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Zuid-Afrika kwetsbaar voor verslechtering marktsentiment internationaal

Zorgen over de lage economische groei, oplopende overheids-
schuld en toenemende corruptie, in combinatie met zowel 
politieke als beleidsonzekerheid, hebben het vertrouwen in 

Zuid-Afrika in de afgelopen jaren geschaad. Dit komt tot uiting in lage 
vertrouwensindicatoren in het land, de forse depreciatie van de Zuid-
Afrikaanse rand en de oplopende yield op de tienjaars overheidsobligatie. 
De toenemende zorgen resulteerden gedurende 2017 in het verlies van de 
investment-grade-ratings bij ratingbureaus Fitch en S&P op overheids-
obligaties. Daarnaast is het zeer waarschijnlijk dat ook ratingbureau 
 Moody’s de rating zal afwaarderen naar sub-investment.
Door deze afwaarderingen zijn veel pensioen- en beleggingsfondsen 
 verplicht om Zuid-Afrikaans overheidspapier te verkopen. Het Institute of 
International Finance, de internationale vereniging van financiële instellin-
gen, geeft aan dat de verkoop van deze overheidsobligaties kan uitkomen 
op maar liefst tien miljard dollar, zeker als Moody’s begin 2018 ook besluit 
de soevereine ratings neerwaarts aan te passen. 
Er zijn twee belangrijke redenen die de huidige situatie in Zuid-Afrika 
kwetsbaar maken voor veranderend marktsentiment. Ten eerste is een 
hoog aandeel van de publieke schuld genomineerd in binnenlandse valuta 
in  handen van niet-ingezetenen. Overheidstekorten worden voornamelijk 
binnenlands gefinancierd, waardoor het overgrote deel van de hoge  publieke 
schuld aangehouden is in binnenlandse valuta (figuur). Dit mitigeert het 
wisselkoersrisico voor de overheid, maar maakt het land wel kwetsbaar voor 
een verslechtering in het marktsentiment. Ten tweede is Zuid-Afrika voor 
de financiering van het tekort op de lopende rekening in hoge mate afhan-

kelijk van portefeuillebeleggingen. In 2016 en 2017 dekken de portefeuille-
beleggingen zelfs volledig het tekort op de lopende rekening. Deze zijn 
voornamelijk in handen van niet-ingezetenen die ze relatief snel weer van 
de hand (kunnen) doen. De sub-investmentratings van Zuid-Afrika zullen 
resulteren in hogere financieringslasten voor de overheid, minder kapitaal-
instroom en een aanhoudend zwakke rand. Vooralsnog temperen de ruime 
mondiale monetaire condities en de hieruit voortvloeiende jacht op rende-
ment de impact hiervan nog enigszins, maar de kwetsbaarheden nemen toe 
naarmate monetaire verkrapping dichterbij komt. ■ AFKE ZEILSTRA (ATRADIUS)

Publieke schuld en tienjaarsyield

Bron: IIF en Macrobond
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Lage volatiliteit is lucratief, maar hoe lang nog? financiële markten

Beleggingsstrategieën die inzetten op voortzetting van de histo-
risch lage volatiliteit zijn populair door de lage renteomgeving 
en de huidige forward guidance, maar worden steeds kwetsbaar-

der voor een ommekeer in het marktsentiment.
De volatiliteitsindex (VIX) beweegt in tegengestelde richting van de 
Amerikaanse aandelenindex (S&P500). Partijen die zich willen  indekken 
tegen een daling van de aandelenkoers, kopen daarom futures gerelateerd 
aan de VIX. Daartegenover staan partijen die VIX-futures verkopen en 
zo speculeren op een laag blijvende volatiliteit. Omdat de kans op een 
fikse daling van de S&P500 relatief groot is, ontvangen de verkopers van 
VIX-futures een risicopremie. Het verkopen van volatiliteit tegen histo-
risch lage niveaus is echter risicovol, omdat kleine (absolute) uitslagen in 
de VIX harder aankomen; dit is de facto een hefboompositie op gereali-
seerde volatiliteit. Mede door het ruime monetaire beleid is dit  ‘shorten’ 
van volatiliteit lange tijd een winstgevende strategie geweest. Naar schat-
ting bereikte de totale marktomvang van op volatiliteit gerichte strate-
gieën in oktober de 500 miljard dollar, wat voor het IMF en de BIS aan-
leiding vormde te waarschuwen voor deze ontwikkeling. 
Het lagere absolute niveau van de VIX en de opgebouwde posities in VIX-
futures zorgen ervoor dat een beweging in de aandelenindex harder door-
werkt, vergeleken met de periode 2005–2010 (figuur). Zo zou een stij-
ging van de VIX van tien naar twintig punten (het langjarige  gemiddelde) 
ervoor kunnen zorgen dat populaire Exchange Traded Funds (ETF’s) die 
VIX-futures verkopen honderd procent van hun waarde verliezen.
Als de beweging in de VIX groot genoeg is, worden marktpartijen die 

uitgingen van laag blijvende volatiliteit gedwongen posities te sluiten. 
Om het verlies te beperken, zullen deze partijen massaal VIX-futures 
terugkopen. De verkopers van deze futures dekken de positie echter af 
door aandelen te verkopen, waardoor de volatiliteit verder stijgt. Dit kan 
uitstralingseffecten hebben op financiële markten en een risico vormen 
voor de financiële stabiliteit, aangezien risicomodellen mede op volati-
liteit worden gebaseerd. ■ RIANNE LUIJENDIJK EN NANDER DE VETTE (DNB)

Verandering in S&P500 en volatiliteitsindex VIX
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