalt, zal ook de warrant snel in prijs zakken. 

Aanlokkelijk maar riskant

De grote kans om winst te maken op warrants en de omstandigheid dat de geldigheidsduur lang is, waardoor de warrant niet snel waardeloos zal worden, verleiden veel beleggers tot aankoop van meer warrants dan eigenlijk verantwoord is. Daarbij komt dat met de aankoop van warrants relatief weinig geld gemoeid is, maar dat is betrekkelijk. 

Had men bijvoorbeeld driehonderd aandelen van bedrijf X willen kopen, die dan 300 × € 76 zouden kosten, dan zou men zich moeten beperken tot de aankoop van dertig warrants, want uit ons voorbeeld blijkt dat die recht geven op driehonderd aandelen. Voor deze warrants zou men bij een prijs van € 150 dan € 4.500 investeren in plaats van de € 22.800 bij aankoop van driehonderd aandelen. 

Alles gaat goed zolang de koers van de aandelen stijgt, maar zakt deze koers, dan is het verlies op de warrants procentueel onaanvaardbaar groot. Bovendien geeft de aankoop van warrants ook renteverlies, want de warrants brengen op zichzelf niets op. 

Soms lopen de warrants op tot een hoge koers als de onderliggende aandelen aanzienlijk stijgen. Het bedrag dat dan voor een warrant moet worden betaald, is zo groot dat de belegger weinig voordeel meer heeft boven directe belegging in de aandelen zelf. 

Obligaties met warrants

Sinds het midden van de jaren tachtig geven ondernemingen vaak obligaties uit met warrantlening

daaraan gekoppeld een of meer warrants. De rente die op de obligatie wordt vergoed, is dan wat lager dan de gangbare rente. 

Stel, een onderneming zou een obligatielening willen uitgeven bij een gangbare rente van 4%. Deze onderneming kan nu volstaan met uitgifte van een obligatielening met een rente van 3% als daaraan een ‘gratis’ warrant is gekoppeld. 

Na de uitgifte gaan obligatielening en warrant op de beurs een eigen leven leiden. 

De obligatie, die tegen 100% is uitgegeven, zal gezien het lage rentepercentage ver onder 100% op de beurs worden verhandeld, terwijl de prijs van de warrant zich zal richten naar de koers van de aandelen van de onderneming waartegen de warrant kan worden verwisseld. 

Sommige warrants kunnen slechts tot een maximale prijs stijgen. Wanneer dit plafond eenmaal is bereikt, heeft de uitgevende instelling bepaald dat de prijs daarboven niet meer stijgt. Dit zijn de zogenoemde ‘capped’ warrants. Wanneer de koers van de onderliggende waarde echter weer daalt, wordt dat plafond over het algemeen niet vastgehouden. 

Speciale producten

Een sterk gegroeide categorie beleggingsproducten is die van de zogenoemde ‘strucgestructureerde producten tured products’, of in het Nederlands gestructureerde producten, ook wel special products genoemd. Deze beleggingsproducten zijn vrijwel altijd opgebouwd uit een obligatie en een of meer opties. Zij hebben altijd een beperkte looptijd, die echter 158



kan variëren van een paar maanden tot soms wel dertig jaar. Het zijn vaak interessante producten, maar lang niet altijd een goede belegging. 

Gestructureerde producten worden door zeer veel verschillende partijen uitgegeven, het is daarom bijna onmogelijk alle producten te volgen. Wel is er binnen deze beleggingscategorie een aantal hoofdcategorieën te onderscheiden:

• garantieproducten; 

• couponproducten; 

• hefboomproducten; 

• (reverse) convertibles. 

Hierna zullen deze per categorie worden besproken. 

Garantieproducten

clickfondsen

De eerste special products waren de bekende clickfondsen. Deze bieden de garantie dat (een deel van) het ingelegde geldbedrag aan het eind van de looptijd weer wordt uitgekeerd en dat tussentijdse koerswinsten worden veiliggesteld. Deze fondsen zijn te ontleden in een zerocouponobligatie en een calloptie, met daarnaast (indien sprake is van clickniveaus) een serie putopties die pas geldig worden als een bepaald koersniveau opwaarts is gepasseerd, de zogenoemde  knock-in putopties. Garantieproducten hebben een bepaalde participatiegraad, dat is het percentage van de stijging van een beursindex waarvoor de belegging meedoet. Het is natuurlijk van belang dat dit percentage zo hoog mogelijk is, liefst 100% of soms zelfs meer. Het nadeel van het garantieproduct is dat het dividendrendement verloren gaat. Als de premie voor de opties ongeveer gelijk is aan de contante waarde van het te ontvangen dividend, kan het participatiepercentage ongeveer 100% zijn. Bij een lage rente kan het participatiepercentage relatief hoog zijn, omdat callopties dan goedkoop zijn en de contante waarde van het dividend hoog is. 

Belangrijkste voordeel: men doet (deels) mee met stijgende beurskoersen en niet of nauwelijks met dalende beurskoersen. 

Belangrijkste nadeel: het dividendrendement dat meestal verloren gaat. Dividendinkomsten worden vaak onderschat door beleggers, maar gedurende de looptijd van een garantie of clickfonds kan er al snel 20% beleggingsopbrengst worden misgelopen (bijvoorbeeld vijf jaar met 4% dividend), dat ook nog eens tussentijds had kunnen worden herbelegd! Het beperkte risico heeft dus wel degelijk zijn prijs! 

Couponproducten

De couponproducten lijken sterk op obligaties: ze bieden inleggarantie met daarnaast een (deels) variabele coupon. Het aantal soorten is eindeloos: de coupon kan variëren met de ontwikkeling van een gekozen index, de coupon kan een gemiddelde zijn van een lijstje aandelenrendementen, de coupon kan de renteontwikkeling volgen (ook andersom: hoger worden als de rente daalt), de coupon kan zelfs de olieprijs volgen. 

Er zitten heel wat inventieve producten tussen, maar in de praktijk zal het gemiddelde couponproduct meestal niet meer opleveren dan een gewone obligatie. Sommige producten lijken heel aantrekkelijk: ze geven bijvoorbeeld in de eerste twee of drie jaar van hun looptijd (van meestal acht tot tien jaar) een hoog vast rentepercentage. In de jaren daarna is het uit te keren rentepercentage echter bijvoorbeeld afhankelijk van de koersstijging van een mandje aandelen, waarbij dan steevast een plafond en meestal ook een bodem geldt. Het plafond ligt echter slechts enkele procenten boven de marktrente, terwijl de bodem ver onder nul ligt. De coupon die 159



er dan uiteindelijk uitkomt, is meestal sterk beïnvloed door de negatieve uitbijters die er in een index ieder jaar weer zijn. Bovendien wordt er vanwege het plafond met deze producten dus nooit volledig meegeprofiteerd van sterke koersstijgingen van aandelen, hoewel dat vaak in de brochures wel zo lijkt te zijn. 

Door de lage rentetarieven zoeken banken naar wegen om hun obligaties te verkopen. Het uitgeven van leningen die bij aanvang een hogere rente geven dan 

‘gewone’ obligaties, blijkt de producten aantrekkelijk te maken. De kortzichtigheid van de gemiddelde particuliere belegger speelt daarbij ongetwijfeld een grote rol. 

De producten zijn in feite obligaties waarvan de renteopbrengst gekoppeld is aan een of andere toekomstige ontwikkeling op de kapitaalmarkt. Eerst bieden ze voor enige tijd de hogere gegarandeerde aanvangsrente en daarna waarschijnlijk zeer weinig. 

Voorbeeld: de floater gekoppeld aan een bepaalde marktrente Een floater is een lening met een lange looptijd maar toch met een variabele rente. Deze kan gekoppeld zijn aan de gemiddelde rente die een gemiddelde bank betaalt op een lening met een bepaalde looptijd, in het bankjargon ook wel de Constant Maturity Swap (cms) genoemd. 

Het kan bijvoorbeeld een eeuwigdurende lening zijn waarbij de bank zich het recht voorbehoudt om na tien jaar vervroegd af te lossen tegen 100% (pari). De rente kan dan bijvoorbeeld eerst twee jaar lang hoger zijn dan de huidige marktrente en daarna kan gelden: de tienjaars cms plus 2,5 basispunten (0,025%), met een maximumrente-uitkering van 7,75%. 

Voorgaand voorbeeld is rechtstreeks uit de praktijk. De belegger heeft bij een dergelijk product te maken met de koersontwikkeling die wordt beïnvloed door de risico-opslag

tienjarige rente, en door de risicoopslag die banken moeten betalen voor hun leningen. Bepalend voor die opslag is de inschatting door de markt van de kans dat de banken in financiële problemen komen. Daarnaast is er de risicoopslag zoals die geldt voor de uitgevende instelling zelf. 

Het belangrijkste is echter de hoogte van de tienjarige rente: als die daalt, zal de koers van de floater ook onder druk staan. Dat is het belangrijkste verschil met een gewone obligatie: die stijgt juist als de rente daalt. 

Voordeel van de couponproducten is dat er de garantie is dat de inleg wordt terugbetaald aan het einde van de rit. Overigens loopt men wat betreft deze garantie hetzelfde risico als met de gewone obligaties van de uitgevende instelling, dus als bijvoorbeeld ing Bank een rating van aa heeft voor zijn langlopend schuldpapier, geldt die risicomaatstaf ook voor de gestructureerde producten van ing Bank. Een verlaging van de kredietrating zal dus ook koersdalingen van de couponproducten met zich meebrengen. Ook als de eerste paar jaar met de hoge coupons voorbij zijn, kan het product ruim onder pari noteren als de aandelen slecht presteren waardoor de verwachte coupons laag zijn. 

Belangrijkste voordeel: het risico is laag, vergelijkbaar met een obligatie. In een gestaag en over een breed front stijgende aandelenmarkt is er de kans op een redelijk couponrendement. 

Belangrijkste nadeel: enkele scherpe dalers kunnen het rendement snel uithollen: er hoeven maar een paar probleemgevallen in het mandje te zitten en het rendement smelt weg als sneeuw voor de zon. Het beeld dat hierover wordt geschetst, is in het promotiemateriaal lang niet altijd zuiver en dat is niet in overeenstemming met de zorgplicht van de banken. Vaak wordt er veel nadruk gelegd op de kansen van het 160



beleggen in aandelen terwijl deze producten feitelijk niet veel met de rendementskansen van aandelen van doen hebben. Het zou beter zijn als ook het minimale effectieve rendement van deze producten nadrukkelijk werd getoond. Deze zijn meestal niet meer dan 1% tot 2%. Daar moet de consument van uitgaan. De rest is meegenomen. De kans is namelijk zeer groot dat het uiteindelijke effectieve rendement veel dichter bij de minimumwaarde ligt dan bij de maximumwaarde. 

Hefboomproducten

Er zijn ook gestructureerde producten die een beter resultaat beloven dan de onderliggende waarde zelf. Dit heeft natuurlijk altijd een prijs. Meestal is dat het volledige dividendrendement dat wordt opgegeven, daarnaast soms een groter neerwaarts risico, of het vervallen van de hefboom of een deel van de waarde van het product indien de onderliggende waarde onder een bepaald niveau zakt Voorbeeld ing Express Garant Note ii

Voorbeelden van gestructureerde producten met een hefboom zijn de Leverage Notes, uitgegeven door ing. Bijvoorbeeld de in mei 2006 uitgegeven ing Express Garant Note ii. 

Met de ing Express Garant Note ii krijgt de belegger na vijf jaar maar liefst 190% 

uitgekeerd van de gemiddelde koersstijging van de Euro Stoxx 50-index en de Japanse Nikkei-index. Daarnaast heeft het product een garantiewaarde van 90%, dus het risico is belangrijk ingeperkt. Dit lijkt te mooi om waar te zijn. En dat is het ook. De belegger moet rekening houden met de volgende beperkende voorwaarden:

• Er kan na drie jaar worden afgelost op 140% van de nominale waarde, als de indices sterk gestegen zijn. Er zit dus een plafond aan de stijging. 

• De eindwaarde is niet de stand van indices na vijf jaar, maar het gemiddelde van twaalf standen in het laatste jaar. Hierdoor wordt de effectieve looptijd van het product ingekort met een half jaar. 

• Er wordt geen dividend ontvangen gedurende de looptijd, terwijl de onderliggende indices bij ex dividend gaan van de aandelen wel dalen. 

• De garantiewaarde van 90% geldt alleen op de einddatum. Tussentijds kan de koers door verschillende redenen (stijgende rente, slechte verhandelbaarheid, waardedaling onderliggende optie) ook best onder de 90% komen. 

Al deze voorwaarden zorgen ervoor dat er heel wat scenario’s te bedenken zijn waarin dit product het (al dan niet tijdelijk) veel slechter zal doen dan een directe belegging in de aandelen uit de betreffende indices. Neem daarom altijd goed kennis van alle voorwaarden. 

Belangrijk voordeel van hefboomproducten in het algemeen is de mogelijkheid die zij bieden een beter rendement te behalen dan de markt. Daar staan echter altijd beperkende voorwaarden of een verhoogd risico tegenover en dat kan een nadeel zijn. Voor niets gaat de zon op: een hefboom heeft altijd een prijs! 

Convertibles

Converteerbare obligaties of convertibles zijn leningen die door ondernemingen of door banken zijn uitgegeven en die de mogelijkheid in zich dragen om deze tegen een bepaalde koers te ruilen tegen aandelen. Het is belangrijk onderscheid te maken tussen de gewone convertible (ook wel  exchangable genoemd) en de reverse convertible (of:  reverse exchangable). Bij de eerste mogen de kopers van de obligatie 161



bepalen of er wordt geruild in aandelen, bij de tweede variant bepaalt de uitgevende instelling of de lening zal worden omgezet in aandelen. Feitelijk is een converteerbare obligatie niet meer dan een optelsom van een gewone obligatie en een calloptie op een bepaalde hoeveelheid aandelen. Men kan dus profiteren van de mogelijke koerswinst van de aandelen zonder dat men last hoeft te hebben van een eventuele koersdaling van diezelfde aandelen. In ruil voor dat voordeel neemt men meestal genoegen met een lager couponrendement. Ook hier geldt: beleggen in convertibles brengt extra rendementskansen, maar de prijs is meer risico. Bedrijven die convertibles uitgeven, zijn vaak bedrijven die een sterke behoefte aan kapitaal hebben en hun rentelasten zo laag mogelijk willen houden. Dat dit juist de wat riskantere bedrijven zijn, zullen voormalige bezitters van convertibles Getronics, Verto, daf, Fokker, Baan, Ahold en kpnqwest beamen. 

Converteerbare obligaties die als financieringsinstrument worden uitgegeven door bedrijven, zijn vaak achtergesteld bij de gewone obligaties van dat bedrijf. Dit betekent dan dat zij kwetsbaarder zijn als het bedrijf dat de stukken heeft uitgegeven, in financiële moeilijkheden komt. Immers, in zo’n geval wordt de houder van de achtergestelde converteerbare obligatie pas betaald als de overige schuldeisers zijn afbetaald. In geval van dreigend faillissement is dit natuurlijk een groot nadeel. 

Converteerbare obligaties die worden uitgegeven door een bank hebben dezelfde kredietwaardigheid als andere obligaties die door die betreffende bank worden uitgegeven. 

Voorbeeld

Indien bijvoorbeeld de ing Bank een converteerbare obligatielening (of: exchangable) uitgeeft die omwisselbaar is in aandelen Unilever, zal de koers daarvan niet naar nul gaan als Unilever failliet gaat, maar wel als de ing Bank failliet gaat. Als Unilever zelf de converteerbare obligatielening zou hebben uitgegeven, zou het wel en wee van de ing Bank er natuurlijk geen enkele invloed op hebben. 

 Reverse convertibles

Een in Nederland sterk gegroeid fenomeen is de reverse convertible. Dit zijn leningen, meestal uitgegeven door banken, waarbij de uitgevende instelling beslist of tot aflossing wordt overgegaan in aandelen of tegen de nominale waarde. De belegger heeft dus geen kooprecht zoals bij de gewone convertible, maar heeft een koopplicht en kan dus slechts afwachten wat hij aan het eind van de looptijd ontvangt. 

Deze leningen hebben meestal een zeer hoge couponrente, soms boven de 10%. 

Het spreekt voor zich dat de bank bij aflossing altijd in haar eigen voordeel zal beslissen en dus in het nadeel van de belegger. Er zal worden afgelost in aandelen wanneer deze minder waard zijn dan de nominale waarde en in geld wanneer de aandelen zijn gestegen. Het financiële risico is dus erg groot en weegt vaak niet op tegen de hoge rente. Beleggen in reverse convertibles is daarom af te raden. 

Met enige kennis is de belegger trouwens in staat om zelf de reverse convertibles na te maken, wat vaak meer rendement oplevert dan die door de uitgever wordt geboden. Men koopt dan een obligatie en schrijft een ongedekte putoptie met dezelfde looptijd (zie hoofdstuk 7 over opties). De reverse convertible is dan ook vooral voor de uitgevende banken een erg lucratief product. 
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Voorbeeld uit de praktijk

Op enig moment deed de 10,5% reverse convertible op Aegon (uitgegeven door ing) een koers van 102%. Omdat de looptijd nog anderhalf jaar was, bedroeg het effectief rendement dus minder dan 9,5%. (Couponrendement 10,5%, koersverlies 2% in anderhalf jaar, dat is 1,33% per jaar.) Deze convertible had de volgende conversievoorwaarde: als de koers van het aandeel Aegon aan het eind van de looptijd onder de € 25,51 zou staan, zou de aflossing geschieden in aandelen Aegon, tegen € 25,51 per aandeel. Een investering van € 10.000 zou dus kunnen worden afgelost met 10.000 gedeeld door 25,51 is 392 aandelen Aegon. 

Wij konden deze constructie in de praktijk nabouwen door voor dezelfde nominale waarde staatsleningen te kopen (effectief rendement 4%). Daarnaast schreven wij putopties Aegon met ongeveer dezelfde uitoefenprijs en looptijd (dit nooit helemaal exact). De opbrengst van de putopties werd ook weer in staatsleningen geïnvesteerd. 

Wij konden de reverse convertible goed nabootsen door vier putopties (vierhonderd aandelen) Aegon te schrijven met een uitoefenprijs van € 25. Deze brachten per stuk € 3,20 op. Tezamen is de opbrengst uit de putopties dus 4 × 

100 × 3,20 = € 1.280. Het volgende staatje geeft de verschillen weer van wat er zou gebeuren wanneer het aandeel Aegon boven de € 25 blijft. 

Product 

10,5% reverse convertible ing  Combinatie staatslening op aandelen Aegon, koers: 

en putopties Aegon € 25

102% 

Investering

€ 10.200 (€ 10.000 

€ 10.200 (€ 11.480 

nominaal) 

nominaal, € 1.280 

opbrengst puts) 

Renteopbrengst 

1,5 x 10,5% van € 10.000 =  1,5 x 4% van € 11.480 = 

€ 1.575

€ 688

Totale opbrengst

€ 11.575

€ 12.168

Brutorendement  13,5% 

19,3%

op investering

Het verschil in brutorendement was in dit geval ongeveer 5,8% over anderhalf jaar in het voordeel van de staatslening met de zelf geschreven putopties. En dan te bedenken dat de uitoefenprijs van de putopties nog voordeliger is dan de conversieprijs van de obligatie! Bedenk wel dat exact nabouwen van een bestaande reverse convertible in de praktijk nooit mogelijk is en dat de hiervoor genoemde rendementen niet exact zijn, maar een grove benadering omdat bijvoorbeeld opgelopen rentedagen en te betalen bankprovisies niet zijn meegenomen. Desondanks toont dit soort berekeningen die vrij eenvoudig te maken zijn, wel aan dat niet elke belegging zo aantrekkelijk is als zij op het eerste gezicht lijkt. 

Ook het schrijven (verkopen) van callopties met converteerbare obligaties als dekking kan een aantrekkelijk rendement opleveren, vooral als de converteerbare obligatie ondergewaardeerd is. Bij het schrijven van een calloptie waarvan de uitoefenprijs en de looptijd overeenkomen met de conversieprijs en de looptijd van de obligatie, kan zelfs soms een zeer hoog rendement worden verkregen. 
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 Algemene tips bij beleggen in converteerbare obligaties

Kies bij een belegging in converteerbare obligaties zo veel mogelijk voor leningen waarvan de koers niet te ver boven 100% (pari) noteert. Als de koers ruim boven de 100% stijgt, daalt het rendement op de obligatie en neemt het neerwaartse risico toe. Let bovendien op dat ook convertibles met langere looptijden gevoeliger zijn voor rentewijzigingen dan de kortlopende. 

Voorbeeld

Als een obligatie van een onderneming waarvoor men € 1.000 heeft betaald, verwisselbaar – converteerbaar – is tegen twintig aandelen, dan bedraagt de verwisselingprijs, die de conversieprijs wordt genoemd, € 50 (1000 gedeeld door 20). Indien men dus liever aandelen van deze onderneming wil hebben, kan men zijn obligatie ruilen tegen twintig aandelen. Zou het aandeel op de beurs stijgen tot € 60, dan kan men toch twintig aandelen voor zijn converteerbare obligatie krijgen. Dit betekent dan dat de waarde van die obligatie minstens twintig maal de waarde van het aandeel bedraagt – in dit geval €1.200, of 120% van de nominale waarde. 

De vaste rente en de omstandigheid dat de nominale waarde altijd wordt terugontvangen plus de kans op koerswinst, maken de convertible tot een aantrekkelijke beleggingsvorm. Het grootste risico dat de belegger loopt, is dat de onderneming die de converteerbare obligaties heeft uitgegeven, in financiële problemen komt. Een ander nadeel van de converteerbare obligatie is dat zij duurder is dan het aandeel waartegen zij kan worden verwisseld. De verklaring van het duurder zijn, is dat de converteerbare obligatie een vaste rente biedt en bovendien de kans heeft om flink in prijs te stijgen. Daarvoor is men bereid meer te betalen. Converteerbare obligaties hebben dan ook een overwaarde die ook wel conversiepremie of agio wordt genoemd. 

In het voorgaande voorbeeld was er sprake van een converteerbare obligatie van 

€ 1.000, die verwisselbaar is in twintig aandelen. De praktijk leert dat als de aandelen € 50 zouden kosten, de prijs van de converteerbare obligaties niet 100% zou zijn maar hoger, bijvoorbeeld 110%. Het verschil is dan de prijs die men betaalt voor de kans op koerswinst en voor de beperking van het risico. 

 Verklaring van prijsontwikkeling

Dalen de aandelen uit ons voorbeeld tot € 45, dan zou de converteerbare obligatie ten minste € 900 moeten kosten (men krijgt er twintig aandelen voor, dus een waarde van 20 × € 45 = € 900). Als echter deze obligatie een rente zou geven van 4%, terwijl de marktrente voor staatsleningen met dezelfde looptijd ook 4% is, zal er veel vraag naar de convertible bestaan. Immers, iedere belegger wil wel zo’n stuk hebben, want hij krijgt er bij aflossing € 1.000 voor, maakt dan automatisch een koerswinst van € 100 en bovendien ontvangt hij 4% rente. Als extraatje maakt hij ook nog kans op koerswinst als de aandelenprijs stijgt. De convertible zal dus in koers stijgen en bijvoorbeeld op € 1.100 (110%) kunnen staan. De lening heeft dan een flink agio. 

Stijgen de aandelen in prijs, dan zal geleidelijk het agio verdwijnen. Stijgt het aandeel uit ons voorbeeld naar € 60, dan zal de converteerbare obligatie, die tegen twintig aandelen verwisselbaar is, een prijs hebben van minimaal 120%. Omdat de rente nu minder betekenis heeft voor de koers maar de prijs van het aandeel des te 164



meer, zal het agio verdwijnen. Bij een koers van 130% zien wij doorgaans dat de conversiepremie of het agio uit de koers van de obligatielening verdwenen is. Beleggers waarderen de converteerbare obligatie dan gelijk aan de aandelen waartegen men het stuk kan ruilen. Dit moment vereist de aandacht van de belegger. Immers, de obligatie zal dan wat koersvorming betreft het aandeel gaan volgen. Men zegt dan dat de convertible in de aandelenfase zit. 

Noteert een convertible ruim onder pari (100%), dan zien wij dat deze zich vaak gedraagt als een gewone obligatie. Wij noemen dit dan de obligatiefase. Juist die convertibles die zich tussen de twee genoemde fases in bevinden, zijn het meest aantrekkelijk voor belegging. Voor deze obligaties, die dus rond de 100% noteren, betaalt men echter wel vaak een relatief hoge conversiepremie. Volgens de beleggingstheorie dient deze premie ongeveer gelijk te zijn aan putopties op het onderliggende aandeel met dezelfde looptijd en uitoefenprijs als de convertible. 

Voorbeeld

Kopen wij voor € 1.000 nominaal een 3% convertible X tot 2005 op de beurs tegen 85%, dan betalen wij dus € 850. Elke obligatie van € 1.000 nominaal mag worden omgewisseld in aandelen X tegen € 25 per stuk. De conversieprijs is dus € 25. De houder heeft dus recht op (1000/25) veertig aandelen X per 

€ 1.000 nominaal. Het aandeel X noteert op de beurs € 17. Het conversie-equivalent, de kostprijs van de aandelen na omwisseling, is dan € 21,25 

(850/40). Dit is € 4,25 meer dan de beurskoers. De conversiepremie is dan 25% (4,25/17). Het directe rendement op de belegging is dan ongeveer 3,5% 

(30/850). Het effectief rendement ligt, bij een resterende looptijd van drie jaar, op ruim 9% omdat de lening (minimaal) zal aangroeien tot 100%. Doordat de conversieprijs vrij ver boven de beurskoers ligt, zit deze convertible nog wel in de obligatiefase maar indien uw beleggingsoordeel over bedrijf X positief is, maken het hoge effectieve rendement en het recht van conversie deze obligatie zeer interessant. 

Let op de voorwaarden! 

Het is van groot belang kennis te nemen van alle voorwaarden van de gestructureerde producten omdat zij altijd gevolgen hebben voor de (theoretische) waarde van het product. Soms bestaat er op verschillende momenten van de looptijd de mogelijkheid om tegen een vaste prijs terug te verkopen aan de instelling die de putprijs

producten heeft uitgegeven. Deze vaste prijs wordt de putprijs genoemd. De opbrengst van deze verkoop kan in contanten zijn of in aandelen of in een andere obligatie. Een dergelijk putrecht biedt de belegger een extra bescherming. Meestal zijn de aanvullende voorwaarden echter in het nadeel van de belegger. 
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16  

Termijncontracten

Termijncontracten worden verhandeld op de optiebeurs en op de Agrarische Termijnmarkt te Amsterdam. De termijncontracten die worden verhandeld op de optiebeurs, zijn zogenoemde futures op de dollar/euro en de aexindex, alsmede op een aantal andere indices en individuele aandelen. Op de Agrarische Termijnmarkt vindt handel plaats in agrarische futures en agrarische opties, zoals die op aardappelen, eieren en op levende varkens en biggen. 

Termijncontracten, forwards en futures

termijncontract

Een termijncontract is een overeenkomst tussen twee partijen, waarbij de koper zich verplicht tot toekomstige aankoop van de onderliggende waarde, bijvoorbeeld dollars, tegen de termijnkoers op het moment waarop de transactie wordt afgesloten. De verkoper  verplicht zich tot levering van de onderliggende waarde aan het einde van de looptijd van het contract. Een termijncontract is dus, in tegenstelling verplichting

tot een optie, geen recht maar een verplichting tot koop respectievelijk verkoop in de toekomst. De prijs waartegen de koop dan wel verkoop in de toekomst, bijvoorbeeld over een jaar, zal plaatsvinden, wordt reeds vandaag vastgesteld. Termijncontracten kunnen daarom een stuk onzekerheid over het toekomstige prijsverloop wegnemen. Immers, de koper van een dergelijk termijncontract weet precies wat hij volgend jaar moet betalen voor de onderliggende waarde. Wanneer de onderliggende waarde over een jaar flink in prijs is gestegen, behaalt hij dus een zekere winst. Wanneer de prijs echter is gedaald, tot onder de prijs waartegen het contract werd afgesloten, maakt hij verlies. Hij is namelijk verplicht tot uitoefening van het contract. 

 Op het moment van het aangaan van een termijncontract vinden er geen uitgaven plaats, ‘het kost dus niets’. Afrekening vindt plaats aan het einde van de looptijd. 

Dat kan tevens een groot financieel risico inhouden, bijvoorbeeld wanneer de marktprijs ver beneden de prijs ligt waartegen u verplicht bent te kopen of te verkopen. 

forwards en futures

Termijncontracten zijn onder te verdelen in forwards en futures en beide kunnen betrekking hebben op tastbare goederen (commodities) of financiële waarden. 

Een  forward is een onderlinge afspraak over toekomstige koop/verkoop tussen twee partijen, zoals een bank en een onderneming. Deze afspraak maken zij met elkaar en zij hebben daarvoor geen termijnmarkt nodig. Deze handel, die vaak betrekking heeft op zeer grote bedragen en door beide partijen op maat voor elkaar over-the-counter

is gesneden, noemt men overthecounter transacties. 

 Futures daarentegen zijn termijncontracten die ter beurze worden verhandeld. In dat opzicht kunnen wij zeggen dat de beide tegenpartijen elkaar niet kennen en dat de beurs de rol van tussenpartij op zich neemt. In  futures kan daarom ter beurze worden gehandeld, waarbij die handel plaatsvindt in standaardcontracten. Die contracten zijn dagelijks verhandelbaar en er vindt constante prijsvorming plaats. Dat is niet het geval bij forwardcontracten. Bij het aangaan van een futurescontract bent u verplicht een bepaald percentage van de onderliggende waarde van het contract te storten, de zogenoemde  margin of waarborgsom. Afhankelijk van de prijsontwikkeling van de future kunt u los van de waarborgsom gevraagd worden eventuele verliezen op het contract bij te storten. Eventuele winsten krijgt u op uw daily resettlement

rekening bijgeschreven. Deze verrekening vindt dagelijks plaats en wordt daily re166



settlement genoemd. Hierdoor poogt de beurs te voorkomen dat de verliezen zich aan het einde van de looptijd tot een zodanige hoogte hebben opgestapeld, dat de belegger niet in staat is om aan zijn verplichtingen te voldoen. Wij bespreken hier eerst de aandelencontracten. 

FTI-Contract

fti-Contract

Het ftiContract is het termijncontract op de aexaandelenindex. Eerder in dit boek hebben wij al de samenstelling van de aexaandelenindex vermeld. De index is een zogenoemd gewogen gemiddelde van de samenstelling van deze vermelde aandelenfondsen. De grootte van een ftiContract bedraagt in euro’s tweehonderd maal de notering van de aexaandelenindex. Dus wanneer de index op 500 staat, bedraagt de grootte van een ftiContract € 200 × 500 = € 100.000. 

Risico’s afdekken

ftiContracten worden in de eerste plaats gezien als afdekking op het aandelenbezit. Door de veelheid van invloeden op het beleggen als gevolg van politieke en financieeleconomische ontwikkelingen in de wereld is een ftiContract een ideaal middel om risico’s op het aandelenbezit af te dekken. Indien u een aandelenportefeuille bezit, hebt u met twee risico’s te maken: het specifieke risico en het marktrisico (zie ook bijlage 2 (deel 3), portefeuilletheorie). 



specifiek risico

Wij geven hier een voorbeeld van een specifiek risico. Stel, u hebt een aandelenportefeuille met daarin de fondsen Shell, Akzo, Unilever, Heineken en Philips. De aandelenmarkt ontwikkelt zich gunstig, maar Philips komt onverwacht met teleurstellende berichten. De koers van het aandeel Philips tuimelt omlaag. U loopt hier een risico alleen op het aandeel Philips. 



Hier geldt dan ook onmiddellijk het gezegde: zet niet alles op één paard. Een goede belegger spreidt zijn belangen. Een tegenvallend bericht voor een bepaald fonds zal marktrisico

dan minder invloed hebben op de totale portefeuille. Het andere risico is het marktrisico. Als gevolg van bijvoorbeeld trage economische ontwikkelingen kunnen beurzen afzwakkende koersontwikkelingen laten zien. Hele sectoren of zelfs de gehele beurs kan een fikse koersval laten zien. Denk hierbij aan de crash van oktober 1987. In dat geval loopt uw gehele aandelenportefeuille risico. Vandaar dat de fti

Contracten als instrument kunnen dienen om deze risico’s te beperken. 

De praktijk

Wij gaan er hiervan uit dat u een gespreide aandelenportefeuille hebt. Stel, u verwacht om welke reden dan ook een koersval op de effectenbeurs. U kunt nu een keuze maken uit drie mogelijkheden om koersverlies ofwel waardeverlies op uw aandelenportefeuille te voorkomen casu quo te beperken:

• In de eerste plaats kunt u individueel de in uw bezit zijnde fondsen verkopen. Dit kan echter veel werk met zich brengen én veel kosten. 

• In de tweede plaats kunt u, voor zover dit mogelijk is, putopties op de optiebeurs kopen om de onderliggende waarden af te dekken. Wellicht niet op alle in uw bezit zijnde aandelen kunt u putopties kopen. In dat geval dekt deze mogelijkheid niet de gehele lading. 

• In de derde plaats is er de mogelijkheid tot het kopen en/of verkopen van fti

Contracten. In dat geval verkoopt u een of meer ftiContracten. 
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De koersen van de aandelen dalen, zoals u al had verwacht. Dus ook de aexaandelenindex daalt. Op zo’n manier verdient u op uw ftiContracten. 



Behalve dat u hiermee uw aandelenportefeuille hebt afgedekt en u met de winst op uw ftiContract(en) het verlies op uw aandelen compenseert – we noemen dit hedgen

hedgen – kunt u er zelfs nog met winst uit komen. Bovendien behoudt u de dividenduitkeringen, indien deze plaatsvinden. 

Hoeveel contracten moet u nu verkopen om uw aandelenbezit te dekken? Zoals eerder gezegd, is de grootte van een contract in euro’s tweehonderd maal de aexaandelenindex. Dus bij een index van 500 is de waarde van een contract € 100.000. 

Nu deelt u deze 100.000 op de waarde van uw aandelenbezit. Het antwoord geeft het aantal contracten dat u dan zou moeten verkopen om uw portefeuille te dekken. 

Het is echter alleen mogelijk om in hele contracten te handelen, hetgeen inhoudt dat bij de deling de decimalen niet kunnen worden gedekt. 

Voorbeelden

U hebt een aandelenportefeuille ter waarde van € 225.000. Volgens voorgaande contractwaarde deelt u nu € 225.000 door € 100. 000. Antwoord: 2,25. U kunt dus maar twee contracten verkopen, waarbij de portefeuille dan dus voor 2 × 

€ 100.000 = € 200.000 is gedekt. Nu komt uit wat u verwacht hebt. De aandelenkoersen dalen 15% en uw aandelenportefeuille heeft nog een marktwaarde van € 191.250. De aex-aandelenindex is gedaald van 500 tot 425. Uw winst op uw termijncontracten bedraagt 2 × (500 – 425) = 150 punten × € 200 

per punt = € 30.000. 

U hebt dus op uw aandelenbezit een (theoretisch) verlies van € 33.750 en op uw fti-Contracten een reële winst van € 30.000. Per saldo is dat slechts een verlies van € 3.750, dat van uw oorspronkelijke waarde van € 225.000 

procentueel 1,67% bedraagt. Dit verlies is dan nog uitsluitend ontstaan omdat u niet de volledige waarde van de portefeuille kon afdekken. 



Een ander voorbeeld, waarbij wij meer dan de gehele waarde afdekken. Stel, de waarde van de portefeuille bedraagt wederom € 225.000. U verkoopt drie contracten ter waarde van € 100.000 elk. De waarde van de portefeuille is hiermee overgedekt met € 75.000. De aandelenkoersen dalen 15%. De aexaandelenindex daalt van 500 naar 425. De waarde van uw portefeuille bedraagt 

€ 191.250, een verlies van € 33.750. Op uw contracten maakt u een winst van 3 × (500 – 425) = 225 punten × € 200 per punt = € 45.000. 

In tegenstelling tot een daling van 15% bij een ongedekte portefeuille, wordt in dit geval een winst gemaakt van € 45.000 minus € 33.750 = € 11.250 of 5%! 

Dekking bij koersstijging

Een andere vorm van afdekking door middel van termijncontracten is de afdekking tegen koersstijging. Het kan namelijk gebeuren dat u verwacht dat de beurs zal aantrekken. U zou graag alvast aandelen willen kopen, maar u hebt niet voldoende middelen hiervoor. U verwacht echter op betrekkelijk korte termijn een bedrag te ontvangen, dat u voor de aanschaf van aandelen zou willen gebruiken. Om nu niet de door u te verwachten koersstijging van de aandelen mis te lopen, koopt u fti

Contracten. 
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Het volgende kan dan gebeuren. Stel, de beurs trekt, zoals u verwachtte, aan. Uw ftiContracten stijgen ook in waarde. Op het moment dat het door u verwachte bedrag beschikbaar komt, zijn de aandelenkoersen wel gestegen, maar ook uw fti

Contracten. Op dat moment verkoopt u de ftiContracten en koopt u aandelen. 

Per saldo stapt u dus niet te laat in de aandelenmarkt, want u hebt volledig geprofiteerd van de koersstijging vanaf het moment dat u in de aandelenmarkt wilde stappen. In feite hebt u dat dus ook gedaan. Wij spreken hier van een long hedge. 

Voorbeeld

De aex-aandelenindex staat op 510. Wij gaan ervan uit dat naar aanleiding van voorgaand verhaal de stand 510 het moment is dat u ertoe overgaat om drie contracten fti te kopen. Op korte termijn verwacht u over een bedrag te kunnen beschikken van € 275.000. De onderliggende waarde voor de drie fti-Contracten bedraagt 3 × 510 × € 200 = € 306.000. Zoals u verwachtte, stijgen de koersen van de aandelen, zodat de index stijgt naar 525. 

Op het moment dat u daadwerkelijk over de door u verwachte € 275.000 kunt beschikken, zou u voor de aandelen na de indexstijging circa 3% meer moeten betalen, hetgeen over het vermogen van € 275.000 circa € 8.250 bedraagt. De aex-aandelenindex is echter gestegen van 510 naar 525. 

U maakt derhalve met uw drie contracten een winst van 3 × (525 – 510) × 

€ 200 = € 9.000. Per saldo hebt u dus nog verdiend: € 9.000 – € 8.250 = 

€ 750. Uw winst is ontstaan doordat de onderliggende waarde van de contracten de waarde van het te beleggen bedrag van € 275.000 overtrof. 

Het omgekeerde is natuurlijk ook mogelijk. Stel, de aandelenkoersen stijgen helemaal niet. Integendeel, de markt daalt en daarmee ook de waarde van uw ftiContracten. U maakt dus verlies op uw contracten, maar daar staat tegenover dat u de aandelen tegen een lagere prijs kunt aanschaffen. 

Afrekening

Bij de fti kan bij uitoefening van het contract de aexaandelenindex niet worden geleverd. In plaats daarvan vindt contante afrekening van winsten en verliezen cash-settlement

plaats. In het Engels noemt men dit cashsettlement. U kunt dus geen aandelen leveren en u kunt deze dus ook niet ontvangen. 

Waarborgsom

Bij de ftiindexfuture geldt dat u niet over het hele bedrag van de waarde van de waarborgsom

future hoeft te beschikken, maar dat u een waarborgsom stort. Hier geldt een bedrag van € 9.720 per contract. Dit bedrag geldt dus als een zekerheidsstelling dat u uw financiële verplichtingen kunt nakomen. Vergeet echter niet dat winsten en verliezen dagelijks worden bij of afgeboekt. Deze staan buiten de waarborgsom. 

Wat looptijden betreft kunt u kiezen uit zes verschillende handelsmaanden. Wederom is de expiratie, de afloop van het contract, op de derde vrijdag van de uitoefenmaand. 

Het zal u duidelijk zijn dat u een future gewoon kunt kopen of verkopen, al naar gelang uw visie op de ontwikkelingen van de aandelenkoersen. 



Een op zich goed opgebouwde portefeuille van Nederlandse hoofdfondsen in zijn geheel verkopen, omdat u een daling van de beurs verwacht, kan erg duur zijn. 
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Immers, elke verkochte post brengt kosten met zich. Bovendien wilt u misschien, wanneer u er de tijd rijp voor acht, mogelijk dezelfde aandelen, maar dan op een lager niveau terugkopen. Ook de terugkoop brengt weer kosten mee. De provisie bij aan en verkoop bedraagt per contract totaal slechts € 27. Daarom is het eenvoudiger  en  goedkoper  om  een  afdekking  te  doen  door  middel  van  de  short hedge. 

U verkoopt daarbij een of meer indexfutures. Dalen de koersen van de onderliggende waarden, dan daalt daarmee ook de index en kunt u uw futures goedkoper terugkopen. U maakt winst en compenseert daarmee het verlies op uw aandelen. 

Zoals uiteengezet bij de fti’s kunt u voor de long hedge hetzelfde verhaal invullen, waarbij u met de winst die u maakt bij stijging van de koersen van de hoofdfondsen, de duurder geworden aanschaf van de aandelen kunt compenseren. 

Omdat behalve met ftifutures ook kan worden gewerkt met aexindexopties, zijn combinaties van deze ook heel goed mogelijk. Beide soorten hebben dezelfde looptijden en dezelfde uitoefenprijzen. Het grote verschil is dat een future betrekking heeft op de index x e 200 en een optie op de index x e 100. Een future is dus twee maal zo groot. 

Ook is het mogelijk te combineren met ftiContracten. In het kader van dit boek willen wij het echter hierbij laten. 

Termijnhandel in aandelen

Sinds december 2000 kunt u op de Amsterdamse beurs ook handelen in futures op zeven Nederlandse fondsen, te weten abn amro, Aegon, ing, Ahold, Philips, kpn, Shell en Unilever. De werking is in principe gelijk aan die van indexfutures. Aan de futurehandel kleven echter risico’s; opties zijn vaak een interessanter alternatief voor beleggers. 

Termijnhandel in valuta’s

De wereldhandel is gebaat bij een goed geregelde handel met daarbij mogelijkheden om risico’s af te dekken. Immers, de koers van een geldsoort van een land kan nogal heftig schommelen. Iemand die een vordering op een afnemer in het buitenland heeft en die lang op zijn geld moet wachten, loopt de kans dat dit buitenlandse geld gedurende die wachttijd minder waard wordt. 

Doorgaans vinden in de wereldhandel betalingen pas na weken of maanden plaats. Dat is zeker het geval bij levering van heel grote partijen of uitvoering van werken in het buitenland. In die periode kan de valuta van de opdrachtgever stijgen of dalen in prijs. 

Stel dat een leverancier voor $ 1.000 aan textiel naar de Verenigde Staten verkoopt en dat de prijs of de koers van de Amerikaanse dollar € 0,85 is. Verandert er verder niets, dan moet hij dus van zijn Amerikaanse klant $ 1.000 ontvangen, die hij in Nederland tegen € 850 krijgt afgerekend. Stel dat de prijs van de dollar tussen de levering van textiel en de betaling van de klant is opgelopen tot € 1, dan moet zijn Amerikaanse klant toch $ 1.000 betalen, die de leverancier van textiel in Nederland tegen € 1.000 op zijn rekening krijgt bijgeschreven. Hij verdient in dit geval dus zowel aan zijn textiel als aan zijn dollars. 



Ook het omgekeerde kan gebeuren. Als de prijs van de dollar zakt tot € 0,80, dan betaalt de Amerikaan toch $ 1.000 dollar, terwijl de leverancier van de textiel dan 170



slechts € 800 ontvangt. Zou hij op zijn textiel verdienen, dan verdwijnt zijn winst alleen al door de gewijzigde wisselkoers. 

Afdekken

Een ondernemer zal doorgaans deze valutarisico’s willen voorkomen. Hij kan dat afdekking

doen door middel van zogenoemde afdekking op de termijnmarkt. Die is voor dat doel opgezet. 

Het systeem werkt aldus:

Een groothandel in autoonderdelen importeert goederen uit Engeland en bestelt op 4 december voor een waarde van £ 11.000 bij een onderneming in Londen. De koers van het pond sterling stond op 4 december op € 1,42. De importeur moet dus 11.000 maal € 1,42 betalen of € 15.620. Hij krijgt zijn onderdelen in januari, maar het pond sterling is dan gestegen tot € 1,45. Hij zal dan voor zijn onderdelen 11.000 maal € 1,45 moeten betalen of € 15.950. 

Hij is dus geheel buiten zijn schuld duurder uit, omdat het pond sterling tegen de euro in prijs is gestegen. 

Om dat risico te ontlopen geeft hij al op 4 december aan zijn bank opdracht om alvast 11.000 pond sterling te kopen en wel zodanig dat hij die ponden pas over twee maanden zal ontvangen. Voor die latere levering krijgt hij een korting omdat hij de hoge rente op Engelse ponden mist. Hij mist namelijk de rente over die twee maanden omdat hij die ponden nog niet heeft, maar deze wel voor zich heeft laten reserveren. 

Voorbeeld

U verwacht over vier maanden $ 100.000 te ontvangen. Om te voorkomen dat de dollar dan in waarde zal zijn gezakt, zodat de opbrengst in euro’s lager wordt, verkoopt u nu al deze $ 100.000 op een termijn van vier maanden. U hebt verder koersrisico vermeden. Stijgt echter de dollar in de komende vier maanden in prijs, dan loopt u de daaruit voortvloeiende koerswinst mis, want u hebt zich al vastgelegd om over vier maanden die $ 100.000 te betalen, tegen een reeds vastgelegde koers. 

Interestpariteit

Het renteverschil tussen twee landen is een zeer belangrijke factor achter de prijsvorming van valutafutures. Stel dat in januari de koers van de dollar ten opzichte van de euro € 0,86 is (de  spotkoers). De eenjaars rente in de Verenigde Staten bedroeg in januari 4%, in de eurozone 3%. Het renteverschil bedraagt dus 1%. De termijnkoers voor levering van de dollar over een jaar moet nu ongeveer gelijk zijn aan dit renteverschil. In de krant lezen wij dat de termijnkoers € 0,8517 bedraagt en dit verschil bedraagt ongeveer 1% van de spotkoers van € 0,86. Stel dat dit  niet de termijnkoers zou zijn geweest, maar bijvoorbeeld € 0,84, dan zouden door midarbitrage del van arbitrage winstgevende strategieën mogelijk worden, zoals: 1� Leen $ 1.000 in New York tegen 4%. Na een jaar moet worden terugbetaald $ 1.000 × (1,04) = $ 1.040. 

2� Zet de $ 1.000 om in euro’s tegen de koers van 0,86, dus € 860. 

3� Beleg in Amsterdam € 860 tegen 3%; na een jaar is dit bedrag aangegroeid tot 

€ 885,80. 
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4�  Verkoop gelijktijdig € 885,80 tegen de termijnkoers van 0,84. Dit geeft volgend jaar $ 1.054,52

5� Aan het einde van het jaar hebben wij dus $ 1.054,52, waarmee wij in New York het verschuldigde bedrag van $ 1.040 kunnen terugbetalen en dus een winst boeken van $ 14,52. 

Het zal duidelijk zijn dat een dergelijke  geldmachine niet kan bestaan. Daarom zal de termijnkoers zich precies aanpassen aan het renteverschil, zodat de arbitragewinst op nul uitkomt. Er zijn namelijk zo veel partijen dagelijks bezig in de termijnhandel dat deze winstmogelijkheden niet of nauwelijks voorkomen. In het voorgaande voorbeeld is de termijnkoers van € 0,8517 (€ 885,80 : 0,8517 = $ 1.040) gedekte interestpariteit

precies die koers waarmee de winstmogelijkheid is verdwenen. Dit heet de gedekte interestpariteit. Termijnkoersen van valuta’s voldoen geheel aan de gedekte interestpariteit. 



 De gedekte interestpariteit zegt dat een hogere rente op een buitenlandse valuta teniet wordt gedaan door een disagio op de termijnkoers, met andere woorden de termijnkoers is lager dan de huidige wisselkoers. Een valuta met een lagere rente kent daarentegen een agio op de termijnkoers, met andere woorden een hogere termijnkoers dan de huidige wisselkoers. 

Beperking van risico’s

Via de termijnmarkt kunt u dus risico’s afdekken zonder directe betaling te doen. 

De verrekening vindt pas plaats na afloop van de termijn waarvoor u zich hebt ingedekt. Tegenover elke partij op de termijnmarkt staat een tegenpartij. Immers, u koopt iets op termijn. U wilt bijvoorbeeld over vier maanden dollars ontvangen. 

Dat houdt in dat een ander, de tegenpartij, zich heeft verbonden om over vier maanden dollars te leveren. Deze laatste verkoopt dus op termijn. Kopers en verkopers ontmoeten elkaar niet persoonlijk, want tussen hen in zit de bank, die de zaken verrekent en daarvoor een zekere provisie verlangt. 

Deze gang van zaken op de termijnmarkt houdt in dat als men zich ertoe heeft verbonden om bijvoorbeeld $ 100.000 over vier maanden te leveren, men er zeker van moet zijn over vier maanden die $ 100.000 te bezitten. Omgekeerd moet iemand die zich ertoe heeft verbonden over vier maanden $ 100.000 te kopen, dan genoeg contanten bezitten om dat te doen. Is dat niet het geval, dan loopt men kolossale risico’s. 



Er zijn voorbeelden te over van mensen die zich op deze termijnhandel hebben verkeken en die financieel aan de grond zijn geraakt. Het is  uiterst gevaarlijk om zonder dekking, uitsluitend als speculatie een valuta te kopen of te verkopen op termijn, omdat het praktisch altijd om grote bedragen gaat, die pas aan het einde van de termijn waarbinnen de contracten lopen, aan de oppervlakte komen. 

Beleggingen in vreemd geld

De belegger koopt op vele manieren vreemde valuta’s, zonder daar direct bij stil te staan. Wordt in dollardeposito’s, in dollarobligaties of in Amerikaanse aandelen belegd, dan heeft de koers van de valuta invloed op de uiteindelijke waarde van het bezit in euro’s. Dat geldt ook voor belegging in goud en in elk ander product dat in buitenlands geld noteert. 
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Er zijn  drie mogelijkheden om het risico dat aan buitenlands geld kleeft, af te dekken. De eerste mogelijkheid is die van de  termijnmarkt: een koersdaling van de valuta wordt opgevangen als gelijktijdig de valuta op termijn wordt verkocht. Men loopt wel de mogelijkheid van een koersstijging mis, maar men heeft zich beschermd tegen een daling. 

De tweede mogelijkheid is de eerder besproken aankoop van  putopties (verkooprechten) op valuta’s. Daalt de valutakoers, dan stijgt de putoptie in waarde, waardoor het verlies op valuta’s grotendeels wordt opgevangen. Stijgt de valutakoers, dan wordt de putoptie waardeloos. In dat geval profiteert men van de stijging van de valutakoers als de winst groter is dan het verlies dat men op de putoptie lijdt. 

De derde mogelijkheid is  contant verkopen door de belegger ten laste van zijn bankrekening in vreemd geld. Hij verkoopt bijvoorbeeld dollars die hij niet contant bezit, en komt voor dat dollarbedrag debet te staan, dat wil zeggen: hij heeft een schuld op zich genomen in de vorm van dollars. Als garantie tegenover deze bankschuld staat dan de buitenlandse belegging in dollars. 

Daalt de dollarkoers, dan daalt weliswaar de waarde van het belegde dollarbezit, maar tegelijkertijd daalt ook de bankschuld omgerekend in euro’s. Van een stijging van de dollarkoers wordt echter niet geprofiteerd, want de schuld stijgt evenredig met de toeneming van de waarde van de beleggingen in dollars. 

Voorbeeld

U bezit $ 75.000 aan aandelen in Amerikaanse bedrijven. U wilt de aandelen aanhouden, maar tijdelijk het risico van een koersdaling van de dollar vermijden. 

U verkoopt dan $ 75.000 ten laste van een door u bij de bank te openen dollarrekening en u krijgt daarvoor bij een dollarkoers van € 0,85 € 63.750. Dit bedrag zet u op een eurodeposito rentegevend uit. Dat wil zeggen: u laat dat bedrag op uw rekening in euro’s overschrijven. Daalt de dollar van € 0,85 naar 

€ 0,82, dan wordt de schuld van $ 75.000 in euro’s aan de bank minder en daalt tot € 61.500. Dat is net zo veel als de daling van het effectenbezit, mits de aandelenkoers ongewijzigd is gebleven. Er zal wel debetrente aan de bank moeten worden betaald, namelijk over de schuld van $ 75.000. Die debetrente is hoger dan de rente die men op zijn depositorekening ontvangt. Stel dat de debetrente 10% is en de creditrente op deposito in euro’s 5%, dan zult u jaarlijks een verschil van 5% moeten bijleggen. De rente die u ontvangt, moet u bij uw inkomen tellen voor de belastingaangifte, maar de rente die u betaalt, is fiscaal aftrekbaar. 

Goederentermijnmarkten

Veel producten kunt u op termijn kopen en verkopen. Dat houdt in dat u zich op een bepaald moment ten aanzien van een zekere hoeveelheid product tegen een bepaalde prijs vastlegt en dat u pas na de afgesproken periode hoeft af te rekenen. 

In het bedrijfsleven is een dergelijke praktijk een normale zaak. Zo zal een fabriek van chocoladeletters met de productie ervan al vroeg in het jaar beginnen om alle banketbakkers en chocolaterieën tegen sinterklaas te hebben bevoorraad. Die fabriek zal al ver voor de productie begint er zeker van moeten zijn dat er op dat ogenblik voldoende cacao in huis is. De fabriek verzekert zich van de levering daarvan al in een nog veel vroeger stadium en koopt de cacao als de cacaobonen nog op de plantages aan de bomen hangen. 
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Contracten

Ook u kunt als belegger terecht op de goederentermijnmarkt, zij het dat de risico’s groot zijn. De handel op deze markt vindt plaats op basis van zogenoemde  gestandaardiseerde contracten, waarin de hoeveelheid van het product, die met de Encommodity gelse term commodity wordt aangeduid, de periode en de prijs zijn vastgelegd. Zo omvat een contract cacao een zekere hoeveelheid cacao, een contract aardappelen een bepaalde hoeveelheid aardappelen, een contract zink een zekere hoeveelheid zink enzovoort. 

Deze onderliggende waarde van een contract is doorgaans van zeer grote omvang, waardoor ook de risico’s groot zijn. 

Margin

U zult als deelnemer aan de termijnmarkt te allen tijde aan uw verplichtingen moeten kunnen voldoen. U zult daarvoor  garanties moeten afgeven. De zekerheid van deze handel wordt gevormd door de financiële achtergrond van de deelnemer. U 

zult worden verplicht om een zekere bijdrage, een waarborgsom – in het Engels margin

 margin genoemd –, vooraf te storten bij de makelaar, die ook al met een Engelse term wordt aangeduid:  broker. 

Deze tussenpersonen, die op de goederenmarkt opereren, staan onder scherp toezicht van een door de overheid ingestelde beurscommissie. In Nederland moet commoditybroker

een commoditybroker lid zijn van een vereniging, die scherp let op zijn handel en wandel. 

Als u een zaak op de goederentermijnmarkt doet, moet u – zoals gezegd – een margin storten van bijvoorbeeld 10% van de waarde van de onderliggende hoeveelheid product van een contract. Loopt in de handel die waarde niet zoals u had verwacht, dan zult u worden gesommeerd om het verschil bij te storten. 

Voorbeeld

U koopt op de termijnmarkt een contract van product X. Dat product kost per kilogram $ 6. Een contract omvat 25.000 kilogram. De marktwaarde van dat contract is dus $ 150.000. U moet 10% margin als garantie storten, dus $ 15.000. U koopt dat contract met de gedachte dat de prijs van product X 

binnen de periode waarin het contract loopt, zal stijgen. Echter, het blijkt dat de prijs daalt tot $ 5,10. De broker zal u dan vragen om het verschil tussen $ 6 en $ 5,10 bij te storten, ook al hebt u nog geen echt verlies geleden, maar een papieren verlies. U hebt die 25.000 kilogram van product X nog niet ontvangen, laat staan verkocht. Toch moet u $ 0,90 per kilogram bijstorten of 25.000 × 

0,90 = $ 22.500. 

Het is duidelijk dat de broker goed op de hoogte moet zijn van de financiële mogelijkheden van zijn klant, opdat die te allen tijde aan zijn verplichtingen zal kunnen voldoen. 

Omgekeerd kan iemand op de termijnmarkt een of meer contracten van een product verkopen, zonder dat product te bezitten. Hij  speculeert dan op een prijsdaling. 
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Voorbeeld

U verwacht een daling van de goudprijs, die op dat moment $ 400 per troy ounce bedraagt. Een contract goud omvat een hoeveelheid van 100 troy ounces (1 troy ounce = 31,1035 gram). Dat contract heeft dus een waarde van $ 40.000. Verkoopt u een contract goud zonder het goud te bezitten, dan zult u een garantie, een margin, moeten storten van $ 4.000. Zakt de goudprijs tot $ 350, dan maakt u een winst van $ 50 per troy ounce, dus totaal $ 5.000 op dat contract van 100 troy ounces. U krijgt dan toestemming van de broker om deze winst van uw rekening op te nemen, maar u zult te allen tijde in staat moeten zijn om weer bij te passen als de goudprijs stijgt. 

Gevaarlijk voor particulieren

Als u actief wilt zijn op de termijnmarkt, moet u de regels goed kennen en over voldoende vermogen beschikken om teleurstellingen te kunnen opvangen. 

Evenals de termijnmarkt in valuta’s is de termijnmarkt in goederen in eerste aanleg opgezet om het ondernemingen mogelijk te maken handelsposities veilig te stellen. Ondernemingen kunnen er risico’s door afgrendelen en speculeren vermijden. Immers, speculeren behoort niet tot de taak van een onderneming, althans niet in de geest van gokken. 

Toch hebben de grote dagelijkse omzetten en de vele noteringen, waardoor een zeer levendige markt is ontstaan, veel beleggers en speculanten naar de goederentermijnmarkt getrokken. Zij denken dan winstkansen te hebben bij een vrij geringe marginverplichting, die doorgaans niet meer dan 10% bedraagt. 

Verschil met opties

Contracten van de goederentermijnmarkt kennen, net als bij opties, een  uitoefenprijs, een bepaalde looptijd en een vaste  onderliggende waarde. Het verschil met opties is dat een termijncontract  verplichtingen geeft. Bij de koop van een termijncontract moet u te allen tijde de onderliggende hoeveelheid goederen  kunnen kopen. Aankoop van opties daarentegen geeft geen verplichtingen, maar alleen rechten, zoals in hoofdstuk 14 uiteen is gezet. 

Koopt u bijvoorbeeld een termijncontract lood dat een hoeveelheid van 25.000 

kilogram omvat – de onderliggende waarde van dat contract is dus 25.000 kilogram lood –, dan ontstaat de plicht om op een gegeven ogenblik die hoeveelheid lood te accepteren tegen betaling van de overeengekomen prijs. 

Een speculant in termijncontracten wil met dat lood echter niets te maken hebben, maar heeft alleen belangstelling voor de prijsontwikkeling ervan. 

Om te voorkomen dat hij dat lood straks thuis krijgt afgeleverd, zal hij vóór de leveringsdatum het contract verkopen met de mogelijkheid om winst op te strijken of de kans om verlies te moeten aanvaarden. 

Voorbeeld

U koopt een contract lood op de termijnmarkt in Londen tegen £ 380 per ton. 

Een contract lood is 25 metrieke ton of 25.000 kilogram. Het contract heeft dus een waarde van £ 9.500. De margin ligt op circa 10%, dus u moet een garantie storten van £ 950. Het contract heeft een looptijd van drie maanden. Bij afloop van het contract is de prijs gestegen tot £ 390. Echter, u wilt dat lood helemaal niet hebben, al zou u bij aflevering £ 10 per ton ofwel £ 250 – de kosten niet meegerekend – kunnen verdienen als u dat lood meteen doorverkoopt. Daarom 175



zult u voordat het contract vervalt dit verkopen en daarmee voorkomen dat het lood, waarmee u zich geen raad zou weten, in natura wordt afgeleverd. 



Net als bij opties kunt u door middel van termijncontracten grote winsten maken bij beperkte investeringen in de vorm van margins of garanties, die maar een fractie uitmaken van de onderliggende waarde van de contracten. Bij opties beperkt het risico zich tot de kosten van de opties, maar bij termijncontracten is het risico niet beperkt. De margin is in feite een voorlopige investering, waarop moet worden bijgestort als de waarde van het contract een andere richting uit gaat dan de koper had verwacht. 

Looptijden en uitoefenprijzen

Termijncontracten kennen een beperkte  geldigheidsduur. Sluit u in april een contract, dan kunt u kiezen tussen een geldigheidsduur die loopt tot mei, juni, juli, wellicht september en december. Al naar gelang de omvang van de handel en de uitoefenmaanden

behoefte die er bestaat, worden verschillende zogenoemde uitoefenmaanden aangehouden. 

Beleggers/speculanten, die eigenlijk helemaal geen belang hebben bij het product waarin zij handelen, maar alleen maar bij de prijsontwikkeling ervan, doen er verstandig aan om het termijncontract circa een maand vóór de vervaldag te verkopen. 

Het is namelijk mogelijk dat het onderliggende product al enkele dagen voor afloop van het contract wordt geleverd. 

Hebt u een termijncontract december, dan moet u al half november het contract verkopen, doch in ieder geval vóór 1 december, want anders wordt het risico van aanzegging

levering in natura te groot. Levering kan worden aangezegd, zoals dat in vaktermen vervaldag

heet, vanaf de eerste werkdag van de contractmaand. De vervaldag van een contract ligt doorgaans in de derde week van de maand waarin het contract afloopt, maar soms ook eerder in de maand. 

Risico’s dat de tegenpartij niet kan betalen of de producten niet kan leveren, zijn er niet. Er bestaat namelijk een soort van  buffer in de vorm van een zogenoemd clearinginstituut, dat de verplichtingen van beide partijen – koper en verkoper –  garandeert. Dat is ook nodig want de chocoladefabriek uit ons eerdergenoemd voorbeeld moet erop kunnen rekenen de afgesproken hoeveelheid cacao binnen de afgesproken termijn te ontvangen, want anders kan zij de deuren wel sluiten. 

De  uitoefenprijs van een contract houdt nauw verband met de prijs van het onderliggende product ten tijde van de transactiedatum. Dat is heel anders dan bij opties, waar  per vervalmaand steeds nieuwe klassen worden ingevoerd. Bij termijncontracten in goederen is de uitoefenprijs veel meer te vergelijken met de handel in valuta’s op termijn. 

Stel dat de goudprijs in februari $ 300 per troy ounce is, dan noteert een contract dat in maart afloopt – een maartcontract – bijvoorbeeld $ 310, een aprilcontract $ 320. Hoe verder de termijn ligt waarop een contract afloopt, hoe hoger doorgaans de prijs. 

In dat verschil zit rente begrepen. Indien u namelijk goud op termijn verkoopt, moet u – als u dat goud inderdaad bezit – dat goud ook aanhouden tot de afloop van het termijncontract dat u hebt verkocht. In die tussentijd kunt u geen rente maken, dus uw rente zit als het ware in de verkoopprijs van het contract. Ook andere kosten, zoals bewaarkosten (opslag, verzekering enzovoort), zitten veelal in de verkoopprijs van het termijncontract. 
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Stop-loss-limieten

Handelen in termijncontracten brengt grote risico’s met zich. Gaat de waarde van het onderliggende product op de markt een andere richting uit dan u had verwacht, dan kunt u veel geld verliezen, vanwege de grote bedragen die met een contract zijn gemoeid. Het verlies kan in enkele dagen of weken oplopen tot tienduizenden euro’s en kan u ruïneren als u niet de juiste strategie volgt. 

Velen menen dat het dagelijks volgen van de prijzen op de termijnmarkt grote verliezen kan voorkomen, omdat men direct kan ingrijpen als het met de prijs de verkeerde kant op gaat. Maar ook deze handelwijze kan tot grote teleurstellingen leiden als u niet zekere risicogrenzen inbouwt. 

Bij de handel in termijncontracten voor beleggingsdoeleinden moet u gebruikmaken van zogenoemde  limieten. Zakt de prijs van het onderliggende product van een termijncontract, terwijl u een stijging had verwacht, dan zult u het contract moeten verkopen zodra de prijs tot een door uzelf vastgesteld peil is gedaald. U beperkt als stop-loss-limiet

het ware het verlies tot een door u zelf bepaalde hoogte via een zogenoemde stoplosslimiet die duidelijk met de tussenpersoon, de broker, moet worden afgesproken. Deze zal zodra de limiet is bereikt, het contract verkopen, waardoor u geen groter verlies krijgt voorgeschoteld dan u vooraf had bepaald. 

Voorbeeld

U koopt in februari een termijncontract goud april $ 600. Een contract goud omvat een hoeveelheid van 100 troy ounces. De marginverplichting bedraagt 10%, zodat u een tiende deel van $ 60.000, dus $ 6.000, moet storten. U weet dat als de goudprijs onder de $ 600 daalt, u moet bijstorten. U legt echter een verkoop-stop-loss-limiet op een prijs van $ 580. Uw contract wordt onmiddellijk verkocht als deze laatste prijs is bereikt, zodat u dan per saldo een verlies lijdt van $ 20 per contract, dus totaal $ 2.000. U hebt zich daardoor beschermd tegen een verdere prijsdaling. Loopt daarna echter de goudprijs weer op, dan vist u achter het net omdat uw contract al is verkocht. 

Bij alle transacties op de termijnmarkt in goederen moet u met dergelijke verkoopstoplosslimieten werken. Grote verlieskansen worden hierdoor beperkt tot een overzienbare omvang. 

In een oplopende markt zult u er verstandig aan doen de verkoopstoplosslimieten op een hoger peil aan te passen. U stelt dan namelijk nog niet geïncasseerde winst veilig. 

Voorbeeld

Na aankoop in februari van een termijncontract goud april tegen $ 600 stijgt in maart de goudprijs tot $ 620. U hebt al een verkoop-stop-loss-limiet lopen op $ 580. U kunt nu uw limiet verhogen tot bijvoorbeeld $ 610. 

De handel in termijncontracten is zeer omvangrijk. De omzetten zijn groot; er gaan enorme bedragen om en de prijs of koersveranderingen zijn ook vaak erg groot, al liggen de opeenvolgende noteringen van de contracten dicht bij elkaar. 

Die sterke prijsveranderingen kunnen optreden door plotseling groot aanbod of plotselinge grote vraag, bijvoorbeeld van de zijde van de overheid van een land, die besluit om welke redenen dan ook grote voorraden van een product aan te leggen, 177



zoals bijvoorbeeld wanneer er conflicten dreigen. De prijzen fluctueren soms geleidelijk, soms zeer snel op elkaar volgend. Daarom is het inbouwen van stoplosslimieten in deze handel een absolute noodzaak. 

Brokers

Alleen erkende brokers – tussenpersonen – mogen handelen op de termijnmarkten in goederen. 

Een broker is een bemiddelaar, die daarvoor moet zijn opgeleid om met kennis van zaken voor klanten transacties te doen. De belegger kan zich het best beperken brokerhuizen

tot de grote firma’s, brokerhuizen op dit gebied, die een eigen  zetel hebben op de termijnbeurzen. 

In de afgelopen jaren hebben zich nogal wat malversaties voorgedaan onder brokers die niet officieel toegang tot de beurs hadden. In ons land is een aantal arrestaties verricht van zogenoemde brokers die het met de belangen van hun klanten niet al te nauw namen. Zij pasten indringende verkoopmethoden toe en schotelden soms grote winsten voor, met voor veel particulieren ernstige financiële gevolgen. 

Producten

Op de goederentermijnmarkten worden tal van producten verhandeld. Ze zijn in drie soorten te verdelen:

•  soft commodities, waaronder vallen suiker, koffie, maïs, sojabonen, bevroren sinaasappelsap, varkensbuiken, aardappelen; 

•  metalen, zoals koper, lood, zink, tin, goud, zilver; 

•  financiële producten, zoals valuta’s, beursindices en zogenoemde Tbonds (Amerikaans overheidspapier). 

Soft commodities

soft commodities

Een contract sojabonen en een contract tarwe hebben een omvang, een onderliggende hoeveelheid, van 5000 bushel in Chicago, waarbij een bushel 27.215 kilogram weegt. Deze getallen zijn niet voor elke beurs dezelfde. Een contract maïs heeft ook een omvang van 5000 bushel, maar die weegt 25.410 kilogram. U kunt dus zelf berekenen om welke geldbedragen het gaat als u in deze handel gaat opereren. 

Er zijn futurescontracten op vele soft commodities zoals, koffie, cacao, katoen, palmolie, rubber, sinaasappelsap, suiker en hout, die op verschillende beurzen in de wereld worden verhandeld. 

Metalen

De metalenmarkt is onder te verdelen in een markt voor  basismetalen, voor  edele metalen en voor  strategische metalen. 

basismetalen

Tot de basismetalen behoren: koper, lood, zink, tin, nikkel en aluminium. Zij London Metal Exchange

worden vooral op de Londense beurs, de London Metal Exchange (lme), verhanedele metalen deld. De edele metalen zijn: goud, zilver, platina en palladium. 

De metalen waarvan slechts geringe hoeveelheden voor de handel beschikbaar zijn en die opvallende eigenschappen bezitten, behoren tot de zogenoemde stratestrategische metalen gische metalen. Zij zijn uiterst belangrijk voor de productie van een groot aantal eindproducten. Door hun schaarste zijn ze zeer gevoelig wat de prijsvorming en de levering betreft. 
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Tot deze metalen behoren: cadmium, chroom, kobalt, titaan, mangaan, molybdeen, uranium en wolfraam. 

Belegging in deze metalen brengt een groot risico met zich mee omdat er soms moeilijk een tegenpartij wordt gevonden door de beperkte markt. U bent dan overgeleverd aan de handelaar, die de prijs zelf vaststelt. Bovendien kan verkoop problemen opleveren omdat er niet direct een koper te vinden is en dat kan voor u behoorlijke financiële gevolgen hebben. 

Metalen worden tegen producentenprijzen verhandeld. Tussen verbruikers in de industrie en producenten in de mijnbouw bestaan zekere prijsafspraken, maar voor verscheidene metalen zijn er ook vrije markten. De prijzen daar kunnen nogal verschillen van de prijzen van de producenten. Op de vrije markt wordt het overschot verhandeld aan goederen die nog niet door de industrie als het ware zijn gereserveerd. Door het karakter van de vrije markt laten de prijzen daar vaak grotere schommelingen zien dan de producentenprijzen. 

De prijzen op de Londense markt, de lme, zijn afgeleid van de vrijemarktprijzen. 

Financiële producten

Het aantal producten op de goederentermijnmarkten is de afgelopen jaren sterk toegenomen. Daartoe behoren nu ook termijncontracten op financiële waarden. Zij zijn onder te verdelen in drie groepen:

• termijncontracten op beursindices (zie pagina 166); 

• termijncontracten op valuta’s (zie pagina 170); 

• termijncontracten op vastrentende waarden. 

 Vastrentende waarden

In de Verenigde Staten bestaan vele termijncontracten op vastrentende waarden zoals:

• treasurybonds (staatsobligaties met een lange looptijd); 

• treasurybills (staatspapier met een maximale looptijd van een jaar); 

• treasurynotes (staatsobligaties met een middellange looptijd); 

• driemaands eurodollar. 

London International Financial  In Engeland kan op de London International Financial Futures Exchange (liffe) Futures Exchange (liffe)

worden gehandeld in contracten op Engelse staatsobligaties (‘gilts’). 



Chicago Board of Trade (cbot)

De omvangrijkste handel loopt via de Chicago Board of Trade (cbot). Verder kent Amerika de American Stock Exchange (ongeveer 805 beursgenoteerde ondernemingen, verder opties, warrants en leaps), de Arizona Stock Exchange, de Chicago Mercantile Exchange (futures en opties op agrarische producten, valuta, indices en vastrentende waarden), de Coffee, Sugar, & Cocoa Exchange (futures op koffie, suiker, cacao, kaas en melk), de Kansas City Board of Trade (futures en opties op graan, gas, value line aandelenindices), de MidAmerica Exchange (futures op sojabonen, goud, valuta en treasury bonds), de Minneapolis Grain Exchange (futures op graan), New York Cotton Exchange (futures en opties op katoen, sinaasappelsap en aardappelen, maar ook financiële futures en opties op technologie indices en de nyse composite index), New York Mercantile Exchange (futures en opties op energieproducten, op de Eurotop 100index en op metaalproducten), de Pacific Exchange (aandelen, obligaties en opties op meer dan 550 aandelen) en de Philadelphia Stock Exchange (meer dan 2700 aandelen, 450 aandelenopties, 11 bedrijfstakindices en 10 valutaopties). 
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De handel is uitgegroeid tot een miljardenmarkt met zeer grote omzetten en navenante belangen. De actieve belegger kan op deze termijnmarkten zijn hart ophalen, maar hij moet wel rekening houden met de verschillende wijzen van berekening. 

Bij alle genoemde ‘producten’ van de termijnmarkt in financiële waarden met een vaste rente geldt dat de waarde van een contract stijgt als de rente daalt. Een stijgende rente heeft een waardedaling tot gevolg. Dit geldt overigens ook voor de gewone obligatiemarkt. Een obligatie met een rente van bijvoorbeeld 6% wordt tegen 100% verhandeld. Stijgt de marktrente, dan kan men doorgaans elders meer rente van zijn geld maken, dus daalt de koers van deze 6%obligatie. 

 T-bond-contracten

treasury bonds

Tbonds of treasury bonds worden gekocht als men een vaste rente op de dollar wil ontvangen. Deze obligaties vormen papier van eerste kwaliteit. Zij zijn uitgegeven door de Amerikaanse overheid. De handel erin is zeer groot. Dagelijks kan men bij zeer actieve handel een grote keus maken en in dit overheidspapier beleggen. Door middel van  T-bond-contracten kan men ook op termijn in dit overheidspapier beleggen. Men koopt op basis van de huidige koersen met levering na de afgesproken periode. 

De contracten zijn gebaseerd op een couponrente van 8%. Dat is gedaan om een standaardcontract mogelijk te maken. Alle contracten in Tbonds richten zich dan ook naar deze 8%. Een koers voor een Tbondcontract van 100% houdt in dat de rentestand 8% is. Stijgt de rente naar 11%, dan daalt de koers van de Tbond tot circa 75%. 

Een Tbondcontract kent een onderliggende waarde van $ 100.000 op de Chicago Board of Trade. De belegger in deze contracten hoeft maar een klein deel aan garantie, margin, te storten, maar hij krijgt op het onderliggende belang geen rente omdat hij pas later hoeft te betalen. 

Ook bij de handel in Tbondcontracten is het, gezien de omvang, nodig om met verkoopstoplosslimieten te werken om het risico van een grote koersdaling op te vangen. 

De handel in termijncontracten is enorm uitgebreid. De keuze en de mogelijkheden worden met de dag groter. Zij die zich op deze markt willen begeven, raden wij aan om:

• alleen in zee te gaan met erkende en goed bekendstaande brokers die aangesloten zijn bij een officiële vereniging van de beurs; 

• zich vooral goed te oriënteren over de voorwaarden van de contracten en over de grootte van de margin die moet worden volgestort; 

• risico’s te beperken door het opgeven van een stoplosslimiet. 
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17  

Converteerbare obligaties

Voor een onderneming die behoefte heeft aan kapitaal, staan verscheidene wegen open. Zij kan veelal tegen onderpand een lening opnemen bij een bank of bij een grote belegger; zij kan een openbare lening uitschrijven, waarop iedereen kan inschrijven. Daartegenover geeft de onderneming, zoals eerder is besproken, schuldbewijzen af, obligaties genoemd, die een vaste rente dragen en die op een van tevoren vastgestelde tijd weer worden afgelost. Zij kan ook aandelen uitgeven, zoals die bijvoorbeeld op de Amsterdamse effectenbeurs kunnen worden verhandeld. Op aandelen wordt pas wat uitgekeerd – dividend – als er winst is gemaakt. 

Er bestaat ook een tussenvorm tussen obligaties en aandelen, namelijk converconverteerbare obligaties teerbare obligaties. Het begrip converteerbaar betekent dat dit soort obligaties tegen bepaalde voorwaarden kunnen worden verwisseld in aandelen van de uitgevende onderneming. 

Men kan zich afvragen waarom een onderneming deze tussenvorm kiest. Het kan haar op het moment dat er kapitaal nodig is, beter uitkomen. Geeft zij gewone obligaties uit, dan gaat de onderneming een doorgaans langlopende schuld aan. Die schuld wordt aangemerkt als zogenoemd vreemd vermogen. Om de kredietwaardigheid van een onderneming te bepalen moet er een gezonde verhouding bestaan tussen vreemd vermogen – schulden – en eigen vermogen – onder meer aandelenkapitaal. Obligaties en aandelen zijn uitgegeven om  kapitaal van derden, het publiek dus, aan te trekken. Bij obligaties neemt de onderneming een schuld op zich; bij aandelen echter, die niet behoeven te worden terugbetaald, heeft de onderneming eigenlijk weinig verplichtingen tegenover de kopers van die aandelen. Die vertrouwen erop dat er winst wordt gemaakt en dat zij voor dat geschonken vertrouwen worden beloond in de vorm van een dividenduitkering (en eventueel koersstijgingen). 

Voorloper

Geeft een onderneming aandelen uit, dan rust toch wel een morele verplichting op haar om het vertrouwen van de aandeelhouders te honoreren. Om financiële redenen kan het voorkomen dat het die onderneming beter uitkomt om pas in een later stadium het aandelenkapitaal te vergroten. Immers, kan er geen dividend worden uitgekeerd, dan zakken de aandelen in prijs en daarmee zakt ook de waardering van het publiek voor die onderneming. 

Als een voorloper op een latere uitgifte van aandelen kan de onderneming dan convertibles

kiezen voor converteerbare obligaties, in het Engels convertibles genoemd, die bovendien een zekere populariteit genieten. Er wordt namelijk rente uitgekeerd en op een later tijdstip kunnen de houders van die stukken deze ruilen tegen aandelen. De rente kan de onderneming voor de belasting aftrekken. 

Gaat het de onderneming voor de wind en stijgen de aandelen in waarde, dan zal de houder van een converteerbare obligatie die maar al te graag ruilen tegen aandelen. Hij heeft met een converteerbare obligatie namelijk  het recht om deze in te conversie

wisselen voor aandelen (conversie). In dit verband valt te denken aan een (call)optie die hij met de convertible op het aandeel (zie hoofdstuk 14) heeft. Bij uitoefening van dit recht levert hij dan weliswaar de zekerheid in van een vaste rente en terug181



betaling bij aflossing van de lening, maar krijgt daarvoor een waardepapier – aandeel – dat in koers kan oplopen. 

Kredietrisico

Een bedrijfsobligatie is een schuldbrief van de onderneming, in tegenstelling tot het aandeel, dat een eigendomsrecht is. Raakt een bedrijf in financiële moeilijkheden, dan komt de obligatiehouder als schuldeiser als een van de eersten in aanmerking voor de opbrengst van de faillissementsverkoop van de onderneming, terwijl een aandeelhouder hiervoor als laatste in aanmerking komt. Daartegenover staat dat de aandeelhouder als medeeigenaar meedeelt in de winst van de onderneming met het recht op zeggenschap, terwijl de obligatiehouder alleen recht heeft op de rente achtergestelde convertible

over en de aflossing van zijn ingebracht kapitaal. Bij een zogeheten achtergestelde convertible komt de obligatiehouder bij een eventueel faillissement, net als de aandeelhouder, als een van de laatsten in aanmerking om zijn geld terug te krijgen. 

Dergelijke convertibles hebben dan ook veelal een lagere kredietwaardering dan gewone bedrijfsobligaties van dezelfde onderneming. 

Voorwaarden

Om te beoordelen of een converteerbare obligatie aantrekkelijk is, moet men de leningsvoorwaarden

leningsvoorwaarden beoordelen. Een belegger zal genoegen nemen met een lagere rente dan hij op gewone obligaties ontvangt, als hij zonder groot risico de gelegenheid krijgt om door middel van aandelen deel te nemen in het eigen vermogen van de onderneming. Geeft een bedrijf een converteerbare obligatielening uit, dan heeft de directie goede hoop op een zonnige toekomst. Immers, zij plaatst nu een obligatielening tegen een lagere dan de gangbare rente. De bedoeling is om kapitaal binnen te krijgen teneinde daarvoor voor haar interessante uitbreidingen of aankopen te doen. Die moeten dan kans bieden op bedrijfswinst in de toekomst. De koper van zo’n obligatie heeft, doordat hij zijn stuk later en tegen bepaalde voorwaarden kan ruilen tegen aandelen, eveneens kans op winst – koerswinst – in de toekomst. 

Is de bedrijfswinst behoorlijk, dan zal op de aandelen een fraai dividend kunnen worden uitgekeerd. Een hoge winst en een goed dividend worden gevolgd door een stijgende koers van de aandelen. 



 Voordelen voor de onderneming die de converteerbare obligaties uitgeeft, zijn:

• De conversiekoers, de prijs waartegen de converteerbare obligatie kan worden verwisseld tegen aandelen, kan hoger worden vastgesteld dan bij een gewone aandelenuitgifte. 

• De lagere rente die kan worden geboden om langlopend vreemd vermogen aan te trekken. 

• Het niet terugbetalen van de lening, indien ruiling tegen aandelen – conversie – 

plaatsvindt, omdat het lang vreemd vermogen is omgezet in eigen vermogen. 

 Nadeel is dat de onderneming niet weet of en wanneer conversie zal plaatsvinden. 



Wanneer het voor de belegger niet interessant is om tot conversie over te gaan, zal de onderneming de lening aan het eind van de looptijd moeten terugbetalen en zal dit langlopend vreemd vermogen niet kunnen worden omgezet in eigen vermogen. 
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Bij een convertible is een aantal gegevens van belang:

• de koers van de converteerbare lening; 

• de koers van het aandeel waarin verwisseld kan worden; 

• de geldsoort waarin de convertible is uitgegeven; 

• de hoogte van de couponrente; 

• de conversieratio: het aantal aandelen waarin een convertible kan worden verwisseld; 

• het dividend op de gewone aandelen; 

• de conversiekoers (= de koers van de convertible gedeeld door de conversieratio); 

• de conversiepremie (agio); 

• de conversieperiode, de tijd waarin een converteerbare obligatie kan worden verwisseld. 

Conversievoorwaarden

Het aantal aandelen waartegen men zijn converteerbare obligaties kan verwisselen, conversievoorwaarden

wordt vooraf bepaald. De voorwaarden kunnen voor alle leningen in de vorm van converteerbare obligatieleningen verschillend zijn. Zo is er een lening waarbij men tegen inlevering van een convertible van € 1.000 deze vanaf een zekere datum in vijftig aandelen kan verwisselen van het bedrijf dat de lening heeft uitgegeven. Er zijn leningen waar men tegen inlevering van een convertible van € 1.000 met bijbetaling van bijvoorbeeld € 100 drie aandelen kan krijgen. Alle verhoudingen zijn denkbaar en ook berekenbaar. 



Indien men een converteerbare obligatie van € 1.000 kan verwisselen in vijftig aandelen, dan is de waarde per aandeel € 20. 



De prijs die men door middel van een converteerbare obligatie voor een aandeel conversiekoers

moet betalen, noemt men de conversiekoers. De koers waartegen de converteerbare obligatie op de beurs wordt verhandeld, hangt af van de koers van de aandelen waartegen dit soort obligaties kunnen worden verwisseld. 

Stijgen de aandelen tot € 30 in koers, dan zal de koers van de converteerbare obligatie stijgen tot ten minste 150% (€ 1.500, 50 × € 30). 



In de Verenigde Staten zijn veel soorten converteerbare obligaties van veel maatschappijen in omloop. In Nederland en elders in de emu is de keuze sterk gegroeid. 

Niet alle zijn echter aantrekkelijk. 

Enkele soorten leningen geven een vrij hoge rentevergoeding, waardoor men de stukken op de beurs kan kopen tegen een prijs die ver boven de 100% ligt. Afgezien daarvan hangt de beurskoers ook af van de waarde van de aandelen waartegen kan worden verwisseld. Zakt de koers van de aandelen van bedrijf X, dan zakt ook de koers van de converteerbare obligaties van bedrijf X, maar op die laatste stukken wordt toch nog rente vergoed, terwijl bij de aandelen van bedrijf X nog maar moet worden afgewacht of er dividend wordt betaald. 

Koersverloop

Hoe meer de koers van een converteerbare obligatie boven 100% noteert, des te groter is het risico. Dalen de aandelen in koers, dan zal de houder van een converteerbare obligatie niet gauw geneigd zijn om zijn rentegevende stuk te verwisselen 183



tegen in prijs dalende aandelen. De converteerbare obligatie behoudt echter een zekere waarde vanwege de rentevergoeding. Die obligatie gaat zich dan wat prijs betreft gedragen als een gewone obligatie. Als de aandelenkoers sterk boven de conversiekoers uitstijgt, ontstaat de situatie waarin de convertible zich precies als het aandeel gedraagt. Bij een obligatiekoers van boven circa 135% is het obligatiekarakter over het algemeen geheel verdwenen. Ook het aardige van het beschermingskarakter van de convertible is dan verdwenen. In principe wordt er goed aan gedaan om de convertible dan te verkopen, ook omdat de overwaarde toch naar 100% zal teruglopen naarmate de aflossingsdatum nadert. 

Nul-couponconvertible

Er bestaat nog een bepaald soort converteerbare obligatie, de zogenoemde nulnul-couponconvertible couponconvertible. 

U betaalt voor zo’n  zero convertible bijvoorbeeld 25% en u krijgt er over twintig jaar 100% voor terug als de lening afloopt. U krijgt echter geen rente. De verviervoudiging van de koers is in de plaats gekomen van rente en de jaarlijkse aanwas moet u zien als inkomen. 

Het eerste jaar stijgt de obligatie met 7% naar 26,7%, het tweede jaar naar 28,6%. Jaarlijks bedraagt de toeneming 7%, waardoor u na twintig jaar op 100% 

zult uitkomen. 



Stel, de koers van de convertible is 27%. Per nominaal $ 1.000 betaalt u dus $ 270. 

Stel, de obligatie is verwisselbaar in vijf aandelen van de onderneming die de convertible heeft uitgegeven. De conversieprijs is dan $ 270 : 5 = $ 54. Als het aandeel $ 53 noteert, dan betekent dit een agio van 2%. 

Converteerbare preferente aandelen

converteerbare preferente aandelen

De populariteit van converteerbare preferente aandelen is sterk toegenomen, vooral in de Verenigde Staten. In Nederland kennen wij nauwelijks converteerbare preferente aandelen. 

Het voordeel van converteerbare preferente aandelen voor bedrijven is dat die stukken behoren tot het risicodragende kapitaal en dus niet als schuld in de balans voorkomen. Het voordeel voor de belegger is een vaak aanzienlijk hoger dividendrendement dan op de aandelen kan worden gemaakt. Een belangrijk nadeel is dat deze ‘prefs’ vaak niet worden afgelost, zodat men er niet zeker van is dat men de volle 100% ontvangt die bij aflossing van een converteerbare obligatie wel wordt verkregen. Om de aantrekkelijkheid van de converteerbare ‘pref’ nog extra te verhogen is er wat conversievoorwaarden betreft een groot aantal nieuwe constructies bedacht, vaak met fantasienamen. De belegger doet er dan ook goed aan van tevoren deze voorwaarden goed te bestuderen. Een overzicht hiervan valt buiten de strekking van dit boek. 

Wij willen u echter enkele namen waaronder deze voorwaarden zijn vastgelegd, niet onthouden. Zo bestaan er Prides, Chips, Elks, Strypes, Aces, Yelds, Percs, Targets, Decs en nog vele andere. In het algemeen geldt dat dit varianten zijn op de gewone converteerbare obligatie, waarbij zij meer dan wel minder neerwaartse bescherming bieden in ruil voor minder respectievelijk meer rendementspotentieel. 
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Reverse convertibles

Sinds 1998 zijn er ook convertibles in zwang waarbij de uitgever het recht heeft om de hoofdsom aan de obligatiehouder af te lossen in een vooraf bepaald aantal aanreverse convertibles delen. Deze zogenoemde ‘reverse convertibles’ zijn ontstaan in Zwitserland en in ons land geïntroduceerd door de Generale Bank. Ze hebben een looptijd van pakweg twee jaar. Deze convertibles geven een couponrente van circa 10%, die evenwel belastbaar is. Een reverse convertible is op te vatten als een gewone obligatie, waarbij de houder een putoptie heeft geschreven (verkocht) op het desbetreffende aandeel. Dat houdt voor de houder tevens een groot risico in. Bij een waardedaling van het aandeel loopt hij de kans om zijn aflossing te ontvangen in de in waarde gedaalde aandelen. De reverse convertible biedt aan de andere kant bij aankoop tegen 100% geen groot koerspotentieel. Bij een stijging van het aandeel gaat de reverse convertible zich meer en meer gedragen als een gewone obligatie, terwijl bij een daling van het aandeel de convertible zich gaat gedragen als een aandeel. Met enige kennis bouwt de belegger overigens tegen gunstiger vergoedingen dan 10% dergelijke constructies na, door zelf een bedrijfsobligatie te kopen en een putoptie te schrijven op het desbetreffende aandeel. Deze producten zijn voor de uitgevende instellingen (hoofdzakelijk banken) dan ook lucratief. De belegger dient zich er bewust van te zijn dat de uitgevende instelling een putoptie koopt van de belegger die een reverse convertible aanschaft. Een reden waarom de uitgevende instelling putopties koopt van het beleggend publiek, kan zijn dat zij negatief is over het aandeel of het beursklimaat in het algemeen. Recentelijk zijn er varianten in omloop gekomen die in plaats van een gewone obligatie een reverse convertible worden bij een vooraf vastgestelde koersdaling van het onderliggende aandeel of omgekeerd (respectievelijk knockin of knockout reverse convertibles). 
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18  

Beleggingsfondsen

Vele tientallen ondernemingen in Nederland en in het buitenland hebben het beleggen als hun werkterrein. Als het goed is, hebben zij  deskundigen in dienst, die dag in dag uit ondernemingen en producten onderzoeken op hun beleggingswaarde. Zij proberen dan uit te vinden of bepaalde beleggingen interessant zijn, in de toekomst winst kunnen opleveren, een behoorlijk rendement afwerpen en zo veel mogelijk zijn beschermd tegen alle risico’s. 

Zij hebben daartoe de beschikking over de modernste communicatieapparatuur, over studiemateriaal en technische gegevens. Bovendien staan zij dagelijks in contact met de beurzen en met bedrijven in de hele wereld. 

Immers, beleggen vraagt  kennis van zaken. Er zijn zo veel zaken waarin men kan beleggen en er zijn zo veel mogelijkheden in Nederland en daarbuiten dat een zekere mate van kennis geen overbodige luxe is. Men moet bij het beleggen eigenlijk aan alles denken. Is de onderneming waaraan ik mijn geld toevertrouw wel betrouwbaar? Deugt haar leiding? Zijn de producten die men maakt, wel of niet gewild en zijn zij onderhevig aan grote concurrentie? Is het werkterrein van de onderneming wel zo interessant of kleven er gevaren in de vorm van grote valutarisico’s, politieke invloeden, overheidsbemoeiing? Dit gaat zeker op als men in het buitenland wil gaan beleggen of als men in Nederland verhandelbare buitenlandse effecten koopt. Dit alles en nog veel meer zijn punten waarover de particulier niet te licht moet denken. Hij heeft immers geld, wil dit zo goed mogelijk veiligstellen, wil bovendien daar nog een zekere opbrengst van hebben en wil zo mogelijk dat geld zien te vermeerderen. Hij heeft namelijk zijn spaargeld niet bijeengekregen om het te vergokken. 

Heeft hij eenmaal voor een of meer beleggingen gekozen, dan staat hij voor de vraag of en wanneer hij die beleggingen weer zal verkopen; zal hij winst nemen of zal hij noodgedwongen verlies accepteren? Er is wel een gezegde dat er nooit iemand beroerd is geworden van winst nemen, maar het tijdstip waarop dat zou moeten gebeuren weet niemand. Er gaat namelijk nergens een belletje vooraf rinkelen als het einde is gekomen aan een koersstijging of een koersdaling. 

Dit houdt in dat u als actieve belegger voortdurend de markt, de economie en de politiek in de gaten moet houden en dat u regelmatig prijsontwikkelingen moet volgen. Ook dan nog kunt u voor aangename of zelfs zeer onaangename verrassingen komen te staan. 

Beroepsmensen

U kunt ook op de veelomvattende en gespecialiseerde kennis die bij specialisten aanwezig is, een beroep doen, door deel te nemen in beleggingsmaatschappijen of beleggingsfondsen

beleggingsfondsen, die door vakmensen worden geleid. Heel populair gezegd zijn dit kapitaalkrachtige instellingen, die bouwen aan een mogelijk groeiend vermogen. 

Zij ‘verzamelen’ geld en besteden dat geld voor de aankoop van beleggingsobjecten, zoals aandelen, obligaties, onroerend goed. Tegenover deze grote ‘pot’ van beleggingsobjecten geven zij aandelen uit, die op de effectenbeurs worden verhandeld. 

Elk aandeel vertegenwoordigt dus een stukje van die gezamenlijke ‘pot’. 

Voor het beheer van de ‘pot’, het vermogen dus, heeft het fonds zeer gespecialiseerde mensen in dienst. Zij volgen constant de marktprijzen en de politieke en 186



economische ontwikkelingen. Zij bepalen ook of het fonds op een gegeven moment maar niet beter aandelen in onderneming X zou moeten verkopen en daartegenover aandelen van onderneming Y kopen; of dat het beter is om geld maar even in kas te houden in afwachting van gunstiger tijden. 

U laat dus als deelnemer in een dergelijk fonds het onderzoek en het afwegen van kopen, verkopen of vasthouden in handen van mensen die van  hun beleggingsvak een gedegen studie hebben gemaakt. U bent daarmee van die zorgen af maar u deelt in het wel en wee van het fonds, dat het overigens net als de particulier wel eens bij het verkeerde eind kan hebben. 

spreiding van risico’s

Echter, de spreiding van risico’s die een beleggingsfonds biedt, is doorgaans zo groot dat een particulier die nimmer kan bereiken. Zo kan een verlies op het ene aandeel worden ‘goedgemaakt’ door winst op andere aandelen. Gaan echter in de hele wereld beleggingssoorten zoals aandelen, obligaties en onroerend goed in prijs omlaag, dan treft die prijsdaling ook het beleggingsfonds. 

De keuze aan beleggingsfondsen is enorm groot. Ook in gespecialiseerde fondsen en fondsen die in verscheidene beleggingsobjecten tegelijk gespecialiseerd zijn, zoals een combinatie van aandelen met obligaties. 

Open- en closed-end

De prijs van de aandelen van een beleggingsmaatschappij op de beurs geeft precies de waarde aan van het onderliggende bezit. Heel simpel gezegd: de grote ‘pot’ 

aandelen van een beleggingsfonds heeft een zekere waarde die gelijk is aan de koerswaarde op de beurs van die aandelen. Die waarde schommelt uiteraard bij elke beursdag, omdat de prijzen daar ook op en neer gaan. 

Tegenover deze ‘pot’ staan aandelen uit van het beleggingsfonds zelf. Door de waarde van de ‘pot’ aandelen te delen door het aantal uitstaande aandelen van het beleggingsfonds, krijgt men als uitkomst de waarde per uitstaand aandeel. Helemaal nauwkeurig is dat niet, want de beleggingsmaatschappij rekent ook een vergoedingspercentage. Een beleggingsmaatschappij waarvan de koers van de aandelen op en neer gaat tegelijk met de waarde van de ‘pot’ aandelen (of andere beleggingsopen-end soorten), wordt een openend beleggingsfonds genoemd. 

Sommige beleggingsfondsen garanderen niet dat de waarde van hun uitstaande aandelen of participaties overeenkomt met de waarde van hun onderliggend bezit, zoals bijvoorbeeld de genoemde ‘aandelenpot’. De waarde van de uitstaande aandelen hangt dan af van de vraag ernaar. Als er meer aanbod is van aandelen dan vraag naar de aandelen of participaties van zo’n beleggingsfonds, kan de koers ervan lager uitkomen dan de koers van het bezit van het fonds. Meer vraag dan aanbod leidt omgekeerd tot een zekere overwaardering van de aandelen van het fonds ten opzichte van de onderliggende waarde. Zo’n beleggingsmaatschappij closed-end

wordt een closedend fonds genoemd. 

Wanneer de openend maatschappij verplicht wordt veel aandelen in te kopen, kunnen moeilijkheden ontstaan als geen bezittingen kunnen worden vrijgemaakt om de inkoop te financieren. 

Zo kwam een beleggingsfonds in onroerend goed, Rodamco, in september 1990 

in de problemen, omdat hij onroerend goed niet direct kon verkopen, terwijl geld nodig was om eigen aandelen in te kopen, aangezien aandeelhouders van hun belang in de beleggingsmaatschappij af wilden. Rodamco en verschillende andere beleggingsfondsen in onroerend goed werden gedwongen om het openend karakter te verlaten en gingen verder als closedend beleggingsmaatschappijen. De beurs187



koers van Rodamco zakte door het grote aanbod bijna 30% onder de waarde van het onderliggend bezit aan onroerend goed. 

Specialisatie

Elke beleggingsmaatschappij heeft een bepaald terrein waarop zij zich beweegt. Zo kan een beleggingsfonds zich beperken tot bijvoorbeeld Nederlandse aandelen of Japanse aandelen, tot aandelen van een veelheid van landen, tot alleen obligaties of voornamelijk tot onroerend goed. Door de spreiding van risico en ook doordat de particuliere belegger bij een aantal beleggingsmaatschappijen met heel kleine bedragen kan beleggen, is de markt in deze fondsen zeer groot. Er is regelmatig  handel in de aandelen van de beleggingsfondsen, zodat men vrijwel op elke beursdag kan kopen of verkopen. 

Huisfondsen

Praktisch alle Nederlandse banken hebben eigen beleggingsfondsen opgericht, die worden beheerd door beleggingsdeskundigen van die banken. Uiteraard worden klanten van de bank die geen duidelijke keus kunnen maken, aangeraden te beleggen in de eigen fondsen van de bank. 

huisfonds

Bij relatief kleine vermogens kan een huisfonds voor de particulier uitkomst bieden. De overboeking van een rekening bij de bank naar een huisfonds gaat eenvoudig: de klant krijgt een gecombineerd rekeningoverzicht en heeft vaak de mogelijkheid om met geringe bedragen een heel aandeel of zelfs een fractie daarvan in een huisfonds te kopen. 

Risico’s

In elke belegging schuilt een risico. De vraag kan in elkaar zakken; de prijzen kunnen vallen; een onderneming kan failliet gaan; een geldsoort waarin u belegt, kan devalueren. Door de risico’s te spreiden over meer soorten beleggingen, schept u een zekere bescherming. U moet echter wel bedenken dat als er overal tegelijk de klad in komt, ook de beleggingsmaatschappij niet van een terugval wordt gevrijwaard. 

Bij kunst en onroerend goed komen nog andere problemen kijken. Hier heeft beleggen plaats in één of slechts enkele stuks beleggingen. Als u een kunstvoorwerp of een huis zou willen verkopen, moet er eerst nog een koper worden gevonden en moet er maar worden afgewacht welke prijs deze wenst te betalen. Door belegging in een beleggingsfonds in kunstobjecten of in onroerendgoedfondsen loopt u dat risico niet. U bezit weliswaar niet het genot van het beleggingsobject, maar u kunt wel de aandelen in deze fondsen gemakkelijker verkopen dan wanneer het om de beleggingsobjecten zelf gaat. 

Bij belegging in een fonds dat zich richt op  goederentermijncontracten loopt u het risico van een groot koersverlies als de prijzen van de goederen waarin wordt belegd, dalen. U hebt natuurlijk evenzeer de kans op een flinke winst. Het voordeel van belegging in zo’n fonds boven het gokken op een termijncontract zelf is dat, in tegenstelling tot dit laatste, u nooit meer kunt verliezen dan uw inzet. Bij een goederentermijncontract kunt u, zoals wij al hebben aangetoond, worden gedwongen venture-capitalfondsen

om bij te storten als de prijzen zakken. De waarde van zogenoemde venturecapitalfondsen kan aanzienlijk schommelen. Flinke winsten en verliezen zijn mogelijk. 

Ook al spreidt een dergelijk fonds zijn beleggingen over verscheidene ondernemingen, toch zal het risico doorgaans vrij groot zijn. 
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Trackers

Een specifieke variant op het beleggingsfonds is de tracker. Dit product mag dan voor de belegger ogenschijnlijk ook het voordeel van gemak met zich meebrengen, voor risicomijdende lange termijnbeleggers is de tracker lang niet altijd de beste oplossing. 

Een tracker is een aandeel in een beleggingsfonds dat zo dicht mogelijk de beweging van een index probeert te volgen door precies volgens die index te beleggen. 

Zo zijn er in Amsterdam trackers te koop van de aexindex, maar ook van de Franse cac 40index of de Europese Stoxx 50index. Het grote voordeel van de tracker is dat, indien men volgens een bepaalde index wil beleggen, men met één aankooporder kan volstaan. Dat bespaart transactiekosten. Het nadeel is dat men naast de goede aandelen in een index bij aankoop van een tracker, ook verplicht wordt te beleggen in de minder gewenste aandelen. Zo koopt men bij de aankoop van een tracker aex naast de winnaars ook een indirect belang in de chronisch slecht presterende bedrijven. Ook de sectorverdeling staat bij voorbaat vast. De aex bestaat voor meer dan een derde uit banken en verzekeraars. Dat is voor veel beleggers toch wat te veel van het goede omdat de portefeuille dan vaak gevoeliger wordt voor renteschommelingen dan nodig. 

Accenten aanbrengen

Als instrument om binnen een actief beheerde portefeuille bepaalde accenten aan brengen, kunnen trackers wel nuttig zijn. Een voorbeeld daarvan is de tracker van de Nasdaq 100index die gebruikt kan worden om een belang te nemen in de technologiesector. De fondscode van deze tracker die op de Amerikaanse beurzen verhandeld wordt, is qqqq, daarom worden deze trackers in de Amerikaanse volksmond ook wel  cubes genoemd. qqqq betekent op zichzelf niets, het is gewoon een fondscode die voor beurshandelaren gemakkelijk te onthouden is. 

De Nasdaq 100index bestaat uit de grootste honderd bedrijven van de Nasdaq, waaronder Microsoft, Intel, Cisco en Oracle. Eén cube vertegenwoordigt precies één veertigste deel van deze index. Als de Nasdaq 100index dus op 1750 staat, zullen de aandelen qqqq rond de $ 43,75 noteren (1750 gedeeld door 40). 

Omdat op de Nasdaq vrijwel uitsluitend technologiebedrijven genoteerd staan, is deze tracker een prima instrument om in één keer een goed gespreide belegging in de technologiesector te kopen. Er is bovendien een drukke handel in deze tracker. 

De opkomst van de trackers is een gevolg van de sterke aandacht voor het indexbeleggen in de laatste jaren. Professionele beleggers en vermogensbeheerders worden steeds vaker afgerekend op hun beleggingsresultaat ten opzicht van een benchmark of index. Daarbij wordt vaak vergeten dat het risico dat verbonden is aan een bepaalde aandelenindex, vaak hoger is dan het risico van een optimaal gespreide portefeuille. Voor een beduidend lager risico zal menig individuele belegger zelfs de kans op wat extra rendement graag opgeven. Om de hele portefeuille vanwege het gemak dan maar helemaal in trackers te beleggen geeft over het algemeen dan ook bepaald niet de meest gewenste oplossing. 
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Deel 5 Profiel van de belegger

19  

Persoonlijke omstandigheden

Beleggers moeten zich altijd de vraag stellen wat zij met hun geld willen bereiken. 

Hebben zij geld nodig om in hun levensonderhoud te voorzien? In dat geval stellen zij een zekere eis aan de omvang van de opbrengst uit hun vermogen. Een deel van die opbrengst wordt door de inkomstenbelasting afgeroomd. 

Hebben zij voldoende inkomsten zodat zij de opbrengst niet direct nodig hebben, maar wel later als de pensionering een feit is? In dat geval leggen zij zich toe op de toeneming van de waarde van hun vermogen. Zij trachten een bepaald vermogen te verwerven om de daaruit voortvloeiende inkomsten te kunnen gebruiken als aanvulling op hun pensioen. 



De beleggingsmarkten zijn veranderlijk. Zij zijn onderhevig aan politieke en economische bewegingen. Zij schommelen voortdurend op de golven van vraag en aanbod. Op alle punten komen risico’s om de hoek kijken die de doelstellingen van de belegger beïnvloeden. Van alle kanten dreigt het gevaar dat er een streep door de zorgvuldig opgebouwde rekening wordt gehaald. 



In de volgende hoofdstukken geven wij aan hoe de risico’s en de rendementen – de opbrengsten – bij de diverse beleggingssoorten liggen, gekoppeld aan de wensen van de beleggers. Met deze leidraad en de kennis van de beleggingsmarkten die u intussen in de voorgaande hoofdstukken hebt gekregen, kunt u dan uw beleggingsportefeuille opbouwen. 

Belasting

Met ingang van 1 januari 2001 is er in Nederland een nieuw belastingstelsel ingevoerd. Ten aanzien van de belastingheffing op inkomen uit sparen en beleggen heeft er een aanzienlijke vereenvoudiging plaatsgevonden, waardoor bij de keuze van een beleggingsvorm fiscale motieven geen rol meer spelen. Een grote verandering in vergelijking met de Wet ib uit 1964 is dat een vast rendement over het volledige vermogensrendementsheffing

vermogen wordt vastgesteld en vervolgens wordt belast (de vermogensrendementsheffing). In box 3 wordt een verondersteld rendement van 4% belast tegen een vast tarief van 30%, hetgeen per saldo neerkomt op een jaarlijkse heffing van van 1,2% 

over het belastbare vermogen. Hoe hoog het vermogen is af of toegenomen, maakt niet meer uit. Het belastbare vermogen wordt vastgesteld op het gemiddelde van het vermogen op 1 januari en 31 december van ieder jaar. Hoewel aftrekposten vrijwel verdwenen zijn, mag op dit belastbare vermogen een vast bedrag per persoon worden afgetrokken, alsmede de schulden boven een bepaalde drempel. 

De reeds ingehouden dividendbelasting wordt gesaldeerd met het verschuldigde belastingbedrag. In de toekomst is het mogelijk dat het veronderstelde rendement van 4% (het forfaitaire rendement) wordt aangepast. 
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Het voordeel van de nieuwe belastingwetgeving is dat de beleggers zich bij de keuze voor een beleggingsvorm kunnen concentreren op het (verwachte) rendement en risico van de verschillende beleggingsvormen. Dat betekent dus niet dat aandelen met een hoog dividendrendement of obligaties met een hoge couponrente ‘opeens’ 

aantrekkelijker zijn geworden. De fiscale kant is echter niet meer relevant. Een van de aspecten bij de keuze is wel of u inkomsten uit beleggingen nodig hebt, of dat u uit bent op vermogensgroei. 

Inkomsten en koerswinst

Een aantal beleggers moet voor een belangrijk deel leven van de opbrengst uit hun inkomen

beleggingen. Zij hebben een vast inkomen nodig, waarbij 1,2% van de waarde van de beleggingen aan belasting moet worden afgedragen. 

Andere beleggers zijn voor hun levensonderhoud niet of niet geheel aangewezen op inkomen uit beleggingen. Een vaste jaarlijkse opbrengst is dan niet zozeer een eerste vereiste. De beleggingen behoeven dan niet elk jaar een vast bedrag op te brengen. Deze beleggers kunnen het zich permitteren om het ene jaar meer, het andere jaar minder opbrengst – rendement – te maken. Zij zijn eerder uit op groei van het vermogen. 

De belegger moet dus kiezen of hij inkomen nodig heeft om van te kunnen leven of dat hij liever in de loop der jaren zijn vermogen ziet groeien. 

Beleggingsduur

Een belegging kan een beperkte geldigheidsduur hebben. Zo kan een spaarrekening bij een bank in beginsel een lange tijd worden aangehouden. 

Aan obligaties is een beperkte geldigheidsduur verbonden. Een obligatie dient bijvoorbeeld na tien jaar te worden afgelost – ook kan zij tussentijds vervroegd worden afgelost. De mogelijkheid daarvan is bij de uitgifte van de obligatielening bekendgemaakt en elke handelaar – bank of commissionair in effecten – kan daarover inlichtingen verstrekken. De belegger krijgt bij aflossing tegen 100% de nominale waarde van de obligatie terug – ongeacht of hij hiervoor 110% dan wel 85% heeft betaald. In de loop der jaren heeft hij dan wel rente op die obligaties genoten. 

Opties bijvoorbeeld lopen veel korter dan obligaties. Er zijn opties met een looptijd van drie maanden en er zijn opties die vijf jaar geldig zijn. 

looptijd

Beleggers willen weten waar zij aan toe zijn. Daarom is de keuze van de looptijd van de belegging een noodzaak. 

Verhandelbaarheid

Beleggingen aankopen is niet moeilijk. Om er weer van af te komen kan problemen met zich mee brengen. Sommige beleggingen hebben een vaste looptijd; die kunt u niet tussentijds verhandelen. Weer andere beleggingen zijn moeilijk verhandelbaar, zodat u maar moet afwachten wanneer u het bezit tegen een goede prijs kwijt kunt verhandelbaarheid

raken. Bij het spreiden van uw vermogen over beleggingssoorten is de verhandelbaarheid een van de belangrijke factoren waarop u moet letten. 
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Risico

risico

Gaat u beleggen, dan moet u zich afvragen hoeveel risico u kunt en wilt lopen. Dit loopt uiteen van een zeer groot risico tot heel weinig risico. 

Belegt u op een spaarrekening bij een gerenommeerde bankinstelling, dan weet u dat uw inleg na verloop van tijd volledig wordt terugbetaald en dan is er nagenoeg geen risico aanwezig. Wat er overblijft na aftrek van 1,2% belasting over het gespaarde geld, zou – als het goed is – de ontstane geldontwaarding die jaarlijks plaatsvindt, moeten opvangen. Belegt u daarentegen in termijncontracten op goederen, zoals cacao, koffie, katoen, dan loopt u een zeer groot risico. U kunt immers al uw geld verliezen. Tussen deze twee uitersten ligt een breed terrein met groot, minder groot en klein risico. 

Bedrag

Met een bedrag van € 100.000 kunt u meer doen dan met € 10.000. Immers, met een relatief groot bedrag kunt u een aantal verschillende beleggingen kopen; de keus is dan groter. Voor sommige beleggingssoorten zijn er minimumbedragen nodig. Dit blijkt uit het volgende overzicht. 

Grootte bezit

Geschikt voor belegging in

tot € 1.000

Spaarrekeningen, aandelen, goud, buitenlandse valuta’s, opties, warrants, turbo’s, beleggingsfondsen en trackers

€ 1.000 tot € 10.000

Spaarrekeningen, obligaties, aandelen, converteerbare (in aandelen verwisselbare) obligaties, goud, buitenlandse valuta’s, opties, warrants, turbo’s, beleggingsfondsen en trackers

€ 10.000 en meer

Spaarrekeningen, deposito’s (banktegoeden), obligaties, aandelen, converteerbare obligaties, goud, onroerend goed, valuta’s, termijncontracten, opties, warrants, turbo’s, beleggingsfondsen en trackers
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Benodigde inkomsten en koerswinst

Sommige beleggers willen jaarlijks een regelmatige inkomstenstroom hebben uit cashflow

hun beleggingen. Deze zogenoemde cashflow, het totaal van rente en dividendinkomsten, wordt gebruikt voor aankoop van dagelijks te consumeren artikelen of voor duurzame consumptieartikelen zoals koelkast, wasmachine enzovoort. Dan moet er gekozen worden voor beleggingen die jaarlijks inkomsten geven. Beleggers dienen dan ook nog rekening te houden met de vermogensrendementsheffing van 1,2%. 



Er zijn beleggingen die alleen maar inkomsten geven. Hiertoe behoren bijvoorbeeld de spaarrekeningen en deposito’s. Er zijn beleggingen die alleen maar koersresultaten geven zoals goud, termijncontracten, opties en warrants. En er zijn beleggingssoorten die zowel inkomsten als koersresultaten geven, zoals aandelen en converteerbare obligaties. 

Garanties

Een belegging in aandelen of obligaties kan zowel winst als verlies opleveren. Niemand kan winst garanderen. Ieder die dit, in persoonlijke gesprekken dan wel in publicaties als beleggingskrantjes en advertenties, garandeert, moet met argwaan tegemoet worden getreden. Wel kunnen adviezen die zijn gebaseerd op ervaring en kennis, de belegger helpen bij zijn keuze. Een waterdichte garantie die voor alle tijden geldt, is door niemand te geven. In tal van curiosawinkeltjes zijn ze nog te krijgen, de obligaties uit het Rusland van de tsaren of de waardepapieren eens gegarandeerd door de regering van China, van ver voor de oorlog. Deze blijken een zekere curiositeitswaarde te hebben, maar beleggingswaarde hebben ze allerminst. 

Door gebruik te maken van derivaten is het overigens soms wel mogelijk om de omvang van een eventueel verlies te beperken. 

Beleggingen die jaarlijkse alleen vaste opbrengsten geven, zoals rente en dividend

Per beleggingssoort gelden de volgende vaste inkomsten: Spaarrekening (een maand)

spaarrekening

Er zijn geen minimale bedragen nodig om een spaarrekening bij een bank aan te houden. De rentevergoeding op de spaarrekening is afhankelijk van het renteniveau op de geldmarkt. De geldmarkt kan nogal wat schommelen, maar het renteniveau op de geldmarkt is meestal lager dan de vergoeding op de kapitaalmarkt, waaronder obligaties, die een lange looptijd hebben. 



Met spaarrekeningen kunt u geen koerswinsten of verliezen maken; u krijgt altijd uw inleg terug bij een gerenommeerde bank. Op een spaarrekening met een opzegtermijn van een maand kunt u in feite al uw geld storten. Een spaarrekening bij een gerenommeerde bank is veilig. 
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Spaarrekeningen (langlopend)

Het enige verschil tussen een langlopende spaarrekening en een rekening met een opzegtermijn van een maand is het maximale belang. Wij raden u aan om niet meer dan 50% van uw vermogen op een langlopende spaarrekening uit te zetten. 

Deposito’s in euro’s (een maand en langlopend)

deposito’s

Banken willen doorgaans alleen deposito’s openen voor bedragen vanaf € 100.000. 

Veel banken zijn echter bereid om tegen een wat minder gunstige rente een deposito vanaf € 50.000 voor u te openen. Een enkele bankinstelling is zelfs bereid bij 

€ 10.000 een deposito te openen. Dat is een uitzondering. Echter, als de rente op deposito’s flink oploopt, zal deze bereidheid toenemen. 



De rentevergoeding op deposito’s is afhankelijk van de geldmarktsituatie, net zoals bij spaarrekeningen. Het gaat bij deposito’s doorgaans om wat grotere bedragen en daarom kan de rentevergoeding wat hoger liggen dan bij spaarrekeningen. Aan de andere kant is de ervaring dat geld op een spaarrekening langer wordt aangehouden dan op deposito. 



Eurodeposito’s geven geen kans op koerswinsten of verliezen. 



Deposito’s met een looptijd van een maand zijn geschikt om al uw geld tijdelijk te stallen. Op deposito’s die voor een langere periode dan een maand worden afgesloten, kunt u beter niet meer dan 50% van uw vermogen stallen. Mocht u uw geld voortijdig nodig hebben, dan zit u vast aan de lange termijn. In feite is dit hetzelfde als bij spaarrekeningen met een langere opzegtermijn dan een maand. 

Beleggingen die jaarlijks vaste opbrengsten geven zoals rente en dividend maar ook koerswinst

Deposito’s in buitenlandse valuta

Als u relatief grote bedragen in een buitenlandse geldsoort – buiten het gebied van de euro – tegen een gunstige rente wilt uitzetten, zijn daarvoor redelijk grote minimale bedragen nodig. De banken hebben hun eigen minimuminleg in de verschillende valuta’s. 



De rentevergoeding is afhankelijk van het niveau van de geldmarktrente die geldt voor de desbetreffende buitenlandse valuta. 



Beleggers die hun geld op een buitenlandsevalutadeposito stallen, doen dat niet alleen zozeer voor de rentevergoeding, want een dergelijke rente krijgen ze soms ook op eurobelangen vergoed. Het doel is dan vaak om te profiteren van koerswinst als de desbetreffende buitenlandse valuta in waarde stijgt. 



Buitenlandse valuta’s zijn gemakkelijk verhandelbaar en hebben een dagelijkse notering. Echter gezien het valutarisico, dat overigens niet meer geldt voor het eurogebied, raden wij aan om voor de kleinere vermogens niet meer dan 30% in dergelijke deposito’s te gaan. Voor relatief grote vermogens kunt u zich het best beperken tot niet meer dan 10%. Deze percentages vindt u vermeld in hoofdstuk 23. Dit lage percentage is belangrijk. Immers, u zit ten minste een maand vast aan een deposito 194



en als de buitenlandse valuta zich in een andere richting beweegt dan u voorziet, kunt u het geld moeilijk op tijd van het deposito afhalen. 

Obligaties in euro’s met hoge rente

obligaties

De meeste obligaties kunnen worden gekocht vanaf € 1.000 nominaal per obligatie. U moet er wel rekening mee houden dat de kosten bij de bank bij dergelijke relatief kleinere bedragen hoog kunnen uitvallen. Als u over een langere periode de obligaties aanhoudt, wat bij dergelijke beleggingen doorgaans wel de bedoeling is, zijn de kosten per jaar aanvaardbaar. 

Hoewel obligaties gemakkelijk verhandelbaar zijn, is het uit oogpunt van risicospreiding echter aan te bevelen om bij vermogens tot € 100.000 niet meer dan 40% 

te beleggen in obligaties. Bij grotere vermogens dient u zich te beperken tot een maximum van 15%. (Zie hoofdstuk 23.)

Obligaties in buitenlandse valuta met hoge rente Obligaties in buitenlandse valuta kunt u kopen voor nominaal $ 1.000 of in een andere buitenlandse geldsoort. In verband met bankkosten is het raadzaam om bij belegging in deze soorten uit te gaan van een minimaal belang van $ 5.000 of een andere sterke valuta. 



De rente in het buitenland kan zich wat anders bewegen dan die in Nederland. 

Obligaties in buitenlandse valuta bieden kans op koerswinst of koersverlies door de schommelingen van de munteenheid. Voor vermogens van een relatief kleine omvang kunt u het best niet meer dan 30% van uw geld hiervoor bestemmen. Bij de relatief grote vermogens lijkt een beperking tot maximaal 10% op haar plaats. 

(Zie hoofdstuk 23.)

Aandelen

aandelen

U kunt al beleggen in één aandeel van een onderneming, dus minimale bedragen zijn niet van toepassing. In verband met de bankkosten is het echter wel verstandig om bij de aankoop van aandelen voor een paar honderd euro het aantal transacties te beperken. 



De dividendrendementen variëren aanzienlijk. Een aantal grote Nederlandse ondernemingen met aandelen op de Nederlandse effectenbeurs biedt een aantrekkelijk rendement. Voorbeelden hiervan zijn de banken en verzekeringsmaatschappijen en Royal Dutch Shell. 



Aandelen zijn bij uitstek geschikt om koersresultaten te behalen. De koersrisico’s zijn navenant. 



Bij relatief kleine vermogens kunt u het best de helft van uw geld in aandelen beleggen. Bij vermogens van relatief grote omvang is het zinvol om uw belangen in de aandelensector te beperken tot 35%. 

Aandelen met putopties

Gezien de onzekerheden die aan aandelenkoersen kleven, is het raadzaam om aandelen tegelijk met putopties op die aandelen te kopen. Hierdoor verkleint u bij een koersstijging weliswaar de winst bij verkoop, maar u bent gedurende de bepaalde perioden tijdens welke de optie loopt, tot op zekere hoogte gedekt tegen een koersdaling van die aandelen. 
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U kunt zonder enkel bezwaar uw vermogen volledig in aandelen beleggen indien zij zijn afgeschermd met putopties. 

Converteerbare obligaties in euro’s

converteerbare obligaties

Net zoals in het geval van obligaties kunt u al van € 1.000 af in converteerbare obligaties beleggen met dien verstande dat wij u op de relatief hoge bankkosten attent maken, die bij kleine bedragen een zeer negatieve invloed hebben op uw resultaten. 



De couponrendementen lopen voor de verschillende converteerbare obligaties uiteen. Dit heeft te maken met het moment waarop de uitgifte van deze obligaties in de afgelopen jaren heeft plaatsgevonden en de koershoogte van de onderliggende aandelen waarin zo’n converteerbare obligatie verwisselbaar is. Door de schommelingen van de kapitaalmarktrente zullen de koersen van de converteerbare obligaties ook kunnen bewegen. Dat heeft dan weer gevolgen voor het couponrendement op deze beleggingen. 



Converteerbare obligaties bieden kans op koerswinst, maar door de wispelturigheid van de markten loopt u hierbij koersrisico. De couponrente vormt een zekere steun in geval van een koersdaling. 



In hoofdstuk 23 vindt u ons advies om bij relatief geringe vermogens niet meer dan 50% in converteerbare obligaties die in euro’s luiden te beleggen en bij relatief grotere vermogens niet verder te gaan dan 20% van uw vermogen. 



reverse convertibles

Reverse convertibles geven een aanzienlijk hogere rente dan gewone converteerbare obligaties, maar deze kennen een groot vermogensrisico, omdat u uw inleg terug kunt krijgen in een vooraf bepaald aantal aandelen, die dan flink in waarde kunnen zijn gedaald. Deze keuze is aan de uitgevende instantie. 

Converteerbare obligaties in buitenlandse valuta De keuze aan converteerbare obligaties op de Amerikaanse beurzen is aanzienlijk groter dan op de Nederlandse beurs. Net als bij obligaties in buitenlands geld met hoge rente is het belangrijk om rekening te houden met de bankkosten. Beleggingen met te kleine bedragen brengen relatief hoge bankkosten met zich mee, waardoor deze beleggingen onaantrekkelijk zijn. 



De koerswinst op converteerbare obligaties kan worden vergroot door koerswinst op de buitenlandse valuta. Het risico dat u kunt lopen, is ook groter doordat de buitenlandse valuta in koers zakt. In verband met deze grote risico’s achten wij het raadzaam om de maximale investeringen in deze beleggingssoort te beperken tot 40, respectievelijk 10% bij relatief kleine, respectievelijk grote vermogens. 

Buitenlandse valuta’s

Voor elk bedrag kunt u buitenlandse valuta’s kopen. Dit kunt u doen door de aankoop van bankpapier aan het loket van een bank, maar dan betaalt u niet alleen te veel bankprovisie, ook de koers waartegen u krijgt afgerekend, is voor u zeer ongunstig. U kunt ook bij een bank via uw rekening buitenlandse valuta’s kopen en deze dan op een zogenoemde valutarekening zetten. 
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In feite geldt voor buitenlandse valuta’s hetzelfde als voor deposito’s in buitenlandse valuta. Echter, indien u het geld niet belegt via een deposito of aandelen die in buitenlandse valuta luiden, kunt u altijd nog kiezen voor een rekeningcourant of een zogenoemd moneyfund bij een Amerikaanse broker, waarop de rentevergoeding redelijk kan zijn. 



De kans op koerswinst maar ook het koersrisico op de buitenlandse valuta zijn groot. 

Belegt u niet meer dan 50% van uw vermogen in buitenlandse valuta’s. Hiertoe rekenen wij tevens aandelen en obligaties in buitenlandse valuta’s. 

Opties schrijven

Voor het schrijven (verkopen) van opties gaan wij ervan uit dat u een onderligongedekt schrijven gende waarde hebt waarop u de opties schrijft. Het ongedekt schrijven van opties gedekt schrijven

is vol risico, zodat wij dit daarom niet aanraden. Het gedekt schrijven van opties vraagt ten minste honderd aandelen als onderliggende waarde. Daarmee is algauw 

€ 2.500 à € 5.000 gemoeid. 



De aandelen zelf geven een dividendrendement. Naast dit dividendrendement krijgt u een opbrengst door de geschreven (verkochte) opties. Op jaarbasis kan dit een extra rendement opleveren van 5% en meer. 



De onderliggende waarde, de dekking waarop de opties geschreven (verkocht) worden, schommelt in waarde door de ontwikkeling van de beurskoers. Hierop kunt u koerswinst maken, afhankelijk van de uitoefenprijs van de geschreven optie. De onderliggende waarde, de dekking dus, kan ook in waarde verminderen door een koersdaling op de beurs. Deze koersdaling kan groter zijn dan de opbrengst van de geschreven optie. 



Belegging in aandelen achten wij aanvaardbaar tot 35% van vermogens van grote omvang. Bij het schrijven van opties zouden wij ons willen beperken tot maximaal 20% van uw vermogen, ook omdat de winstkansen beperkt worden door het schrijven van opties. U moet immers bij een geschreven calloptie leveren tegen de uitoefenprijs en als de aandelenkoers stijgt, mist u de stijging van de beurskoers. Bij een geschreven putoptie moet u kopen tegen de uitoefenprijs; als de aandelenkoers daalt, lijdt u verlies. 

Huizen

onroerend goed

Bij belegging in onroerend goed gaat het om commercieel onroerend goed als bedrijfspanden en winkels of om woningbezit. Een bepaald deel eigen geld is altijd nodig, ook als u de aankoop met geleend geld financiert. De belangen zijn doorgaans van grote omvang en minimale bedragen komen nauwelijks onder € 50.000 

om een belang te nemen in onroerend goed. Meestal is de omvang van het eigen geld dat u daarin moet steken, groter. 

incourant

Huizen of beleggingen in de huizenmarkt zijn incourant. U kunt niet te allen tijde huizenbezit direct tegen goede prijzen afstoten. Het is raadzaam om daarom niet meer dan 25% van uw vermogen in onroerend goed te beleggen, voor zover het niet voor eigen bewoning bestemd is. 
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Beleggingsfondsen

beleggingsfondsen

Er zijn op de beurzen beleggingsfondsen beschikbaar in alle vormen en maten. Er zijn geen minimale bedragen vereist, maar let u wel op de bankkosten. Veel Nederlandse banken bieden de mogelijkheid om in fracties van beleggingsfondsen, vaak hun eigen huisfondsen, te beleggen. De kosten zijn hierbij relatief laag en de minimaal vereiste bedragen zijn zeer klein. 



Beleggingsfondsen, variërend van speculatieve aandelenfondsen tot rendementsfondsen, bieden een verscheidenheid aan mogelijkheden wat jaarinkomsten betreft. 



Bij de beleggingsfondsen gaat het veelal om de te behalen koerswinsten. 



Beleggers met een relatief bescheiden beschikbaar vermogen kunnen 100% van hun kapitaal bestemmen voor beleggingsfondsen als het om betrouwbare instellingen gaat. Beleggingsfondsen bieden minder risico door hun vaak grote spreiding over de verschillende beleggingen, maar de risico’s kunnen toch aanzienlijk blijven. 

Afhankelijk van de grootte van uw vermogen dient u de aankoop van beleggingsfondsen te beperken. Als u over een relatief groot vermogen beschikt, heeft het weinig zin om veel in beleggingsfondsen te beleggen, omdat u beter zelf kunt spreiden op grond van een eigen keuze. 

Beleggingen die jaarlijks alleen koersresultaat geven Goud

U kunt al voor een paar honderd euro een goudrekening bij een bank openen. Echt goud

minimale bedragen zijn er niet. Goud brengt geen jaarlijkse inkomsten op, maar goud is wel bij uitstek een belegging om koerswinsten mee te behalen. Koersverlies is echter ook mogelijk. 



In hoofdstuk 23 vindt u vermeld dat voor vermogens met een relatief kleine omvang u 10 tot 20% in goud kunt beleggen. Bij grote vermogens dient u zich te beperken tot maximaal 10% van uw vermogen. 

Termijncontracten

termijncontracten

Deelneming in termijncontracten vergt een relatief klein bedrag in de vorm van een garantiestorting ( margin), maar het risico is buitengewoon groot. Dat risico heeft namelijk betrekking op de gehele onderliggende waarde van het contract, waarvoor u slechts een zogenoemde margin moet storten van doorgaans 5 à 10% van de waarde. Loopt die waarde gedurende de looptijd van het contract terug, dan moet u bijstorten. Dergelijke deelnemingen in termijncontracten zijn pure speculatie. 



Belegging in termijncontracten heeft in onze visie niets te maken met speculatie maar is steeds gebonden aan een onderliggend bezit dat u hebt en waarbij u bepaalde risico’s wilt afdekken. In hoofdstuk 16 wordt het voorbeeld gesteld van een bezit aan obligaties van € 250.000 waarop u een termijncontract verhandelt om een koerswinst vast te zetten. 



Termijncontracten zelf geven geen inkomsten. 
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De koersbewegingen van termijncontracten zijn aanzienlijk, doordat zij meeschommelen met de onderliggende waarde. Toch is het wel eens aantrekkelijk om met zeer groot risico in termijncontracten te handelen. Dat is alleen voorbehouden aan beleggers die grote risico’s kunnen dragen, waarbij wij denken aan vermogens van 

€ 500.000 en meer. Beperkt u zich daarbij dan wel tot de aankoop van contracten waarbij de onderliggende waarde niet meer dan 10% vertegenwoordigt van het totale vermogen. 

Derivaten: opties, warrants en turbo’s

Er zijn geen minimale bedragen gemoeid met derivaten. Voor een paar tientjes kunt opties, warrants en turbo’s

u al een optie kopen. Derivaten geven echter geen inkomen. Met opties, warrants en turbo’s kunt u alleen maar koerswinsten of verliezen maken. 

Houdt u er rekening mee dat derivaten ook waardeloos kunnen worden. Zet u de eerste schreden op dit pad en bezit u weinig spaargeld, dan kunt u zo uw inleg kwijt zijn. Bij grotere vermogens moet u er ook rekening mee houden dat u uw inleg kwijtraakt, zodat u niet meer dan 5 of 10% van uw vermogen dient te bestemmen voor de aankoop van opties, warrants of turbo’s. 
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Beleggingshorizon

Het is niet altijd mogelijk om geld gedurende onbeperkte tijd te beleggen. De meeste beleggers zijn bijvoorbeeld gebonden aan een maximale tijd gedurende welke hun beleggingshorizon

geld wordt vastgelegd – hun beleggingshorizon. Dat kan zijn in verband met pensionering, waardoor na enige jaren aanvulling in contanten op het pensioen nodig is of vanwege vertrek naar het buitenland. Het kan ook zijn dat men simpelweg het belegde geld voor een ander doel nodig heeft, bijvoorbeeld een grote aankoop, een extra voorziening, financiële hulp voor kinderen, een zakelijk doel. 

Ook is het mogelijk dat u na vijf jaar uw geld weer wilt vrijmaken omdat u wellicht uw beleggingsbeleid wilt herzien of u maakt een plan voor tien jaar. Dan moet er niet worden belegd in bijvoorbeeld obligaties die al over een jaar aflossen. Immers, dan krijgt u na een jaar het belegde geld weer terugbetaald en komt er van een tienjarenplan niets terecht. 

Bij de keuze van beleggingen zal men met de duur van de belegging rekening moeten houden. Enkele voorbeelden zullen dit duidelijk maken. Daarnaast zijn er nog veel meer mogelijkheden te bedenken. 

Om problemen te voorkomen kunt u het best alleen beleggingen kiezen die direct verhandelbaar zijn. Dan kunt u te allen tijde uw bezit te gelde maken als u onverwachts geld nodig hebt. U loopt wel het risico dat door bijvoorbeeld koers of prijsdaling dat bezit minder opbrengt dan wat u ervoor hebt betaald. Ook moet rekening worden gehouden met verkoopkosten. 

Voorbeeld

Een 58-jarige gaat op zijn vijfenzestigste met pensioen. Zijn belastbaar inkomen tot de pensioendatum is € 100.000, zodat hij 60% belasting moet betalen over de top van zijn inkomen. Na pensionering zal zijn inkomen worden gehalveerd. 

Als wij uitgaan van de tarieven zoals die vandaag gelden, zal hij te zijner tijd over de top van dat inkomen 50% belasting betalen. Dit betekent dat hij de eerstko-mende zeven jaar, dus tot aan zijn pensioen, belastingvrije koerswinst wil maken. Daarna zal hij uit zijn beleggingen jaarlijks inkomsten nodig hebben als aanvulling op zijn pensioen. 

Zijn beleggingen zullen dus in eerste aanleg een looptijd van maximaal zeven jaar moeten hebben. Zij moeten zijn gericht op vermogensgroei, want inkomsten tot aan zijn pensionering heeft hij niet nodig. Na zeven jaar gaat hij zijn bezit verkopen en de opbrengst in nieuwe beleggingen steken die hem jaarlijks een hoge rente geven. 

De eerste zeven jaar komen in beginsel aandelenbeleggingen (met opties ter afdekking) in aanmerking. Na zeven jaar kan, als het belastingtarief dan lager is geworden, worden geruild in hoogrentende obligaties of in andere beleggingssoorten die een belastingvrije vaste opbrengst geven om tijdens het pensioen van te leven. 
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Voorbeeld

Iemand heeft twee kinderen van dertien respectievelijk vijftien jaar oud. Hij wil hun nu geld schenken en dat beleggen totdat zij meerderjarig zijn. Van hun achttiende jaar af moeten zij over inkomsten uit vermogen belasting gaan betalen. Tot die tijd is hun vader belastingplichtig. Die zal derhalve totdat zijn kinderen meerderjarig zijn zo veel mogelijk belastingvrije groei van het totale vermogen zien te bereiken. De beleggingen van de kinderen moeten dan direct na drie, respectievelijk vijf jaar kunnen worden verkocht. Na die tijd kunnen de kinderen zelf beslissen wat zij verder met hun geld willen doen. Zij hebben dan de keuze uit herbeleggen in beleggingen, die hun hoge rente geven, of besteden. 

Houd in geval van schenking rekening met schenkingsrecht. Een goede belas-tinggids geeft aan hoeveel men vrij van schenkingsrecht kan geven. 

In deze twee voorbeelden is er sprake van verandering van de belastingdruk. Zij geven aan hoe men op volkomen legale manier zo weinig mogelijk belasting behoeft te betalen. Dergelijke situaties doen zich ook voor als men naar het buitenland vertrekt. 

Voorbeeld

Stel, u wilt over zeven jaar iets anders met uw kapitaal doen. Op dat moment wilt u er dan zeker van zijn dat u ten minste een bepaald bedrag terugkrijgt. Het is dan aantrekkelijk om bij uw beleggingen een belang te nemen in converteerbare obligaties die over zeven jaar tegen nominale waarde worden terugbetaald. 

Voorbeeld

Stel, een belegger heeft een horizon van vijftien jaar. Hij kan daarbij dan onder meer denken aan converteerbare obligaties die niet langer lopen dan vijftien jaar, dus hij krijgt op dat of een eerder moment een vast bedrag terug of een hoger bedrag als de koersen zijn gestegen. Een ander deel van het geld kan hij beleggen in een beleggingsfonds in onroerend goed met een hoge dividendop-brengst van bijvoorbeeld 8%. Na ruim tien jaar is bij zo’n fonds een bedrag aan dividenden ontvangen dat gelijk is aan de inleg en daarmee is zijn investering veilig gesteld. 

De enige situatie waarin deze beleggingen toch verlies kunnen opleveren, is als de converteerbare obligatie door faillissement van de onderneming niet wordt terugbetaald. Bij een onroerendgoedfonds kan het mislopen als de hoge dividenduitkeringen worden gestopt door zeer ernstige ontwikkelingen op de onroerendgoedmarkt waarbij de huuropbrengsten aanzienlijk verminderen. 

Voorbeeld

Een belegger wil al na drie jaar iets anders gaan doen of in ieder geval de zekerheid hebben dat hij ten minste zijn inleg terugkrijgt. Toch wil hij kans op koerswinst maken. Te denken valt hierbij dan aan de aankoop van aandelen met een redelijk aantrekkelijk dividendrendement met afdekking van putopties met een looptijd van drie jaar. 

Stel, aandelen Shell noteren € 40 en geven een dividend van € 1,5. De belegger koopt daarbij een putoptie met het recht om de aandelen op € 50 te kunnen verkopen na een geldigheidsduur van drie jaar. 

Stel, deze optie kost € 14. De totale investering bedraagt dan voor het aandeel en de optie € 54. Omdat de waarde beveiligd is op een koersniveau van € 50, is 201



het maximale risico per saldo derhalve € 4. In drie jaar tijd ontvangt de belegger totaal ruim € 4 aan dividend, zodat er geen verlies kan worden geleden op deze belegging. 

Stijgt de aandelenkoers van Shell boven € 40 en in ieder geval na drie jaar boven € 50, dan maakt de belegger koerswinst zonder risico te hebben gelopen. 

Attentie

Als uw maatschappelijke positie in de toekomst gaat veranderen, brengt dat eveneens wijzigingen mee in uw financiële omstandigheden. Denk aan de vut, aan het pensioen, aan aanvullende uitkeringen zoals lijfrente, of aan aow. Maak een rekensommetje van wat u gaat ontvangen. 

Dalen de inkomsten, dan kunt u in een lager belastingtarief terechtkomen. Te betalen premies kunnen wegvallen, maar ook aftrekbare hypotheekrente als de hypothecaire lening is afgelost. U kunt bijvoorbeeld beslissen uw hypotheek vervroegd af te lossen. 

Doordat uw inkomen gaat dalen, kunnen buitengewone lasten en persoonlijke verplichtingen een zware last worden. Immers, bij wijziging van inkomsten door bijvoorbeeld pensioen of vut kunnen reeksen veranderingen optreden, zowel in de persoonlijke behoeften als in de lasten en in het belastingtarief. 

Het opmaken van deze misschien ingewikkeld lijkende balans zal voor u duidelijk maken of u aanvullende inkomsten uit belegging nodig hebt en zo ja, hoeveel, of dat u dient aan te sturen op belastingvrije groei van uw vermogen. Dit is belangrijk genoeg om er eens een uurtje voor te gaan zitten. In deel 5 kunt u schematisch een keuze maken op basis van uw wensen en uw behoeften. 
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Verhandelbaarheid

Spreiding over verschillende soorten beleggingen kan verstandig zijn, maar is dat zeker als het gaat om zaken die niet dagelijks tegen goede prijzen te verkopen zijn. 

Als u uw bezit niet op een gewenst ogenblik kunt verkopen, geeft dat problemen. 

Hebt u geld nodig, dan bestaat bij moeilijk verhandelbare beleggingen de kans dat u er een zeer lage en in elk geval ongunstige prijs voor krijgt. U zou dan zelfs met verlies moeten verkopen. 

Het is nooit aan te raden het gehele vermogen op één soort spaarrekening die een vaste looptijd kent, te storten. Wilt u uw geld terug hebben, dan moet worden gewacht tot die looptijd voorbij is. Door dit alles legt u zichzelf onnodig beperkingen op omdat te grote delen van het vermogen worden vastgezet in moeilijk verhandelverhandelbaarheid bare beleggingen of op vaste termijnen. Hierna volgt een overzicht van de verhandelbaarheid van verschillende beleggingen. 



Er zijn twee belangrijke punten die u in het oog moet houden:

• Is de belegging gemakkelijk te verkopen; zijn er voldoende mogelijkheden tot verhandeling? Is er sprake van een vrij ruime vraag en van ruim aanbod? 

• Is er een beperking gesteld aan de duur van de belegging? Ligt het geld voor een bepaalde tijd vast? U kunt er dan niet aankomen. 

 Vaste termijn of moeilijk  

 Gemakkelijk verhandelbaar  

 verhandelbaar

 nietdagelijkse notering

maximaal 50%

100%

Spaarrekeningen  

Obligaties met hoge rente

(bij spaarrekeningen met een 

opzegtermijn van één maand: 100%) 

Deposito’s (langlopend)

Aandelen

Lijfrente

Converteerbare – in aandelen 

verwisselbare – obligaties

Huizen

Goud/platina

Briljant

Buitenlandse valuta’s

Termijncontracten

Opties, warrants en turbo’s 

Beleggingsfondsen, trackers

Geldmarktfondsen

Toelichting

Er zijn obligaties die moeilijk verhandelbaar zijn omdat de totale lening klein van omvang is, waardoor slechts weinig beleggers de obligaties kunnen bezitten. Wel kan er regelmatig in worden gehandeld, maar dat kan in zo’n geval zelden om grote bedragen gaan. 

Niet alle soorten aandelen kennen een gemakkelijke verhandelbaarheid. 
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Voor spaarrekeningen geldt dat men die vervroegd kan opzeggen en zijn geld terug kan krijgen, maar daar staat dan soms weer een boete tegenover. 

In grote lijnen kunt u zich echter houden aan de vermelde opsomming. 

Vuistregels

Laat beleggingen met een vaste termijn van meer dan één maand niet meer dan 50% van uw totale belegging uitmaken. 



Het is verantwoord uw gehele vermogen te beleggen voor een vaste termijn van één maand. Dat kan gebeuren in de vorm van een maanddeposito of een spaarrekening met een maand opzegtermijn. 



Laat moeilijk verhandelbare beleggingen die op de effectenbeurs of elders geen dagelijkse notering hebben, niet meer dan 50% uitmaken van het totale belegde vermogen. Dit percentage moet zelfs lager worden gesteld als u binnen afzienbare tijd het in die beleggingen gestoken geld nodig hebt. 

Gemakkelijk verhandelbare beleggingen met een dagelijkse notering kunnen 100% van elk vermogen uitmaken. 



Zorg er altijd voor dat ten minste 50% van wat u belegt direct verkoopbaar is, dus gemakkelijk verhandelbare beleggingen met een dagelijkse notering. 
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Risico en spreiding

risico

Aan elke belegging kleeft risico. Dat geldt zowel voor de spaarrekening, de depositorekening, de obligatie, als voor het aandeel of welk ander beleggingsobject dan ook. Iedere belegger wil er zeker van zijn dat hij binnen een bepaalde tijd zijn geld terugkrijgt met de beloofde rente. Als een belegger zijn kapitaal in euro’s volledig risicovrij wil beleggen, is dit met grote zekerheid te bereiken door middel van spaarrekeningen, depositorekeningen of eersteklas obligaties. Hij krijgt dan na enige tijd zijn geld terug met rente. Echter, de euro’s die hij gisteren heeft betaald en die hij vandaag terugkrijgt, zijn niet gelijk aan de euro’s van morgen. Om het plastisch uit te drukken: met de euro van gisteren kan hij door geldontwaarding – inflatie met de daaraan gepaarde prijsstijging – morgen minder brood kopen dan vandaag. 

Als een belegger zijn kapitaal op basis van koopkracht wil behouden, is het risicovrije beleggen veel moeilijker, want dan komt er het element inflatie bij. 

Obligaties

obligaties

Met beleggen in obligaties loopt men in het algemeen minder risico dan met beleggen in aandelen. Bij aankoop van een obligatie wordt een bepaald bedrag betaald. 

Op grond van de voorwaarden van de obligatie krijgt de koper op een vastgestelde datum rente. In het algemeen heeft een obligatie een vaste looptijd. Na afloop daarvan krijgt de belegger het bedrag terug dat op de obligatie staat vermeld, mits de geldlener, bijvoorbeeld het bedrijf dat de obligatie heeft uitgegeven, niet failliet gaat. Het risico bij een eersteklas obligatie, zoals een Nederlandse staatslening, zit dus vooral in de geldontwaarding. 

Er is indertijd een staatslening uitgegeven met een rente van 12¾%, die was gebaseerd op een inflatie van 9%. De kopers van deze obligaties hebben indertijd een geweldige aankoop gedaan doordat de inflatie naar 2% zakte. Het is dan ook geen wonder dat de beleggers winst op deze obligaties namen omdat de koers boven 120% was gestegen. 

Stijgt het rentepeil, dan kan met langlopende obligaties het omgekeerde gebeuren. Dit betekent dat men in koopkracht achteruitgaat. Vandaar dat de beurskoers van dergelijke obligaties zakt. 

Aandelen

Kunnen koersen van obligaties in relatief beperkte mate schommelen als gevolg van aandelen

renteontwikkeling en inflatie, met aandelen kunnen de schommelingen veel heftiger zijn. Voor deze beleggingsvorm is het van groot belang om de kwaliteit en de betrouwbaarheid van de onderneming die de aandelen heeft uitgegeven – en van haar bestuur – te beoordelen, alsmede de geschiedenis van de onderneming, haar werkterrein, concurrentiekracht, toekomstmogelijkheden en haar vermogen om in te spelen op nieuwe technieken. Positieve bedrijfsontwikkeling in het verleden geeft evenwel geen enkele garantie voor de toekomst. Daarvan zijn tal van voorbeelden bekend. 

Aandelen hebben geen vaste looptijd. Zolang de onderneming die de aandelen heeft uitgegeven, bestaat, wordt er op de effectenbeurs een bepaalde prijs voor betaald. Die prijs kan sterk schommelen. Als de onderneming goede resultaten laat 205



zien, wil de belegger meer voor haar aandelen betalen dan wanneer de onderneming verlies lijdt of te grote risico’s loopt. 

De keuze voor een bepaalde beleggingsvorm hangt af van het risico dat men bereid is te lopen. De ene belegger zoekt een bestemming voor zijn geld zonder al te groot risico, de andere aanvaardt meer risico, waartegenover meer kans op koerswinst bestaat. 

Voorbeeld

Een spaarrekening van € 60.000 met een rentevergoeding van 4% is veiliger dan een aandelenbelegging van € 60.000. Op de spaarrekening wordt per jaar een bedrag van € 2.400 ontvangen, dat de belegger bij zijn inkomen moet optellen, waarna de belasting haar deel opeist. De belegger kan na opzegging van zijn rekening zijn € 60.000 terugkrijgen. 

De waarde van aandelen kan schommelen. De koers zou zo kunnen dalen dat, wanneer de belegger op een zeker moment zijn aandelen zou willen verkopen, hij daar maar € 50.000 of nog veel minder voor terugkrijgt. De koers zou ook kunnen stijgen, waardoor de belegger uit ons voorbeeld de waarde van zijn bezit tot € 70.000 of meer ziet oplopen. Daarnaast ontvangt de belegger dividend als de onderneming waarin hij heeft belegd, winst uitkeert. 

Hierna wordt in de volgorde van toenemend risico een overzicht gegeven van alle beleggingsmogelijkheden. Daarbij vermelden wij – als richtlijn – het percentage van het vermogen waarbij het verantwoord is om maximaal daarin te beleggen. 



Ten aanzien van obligaties bestaat het gevaar dat de koersen dalen als het algemene rentepeil stijgt. Het is niet aan te raden om uw gehele vermogen in obligaties te beleggen, in euro’s noch in een geldsoort buiten het eurogebied. Moet u tussentijds, dus vóór de aflossingsdatum, uw obligaties verkopen, dan is koersverlies zeer wel mogelijk. Sommige beleggingen, zoals goud, geven helemaal geen inkomen. Het risico is te groot om veel nadruk op deze soorten te leggen, zodat bij grotere vermogens de daarin te beleggen bedragen bescheiden van omvang moeten blijven. Bij vermogens van kleinere omvang kan men tot 10% daarvan in goud beleggen. 



Is het risico van een zekere belegging groot, dan moet men voorzichtig zijn bij de aankoop en de belegging daarin beperken. Zeer belangrijk bij de keuze is de grootte van het totale vermogen van de belegger. In het volgende overzicht is dan ook aangegeven tot welke omvang men maximaal (in procenten van zijn vermogen) zou kunnen deelnemen in de diverse soorten beleggingen. 
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Omvang totale vermogen (in euro’s)

 tot 

 500 tot 

 5.000 tot 

 25.000 tot 

 50.000 tot  

 250.000  

 500

 5.000

 25.000

 50.000

 250.000

 en meer

Nagenoeg geen risico 

(alles wordt t.z.t. 

terugbetaald)

Spaarrekening (in euro’s; 

100%

100%

100%

100%

100%

x

1 maand)

Spaarrekening (in euro’s; 

50%

50%

50%

50%

50%

x

langlopend)

Deposito (in euro’s; 1 

x

x

x

100%

100%

100%

maand)

Deposito (in euro’s; 

x

x

x

50%

50%

50%

langlopend)

Obligaties in euro’s

x

x

40%

40%

25%

15%

Converteerbare – in 

x

50%

30%

20%

20%

20%

aandelen verwisselbare 

– obligaties in euro’s

Aandelen met putopties 

x

100%

100%

100%

100%

100%

(risicoafgrendelen)

Geldmarktfondsen 

100%

100%

60%

40%

25%

10%

Met een zeker risico

Spaarrekening in 

100%

30%

30%

25%

20%

x

buitenlands geld

Deposito in buitenlands 

x

x

30%

25%

20%

10%

geld

Obligaties in buitenlands 

x

30%

20%

20%

20%

10%

geld 

Converteerbare obligaties 

x

x

40%

25%

20%

10%

in buitenlands geld 

Beleggingsfondsen 

100%

100%

100%

50%

10%

10%

Geldmarktfondsen 

100%

100%

50%

40%

30%

30%

Met groot risico

Aandelen 

100%

50%

50%

40%

35%

35%

Goud/platina 

10%

10%

10%

10%

15%

15%

Buitenlandse valuta’s

x

50%

50%

50%

50%

50%

Opties, warrants, turbo’s 

25%

15%

10%

10%

5%

5%

Opties schrijven  

x

50%

30%

25%

25%

20%

(op basis van fondsen  

die men bezit) 

Huizen

x

x

25%

25%

25%

25%

Briljant

x

50%

10%

10%

10%

10%
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Omvang totale vermogen (in euro’s)

 tot 

 500 tot 

 5.000 tot 

 25.000 tot 

 50.000 tot  

 250.000  

 500

 5.000

 25.000

 50.000

 250.000

 en meer

Zeer groot risico

Termijncontracten 

x

x

x

x

x

10%

(margin)

Opties schrijven  

x

x

x

x

x

x

(zonder dekking)
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Risico’s, verhandelbaarheid en  

benodigde bedragen

Op het gebied van de beleggingen zijn in de afgelopen jaren verscheidene nieuwe mogelijkheden op de markt gekomen. Daardoor is voor veel beleggers hun onderlinge verband onduidelijk geworden. In dit hoofdstuk zullen wij de onderlinge samenhang tussen de beleggingen uit de doeken doen. Daarbij zullen wij in het kort de voor en nadelen toelichten van alle beleggingsmogelijkheden en verwijzen naar de pagina’s in het boek. 

Risico’s

risico

Aan elke belegging kleeft risico. De koersval, crash, in Wall Street in 1987 en de gevolgen daarvan voor de wereldbeurzen heeft dat duidelijk aangetoond. Ook de 

‘minicrash’ in 1989 alsmede de zware koersval in 1990 op de beurs van Tokio hebben laten zien dat de risico’s die men neemt, groot kunnen zijn. Menigeen is er toen op harde wijze achter gekomen. 

Zowel binnenlandse als mondiale politieke en economische ontwikkelingen zorgen regelmatig voor spanningen die van invloed zijn op de beurskoersen, de valuta’s en op prijzen van alles waarin kan worden belegd – zoals goud en zilver of kunst, onroerend goed, grondstoffen. Schommelingen van koersen en prijzen zullen zich altijd voordoen. 

Hierna geven wij ook de mate van risico die de belegger loopt, bij elke belegging aan. Daarbij worden de volgende normen gebruikt: R0 =

geen risico

0% van de hoofdsom of onderliggende waarde

R1 =

zeer klein risico

05% van de hoofdsom of onderliggende waarde

R2 =

klein risico

510% van de hoofdsom of onderliggende waarde

R3 =

gemiddeld risico

1015% van de hoofdsom of onderliggende waarde

R4 =

groot risico

1530% van de hoofdsom of onderliggende waarde

R5 =

zeer groot risico

30% en meer van de hoofdsom of onderliggende 

waarde

Bedrag

benodigde bedragen

Voor sommige beleggingen is weinig geld nodig, voor andere veel. Hierna vindt u bij elke beleggingssoort aangegeven hoeveel geld minimaal nodig is.  Wel dient u erop te letten dat dit slechts als indicatie is bedoeld.  De volgende onderverdeling is gemaakt:

minder dan

€ 500

< 500

ten minste

€ 500

> 500

ten minste

€ 5.000

> 5.000
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verhandelbaarheid

Verhandelbaarheid

In het overzicht hierna vindt u naast de vermelding van de mate van risico en het benodigde minimale bedrag ook vermeld hoe goed de verhandelbaarheid is van de genoemde belegging. 

Hierbij luidt de onderverdeling:

• V1 – gemakkelijk verhandelbaar met dagelijkse notering; 

• V2 – moeilijk verhandelbaar met dagelijkse notering; 

• V3 – moeilijk verhandelbaar zonder dagelijkse notering; 

• V4 – niet verhandelbaar met vaste beleggingstermijn. 

Aandelen

 Voordelen:

kansen op koerswinsten. 

 Nadelen:

koersverliezen die aanzienlijk kunnen zijn. 

 Risico:

R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Opties en turbo’s op aandelen (zie pagina 138) Voordelen:

lage kosten, lage investeringen en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de investeringen. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Het gedekt schrijven (verkopen) van opties op aandelen Voordelen:

 premie opbrengst. 

 Nadelen:

 dekt onderliggende aandelen niet voldoende af; men kan worden verplicht om de aandelen te leveren. 

 Risico:

 R3 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Ongedekt schrijven (verkopen) van opties op aandelen Voordelen:

ontvangst van de opbrengst zonder het bezit van de onderliggende waarde. 

 Nadelen:

geen enkele dekking bij verplichting tot levering of koop van de aandelen; uiterst gevaarlijke speculatie. 

 Risico:

R5 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Leaps (langlopende opties of turbo’s) op aandelen (zie pagina 152) Voordelen:

lage kosten, kleine investering, grote kans op koerswinst en een lange looptijd. 

 Nadelen:

beperkte maar overigens lange looptijd met kans op verlies van de investering. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 
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• Warrants op aandelen (zie pagina 153)

 Voordelen:

kleine investering en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de gehele investering; vaak kleine beursomzetten. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Converteerbare (in aandelen verwisselbare) obligaties (zie pagina 181) Voordelen:

een vaste jaarlijkse rente en een kans op koerswinst plus de zekerheid dat 100% van de nominale waarde wordt 

terugbetaald. 

 Nadelen:

het agio maakt deze belegging duurder dan rechtstreekse aankoop van de aandelen. 

 Risico:

R2 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Reverse convertibles (door uitgevende instelling in aandelen af te lossen obligaties) (zie pagina 185) Voordelen:

een vaste jaarlijkse relatief hoge rente. 

 Nadelen:

aflossing kan plaatsvinden in vooraf gesteld aantal aandelen waardoor fors vermogensverlies mogelijk is. 

Komt er feitelijk op neer dat de belegger een putoptie op het desbetreffende aandeel heeft geschreven. Weinig kans op koerwinst boven pari. 

 Risico:

R5 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Converteerbare (in aandelen verwisselbare) obligaties met putopties Voordelen:

een vaste jaarlijkse rente en een kans op koerswinst plus de zekerheid dat 100% van de nominale waarde wordt 

terugbetaald. 

 Nadelen:

het agio maakt deze belegging duurder dan rechtstreekse aankoop van de aandelen. 

 Risico:

R1 en R0 – Bedrag: > 5.000 – Verhandelbaarheid: V1. 

N.B. Een eventueel koersverlies op de converteerbare obligaties wordt overtroffen door de dan te maken winst op de putopties. Deze combinatie is aantrekkelijk als er geen agio op de converteerbare obligaties zit. Deze zullen dan doorgaans boven 120% noteren. Stijgt de converteerbare obligatie verder in koers, dan is de winst daarop groter dan het verlies dat met de putoptie wordt geleden. 

• Beleggingsfondsen in aandelen (zie pagina 186) Voordelen:

gebruikmaken van de kennis van professionele beleggers; de spreiding is groot over de vele verschillende beleggingen. 

 Nadelen:

de koersen volgen doorgaans het gemiddelde van de beurzen. 

 Risico:

R3 en R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 
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•  Termijncontracten op aandelen (zie pagina 166) Voordelen:

een kleine investering in de vorm van een margin (te storten deel van de waarde van het contract); lage kosten. 

 Nadelen:

geen jaarlijkse inkomsten; reageert zeer gevoelig op koersbewegingen van de onderliggende waarde; zeer grote kansen op koersverliezen; risico van bijstorten. 

 Risico:

R5 – Bedrag: > 5.000 – Verhandelbaarheid: V1. 

Obligaties

 Voordelen:

vaste jaarlijkse inkomsten en aflossing tegen 100% van de nominale waarde. 

 Nadelen:

weinig kans op koerswinst. 

 Risico:

R0 en R1 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Opties of turbo’s op obligaties (zie pagina 143) Voordelen:

lage kosten, kleine investering en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de investering. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Termijncontracten op obligaties (zie pagina 179) Voordelen:

een kleine investering in de vorm van een margin (te storten deel van de waarde van het contract); lage kosten. 

 Nadelen:

geen jaarlijkse inkomsten; reageert zeer gevoelig op koersbewegingen van de onderliggende waarde met zeer grote kansen op koersverliezen; risico van bijstorten. 

 Risico:

R5 – Bedrag: > 5.000 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Opties of turbo’s op termijncontracten op obligaties Voordelen:

lage kosten, kleine investering en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de investering. 

 Risico:

R2 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Premieobligaties (zie pagina 79)

 Voordelen:

aankoop tegen een lage koers, waardoor koerswinst wordt behaald door aflossing tegen 100%, dus de gehele nominale waarde. 

 Nadelen:

koerswinst wordt belast tegen een bijzonder tarief, een lage jaarlijkse couponrente en geringe beursomzetten. 

 Risico:

R1 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V2. 
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• Indexobligaties (zie pagina 78)

 Voordelen:

kans op koerswinst; een vast renteinkomen per jaar. 

 Nadelen:

koerswinsten worden belast; vaak geringe beursomzetten. 

 Risico:

R2 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V2. 

• Pandbrieven (zie pagina 75)

 Voordelen:

vaste jaarlijkse inkomsten en aflossing tegen 100%, dus de gehele nominale waarde. 

 Nadelen:

weinig kans op koerswinst. 

 Risico:

R2 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V2. 

• Surplusobligaties (zie pagina 78)

 Voordelen:

een vaste, zeer hoge rente. 

 Nadelen:

kleine beursomzetten; aankopen boven 100% van de nominale waarde. 

 Risico:

R1 en R2 – Bedrag: 500 – Verhandelbaarheid: V2. 

• Beleggingsfondsen in obligaties (zie pagina 186) Voordelen:

gebruikmaken van de kennis van professionele beleggers; spreiding over een groot aantal beleggingen. 

 Nadelen:

geen vaste looptijd. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Obligaties met warrants (zie pagina 156)

 Voordelen:

vast jaarlijks inkomen en kansen op koerswinst. 

 Nadelen:

couponrente doorgaans wat lager dan de geldende 

marktrente; kans op belasting over de warrant bij emissie. 

 Risico:

R1 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Warrants op obligaties

 Voordelen:

geringe investering, lage kosten en kansen op koerswinst. 

 Nadelen:

de investering kan volledig worden verloren. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V2. 

• Nulcouponobligaties (zie pagina 83)

 Voordelen:

door aankoop onder 100% is het zeker dat door aflossing tegen 100% koerswinst wordt gemaakt na een groot aantal jaren. 

 Nadelen:

geen vaste jaarlijkse inkomsten. 

 Risico:

R1 en R2 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 
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• Spaarbrieven (zie pagina 83)

 Voordelen:

vaste jaarlijkse inkomsten en aflossing tegen 100% van de nominale waarde. 

 Nadelen:

weinig kans op koerswinst; geringe verhandelbaarheid. 

 Risico:

R0 en R1 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V4. 

Index

• Opties of turbo’s op een index (zie pagina 143) Voordelen:

lage kosten, kleine investeringen en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de investeringen. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Termijncontracten op een index (zie pagina 166) Voordelen:

een kleine investering in de vorm van een margin (te storten bijdrage) en lage kosten. 

 Nadelen:

geen jaarlijkse inkomsten; zeer gevoelige reactie op koersbewegingen van de onderliggende waarde; zeer grote kansen op koersverliezen. 

 Risico:

R5 – Bedrag: > 5.000 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Trackers (zie pagina 189)

 Voordelen:

lage kosten, spreiding, short gaan, dividend. 

 Nadelen:

rendement gelijk aan marktgemiddelde. 

 Risico:

R3 en R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Beleggingsfondsen op basis van een index

 Voordelen:

gebruikmaken van de kennis van professionele beleggers; grote spreiding over de vele verschillende beleggingen. 

 Nadelen:

doorgaans wordt het marktgemiddelde gevolgd. 

 Risico:

R3 en R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Clickfondsen

 Voordelen:

meestijgen met de index waarbij bereikte koersniveaus in ieder geval worden vastgehouden of de inleg minus kosten wordt teruggegeven. 

 Nadelen:

doorgaans tussentijds niet te verkopen, relatief hoge kosten. 

 Risico:

R2 – Bedrag < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Warrants op een index

 Voordelen:

kleine investering. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de gehele investering; vaak kleine beursomzetten. 

 Risico:

R2 – Bedrag < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 
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Goud

 Voordelen:

kansen op koerswinst. 

 Nadelen:

grote kansen op koersverlies. 

 Risico:

R4 – Bedrag < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Opties of turbo’s op goud (zie pagina 143)

 Voordelen:

lage kosten, kleine investeringen en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de investeringen. 

 Risico:

R2 – Bedrag < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Termijncontracten op goud

 Voordelen:

een kleine investering in de vorm van een margin (te storten bijdrage) en lage kosten. 

 Nadelen:

geen jaarlijkse inkomsten; zeer gevoelige reactie op koersbewegingen van de onderliggende waarde; zeer grote kansen op koersverliezen. 

 Risico:

R5 – Bedrag: > 5.000 – Verhandelbaarheid: Vl. 

• Goudrekening (zie pagina 91)

 Voordelen:

geen bewaarproblemen, geen btw en in fracties te koop. 

 Nadelen:

niet als vluchtkapitaal mee te nemen. 

 Risico:

R5 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V4. 

• Obligaties met goudclausule (zie pagina 93)

 Voordelen:

vaste jaarlijkse opbrengsten en een kans op koerswinst. 

 Nadelen:

vaste jaarlijkse rente is relatief laag en de koersen staan doorgaans ver boven pari (100%). 

 Risico:

R3 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V2. 

• Goudmijnaandelen (zie pagina 92)

 Voordelen:

gering dividend op de aandelen en kans op koerswinst; op de beurs vaak ondergewaardeerd. 

 Nadelen:

kwetsbaar door incidentele mijnrampen en soms overwaardering van de koersen tegenover de onderliggende goudvoorraden. 

 Risico:

R4 en R5 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 
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• Beleggingsfondsen in goudmijnaandelen (zie pagina 92) Voordelen:

kennis van professionele beleggers; spreiding over verscheidene mijnen; de koers kan minder dalen en meer stijgen dan de goudprijs door de onderwaardering; een bescheiden dividendrendement. 

 Nadelen:

koers kan meer dalen en minder stijgen dan de goudprijs door overwaardering. 

 Risico:

R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Gouden munten (zie pagina 91)

 Voordelen:

gemakkelijk vervoerbaar in kleine eenheden. 

 Nadelen:

relatief hoge kosten door een kostenopslag. 

 Risico:

R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

Valuta’s

 Voordelen:

kans op koerswinst; lage kosten door het girale geldsysteem. 

 Nadelen:

kans op koersverlies. 

 Risico:

R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Opties of turbo’s op valuta’s (zie pagina 143) Voordelen:

lage kosten, kleine investeringen en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de investeringen. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Termijncontracten op valuta’s (zie pagina 170) Voordelen:

een kleine investering in de vorm van een margin (te storten bijdrage) en lage kosten. 

 Nadelen:

geen jaarlijkse inkomsten; zeer gevoelige reactie op koersbewegingen van de onderliggende waarde; zeer grote kansen op koersverliezen. 

 Risico:

R5 – Bedrag: > 5.000 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Opties of turbo’s op termijncontracten op valuta’s Voordelen:

lage kosten, kleine investeringen en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de investeringen. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 
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• Warrants op valuta’s

 Voordelen:

kleine investering en grote kans op koerswinst. 

 Nadelen:

beperkte looptijd met kans op verlies van de gehele investering; vaak kleine beursomzetten. 

 Risico:

R2 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• ’Dual currency’ – in twee valuta’s luidende – obligaties (zie pagina 82) Voordelen:

redelijke jaarlijkse couponinkomsten; spreiding van valutarisico. 

 Nadelen:

beperkte handel. 

 Risico:

R4 – Bedrag: > 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Onroerend goed in vreemde valuta

 Voordelen:

regelmatige stroom van belastbare huurinkomsten en kansen op grote koerswinsten. 

 Nadelen:

verliezen door leegstand en koersverliezen. 

 Risico:

R3 en R4 – Bedrag: > 5.000 – Verhandelbaarheid: V3. 

• Beleggingsfondsen in valuta’s (zie pagina 186) Voordelen:

gebruikmaken van de kennis van professionele beleggers; grote spreiding over tal van verscheidene beleggingen. 

 Nadelen:

doorgaans wordt het marktgemiddelde gevolgd. 

 Risico:

R3 en R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

Liquiditeiten

 Voordelen:

geen risico’s en vrije beschikbaarheid over het geld. 

 Nadelen:

geen winstmogelijkheden. 

 Risico:

R0 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

•  Rekeningcourant (zie pagina 61)

 Voordelen:

geen risico’s en vrije beschikbaarheid over het geld; een geringe rentevergoeding. 

 Nadelen:

geen winstmogelijkheden. 

 Risico:

R0 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Spaarrekening (zie pagina 61)

 Voordelen:

hogere rente en geen koersrisico. 

 Nadelen:

opeisbaarheid gebonden aan voorwaarden. 

 Risico:

R0 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V4. 
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• Deposito (zie pagina 63)

 Voordelen:

relatief hoge rente en geen koersrisico. 

 Nadelen:

doorgaans alleen mogelijk met betrekkelijk grote bedragen. 

 Risico:

R0 – Bedrag: > 5.000 – Verhandelbaarheid: V4. 

• Vreemdevalutarekening

 Voordelen:

renteopbrengsten en kansen op onbelaste koerswinst. 

 Nadelen:

kansen op koersverlies (zie ook valuta’s). 

 Risico:

R4 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 

• Beleggingsfondsen in deposito’s

 Voordelen:

gebruikmaken van de kennis van professionele beleggers; fiscaal vaak voordelig. 

 Nadelen:

geen vaste looptijd; verkoopkosten vaak onvoordelig. 

 Risico:

R1 – Bedrag: < 500 – Verhandelbaarheid: V1. 
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25  

De taal van de belegger

 Aandeel

Bewijs van deelname in het kapitaal van een onderneming. 

 Aandeelhouder

Medeeigenaar van een onderneming. 

 Achtergestelde 

Bij een faillissement van een onderneming zijn de bezitters obligaties

van deze obligaties pas aan de beurt als aan alle andere verplichtingen is voldaan. Houders van deze obligaties worden in zo een geval gelijkgesteld aan aandeelhouders. 

 Activa

Bezittingen en vorderingen van de onderneming. 

adr

American Depository Receipt. Een adr wordt op Amerikaanse beurzen verhandeld en vertegenwoordigt een of meerdere aandelen van een nietAmerikaans bedrijf. Zo zijn er bijvoorbeeld adr’s op Aegon, Vodafone en Sony. 

aex -index

Belangrijkste graadmeter voor de Amsterdamse beurs, bevat de 25 meest verhandelde fondsen van Euronext Amsterdam. 

 Afloopmaand

Ook wel expiratiemaand genoemd: de maand waarin (op de derde vrijdag) het optierecht vervalt. 

afm

Autoriteit Financiële Markten, toezichthouder op de financiële sector in Nederland. 

 Agio

Positief verschil tussen uitgiftekoers van een effect en de nominale waarde. Tegenovergestelde: disagio. 

 Agioreserve

Deel van het eigen vermogen dat is ontstaan door uitgifte van aandelen boven pari. 

amx -index

Amsterdam Midkapindex, bevat de 25 fondsen die op Euronext Amsterdam het meest verhandeld worden ná de 25 fondsen die al in de aexindex zitten. De amx bevat dus de nummers 26 tot en met 50. 

 At-the-money 

Optieterm: de uitoefenprijs van de optie is gelijk aan de beurskoers van het onderliggende product. 

 Baissier

Iemand die er met zijn handelen op de beurs van uitgaat dat de koersen zullen dalen. 

 Balans

Onderdeel van de jaarrekening, waarop alle bezittingen en schulden (activa en passiva) van de onderneming zijn staan. 

 Bear

Belegger die gelooft dat de koersen zullen gaan dalen. 

 Bearmarket

Een markt waarin de prijzen dalen. Ook wel: Baissemarkt Beleggen

Het omzetten van geld in bepaalde vermogensbestanddelen met de bedoeling een inkomen te verwerven of het vermogen in stand te houden of te vergroten. 

 Beleggingsfonds

Een door derden beheerd vermogen ten behoeve van deelnemers. Ook wel beleggingsdepot of beleggingstrust genoemd. 
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 Beleggingsmaat-

Instelling die een vermogen beheert en dat door vermo

 schappij

gensspreiding tracht minimaal in stand te houden en te laten groeien. 

 Benchmark

Graadmeter voor beleggingsresultaten. Bijvoorbeeld de aexindex voor Nederlandse aandelenbeleggingen of de msciwereldindex voor internationale aandelenbeleggingen. 

 Bestensorder

Een koop of verkooporder waarbij geen limiet wordt opgegeven. 

 Boekwaarde

Het eigen vermogen van de onderneming, ofwel bezittingen minus schulden; wordt ook wel intrinsieke waarde genoemd. 

 Blue chips

Uit de Verenigde Staten overgewaaide term voor effecten van hoge kwaliteit. 

 Bodem

Term uit de technische analyse: tijdelijk of absoluut dieptepunt in een koersgrafiek. Langs verschillende bodems in de koersgrafiek kan een steunlijn worden getrokken. 

 Broker

Engelse term voor makelaar. 

 Bull

Belegger die gelooft dat de koersen zullen gaan stijgen. 

 Bullmarket

Markt waarin de prijzen stijgen. 

 Calloptie

Het recht tot koop van een bepaald goed, gedurende een bepaalde periode en tegen een vooraf overeengekomen prijs. 

 Converteerbare 

Obligatie die tegen bepaalde voorwaarden in aandelen kan obligatie

worden verwisseld (Engels: convertible). 

 Conversiekoers

Prijs waartegen de converteerbare obligatie kan worden verwisseld in aandelen. 

 Coupon

Een bewijs behorende bij een obligatie waartegen, bij inlevering, couponrente kan worden geïnd. 

 Couponrende-

Rentevergoeding (coupon) gedeeld door het geïnvesteerde ment

bedrag per obligatie × 100%. 

 Crediteur

Schuldeiser, kredietverlener. 

 Cum dividend

De koers van het aandeel wordt inclusief het voorgestelde dividend op de beurs genoteerd. 

 Cumulatief 

‘Cumprefs’ bieden een vast dividend percentage per jaar. 

 preferente 

Als er geen dividend op de gewone aandelen wordt aandelen

uitgekeerd, behouden de houders van deze cumprefaandelen toch het recht op de uitkering over de voorgaande jaren. 

 Cyclische 

Aandelen die gevoelig zijn voor conjunctuurbewegingen. 

 aandelen

 Debiteur

Schuldenaar, kredietontvanger. 

 Deflatie

Daling van het algemene prijspeil, waardevermeerdering van geld. 
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 Deposito

Het bedrag op deze rekening is gedurende een afgesproken termijn niet opeisbaar. De rentevergoeding is echter hoger dan op een gewone rekening waarvan het bedrag direct opeisbaar is. 

 Devaluatie

Officiële waardeverlaging van de waarde van een geldsoort ten opzichte van een andere geldsoort. 

 Deviezen

Buitenlandse betaalmiddelen, vorderingen en geldswaardige papieren. 

 Dividend

Winstuitkering aan aandeelhouders. 

 Dividendbelas-

Ingehouden belasting over het uitgekeerde dividend die bij ting

de Nederlandse belastingaangifte kan worden verrekend met de verschuldigde belasting in box 3. 

 Dow Jones-index

Koersgemiddelde van dertig fondsen, genoteerd aan de New York Stock Exchange, de voornaamste beurs van de Verenigde Staten. 

 Durfkapitalist

Onderneming die door het kopen van (een aandelenbelang in) een beursgenoteerde onderneming probeert invloed te verwerven op (het management van) die onderneming, met als oogmerk het belang in waarde te laten stijgen door ingrepen in de financieringsstructuur of bedrijfsstructuur om het belang tegen een hogere prijs te kunnen doorverkopen, in zijn geheel of desnoods in delen. 

 Effecten

Verhandelbare papieren, die een geldswaarde vertegenwoordigen, zoals aandelen, obligaties, pandbrieven, optierechten, oprichtersbewijzen enzovoort. 

 Effectenbeurs

‘Marktplaats’ waar zelfstandige handelaren, commissionairs en effectenhuizen waardepapieren verhandelen. 

 Effectenclausule

Voor het einde van de looptijd van een deposito kunnen effecten worden gekocht voor het bedrag dat uitstaat op de depositorekening, zonder boetebetaling. 

 Effectief rende-

Het couponrendement plus het koersresultaat van 

 ment

obligatieleningen berekend tot de datum van aflossing. 

 Eigen vermogen

Aandelenvermogen van een onderneming plus vrije 

reserves. 

 Emissie

Uitgifte van nieuwe aandelen of obligaties. 

 Eurobonds

Obligatieleningen die in verschillende Europese landen worden verhandeld. 

 Euronext

Grootste beurs van het Europese vasteland, opgericht in 2000 door een fusie van de beurzen van Amsterdam, Brussel en Parijs. Later sloten diverse Europese beurzen zich aan. 

 Euronext 100

Belangrijkste aandelenindex van Euronext, samengesteld uit de belangrijkste honderd aandelen. 

 Ex dividend

De koers van het aandeel noteert ex dividend op de dag nadat het dividend is uitgekeerd. Kopers van het aandeel hebben van deze dag af geen recht meer op het dividend over het laatste afgesloten boekjaar. 
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 Expiratiedatum

Datum waarop een optie afloopt. Ook wel uitoefendatum genoemd. 

fed

Federal Reserve Board. De centrale bank van de Verenigde Staten. 

fti -contract

Een termijncontract (future) op de aexindex. 

 Fund

Engelse term voor beleggingsfonds of instelling. 

 Fundamentele 

Wijze van beoordeling van beleggingsobjecten waarbij analyse

vooral wordt gekeken naar de intrinsieke waarde, toekomstige winstverwachtingen en dividenduitkeringen. 

Tegenhanger: technische analyse, waarbij vooral naar koerspatronen wordt gekeken. 

 Future

Verhandelbaar termijncontract met gestandaardiseerde onderliggende hoeveelheid en een vaste looptijd. 

 Geldmarkt

De markt waarop geld met een looptijd van korter dan een jaar wordt geleend of uitgeleend. 

 Giraal betalings-

Betalingen en ontvangsten van geld worden geregeld door verkeer

bij en afboekingen van een rekening. 

 Groeiaandelen

Aandelen in bedrijven met een duidelijke groeidoelstelling. 

Keren doorgaans weinig dividend uit. Het verwachtingspatroon is vaak hoog; tegenvallers zijn niet uitgesloten. 

 Haussier

Iemand die er met zijn handelen op de beurs van uitgaat dat de koersen zullen stijgen. 

 Hedging

Risicoafdekking van voorraden of andere zakelijke waarden door transacties op de termijnmarkt of optiemarkt. 

imf

Internationaal Monetair Fonds. 

 Inflatie

Stijging van het algemeen prijspeil, waardevermindering van geld. 

 Institutionele 

Financiële instelling die op professionele wijze en (vaak) belegger

op grote schaal geld belegt, bijvoorbeeld pensioenfondsen, beleggingsfondsen en verzekeringsmaatschappijen. 

 Interimdividend

Een tussentijds dividend, uitgekeerd als voorschot op het totaal uit te keren dividend over enig boekjaar. 

 In-the-money

Optieterm. Bij een calloptie: de uitoefenprijs ligt lager dan de beurskoers van het onderliggende product. Bij een putoptie: de uitoefenprijs ligt boven de beurskoers. De optie heeft dus reële waarde. 

 Intrinsieke 

De theoretische waarde van het bezit minus de schulden waarde

van de onderneming, ofwel het eigen vermogen van de onderneming vermeerderd met de reserves. Een andere benaming is boekwaarde. 

 Joint venture

Samenwerkingsverband tussen twee of meer bedrijven. 

Een joint venture heeft vaak een zekere mate van zelfstandigheid. 

 Junk bonds

Obligaties van weinig kredietwaardige bedrijven waaraan een hoog risico is verbonden. 
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 Kapitaalmarkt

De markt, waarop geld met een looptijd van een jaar en langer wordt geleend of uitgeleend. 

 Keuzedividend

Dividenduitkering naar keuze van de aandeelhouder in contanten of geheel of deels in aandelen. 

 Koers

Prijs van een effect, uitgedrukt in geld of in procenten van de nominale waarde. 

 Koers-winstver-

De verhouding tussen de koers van het aandeel en de houding

(verwachte) winst per aandeel. Dit getal geeft aan hoe een aandeel wordt gewaardeerd (Engels: price/earnings ratio). 

 K-stukken

Klassieke, fysieke effecten die een dividend of couponblad hebben. Verdwijnen langzaam uit het effectenverkeer maar zijn wel een gewild verzamelobject. 

leaps

Long Term Equity Anticipation Securities. Langlopende opties op aandelen die in New York worden verhandeld. 

 Limiet

Hoogste koers, waartegen men wil kopen of laagste koers waartegen men wil verkopen. 

 Liquide middelen

Kasmiddelen en bank en girosaldi. 

 Liquiditeit

Het vermogen om te allen tijde aan de kortlopende verplichtingen te kunnen voldoen. 

 Looptijd

De periode tot de expiratie of aflossingsdatum. 

 Majoreren

Bij een emissie inschrijven op een groter aantal effecten dan gewenst om zich tegen een verwachte geringe toewijzing van stukken in te dekken. 

 Mantel

Omslag van het coupon of dividendblad, dat het feitelijke eigendom vertegenwoordigt. 

 Margin

Een bedrag dat moet worden aangehouden als zekerheid indien termijncontracten of ongedekt geschreven optieposities bij een broker worden afgesloten (Nederlands: depôtverplichting). 

 Marketmaker

Iemand die voor eigen rekening handelt op de optiebeurs. 

Hij is ook verplicht een markt te ‘maken’ in de hem toegewezen optieklassen. 

 Naamloze 

Een rechtspersoon met een in aandelen verdeeld maat

 vennootschap 

schappelijk kapitaal, waarin vennoten deelnemen. De (nv)

vennoten zijn niet persoonlijk aansprakelijk. De nv is verplicht tot openbaarmaking van de jaarrekening. Alle Nederlandse beursgenoteerde bedrijven zijn nv’s. 

 Nasdaq

Amerikaanse beurs zonder fysieke beursvloer, waar aandelen uitsluitend via computers worden verhandeld. 

Op de Nasdaq staan vooral technologieaandelen genoteerd. 

 Notering

De koers waarop gehandeld is in een bepaald effect, de prijs die tot stand kwam door vraag en aanbod. 

 Obligatie

Een schuldbewijs van de overheid of een onderneming die geld heeft geleend. 
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 Officiële prijscou-  Hierin staan alle koersen vermeld, die op een bepaalde dag rant 

tot stand zijn gekomen op de Amsterdamse Effectenbeurs. 

Tevens staan onder andere de hoogste en laagste koers van het jaar, de dagomzet, het dividend en de successiekoers van elk fonds hierin vermeld. 

 Onderhandse 

Lening die buiten de beurs om wordt afgesloten. 

 lening

 Optie

Gestandaardiseerd koop of verkooprecht, overdraagbaar en verhandelbaar. 

 Optieklasse

Alle call en putopties van dezelfde onderliggende waarde. 

 Optiebeurs

Beurs waar in opties wordt gehandeld. 

 Order

Opdracht tot aan of verkoop van effecten, waaraan voorwaarden kunnen worden verbonden. 

 Out-of-the-

Optieterm. Bij een calloptie: de uitoefenprijs ligt hoger dan money

de beurskoers van het onderliggende product. Bij een putoptie: de uitoefenprijs ligt onder de beurskoers. De optie heeft dus geen reële waarde. De koers wordt uitsluitend bepaald door verwachtingswaarde. 

 Outsourcing

Het onderbrengen van activiteiten bij een ander bedrijf die niet tot het kernterrein van een onderneming behoren. 

 Pandbrieven

Obligaties die door hypotheekbanken worden uitgegeven. 

 Pari

Nominale waarde van een obligatie, ook aangegeven als 100%. Boven pari houdt in dat de koers hoger is dan de nominale waarde. Bij een lagere koers spreekt men van beneden pari. 

 Pay-out-ratio

(Dividend per aandeel : nettowinst per aandeel) × 100%

 Preferent aandeel

Aandeel dat bepaalde voorrechten geeft die veelal betrekking hebben op dividendbetaling. 

 Preferente 

Bij een faillissement heeft deze groep voorrang op andere schuldeisers

schuldeisers bij het innen van hun vordering. 

 Primaire markt 

Markt voor emissies van nieuw uitgegeven effecten. 

 Prioriteitsaandeel

Aandeel dat voorkeursrechten biedt bijvoorbeeld bij benoeming van directieleden en commissarissen. 

 Prospectus

Wettelijk vereiste documentatie bij elke emissie en/of beursintroductie. De voorwaarden van de emissie en een uiteenzetting over de onderneming staan erin vermeld. 

 Provisie

De verschuldigde kosten bij aan en verkoop van effecten. 

 Putoptie

Het recht tot verkoop van een bepaald goed gedurende een bepaalde periode en tegen een vooraf overeengekomen prijs. 

 Rekening-courant  Het geld op deze rekening is dagelijks opvraagbaar. De rentevergoeding is laag

 Rendement

(Opbrengst : belegde som) × 100%

 Rente

Percentage vergoeding voor het uitlenen van geld, prijs van geld, interest. 
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 Reserve

Een surplus van het eigen vermogen boven het aandelenkapitaal. 

 Revaluatie

Officiële waardeverhoging van een geldsoort ten opzichte van een andere geldsoort. 

 Secundaire markt

De handel in reeds uitgegeven, bestaande effecten. 

 Short gaan

Effecten, opties of valuta’s verkopen die men niet bezit. 

 Shortpositie

Verkooppositie in beleggingen zonder de beleggingen te bezitten. 

 Slotdividend

Het totaal uit te keren dividend minus het interim dividend. 

 Solvabiliteit

Het vermogen om aan alle financiële verplichtingen te kunnen voldoen. Vaak uitgedrukt in eigen vermogen als percentage van het totaal vermogen. 

 Speculatie

Het trachten te profiteren van op korte termijn optredende prijsverschillen. 

 Split

Een splitsing van de aandelen, waarbij doorgaans de nominale waarde van het aandeel wordt verlaagd. 

 Standard & Poor   Belangrijkste graadmeter van de Amerikaanse aandelen

 500

beurzen, bestaande uit vijfhonderd Amerikaanse fondsen. 

 Steun

Term uit de technische analyse: koersniveau waarop een dalend aandeel de neiging heeft om niet verder te zakken. 

Langs verschillende bodems in de koersgrafiek kan een steunlijn worden getrokken. 

 Stockdividend

Uitkering van dividend in de vorm van aandelen. 

 Stop-loss-order

Een order die bij het doorbreken van bepaalde limieten moet worden uitgevoerd en tot doel heeft het verlies te beperken. 

 Syndicaat

Combinatie van banken die bemiddelen bij een emissie van aandelen of obligaties. 

 Technische 

Wijze voor de beoordeling van beleggingsobjecten waarbij analyse

vooral wordt gekeken naar de koerspatronen en ontwikkeling van de handelsvolumes. Tegenhanger: fundamentele analyse, waarbij vooral naar de huidige waarde en de verwachtingen wordt gekeken. 

 Top

Term uit de technische analyse: tijdelijke of absolute piek in de koersgrafiek. Langs verschillende toppen in een koersgrafiek kan een weerstandslijn worden getrokken. 

 Tracker

Beleggingsfonds dat precies een bepaalde (aandelen)index volgt. 

 Tradingrange

Term uit de technische analyse: een koersgrafiek die zich gedurende langere tijd zijwaarts tussen twee niveaus beweegt, bevindt zich in een tradingrange. De onderkant fungeert dan als steun, de bovenkant als weerstand. 
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 Uitnemen

Term uit de technische analyse: een steunniveau of een weerstandsniveau wordt uitgenomen als dit niveau significant doorbroken wordt. Een significante doorbraak is daarbij niet voor iedere technische analist hetzelfde, in sommige gevallen moet de koers bijvoorbeeld meerdere dagen boven het niveau in kwestie blijven of erboven sluiten voordat er sprake is van het uitnemen van het weerstandsniveau. 

 Uitoefendatum

De datum, waarop het optiecontract afloopt. Ook wel expiratiedatum genoemd. 

 Uitoefenprijs

Vooraf vastgestelde prijs, waarop een optierecht kan worden uitgeoefend. 

 Valuta

Aanduiding van een geldsoort van een bepaald land. 

 Valutarisico

Het risico dat ontstaat op bezit in een buitenlandse geldsoort door wijzigingen in wisselkoersen. 

 Vereniging voor 

Nederlandse vereniging die de Amsterdamse Effectenbeurs de effectenhandel   beheert en daarin verschillende taken en functies heeft. 

 Volatiliteit

Beweeglijkheid van de koersen. 

 Vreemd vermo-

Het totaal van de kort en langlopende schulden van een gen

bedrijf. 

 Warrant

Recht, uitgegeven door een onderneming, dat binnen een bepaalde periode recht geeft op de aankoop van aandelen tegen een bepaalde koers. 

 Weerstand

Term uit de technische analyse: koersniveau waarop een stijgend aandeel de neiging heeft om niet verder te stijgen. 

Langs verschillende toppen in de koersgrafiek kan een weerstandslijn worden getrokken. 

 Winst per 

Winst na belastingen en uitkeringen : het aantal uitstaande aandeel

aandelen. 

 Winstmarge

Winst als percentage van de omzet. 

 Wisselkoers

De prijs van een geldsoort uitgedrukt in de geldsoort van een ander land. 

 Zero-couponobli-  Nulcouponobligatie: obligatie waarop geen rente wordt gatie

uitgekeerd. (Ook wel kortweg ‘zerobond’ of ‘zero’ 

genoemd). 
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Schema van beleggingsmogelijkheden met 

voorbeelden voor de Nederlandse belegger

Categorie

Aandelen

Obligaties

Derivaten 

Indices

Valuta

Edel-

Vastgoed

Liquiditei-

(opties, 

metalen

ten 

turbo’s, 

warrants en 

futures)

Aandelen

 Nederlands 

 (Converteer

 Derivaten 

 Aandelenin

 Aandelen 

 Goudmijn

 Aandeel in 

 Dividenduitaandeel 

 bare) 

 op 

 dices

 buiten 

 aandelen

 vastgoedkering

 obligatie 

 individuele 

 eurozone

 maatschapuitgegeven 

 aandelen

 pij

 door 

 beursgenoteerd bedrijf

Obligaties

 (Converteer

 Neder

 Opties, 

 Obligatie

 Obligaties 

 Obligaties 

 Obligaties 

 Couponuitbare) 

 landse 

 turbo’s, 

 indices

 in vreemde 

 met 

 uitgegeven 

 kering

 obligatie 

 staatslening

 warrants en 

 valuta

 goudclaudoor 

 uitgegeven 

 futures op 

 sule

 vastgoed 

 door 

 obligaties

 ondernebeursgenomingen

 teerd bedrijf

Derivaten 

 Derivaten 

 Opties, 

 Opties, 

 Opties op 

 Turbo’s op 

 Futures op 

 Opties op 

 Rentederi

(opties, 

 op 

 turbo’s, 

 turbo’s, 

 indices

 valuta’s

 edelmetavastgoedvaten, 

turbo’s, 

 individuele 

 warrants en 

 warrants en 

 len

 aandelen of 

 (swaps)

warrants en 

 aandelen 

 futures op 

 futures

 indices

futures)

 obligaties

Indices

 Aandelenin

 Obligatie

 Opties op 

 Indices

 Index van 

 Index van 

 (Tracker 

 Spaarrekedices

 indices

 indices

 aantal 

 aantal 

 van) 

 ning met 

 regionale 

 edelmetavastgoedinbonusrente 

 valuta

 len

 dex

 op basis 

 van index

Valuta

 Aandelen 

 Obligaties 

 Turbo’s op 

 Index van 

 Contant 

 Notering in 

 Vastgoed 

 Valutarekebuiten 

 in vreemde 

 valuta’s

 aantal 

 buitenlands 

 vreemde 

 buiten 

 ning, 

 eurozone

 valuta

 regionale 

 geld, 

 valuta (bijv. 

 eurozone

 vreemd 

 valuta

 valutarekegoud)

 geld

 ning

Edelmeta-

 Goudmijn

 Obligaties 

 Futures op 

 Index van 

 Notering in 

 Edelmeta

 N.v.t. 

 Edelmetaal

len

 aandelen 

 met 

 edelmetaaantal 

 vreemde 

 len fysiek

 rekening, 

 goudclaulen

 edelmetavaluta (bijv. 

 munten

 sule

 len

 goud)

Vastgoed

 Aandeel in 

 Obligaties 

 Opties op 

 (Tracker 

 Vastgoed 

 N.v.t. 

 Huizen, 

 Huuropvastgoeduitgegeven 

 vastgoedvan) 

 buiten 

 kantoren

 brengsten

 maatschapdoor 

 aandelen of 

 vastgoedineurozone

 pij

 vastgoedonindices

 dex

 dernemingen

Liquiditei-

 Dividenduit

 Couponuit

 Rentederi

 Spaarreke

 Valutareke

 Edelmetaal

 Huurop

 Contant 

ten

 kering

 kering

 vaten, 

 ning met 

 ning, 

 rekening, 

 brengsten

 geld, 

 (swaps)

 bonusrente 

 vreemd 

 munten

 spaarrekeop basis 

 geld

 ning

 van index
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Uit het voorgaande schema van beleggingsmogelijkheden blijkt in één oogopslag welke soorten van belegging men tot zijn beschikking heeft en waarmee men aan het werk kan gaan. Bijvoorbeeld: indien u geld wilt steken in obligaties in combinatie met aandelen, kunt u converteerbare – in aandelen verwisselbare – obligaties kopen. Wilt u obligaties kopen in combinatie met vreemde valuta, dan kunt u denken aan buitenlandse obligaties, dual currency obligaties, junk bonds en nulcouponobligaties. U behoeft daartoe alleen de vakjes na te lopen die achter obligaties staan. Wilt u in goud beleggen, dan ziet u direct dat u daartoe met acht andere beleggingssoorten verschillende mogelijkheden tot uw beschikking hebt. 
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Tabellen

Hoe de tabel voor obligaties te gebruiken

Veel obligaties noteren niet tegen 100%. Zoals in hoofdstuk 8 wordt uiteengezet, beïnvloedt een lage koers bij obligaties het totale rendement. Dit heet het effectief rendement. Dit effectief rendement bestaat uit het couponrendement en de koerswinst. Dit laatste ontstaat doordat wordt aangekocht tegen een lage koers en wordt afgelost tegen 100%. 

Uit de volgende tabellen kunt u aflezen hoe groot deze koerswinst gemiddeld per jaar is. 

Stel, u bezit of wilt kopen een obligatie met een coupon van 5%, een gemiddelde looptijd van dertien jaar en een koers van 72,5%. U kijkt dan in de tabel in de kolom bij het getal 13 en zoekt in de kolommen daarachter op deze regel waar u de koers 72,5 vindt. Dit is in de kolom 2,5%. Dit betekent dat de koerswinst gemiddeld per jaar 2,5% bedraagt. Het couponrendement bedraagt 5 × 100 gedeeld door 72,5 is 6,9%. Daarbij geteld de koers van 2,5% geeft een totaal effectief rendement van 9,4%. 

Tabel voor de berekening van de jaarlijkse koerswinst op obligaties n

¼%

½%

¾%

1%

1 

99,75

99,50

99,25

99,00

2 

99,50

99,00

98,51

98,02

3 

99,25

98,51

97,78

97,05

4 

99,00

98,02

97,05

96,09

5 

98,75

97,53

96,33

95,14

6 

98,51

97,05

95,61

94,20

7 

98,26

96,56

94,90

93,27

8 

98,02

96,08

94,19

92,34

9 

97,77

95,61

93,49

91,43

10 

97,53

95,13

92,80

90,52

11 

97,29

94,66

92,10

89,63

12 

97,04

94,19

91,42

88,74

13 

96,80

93,72

90,74

87,86

14 

96,56

93,25

90,06

86,99

15 

96,32

92,79

89,39

86,13

16 

96,08

92,33

88,73

85,28

17 

95,84

91,87

88,07

84,43

18 

95,60

91,41

87,41

83,60
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n

¼%

½%

¾%

1%

19 

95,36

90,95

86,76

82,77

20 

95,12

90,50

86,11

81,95

21 

94,89

90,05

85,47

81,14

22 

94,65

89,60

84,84

80,33

23 

94,41

89,16

84,21

79,54

24 

94,18

88,71

83,58

78,75

25 

93,94

88,27

82,96

77,97

n 

1¼%

1½%

1¾%

2%

1 

98,76 

98,52

98,28

98,03

2 

97,54 

97,06

96,58

96,11

3 

96,34 

95,63

94,92

94,23

4 

95,15 

94,21

93,29

92,38

5 

93,97 

92,82

91,69

90,57

6 

92,81 

91,45

90,11

88,79

7 

91,67 

90,10

88,56

87,05

8 

90,53 

88,77

87,04

85,34

9 

89,42 

87,45

85,54

83,67

10 

88,31 

86,16

84,07

82,03

11 

87,22 

84,89

82,62

80,42

12 

86,15 

83,63

81,20

78,84

13 

85,08 

82,40

79,80

77,30

14 

84,03 

81,18

78,43

75,78

15 

82,99 

79,98

77,08

74,30

16 

81,97 

78,80

75,76

72,84

17 

80,96 

77,63

74,45

71,41

18 

79,96 

76,49

73,17

70,01

19 

78,97 

75,36

71,91

68,64

20 

78,00 

74,24

70,68

67,29

21 

77,03 

73,14

69,46

65,97

22 

76,08 

72,06

68,27

64,68

23 

75,14 

71,00

67,09

63,41

24 

74,21 

69,95

65,94

62,17

25 

73,30 

68,92

64,80

60,95
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n 

2¼%

2½%

2¾%

3%

1 

97,79 

97,56

97,32

97,08

2 

95,64 

95,18

94,71

94,25

3 

93,54 

92,85

92,18

91,51

4 

91,48 

90,59

89,71

88,84

5 

89,47 

88,38

87,31

86,26

6 

87,50 

86,22

84,97

83,74

7 

85,57 

84,12

82,70

81,30

8 

83,69 

82,07

80,49

78,94

9 

81,85 

80,07

78,33

76,64

10 

80,05 

78,11

76,23

74,40

11 

78,28 

76,21

74,19

72,24

12 

76,56 

74,35

72,21

70,13

13 

74,88 

72,54

70,28

68,09

14 

73,23 

70,77

68,39

66,11

15 

71,62 

69,04

66,56

64,18

16 

70,04 

67,36

64,78

62,31

17 

68,50 

65,71

63,05

60,50

18 

66,99 

64,11

61,36

58,73

19 

65,52 

62,55

59,72

57,02

20 

64,08 

61,02

58,12

55,36

21 

62,67 

59,53

56,56

53,75

22 

61,29 

58,08

55,05

52,18

23 

59,94 

56,66

53,58

50,66

24 

58,62 

55,28

52,14

49,19

25 

57,33 

53,93

50,75

47,76

n 

3¼%

3½%

3¾%

4%

1 

96,85 

96,61

96,38

96,15

2 

93,80 

93,35

92,90

92,45

3 

90,85 

90,19

89,54

88,89

4 

87,99 

87,14

86,30

85,48

5 

85,22 

84,19

83,18

82,19

6 

82,53 

81,35

80,18

79,03

7 

79,94 

78,59

77,28

75,99

8 

77,42 

75,94

74,48

73,06

9 

74,98 

73,37

71,79

70,25

10 

72,62 

70,89

69,20

67,55

231



n 

3¼%

3½%

3¾%

4%

11 

70,34 

68,49

66,70

64,95

12 

68,12 

66,17

64,28

62,45

13 

65,98 

63,94

61,96

60,05

14 

63,90 

61,77

59,72

57,74

15 

61,89 

59,68

57,56

55,52

16 

59,94 

57,67

55,48

53,39

17 

58,05 

55,72

53,48

51,33

18 

56,23 

53,83

51,54

49,36

19 

54,46 

52,01

49,68

47,46

20 

52,74 

50,25

47,88

45,63

21 

51,08 

48,55

46,15

43,88

22 

49,47 

46,91

44,48

42,19

23 

47,92 

45,32

42,88

40,57

24 

46,41 

43,79

41,33

39,01

25 

44,95 

43,31

39,83

37,51

n 

4¼%

4½%

4¾%

5%

1 

95,92 

95,69

95,46

95,23

2 

92,01 

91,57

91,13

90,70

3 

88,26 

87,62

87,00

86,38

4 

84,66 

83,85

83,05

82,27

5 

81,21 

80,24

79,29

78,35

6 

77,90 

76,78

75,69

74,62

7 

74,72 

73,48

72,26

71,06

8 

71,76 

70,31

68,98

67,68

9 

68,75 

67,29

65,85

64,46

10 

65,95 

64,39

62,87

61,39

11 

63,26 

61,61

60,02

58,46

12 

60,68 

58,96

57,29

55,68

13 

58,21 

56,42

54,70

53,03

14 

55,83 

53,99

52,22

50,50

15 

53,56 

51,67

49,85

48,10

16 

51,37 

49,44

47,59

45,81

17 

49,28 

47,31

45,43

43,62

18 

47,27 

45,28

43,37

41,55

19 

45,34 

43,33

41,40

39,57

20 

43,49 

41,46

39,52

37,68
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n 

4¼%

4½%

4¾%

5%

21 

41,72 

39,67

37,73

35,89

22 

40,02 

37,97

36,02

34,18

23 

38,39 

36,33

34,39

32,55

24 

36,82 

34,77

32,83

31,00

25 

35,32 

33,27

31,34

29,53

n 

5¼%

5½%

5¾%

6%

1 

95,01 

94,78

94,56

94,33

2 

90,27 

89,84

89,42

88,99

3 

85,76 

85,16

84,55

83,96

4 

81,49 

80,72

79,96

79,20

5 

77,42 

76,51

75,61

74,72

6 

73,56 

72,52

71,50

70,49

7 

69,89 

68,74

67,61

66,50

8 

66,40 

65,15

63,93

62,74

9 

63,09 

61,76

60,46

59,18

10 

59,94 

58,54

57,17

55,83

11 

56,95 

55,49

54,06

52,67

12 

54,11 

52,59

51,12

49,69

13 

51,41 

49,85

48,34

46,88

14 

48,85 

47,25

45,71

44,23

15 

46,41 

44,79

43,23

41,72

16 

44,10 

42,45

40,88

39,36

17 

41,90 

40,24

38,65

37,13

18 

39,81 

38,14

36,55

35,03

19 

37,82 

36,15

34,56

33,05

20 

35,93 

34,27

32,68

31,18

21 

34,14 

32,48

30,91

29,41

22 

32,44 

30,79

29,23

27,75

23 

30,82 

29,18

27,64 

26,17

24 

29,28 

27,66

26,13

24,69

25 

27,82 

26,22

24,71

23,29

n 

6¼%

6½%

6¾%

7%

1 

94,11 

93,89

93,67

93,45

2 

88,58 

88,16

87,75

87,34
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n 

6¼%

6½%

6¾%

7%

3 

83,37 

82,78

82,20

81,62

4 

78,46 

77,73

77,00

76,28

5 

73,85 

72,98

72,13

71,29

6 

69,50 

68,53

67,57

66,63

7 

65,41 

64,35

63,30

62,27

8 

61,56 

60,42

59,30

58,20

9 

57,94 

56,73

55,55

54,39

10 

54,53 

53,27

52,03

50,83

11 

51,33 

50,02

48,74

47,50

12 

48,31 

46,96

45,66

44,40

13 

45,46 

44,10

42,77

41,49

14 

42,79 

41,41

40,07

38,78

15 

40,27 

38,88

37,53

36,24

16 

37,90 

36,50

35,16

33,87

17 

35,67 

34,28

32,94

31,65

18 

33,57 

32,18

30,85

29,58

19 

31,60 

30,22

28,90

27,65

20 

29,74 

28,37

27,07

25,84

21 

27,99 

26,64

25,36

24,15

22 

26,34 

25,02

23,76

22,57

23 

24,79 

23,49

22,26

21,09

24 

23,34 

22,06

20,85

19,71

25 

21,96 

20,71

19,53

18,42

n 

7¼%

7½%

7¾%

8%

1 

93,24 

93,02

92,80

92,59

2 

86,93 

86,53

86,13

85,73

3 

81,06 

80,49

79,93

79,38

4 

75,58 

74,88

74,18

73,50

5 

70,47 

69,65

68,85

68,05

6 

65,70 

64,79

63,89

63,01

7 

61,26 

60,27

59,30

58,34

8 

57,12 

56,07

55,03

54,02

9 

53,26 

52,15

51,07

50,02

10 

49,66 

48,51

47,40

46,31

11 

46,30 

45,13

43,99 

42,88
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n 

7¼%

7½%

7¾%

8%

12 

43,17 

41,98

40,83

39,71

13 

40,25 

39,05

37,89

36,76

14 

37,53 

36,33

35,16

34,04

15 

34,99 

33,79

32,63

31,52

16 

32,63 

31,43

30,29

29,18

17 

30,42 

29,24

28,11

27,02

18 

28,36 

27,20

26,09

25,02

19 

26,45 

25,30

24,21

23,17

20 

24,66 

23,54

22,47

21,45

21 

22,99 

21,89

20,85

19,86

22 

21,44 

20,37

19,35

18,39

23 

19,99 

18,94

17,96

17,03

24 

18,64 

17,62

16,67

15,76

25 

17,38 

16,39

15,47

14,60

Hoe de tabel voor opties te gebruiken

Voor beleggers in opties is het vaak moeilijk om snel te berekenen welke optie goedkoop of duur is. 

Stel, de koers van het aandeel bedraagt € 40 en u wilt kopen een putoptie met een uitoefenprijs van € 40. U wilt een keuze maken uit twee opties, waarbij de ene optie nog zeven maanden geldig is en € 3 kost. De andere optie is nog tien maanden geldig en kost € 4,50. U kijkt dan in de eerste kolom onder looptijd in maanden bij 7 

en  zoekt  daarachter  het  getal  op  dat  u  tegenkomt  in  de  kolom  onder  € 3  opbrengst. 

Dit getal is 514 en hierop deelt u de koers van € 40, waardoor u op een investering uitkomt van 12,85% op jaarbasis. Immers, u betaalt € 3 voor de putoptie; op een investering van € 40 is dat 7½%. Dit betaalt u voor een periode van zeven maanden. Over een periode van twaalf maanden betekent dat een investering van twaalf gedeeld door 7 × 7½% = 12,8% op jaarbasis. 

Op de regel van tien maanden en een opbrengst van € 4,50 vindt u het getal 540. 

Hierop deelt u de koers van € 40. De berekening leidt tot een percentage van 13,5% op jaarbasis. De eerste optie met een looptijd van zeven maanden is dus de goedkoopste. 

Schrijven van callopties

Voor het schrijven (verkopen) van callopties kunt u deze tabel op dezelfde wijze gebruiken. Stel, in voorgaand voorbeeld zou het gaan om callopties die u schrijft in plaats van putopties die u koopt. Dan luidt de conclusie dat de optie met een looptijd van tien maanden een opbrengst geeft van 13,5% op jaarbasis en de optie met een looptijd van zes maanden slechts 12,8%. 

Stel, de koers van het aandeel bedraagt € 40 en u wilt schrijven (verkopen) een calloptie met een uitoefenprijs van € 40. U wilt een keuze maken uit twee opties, waarbij de ene optie nog zeven maanden geldig is en € 3 opbrengt en de andere optie nog tien maanden loopt en € 4,50 opbrengt. 
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U kijkt dan in de eerste kolom onder looptijd in maanden bij 7 en zoekt daarachter het getal op dat u tegenkomt onder € 3 opbrengst. Dit getal is 514; hierop deelt u de koers van € 40, waardoor u op een opbrengst uitkomt van 12,85% op jaarbasis. Immers, u ontvangt € 3 voor de calloptie; op een investering van € 40 is dat een opbrengst van 7½%. Dit ontvangt u over een periode van zeven maanden. Over een periode van twaalf maanden betekent dat een rendement van 12 : 7 × 7½% = 12,8% op jaarbasis. 

Op de regel van tien maanden en een opbrengst van € 4,50 vindt u het getal van 540. Hierop deelt u de koers van € 40. De berekening leidt tot een percentage van 13,5% op jaarbasis. De geschreven calloptie met een looptijd van tien maanden is dus voordeliger omdat zij een hogere opbrengst geeft. 



Voorbeeld



Drie bekende grootheden: 



- aandelenkoers: € 40



- optielooptijd: zeven maanden



- optiekoers: € 4,50



Oplossing: 771 (zie tabel) : € 40 = 19,27%. 



Het rendement is (respectievelijk de kosten zijn) 19,27% op jaarbasis. 

Tabel voor de berekening van het rendement met opties per jaar Opbrengst in euro’s

Looptijd in 

1

1,5

2 

2,5

3 

3,5

4

4,5 

5 

5,5

6

6,5

7

maanden 

1 

1.200 1.800 2.400 3.000 3.600 4.200 4.800 5.400 6.000 6.600

7.200

7.800 8.400

2 

600

900 1.200 1.500 1.800

2.100 2.400 2.700 3.000 3.300 3.600 3.900 4.200

3 

400

600

800 1.000 1.200 1.400 1.600 1.800 2.000 2.200 2.400 2.600 2.800

4 

300

450

600

750

900 1.050 1.200 1.350 1.500 1.650 1.800 1.950

2.100

5 

240

360

480

600

720

840

960 1.080 1.200 1.320 1.440 1.560 1.680

6 

200

300

400

500

600

700

800

900 1.000

1.100 1.200 1.300 1.400

7 

171

257

343

429

514

600

686

771

857

943 1.029

1.114 1.200

8 

150

225

300

375

450

525

600

675

750

825

900

975 1.050

9 

133

200

267

323

400

467

533

600

667

733

800

867

933

10 

120

180

240

300

360

420

480

540

600

660

720

780

840

11 

109

164

218

273

327

382

436

491

545

600

655

709

764

12 

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

650

700

24 

50

75

100

125

150

175

200

225

250

275

300

325

350

36 

33

50

67

83

100

117

133

150

167

183

200

217

233

48 

25

38

50

63

75

88

100

113

125

138

150

163

175

60 

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

Opbrengst in euro’s

Looptijd in 

7,5 

8

8,5

9

9,5

10

10,5

11

11,5

12

12,5

13

13,5

maanden 

1 

9.000  9.600 10.200 10.800 11.400 12.000  12.600 13.200  13.800 14.400  15.000 15.600 16.200

2 

4.500  4.800

5.100 5.400 5.700 6.000 6.300 6.600 6.900

7.200

7.500

7.800

8.100

3 

3.000  3.200 3.400 3.600 3.800 4.000 4.200 4.400 4.600 4.800 5.000 5.200 5.400

4 

2.250  2.400 2.550 2.700 2.850 3.000

3.150 3.300 3.450 3.600 3.750 3.900 4.050
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Opbrengst in euro’s

Looptijd in 

7,5 

8

8,5

9

9,5

10

10,5

11

11,5

12

12,5

13

13,5

maanden 

5 

1.800  1.920 2.040

2.160 2.280 2.400 2.520 2.640

2.760 2.880 3.000

3.120

3.240

6 

1.500  1.600 1.700 1.800 1.900 2.000

2.100 2.200 2.300 2.400 2.500 2.600 2.700

7 

1.286  1.371

1.457 1.543 1.629

1.714 1.800 1.866

1.971

2.057

2.143 2.229

2.314

8 

1.125  1.200

1.275 1.350 1.425 1.500

1.575 1.650 1.725 1.800

1.875 1.950 2.025

9 

1.000  1.067

1.133 1.200

1.267 1.333 1.400

1.467 1.533 1.600

1.667 1.733 1.800

10 

900 

960 1.020 1.080

1.140 1.200 1.260 1.320 1.380 1.440 1.500 1.560 1.620

11 

818 

873

927

982 1.036

1.091

1.145 1.200 1.255 1.309 1.364

1.418

1.473

12 

750 

800

850

900

950 1.000 1.050

1.100

1.150 1.200 1.250 1.300 1.350

24 

375 

400

425

450

475

500

525

550

575

600

625

650

675

36 

250 

267

283

300

317

333

350

367

383

400

417

433

450

48 

188 

200

213

225

238

250

263

275

288

300

313

325

338

60 

150 

160

170

180

190

200

210

220

230

240

250

260

270

Opbrengst in euro’s

Looptijd in 

14 

14,5

15

15,5

16

16,5

17

17,5

18

18,5

19

19,5

20

maanden 

1 

16.800  17.400 18.000 18.600 19.200 19.800 20.400 21.000 21.600 22.200 22.800 23.400 24.000

2 

8.400  8.700 9.000 9.300 9.600 9.900 10.200 10.500 10.800 11.100 11.400 11.700 12.000

3 

5.600  5.800 6.000 6.200 6.400 6.600 6.800  7.000

7.200

7.400

7.600

7.800 8.000

4 

4.200  4.350 4.500 4.650 4.800 4.950

5.100 5.250 5.400 5.550 5.700 5.850 6.000

5 

3.360  3.480 3.600 3.720 3.840 3.960 4.080 4.200 4.320 4.440 4.560 4.680 4.800

6 

2.800  2.900 3.000

3.100 3.200 3.300 3.400 3.500 3.600 3.700 3.800 3.900 4.000

7 

2.400  2.486

2.571

2.657

2.743 2.829

2.914 3.000 3.086

3.171

3.257 3.343 3.429

8 

2.100  2.175 2.250 2.325 2.400

2.475 2.550 2.625 2.700

2.775 2.850 2.925 3.000

9 

1.867  1.933 2.000

2.067

2.133 2.200

2.267 2.333 2.400

2.467 2.533 2.600

2.667

10 

1.680  1.740 1.800 1.860 1.920 1.980 2.040

2.100

2.160 2.220 2.280 2.340 2.400

11 

1.527  1.582 1.636

1.691

1.745 1.800 1.855 1.909 1.964

2.018

2.073

2.127

2.182

12 

1.400  1.450 1.500 1.550 1.600 1.650 1.700 1.750 1.800 1.850 1.900 1.950 2.000

24 

700 

725

750

775

800

825

850

908

750

925

950

975 1.000

36 

467 

483

500

517

533

550

567

583

600

617

633

650

667

48 

350 

363

375

388

400

413

425

438

450

463

475

488

500

60 

280 

290

300

310

320

330

340

350

360

370

380

390

400
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