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Koopkrachtbehoud is een term die u vaak voorbij hoort komen vanuit po-
litiek Den Haag. Hiermee wordt onder meer aangegeven dat er veel waarde
wordt gehecht aan het feit dat wij onze levensstandaard (daar waar het
gaat om basisbehoeften) op een minimaal gelijkblijvend niveau kunnen
handhaven. Er zijn vele factoren die dit kunnen verstoren en één daarvan
is de oplopende inflatie. Bij een oplopende inflatie kunt u, kort gezegd, voor
dezelfde euro minder consumeren. Op dit moment is de term inflatie min-
der beladen omdat deze op een relatief laag niveau is beland. De cijfers voor
Nederland lieten over de maand mei een percentage zien van 1,6, daar waar
dit in juli 2008 bijvoorbeeld nog 3,2 was. Het zal duidelijk zijn dat een in -
flatieniveau dat oploopt en niet wordt gecompenseerd door bijvoorbeeld
loonstijging, uw koopkracht aantast. Voor de korte termijn is dit een aspect
dat wellicht nog is te overzien, maar langere perioden met een relatief hoge
inflatie kunnen een behoorlijke impact hebben. Met name pensioenuit-
keringen, mits deze niet geïndexeerd zouden zijn, zijn hier bij uitstek gevoe-
lig voor. De opbouwfase is immers lang en een eerste storting zou bijvoor-
beeld 40 jaar van inflatie moeten kunnen overbruggen. Als particulier staat
u er misschien minder bij stil, maar er zijn beleggingen die inspelen op infla-
tieontwikkelingen: geïndexeerde obligaties.

Kort gezegd houdt een geïndexeerde obligatie rekening met het feit dat
inflatie de koopkracht aantast. Bij een ‘gewone’ obligatie kunt u deze bij
uitgifte bijvoorbeeld kopen op een koers van 100, en over 20 jaar ont-
vangt u deze € 100 weer retour (mits er geen calamiteiten hebben plaats-
gevonden bij de uitgevende instelling). In de tussenliggende periode ont-
vangt u ieder jaar de coupon. Het grote verschil met een geïndexeerde
obligatie is de uitkering op de einddatum. Bij een geïndexeerde obligatie
wordt u op de einddatum gecompenseerd voor de inflatie over de afge-
lopen periode. De uitkering is dus niet 100, maar 100 plus inflatiecom-
pensatie. Een kort en vereenvoudigd voorbeeld ter verduidelijking:

‘Gewone’ obligatie : effectief rendement 3,75%
Geïndexeerde obligatie: effectief rendement 2,0%

Bij een inflatie van 1,75% zullen beide obligaties ongeveer eenzelfde ren-
dement laten zien. Dit niveau noemen we het break-eveninflatieniveau.
Wanneer uw verwachting, of de algehele verwachting, is dat de inflatie
zal oplopen de komende tijd, kan de geïndexeerde obligatie uitkomst bie-
den. Dit voordeel zal groter worden al naar gelang de inflatie hoger zal
uitkomen boven het break-evenniveau. Pensioenfondsen maken gebruik

van dit type obligaties, omdat hun verplichtingen vaak langlopend zijn.
Toch kan het voor u ook aantrekkelijk zijn (een deel van) uw obligatie-
portefeuille in te richten met dit type obligaties. Vaak worden deze obli-
gaties uitgegeven door overheden. Dit is een niet onbelangrijk gegeven,
omdat het risico van een oplopende inflatie uiteindelijk voor rekening komt
van de uitgevende instantie. Bijkomend voordeel kan dan ook zijn dat
door het kiezen van debiteuren met een prima rating (bijvoorbeeld de
Franse overheid), de kwaliteit van uw portefeuille kan verbeteren. Naast
het selecteren van individuele leningen kunt u uiteraard ook de keuze
maken voor een pakket van leningen in de vorm van een tracker. Deze
volgt letterlijk een index van een zogenaamd mandje met dit type lenin-
gen. Een voorbeeld van een dergelijke tracker is de Lyxor ETF EuroMTS
Inflation Linked. Een argument voor het kiezen van deze tracker boven
bijvoorbeeld een enkele obligatie is de risicospreiding. U spreidt de risico’s
over meerdere looptijden en uitgevende overheden. 

Samenvattend kan het opnemen van dergelijke titels interessant zijn van-
uit een aantal invalshoeken. De eerste is de rendementsgedachte. Bij op-
lopende inflatie zal een geïndexeerde obligatie een betere performance
laten zien dan een reguliere obligatie. Door het verder diversificeren binnen
de totale portefeuille verlaagt u daarnaast het totale risico van uw totale
portefeuille. Mocht u meer willen weten over dit type leningen, neemt 
u dan contact op met uw vermogensadviseur. Op basis van uw toe-
komstige eisen en wensen kunt u samen bepalen of, en voor welk deel,
deze beleggingscategorie kan worden toegevoegd aan uw effecten-
portefeuille.

Bauke Monsma is vermogensadviseur en werkzaam bij Friesland Bank in
Leeuwarden. Vragen of reacties kunt u mailen naar: batfriesland@fries-
landbank.nl. Voor de in deze publicatie verwerkte gegevens is gebruik
gemaakt van bronnen die door Friesland Bank betrouwbaar worden
geacht. Deze publicatie bevat algemene informatie en houdt geen indi-
vidueel advies of aanbeveling in tot het doen van bepaalde transacties.
De beloning van de opsteller van deze publicatie is niet gekoppeld aan
door Friesland Bank verrichte zakenbanktransacties voor bedrijven die in
deze publicatie worden genoemd. Meer algemene informatie over onze
beleggingsaanbevelingen kunt u vinden op www.frieslandbank.nl onder
Particulieren/Beleggen.

● Geïndexeerde obligaties: inspelen op inflatieverwachting ●

● Een goede adviseur is nooit te duur ●

Zakelijkheden

➥

Er is een duidelijk waarneembare
trend van een groeiend aantal
mensen dat besluit om hun werk-
zame leven als een zelfstandige
verder voort te zetten. De huidige
eco-nomische omstandigheden
versterken deze trend aanzienlijk.
Wanneer het voor u moeilijk is om
aan een baan te komen, bijvoor-
beeld vanwege een gevorderde
leeftijd, komt de gedachte snel op
om uw functionele vaardigheden
en kwaliteiten als dienst aan te
bieden en als zelfstandige zonder
personeel (zzp-er) uw inkomen te
gaan verwerven. Een meerderheid
doet dat in het eigen vakgebied.

Een minderheid gooit het roer
drastisch om en gaat proberen
een oude droom te realiseren. 
Een kleine groep, de downshifters,
besluit om alles los te laten. 

Wanneer u besluit om als zzp-er
aan het werk te gaan, is uw aan-
bod meestal snel bepaald.
U denkt er bijvoorbeeld aan om
als interim-manager, project-
manager of adviseur aan het werk
te gaan. In uw enthousiasme 
kunt u snel vergeten dat ook
anderen op dit idee zijn gekomen
en dat velen u zijn voorgegaan 
en al opdrachten uitvoeren. 

Dit betekent dat, voordat u kunt
beginnen, u moet uitzoeken
waarin u zich onderscheidt van
anderen. Wellicht zijn er werk-
zaamheden die u slimmer, sneller
en efficiënter aanpakt of u gene-
reert moeiteloos creatieve of 
vernieuwende ideeën. Dit is een
intensief zoekproces, waar u echt
de tijd voor moet nemen. 
Liefst met hulp van anderen, zoals
bekenden, professionals die hun
vak verstaan en een goede busi -
nesscoach. Voor mensen die zich
weten te onderscheiden en die 
dit onderscheid ook duidelijk en
concreet kunnen communiceren,

is er altijd een goede  kans op 
passend werk. Onderscheiden is
namelijk eenvoudiger dan concur-
reren. Zeker in het begin van uw
zelfstandigheid verliest u die con-
currentiestrijd van cracks. 

Bereidt u zich onvoldoende voor
dan levert dat onnodige teleur-
stelling en frustraties op. 
Volhouden waar u mee bezig
bent en vasthouden aan waar u
naartoe wilt, is erg belangrijk.
Omdat u het doel niet kunt zien,
moet uw geloof in het doel wel
rotsvast zijn. Anders lukt het 
niet. 
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