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Undercovered bonds

Mdencrisis in de eurozo-
ne zijn staatsobligaties
niet langer de ultieme

zekerheid voor beler ggers. Hoewel
Nederlands en Duits staatspapier
nog altijdi  als veilige vluchthaven
fungeert, neemt de kredietwaar-
digheid van veel overheden af.

In dit perspectief ligt het voor
de hand dat beleggers op zoek
gaan naar alter rnatieven die kun-
nen dienen als hoeksteen van de
portefeuff ille.

Gewone bedrijfsobligaties ver-
vullen deze functie niet. Zelfs de
meest kredietwaardige bedrijfs-
obligaties daalden toen de markt
in de stress schoot na de val van
Lehman Brothers. 

Deze beleggingscategorie bood
dan ook niet het gewenste tegen-
wicht in de portefeuille. Als alter-
natief voor staatspapier worden
daarom in toenemende mate
covered bonds gepropageerd. Dit
zijn bedrijfsobligaties met een
extra zekerheid die worden uit-
gegeven door br anken.

Die zekerheid wordt gewaar-
borgd doordat de lening direct
wordt gekoppeld aan een speci-
fiek toegewezen onderpand
(meestal een hypohh theekporte-
feuille) waarvanrr de kwaliteit wett -
telijki wk ordt gt emonitord en zo
nodig opgewaardeerd.

Bij fi aiff llissement stt aan de hou-
ders van covered bonds vooraan
en maken aanspraak op het
onderpand en vruchtgebruik.
Niet alleen bij beleggers maar

ook biji de banken is dit it nstru-
ment populair geworden. 

Banken hebben na de krediet-
crisis moeite om vreemd vermo-
gen aan te trekken en worden
min of meer gedwodd ngen om extra
zekerheden te verschaffeff n aan
beleggers door het uitgeven van
covered bonds.

Dit heeft geleid tot een record-
uitgifte van covered bonds in de
eurozone in 2010 die naar alle
waarschijnlijkheid in 2011 weer
wordt overtroffen. Deze beleg-
gingscategorie zal daarom de
komende jaren een toenemende
en wellicht zelfs dominerende rol
opeisen in het obligatiespectrum.

Zijni covered bonds een vlucht-
haven of moeten we ze toch scha-
ren in de categorie ‘risky asskk ets’
die in tijden van stress even goed
dalen? Een historische analyse
suggereert het eert ste, maar er zijni
redenen aan te nemen dat dt it
gaat veranderen. Ondanks de op
het eerste gezicht hart de garantie-
stellingen blijki t dat covered
bonds gevoelig zijng voor landen-
risico’s en de huizenmarkten. 

De risico-opslagen van Ierse en
Spaanse covered bonds zijn sinds
de kredietcrisis forff s opgelopen.
Hiermee prijst dt e markt in dat
het gesecuritiseerde onderpand
en het juridische kader mogelijk
niet tt oereikend zijni .

Historisch gezien noteerden
covered bonds een lagere rente-
opslag, en dus lager risico, dan
kredietwaardige bedrijfsobliga-
ties (exclusief financials). Thans
geldt echter het omgekeerde.

Hiermee worden de toenemen-
de risico’s van covered bonds
gereflecteerd ondanks de ogen-
schijnlii jk i uitgebreide waarbor-
gen. De categorie heeft ff hiermee
een dubbelzinnig ‘ug ndercover’
karakter. Op het et erste gezicht
een degelijkei belegging, maar
onder de oppervlrr akte liggegg n nog-
al wat schimmige valkuilen.
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