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Bankaandelengaan
omhoog,maarde
Rabo-certificatenniet

Een belegging die ‘stuk is’,
zo moet menig belegger in
Rabobank-certificaten in de

eerste tweemaanden van het jaar
geconcludeerdhebben.Terwijlde
aandelen uit de financiële sector
in 2021 goed scoren, blijven de
‘Rabobanken’ achter. Het blijkt
een belegging te zijn met twee
gezichten.

Nahet uitbreken vandepande-
mie vingen vooral de banken de
klappen op. Uitstaande leningen
zouden oninbaar zijn,metmoge-
lijk grote afboekingen tot gevolg.
De koersen kwamen eveneens
onder druk doordat de Europese
Centrale Bank (ECB) het dringen-
de advies gaf geen dividend uit te
keren.

Maardankzijdegenereuzehulp
van overheden, die tientallenmil-
jardenaannoodsteunbeschikbaar

stelden,bleef eenvolledige ineen-
stortingvandeeconomievorig jaar
achterwege.

De bankenmaaktenweliswaar
over vorig jaar veelminder winst,
maar tot een lijden zoals aanvan-
kelijk gevreesd werd, kwam het
niet. De index van de Europese
bankensector, samengestelddoor
DowJones,hersteldevanhetdiep-
tepunt vanmaart 2020 van 80 tot
het niveau van 108. Vooral in de
maandennovemberendecember
boektendebankaandelenwinst.

En in 2021 stegen de aandelen-
koersen van ING Groep en ABN
Amroverder. INGstaatsindsbegin
dit jaar 21% hoger en ABN Amro
wint zelfs 25%. Maar de koers-
ontwikkeling van de certificaten
Rabobankhapert: ze staanopeen

jaarverlies van3%.
De eerste verklaring is timing.

De koers van Rabobank was
eind vorig jaar al fors gestegen.
Rabo wist — met instemming
van de ECB — het advies geen
dividend uit te keren te omzeilen.
De bank betaalde de houders van
certificaten eind vorig jaar niet in
contantenmaar juist in certifica-
ten.
Een tweede verklaring is: de

Rabo-certificaten zijn van oor-
sprongobligaties, geenaandelen.
Weliswaar loopt de houder er-
van deels hetzelfde risico als een
aandelenbezitter, maar de note-
ring reageert op wijzigingen van
de rentemarkt. En sinds januari
is de kapitaalmarktrente fors ge-
stegen. En stijgende rentes gaan
hand in handmet dalende koer-
sen van obligaties, ook van zwaar
achtergestelde obligaties zoals de
Rabo-certificaten.

Tenderdegeldtooknog:deuit-
kering is door Rabobank in 2021
over de eerste negen maanden
van het jaar fors verlaagd. Was
tot eind 2020 de vergoeding nog
€0,40625 per certificaat per kwar-
taal, eindmaart krijgen de bezit-
ters nog slechts €0,13674, bij het-
zelfde risico.

Weliswaar is de winstuitkering
bij ING en ABNAmro ook gekort,
maardatgeldisopgepot.Debeleg-
ger indieaandelenkanhopendat
het later alsnogwordt uitgekeerd
meteenextrahoogdividend.Maar
Rabobankkanhooguit terugkeren
naar de oorspronkelijke vergoe-
ding, oftewel 6,5% per jaar.Méér
wordt het voor de belegger in de
Rabo-certificatenniet.
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De bank betaalde
certificaathouders
vorig jaar niet in
contanten, maar
juist in certificaten
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