
 

1 
 

BEHEERSVERSLAG MC 16/11/2016     

 

  
 

1. Macro-economische vooruitzichten: 

 

1.Enkele bedenkingen rond de huidige financiële constellatie: 

De verkiezingsoverwinning van Donald Trump heeft geen correctie op de financiële markten 

veroorzaakt. Enigszins verrassend was er zelfs een positief effect.  

Zoals iedere nieuw verkozen Amerikaanse president toonde hij zich mild in zijn eerste toespraak 

wat de gemoederen enigszins deed bedaren. De realiteit is echter dat de financiële markten 

wellicht de positieve mogelijkheden van een volledig Republikeins bestuur als hoopvol 

inschatten. Immers, Trump kan rekenen op een sterke Republikeinse meerderheid in beide 

Kamers. Wanneer die goed samenwerken, is veel mogelijk. En dat is nodig om de verouderde 

Amerikaanse infrastructuur aan te pakken.  

Een stevig Keynesiaans investeringsprogramma kan de Amerikaanse economie een boost geven 

met meer jobs, meer koopkracht en meer economische groei tot gevolg. Hoe de financiering 

daarvan er moet uitzien, is een ander paar mouwen. Trump gaf immers al aan de belastingen 

eerder te verlagen. Nieuwe leningen dan maar? De Amerikaanse Staatsschuld is echter al 

torenhoog en bijkomende uitgaven financieren door de uitgifte van obligaties zal de rente doen 

toenemen.  

Vooralsnog krijgt Trump dus het voordeel van de twijfel.  

Als hij zich laat omringen door bekwame ministers en hij neemt de juiste structurele 

beslissingen kan er daadwerkelijk een fundamentele verandering komen in een sterk 

gepolariseerde Amerikaanse samenleving. Die hoop stemt de financiële markten gunstig.  

Het verlies van Clinton heeft specifiek tot enorme opluchting geleid in de farma en 

biotechnologie sectoren. Die waren recent onder druk gekomen omdat Clinton deze sectoren 

zwaarder wou belasten en minder ondersteunen. Het positief herstel was dan ook opmerkelijk 

na haar nederlaag. 
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Grafiek 1: Herstel aandelenmarkten na Amerikaanse presidentsverkiezingen: 

 

 

2. Rente 

Meer algemeen heeft de langetermijnrente een bewogen maand achter de rug: de 

ƴŜŜǊǿŀŀǊǘǎŜ ΨƻǾŜǊǎƘƻƻǘƛƴƎΩ ƪŜƴŘŜ ŜŜƴ ƻǇǿŀŀǊǘǎŜ ŎƻǊǊŜŎǘƛŜ ƻƳŘŀǘ ŜƴŜǊȊƛƧŘǎ ŘŜ 9/. 

aankondigde de monetaire inspanningen geleidelijk wat terug te schroeven en anderzijds de 

FED wellicht de rente verhoogd in december nadat de kerninflatie in de V.S. boven 2% 

(=target) is geëvolueerd (cfr. grafiek 4). Daarenboven kan de lage werkloosheidsgraad in de 

V.S. leiden tot loonspanningen. Vooralsnog is daarvan echter geen bewijs. Ook de 

vacaturegroei in de V.S. zit op een zeer laag niveau wat een negatieve indicatie is voor de 

werkgelegenheidsgroei de volgende maanden. 
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Grafiek 2: Vacaturegroei in de V.S.: 

 

 

De conclusie is dan ook dat de kans klein is dat er zich nog substantiële dalingen in de 

langetermijnrente zullen voordoen. Evenmin geloven we dat er substantiële rentestijgingen 

zullen komen gegeven de structureel lagere economische groei in het Westen omwille van de 

demografische veroudering naar analogie van de Japanse ervaring dienaangaande. Een verdere 

ontsporing van de inflatie in de V.S., stijgende grondstof- en olieprijzen en een door nieuwe 

schulden gefinancierd investeringsprogramma in V.S. kunnen daarentegen tijdelijk roet in het 

eten gooien. 
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Grafiek 3: Evolutie langetermijnrente Eurozone (purper), V.S. (groen) en Duitsland (oranje). De 

tunnel geeft de evolutie van Japanse lange rente weer, 10 jaar vertraagd: 

 

In onze strategie worden derhalve de looptijden beperkt en mikken we nog steeds op enkele 

perifere Europese landen met redelijke rentevergoedingen én waar het potentieel tot daling van 

het renteverschil met de Duitse Bund mogelijk blijft: Ierland, Spanje en in mindere mate Italië. 

Italië werd evenwel fors afgebouwd omwille van de politieke spanningen en de precaire situatie 

van sommige Italiaanse banken. We diversifiëren dit basispakket met Poolse overheidsobligaties 

Ŝƴ Ψ9ƳŜǊƎƛƴƎ .ƻƴŘǎΩΦ 
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Grafiek 4: Evolutie kerninflatie en inflatie V.S. en Duitsland: 
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3. Economische groei en winstvooruitzichten bedrijven 

De economische prestaties van de V.S. en Europa verschillen grondig. Dat verklaart ook de 

betere prestatie van de Amerikaanse aandelenmarkten. Niettemin zijn de voorlopende 

conjunctuurindicatoren voor de industrie stijgend, zowel in Europa, China als de V.S. 

Grafiek 5: Voorlopende indicator industriële activiteit China, Europa en V.S.: 

 

hƻƪ ƘŜǘ ŜŎƻƴƻƳƛǎŎƘ ǎŜƴǘƛƳŜƴǘ ƴŜŜƳǘ ǘƻŜ ƛƴ 9ǳǊƻǇŀ Ŝƴ ŘŜ Ψ/9{L-economic surprisŜ ƛƴŘŜȄΩ ǎǘƛƧƎǘ, 

wat betekent dat de actuele economische cijfers beter zijn dan de verwachte. 

Grafiek 6: CESI economic surprise index Europe: 

 



 

7 
 

Ware het niet voor de terughoudende politiek van de banken inzake kredietverlening zou de 

Europese economie wellicht sterker presteren. Op basis van de voorgaande data én het feit dat 

de risicopremie voor Europa hoog is, blijven we een relatief hoog gewicht van Europese (Noord-

Europese met vooral Duitsland) aandelen aanhouden. Op vlak van ondernemingswinsten en 

waardering is de Duitse beurs één van de aantrekkelijkste. 

De index van aankoopdirecteuren in de V.S. geeft eveneens aan dat de industrie (oranje lijn) in 

de V.S. aantrekt terwijl de dienstensector (blauwe lijn) op een hoog niveau stabiliseert. De 

vooruitzichten voor de volgende kwartalen blijven dus gunstig voor de Amerikaanse 

conjunctuur. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafiek 7: Index van aankoopdirecteuren V.S. (PMI-index): 
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Volgens het FED waarderingsmodel (cfr. grafiek 8 hieronder) hebben de Amerikaanse 

aandelenmarkten nog wat stijgingspotentieel.  

De risicopremie in de V.S. is weliswaar veel lager dan in Europa maar is nog ver verwijderd van 

ŘŜ ƴƛǾŜŀǳǎ Ǿŀƴ ŘŜ ƧŀǊŜƴ Ωфл Ŝƴ ǾƻƻǊ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎƛšƭŜ ŎǊƛǎƛǎΦ IŜǘ ƛǎ ǿŜƭ ŘǳƛŘŜƭƛƧƪ Řŀǘ ƻǇ ōŀǎƛǎ van deze 

indicator Europa meer potentieel heeft of anders bekeken: meer buffer voor eventuele hogere 

rentevoeten of lager dan verwachte bedrijfswinsten (cfr. grafiek 9 hieronder). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafiek 8: FED waarderingsmodel aandelenmarkt V.S.: 
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Grafiek 9: Risicopremie V.S. (oranje) en Europa (groen): 

 

 

4. China 

Grafiek 10: Caixin conjunctuurrapport China: 

 


