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In deze slechte beurstijden zoeken beleggers naar mogelijkheden om met weinig risico toch een leuk rendement te halen. Door financiële instellingen worden vooral de obligaties nu aangeprezen. 

Een klant wees ons op de obligaties met een relatief hoge en ook nog eens eeuwigdurende rente. Is dat niet wat vroeg ie. Hoge rente en dat voor kennelijk onbepaalde tijd. Waar hij op doelde waren de zogenaamde perpetuele obligaties ook wel Perpetuele leningen genoemd. Wel eens van gehoord? Waarschijnlijk niet. Perpetuele obligaties zijn feitelijk gewoon obligaties, maar dan van een speciaal type. 

Kenmerk van een obligatie is, dat u als investeerder geld uitleent aan een andere partij, bijvoorbeeld een bedrijf of de Staat (Staatsobligaties). Na afloop van de periode die vooraf bekend is, ontvangt u de hoofdsom weer retour. In de tussenliggende periode ontvangt u rente.

Perpetuele obligaties zijn in die zin afwijkend, dat ze een 'eeuwigdurende' looptijd hebben. Bij niet-perpetuele obligaties ligt de looptijd bij uitgifte zo tussen de 5 jaar en 30 jaar. De laatste decennia wordt de looptijd overigens steeds korter.

Een perpetuele obligatie heeft inderdaad een hogere rentevergoeding dan een normale Staatsobligatie. Voorbeelden zijn o.a. de 6,785 Aegon en de 6,5% ING. De koersen van deze obligaties liggen momenteel rond de 102.50 en dat is waarschijnlijk iets boven het niveau waarop ze destijds zijn uitgegeven. Maar of u ze dar ook voor kwijtraakt is overigens de vraag gezien de zeer gering liquiditeit.

Een hogere rente en dat ook nog eens 'eeuwigdurend'? Waar zit de adder vraagt u zich misschien af?

Hoewel de adder misschien in de praktijk niet zo groot mag zijn, hij is er wel degelijk. Perpetuele leningen zijn achtergestelde leningen. Dat wilt zeggen, dat als het mis mocht gaan met de uitgever er van, altijd een bedrijf, nooit de Staat, dan staat u zo'n beetje helemaal achterin de rij. Kortom, u loopt wat meer risico en voor dat risico dat u ook 'eeuwig' loopt, krijgt u een wat hogere rentevergoeding in vergelijking met gewone obligaties. 

Maar er is meer qua adders. Zoals u wellicht weet worden obligaties genoteerd in procenten. Bijvoorbeeld 105,6%. Als deze obligatie een waarde heeft van 1000 euro, dan kunt u deze nu verkopen voor 105,6%, dus voor 1.056 euro. De koersen van de obligaties zijn met name afhankelijk van de rente. Maar ook de resterende looptijd speelt een rol. In ieder geval fluctueren ze ook in waarde, zij het dat de verschillen veel minder heftig zijn dan bij aandelen.

Mocht de debiteur van de perpetuele obligatie het echter financieel moeilijk krijgen, dan zal dit de koers van de perpetuele obligatie sterker in negatieve zin kunnen beïnvloeden dan in vergelijking met een gewone obligatie.

Afhankelijk van wat er in het prospectus is opgenomen, kan de uitgevende partij dan eventueel beslissen om de rentevergoeding op te schorten. Dat is allemaal nog tot daar aan toe, als ook in het prospectus is opgenomen dat deze niet uitgekeerde rente op een later tijdstip alsnog wordt uitgekeerd. We zeggen dan dat de obligatie cumulatief is.Hoe lang zo'n periode mag duren en in hoeverre niet genoten rente alsnog met terugwerkende kracht zal worden uitgekeerd is ook in het prospectus vastgelegd. Net zoals bij aandelen is het dus zaak om vooraf het prospectus goed te (laten) bestuderen alvorens u een perpetuele obligatie aanschaft. Zover ons bekend zijn overigens alle op dit moment bestaande perpetuele leningen cumulatief.

Als laatste nog een grote adder. Zoals de naam dus al doet vermoeden worden dit soort leningen nooit afgelost, in tegenstelling tot gewone obligaties. Zoals hierboven al aangegeven reageert de koers van een obligatie sterk op verschuivingen in de lange rente. De waardewijziging speelt een grotere rol naarmate de obligatie een langere looptijd heeft. Reken het effectieve rendement maar eens uit als de rente met een half procent stijgt. Bij een rentestijging zal dit dus direct veel effect hebben op de koers van de obligatie.

De reden hiervoor is dat obligaties normaliter à pari, d.w.z. op 100% worden afgelost (ook dit is te vinden in het prospectus). Wat er dus ook met de rente gebeurt, de obligatie zal conform het prospectus op het eind van zijn looptijd moeten worden afgelost op 100% en dus zal de koers hierop reageren.

Overigens in 'eeuwigdurend' ook misleidend. In de voorwaarden van de meeste perpetuele obligaties is een escape ingebouwd in het voordeel van de uitgever (uiteraard).
Die escape komt er op neer, dat de zogenaamd eeuwig durende obligatie wel degelijk kan worden afgelost. Uiteraard bepaalt de uitgever dit en heeft u hierop als belegger geen invloed. Als de rente dus daalt is de kans aanwezig dat de perpetuele obligatie wordt afgelost. De uitgever kan immers dan tegen een lagere rente dan voorheen een nieuwe perpetuele lening uitgeven! U heeft weliswaar uw geld terug, maar wilt u dat opnieuw investeren in een (al dan niet) perpetuele lening, dan ontvangt u een (veel) lagere rente! 

Als rente hoog staat, zal de uitgever de obligatie natuurlijk niet aflossen, de koers daalt en u zit met de gebakken peren. Na een daling tot onder de nominale waarde komen perpetuele obligaties overigens zelden nog boven de nominale waarde (100% dus), dus verkopen levert weinig of zelfs een verlies. U kocht de perpetuele obligatie bijvoorbeeld voor 102% en als u wilt verkopen is de koers nog maar 90%. U heeft dan wel een iets hogere rentevergoeding ontvangen, maar bij verkoop van de obligatie ontvangt u veel minder terug. Tel uit je winst.

Een stijgende rente is dus in het nadeel van de obligatiebezitter. Natuurlijk het lijkt leuk als de rente stijgt misschien, maar niet voor de houders van een obligatie. Maar feitelijk is een rentestijging dus in uw nadeel, want u kunt dan wellicht uw geld tegen een hoger rentepercentage wegzetten, dan u ontvangt op de perpetuele lening. Obligaties zijn verhandelbaar, dus u kunt ze ook tussentijds weer verkopen met winst of verlies. Gelukkig! Alleen, als u ze dan eerst wil verkopen, maakt u verlies!. Weg voordeel dus!En u zult toch zelf ook eens de obligatie willen verkopen, want u heeft zelf zeker niet het eeuwige leven! 

Overigens is de verhandelbaarheid ook meestal laag. Er worden nl. relatief weinig van dit soort perpetuele leningen uitgegeven en dan ook nog eens in lage aantallen.

Kortom, het lijkt allemaal aardig, maar ook hier geldt: "there's nothing like a free lunch". Wat ons betreft niet doen dus, het is een schijnzekerheid.
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