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Rendement en risico. Wat brengt 2014?

Deze nota wil een antwoord geven op de vraag wat in 2014 te verwachten van het rendement van
geldmarktbeleggingen, obligaties, aandelen, grondstoffen, vastgoed en hedgefondsen en dit in het licht
van de evolutie van de globale economie. Hiervoor heeft FRD een synthese gemaakt van wat actueel
(d.w.z. eind 2013) door de belangrijkste internationale economische instellingen, economisch-financiéle
tijdschriften, banken en vermogensbeheerders naar voor wordt geschoven als meest waarschijnlijk
scenario wat betreft de macro-economische ontwikkelingen en de te verwachten opbrengsten van de
belangrijkste activaklassen. In fine worden ook enkele alternatieve scenario’s kort besproken. De bronnen
waarop een beroep werd gedaan zijn de OESO, het IMF, de Wereldbank, de Europese Unie, de ECB, de
Fed, Business Week, The Economist, Bank of America, Barclays, BlackRock, BNP Paribas, Citigroup, Crédit
Agricole, Crédit Suisse, Degroof, Fidelity, Franklin Templeton, Henderson, ING, JPMorganChase, KBC,
Morgan Stanley, Petercam, Pictet, Robeco, Société Générale, UBS en Vontobel. Dit is een ruim staal
waaruit als grootste gemene deler de consensusverwachtingen voor 2014 werden gedistilleerd. Alle
gegevens en grafieken zijn ontleend aan Bloomberg® behalve indien anders vermeld.



DEELI|-DE WERELDECONOMIE IN 2014

I.1. Stand van zaken

De beste manier om zich een beeld te vormen van het wereldwijd macro-economisch potentieel, is i)
de meest recente economisch-financiéle indicatoren aan een onderzoek te onderwerpen, waarna ii)
projecties worden gemaakt over de verwachtingen voor volgend jaar. Daarom worden
achtereenvolgens de volgende gegevens tegen het licht gehouden:

e De groei van het bruto binnenlands product (BBP) in de eurozone, in Japan en in de
Verenigde Staten. Deze drie economische regio’s vertegenwoordigen volgens de Wereldbank
meer dan 53% van het wereldwijd BBP. In een afzonderlijk hoofdstuk wordt stil gestaan bij
het potentieel van opkomende landen zoals China en India.

e De industriéle productie in de eurozone, in Japan en in de Verenigde Staten. Deze indicator
meet de hartslag van de economie onder de vorm van de fabrieksoutput.

e De Baltic Dry Index meet de evolutie van de vrachttarieven in de bulkscheepsvaart. Dit is een
objectieve waardemeter - niet beinvloed door sentiment of door methodologische
kunstgrepen - die een directe indicatie geeft over de toekomstige wereldwijde groei en
productie.

e Het consumentenvertrouwen in de eurozone, in Japan en in de Verenigde Staten. In
tegenstelling tot de industriéle productie, geeft het consumentenvertrouwen weer hoe de
man in de straat tegen de toekomstige economische gang van zaken aankijkt. Het
consumentenvertrouwen peilt dus naar emoties, niet naar harde cijfers.

e Het werkloosheidspercentage in de eurozone, in Japan en in de Verenigde Staten laat zien
welk deel van de werkwilligen geen baan vindt.

e Het verloop van de consumptieprijzenindex (CPI) in de eurozone, in Japan en in de Verenigde
Staten wil een beeld schetsen van de levensduurte of inflatie.

e Het renteverloop van de korte tot de heel lange termijn in de eurozone, in Japan en in de
Verenigde Staten.

e De evolutie van de overheidsfinancién in de eurozone, in Japan en in de Verenigde Staten,
gemeten aan het jaarlijks tekort en aan de totale schuld.

De grafieken gaan minstens terug tot de datum van invoering van de EUR (4 januari 1999). Na iedere
grafiek volgt telkens een bespreking en geven we de eraan gekoppelde macro-economische
consensusverwachting voor 2014. Deze lijst van indicatoren heeft niet de bedoeling volledig te zijn.
Alle indicatoren samen geven echter een vrij realistisch beeld van de stand van zaken op
economisch-financieel vlak.

Wat betreft de vooruitzichten voor volgend jaar, is een waarschuwing op haar plaats. In het recent
verleden is immers gebleken dat zelfs respectvolle instituten (IMF, OESO, Wereldbank...) niet
uitblinken in het afleveren van voorspellingen die achteraf de realisaties vrij goed benaderen. Zo
werd bijv. de impact van de eurocrisis constant onderschat, waardoor de groeiramingen voor de
eurozone vanaf 2009 systematisch te optimistisch waren. Ook de centrale banken zijn in hetzelfde
bedje ziek. Geen enkele grote centrale bank is er bijv. in geslaagd de grote economisch-financiéle
crisis van 2008-2009 te voorspellen. Nochtans beschikken deze instellingen over zwaar bemande en
uitstekend uitgeruste studiediensten en zitten ze als het ware aan de bron van het financieel
gebeuren. Bovendien zijn het dezelfde personen die zich toen van geen kwaad bewust waren, die
daar vandaag nog steeds de dienst uitmaken... Het komt er bijgevolg op aan, de economische
ontwikkelingen gedurende de volgende kwartalen met argusogen te volgen. Op die manier kunnen
de huidige consensusverwachtingen - indien nodig - worden bijgesteld.



De groei van het BBP

Het bruto binnenlands product is de in geld uitgedrukte som van wat een land of regio over een
welbepaalde termijn (normaliter 1 jaar) aan diensten en goederen tegen marktprijzen produceert.
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Sinds begin 1999 tot en met september 2013, groeit de Amerikaanse economie met 4,09% per jaar.
De eurozone bezet de tweede plaats met een groei van 2,93% per jaar, terwijl Japan met -0,48% per
jaar een negatieve groei kent. Zo het gemiddeld jaarlijks groeiritme sinds begin 2008 wordt berekend
(toen de financiéle crisis de kop op stak), daalt het cijfer voor de Verenigde Staten tot 2,42% per jaar,
voor de eurozone tot 0,80% per jaar en voor Japan tot -1,23% per jaar. Dit zijn echter data tegen
lopende prijzen, d.w.z. inclusief inflatie. Zo de prijsstijgingen worden geélimineerd, bedraagt de groei
sinds begin 1999 in de Verenigde Staten iets meer dan 2% per jaar, terwijl hij voor de eurozone met
iets minder dan 1% per jaar duidelijk minder hoog is. Daar waar de Verenigde Staten en de eurozone
sinds 1999 inflatie kennen, is dit in Japan niet het geval: daar dalen de prijzen sinds begin 1999 met
0,3% per jaar. Hierom is de jaarlijkse BBP groei in Japan in reéle cijfers minder negatief (-0,18% per
jaar) dan in nominale termen (d.w.z. inclusief de veranderingen in het prijzenniveau). Niettemin blijft
de prestatie van de Japanse economie sinds begin 1999 ondermaats.

Duidelijk is dat de economisch-financiéle crisis van 2008-2009 wat betreft de eurozone voor een
breekpunt heeft gezorgd: de BBP groeipercentages van voorheen zijn nog altijd niet terug (vanaf

2010 is de hellingshoek van de curve in bovenstaande grafiek minder groot). Ook voor de Verenigde

Staten is dit zo, maar veel minder uitgesproken. Japan is nog steeds niet hersteld van de
vastgoedbel/kredietcrisis daterend uit 1989. Verder wijden we een hoofdstuk aan de verschillende

mani eren waarop de overheid in deze | anden en
stoom te krijgen.

Voor 2014 verwacht het IMF (World Economic Outlook, oktober 2013) een BBP groeicijfer voor de
eurozone van 1,0%, voor Japan van 1,2% en voor de Verenigde Staten van 2,6%. Hoewel deze cijfers
een verbetering inhouden vergeleken met het huidig jaar, liggen ze licht lager dan in juli 2013.
Intussen is gebleken dat enkele belangrijke eurolanden (Frankrijk en Italié) zwakker scoren dan
verwacht.

In 2014 zullen de eurozone, Japan en de Verenigde Staten een bescheiden BBP groei kennen,
waarbij dit laatste land de beste cijfers zal realiseren.




De industriéle productie

De industriéle productie meet de output van de nijverheid (inbegrepen de nutsbedrijven), uitgedrukt
in vaste prijzen. Dit is een objectieve waardemeter die weliswaar wordt beinvioed door
veranderingen in de voorraadniveaus, maar die op termijn zeer goed de werkelijke activiteit
weergeeft.
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Duidelijker dan uit de evolutie van het BBP, blijkt uit de historische evolutie van de industriéle
productie hoe verwoestend de crisis van 2008-2009 is geweest en nog is. Sinds het scherp herstel van
maart 2009 tot juli 2011, is de industriéle output in de eurozone aan het afbrokkelen: enkele goede
maanden wisselen af met slechtere. De maxima van begin 2008 zijn veraf met debet aan de
eurocrisis en de zwakke cijfers van de zuidelijke eurolanden. De Verenigde Staten herstelden initieel
minder fors dan de eurozone en Japan, maar maken dit goed door constant te blijven groeien. O.a.
de fors oplopende productie van schaliegas en de hieraan gekoppelde “her-industrialisering” liggen
hieraan ten grondslag. Verderop wijden wij een hoofdstuk aan deze spectaculaire ontwikkeling.
Tussen de beschouwde drie landen en regio’s, is Japan zonder twijfel het land met de zwakste
prestaties. Ondanks nooit geziene reflatiemaatregelen (zie verder), slaagt de industriéle productie er
niet in structureel te herstellen. Dit heeft niet alleen te maken met de verouderende Japanse
bevolking (hoe ouder iemand is, hoe minder hij verbruikt en investeert), maar ook met de minder
hoge vraag vanuit China.

Voor 2014 is het de consensusverwachting dat de industriéle output in de drie beschouwde
economische zones verder aantrekt, gesterkt door een oplevende consumentenvraag: na magere
jaren is een heropleving bijv. van de autoverkoop in de zuidelijke eurolanden hoe dan ook te
verwachten. De beste kaarten hebben de Verenigde Staten met dank aan de aantrekkende
huizenbouw (zie verder) en de minder slechte conditie van de banksector. In Europa zal de Duitse
economie goed blijven draaien met dank aan de export naar o.m. het Verre Oosten. Een vraagteken
blijven de zuidelijke eurolanden. Weliswaar lijkt de neergang van de industriéle productie gestopt.
Maar staat een stevig herstel voor de deur of is slechts spraak van stabilisatie op een laag niveau?
Japan tenslotte, gokt zwaar op het hernemen van de industriéle groei dankzij het versterken van de
uitvoer. Een van de sleutelelementen hiertoe is de zware, georkestreerde waardevermindering van
de JPY tegenover de EUR en de USD, een onderdeel van de nieuwe Japanse economische politiek.
Verder komen we hierop terug.



Vandaag ligt de industriéle productie alleen in de Verenigde Staten op het niveau van begin 2008.
In de eurozone en in Japan is er sinds midden 2011 spraak van stagnatie. Voor 2014 spreekt de
consensus van een |icht stijgende output i

De Baltic Dry Index

Deze index meet de evolutie van de vrachttarieven in de bulkscheepvaart. Hij heeft het voordeel
bijzonder objectief te zijn: de tarieven worden immers bepaald op basis van het aanbod van schepen
en de vraag naar vervoercapaciteit over water. Als de economie wereldwijd goed boert, stijgt de
vraag naar vrachtcapaciteit. Omdat tussen de bestelling van een nieuw schip en de aflevering ervan
minstens een paar jaar liggen, ontstaat er dan opwaartse prijsdruk op de scheepvaarttarieven.
Daarom is de Baltic Dry Index een goede waardemeter om de toekomstige wereldwijde groei en
productie in te schatten.
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Over een periode van bijna 15 jaar is de evolutie van deze index per saldo bijna vlak; dit betekent dat
de prijzen vandaag schommelen rond het niveau van 1999-2000. M.a.w. in reéle prijzen (i.e. na
uitzuivering van de inflatie) liggen ze lager. Dit per saldo vlak verloop sluit echter niet uit dat deze
index bijzonder sterke fluctuaties kent. De piek van midden 2008 ligt bijv. 15 keer hoger dan het
indexniveau van begin 1999 of begin 2009. Ook op andere ogenblikken beweegt de Baltic Dry index
extreem (zie de pieken in 2003-2005 en begin 2010). Sinds de piek van begin 2010 is de trend
neerwaarts gericht, met nochtans een opflakkering midden 2013. Voor een deel is deze neerwaartse
trend het gevolg van het in de vaart brengen vanaf 2010 van een groot aantal nieuwe schepen. Maar
aan de andere kant zouden deze schepen niet besteld zijn, mocht men in de periode 2006-2008 niet
van mening zijn geweest, dat deze de jaren nadien rendabel konden worden ingezet. Het zwakke
verloop van de Baltic Dry index - zelfs al verbeteren de tarieven sinds ongeveer zes maanden - wijst
op de nog steeds zwakke vraag naar vrachtcapaciteit. Dit is een uiting van het amechtig economisch
herstel. Niettemin verwacht het IMF voor volgend jaar een toename van de wereldhandel met zo’n
5%; indien deze voorspelling wordt bewaarheid, zal dit de prijzen van de bulkvrachttarieven stutten.
De evolutie van de vrachttarieven sinds midden 2013 (een voorzichtige stijging) wijst in die richting.

De Baltic Dry Index lijkt uit te bodemen. Dit ondersteunt de verwachting van een matige
economische groei voor volgend jaar.




Het consumentenvertrouwen

Zo de industriéle productie en de index van de tarieven in de bulkscheepvaart objectieve
graadmeters zijn, is dat niet het geval met het consumentenvertrouwen. Deze maatstaf peilt naar
gevoelens, naar de manier waarop huishoudens tegenover de gang van zaken in de economie
aankijken, naar hun persoonlijke verwachtingen op het vlak van o.m. werkzekerheid en
spaarvermogen. Het spreekt vanzelf dat gebeurtenissen die veel publiciteit krijgen (de sluiting van
Ford Genk, de eindeloze reeks belastingmaatregelen van de regering Di Rupo) er een zware impact
op hebben. Het consumentenvertrouwen is een voorlopende indicator: als consumenten weinig
vertrouwen in de toekomst hebben, zullen ze minder uitgeven wat op zijn beurt nefast is voor de
economische groei. Achteraf zal dit dan bijv. in een dalende industriéle productie tot uiting komen.
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Daar waar het consumentenvertrouwen in de eurozone en in de Verenigde Staten sinds begin 1999
een neerwaartse trend volgt, is de evolutie ervan in Japan per saldo vrij vlak. Ook in dit land is de
impact van de diepe crisis van eind 2008 tot maart 2009 duidelijk zichtbaar, maar het
consumentenvertrouwen herstelt er zich vrij snel om opnieuw aan te belanden op het gemiddelde
van de periode 1999 - oktober 2013. Schijnbaar is dit een aanzienlijk betere prestatie dan die van de
eurozone of van de Verenigde Staten. Omdat dit echter geindexeerde cijfers zijn (het
consumentenvertrouwen is in de drie landen op 1 januari 1999 gelijk gesteld aan 100) - en in
tegenstelling tot wat men misschien zou denken - is dit voor Japan geen goed nieuws. Immers, het
Japanse consumentenvertrouwen floddert al sinds het barsten van de vastgoed- annex kredietbel in
1989 aan tegen een laag niveau. Het enige wat bovenstaande grafiek toont, zijn de schommelingen
rond dit laag niveau. De eurozone en de Verenigde Staten daarentegen vertrokken van een hoog
consumentenvertrouwen: begin 1999 was de TMT bel in volle opblaasfase en werd de EUR
geintroduceerd. Dit dreef het consumentenvertrouwen ten top. Maar toen de lucht uit de
technologieballon liep, viel het sterk terug (2001 - begin 2003). Nadien veerde het weliswaar in beide
regio’s op in het licht van een nooit geziene vastgoedboom (2003-2007), maar hieraan maakte de
economisch-financiéle crisis een abrupt einde. Sindsdien is er weer enig herstel merkbaar, maar van
een forse opleving van het consumentenvertrouwen is noch in de eurozone, noch in de Verenigde
Staten spraak.

Wat betreft de evolutie van het consumentenvertrouwen voor volgend jaar zijn de meningen
verdeeld, met nochtans een positieve ondertoon. Weliswaar zijn de belangrijkste
overheidsbesparingen in de eurozone achter de rug, maar de vooruitzichten op het vlak van
spaarvermogen en werkgelegenheid, blijven ondermaats. Het is vooral de koppig hoog blijvende
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werkloosheid (zie volgend punt) die spelbreker is. Zolang hierin geen blijvende positieve verandering
optreedt, liggen de kansen van een consistent stijgend consumentenvertrouwen laag.

Hoewel een verder beschroomd herstel van het consumentenvertrouwen mogelijk is, lijkt de
dalende lange termijntrend ervan in de eurozone en in de Verenigde Staten (nog) niet te keren.
Het Japans consumentenvertrouwen is op een laag peil vastgeroest. De hamvraag voor 2014 is of
de Japanse politiek van extreme monetaire verruiming hierin verandering zal kunnen brengen.

Het werkloosheidspercentage

Een parameter die het consumentenvertrouwen negatief  beinvioedt, is het
werkloosheidspercentage. Hoe hoger dit is, hoe groter de vrees zijn baan kwijt te raken en hoe
voorzichtiger men is wat betreft extra consumptie- of investeringsuitgaven. Deze graadmeter loopt
echter achter de feiten aan: aanwervingen gebeuren pas als er duidelijke signalen van een blijvend
economisch herstel te zien zijn. Daarom is vooral de trend van belang. In de mate dat het
werkloosheidspercentage maand na maand afneemt, blijkt de economie zich te herstellen.
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Geindexeerd met als basis 1 januari 1999 = 100 (een periode van hoogconjunctuur in de eurozone en
in de Verenigde Staten), blijkt dat per einde 2013 in beide regio’s spraak is van een flinke stijging van
het werkloosheidspercentage. In de eurozone ligt het zowat 25% hoger dan begin 1999, terwijl de
stijging bij Uncle Sam met 66% nog veel meer uitgesproken is. Opnieuw is Japan de uitzondering,
ditmaal omdat het statuut van de Japanse werknemer ontslag sterk bemoeilijkt. I.p.v. een uiting te
zijn van een positieve stand van zaken, wijst de lage Japanse werkloosheidsgraad op een rigide
economie. Niet toevallig is het vrijmaken van de arbeidsmarkt een belangrijk aandachtspunt van de
Japanse regering onder eerste minister Abe.

De scherpe daling van de economische activiteit zowel bij het springen van de TMT bel in maart 2003
als bij het uitbarsten van de financiéle crisis midden 2008, heeft de werkloosheid in de eurozone en
in de Verenigde Staten sterk doen oplopen. In de eurozone is hieraan nog steeds geen eind gekomen
met “dank” aan de belabberde economische prestaties van de zuidelijke eurolanden. Bovendien zal
de nieuwe Duitse regering waarschijnlijk een minimumloon invoeren, wat de arbeidsmobiliteit niet
ten goede zal komen. Maar in de Verenigde Staten lijkt een flinke daling te zijn ingezet. Van
indexwaarde 225 eind 2009, is het werkloosheidspercentage gedaald tot indexwaarde 166 eind
september 2013. Dit is echter nog ruim boven het peil van begin 1999. Bovendien hoeft deze daling
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te worden genuanceerd. Immers, het Amerikaans “Bureau of Labor Statistics” berekent dit cijfer
vertrekkend van het aantal personen dat zich als werkwillend heeft gemeld. In de mate dat heel wat
potentieel werkwillenden zich niet langer als dusdanig aanbieden (ze hebben de arbeidsmarkt
figuurlijk de rug toegekeerd), ligt het reéel werkloosheidspercentage hoger. Volgens het Amerikaans
onderzoeksbureau Shadowstats, ligt het reéel werkloosheidspercentage op bijna 24% van de totale
Amerikaanse bevolking in staat om te werken. Een ander gegeven dat dit hoge cijfer in de verf zet, is
het historisch hoog aantal voedselbonnen dat actueel in de Verenigde Staten wordt verstrekt. Eind
2013 betreft dit meer dan 47 miljoen Amerikanen; dit komt overeen met 15,6% van de Amerikaanse
bevolking.

Omdat het werkloosheidspercentage een “ ac ht er |l opende” indicat
aangeworven nadat de economie duidelijk verbetert), hoeft in 2014 niet meteen een sterk herstel
van de arbeidsmarkt in de eurozone te worden verwacht. In de Verenigde Staten kan het officiéle
werkloosheidspercentage verder teruglopen. Japan blijft sukkelen met een uiterst rigide
arbeidsmarkt.

De consumptieprijzenindex

De stijging van het algemeen prijzenpeil wordt gemeten aan de consumptieprijzenindex (CPI), een
waardemeter voor het optreden van inflatie. Hoewel de methodologie voor het berekenen van de
CPI gemakkelijk kan bekritiseerd worden (Welke goederen en diensten worden in de berekeningskorf
meegenomen, welke niet? Op welke basis gaat men over tot aanpassingen? Moet de
berekeningskorf voor een arm gezin dezelfde zijn als voor een welstellend?), is de
consumptieprijzenindex een belangrijke economische indicator. Hij geeft als het ware de
koortstoestand van een economie weer, waarbij een sterk stijgende waarde duidt op oververhitting
en dus op een gebrek aan economisch evenwicht. Maar ook een lage of negatieve waarde is geen
goed nieuws. Dit duidt er evenzeer op dat het evenwichtspunt is verlaten en dat de economie
potentieel in een negatieve spiraal kan terecht komen: als de verwachting is dat de prijzen dalen,
stelt men zijn uitgaven uit. Hierdoor riskeert de economische activiteit terug te lopen.
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Over de periode januari 1999 tot en met oktober 2013, bedraagt de gemiddelde inflatie in de
eurozone 2,0% per jaar. Voor de Verenigde Staten is dit 2,4% en voor Japan -0,3%. Opnieuw springt
de cesuur van de crisis van 2008-2009 in het oog: de inflatie wordt in 2009 negatief. Sindsdien is het
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gemiddeld jaarlijks stijgingsritme teruggevallen, zelfs al kent Japan recent een opstoot als gevolg van
het introduceren van de zgn. “Abenomics” (zie verder). Het afkalven van het inflatieritme zowel in de
eurozone als in de Verenigde Staten - met op de achtergrond nochtans de zeer ruime geldcreatie -
doet de vraag naar het waarom van dit verschijnsel rijzen. In een volgend hoofdstuk komen we
hierop terug. Voor 2014 is de consensusverwachting dat het inflatieritme in de eurozone (1,2%) en in
de Verenigde Staten (1,6%) licht hoger zal zijn dan vandaag. Japan mikt op een sterk oplopende
inflatie (2,0%), o.a. als gevolg van de dalende wisselkoers en het hierdoor flink duurder worden van
de invoer (vooral ruwe olie en andere energiedragers).

Op lange termijn blijft inflatie een belangrijke rol spelen op het economisch-financieel toneel. Het
sterk teruglopen van inflatie, tot zelfs het optreden van deflatie, is een tijdelijk fenomeen. Voor
2014 is een lichte stijging van de inflatie te verwachten.

De rente op de korte tot de heel lange termijn

De rente is een van de belangrijkste instrumenten van het economisch beleid. Een centrale bank zal
de korte rente laag zetten indien ze de activiteit wil aanzwengelen en omgekeerd te werk gaan
indien haar bedoeling is oververhitting te voorkomen. Het niveau van de lange rente is bepalend o.a.
voor het bedrijfsleven dat hiermee rekening houdt voor het al dan niet plannen en uitvoeren van
investeringen. Maar de lange rente is ook van belang voor private en institutionele spaarders; op
lange termijn verwachten die een vergoeding van zowat 2% bovenop de inflatie. Onderstaande tabel
geeft de rente weer voor verschillende looptijden van overheidseffecten (in percent, op 3 december
2013) en dit voor de eurozone (Duitsland), voor Japan en voor de Verenigde Staten.

Looptijd 3 maand 1jaar 2 jaar 3 jaar 5 jaar 7 jaar 10 jaar 30 jaar
Eurozone (Duitsland) 0,034 0,090 0,127 0,206 0,669 1,053 1,723 2,640
Japan 0,040 0,078 0,096 0,115 0,202 0,391 0,639 1,683
Verenigde Staten 0,068 0,119 0,280 0,549 1,336 2,050 2,731 3,818

Rekening houdend met de verwachte inflatiepercentages voor volgend jaar (zie vorig punt), is het
duidelijk dat de actuele rentevergoedingen hiermee helemaal niet of nauwelijks rekening houden.
Integendeel, voor de eurozone en de Verenigde Staten wijst de rente op 1 jaar tot 10 jaar eerder op
een dalend prijzenpeil. Als gevolg van de deflatie sinds begin 1999 van 0,3% per jaar, springt Japan
dit keer niet uit de band: de reéle renteniveaus van het land van de rijzende zon (d.w.z. indien de
rente wordt gecorrigeerd voor het optreden van dalende prijzen), benaderen op termijnen tot vijf
jaar die van Duitsland.

Gelet op de fenomenale geldcreatie zijn dit merkwaardige vaststellingen. Het is alsof het er niet
toe doet hoeveel geld een centrale bank in omloop brengt: de rente blijft extreem laag. De
combinatie extreme geldcreatie met het slecht functioneren van het bankenstelsel (zie verder)
creéert een potentieel gevaarlijke situatie met zeepbelallures. Omdat het economisch herstel
weliswaar aantrekt maar nog steeds moeizaam verloopt, is de consensusverwachting dat de lange
rente volgend jaar slechts beperkt zal oplopen. Ook voor de korte rente is dit het geval. Eind mei
2013 verklaarde Ben Bernanke, voorzitter van de Fed, dat hij in september zou beginnen met het
temperen (‘tapering) van de aankopen van allerlei effecten door de centrale bank met de bedoeling
de liquiditeitsvoorziening geleidelijk aan minder ruim te maken. Deze aankondiging volstond om de
lange Amerikaanse rente flink op te stuwen. Toen enkele maanden later wat minder overtuigende
cijffers over de Amerikaanse economie het licht zagen, veranderde de Fed vliegensvlug het geweer
van schouder. De Wi I LISv&d uffgdseeld. Ook Bernanke’s opvolger, Janet Yellen, toont niet veel
enthousiasme om het programma van kwantitatieve versoepeling terug te draaien (het waarom
hiervan wordt later besproken). Wellicht zal een voorzichtige tempering het licht zien, maar het is
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weinig waarschijnlijk dat de kwantitatieve versoepeling in de loop van 2014 helemaal wordt
afgeschaft, laat staan dat de korte rente wordt verhoogd. Wat de eurozone betreft, was Mario
Draghi, de voorzitter van de ECB, eveneens duidelijk: de kans op een renteverlaging (tot zelfs een
negatieve depositorente bij de ECB) is groter dan omgekeerd. Ook Japan heeft een bijzonder grote
incentive om de rente zo laag mogelijk te houden, zelfs indien de economie zou herstellen (zie
verder).

Volgens de consensusverwachting kunnen de renteschalen volgend jaar in de Verenigde Staten iets
verstrakken, maar dit is niet zo in de eurozone en in Japan. Hoe dan ook zullen de centrale banken
alle zeilen bijzetten om het rentepeil zeer laag te houden.

De evolutie van de overheidsfinancién

Zoals geweten, hebben overheden wereldwijd (inbegrepen de centrale banken) alle registers open
getrokken om de wereldeconomie eind 2008 - begin 2009 te behoeden voor een complete implosie.
Ze zijn daarin geslaagd, maar de prijs die ze hiervoor dienden te betalen was een scherpe stijging van
hun tekorten in combinatie met het oplopen van hun totale schuld. Vooral dit laatste baart zorgen;
een jaarlijks deficit kan men immers relatief snel terugdringen, de gecumuleerde schuld blijft echter
aangroeien. Onderstaande grafiek illustreert hoe snel de overheidsschulden sinds 2009 zijn
toegenomen. Opgelet! Dit betreft geindexeerde gegevens die niets zeggen over de hoogte in
absolute bedragen van de resp. schulden.
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Blijkt dat sinds 2009 de Amerikaanse overheidsschulden meer dan verdubbeld zijn, terwijl die van de
landen uit de eurozone met 30,9% zijn gestegen en die van Japan met 38,6%. Dit bewijst dat de
relatief betere prestatie de laatste 5 jaar van de Amerikaanse economie eerst en vooral op forse
schuldenopbouw is gestoeld. Maar uitgedrukt als percentage van het BBP is Japan de primus inter
pares: dit land torste eind 2012 een overheidsschuld gelijk aan 214,3% van het BBP. De eurozone
haalde bijna 91%, terwijl de Verenigde Staten “slechts” op 72,5% stonden (telkens op 31/12/2012).
Vanuit dit oogpunt bekeken, hadden de Verenigde Staten heel wat meer ruimte dan de eurozone of
Japan om hun economie door middel van overheidsingrijpen te stimuleren. M.a.w. het is niet omdat
een land een forse schuldgroei kent, dat het ook meteen aan de kop van het peloton van de landen
met de grootste overheidsschulden fietst. Onder meer omdat in de eurozone de discipline van het
verminderen van de overheidstekorten zal gehandhaafd blijven en omdat in de Verenigde Staten de
beide grote partijen een compromis zullen (moeten) vinden rond het structureel verminderen van
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het tekort, zullen de jaarlijkse overheidstekorten afnemen. Maar dat wil niet zeggen, dat er plots
plussen zullen zijn. Zo is de Europese Commissie al lang tevreden als het tekort beneden 3% uitkomt
(de zgn. Maastricht norm). Anders gesteld, de totale schuld zal verder aandikken. In die
omstandigheden is het voor alle overheden waar ook ter wereld essentieel dat de lange rente niet
oploopt. Immers, hun budgettaire situatie is afhankelijk van dit gegeven. Hierin vinden ze
bondgenoten in de centrale banken, waarbij vooral de Japanse en de Amerikaanse centrale banken
er niet voor terug schrikken de feitelijke financier te worden van hun eigen overheid. Dit is niet alleen
in flagrante tegenspraak met hun wettelijke opdracht, maar ondergraaft hun onafhankelijkheid. Het
drukken van vooral de lange rente - gelet op de enorme bedragen waarover het gaat - is echter geen
eenvoudige opdracht. Mocht het vertrouwen in de werkwijze van de centrale banken afbrokkelen,
dan is het mogelijk dat de lange rente stevig oploopt en in haar zog de overheidstekorten. Dit is
echter niet de consensusverwachting voor volgend jaar. Opnieuw is de toestand in Japan afwijkend.
Weliswaar stijgt het basis btw tarief er begin april volgend jaar met de bedoeling het overheidstekort
te beperken, maar aan de andere kant investeert de overheid er zwaar in infrastructuur in het kader
van het herlanceren van de Japanse economie. Bovendien dreigt de lange rente op te lopen (zie
verder) wat - gelet op de hoge Japanse overheidsschuld - de tekorten nog verder zou doen
toenemen.

Het jaarlijks overheidsdeficit vermindert in de eurozone en in de Verenigde Staten; de
gecumuleerde schuld loopt verder op. Deze trend zal in 2014 niet veranderen. In Japan is de

toestand op dit vlak eerder onduidelijk.

Besluit

Wat betreft de wereldwijde economische vooruitzichten spreekt de consensus voor 2014 niet van
een topjaar, maar van een jaar van herstel en lichte groei. Deze visie stoelt op wat betere
productiecijfers, op een licht aantrekkend consumentenvertrouwen en op overheidsfinancién die
i n de bel anmetuitzondeting vae Jgpanc vesler herstellen. Inflatie is geen probleem,
wat de centrale banken toelaat hun politiek van extreem lage rentetarieven verder te zetten.
Vanuit een macro-economische invalshoek ziet 2014 er al bij al dus niet slecht uit. De
wereldeconomie is echter nog niet in kalm vaarwater aanbeland: sommige problemen zijn tijdelijk
misschien uit het brandpunt verdwenen, maar zijn daarom niet opgelost. In de volgende bladzijden
houden we er een aantal tegen het licht. Anderzijds, zijn er ook duidelijk positieve ontwikkelingen
te melden. Het energiedebat is daar een voorbeeld van. Ook hieraan wijden we een hoofdstuk.

1.2. De grote centrale banken zijn de poppenspelers

Het vergt inspanning om de rol die de grote centrale banken zich de jongste vijf jaar hebben
toegeéigend, juist in te schatten. Maar vooraleer hierop in te gaan, past het eraan te herinneren dat
deze instellingen geen enkele democratische verantwoordelijkheid hebben af te leggen. Of het nu
gaat over de voorzitter van de ECB, Mario Draghi, of de toekomstige voorzitster van de Fed, Janet
Yellen, beiden zijn niet op basis van een democratisch beslissingsproces in hun stoel terecht
gekomen. Ze werden “benoemd”, in het eerste geval als gevolg van een deal tussen de
regeringsleiders van de belangrijkste eurolanden over de verdeling van de interessantste
internationale postjes, in het tweede geval op simpele voordracht van de president van de Verenigde
Staten. In Japan is de toestand niet anders. Daar werd de vorige voorzitter van de Bank of Japan
(Bol), Masaaki Shirakawa, na de verkiezing van de nieuwe premier, Shinzo Abe, koelweg vervangen
door Haruhiko Kuroda, iemand die de politieke invloed op de beleidsbeslissingen van de centrale
bank veel meer genegen is. Bij dit alles kon de burger slechts achteraf akte nemen van de
benoemingen. Gelet op de bijzonder grote macht waarover centrale bankiers beschikken - en die de
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politieke macht van plaatselijke beleidsvoerders soms overstijgt (zie verder) - zijn dit bedenkelijke
ontwikkelingen.

Het soortelijk economisch gewicht van de centrale banken is sinds de crisis van 2008-2009 om de
volgende twee redenen belangrijk toegenomen.

Op de eerste plaats hebben de centrale banken het financieel stelsel in de periode september 2008 -
maart 2009 van de ondergang gered. Zonder de tussenkomst van de Nationale Bank van Belgié en
van de Nederlandsche Bank zou in die dagen Fortis Bank failliet zijn gegaan. Hetzelfde geldt voor een
groot aantal andere financiéle instellingen (in Groot-Brittannié Northern Trust, In lerland Irish Allied
Banks, in de Verenigde Staten AIG, om er enkele te noemen). De centrale banken zorgden toen ook
voor de nodige liquiditeit op de financiéle markten, door zelf systematisch op te treden als
tegenpartij voor verrichtingen op de geldmarkt. Het belang van deze noodfinancieringen is moeilijk
te overschatten. Hadden de centrale banken dit niet gedaan, dan is er geen twijfel over dat de
wereld snel zou afgegleden zijn naar een depressie te vergelijken met die van de 30-er jaren van de
vorige eeuw.

Als onderdeel van hun streven tot vrijwaring van het internationaal financieel bestel, verlaagden de
centrale banken wereldwijd hun rentevoeten. De korte rente werd tegen sneltreinvaart verminderd.
Al begin 2009 noteerde ze in de eurozone en in de Verenigde Staten op historisch lage niveaus.
Vandaag bedraagt ze in beide landen 0,25% en in Japan 0,10%.

Beide voornoemde initiatieven kaderen in wat men het normaal mandaat van een centrale bank
noemt: zorgen voor financiéle stabiliteit en de nodige monetaire impulsen geven opdat de economie
zou versnellen. Maar de grote centrale banken hebben het daarbij niet gelaten. Onder impuls van
hun regeringen die zich hadden vergaloppeerd door het overmatig stimuleren van hun economie
waardoor ze intussen zelf op hun financieel tandvlees zaten, hebben ze zich in allerlei programma’s
van kwantitatieve monetaire versoepeling gestort (het opkopen van overheids- en andere effecten
met de bedoeling meer liquide middelen in de economie te injecteren). De bedoeling van deze
continue versoepelingen is en was de reéle economie van zuurstof te voorzien, d.w.z. via de
commerciéle banken gezinnen en bedrijven aan te zetten om meer en gemakkelijker te lenen. Deze
programma’s resulteerden in het tot ongeziene proporties opblazen van hun balansen, zoals
onderstaande grafiek aantoont (01/01/2008 = 100).
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Deze grafiek is om meer dan één reden de moeite waard. Eerst en vooral is er de groei van de
balanstotalen als dusdanig. Het balanstotaal van de Fed groeit op een periode van zes jaar met een
factor 4,25. De BolJ bleef lange tijd een voorzichtig beheer voeren (in de tweede helft van de 90-er
jaren van de vorige eeuw ondernamen ze al een programma van kwantitatieve versoepeling, dat
echter niet veel hielp), maar de centrale bank voert sinds het aantreden van Haruhiko Kuroda de
forcing: de balans van de BoJ verdubbelde op acht maanden tijd (april 2013 - december 2013). Het
stijgingsritme van de balans van de BoJ benadert hiermee dat van die van de Fed. Ook de ECB deed
vlijtig haar best, vooral door het toekennen van LTRO’s (Long Term Refinancing Operatipasn de
commerciéle banken. Sinds begin 2013 worden deze kredieten echter terugbetaald, waardoor het
balanstotaal van de ECB sterk vermindert. Actueel is het nog ongeveer 75% groter dan begin 2008.
De politiek van de drie grote centrale banken loopt niet meer gelijk: de Fed en de BoJ draaien nog
steeds de geldkraan wijd open, terwijl de ECB een gematigder politiek volgt. Relatief gesproken
(d.w.z. indien gekoppeld aan de grootte van de eigen economie), is de kwantitatieve versoepeling
zoals toegepast door de Bol veruit het ruimst. Onder het mom van het herlanceren van de economie
is er dus niet alleen spraak van het hanteren van ultralage rentevoeten op korte termijn, maar
nemen de centrale banken verdragende initiatieven met betrekking tot de toekomstige financiéle
gezondheid van hun economieén. Zoals we verder in de bespreking van de economisch-financiéle
politiek van de Japanse regering aantonen, kan dit op middellange termijn resulteren in moeilijk te
controleren ontwikkelingen. Een duidelijke illustratie van de impact van de verschillende politiek van
ECB enerzijds en BoJ en Fed anderzijds, is de koersontwikkeling van de EUR. Ook hier wijden we
verder een hoofdstuk aan.

Het mandaat van de ECB is bijzonder omdat deze bank de centrale bank is van een monetaire unie,
die de euro sinds 4 januari 1999 als eenheidsmunt heeft omarmd. Op een aantal uitermate
belangrijke gebieden (budgettair, fiscaal, sociaal...) bestaat deze unie echter niet: dan is de eurozone
niets meer dan een samenraapsel van landen die ieder hun eigen ding doen. De centrale bankiers
van Japan of de Verenigde Staten kennen die problemen niet. De bijzondere rol van de ECB ter
verdediging van de euro kwam in juli 2012 in de schijnwerpers te staan, toen Mario Draghi (nota
bene in Londen tijdens een spreekbeurt ter gelegenheid van de opening van de Olympische Spelen...)
verklaarde dat hij alles zou doen om de eenheidsmunt te verdedigen. Naast het feit dat zo’'n
verklaring duidt op de almacht van de centrale bankiers (volgens gedragseconomen is dit een klassiek
voorbeeld van zelfoverschatting), is dergelijke geloofsbelijdenis niet per definitie goed nieuws voor
de bevolking van de zuidelijke eurolanden. Door de bril van de doorsnee Griek, Portugees of
Spanjaard, heeft de euro de laatste vijf jaar niets anders dan kommer en kwel gebracht. Het
voorbeeld van wat Griekenland op economisch-financieel vlak sinds het uitbreken van de financieel-
economische crisis is overkomen, spreekt voor zich.

Griekenland,eenlandv an de eur ozone...

Op 1 januari 2002 werd in Griekenland de euro ingevoerd. Het land voldeed toen niet aan de eisen
van het verdrag van Maastricht (een jaarlijks overheidstekort van maximum 3%, een staatsschuld
niet hoger dan 60% van het BBP en een inflatiepercentage dat niet hoger is dan 1% boven het EU
gemiddelde). De Europese regeringsleiders wisten dit uiteraard ook. Niettemin kreeg Griekenland de
toelating om de euro in te voeren, met op de achtergrond vooral geopolitieke overwegingen
(Griekenland, bakermat van de Europese beschaving...). Griekenland heeft die toegeeflijkheid wijd
omarmd. De rentetarieven donderden naar beneden en als lid van de eurozone kon het land rekenen
op overvloedige financiering vanuit de noordelijke eurolanden, met op kop Duitsland en Frankrijk.
Het was alsof een hemels manna over de bevolking neerdaalde. Allerlei prestigeprojecten werden op
stapel gezet, de Olympische Spelen (2004) werden succesvol georganiseerd en Griekenland haalde
tegen sneltreintempo zijn achterstand in op het gemiddeld welvaartsniveau van de andere
eurolanden. Dat de regels hierbij niet altijd strikt werden gevolgd, laat staan dat allerlei misbruiken
op het vlak van belastinginning en sociale zekerheidsvoordelen schering en inslag waren, werd met
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de mantel der liefde bedekt. Hierin kwam in de nasleep van de crisis van 2008-2009 echter
verandering toen bleek dat de Griekse overheidstekorten een heel stuk hoger waren dan officieel
gemeld. Erger, vrij snel bleken de Griekse statistieken te zijn vervalst. Plots belandde het land in een
negatieve spiraal: financiering op de internationale markten droogde op. Slechts dankzij noodhulp
vanwege het IMF, de Europese Unie en de ECB (de ‘trojka’), kon het faillissement van het land
worden vermeden. Maar die noodhulp kwam niet zonder voorwaarden. De trojka legde strenge
besparingen op, waardoor o.m. de sociale uitkeringen zwaar werden beknot. Ook een hele rist
overheidsbedrijven moest de deur uit en maatregelen werden getroffen om via het verlagen van
lonen en salarissen de Griekse economie opnieuw meer competitief te maken.

Intussen zijn jaren voorbij gegaan, hebben een aantal private schuldeisers een deel van hun
tegoeden op de Griekse overheid moeten afschrijven (dit betreft slechts private schuldeisers, de ECB
en de nationale banken van de eurozone zijn tot nog toe aan deze inleveringsdans ontsprongen) en
maakt Griekenland nog steeds deel uit van de eurozone. Het vrijwaren van het euro-lidmaatschap
heeft het land echter economisch in een depressie geduwd. Onderstaande grafiek geeft de evolutie
weer van het Griekse BBP van begin 2007 tot en met september 2013. Na bijna zes jaar ligt het lager
dan begin 2007. Vanaf de top van begin 2009, is het met bijna 30% gedaald. In overeenstemming
hiermee, is de werkloosheid opgelopen tot 27,4% van de beroepsbevolking, een verdrievoudiging
vergeleken met begin 2007. De jeugdwerkloosheid is met meer dan 50% werkloze jongeren onder 25
jaar een nog veel groter probleem...
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Vanuit het standpunt van de doorsnee Griek, heeft de toetreding tot de eurozone per saldo slechts
weinig positieve gevolgen gehad. Het spreekt voor zich dat de economische neergang niet zal blijven
duren, wellicht is in 2014 spraak van stabilisatie en - hopelijk - een voorzichtig herstel. Maar de
structuur van de Griekse economie is niet van die aard dat ze sterk kan inspelen op de verwachte
betere wereldwijde BBP groeicijfers. De belangrijkste economische sectoren zijn immers het
toerisme en de landbouwnijverheid. Concreet heeft de toetreding tot de eurozone Griekenland
niets anders dan verarming en uitzichtloosheid gebracht. Omdat het land lid is van de eurozone, kan
het zijn munt niet devalueren, het moet via een interne devaluatie (d.w.z. via een vermindering van
de loonkosten en het terugschroeven van de overheidsuitgaven) orde op zaken stellen. Dit is een
veel pijnlijker proces: i.p.v. koopkrachtverlies te lijden als gevolg van de devaluatie van de munt en
het optreden van hoge inflatie, wordt in nominale termen ingeleverd op lonen en pensioenen. Het
enig echt alternatief van het opgeven van de euro en de terugkeer van de drachme mocht niet aan
bod komen. Ondanks de nadelen ervan (hoge inflatie) zou deze ingreep Griekenland op een veel
snellere manier opnieuw competitief hebben gemaakt dan nu het geval is.
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De eurozone: waar een wil is, is een weg?

Het voorgaande leidt tot de vraag op welke basis, met welke logica, een gemeenschappelijke munt
als de euro recht van bestaan heeft.

Een gemeenschappelijke munt die niet riskeert om op korte termijn te verdwijnen, ontstaat niet
zomaar. Hij dient te voldoen aan een reeks minimale voorwaarden opdat hij duurzaam zou zijn. Op
dit ogenblik kan men slechts vaststellen dat bij het invoeren van de eenheidsmunt op 1 januari 1999
er veel te weinig aandacht aan deze voorwaarden werd besteed. Nochtans hebben heel wat
economen ter voorbereiding van de invoering van een gemeenschappelijke munt in de Europese
Unie, uitvoerige studies over dit onderwerp gepubliceerd. Bovendien was er het voorbeeld van de
Latijnse muntunie (1868-1914), toen o.a. Belgié, Frankrijk, Italié en Zwitserland munten hanteerden
die onderling omwisselbaar waren omdat ze dezelfde hoeveelheid goud of zilver bevatten. In die
periode was 1 Belgische frank gelijk aan 1 Franse frank, aan 1 Italiaanse lire en aan 1 Griekse
drachme. In de jaren na het uiteenvallen van de Latijnse muntunie zagen talrijke studies het licht die
quasi alle tot het besluit kwamen dat een muntunie niet werkbaar is indien geen gemeenschappelijke
economische, fiscale en monetaire politiek wordt gevoerd. In 1961 publiceerde Robert Mundell, een
Canadese econoom (Nobelprijs economie 1999), een synthese over deze problematiek. Hij
introduceerde het begrip ‘Optimum Currency Area - OCA’: een regio waarin het gebruik van een
eenheidsmunt de economische efficiéntie zou maximaliseren. Hoewel sindsdien heel wat meer
onderzoek over de voorwaarden waaraan een muntunie moet voldoen werd gepubliceerd, staan de
door Mundell geformuleerde basisvoorwaarden nog steeds als een huis. Een OCA dient volgens hem
aan de volgende criteria te beantwoorden opdat hij succesvol zou zijn:

a) De arbeidsmobiliteit binnen de regio moet hoog zijn.

b) De kapitaalstromen moeten ongehinderd kunnen verlopen, zodat ze kunnen inspelen op
plaatselijke verschillen op het vlak van lonen en prijzen.

c) Fiscale transfermechanismen moeten ervoor zorgen dat probleemgebieden of -sectoren door de
rijkere worden geholpen.

d) De economische cycli in de verschillende deelgebieden van de regio moeten gelijklopend zijn. Dit
laat de centrale bank van de regio toe om een uniform beleid te voeren.

Hoewel de technische voorwaarden voor de succesvolle introductie van de EUR ruim voordien
gekend waren, was de invoering van de EUR begin 1999 op de eerste plaats een politieke beslissing.
De Europese Commissie en de regeringen van de landen die toetraden tot de EUR, gingen er
schijnbaar vanuit, dat aan de vereiste voorwaarden nog kon worden voldaan nadat de eenheidsmunt
zijn intrede zou hebben gedaan. Dit is een pijnlijke misrekening gebleken. Immers, slechts de
tweede voorwaarde (vrij kapitaalverkeer) was bij het invoeren van de EUR grotendeels vervuld. De
voorwaarde van arbeidsmobiliteit was en is nog steeds onrealistisch. Hoewel Griekse ingenieurs en
Spaanse verpleegsters hier en daar in noordelijke eurolanden aan de slag zijn, blijft een echte
arbeidsmobiliteit - voornamelijk wegens culturele redenen - achterwege. Aan de derde voorwaarde
(fiscale transfers) kan pas worden beantwoord indien in de eurozone een uniform economisch,
fiscaal en monetair bereid wordt gevoerd. Concreet betekent dit het introduceren van een Europese
federale regering, met eigen ministers van financién, sociale zaken, begroting... op dezelfde manier
als dit bv. in de Verenigde Staten bestaat. De vierde voorwaarde (gelijklopende economische cycli) is
al evenzeer verre toekomstmuziek. De verschillende eurolanden kennen sterk uiteenlopende
economische cycli, waarbij bv. een land als Duitsland veel meer profiteert van de groei in de
ontluikende landen zoals China, en landen als Griekenland en Spanje kampen met een grote
achterstand wat betreft productiviteitsgroei, innovatie en scholingsniveau. Hierdoor staat de ECB
voor een onmogelijke opdracht: ze is de behoeder van de eenheidsmunt, maar wordt
geconfronteerd met lidstaten met sterk uiteenlopende economische kenmerken. Het
ontluisterende besluit is dat in plaats - sinds de invoering van de euro - naar elkaar toe te groeien het
omgekeerde is gebeurd. Vandaag is de economie in de zuidelijke eurolanden er beduidend slechter
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aan toe dan in de noordelijke. Aan de viervoorwaar den van Mundell s ‘“ Opti mum
niet voldaan.

De ECB is zich natuurlijk meer dan bewust van deze stand van zaken. Maar zelf kan ze slechts in
beperkte mate aan de weg timmeren: alleen het monetair beleid staat te harer beschikking om haar
daarbij te helpen. In concreto betekent dit dat de Europese centrale bank op de eerste plaats de
koers van de EUR zal verdedigen tegenover andere belangrijke valuta’s zoals GBP, JPY en USD, terwijl
ze tegelijkertijd de overheidsfinancién van de zuidelijke eurolanden zoveel mogelijk zal trachten te
ontzien. De uitspraak van Mario Draghi eind juli 2012 dat hij tegen iedere prijs de EUR zal verdedigen,
is in dit verband cruciaal. Dankzij deze verklaring kregen de bewindvoerders in alle eurolanden plots
onverhoopt veel tijd om orde op zaken te stellen, d.w.z. om hun tekorten terug te dringen. Sindsdien
heerst rond de euro een schijnbare rust. Tegenover de JPY en de USD heeft de eenheidsmunt
intussen zoveel aan kracht gewonnen, dat meer en meer stemmen opgaan om ook de EUR te
verzwakken. In economisch zwakke tijden, is een sterke munt geen voordeel. Maar het is niet omdat
euroland in rustiger vaarwater is terecht gekomen, dat overheidstekorten als bij toverslag zijn
verdwenen of dat de overheidsschulden wegsmelten. Overheidsdeficits kunnen verminderen, laat
staan verdwijnen, dankzij besparingen (minder overheidspersoneel, een efficiéntere dienstverlening,
afstoten van overheidsvreemde activiteiten), dankzij hogere belastingen (meer btw, afschaffen
aftrekposten, invoeren extra milieuheffingen) en dankzij economische groei (zo de overheidsuitgaven
in reéle termen niet stijgen en het BBP groeit bv. met 2%, dan daalt het overheidsbeslag navenant).
Die maatregelen laten in heel wat eurolanden echter op zich wachten. Het resultaat is, dat de ECB
geen andere keus heeft dan de politiek van ‘financiéle repressie’ verder te zetten: tegen iedere prijs
moet worden vermeden dat de rente oploopt.

Eind 2013 geniet de EUR het voordeel van de twijfel. De ECB houdt (voorlopig?) de rente onder de
knoet, in de zuidelijke eurolanden is spraak van uitbodeming van de economie en enig herstel, de
noordelijke eurolanden zullen wellicht genieten van de heropleving van de wereldeconomie. Echter,
de wil om de euro zoals hij vandaag bestaat te behouden, botst met de noodzaak in de zuidelijke
eurolanden een meer soepel economisch beleid te voeren. Zoals hoger aangegeven, lijkt de huidige
eurozone zelfs niet van ver op een “Optimum Currency Area”. De noordelijke eurolanden en heel wat
Europese systeembanken hebben zich in de tentakels van de euro klem gereden. Door zonder enige
terughoudendheid te beleggen in obligaties van de zuidelijke landen (‘een euro is een euro’), zijn ze
beducht voor het nemen van zware verliezen op deze posities mochten een of meer PIIGS landen
het euroschip verlaten en devalueren. Liever blijven ze (belasting)geld in de bodemloze put storten,
dan een streep te trekken onder het euroverhaal, dat voor een aantal landen van bij de start de
zekerheid van een dramatisch einde inhield.

Besluit

De rol van de grote centrale banken is sinds het uitbreken van de economisch-financiéle crisis in
2008-2009 geévolueerd van een brandweerman die uitstekend werk verrichtte, tot een moloch die
de correcte werking van de financiéle markten onmogelijk maakt. Bovendien nemen de centrale
bankende facto sterk gekleurde standpunten i n, b v
democratische controle op instellingen die in het verleden niet in staat waren groot financieel
onheil te voorkomen, dringt zich op.

1.3. Inflatie: wachten op Godot?

Aan de ene kant is er de enorme, wereldwijde geldcreatie, aan de andere kant de liquiditeitsval in
het Westen en in Japan. Tussen die twee polen beweegt het prijzenpeil zich opwaarts, maar zonder
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gekke sprongen te maken, toch niet in de geindustrialiseerde wereld. Voor velen is dit een moeilijk te
begrijpen toestand. Immers, al dat extra gecreéerd geld komt toch in de economie terecht? Waarom
stijgen de prijzen dan niet?

Het antwoord op die vraag ligt in de manier waarop door de centrale bank gecreéerd geld in de
economie, of juist niet, terecht komt. De centrale banken creéren extra geld door het opkopen van
allerlei effecten (zo is voor de Fed een standaardoperatie het opkopen van vers uitgegeven
“4 NB | AkdizdeR Bndnterciéle bank tegen verhoging van het onmiddellijk opvraagbaar tegoed van
deze commerciéle bank in haar boeken). Het idee achter dergelijke operaties is het verhogen van de
capaciteit van de commerciéle banken om leningen en kredieten aan bedrijven en particulieren toe
te kennen. Hoe hoger immers de deposito’s en andere onmiddellijk beschikbare middelen, hoe
breder de activabasis en hoe meer leningen kunnen worden verstrekt. Probleem is echter dat veel
commerciéle banken vandaag allesbehalve geneigd zijn om met de ontvangen extra liquiditeiten
extra leningen toe te kennen. De redenen hiervan zijn divers: de vraag naar krediet is zwak, de
banken willen hun balansstructuur verstevigen, de vrees voor nieuwe problemen in de financiéle

sector is nog steeds aanwezig. Al s het gel d dat door de centr al

wordt genoemd, dan meet de geldmultiplicator hoe vaak dit basisgeld door commerciéle banken
wordt uitgeleend en op die manier aanleiding geeft tot de totale geldhoeveelheid. Volgend
voorbeeld illustreert dit mechanisme. Stel, de centrale bank creéert voor 100 extra liquiditeit bij een
commerciéle bank door het opkopen van een overheidsobligatie in het bezit van deze bank. Indien
de reserveratio 10% bedraagt (de commerciéle bank is verplicht een buffer van 10% van het nieuw
deposito in te houden), dan kan ze maximaal 90 uitlenen. Op zijn beurt zal deze 90 maximaal
aanleiding geven tot een extra geldcreatie van 90 x 10% (= de reserveverplichting) of 81. Indien
dezelfde operatie telkens kan worden herhaald, groeit het oorspronkelijke deposito van 100 na 10
gelijkaardige operaties binnen een jaar aan tot meer dan 650. In dit voorbeeld bedraagt de
geldmultiplicator 6,5. Dit voorbeeld is op basis van de 100 oorspronkelijk gecreéerde liquiditeit, het
maximaal haalbare. Zou de centrale bank de reserveverplichting verhogen, dan zal de
geldhoeveelheid minder sterk groeien. Volgende grafiek toont de evolutie van de geldmultiplicator in
de Verenigde Staten van begin 1990 t.e.m. 18 december 2013.

Geldmultiplicator in de Verenigde Staten
(1990 - 18/12/2013)
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Sinds september 2008 noteert de geldmultiplicator in de Verenigde Staten lager dan 1. M.a.w. er
wordt minder nieuw krediet toegekend dan dat er nieuwe deposito’s bijkomen. Bovendien is de
trend al sinds meer dan 20 jaar dalend. De oorzaak hiervan zijn de ongeziene extra geldinjecties door
de Fed, in combinatie met de terughoudendheid van de commerciéle banken om veel kredieten of
leningen toe te kennen. Deze problematiek toont aan waar de grenzen van de macht van een
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centrale bank liggen. Ze kan de liquiditeitskraan zoveel opendraaien als ze wil, maar indien de
commerciéle banken op hun beurt niet geneigd of in staat zijn (bv. om voorzichtigheidsredenen)
deze extra liquiditeitsvoorziening te gebruiken voor het toekennen van nieuwe leningen en
kredieten, dan hebben de acties van de centrale banken weinig zin. Het zijn de commerciéle banken
die grotendeels verantwoordelijk zijn voor de geldcreatie, niet de centrale banken. In het huidig
onzeker economisch-financieel klimaat is de vraag naar leningen en de bereidheid om ze toe te
staan, echter veel minder groot dan onder normale omstandigheden. De vaststelling dat de
geldmultiplicator almaar daalt en in de Verenigde Staten onder 1 noteert, ondergraaft de
mogelijkheden van de centrale banken om een expansief beleid te voeren.

Bovendien speelt nog een tweede element een belangrijke rol, met name de omloopsnelheid
(“velocity’) van het geld. Hieronder wordt verstaan het aantal keer dat de totale geldmassa op
jaarbasis van handen wisselt. Een hoge omloopsnelheid wijst op een drukke economische activiteit,
een lage op zwakke groei of een recessie. Onderstaande grafiek toont de evolutie van de
omloopsnelheid van het geld in de Verenigde Staten van begin 1990 tot november 2013.
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Naast de geldmultiplicator blijkt in de Verenigde Staten dus ook de omloopsnelheid van het geld
sinds midden 2008 in vrije val, terwijl ook hier de trend sinds meer dan 15 jaar dalend is.

Ondanks verbeterende economische indicatoren, blijkt de conjuncturele opleving in de Verenigde
Staten niet te worden ondersteund door een hogere geldmultiplicator of een hogere omloopsnelheid
van het geld. De massale geldinjecties door de Fed resulteren niet in een sterke verhoging van het
aantal leningen en kredieten (geldmultiplicator lager dan 1), terwijl de consumenten en producenten
de vinger op de knip houden (dalende omloopsnelheid van het geld). De toestand in Europa
(eurozone en Groot-Brittannié) en in Japan is op dit vlak nog een stuk problematischer dan in de
Verenigde Staten. Ook in deze landen blazen de centrale banken hun balans op, maar dalen de
geldmultiplicator en de omloopsnelheid. Pas indien hierin verandering komt, zal de inflatie (stevig)
aantrekken. Het optreden van inflatie is immers niet alleen functie van een sterk verhoogde vraag
naar producten en diensten of het optreden van flessenhalzen in de productiecapaciteit; momenteel
is de kans gering dat op basis hiervan de prijzen sterk zouden oplopen. Inflatie kan ook ontstaan als
er teveel geld in omloop komt. Het optreden van dit soort inflatie (‘monetaire inflatie’) zou om de
volgende redenen het gevolg kunnen zijn van de expansieve politiek van de centrale banken.
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Tussen de geldhoeveelheid, de geldmultiplicator, de omloopsnelheid van het geld en het
prijzenpeil, bestaat een wiskundige relatie. Deze relatie is gekend als de formule van Irving Fisher en
leest als volgt:

MxV=PxT

waarbij M staat voor de geldhoeveelheid, V voor de omloopsnelheid, P voor het prijzenpeil en T voor
het totaal transactievolume, op jaarbasis. Uit deze relatie kan het prijzenpeil worden afgezonderd:

P=(MxV)/T

Stel dat voor de crisis van 2008-2009 M = 100, V = 6 en T = 50, dan is P = 12. Dit laatste cijfer geeft
het niveau van het prijzenpeil in 2008 weer dat we gelijk stellen met index 100. Zo M groeit tot 600,
V daalt tot 1 en T tot 45, dan is P = 13,3. Dit komt overeen met index 108,3. M.a.w. de stijging van de
geldvoorraad wordt bijna volledig geneutraliseerd door de daling van de omloopsnelheid en van het
transactievolume. Een stijging van het prijzenpeil van 100 naar 108,3 over een periode van 5 jaar,
komt ongeveer overeen met de inflatiestijging die de Verenigde Staten in de realiteit over deze
periode hebben gekend.

Hoewel het onduidelijk is wanneer het zal gebeuren, is het waarschijnlijk dat V en T in de toekomst
opnieuw dichter zullen aansluiten bij hun historisch gemiddelde. Immers, er komt een ogenblik dat
de economie structureel herleeft. Stel dat de geldhoeveelheid tegen dan niet verder is gegroeid
(m.a.w. de centrale bank heeft haar extra geldinjecties op het huidige peil bevroren - wat overigens
onwaarschijnlijk is), maar V stijgt tot 6 en T tot 70, dan komt het prijzenpeil plots uit op 51,4, wat
overeenkomt met een prijzenindex van 283,5, of een bijna verdrievoudiging van het prijzenpeil
vergeleken bij de toestand van voor de crisis 2008-2009. Het tijdsbestek van deze ontsporing is
afhankelijk van de hoger besproken variabelen: de geldmultiplicator en de omloopsnelheid van het
geld. Zolang deze lager tenderen, is er geen probleem. Zodra ze de tocht terug naar boven inzetten,
zou de centrale bank moeten tussenkomen o.m. door de geldvoorraad te verminderen. Dit kan ze op
verschillende manieren doen (verhogen van de interestvoeten op korte en lange termijn, verhogen
van de reserveverplichtingen...). Echter, deze maatregelen zullen de interestfactuur van de al
armlastige overheid flink verzwaren, terwijl ze het economisch herstel zullen afremmen, laat staan
fnuiken. Het ligt daarom niet voor de hand dat de centrale bankiers de geldvoorraad zullen
afbouwen om inflatoire spanningen te vermijden. Bovendien, vanuit het standpunt van de
beleidsmakers is het laten oplopen van inflatie wellicht te verkiezen boven het opnieuw vertragen
van de economie.

Een ander argument dat wijst op de niet te vermijden terugkeer van inflatie, is de vaststelling dat de
geldhoeveelheid niet is gedekt door enig fysiek actief zoals goud. Het zijn integendeel de centrale
banken die naar eigen inzicht de geldhoeveelheid verhogen (zie hoger). Sinds het loslaten van de
goudstandaard midden 1971, is het prijzenpeil de hoogte ingeschoten (zie onderstaande grafiek).
Vandaag - zowat 100 jaar na de aanvang van de metingen begin 1913 - ligt het Amerikaans prijzenpeil
gemiddeld 23,2 keer hoger. Bovendien is de manier waarop de inflatie wordt berekend, geregeld
onderwerp van kritiek; volgens een aantal analisten zou de werkelijke geldontwaarding nog een stuk
hoger liggen.
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Het is onwaarschijnlijk dat de sinds de 70er jaren van de vorige eeuw scherp opwaartse trend van de
Amerikaanse kleinhandelsprijzen, plots zou keren. Integendeel, de massale geldcreatie zal vroeg of
laat haar invloed laten gelden (zie hoger). Een voorbeeld van hoe snel het prijzenpeil kan stijgen, is
de evolutie van de Belgische kleinhandelsprijzen tijdens de Eerste en Tweede Wereldoorlog: de
prijzen verdubbelden toen op enkele jaren. Ook toen werd de geldbasis sterk verruimd...

Als oplopende inflatie in het Westen op het programma staat, dan vormt ze nu al een groot
probleem in de nieuw geindustrialiseerde landen, vooral als gevolg van hun sterke economische
groei. Bovendien is het bestedingspakket daar verschillend: de basisbehoeften nemen een veel
grotere hap uit het gezinsbudget dan in het Westen en in Japan. Vooral het inflatiematigend effect
dat van de Chinese export naar het Westen en Japan uitging, dreigt als gevolg van soms grote
loonsverhogingen helemaal weg te vallen.

Op wereldvlak komen enkele inflatiebevorderende tendenzen in de komende jaren samen:

- De massale geldcreatie door de Westerse centrale banken en die van China en Japan, zal vroeg of
laat haar weg vinden naar de reéle economie (de productie van goederen en diensten). Meer geld in
omloop o.a. dankzij een vlottere kredietverlening dat op de koop toe sneller circuleert, is een klassiek
recept voor het opstuwen van het prijzenpeil.

- Gelet op haar hoge schuldgraad, heeft de overheid in veel landen belang bij het oplopen van
inflatie. In reéle termen (in termen van gelijke koopkracht) daalt dan haar schuldniveau.

- Het inflatiematigend effect te danken aan goedkope invoer uit de zich ontwikkelende landen,
verliest aan kracht.

- De welvaart in de nieuw geindustrialiseerde landen neemt toe. Dit betekent dat de armoede
terugloopt, waardoor veel meer mensen zich de meeste basisbehoeften kunnen veroorloven.
Daarnaast breidt de middenklasse zich uit, wat de vraag nog verder aanwakkert.

- De wereldbevolking blijft sterk groeien. Hoewel dit niet meteen gevolgen heeft op de korte termijn,
betekent dit niettemin een verdere druk op de schaarser wordende bronnen (olie, water,
landbouw...) wat de prijzen van deze producten trendmatig opwaarts zal stuwen.

Maar zoals hoger uitgelegd, is de timing van het versnellen van de inflatie onzeker omdat de
massale liquiditeitsinjecties van de centrale banken tot nog toe de bedrijven en consumenten
slechts in beperkte mate bereiken. Bovendien wegen de zwakke economische prestaties o.m. in
een aantal zuidelijke eurolanden op de koopkracht waardoor van die kant geen opwaartse druk op
de prijzen bestaat.
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Besluit

Het voorspellen van inflatie is een moeilijke zaak omdat aan de ene kant de massale geldcreatie
wijst op oplopende prijzen, terwijl anderzijds de geldmultiplicator en de omloopsnelheid van het
geld het ontstaan van inflatie afremmen. Op de koop toe gaan weinig sterke vraagimpulsen uit van
bedrijven en consumenten. Vanuit die hoek dreigt de inflatie in de Westerse wereld dus evenmin
op te lopen. De consensus is daarom dat het prijzenpeil in 2014 in het Westen en in Japan slechts
matig toeneemt (+1,8% op jaarbasis). In de nieuw geindustrialiseerde wereld daarentegen, zouden
de prijzen met bijna 6% op jaarbasis kunnen stijgen. Op langere termijn (vanaf 2015/2016) is een
forse inflatiestijging waarschijnlijk.

1.4. Oorlog in valutaland

In 2013 is meer dan ooit gebleken dat wisselkoersen niet tot stand komen op basis van normale
aanbod/vraagverhoudingen, maar dat ook hier de centrale banken een hoofdrol spelen. De
voorbeelden zijn legio. Het meeste publiciteit kreeg de politiek van de BOJ ter verlaging van de koers
van de JPY tegenover de EUR en de USD. Maar ook de Zwitserse centrale bank (SNB) intervenieert
continu om te vermijden dat de CHF boven 1,20 CHF per EUR uitstijgt. Een ander voorbeeld is
Australié. De centrale bank van dit land intervenieert actief met de bedoeling de AUD onder 0,90
USD vast te pinnen. Op die manier hoopt het land de export te vergemakkelijken. Minder
uitgesproken, maar daarom niet minder effectief, zorgt de massale geldcreatie door de Fed evenzeer
voor een verzwakking van de USD, vooral tegenover de EUR. De kwantitatieve versoepeling weegt
tot nog toe duidelijk zwaarder dan de betere vooruitzichten van de Amerikaanse economie, o.m.
dankzij de goedkopere energievoorziening (schaliegas) en de hieraan gekoppelde
‘herindustrialisering’. De ontwikkeling van de belangrijkste drie wereldvaluta (EUR, JPY en USD) sinds
begin 2000 en uitgedrukt ten opzichte van de USD, geeft onderstaande grafiek.
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Gelet op de zware crisis die de eurozone doorworstelt, is het merkwaardig dat de EUR sinds midden
2008 een licht stijgend trendkanaal volgt tegenover de USD. Zoals hoger aangestipt, is dit uitsluitend
een gevolg van de minder expansieve monetaire politiek die de ECB volgt. Dit belet niet dat de EUR
tegenover de JPY sinds midden 2012 nog meer heeft verloren dan de USD; op kortere termijn zijn dus
correcties op de langjarige trend mogelijk. Dit alles leidt voor de eurolanden tot een hoogst
vervelende situatie. Niet alleen draait hun economie minder goed, maar op de koop toe bedreigt op
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de eerste plaats Japan de exportmarkten. De daling van de Japanse munt is niet gering: van midden
2012 tot 18 december 2013 verloor hij net iets meer dan 33% tegenover de EUR. Op markten waar
Europese bedrijven als Siemens volop in concurrentie zijn met Japanse (Mitsubishi), betekent dit een
belangrijk nadeel. De vraag is daarom of de ECB zal laten gedijen: zal ook de Europese centrale
bank niet (noodgedwongen) moeten overgaan tot verdere monetaire versoepelingen, al was het
slechts om de internationale concurrentiepositie van de Europese bedrijven niet in gevaar te
brengen? Indien dit gebeurt, zullen de BoJ en de Fed wellicht niet werkloos toezien... Het spreekt
vanzelf dat geen enkele centrale bankier openlijk zal verklaren, dat hij door het goedkoper maken
van zijn munt de eigen economie wilt bevoordelen. Gevreesd moet echter worden, dat
valutaoorlogsvoering al realiteit is. De volgende consensusvoorspelling wat betreft de
koersverhouding tussen EUR en USD moet in dit kader worden geplaatst. Onder normale
marktomstandigheden zou de USD tegenover de EUR in de loop van volgend jaar moeten
verstevigen, maar dat is gerekend zonder de acties van de centrale bankiers. De consensus voor de
gemiddelde wisselkoers EUR/USD eind 2014 ligt op 1,26 USD voor 1 EUR.

Besluit

Het toekomstig verloop van wisselkoersen inschatten, lijkt op koffiedik kijken. Hoe zal de relatieve
economische prestatie van de eurozone, Japan en de Verenigde Staten in 2014 evolueren? Zullen
de centrale banken afspraken maken over de onderlinge wisselkoersen of zullen ze ieder een eigen
koers varen? Krijgen we te maken met onverwachte, zwaarwegende gebeurtenissen die een viucht
naar de veilig geachte USD op gang brengen? Zal het terugschroeven van de kwantitatieve
versoepeling in de Verenigde Staten sneller of juist trager gaan? Het antwoord op dit soort vragen
zal de onderlinge wisselkoersverhoudingen tussen EUR, JPY en USD per einde 2014 bepalen.
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DEELIl - DE VOORUITZICHTEN VAN DE
GROTE ACTIVAKLASSEN

1.1. Beleggen in een wereld van financiéle repressie

Terwijl de economie wereldwijd groeit en de recessie in de meeste eurolanden voorbij is, zou men
verwachten dat naast aandelen ook een aantal andere grote activaklassen prima presteren.
Volgende grafiek (geindexeerde cijfers van begin 2013 t.e.m. 16 december 2013) toont aan dat dit
niet het geval is: slechts aandelen gemeten aan de MSCI World Index (EUR) realiseren een positief
resultaat (+13,9%, incl. netto dividenden).
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Alle andere grote activaklassen verliezen terrein. Negatieve uitblinker is het ECB korte rentetarief:
van 0,75% begin 2013 daalt het tot 0,25% begin november. Ook de edelmetalen, waaronder goud,
bevinden zich in de hoek waar de klappen vallen. Tegenover het jaarbegin noteert fysiek goud
midden december ongeveer 25% lager. Overheidsobligaties leveren 7,5% in (inclusief kapitalisatie
van de ontvangen rente), terwijl rommelobligaties het met -0,50% (incl. kapitalisatie van ontvangen
interesten) beduidend minder slecht doen. Beursgenoteerd vastgoed tenslotte verliest inclusief
uitgekeerde dividenden ongeveer 3%. Beleggers die uitsluitend in andere grote activaklassen dan
aandelen hebben belegd, realiseren in 2013 dus allemaal een negatief resultaat (voor verrekening
van inflatie). Het lijkt wel of de politiek van ultra lage rente als een magneet alle rendementen naar
beneden haalt met uitzondering van deze van aandelen. Het is duidelijk dat de politiek van financiéle
repressie de belegger voor ongeziene uitdagingen plaatst.

2. Geldmarktbeleggingen

2.1. Geldmarktbeleggingen - EUR

Hoewel de ECB als hoofdopdracht heeft de inflatie te bestrijden (wat in principe dient te gebeuren
door het verhogen van het korte rentetarief), is haar beleid in de praktijk uitsluitend gericht op het
verschaffen van zo goedkoop mogelijk krediet aan de financiéle wereld. Haar basistarief op korte
termijn (de refi-rente) bedraagt eind december 2013 0,25%. Volgens Mario Draghi is dit nog te hoog
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omdat zelfs tegen dat tarief veel banken verkiezen het geld bij de ECB te parkeren dan het uit te
lenen. Geruchten over een nog lagere rente, tot zelfs een negatieve refi-rente, zijn daarom niet uit de
lucht. Daarom is de kans dat de korte EUR rente in de loop van volgend jaar stijgt, zo goed als
uitgesloten. Men kan evenwel torenhoge vraagtekens plaatsen bij deze werkwijze. Het ‘subsidiéren’
van de overheid en van de financiéle sector door het maximaal drukken van de rente, leidt tot
potentieel grote problemen o.a. wat betreft de toekomstige inflatie en wat betreft de financiering
van lange termijn verplichtingen op het vlak van pensioenen en verzekeringen. Bovendien is deze
politiek van ultra lage rentevoeten niet per definitie positief voor de economie. Zo staat er in Belgié
vandaag 250 miljard EUR (afgerond) alleen al op spaarboekjes. Inclusief getrouwheidspremie
bedraagt de rente bij de grootbanken (waar veruit het grootste deel van het spaargeld is
ondergebracht) 0,60%. Zou de rente zich op een normaal peil bevinden, zou deze minstens 2% hoger
moeten liggen. Dit extra rendement toegepast op het bedrag vandaag ondergebracht op
spaarboekjes, zou zo maar even 5 miljard EUR per jaar in de Belgische economie injecteren.
Bovendien geldt deze redenering niet alleen voor spaarboekjes, maar ook voor termijnrekeningen,
kasbons en tak 21 levensverzekeringen. Vanuit macro-economisch gezichtspunt kan de ultra lage
interestpolitiek van de ECB dus gemakkelijk worden bekritiseerd. Zoals hoger opgemerkt, blijft de
ECB echter voorrang geven aan het bevoordelen van overheden en financiéle instellingen boven het
voeren van een evenwichtig beleid. Het spreekt voor zich dat nog lagere rentevoeten (laat staan
negatieve) resulteren in nog lagere rente-inkomsten, zodat het verbruik van spaarders hieronder nog
meer zal lijden.

De consensusvoorspelling is dat de korte rente in EUR in 2014 verder onder druk staat. Een
cashbelegging in EUR zal daarom in 2014 gemiddeld over het hele jaar zowat 0,20% bruto
opbrengen.

2.2. Geldmarktbeleggingen - USD

De Fed hanteert al vijf jaar een korte rente van 0,00% tot 0,25% (het eerste lustrum van de ‘zerorate
interest policy- ¥2L wit € bijna op...). Janet Yellen, de nieuwe Fed voorzitster, heeft voor een
hoorcommissie van het Amerikaanse Congres laten verstaan, dat hierin in de loop van 2014 geen
verandering zal komen. Wel zal de Fed overgaan tot het terugdraaien van de politiek van
kwantitatieve versoepeling (de maandelijkse aankoop voor een bedrag van 85 miljard USD van
overheidsobligaties en hypotheekleningen). Hoewel deze W (i I LISd$Ady fihddciéle markten met
argwaan wordt bekeken omdat de toevloed van liquiditeiten hierdoor vermindert, zal dit alleen een
impact hebben op de rentetarieven op middellange en lange termijn (zie verder).

De consensusvoorspelling wat betreft de Amerikaanse korte rente is dus een tarief van 0,00% tot
0,25% op 31 december 2014. De gemiddelde bruto opbrengst van een cashbelegging in USD zal in
2014 daarom rond 0,15% liggen.

2.3. Geldmarktbeleggingen - JPY

Ook in Japan zal de centrale bank (de BOJ) er alles aan doen om de rente zo laag mogelijk te houden
in het kader van de hernieuwde inspanningen van dit land om te ontsnappen aan de jarenlange
economische stilstand. De consensusverwachting is dat de BOJ de huidige korte rente van 0,10% tot
eind 2014 handhaaft. Dit betekent dat de gemiddelde bruto opbrengst van een cashbelegging in
JPY over 2014 rond dit percentage zal schommelen.
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2.4. Besluit

De Westerse en Japanse centrale banken zullen in 2014 niet overgaan tot renteverhogingen op korte
termijn. Ze zullen er integendeel alles aan doen om hun absolute bodemtarieven te behouden.
Liquiditeiten (EUR, JPY, USD) belegd op spaarboekjes, op termijnrekeningen, in kasbons of in tak 21
verzekeringen moeten daarom niet worden gezien als rendementsgeneratoren, maar als veilige havens.
In de huidige omstandigheden kiezen voor deze grote activaklasse, is dus op de eerste plaats kiezen
voor kapitaalbescherming, niet voor rendement. Echter, deze bescherming is alleen optisch (d.w.z. in
nominale termen). In koopkrachttermen, na verrekening van inflatie, zullen geldmarktbeleggingen in
2014 er verder op achteruit gaan.

3. Vastrentende beleggingen op halflange en lange termijn (obligaties)

3.1. Overheidsobligaties - EUR

In theorie weerspiegelt de lange rente de inflatievooruitzichten. Omdat deze positief zijn, zouden
normalerwijs ook de obligatierendementen moeten aantrekken, volgens de basisregel dat de lange
rente gelijk is aan 2% verhoogd met de inflatievooruitzichten. M.a.w. een lange rente tussen 3% a 4%
voor de sterke eurolanden is dan de uitkomst. Maar het rentepeil van overheidsobligaties wordt in
steeds grotere mate bepaald i) door de enorme vraag van de overheden naar nieuwe middelen, ii)
door de soms snel wijzigende kredietrating van deze overheden en iii) door de monetarisering van
de schuld, d.w.z. door de geldcreatie van de centrale banken met de bedoeling (indirect) de
overheid te financieren. Hierdoor is de klassieke opvatting “meer inflatie, dus hogere rente op lange
termijn” niet langer van toepassing.
Koersverloop Griekse overheidsobligatie op 10 jaar Een goede illustratie van het
nieuwe paradigma  waarmee
i " Ebligatiebgleggers ) te .maken
,l' o ebben, is de prijsevolutie van
40 Griekse overheidsobligaties. Terwijl
30 M’ de economische vooruitzichten van
0 M _/ dit land in de loop van 2013
v constant verslechterden, ging de
koers van de tienjarige
overheidsobligatie er flink op
vooruit. Sinds ECB voorzitter Draghi
eind juli 2012 verklaarde dat hij de EUR hoe dan ook zou verdedigen, schoot de prijs van dit effect
naar boven (zie grafiek). Deze koersexplosie staat in geen enkele relatie tot de dramatische toestand
van de Griekse economie, inclusief een zowat failliete overheid. Ze vertolkt echter de bereidheid van
de Europese centrale bank om de geldkraan - ook voor Griekenland - wijd open te draaien. Het is
overigens niet Griekenland zelf dat op de eerste plaats van deze hulp geniet, maar wel de banken en
andere financiéle instellingen die Grieks overheidspapier aanhouden.
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Het activisme van de centrale banken, inclusief de ECB, is een belangrijk element om mee rekening
te houden als het gaat over obligatiebeleggingen. Uiteraard gaan hun tussenkomsten niet zover, dat
de centrale bankiers de lange rente zelf kunnen bepalen: de markt zal nog steeds golven op basis van
betere of slechtere economische cijfers, of als de vlucht naar veiligheid opnieuw de kop opsteekt.
Maar de financiéle repressie speelt ook wat betreft de lange rente. Een normalisering van de
rentetarieven op lange termijn voor landen als Duitsland, Japan of de Verenigde Staten is niet
mogelijk zonder dat de overheidsfinancién in die landen een moeilijk te verwerken schok dienen te
incasseren. Het voorgaande betekent dat de opbrengst van beleggingen in Europese obligaties van
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de beste kwaliteit eerder zal tegenvallen dan meevallen. Een bescherming die vroeger quasi altijd
gold (de relatief hoge coupon, bv. van 5%), is voor deze effecten immers weggevallen. Vandaag
rendeert een Duitse overheidslening op tien jaar ong. 1,83% op basis van een coupon van 2% en een
koers van 101,5%. Tegenover een jaar geleden is het actuarieel rendement met ong. een kwart
gestegen, wat heeft geresulteerd in belangrijke koersverliezen. Naarmate de conjunctuur verder
verbetert - en ondanks de repressieve politiek van de ECB - zal de rente een verdere opwaartse druk
ondervinden en zullen de koersen nog meer inleveren. Overheidsobligaties in EUR van de beste
kwaliteit zijn daarom geen goede keus.

De consensusverwachting voor de opbrengst van de Duitse overheidsobligatie op tien jaar eind
2014 is licht negatief; ze bedraagt -0,5% (interestcoupon + meer/minderwaarde). Deze prognose
bouwt op het zich progressief doorzetten van het economisch herstel en het wegblijven van
ontwrichtende gebeurtenissen rond de PIIGS landen. Mochten deze zich toch voordoen, dan zullen
Duitse Bundsopnieuw dienst doen als schuilplaats, wat zal leiden tot lagere rendementen en hogere
koersen.

Het koersverloop van overheidsobligaties uitgegeven door de zuidelijke eurolanden was in 2013
bepalend voor de rust in de eurozone. Wat dit jaar gebeurde was het naar elkaar toegroeien van de
overheidsobligaties uitgegeven door de sterke eurolanden (Duitsland,...) en die door de zwakke
(Spanje,...). Volgende grafiek verduidelijkt dit.
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Het drama van het uiteenvallen van de eurozone kan zo uit bovenstaande grafiek worden afgelezen.
Tot midden 2008 verloopt de rente quasi gelijk. Maar vanaf het jaar 2008 en nog meer eind
2010/begin 2011 toen de Griekse problematiek acuut was, loopt de spread tussen de lage Duitse
rente en de hoge Spaanse rente almaar meer op. De uitspraken van Mario Draghi eind juli 2012 (‘ik
zal alles doen wat nodig is om de EUR te redden’), luiden de ommekeer in. Sindsdien is de Spaanse
rente flink gedaald en de Duitse licht gestegen. De hamvraag voor 2014 is, of deze trend zich zal
doorzetten en beide renten nog verder naar elkaar zullen opschuiven.

De consensus zegt dat dit waarschijnlijk is. In 2014 zouden obligaties uit de PIIGS landen opnieuw
positieve rendementen kunnen afleveren, terwijl dit voor overheidsobligaties uit de sterke
eurolanden heel wat minder waarschijnlijk is (zie de consensusverwachting wat betreft het
rendement van Duitse staatsfondsen).
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Het obligatielandschap is echter verscheiden. Bedrijfsobligaties en hoogrentende obligaties hebben
sinds het losbarsten van de financiéle crisis een heel ander parcours afgelegd dan overheidsobligaties
van topkwaliteit. Eerst werden deze stukken geslachtofferd in een onstuitbare viucht naar de
schijnbaar veilige haven van overheidsobligaties van de beste kwaliteit. Nadien - toen beleggers zich
realiseerden dat de overheden de economie voor een complete meltdown gingen behoeden -
herstelden ze spectaculair. Vandaag noteren bedrijfsobligaties en rommelobligaties in euro
beduidend boven het niveau van voor de financiéle crisis (zie grafiek hieronder). Sinds begin 2010
hebben ze een ronduit spectaculair parcours afgelegd.
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In tegenstelling tot overheidsobligaties in euro van de beste kwaliteit (de Duitse Bunds), zijn zowel
bedrijfs- als rommelobligaties er in 2013 in geslaagd om het jaar met een positief rendement af te
sluiten. Bedrijfsobligaties hebben gemiddeld 2,3% opgeleverd (rente +/- koersverschil), terwijl voor
hoogrentende of rommelobligaties dit cijfer oploopt tot 7,9%. In de zoektocht naar extra rendement,
lijkt de citroen echter ver uitgeperst. De spread tussen obligaties van de beste kwaliteit en
rommelobligaties, is tot 2,79% gedaald. Dit is nauwelijks meer dan het laagste cijfer sinds meer dan
30 jaar (zie onderstaande grafiek). Het gemiddeld renteverschil over deze 30 jaar is 5,35%.
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Indien de renteopbrengst van overheidsleningen op 10 jaar van de beste kwaliteit wordt vergeleken
met die van bedrijfsobligaties op 10 jaar eveneens van de beste kwaliteit, wordt duidelijk dat de
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hogere rendementen op bedrijfsobligaties voltooid verleden tijd zijn. Veel kwaliteitsvolle

bedrijfsobligaties (minimum S&P' s ‘A’ rating)

emittenten met dezelfde rating. Het ziet er niet naar uit dat dit in 2014 verandert. Dit betekent dat
beleggers de kredietwaardigheid van sommige bedrijven hoger inschatten dan die van soevereine
overheden, zelfs al hebben beide dezelfde rating.

Het naar elkaar toegroeien van de rendementen is dus niet beperkt tot soevereine landen (cf. het
voorbeeld van Duitsland en Spanje), maar heeft ook betrekking op de verschillende soorten
obligaties. Men kan zich geredelijk afvragen of de credit spreads nog verder naar elkaar kunnen
toegroeien. Een EUR lening van bv. de Franse bouwgroep Lafarge (BB+ rating) die vervalt in 2020,
noteert met een spread van 1,75% tegenover de Duitse overheidslening (AAA rating) met dezelfde
looptijd. Het hoeft geen betoog dat dergelijk laag renteverschil het genomen risico niet beloont.
Een bedrijff met in dit geval een BB+ rating kent een zwakke balans en is actief in een aantal
uitermate labiele markten (Egypte,...) waardoor de continuiteit op lange termijn allesbehalve
verzekerd is. Mochten de kredietspreads opnieuw oplopen, dan zullen op dergelijke effecten zware
verliezen worden geincasseerd.

Achtergestelde, eeuwigdurende obligaties zijn een verhaal apart. Veelal uitgegeven door financiéle
instellingen, waren ze een van de grote slachtoffers van de financiéle crisis. Stukken uitgegeven door
banken die in de problemen geraakten, verloren zwaar. Bovendien respecteerden een aantal
financiéle instellingen (o.a. Deutsche Bank) de ongeschreven regel niet om op de tussentijdse
vervaldag (doorgaans 5 of 10 jaar na uitgifte) deze effecten tegen pari terug te kopen. Anderzijds
gingen andere banken over tot gedeeltelijke vervroegde terugkoop (0.a. ING en KBC). Ook hier doet
de “financiéle repressie” zich gevoelen: de politiek van ultra lage rente jaagt beleggers naar dit soort
effecten - die weliswaar ook “obligaties” zijn - maar die een heel ander risicoprofiel kennen dan niet
achtergestelde effecten van dezelfde emittent.

Converteerbare obligaties (van ‘investment grade’ kwaliteit) volgden een parcours vergelijkbaar met
dat van hoogrentende obligaties (zie grafiek hieronder - Exane BNP Paribas Eurozone Convertible
Bond Index). Na het fors herstel vanaf de dieptepunten eind 2008, is midden 2011 in sympathie met
de koersval op de beurzen, een correctie opgetreden, die sinds begin 2012 is afgelopen. Vandaag
noteren converteerbare EUR obligaties op een historisch maximum.
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Converteerbare EUR obligaties noteren duur. Omdat van de aandelenmarkten in 2014 geen
vuurwerk wordt verwacht (zie verder), lijkt het potentieel van converteerbare obligaties o.v.v.
belangrijke koerswinsten, eerder beperkt.

I oA X 4 oA

Wat betreft inflatiegekoppelde obligaties (zgn. W¢ NB I ddzZNBE Ly Tt I G SSRPPE)NR 1 SOG S
gelden een aantal waarschuwingen. Op de eerste plaats hoeft voor deze obligaties - die bijna

allemaal overheidsobligaties zijn - hetzelfde voorbehoud gemaakt als voor iedere overheidsobligatie:

de kwaliteit van de emittent is van het grootste belang (cf. Griekenland, een gekend uitgever van
inflatiegekoppelde obligaties). Daarnaast kan de lange rente verder oplopen (zie hoger), resulterend

in lagere koersen voor bestaande stukken. Ook inflatiegekoppelde obligaties ontsnappen hier niet

aan. Tenslotte mag men niet vergeten dat de rentecoupon van inflatiegekoppelde obligaties
afhankelijk is van het optreden van inflatie (de nominale coupon is veel lager dan die van een niet
inflatiegekoppelde obligatie met dezelfde looptijd en uitgegeven door dezelfde emittent). Het
voorgaande illustreert dat inflatiegekoppelde overheidsobligaties een extra risico kennen bovenop

de risico’s van kl alstsrisice #atede ioflatie mieh stijgt,dast stdad neggtiaft i e s :
wordt (deflatie), en men bijgevolg belegt in stukken met een lager rendement dan dat van klassieke
overheidsobligaties. Omdat inflatie en inflatieverwachtingen een grote rol spelen voor de
koersvorming van TIPS, kennen deze stukken een meer volatiel verloop dan gewone
overheidsobligaties, uitgegeven door dezelfde soevereine staat en met dezelfde looptijd.

3.2. Obligaties —USD

In grote lijnen geldt voor de Verenigde Staten hetzelfde als voor Europa, met dit verschil dat de

koersen van Amerikaanse overheidsobligaties in de ban zijn van het optreden van Wi I LISh&R y 3 Q
geleidelijk verminderen van de kwantitatieve versoepeling (zie hoger). Dit terugschroeven betekent

dat minder liquiditeiten in het financieel stelsel worden geinjecteerd. Hierdoor dreigt de vraag naar

o.m. overheidsobligaties te verzwakken. De koersen van Amerikaanse staatsobligaties ondervinden

hiervan de weerslag sinds mei 2013, toen Ben Bernanke voor het eerst hintte op de
waarschijnlijkheid van Wi | LIStNsBey” &ifd mei 2013 en begin september 2013 verloor de
Amerikaanse overheidsobligatie met een resterende looptijd van 10 jaar meer dan 10%.

Omdat de Fed het monetariseren van de overheidsschuld (d.w.z. het opkopen van vers uitgegeven
Amerikaans overheidseffecten) hoog in het vaandel blijft voeren, is het onwaarschijnlijk dat de rente
op korte tot lange termijn sterk stijgt. De consensusverwachting voor wat betreft de totale
opbrengst van Amerikaanse overheidsobligaties op tien jaar ligt per eind 2014 op -2,0%. Dit cijfer
houdt in dat de renteopbrengst meer dan wordt opgegeten door koersverliezen als gevolg van licht
dalende koersen, te wijten aan de verwachting dat de Amerikaanse economie in 2014 verder zal
herstellen.

Wat betreft bedrijfsobligaties, hoogrentende obligaties en converteerbare obligaties, gelden
dezelfde besluiten als voor de eurozone.

Een bijzonder type obligatie dat vooral in de Verenigde Staten geliefd is, zijn preferente aandelen.
Hoewel hun benaming naar aandelen verwijst, kennen deze effecten heel wat eigenschappen van
obligaties zoals een vaste looptijd en een vast rendement (ze hebben tegelijkertijd kenmerken van
schuldinstrumenten en van eigendomsrechten). Daarom behandelen we ze hier kort. Preferente
aandelen zijn effecten die bevoorrecht zijn over aandelen (vandaar de naam) omdat ze bij liquidatie
van het bedrijf dat ze heeft uitgegeven voor de gewone aandelen worden terugbetaald. Preferente
aandelen kennen een vaste looptijd, betalen een dividend uit dat is vastgelegd als een percentage
van de nominale waarde (doorgaans 25 USD) en kunnen eventueel worden geconverteerd in gewone
aandelen. Vergeleken met converteerbare obligaties, hebben ze echter weinig opwaarts potentieel
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omdat hun kenmerken van bij de uitgifte vast liggen. Hun koersverloop is daarom een combinatie
van dat van obligaties en aandelen, zoals de grafiek hieronder weergeeft.
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De correctie tijdens het 4% kwartaal 2008 - 1°* kwartaal 2009, was minstens even zwaar als die van
gewone aandelen. Naarmate het vertrouwen terug kwam, volgde deze index echter veel meer het
patroon van Amerikaanse hoogrentende bedrijfsobligaties. Midden december 2013 is het rendement
van deze index ongeveer 7%; in een omgeving van financiéle repressie een voor velen moeilijk te
weerstaan cijfer.

3.3. Obligaties — JPY

In JPY spreekt de consensusverwachting wat betreft de totale opbrengst van overheidsobligaties
op 10 jaar van -1,4% tegen einde 2014. De redenering hierachter is dat de extreem losse monetaire
politiek van de Bol die van de Fed naar de kroon steekt wat betreft het injecteren van extra
liquiditeiten in het bankensysteem. Daarnaast mikt de Japanse centrale bank op een inflatieritme van
2% per jaar, een hele verandering tegenover de negatieve of vlakke inflatiecijfers van het voorbije
decennium. Mocht ze hierin slagen, dan zullen lange termijn obligatiebeleggers een hogere
rentevergoeding willen krijgen dan de huidige 0,67% op tien jaar. Uiteraard zal de BOJ er alles aan
doen om de lange rente laag te houden. Men moet echter vrezen dat ze hierin niet altijd zal slagen.
De reactie van de Japanse lange rente op het voornemen van de BOJ de financiéle sector met
liquiditeiten te overspoelen (bekendgemaakt midden april 2013), spreekt in dit verband boekdelen.
Zoals onderstaande grafiek aantoont, steeg de lange rente onmiddellijk na de aankondiging van
zowat 0,6% tot meer dan 0,9% op nauwelijks enkele weken tijd.
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Weliswaar is de lange rente als gevolg van het systematisch opkopen van overheidspapier door de
BOJ nadien opnieuw beginnen te dalen, maar de hevige eerste reactie toont aan dat de Japanse
centrale bank hier geenszins bij voorbaat gewonnen spel heeft.

3.4. Besluit

Volgens de consensusverwachting biedt de grote activaklasse van de obligaties in 2014 weinig
beleggingskansen. Na jarenlange koersstijgingen, was 2013 voor het eerst sinds lang een jaar
tijdens het welk obligatiebeleggingen van de beste kwaliteit ontgoochelden, met zelfs negatieve
rendementen na verrekening van de ontvangen netto interesten. Het lijkt erop dat deze tendens
zich in 2014 zal bestendigen. Maar de rol van de centrale banken mag niet worden onderschat. Ze
komen actief op de markten tussen zodat een normale prijsvorming van overheidsobligaties niet
mogelijk is. De spread tussen overheidsobligaties en bedrijfsobligaties van de beste kwaliteit
neemt verder af. Hetzelfde geldt voor rommelobligaties, waarvan de koersen het zeepbel niveau
hebben bereikt. Een kleine rentestijging zou hier tot zware koersverliezen kunnen leiden.

4. Aandelen
4.1. Aandelen - Algemeen

2013 is een bijzonder jaar voor op de eerste plaats de S&P500 en de Dow Jones Industrials omdat
beide indices nieuwe historische maxima hebben neergezet. De belangrijkste Europese index, de
Euro Stoxx 50 is echter nog ver verwijderd van zijn historische topkoers. Net zoals de Belgische en
Franse beursindices, schommelt hij eind 2013 rond de hoogste koersen die in 2010 en 2011 werden
bereikt. Dit is echter nog steeds zo’n 35% lager dan de historische maxima. De Duitse DAX index (die
echter de ontvangen netto dividenden kapitaliseert) is de uitzondering die de regel bevestigt: net
zoals de S&P500 en de DJI noteert deze index in 2013 op een historisch maximum. De Japanse beurs
- en ondanks de revival in 2013 - heeft nog ongeveer 60% goed te maken vooraleer hij zijn historisch
maximum uit 1989 opnieuw bereikt. Hetzelfde geldt voor de Nasdaqg en voor de meeste indices uit de
ontluikende landen. De volgende tabel, resp. grafiek, lichten dit toe (data 2013 t.e.m. 18 december).
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De bovenvermelde cijfers tonen aan dat de ontwikkelingen op de aandelenmarkten sinds het jaar
2000 een volatiel verloop hebben gekend. Tot 2003 implodeerden de beurzen onder de druk van de
TMT-bel en het over de kop gaan van een aantal grote bedrijven (Enron, Conseco, Worldcom,...). Op
de eerste plaats de Fed heeft hiertegen gereageerd door de korte rente sterk te verlagen en de
kredietverlening te vergemakkelijken. Deze maatregelen ondersteunden de beurzen in de jaren 2003
t.e.m. 2006. Maar vooral de Amerikaanse huizenmarkt bleek te profiteren van deze politiek van
goedkoop geld. Tot de subprimecrisis die balon doorprikte... De beurzen crashten met die van de
ontluikende landen op kop (-54,5% in 2008). Opnieuw togen de centrale banken aan het werk. De
rentevoeten zochten nooit geziene dieptepunten op en de economie werd gestut door massale door
de overheid gefinancierde programma’s. De geschiedenis herhaalde zich. In 2009 schoten de beurzen
de hemel in, wat het jaar daarop magertjes werd overgedaan. Maar de overheden hadden hun
krachten overschat: hun deficits liepen snel op evenals hun geaccumuleerde tekorten. Hogere
belastingen en besparingen moesten het tij keren, maar net het tegengestelde gebeurde. In de
Europese Unie kregen de economieén van de PIIGS landen - maar ook die van Groot-Brittannié -
flinke klappen. In die mate dat Griekenland in een depressie is terechtgekomen. De beurzen verloren
in 2011 tot 20%, wat in 2012 en in de loop van dit jaar echter kon worden goedgemaakt. Vandaag
spelen de centrale banken overal ter wereld meer dan ooit de eerste viool. Ze drukken de
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rentevoeten op korte en lange termijn en vooral - iets wat sinds de Tweede Wereldoorlog in het
Westen en Japan nooit is gezien - ze kopen staatspapier op met de bedoeling de financiering van de
overheid te vergemakkelijken. Vooral de BoJ en de Fed bezondigen zich hieraan; het is daarom
wellicht geen toeval dat de beurzen van deze beide grootmachten in 2013 zo goed hebben
gepresteerd. De vraag is hoe het (gedeeltelijk) terugdraaien van deze politiek de beurzen zal
beinvloeden. Vooral in de Verenigde Staten is dit aan de orde nu de Fed heeft bekend gemaakt dat
het Wi I LISohedrayhmavoorzichtig wordt teruggedraaid. In Japan speelt deze zorg niet. De
Japanse centrale bank spreekt van het uitbreiden van de programma’s van monetaire versoepeling,
eerder dan van het terugdraaien ervan. Het hemelse liquiditeitsmanna dat zich over de financiéle
markten uitstort (en dat zich bv. uit in historische maxima wat betreft de leningbedragen die in de
Verenigde Staten zijn toegekend voor het aankopen van effecten, de zgn. WY | NH A ydreigt 80 (1 Q0
beleggers de fundamentals uit het oog te doen verliezen. In de mate dat het uitermate soepel
monetair beleid voortduurt of de Wi I LISsNdhty th€@ veel schroom gebeurt, kan deze
meegaandheid nog een tijdje aanhouden. Dit komt onder meer tot uiting in het enorme optimisme
dat op de beurzen heerst: sinds het einde van de Tweede Wereldoorlog was de doorsnee belegger
nooit zo optimistisch als vandaag. Ook de meeste analisten blaken van vertrouwen wat betreft de
beursvoorutizichten voor 2014. Dit optimisme stoelt niet alleen op het verder kosteloos genieten
van de soepele monetaire politiek van de centrale banken, maar gaat er tevens vanuit dat de
wereldwijde economie verder herstelt zodat de winstgevendheid van de bedrijfswereld erop vooruit
gaat. Specifiek voor de eurozone speelt de verwachting dat het ergste voor de EUR achter de rug is
en dat de economie van de zuidelijke eurolanden voorzichtig heelt. Voor de Verenigde Staten ligt de
nadruk op de daling van de energieprijzen, met dank aan het versneld ontginnen van de
schaliegasreserves (zie verder). Dit zou kunnen zorgen voor een ‘herindustrialisering’ van het land.
De ontluikende landen met China op kop, zouden met deze positieve ontwikkelingen hun voordeel
moeten doen, dankzij een grotere Westerse vraag naar hun producten. Kortom, een rooskleurig
totaalbeeld, zonder ‘grote boze wolven’ die een en ander zouden kunnen verscheuren.

De vraag is echter of na een periode van straks 5 jaar quasi continue beursstijgingen in landen als
Duitsland, de Verenigde Staten en - per saldo - ook in Belgi€, niet een groot voorschot is genomen
op de ontwikkelingen in de reéle wereld; het zou niet voor het eerst zijn dat de financiéle sector
voeling verliest met wat op het terrein gebeurt. Is, met andere woorden, de waardering van de
beurzen niet overmatig geworden? Want men kan dan wel optimistisch over de toekomst gestemd
zijn, de economische realiteit is verre van rooskleurig. De beste omschrijving is dat de economische
problemen in de reéle wereld zich vandaag minder scherp stellen dan enkele jaren geleden. De
globale schuldgraad, de al bij al zwakke economische vooruitzichten, de waarschijnlijkheid dat de
eurocrisis nog niet voorbij is, zijn factoren die niet mogen worden genegeerd en die wegen op de
toekomstige waardering van aandelen. Opnieuw kan het niet anders dan te wijzen op de prominente
rol van de centrale banken. Zolang deze instellingen hun politiek van extreme monetaire expansie
blijven volgen (niets belet hen morgen weer extra gas te geven mochten de economische indicatoren
verzwakken), is spraak van wat men een long put optie zou kunnen noemen m.b.t. het toekomstig
koersverloop. Niettemin, er komt een ogenblik waarop de economische realiteit en vooruitzichten
weer de bovenhand op het monetaire zullen halen en de richting van de beurskoersen zullen
bepalen.

Het is daarom onverminderd van belang na te gaan hoe het staat met de waardering van aandelen.
Zijn aandelen vandaag duur of juist niet, gemeten aan de winsten die de bedrijfswereld realiseert?
Dankzij zwaar in de kosten te snijden, slaagden veel ondernemingen erin de daling van hun
bedrijfsresultaat te beperken, of zelfs te verhogen. Dit laatste speelde veel meer in de Verenigde
Staten dan in Europa. Vooral grote ondernemingen konden hiervan profiteren, omdat ze naast
activiteiten in de Westerse wereld, ook actief zijn in ontluikende landen. Deze kostenbesparingen
kunnen echter niet eindeloos doorgaan. Een andere truc om de winst per aandeel (WPA) te
verhogen, is het inkopen van eigen aandelen. Ingekochte aandelen maken geen deel uit van de WPA
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berekening. In de mate dat een bedrijf meer eigen aandelen inkoopt dat dat bv. de winst daalt, is het
mogelijk dat de WPA stijgt, wat de indruk wekt dat het bedrijf in kwestie goed presteert. Heel wat
bedrijven (van ATT, over PepsiCo tot Texas Instruments, om in de Verenigde Staten te blijven)
gebruiken deze techniek wat resulteert in een beter resultaat dan anders het geval zou zijn. De
wetenschap dat deze bedrijven vaak obligatieleningen tegen bijzonder lage rentevoeten uitschrijven
om deze inkopen te financieren, is als peper in de soep...

Een indicator die een waardering geeft over de duurte van de koers van een aandeel, is de
koers/winst verhouding (K/W). De koers/winstverhouding wordt berekend door de koers van een
aandeel te delen door de winst per aandeel. De K/W geeft dus weer hoeveel keer de winst die een
bedrijf in een bepaald jaar maakt zich verhoudt tot zijn beurskoers. Hoe hoger deze verhouding, hoe
duurder het aandeel in kwestie noteert. Het spreekt vanzelf dat de K/W slechts betekenis heeft
indien een bedrijf winst maakt; een negatieve K/W is zinloos. Een gemiddelde K/W van 15 tot 16
wordt algemeen beschouwd als een neutraal niveau, d.w.z. het aandeel (of de beurs, indien de K/W
van een index wordt berekend) is noch duur, noch goedkoop. Hogere K/W (van 25 tot 30) zijn
aanvaardbaar indien het bedrijf in kwestie voor jaren van sterke groei staat: een belegger is dan
bereid meer te betalen omdat hij ervan uitgaat dat een sterke stijging van de winsten in de sterren
staat geschreven. De huidige en verwachte K/W zoals door Bloomberg gepubliceerd, zijn als volgt.
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De gemiddelde K/W voor de S&P500 van 2002 tot einde 2013 (18/12/2013) bedraagt 16,4; voor de
Euro Stoxx 50 en de Nikkei225 zijn de cijfers resp. 14,5 en 22,0. Dit betekent dat zowel de
verwachting voor 2013 als die voor 2014 (zie tabel hierboven ‘current year estimate’ en ‘next year
estimate’) beneden het langdurig gemiddelde liggen. Echter, het zijn vooral de verwachtingen die
aantrekkelijk ogen vergeleken met het verleden. Kijkt men naar de K/W voor wat betreft de laatste
gepubliceerde cijfers (de derde laatste kolom in bovenstaande tabel), dan blijken de K/W boven de
historische gemiddelden te liggen. Met andere woorden, de meeste analisten verwachten dat de
bedrijven die deel uitmaken van de genoemde indices dit jaar en volgend jaar beduidend meer winst
zullen realiseren. Dit is op de eerste plaats zo voor Europa, maar ook de verwachte verbetering voor
de Nasdaq oogt spectaculair. Een (licht) tegenvallende winstontwikkeling in 2014 zou de beurzen dus
duur maken.

De voor de hand liggende kritiek op de K/W zoals hierboven berekend, is dat deze indicator steeds
betrekking heeft op slechts één jaar. De koers van een aandeel of index wordt gedeeld door de
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verwachte winst per aandeel bv. over 2013; er wordt geen rekening gehouden met de dynamiek over
verschillende jaren, noch worden de cijfers gecorrigeerd voor inflatie (wat logisch is, gezien men
slechts de data van een enkel jaar gebruikt). Om deze kritiek op te vangen, ontwierp Robert Shiller
(Nobelprijs economie 2013) een alternatieve K/W. Deze verhouding die inmiddels zijn naam heeft
gekregen, deelt de koers van een aandeel of index door de gemiddelde bedrijfswinst over de laatste
tien jaar, gecorrigeerd voor inflatie. Deze werkwijze vermijdt een aantal problemen die de
eenvoudige K/W berekening in zich draagt. Op de eerste plaats worden gebeurtenissen die tijdelijk
op de winst hebben gewogen (denk aan eenmalige grote afschrijvingen) geneutraliseerd. Daarnaast
dwingt de inflatiecorrectie te kijken naar de reéle winstgevendheid, niet naar de nominale. Wanneer
de Shiller K/W wordt berekend, blijkt die met 25,08 voor de S&P500 zich op een zeer hoog peil te
bevinden. Onderstaande grafiek (bron: Yale University) die bovendien het verband tussen de K/W en
de rente op lange termijn in de verf zet, geeft het verloop weer van de Shiller K/W sinds meer dan
honderd jaar. De rode lijn betreft het renteverloop van Amerikaanse overheidsobligaties op 10 jaar,
de blauwe die van de Shiller K/W. Duidelijk merkbaar is het omgekeerd verband tussen de lange
rente en de Shiller K/W: hoe hoger de rente, hoe lager de Shiller K/W en vice-versa.
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Vooral omdat de Shiller K/W rekening houdt met het voortschrijdend gemiddeld winstniveau over de
laatste tien jaar, is hij een veel betere indicator dan de jaarlijkse K/W (zie bv. de grote verschillen jaar
op jaar in de door Bloomberg gepubliceerde tabel). Misschien is er nog geen spraak van zeepbel
allures, maar het kan moeilijk worden ontkend dat de Shiller K/W hoog noteert. Alleszins is het niet
zo dat aandelen - en Amerikaanse aandelen in het bijzonder - nog goedkoop noteren; ze noteren
gemiddeld tot duur.

4.2. Aandelen - Europa

Als gevolg van het uitbarsten eerst van de subprime crisis en daarna van de crisis rond de
overheidsfinancién uitmondend in vragen over de toekomst van de EUR, hebben de Europese
aandelenmarkten de laatste vijf jaar een bijzonder spectaculair parcours afgelegd. Volgende grafiek
geeft het koersverloop weer van de Euro Stoxx 50 index en van de beurzen van Athene, Brussel en
Madrid. Van midden 2007 tot maart 2009 verliezen ze meer dan 50% om tot begin 2010 fors te
herstellen. Nadien volgt een er saldo vlak verloop, met uitzondering van de beurs van Athene (de
ASA index) die midden 2012 nog 10% waard was van zijn waarde van begin 2007. Vandaag noteert
de Euro Stoxx 50 zowat op het peil van eind 2009 en begin 2011.
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Niet onverwacht, blijkt uit deze koersevolutie de rol van de ECB. Van zodra Mario Draghi eind juli
2012 zijn intussen befaamde uitspraak had gedaan dat hij alles in het werk zou stellen om de EUR te
redden (wat neerkomt op het verschaffen aan de beurzen van een door de ECB betaald vangnet, of
putoptie), zijn alle indices sterk gestegen. Het eigenlijk economisch herstel dat binnenin de eurozone
nog steeds op kousenvoeten verloopt, speelt hierbij slechts een tweederangsrol. Het is het
verdwijnen van de onzekerheid over het op korte termijn uiteenvallen van de eurozone dat
koersbepalend was. De hamvraag is dan ook of de Europese regeringsleiders in samenwerking met
de ECB er in 2014 in zullen slagen om deze rust te bestendigen. Dat is verre van zeker. Zo staat
volgend jaar een door de ECB uit te voeren W! & & S  |j dzlvdh Helighote babkéhiop e
programma. Deze oefening onderwerpt alle belangrijke banken uit de eurozone aan allerlei tests op
het vlak van risicobeoordeling, activakwaliteitsbeoordeling en stressbestendigheid. Het doel is het
bevorderen van transparantie, herstel en vertrouwen in de banksector. Voor zover deze tests
objectief gebeuren (d.w.z. niet beinvloed worden door inmenging van nationale regeringen), is de
verwachting dat een aantal ‘lijken’ uit de kast zullen vallen, zowel in landen als Duitsland en Frankrijk
als in Spanje. Mocht dit resulteren in grote kapitaalbehoeften (herkapitalisering van de banken in
kwestie), dan kan dit op de koersen van financiéle instellingen wegen en, bij uitbreiding, op de
Europese beurzen.

Niettemin is de consensusverwachting dat 2014 een positief jaar wordt voor de Europese beurzen.
Er is dus niet alleen de verwachte volgehouden inspanning van de ECB op het vlak van de monetaire
politiek, maar de zwakke economische groei zou moeten leiden tot hogere bedrijfswinsten, wat de
beurskoersen zal ondersteunen. Voor inflatiecorrectie, maar inclusief netto-dividenden, zouden de
grote Europese aandelenindices in 2014 met 8% tot 10% kunnen stijgen. Maar zekerheid over dit
koersherstel is er niet. Enerzijds zijn de waarderingen op basis van de verwachte winstevolutie niet
overdreven duur (zie hoger); aan de andere kant is er de verwachte onzekerheid o.m. als gevolg van
de door de ECB uit te voeren bankentests. M.a.w. de volatiliteit zal hoog blijven.

Een kanttekening geldt de regionale en sectorale spreiding binnen Europa. Zo de EU regeringsleiders
en de ECB erin slagen de euro uit woelig vaarwater te houden, zouden de beurzen uit de zuidelijke
eurolanden aangenaam kunnen verrassen. Ondanks een stevig herstel sinds de zomer van 2012,
noteren ze nog een stuk goedkoper dan bv. de Duitse of Franse beurzen. Wat de sectorale spreiding
betreft, kampt de financiéle sector nog steeds met de gevolgen van vergiftigde sub-primeleningen
(cf. Dexia) en moet waarschijnlijk een 2% keer afschrijven op sommige overheidsleningen
(Griekenland). De voorspelbaarheid van de resultaten van de financiéle sector blijft aldus een
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probleem en daardoor blijft hij te mijden. Sectoren die wel aantrekkelijk zijn, genereren hoge en
zekere cashflows en zullen een opwaartse boost ondervinden van de minder slechte economische
vooruitzichten. Voorbeelden hiervan zijn multinationals actief in de industrie en in de media. Hoewel
intussen een stuk duurder geworden, blijven hoog dividendbetalers eveneens interessant. Terwijl ze
de belofte inhouden van steeds hogere winsten, is hun dividend 6 tot 8 keer hoger dan de korte ECB
rente. Het koersondersteunend effect hiervan is niet te onderschatten.

4.3. Aandelen - Verenigde Staten

De Verenigde Staten worstelen niet met existentiéle vragen over de toekomst van hun munt.
Bovendien hebben ze begin december 2013 dankzij een historisch akkoord tussen Democraten en
Republikeinen de aanzet van een oplossing gevonden voor hun begrotingsproblemen (al blijven de
deficits hoog en neemt de totale staatsschuld nog steeds toe). Nog een reeks positieve signalen voor
Uncle Sam betreft de boom in de schalieoliewinning (zie verder) en de hieraan gekoppelde
heropbloei van de basisindustrie. Tenslotte is er de almachtige Fed die op een schaal nooit gezien in
de geschiedenis extra liquiditeiten in de economie injecteert. Dus, al bij al, een veel positiever plaatje
dan in Europa. De koersontwikkeling van de Amerikaanse beurzen gemeten aan de Dow Jones
Industrials, de S&P500 en de Nasdagq sinds de dieptepunten van maart 2009, is dan ook voorbeeldig.
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Deze indices zijn sinds maart 2009 ontegensprekelijk opwaarts gericht, met op de koop toe een veel
lagere volatiliteit dan in Europa. Het risico van de Amerikaanse beurzen is, dat ze teveel op de
feitelijke economische ontwikkeling zijn vooruit gelopen. Daarnaast is er het tweesnijdend zwaard
van een te positieve economische groei. Vandaag ziet de consensus de groei weliswaar aantrekken,
maar niet in die mate dat de Fed fors op de rem moet gaan staan, bv. door het verhogen van de
korte rente. Zou het herstel zich toch sterker doorzetten - wat uiteraard goed nieuws is voor de
bedrijfswinsten - dan riskeert de lange rente op te lopen, waardoor de aandelenwaarderingen onder
druk zouden komen te staan. Deze mogelijk tegengestelde ontwikkelingen wegen op het verwacht
rendement van Amerikaanse aandelen. Om deze redenen mikt de consensusverwachting voor 2014
op een beperktere stijging van de Amerikaanse beurzen dan de Europese: 5% tot 7% (in USD). Maar
we mogen niet uit het oog verliezen, dat het activisme van de Fed een nieuw speelveld heeft
gecreéerd: niemand weet vandaag wat Janet Yellen, de nieuwe Fed voorzitster, allemaal uit haar
mouw kan schudden... Opgelet! Dit zijn voorspellingen uitgedrukt in USD. Voor een EUR belegger
kan het rendement beduidend hoger of lager uitkomen.
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4.4. Aandelen - Japan

De Japanse beurs heeft zich sinds begin 1980 volgens onderstaande grafiek ontwikkeld (Nikkei225
index). Het historische maximum dateert van eind 1989. Sindsdien is er spraak van een neerwaartse
LT trend, hoewel regelmatig forse oplevingen voor enig soelaas zorgen. Opvallend is, dat het jongste
herstel tot nog toe niet anders dan als een opstoot in een dalende trend kan worden
gecatalogiseerd.
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De redenen van deze neergang zijn gekend: een verouderende bevolking, een financiéle en
vastgoedbel die dateert van midden de 80er jaren en nog steeds niet is verteerd, en een dure yen.
Met de verkiezingsoverwinning in december 2012 van de liberaal-democratische partij o.l.v. Shinzo
Abe, is hierin verandering gekomen: ook hier worden de financiéle kranen nu wijdopen gedraaid en
worden de overheidstekorten verder verhoogd. Bovendien wil de BOJ de JPY structureel verzwakken
tegenover de EUR en USD. De Japanse aandelenmarkt heeft euforisch op deze ontwikkelingen
gereageerd, zoals de evolutie van de Japanse beurs en van de verhouding JPY/EUR en JPY/USD van
begin november 2012 tot december 2013 aantonen: de stijging van de beurs van Tokio (rood) is
zowat het spiegelbeeld van de daling van Japanse yen tegenover de EUR (groen) of USD (blauw).
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De prestatie van de Japanse beurs in 2014 staat of valt met het succes van de zgn. ‘Abenomics’, de
economische politiek van eerste minister Abe gegrondvest op kwantitatieve versoepeling,
dynamisering van de economisch-sociale structuren en een verdere verzwakking van de Japanse
munt. Zo dit alles de goede richting uitgaat, zullen Japanse bedrijven het veel gemakkelijker krijgen
om hun waren en diensten in het Westen af te zetten. Een Japanse Lexus zal goedkoper worden dan
een Mercedes, of - indien aan de prijszetting niet wordt geraakt - zal de producent (Toyota) zijn in JPY
uitgedrukte bedrijfswinst stevig zien toenemen. Het spreekt vanzelf dat deze ontwikkelingen de
beurs van Tokio zullen ondersteunen. Daarom spreekt de consensus over een prestatie van de
beurs van Tokio in 2014 van rond 10% (in JPY). Maar het kan niet genoeg worden onderstreept, dat
dit een prestatie in de plaatselijke munt is. In de mate dat de JPY evenredig verzwakt tegenover de
EUR, houdt een EUR belegger niets van deze koersstijging over. Beleggen in effecten die in JPY zijn
uitgedrukt, is dus maar aan te raden indien de verwachte muntdaling integraal wordt afgedekt.

4.5, Aandelen — Ontluikende landen

In China was 2013 op economisch vlak het beste jaar ooit. Nooit was het BBP er zo hoog als dit jaar.
Een van de belangrijkste oorzaken hiervan is de veel betere conditie van de Chinese
overheidsfinancién. Ondanks de massale stimuleringsplannen die er sinds de crisis van 2008-2009 op
het getouw werden gezet, is de schuldgraad er lager dan in de meeste Westerse landen. Het mooi
schilderij vertoont echter barsten. Op de eerste plaats vindt een groot deel van de Chinese
vastgoedfinanciering plaats buiten de controle van de centrale overheid. Plaatselijke banken en
semioverheidsbedrijven financieren een vastgoedboom die nauwelijks moet onderdoen voor de
Amerikaanse uit de periode 2003-2006. Maar niet alleen in China scheert vastgoed hoge prijstoppen.
Dit is zo in veel andere Aziatische landen (Taiwan, Singapore, Zuid-Korea) en ook in Brazili¢, waar het
komende voetbaltornooi de al bestaande vastgoedhype nog verder aanzwengelt. Een tweede
belangrijke factor die merkwaardigerwijs weegt op de prestaties van de beurzen uit de ontluikende
landen, is het herstel in het Westen. Kapitaalstromen die voordien hun richting uitgingen, zijn
gekeerd of vloeien veel minder genereus die kant uit. Dit fenomeen zou bovendien aan kracht
kunnen winnen in de mate dat de Fed de kwantitatieve versoepeling in de loop van 2014 nog verder
terugschroeft. Tenslotte weegt de ontwikkeling van de koersverhouding tussen de verschillende
valuta’s uit de ontluikende landen en vooral de USD misschien op de returns voor een EUR of USD
belegger. Net zoals voor de JPY, ondermijnen zwakkere wisselkoersen de opbrengst voor deze
beleggers. Aan de andere kant, noteren bedrijven uit de ontluikende landen door de bank genomen
niet duur. Bovendien is hun balansstructuur vrij stevig.

Met een geschatte groei van het BBP van 7,3% in 2014 na een groei van naar verwachting 7,6% dit
jaar, blijft China met voorsprong de beste BBP groeicijfers van de grote landen (eurozone, Japan,
Verenigde Staten) voorleggen. Vergeleken met andere ontluikende landen, spreken de Chinese
cijffers nog meer tot de verbeelding. Landen als Brazili€, India, Mexico of Rusland, groeien dit jaar
nauwelijks sneller dan de Verenigde Staten. Voor volgend jaar verwacht het IMF weliswaar een
sterkere BBP groei, maar de blitse cijfers van nog niet zolang geleden, zijn niet terug. Volgend tabel
licht dit toe (bron: IMF).

verwachte BBP groei 2013 geraamde BBP groei 2014
Brazilié 2,5% 2,5%
India 3,8% 5,1%
Mexico 1,2% 3,0%
Rusland 1,5% 3,0%

Met China als blijvende uitzondering, lijkt het er dus op dat de BBP groei van de ontluikende landen
volgend jaar meer zal aansluiten bij die van de geindustrialiseerde landen. Niet omdat de
geindustrialiseerde landen het plots zo goed doen, maar omdat de ontluikende een trager
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stijgingsritme kennen. Het spreekt vanzelf dat deze tegengestelde tendensen de evolutie van de
beurzen in de geindustrialiseerde landen en zich ontwikkelende landen hebben gekleurd. Volgende
grafiek vergelijkt de MSCI World (USD) index - de index die de beursevolutie meet in de
geindustrialiseerde wereld - met de MSCI Emerging Markets (USD) Index die hetzelfde doet voor de
zich ontwikkelende landen en dit vanaf begin 2007 tot 18 december 2013.
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De betere prestatie van de ontluikende markten in de periode maart 2009 tot midden 2013 is
duidelijk. Maar vanaf het ogenblik dat de eerste berichten over het terugschroeven van de
kwantitatieve versoepeling weerklank kregen, verloren de aandelenmarkten uit de ontluikende
landen flink terrein. Inmiddels is de voorsprong van deze beurzen op die uit de ontwikkelde landen
volledig weggesmolten: vergeleken bij begin 2007 is de prestatie van beide vandaag met +8%
ongeveer gelijk.

Omdat de Fed in de loop van 2014 de kwantitatieve versoepeling nog verder zal verminderen, ligt het
op het eerste gezicht voor de hand om ook voor volgend jaar met een zwakkere prestatie van de
beurzen van de ontluikende landen te rekenen. Dit doet echter afbreuk aan de locomotiefrol voor de
wereldeconomie die China nog altijd vervult en aan de structurele economische verschuivingen die
de ontluikende landen als geheel ook volgend jaar zullen kennen. Hoe snel het economisch
brandpunt verschuift van het Westen en Japan naar de ontluikende landen, blijkt uit volgende tabel
die de grootste economieén vergelijkt op basis van hun BBP groei tussen 1995 en 2020 (bron:
JPMorgan - BBP in miljard USD, lopende prijzen).

Land (1995) BBP in miljard USD | Land (2020) BBP in miljard USD
Verenigde Staten 7342 | Verenigde Staten 26724
Japan 5283 | China 12228
Duitsland 2523 | Japan 7464
Frankrijk 1570 | VK 5087
VK 1134 | Duitsland 4707
Italié 1097 | Frankrijk 3631
China 728 | India 3413
Brazilié 704 | Italié 2712
Spanje 603 | Spanje 2264
Canada 582 | Canada 1797

Het BBP van China zal op 25 jaar tijd 16,8 keer groter zijn geworden; dat van India meer dan 10 keer.
In grote tegenstelling hiermee zijn de BBP groeicijfers van de Verenigde Staten (x 3,6), Japan (x 1,4)
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of Duitsland (x 1,9). De belangrijkste motor van deze sterke groei is de nog steeds stijgende bevolking
die bovendien van een toenemende koopkracht geniet. Maar niet alleen de consumptie zwelt aan.
Ook investeringen in grote infrastructuurwerken spelen een belangrijke rol. Deze laatste factor is als
gevolg van de Chinese mega-relanceplannen nog prominenter geworden; de nadruk ligt op het
wegwerken van de achterstand op het vlak van de essentiéle behoeften zoals wegeninfrastructuur,
watervoorziening en meer en meer ook milieu. De impact van dergelijke groeiscenario’s die
tientallen jaren omvatten, kan moeilijk worden overschat. De omvang die China intussen heeft
bereikt en haar belangrijke rol als exporteur, maken het land echter kwetsbaarder voor de
internationale conjunctuur. Bovendien is China niet steeds het voorbeeld van een goed geleid land;
de voorbeelden zijn legio van dure infrastructuurwerken die in de praktijk nauwelijks gebruikt
worden. Bovendien is in de vastgoedsector in grote steden als Peking en Shanghai spraak van
oververhitting.

De vooruitzichten voor volgend jaar van de beurzen van de ontluikende landen zijn daarom niet zo
gemengd als misschien wordt gedacht op basis van het terugschroeven van de kwantitatieve
versoepeling in de Verenigde Staten. De bedrijfswinsten van de exportsector zullen op basis van de
betere prestaties van de Westerse landen toenemen, terwijl de interne consumptie door de bank
genomen verder zal aantrekken. Hiermee rekening houdend ligt de consensusverwachting voor wat
betreft de koersevolutie van de beurzen van de ontluikende landen in 2014 rond 8% (in plaatselijke
munt).

4.6. Aandelen —Kleinere bedrijven

Hoewel het koersverloop van kleinere bedrijven meer volatiel is, presteren deze aandelen op lange
termijn beter beduidend beter dan ‘blue chips’. Onderstaande grafiek die vanaf begin 2000 de
Russell 2000 index (Amerikaanse Ymallcaps’) vergelijkt met de S&P500, illustreert dit. Hoewel
aandelen van kleinere bedrijven in de periode september 2008 tot maart 2009 meer verloren, was
hun herstel krachtiger. Op lange termijn - vanaf begin 2000 tot 18 december 2013 - scoren
‘smallcaps’ net niet dubbel zo goed. Ze zetten een duidelijk positieve prestatie neer, daar waar ‘blue
chips’ ondanks de hausse die bijna 5 jaar aanhoudt nog maar net hun beginstand van 2000 hebben
overschreden. De redenen van de op lange termijn betere prestatie van ‘smallcaps’, zijn de volgende:
i) De schaalgrootte speelt in hun voordeel. Het is gemakkelijker de winst te verdubbelen van 1 naar 2
miljoen dan van 1 naar 2 miljard, ii) Kleinere bedrijven noteren vaak tegen een lagere K/W
verhouding (‘onbekend is onbemind’), iii) Hun dividend stijgt doorgaans sneller en iv) Hun meer
risicovol business model speelt in hun voordeel wanneer ze succesvol zijn.
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Gelet op de betere economische vooruitzichten voor 2014 in het Westen en in Japan, zullen
‘smallcaps’ het ook dit jaar gemiddeld beter doen dan hun sinds lang gevestigde collega’s. De
meer prestatie van ‘ smal | c a ptgemiddeldgeraandop3,086l ue chi ps

4.7. Besluit

De consensusverwachting voor de aandelenmarkten in 2014 is positief, gesteund op betere
economische vooruitzichten en op de nog steeds expansieve monetaire politiek van de grote
centrale banken. Voor een EUR belegger liggen de beste kansen bij Europese aandelen van kleinere
bedrijven. De Amerikaanse beurzen zijn duurder, maar ondervinden meer steun vanwege de Fed.
Het omgekeerde geldt voor de aandelenmarkten van de ontluikende landen. In beide gevallen is
de wisselkoersevolutie echter de grote onbekende. Tegendraadse ontwikkelingen kunnen
eventuele beurswinsten helemaal onderuit halen.

5. Grondstoffen

Als afzonderlijke activaklasse hebben grondstoffen sinds zowat 2004 almaar aan belang gewonnen.
Dit uit zich onder meer in de talrijke ¥9 E OK | y 3 SomraaditieR 8 R /, Eeursgenoteerde
afgeleide producten (zie punt 7), waardoor zelfs de kleinste belegger in zo diverse dingen als koper,
graan of vloeibaar gas kan handelen. Doorgaans wordt een onderscheid gemaakt tussen harde en
zachte grondstoffen.

5.1. Harde grondstoffen

Onder harde grondstoffen worden alle metalen verstaan (inclusief de edelmetalen) en de
energiedragers, waaronder kolen en ruwe olie. Kenmerkend voor deze activaklasse, is de tijd nodig
om bij een aantrekkende vraag de productiecapaciteit te verhogen. Eens de beslissing genomen om
bv. een nieuwe mijn te bouwen, kan het tot drie jaar duren eer het eerste erts wordt gedolven.
Bovendien moet dat erts nadien nog worden verwerkt waarvoor eventueel een nieuwe fabriek dient
gebouwd. Tenslotte mag niet uit het oog worden verloren dat harde grondstoffen niet onbeperkt
voorradig zijn. Zeker voor grondstoffen die een massaal verbruik kennen (cf. ruwe olie) komt er een
ogenblik dat de stock finaal is uitgeput. Anderzijds, bij een overaanbod en zwakke prijzen, kunnen
mijnen op vrij korte termijn worden gesloten, waardoor het evenwicht tussen vraag en aanbod snel
kan worden hersteld.

De prijzen van de harde grondstoffen (metalen) waren tot augustus 2008 flink gestegen zoals
onderstaande grafiek aangeeft (CRB grondstoffenindex - metalen - sinds begin 2000). Vanaf dan zijn
ze scherp gedaald, om na een periode van uitbodeming vanaf de lente van 2009 tot midden 2011
opnieuw fors te stijgen. Sindsdien is de trend licht afbrokkelend; zoals hoger aangegeven, hebben
alle grote activaklassen in 2013 - met de markante uitzondering van aandelen - een vlak tot negatief
verloop gekend. Het verlies in 2013 bedraagt iets meer dan 1,0% in USD. Actueel noteren de prijzen
van de metalen rond hun niveau van begin 2008. Vanuit lange termijn oogpunt, is dit nog steeds een
zeer hoog niveau, ongeveer 3,5 keer hoger dan begin 2000. Rekening houdend met de
consensusverwachting van een licht hoger wereldwijd BBP - en in het bijzonder van een volgehouden
Chinese groei hoger dan 7% - zullen de metalen in de loop van 2014 hoger noteren. Een stijging van
6% tot 8% in USD, lijkt realistisch.
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Wat de prijzen van energiedragers zoals ruwe petroleum en aardgas betreft, trad in 2013 een
ontwikkeling op het voorplan die wellicht het energielandschap de volgende jaren zal kleuren. De
ontwikkeling van nieuwe technologieén om gas uit leisteenlagen te winnen, heeft de prijsevolutie
van aardgas sterk beinvioed. Vooral de Verenigde Staten hebben hiervan geprofiteerd. Voor het
eerst sinds decennia was dit land in 2013 minder afhankelijk van de import van aardgas. Maar
leisteen bevat niet alleen gas, ook olie. Hoewel de ontginning hiervan in de Verenigde Staten nog niet
z0 ver staat als voor gas, voorspelt het Internationaal Energie Agentschap (IEA), dat als gevolg van de
exploitatie van de enorme reserves olie in leisteen op zijn territorium, dit land binnen 20 jaar kan
uitgroeien tot een van de belangrijkste olie-exporteurs ter wereld. Vergeleken met de toestand van
pas vijf jaar geleden, is dit een sensationele ommekeer. Niet alleen wordt de productie van energie
hierdoor goedkoper, maar het wordt opnieuw aantrekkelijker om industrie binnen de eigen grenzen
te laten produceren: de goedkopere energie maakt de duurdere arbeid goed. De prijsontwikkeling
van natuurlijk gas en ruwe petroleum sinds begin 2000 t.e.m. 18 december 2013, is als volgt.
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Vergeleken met begin 2009 is natuurlijk gas iets meer dan 20% goedkoper geworden; in het licht van
het wereldwijd economisch herstel sedertdien, is dit geen geringe prestatie. Ruwe olie daarentegen,
noteert bijna 40% duurder. Het prijsverschil tussen gas en ruwe olie is op vijf jaar tijd dus
toegenomen tot ongeveer 60% in het voordeel van natuurlijk gas. Aangezien de Verenigde Staten
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niet alleen over zeer grote reserves leisteen beschikken die doordrenkt zijn van gas en olie, maar op
de koop toe veruit het meest gevorderd zijn met de exploitatie van deze reserves, betekent dit dat
dit land een belangrijk competitief voordeel heeft verworven over Europa en Japan. Om de dingen
voor het Oude Continent nog wat lastiger te maken, is er in heel wat landen de politieke onwil (onder
druk van de groene beweging) om over te gaan tot de exploitatie van de eigen leisteenreserves,
terwijl aan de andere kant zwaar is ingezet op de dure alternatieve energie (van windmolens, over
centrales die draaien op groenafval, tot zonnecentrales). In het bijzonder Duitsland dreigt op termijn
hiervan de rekening gepresenteerd te krijgen, niet in het minst omdat dit land besloten heeft tot een
volledige kernuitstap, een van de goedkoopste manieren om energie te produceren. Maar ook Japan
zal de nadelen van de ontwikkeling en exploitatie van de Amerikaanse leisteenreserves ondervinden.
Ook dit land heeft - na het kernongeluk in 2011 in Fukushima - beslist tot sluiting van zijn
kernenergiecentrales (al bestaat de kans dat, onder de druk van de omstandigheden, hierop in 2014
wordt teruggekomen, zoals minister van Industrie Toshimitsu Motegi begin december 2013 heeft
verklaard met verwijzing naar het nieuwe Japanse energieplan). Bovendien beschikt Japan niet over
veel olie- of steenkoolreserves zodat aan het overgrote deel van zijn energienoden door import dient
te worden voldaan. Het voorgaande betekent dat de Verenigde Staten op het vlak van
energievoorziening de komende jaren van een competitief voordeel genieten tegenover Europa en
Japan. Tegelijkertijd verdwijnt het scenario van piekolie (de klassieke oliewinning kan niet veel hoger
meer, waardoor er een structureel opwaartse prijsdruk ontstaat) naar de achtergrond. De prijs van
ruwe olie zal niet plots dalen, maar belangrijke prijsstijgingen zijn onwaarschijnlijk met dank aan de
sterk toegenomen winning van gas en olie uit de Amerikaanse leisteenvoorraden. Tenslotte heeft dit
hertekende scenario implicaties op geopolitiek niveau. Als de Verenigde Staten binnen het
decennium niet meer afhankelijk zijn van de import van ruwe olie uit het Verre Oosten, neemt het
geopolitiek belang van deze regio af. Het zal dan op de eerste plaats aan de Europese Unie zijn - die
wel afhankelijk is van olie-import uit deze landen - om ervoor te zorgen dat de aanvoer verzekerd
blijft.

5.2. Edelmetalen

Hoewel zij thuishoren bij de harde grondstoffen worden edelmetalen (vooral goud en zilver) vaak
afzonderlijk beschouwd, niet in het minst omdat bv. goud door talrijke centrale banken wordt
opgepot als onderdeel van hun reserves. Goud en zilver hebben in 2013 een sterk dalend parcours
gevolgd, met tegen het einde van het jaar een verlies van meer dan 27% (goud) en 36% (zilver)
tegenover het jaarbegin. Volgende grafiek schetst het prijsverloop van resp. een ons fysiek goud en
zilver van begin 2008 (het begin van de economisch-financiéle crisis) tot 18 december 2013.
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Toen de subprime crisis tijdens de eerste negen maanden van 2008 tot volle ontwikkeling kwam,
ontsnapten goud en zilver evenmin aan een flinke correctie: in de zoektocht naar liquiditeit werden
beide grondstoffen evenzeer verkocht. Nadien - en des te meer naarmate duidelijk werd hoe
ingrijpend de verschillende programma’s van kwantitatieve versoepeling zouden zijn - begonnen
beide edelmetalen aan een forse opmars, culminerend in de loop van 2011 in historische topkoersen.
Goud kostte op 5 september 2011 1.900,20 USD per ons, zilver op 28 april 2011 48,44 USD per ons.
Nadien volgde een constante neergang, slechts af en toe onderbroken door tijdelijke opstoten. Op 18
december 2013 kostte een ons goud nog 1.218,53 USD en een ons zilver 19,73 USD. Voor heel wat
beleggers is dit een verrassende ontwikkeling. Immers, de doorsnee gedachtegang is dat zolang de
centrale banken massaal geld ‘bijdrukken’, de waarde van het papieren geld wordt uitgehold en dus
de waarde van ‘echt’ geld (goud en zilver) niet anders kan dan te stijgen. Maar de edelmetalen
kregen in de loop van 2013 almaar meer tegenwind te verwerken. Op de eerste plaats bleef de
verwachte inflatiestijging uit: het vers gecreéerde geld kwam slechts gedeeltelijk in de reéle
economie terecht, maar werd gebruikt in de financiéle economie (het waarom hiervan werd vroeger
in deze nota aangegeven). Het papieren geld bleef zijn waarde dus min of meer behouden. De
kredietverlening aan financiéle instellingen groeide echter sterk, wat leidde tot een zelf voedend
mechanisme: de beurzen stegen omdat er meer krediet werd ter beschikking gesteld om aandelen te
kopen, waarna deze beursstijging op haar beurt toeliet om weer meer aandelen te kopen. Anders
gesteld, de schittering van edelmetalen verdofte in het licht van de sterke stijgingen van de
aandelenmarkten. Bovendien is het een feit dat de grote centrale banken het gebruik van goud als
middel om vermogen in te bewaren niet gunstig gestemd zijn. Hoe meer immers door de bevolking
een beroep wordt gedaan op fysieke vermogensdragers zoals edelmetalen, hoe minder grip ze
hebben op de controle van de totale geldhoeveelheid inclusief edelmetalen en andere
betaalmiddelen zoals bv. bitcoins.

De vraag naar de toekomstige prijsevolutie van fysiek goud en zilver heeft vandaag daarom veel
minder te maken met de rol van edelmetalen als monetair alternatief, dan wel met de manier
waarop centrale banken de door hen gecreéerde extra geldmiddelen onder controle zullen proberen
te houden, laat staan terug te schroeven. In dit verband is de politiek van de Fed om de kwantitatieve
versoepeling vanaf januari 2014 met 10 miljard USD per maand te verminderen, illustratief. Zolang
de inflatie niet aantrekt (of integendeel zelfs nog afneemt), voelen de centrale banken niet de minste
behoefte om hun ultra meegaande monetaire politiek ernstig te verstrakken. De rente blijft
vastgeroest op bodemniveaus en de kwantitatieve versoepeling wordt slechts met mondjesmaat
teruggedraaid. M.a.w. het beursfeest kan nog even doorgaan en goud en zilver als veilige
vluchthavens zijn helemaal ‘uit de mode’.

Niettemin zijn er verschillende factoren die pleiten voor een hernieuwde stijging van de goudprijs;
slechts de timing hiervan is hoogst onduidelijk. Op de eerste plaats is er spraak van een dreigend
structureel onevenwicht in de vraag/aanbodverhouding: als gevolg van de daling van de goudprijs en
de stijging van de productiekosten, worden her en der mijnen (tijdelijk) gesloten en nieuwe projecten
in de koelkast gezet. Het lijdt geen twijfel dat deze ontwikkeling op termijn de prijs van fysiek goud
zal ondersteunen. Daarnaast heeft goud als beleggingsobject aan populariteit gewonnen dankzij de
lancering van ETF’s (‘Exchange Traded Funds’) die het prijsverloop van goud kopiéren. Het
edelmetaal (samen met zilver) maakt deel uit van steeds meer beleggingsportefeuilles als een actief
dat slechts weinig is gecorreleerd met de andere grote activaklassen. Ondanks de scherpe daling
sinds meer dan twee jaar van de prijs van fysiek goud, blijft goud een manier om zich te beschermen
tegen groot economisch onheil, zoals bv. een beurscrash of sterk oplopende inflatie. Goud biedt
immers de zekerheid van een zeldzaam metaal, wat ook de economische evolutie is. Deze elementen
bij elkaar opgeteld wijzen op termijn op hogere goud- en zilverprijzen. Maar er bestaat niet zoiets als
een consensusverwachting wat betreft de toekomstige evolutie van de prijs van goud en zilver.
Sommige analisten zien de prijs ervan in de loop van 2014 gestaag oplopen, anderen vrezen een nog
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grotere correctie, vooraleer op lange termijn (2015 en later) de edelmetalen sterk zouden
aantrekken. Een prijsstijging tot 1.450 USD per ons tegen het einde van het jaar, zowel als een
verdere daling tot onder 1.000 USD per ons - lijkt onder die omstandigheden niet onmogelijk.
Beleggen in edelmetalen doet men vandaag dus best op een langere termijn dan slechts één jaar.

Een laatste woord geldt de op de beurs genoteerde goudmijnproducenten. Grosso modo vallen die in
twee grote groepen uiteen: zij die actief goud delven en verkopen, en zij die er op zoek naar zijn of -
in het beste geval - in de pre-productie fase zitten. De koersen van de eerste lijden onder de dalende
goudprijs en onder stijgende productiekosten; de tweede ook, echter des te meer omdat de waarde
van de gevonden, maar nog niet geéxploiteerde reserves, door de dalende goudprijs en de gebruikte
evaluatiemethode (doorgaans discounted cashflow) scherp achteruit gaat. Twee ETF's die
respectievelijk beleggen in aandelen van bedrijven uit de eerste groep (producerende goudmijnen)
en van de tweede (pre-productiebedrijven) geven een goed beeld van hoe diep deze sector als
gevolg van de daling van de prijs van fysiek goud is gevallen. Beide ETF’'s worden gepromoot door het
Amerikaanse Market Vectors en noteren in USD. De eerste EFT is de MV Gold Miners (GDX), de
tweede de MV Junior Gold Miners (GDXJ). Startdatum is midden november 2009 (lancering van
GDX]J). Ter vergelijking herneemt onderstaande grafiek tevens de prijsevolutie van fysiek goud (alles
in USD).
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Sinds half november 2009 tot 18 december 2013 stijgt de fysieke goudprijs in USD met bijna 8%.
Vergeleken met de prestatie van de Amerikaanse aandelenmarkten gemeten aan de S&P500 of een
andere brede index, is dit een zwakke prestatie. De aandelen van goudmijnproducenten kennen
echter een catastrofaal verloop. De gevestigde, producerende goudmijnen noteren meer dan 60%
onder hun beginwaarde, de junior goudmijnen meer dan 70% lager. Beide zitten gevangen in een
dalende trend, die vooral wat de junior goudmijnaandelen een dramatische afloop kan kennen in de
mate dat de (toekomstige) financiering van hun activiteiten in het gedrang komt. Beleggen in
individuele goudmijnaandelen is daarom geen goed idee. Indien men dit als diversificatie toch wil
doen, dan via een breed beleggend fonds waarop men een stop loss techniek toepast.

5.3. Zachte grondstoffen

Zachte grondstoffen zijn producten van de landbouw (graan, koffie, vee,..). Zoals de grafiek
hieronder aantoont (CRB Food Index - van begin 2000 tot 18 december 2013, in USD), hebben de
landbouwproducten sinds begin 2000 een helse rit achter de rug: per einde 2013 zijn ze ongeveer

verdubbeld. Sinds midden 2011 is er echter spraak van een adempauze. Na de historische maxima
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van de lente van 2011, zijn de voedingsprijzen neerwaarts gericht naar analogie met alle andere
grote activaklassen, exclusief aandelen.
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Op lange termijn lijkt het onafwendbaar dat de zachte grondstoffen hun opwaartse trend verder
zetten. De redenen hiervan zijn op de eerste plaats de snel groeiende vraag vanuit de ontluikende
landen als gevolg van de stijgende bevolking. Bovendien treedt in de BRIC landen een verschuiving
van de vraag op van basisvoedingsmiddelen naar duurdere zoals vlees. Daarnaast bestaat er ook een
vraag naar een aantal landbouwgewassen vanuit de alternatieve energiesector (o.a. koolzaad), wat
het areaal voor voedingsgewassen beperkt. Hoewel het duidelijk is dat de prijzen van zachte
grondstoffen structureel in de lift zitten, liggen grote schommelingen voor de hand, weze het maar
als gevolg van overvloedige of misoogsten. Na de daling van de voorbije twee jaar en met op de
achtergrond de verwachting dat de wereldeconomie in 2014 herstelt, zou de CRB Food Index tot het
peil van begin 2013 kunnen herstellen, hetzij een stijging (in USD) met bijna 15% vergeleken met
het begin van dit jaar.

5.4. Besluit

Noch de zwaarste recessie sinds de Tweede Wereldoorlog, noch de zwakke groei in het Westen en
Japan, hebben de opgaande trend op lange termijn van de grondstoffenprijzen kunnen breken. De
reden hiervan is het structurele onevenwicht tussen vraag en aanbod. Dit geldt niet alleen voor
metalen als koper of energiedragers als ruwe olie, maar ook voor landbouwproducten. Na het
scherp prijsherstel sinds maart 2009 van zowel harde als zachte grondstoffen, was hun
prijsevolutie sinds het voorjaar van 2011 minder spectaculair. In 2014 zouden grondstoffen echter
opnieuw tot de beter presterende grote activaklassen kunnen behoren, op voorwaarde dat de
consensusvoorspelling wat betreft een zwakke economische groei in het Westen en Japan, samen
met de hoog blijvende Chinese economische groei, wordt bewaarheid. Edelmetalen zijn een
verhaal apart omdat ze veel minder in de industrie worden gebruikt en dus veel meer de speelbal
zijn van emoties en verwachtingen.

50




6. Vastgoed

6.1. Stand van zaken

Ongeveer omgekeerd evenredig met de neergang van de beurzen in de periode maart 2000 tot
maart 2003, stegen de vastgoedprijzen wereldwijd tot begin 2007. Sindsdien is er spraak van een
scherpe trendbreuk. De vastgoedcrash in de Verenigde Staten die voor een stuk aan de basis ligt van
de Westerse financiéle crisis, is echter aan het uitbodemen. Een van de bepalende factoren in dit
proces is ook hier weer de politiek van kwantitatieve versoepeling op de sporen gezet door de grote
centrale banken. Soms schieten die maatregelen echter hun doel voorbij. Zo is in Groot-Brittannié
(de dure Londense wijken) en in sommige gebieden van de Verenigde Staten opnieuw spraak van
oververhitting en duiken pogingen op om de vastgoedmarkt te effectiseren, net zoals dat in de jaren
voor het uitbarsten van de subprime crisis het geval was. Een voorbeeld hiervan is een financieel
product begin december 2013 in de markt geplaatst door de Amerikaanse BlackStone Group: een
hybride obligatielening van 500 miljoen USD gedekt door de huuropbrengsten van 3.200 voorheen
door dit bedrijf aangekochte woningen. De belegger ‘geniet’ een rentevergoeding van nauwelijks
2,5% en kan bij wanbetaling van de verschuldigde huur - en dus een lagere of geen interestcoupon -
geen enkele aanspraak maken op de woningen zelf. Herinneringen aan de periode voor het springen
van de vastgoedzeepbel in 2007-2008 zijn niet ver weg...

De verkopen van bestaande en nieuwe eengezinswoningen in de Verenigde Staten hebben zich sinds
begin 2000 als volgt ontwikkeld.
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De verkopen van bestaande huizen hebben zich genormaliseerd (ze staan op het peil van begin
2000), maar de bouw van nieuwe eengezinswoningen loopt nog flink achter; sinds de dieptepunten
van 2011 is er weliswaar een herstel opgetreden. De achterstand vergeleken met de topjaren 2005
en 2006 is echter nog zeer groot. Ook tegenover begin 2000 moet nog ongeveer 50 procentpunten
van de cijfers van toen worden goedgemaakt. De hoger genoemde oververhitting past in dit plaatje
in die zin dat ze is beperkt tot specifieke gebieden (Las Vegas, Manhattan, enkele zones in
Californié...) waar quasi uitsluitend met bestaande woningen door institutionele beleggers wordt
gespeculeerd (zie voorbeeld hierboven). Wat de bouw van nieuwe woningen betreft, is een
terugkeer naar de cijfers van voor 2007 niet voor de komende jaren. De voorraad bestaande
onverkochte woningen is daarvoor immers nog te groot.
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Solidair hiermee kennen ook de Griekse, lerse, Nederlandse, Portugese en Spaanse vastgoedmarkten
een uiterst moeizaam verloop, niet toevallig eveneens markten gekenmerkt door speculatieve
overdrijving. In lerland en Spanje lagen quasi onbeperkte financieringsmogelijkheden aan de basis
van een ongekende bouw ‘boom’, in Nederland zorgden hypotheken in veel gevallen zonder enige
verplichting tot terugbetaling van kapitaal, samen met fiscale voordelen, voor eenzelfde situatie. Het
aantal woningen dat wegens wanbetaling in handen van de banken valt, vermindert niet. De
economische crisis woedt er zo zwaar dat de solvabiliteit van de banksector onder druk staat als
gevolg van het grote volume slechte hypotheekleningen (in Nederland werd begin februari SNS Reaal
Bank genationaliseerd). Zo de vastgoedcrisis in een aantal landen wellicht haar dieptepunt heeft
bereikt, is ze nog niet voorbij. Een stijging van de lange rente (zie de Verenigde Staten) zou het
verder herstel in het gedrang kunnen brengen. Bovendien, één zaak is de uitbodeming van het aantal
verkochte woningen, een andere is de prijs waartegen deze worden verkocht. In Nederland bv. zitten
de onroerendgoedprijzen sinds midden 2008 in een dalende trend die nauwelijks beterschap
vertoont.

6.2. Toekomstige evolutie

Wat de prijsevolutie op lange termijn van vastgoed betreft, dient men een ruimere tijdshorizon te
hanteren dan een paar jaar. Op lange termijn beantwoorden vastgoedprijzen aan meer
fundamentele trends zoals bv. demografische ontwikkelingen of de ‘trek naar het Zuiden’ (de
Yunbelt’ in de Verenigde Staten en de landen rond de Middellandse zee in Europa). Deze trends zijn
op lange termijn zo krachtig dat ze hoe dan ook prijsondersteunend zijn. Bovendien moet tussen de
verschillende soorten vastgoed een onderscheid worden gemaakt. Residentieel vastgoed ligt
vandaag vaak onder vuur, maar sommige bedrijfspanden zijn nog steeds gewild. lllustratief in dit
verband zijn de beurskoersen van een aantal Belgische vastgoedbevaks. Van deze fondsen kan in
2014 opnieuw een totaal rendement van rond 6% worden verwacht, inclusief een dividend dat
meestal ruim boven de rente op overheidsobligaties op 10 jaar ligt en dat ieder jaar kan stijgen als
gevolg van de indexering van de huurinkomsten. Vergeleken met de prestatie sinds begin 2007 van
de BEL20, presteren Aedifica (vooral seniorenflats) en Retail Estates (baanwinkels) voorbeeldig (zie
grafiek hieronder). Tot en met 18 december 2013 bedraagt de meerprestatie tegenover de BEL20
resp. 61,1% en 71,8%. Bovendien is de volatiliteit van de beide vastgoedfondsen lager.
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Naast het onderscheid tussen de soorten vastgoed (residentieel, kantoren, bedrijven...) dient men
een vastgoedbelegging ook in te delen op basis van de gekozen investeringswijze. Een
vastgoedbelegging kan immers direct gebeuren (men verwerft voor notaris de titel van het
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vastgoed), dan wel indirect (men verwerft aandelen of deelbewijzen die de eigendom van het
vastgoed vertegenwoordigen). In 2013 presteerden in Europa en in de Verenigde Staten roerende
vastgoedbeleggingen (d.w.z. aandelen of deelbewijzen van vastgoedondernemingen) in doorsnee
beter dan rechtstreekse vastgoedbeleggingen. Voor een deel is dit te verklaren door de
bescherming die deze stukken tegen inflatie bieden. Zo houdt het dividendverloop van de beide
genoemde Belgische bevaks rekening met de stijgende inflatie dankzij de indexering van de
huurinkomsten. Dit is weliswaar eveneens het geval bij rechtstreekse verhuurde
vastgoedbeleggingen in woningen en appartementen, maar de illiquiditeit van de vastgoedmarkt
belet dat een mogelijke meerwaarde meteen zichtbaar wordt. Men moet het pand realiseren om de
eventuele meerwaarde te concretiseren. Tenslotte spreekt het vanzelf dat de markt waarop men
koopt van groot belang is. Zo is bv. de aankoop van een woning in de Verenigde Staten of van een
Spaans appartement actueel een veel risicovollere investering dan die van vergelijkbare panden in
Belgié of Duitsland.

6.3. Besluit

Het huidig klimaat in een aantal landen is niet gunstig voor rechtstreekse vastgoedbeleggingen.
Het is niet de hoogte van de rente die spelbreker is. De financiéle crisis uitmondend in zwak
bliivende economische vooruitzichten en in de problematiek van de op hol geslagen
overheidsfinancién, hebben echter tot gevolg dat banken in veel landen minder gemakkelijk dan
vroeger kredieten toestaan. Omdat krediet het levensbloed is van deze activaklasse, is nog steeds
de grootste voorzichtigheid geboden. Aandelen van ondernemingen die op hun beurt in een
portefeuille vastgoed beleggen, zijn een ander verhaal. De verwachtingen van analisten wat
betreft de return in 2014 van beursgenoteerde vastgoedaandelen (continentaal Europa) ogen - na
de hausse van de voorbije jaren - niet spectaculair. Een prestatie van ca. 5%, incl. dividend lijkt
haalbaar. Sommige Belgische vastgoedbevaks (baanwinkels, seniorenflats) vormen in dit kader een
lichtpunt.

7. Hedgefondsen
7.1. Algemeen

Fondsen in afgeleide producten (d.w.z. fondsen die opties, futures en swaps gebruiken en die vaak
een beroep doen op een hefboom), hebben geen smetteloze reputatie. Een bloemlezing van de
belangrijkste schandalen leest als volgt. In 1992 lagen ze aan de basis van een valutacrisis binnen het
toenmalig Europees Monetair Systeem (aanval op het GBP door G. Soros). In 1994 hebben ze de zgn.
obligatiecrash veroorzaakt en in 1998 lagen de short verkopen van de Thaise baht door
hedgefondsen aan de basis van de ineenstorting van talrijke Aziatische munten. Er is ook het
beruchte LTCM debacle van september 1999. Het wereldwijde financiéle systeem kon toen slechts
van de ondergang worden gered dankzij een gecodrdineerde actie van de Fed en van de 14 grootste
internationale banken. In september 2006 ging Amaranth over kop, een fonds dat speculeerde op
energieposities. De verliezen van 6 miljard USD - veroorzaakt door één handelaar - werden vooral
door institutionele beleggers gedragen. In januari 2008 diende het Franse Société Générale een
verlies van 4,9 miljard EUR te boeken als gevolg van speculatieve optieposities ingenomen door
Jerébme Kerviel, een van zijn tophandelaren. Tenslotte is er Bernard (‘Bernie’) Madoff die op 11
december 2008 de grootste fraude aller tijden bekende: hij had voor meer dan 65 miljard USD
duizenden klanten opgelicht door niet gerealiseerde interesten uit te keren op niet gedane
beleggingen. Hij beweerde hedgefondsen te gebruiken die opties en futures kochten op vooral
Amerikaanse aandelen.
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Als gevolg van de financiéle crisis en de scherpe recessie zijn hedgefondsen nog verder in de
problemen geraakt, ook al omdat ze soms met zeer hoge hefbomen werken. Bovendien voerden een
aantal landen, waaronder Belgié, beperkingen in op sommige short verkopen. Van haar kant wil de
Europese Commissie hedgefondsen veel strenger reguleren; dit zal hun activiteiten wellicht
beperken. De ‘Alternative Investment Fund Managers Directive (‘AIFMD’) - die niet alleen betrekking
heeft op hedgefondsen, maar ook op vastgoedfondsen, grondstoffenfondsen en ‘private equity’
fondsen - voerde een hele reeks bepalingen in o.m. op het vlak van identificatie van risico’s,
strengere overheidscontrole, strengere rapportering en minimum kapitaalvereisten. Deze Richtlijn
(2011/61/EU) werd op 1 juli 2011 in het Publicatieblad van de Europese Unie afgedrukt en werd op
21 juli 2011 van kracht. De omzetting ervan in nationale wetgeving diende voor 22 juli 2013 te zijn
gebeurd, met een overgangsperiode tot 22 juli 2014. De gevolgen van de economisch-financiéle
crisis in combinatie met strengere (Europese) erkenningsvoorwaarden, zouden als gevolg kunnen
hebben dat het aantal hedgefondsen wereldwijd verder daalt.

7.2. Rendement

Onverminderd de systeemrisico’s eigen aan hedgefondsen, heeft deze sector gemeten aan de HFR
Global Hedge Fund Index (EUR), sinds begin 2007 (toen de financiéle crisis zich aankondigde) een
ontgoochelende koersontwikkeling laten zien (cf. grafiek hieronder). Daar waar hedgefondsen
verondersteld worden te beschermen tegen stormweer op de financiéle markten, verliezen ze
evengoed zwaar. Opmerkelijk is dat de sector van de hedgefondsen de correctie van midden 2011
nog altijd niet heeft verteerd. Een van de belangrijkste oorzaken hiervan zijn de lage rentevoeten.
Immers heel wat hedgefondsen parkeren een groot deel van hun activa in risicoloze
geldmarktfondsen, die dienen als waarborg (margin) voor het openen van meer speculatieve
posities. Aangezien risicoloze geldmarktbeleggingen nog nauwelijks een rendement afleveren, is deze
inkomstenbron voor de hedgefondsen opgedroogd. De populariteit van hedgefondsen steunt
bijgevolg eerder op het feit dat - wanneer het stormt op de financiéle markten - deze alternatieve
structuren minder verliezen dan de grote activaklasse van de aandelen, dan wel dan dat ze
consistent goede prestaties afleveren.
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Bovendien rijzen een aantal vragen over de relevantie van de door hedgefondsen geafficheerde
rendementen. Op de eerste plaats is de toegang tot de beter presterende hedgefondsen vaak
gesloten: er worden geen nieuwe deelbewijzen meer uitgegeven. Vervolgens is beleggen in zo’n
fonds vaak een daad van blind vertrouwen. De meeste hedgefondsen publiceren immers het detail
van hun posities niet. Daarnaast is er de vaststelling dat de spreiding rond het gemiddelde van de
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rendementen geen normale verdeling (klokfiguur) kent. In de praktijk bevindt de grote meerderheid
van de returns van hedgefondsen zich onder het gemiddelde, terwijl slechts een beperkt aantal
hoogvliegers (maar die dus vaak gesloten zijn voor nieuwe beleggers) verantwoordelijk is voor het
gemiddeld rendement. Tenslotte gebruiken veruit de meeste hedgefondsen de USD als refertemunt,
wat - bij afwezigheid van enige afdekking - een valutarisico impliceert voor niet-USD beleggers.

7.3. Dakfondsen van hedgefondsen

Dit type dakfondsen (fondsen van hedgefondsen) wordt meer en meer genoemd als een veilige
manier voor de doorsnee belegger om in hedgefondsen te investeren. De gemiddelde opbrengsten
van dakfondsen van hedgefondsen zijn weliswaar beter dan de returns van veel individuele
hedgefondsen, maar overtuigen evenmin (zie grafiek hieronder die de waardeontwikkeling geeft van
de Hedge Fund Research International Composite Fund of Funds Index, in EUR).
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Volgens de consensusvoorspelling zouden dakfondsen van hedgefondsen dit jaar een rendement
moeten afleveren (alle categorieén door elkaar) dat het midden houdt tussen het totaalrendement
van obligaties en dat van aandelen, m.a.w. een rendementsdoelstelling van 3% in USD.

7.4. Besluit

Het grootste deel van de hedgefondsen slaagt er niet in om op een consistente wijze een positieve
return neer te zetten. Deze vaststelling doet geen afbreuk aan het feit dat een beperkt aantal
fondsen een positieve performance realiseert ook in dalende aandelenmarkten. Vaak zijn ze echter
gesloten voor nieuwe investeerders. Concreet betekent dit dat alternatieve beleggingen bij
voorkeur worden gebruikt binnen het totaalbeheer van een portefeuille, eerder dan dat ze voor de
eigen merites als op zichzelf staande beleggingen worden gekocht. Dit is wat zgn.
kameleonfondsen doen. Deze investeren in wisselende percentages in alle grote activaklassen en
doen een beroep op hedgetechnieken om bv.
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8. Rendementsverwachtingen 2014 - samenvatting

De consensusverwachting op basis van de economisch-financiéle vooruitzichten voor 2013, leidt tot
de volgende prognoses wat betreft het totale rendement van de grote activaklassen (d.w.z.
interest/dividend +/- koersevolutie).

Omschrijving / valuta Rendementsprognose 2014 (in %)
geldmarktbeleggingen - EUR 0,20
geldmarktbeleggingen - USD 0,15
geldmarktbeleggingen - JPY 0,10
obligaties topkwaliteit - EUR -0,50
obligaties topkwaliteit - USD -2,00
obligaties topkwaliteit - JPY -1,40
aandelen Europese Unie - EUR 8,00 tot 10,00
aandelen Verenigde Staten - USD 5,00 tot 7,00
aandelen Japan - JPY 10,00
aandelen ontluikende landen 8,00
(plaatselijke valuta’s)
aandelen kleinere bedrijven extra 3,00
harde grondstoffen - USD 6,00 tot 8,00
edele metalen (goud) - USD geen prognose
zachte grondstoffen - USD 15,00
vastgoed Belgische bevaks - EUR 5,00
dakfondsen van hedgefondsen - USD 3,00

Opgelet! Dit zijn niet meer dan ruwe ramingen op basis van de consensusverwachting. De
werkelijkheid kan sterk verschillen als gevolg van wijzigingen op het vlak van het economisch-
financieel scenario, als gevolg van wisselkoersevoluties of als gevolg van geopolitieke
ont wi kkelingen of grote rampen. I n dit
titelpagina.
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9. Afwijkende visies

De consensusvisie vertolkt de verwachtingen van de meerderheid van de geraadpleegde bronnen.
Het spreekt vanzelf dat er afwijkende visies bestaan die soms heel wat rooskleuriger zijn, soms
ronduit pessimistisch. Voor 2014 - omdat de consensus al mikt op een lichte economische groei - is
het aantal meer uitgesproken positieve visies eerder beperkt. We besteden daarom vooral aandacht
aan de negatieve verwachtingen.

9.1. Positieve bias (waarschijnlijkheid 10%)

In grote lijnen komt dit scenario neer op een ‘goed nieuws show’. De lage rente en een inflatie die
onder controle blijft, zwengelen het wereldwijde consumentenvertrouwen flink aan. Bovendien
blijven grootschalige natuurrampen of terroristische aanslagen achterwege en slagen de meeste
landen erin om hun begrotingstekort aanzienlijk af te bouwen. Op de koop toe verdwijnt de
onzekerheid over de toekomst van de EUR als gevolg van een onverwacht grote overeenstemming
van de lidstaten rond een gemeenschappelijke economische, sociale en fiscale politiek. Hierdoor
herneemt in Europa en in de Verenigde Staten de economische activiteit veel scherper dan vandaag
gedacht in het kader van het consensusscenario. Ook de bedrijfswinsten stijgen pijlsnel, wat de
beurskoersen opstuwt. Vastrentende beleggingen doen het veel minder goed omdat de lange rente
onder invloed van de goede economische prestaties aantrekt en de centrale banken in het licht van
de uitstekende economische prestaties niet anders kunnen dan de kwantitatieve versoepeling
volledig terug te draaien en de korte rente te verhogen. Vastgoed herstelt en grondstoffen koersen
naar nooit geziene maxima.
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9.2. Negatieve bias (waarschijnlijkheid 25%)

Pessimistische scenario’s over de economische evolutie in 2014 stoelen op de verwachting dat het
wereldwijd economisch herstel zoals dat zich vandaag aankondigt, een snelle dood sterft. Sommigen
zien de Japanse inspanningen voor de herlancering van de economie al in het eerste halfjaar van
2014 schipbreuk lijden, waardoor de lange Japanse rente oploopt en de financiering van de grote
overheidsschuld quasi onmogelijk wordt. Anderen vrezen dat de Chinese groeimachine stokt met als
gevolg de ineenstorting van de vraag naar heel wat grondstoffen. Nog anderen wijzen met de vinger
naar de eurozone en meer in het bijzonder naar Frankrijk dat - overigens net als Belgié - stelselmatig
structurele hervormingen uitstelt, waardoor dit kernland van de eurozone opnieuw in een recessie
kan sukkelen. Het spreekt vanzelf dat nog andere doemscenario’s mogelijk zijn die niet per definitie
in de economisch-financiéle sfeer hun oorsprong vinden. Deze ‘zwarte zwanen’ kunnen betrekking
hebben bv. op natuurcatastrofes of op ingrijpende geopolitieke gebeurtenissen.

Zel fs maar l i cht negati eve scen aop deovérwachtthgere i g e n

voor de grote activaklassen. Meer in het bijzonder de waardering van aandelen zou zwaar kunnen
terugvallen, mocht het consensusscenario te positief blijken.

De reden hiervan is dat de Westerse aandelenmarkten en die van Japan een groot voorschot hebben
genomen op een verder economisch herstel dat tot uiting komt in beduidend hogere bedrijfswinsten.
Indien de beurzen worden gewaardeerd op de K/W verhoudingen voor 2013 (zie hoger) dan zijn een
aantal beurzen al aan de dure kant. Zo de voor 2014 verwachte winststijgingen zich niet realiseren
(voor de Euro Stoxx 50 aandelen is de consensusverwachting een gemiddelde winststijging met
12,5%), dan zal de ontgoocheling groot zijn. Als tegelijkertijd de hypotheekrente in de Verenigde
Staten verder aantrekt onder invloed van het terugschroeven van de kwantitatieve versoepeling,
moet men niet veel fantasie hebben om de vastgoedmarkt te zien haperen. M.a.w. een aantal
dominoblokjes kan elkaar dan aantikken met alle negatieve gevolgen van dien.

In dit kader moet eraan worden herinnerd, dat een aantal beleggingscategorieén stilaan bubbel
karakteristieken vertoont. Een aantal Amerikaanse technologieaandelen noteert dermate duur, dat
de minste tegenslag volstaat om een zware correctie uit te lokken. Dit is 0.a. het geval voor Amazon,
Mastercard, Netflix en Priceline om slechts enkele van de meer bekende namen te noemen. De
beursprestatie van deze aandelen spreekt tot de verbeelding (van 9 maart 2009 - het dieptepunt van
de huidige beurscyclus t.e.m. 18 december 2013). Ter vergelijking is de Nasdaq index eveneens
weergegeven. Vergeleken met deze waardemeter (die over de beschouwde periode zowat
verdrievoudigt...), stijgt Priceline (een internet marktplaats) met een factor 15, Netflix (een
leverancier van ‘on demand’ TV) ziet zijn koers van 100 tot 1000 stijgen. Ook Amazon en Mastercard
verslaan de Nasdaq met vlag en wimpel. De essentie is dat deze fenomenale koersstijgingen op
verwachtingen zijn gebouwd. De K/W verwachte verhouding voor Amazon (boekjaar 2013) bedraagt
499,1, die voor Netflix 216,7. De verwachte K/W verhouding voor de Nasdaq zelf ligt voor 2013 op
20,8, op zich al een hoog cijfer. M.a.w. mochten om een of andere reden de toekomstverwachtingen
voor dit bedrijf plots minder goed worden, dan zal de uitgang te klein zijn met scherpe koersverliezen
als gevolg.
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Het is een gevaarlijk idee te denken dat mochten de Amerikaanse beurzen om een of andere reden
stoom aflaten, de Europese, Japanse... hieraan zouden ontsnappen. Het tegendeel zal eerder het
geval zijn, omdat de W ¥ dzy’ R | Y& delelrdzoedf Japan minder goed zijn. In het algemeen kan
men stellen dat de beurzen actueel heel wat optimisme incalculeren wat betreft de gang van zaken
in 2014 en nadien. Slechts weinig analisten waarschuwen voor tegendraadse ontwikkelingen. Zelfs
analisten die dat wel doen, houden rekening met in eerste instantie wereldwijd verder oplopende
beurskoersen. Mochten onheilsprofeten gelijk krijgen, dan zullen niet alleen aandelen in de klappen
delen. Ook bedrijfsobligaties en hoogrentende obligaties dreigen op dat ogenblik de mist in te gaan,
terwijl de veilige havens (Duitse overheidsobligaties,...) snel aan populariteit zullen winnen. Om zich
tegen onverwachte neerwaartse ontwikkelingen op de financiéle markten te beschermen, is er
maar één remedie: het toepassen van een stop loss techniek.

9.3. Besluit

Economie is geen exacte wetenschap en daarom kan men niet uitsluiten dat - ondanks de lagere
waarschijnlijkheid-e en van deze alternatieve scenar.i
kant zullen politici niet alles zomaar op zijn beloop laten. Positieve verrassingen zijn mogelijk, bv.
op het vlak van de versnelde integratie van de eurozone. Daarom is het consensusscenario dat in
2014 mikt op een geleidelijke verbetering van de economische vooruitzichten wereldwijd, het
meest waarschijnlijke.

10. Slotoverwegingen

10.1. Deze studie steunt op de consensusverwachtingen van een groot aantal (supranationale)
overheidsinstellingen en commerciéle financiéle instituten. Omdat de consensusverwachting de
grootste gemene deler is, verbergt deze invalshoek visies die sterk verschillen. Daarom werden supra
een meer positieve, resp. een meer negatieve analyse kort besproken.

10.2. De rode draad die zoals de vorige jaren doorheen deze voorspellingen loopt, is de onzekerheid
gecreéerd door de centrale banken. Ze handelen met de beste bedoelingen, maar ze passen
financieel-economische remedies toe die nog nooit in de moderne geschiedenis zijn gebruikt. De
economische theorie zegt dat het ongebreideld creéren van extra geld moet eindigen in het oplopen
van inflatie. Slechts indien de grote centrale banken - wanneer nodig - erin slagen deze extra
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geldhoeveelheid opnieuw uit het economische systeem te halen, kan sterke geldontwaarding
worden vermeden. Zo’n stappen zullen de rente op korte en lange termijn sterk doen stijgen. Zoals
hoger gesteld, is dit echter niet in het belang van de overheden die de kostprijs van hun hoge
schuldgraad onder controle willen houden.

10.4. In het licht hiervan volgen een aantal slotoverwegingen die partim teruggaan op studies van
derden, partim op eigen analyses, en die een kritische noot plaatsen bij de
consensusverwachtingen zonder daarom in ee

n

- De impact van de zware overheidsbesparingen en hogere belastingen in quasi alle eurolanden
wordt nog altijd onderschat. Het is niet omdat de zwaarste ingrepen (wellicht) achter ons liggen, dat
we terug afstevenen op de toestand van voor de crisis 2008 - 2009. Ook voor 2013 waren de
economische prognoses voor de eurozone van de meeste supranationale instellingen te positief. Dit
verhaal zou zich in 2014 kunnen herhalen.

- De verleiding om net zoals in Japan en de Verenigde Staten over te gaan tot het nog meer verhogen
van de geldmassa (door het opkopen van bestaande overheidsobligaties, door het verstrekken van
bijna gratis krediet aan de banksector, door het uitgeven van gezamenlijke EUR obligaties) zal quasi
onweerstaanbaar worden. Bovendien is er de druk van de andere grote centrale banken die zonder
enig voorbehoud extra geld creéren en hun munt proberen te verzwakken. De ECB zal niet anders
kunnen dan de kraan van de geldcreatie nog meer open te draaien. De impact hiervan op de BBP
groei zal tegenvallen wegens de besparingen en belastingverhogingen; de inflatie zal erdoor gestut
worden.

- Het redden van de eenheidsmunt veronderstelt een economische, fiscale en monetaire eenmaking
wat betreft de landen die deel uitmaken van de eurozone. Voor zover de politieke wil al aanwezig is
om dit te bereiken (wat op dit ogenblik een open vraag is...), veronderstelt dit een nooit geziene
vermogensoverdracht (solidariteit) van het rijke noorden naar het arme zuiden. Het is niet
vanzelfsprekend dat een democratische meerderheid in de noordelijke landen kan worden gevonden
om dit te realiseren. De toekomst van de EUR zoals hij vandaag bestaat, is nog steeds niet veilig
gesteld.

- De gezondmaking van de Amerikaanse overheidsfinancién stond in het brandpunt van de
belangstelling in 2013 en zal ook volgend jaar een belangrijk item blijven, ondanks het akkoord dat
begin december 2013 hieromtrent tussen Democraten en Republikeinen werd bereikt. Anderzijds
genieten de Verenigde Staten van een concurrentieel voordeel als gevolg van de winning op grote
schaal van gas en olie uit leisteenvelden. Dit is een belangrijk nieuw element, dat de balans tussen de
grootmachten de volgende jaren zal beinvioeden.

- De Chinese groeicijfers staan onder druk. De BBP groei van 9% tot 10% per jaar behoort tot het
verleden. Actueel voorspelt het IMF een stijging van het BBP van 7,6% voor volgend jaar. Een groot
stuk van deze groei is echter krediet gedreven. In de mate dat dit land in de problemen geraakt met
het aflossen van deze schulden, kan dit resulteren in problemen die niet alleen China, maar de hele
wereldeconomie raken.

- leder jaar moeten de financiéle markten niet in te schatten gebeurtenissen verwerken. Het is
onwaarschijnlijk dat 2014 hieraan ontsnapt.

- Het Japanse experiment (massale kwantitatieve versoepeling gekoppeld aan een nul procent rente
beleid) balanceert op de grens van doordacht economisch beleid en een wilde gok. ‘A b e n 0 1
kunnen voor Japan, maar ook voor de hele wereldeconomie in 2014 het verschil maken tussen het
verder zetten van een langzame, maar gestadige economische groei en het terugvallen in
recessiescen ar i 0’ S.

- De waardering van de EUR, resp. de USD, zal nog veel meer dan in het verleden fluctueren op de
golven van het beleggerssentiment en de acties van de centrale banken. Beide munten zijn intrinsiek
zwak (kiezen tussen de pest of de cholera...). Alternatieven zijn dun gezaaid, vooral omdat de
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achterliggende economieén klein zijn (AUD, CAD, NOK, SGD, SEK, CHF, GBP,...). Munten van grotere
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ontluikende landen (BRL, INR, ZAR,...) zijn echter niet meteen een alternatief omdat de centrale
banken van deze landen niet machtig genoeg zijn om de wisselkoers van de eigen munt tegenover
EUR, JPY en USD blijvend te beinvioeden.Val ut ari si co’ s dreigen i
worden.

- De consensus wat betreft de in 2014 te verwachten rendementen, is vooral positief voor de grote
activaklasse van de aandelen. In het kader van verbeterende macro-economische vooruitzichten
zouden obligaties zwaar kunnen inleveren. Maar het zou een grote fout zijn de rol van de grote
centrale banken hierbij te minimaliseren. De grote centrale banken hebben een ander speelveld
gecreéerd, waarin ze de rente gedurende lange tijd tot niveaus ver onder het inflatiepeil kunnen
vastprikken. De verwachte stijging van de rendementen op overheidsobligaties van de beste
kwaliteit, zou daardoor op zich kunnen laten wachten.

- Meer concreet en zonder extreme gebeurtenissen te verdisconteren, heeft het voorgaande tot
gevolg dat de consensus wat betreft de verwachte rendementen hoeft bijgestuurd te worden.
Aandelen zouden opnieuw positief kunnen verrassen, bij gebrek aan alternatieven en in het licht van
de enorme geldcreatie. Zoals hoger gesteld, staan obligaties uitgegeven door overheden en
bedrijven met de beste ratings, bloot aan opflakkerende rente. Ondanks de in reéle termen
negatieve opbrengst, zal de geldmarkt (in valuta van het land van domicilie) populair blijven. De
zekerheid gekenmerkt door de afwezigheid van kapitaalverlies en een quasi onbestaande volatiliteit,
zal veel beleggers blijven bekoren. Als de globale economische groei zwak blijft, zullen grondstoffen
niet duurder worden. Goud zal ook in 2014 zijn enigmatisch karakter behouden. Enerzijds is het een
vluchthaven, aan de andere kant levert het geen courant inkomen op. Stijgt echter de inflatie, dan
zullen alle grondstoffen - en dus ook de edelmetalen - de hoogte inschieten. In een klimaat van
bezuinigen, lastiger financiering en hogere belastingen kan vastgoed niet veel duurder worden. Ook
hier kan oplopende inflatie de prijzen echter opwaarts stuwen. Beleggingen in hedgefondsen
tenslotte, leveren vergeleken bij de andere grote activaklassen geen meerwaarde op. Men kan zich
geredelijk afvragen waarom men er zou in beleggen.
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