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1. Macro-economische vooruitzichten
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Na de negatieve koersbewegingen in januari kan men zich momenteel de vraag stellen of dit om
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neerwaartse beweging, ingegeven door aggve toekomstige conjunctuurontwikkelingen?

De recente koersdalingen op aandelenmarkten komen vrij regelmatig voor, zonder dat hieruit te
verregaande conclusies moeten worden getrokken: Sedert 1950 komen inzinkingen van 10% of

meer, gemiddeld zowat om devee a drie jaar voor, zij het met sterk uiteenlopende

intervalperiodes. In bijna 60% van de gevallen eindigde de beursindex overigens nog in positieve
regionen op het einde van datzelfde boekjaar. Voor wie een voldoende lange beleggingshorizon

heeft, vomen dergelijke dalingen dan in principe geen bedreiging maar eerder een

koopgelegenheid.

Grafiek: Evolutie wereldbeurzen sinds 01/2015 (returnindex in euro)
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Sterkere dalingen in de orde van grootte van meer dan 20% deden zich 23 keer voor tijdens de
laatste 85 jaar (maar dat was inclusief de Grote depressie en WO II). In 16 van deze gevallen was de
beursdaling enerzijds van relatief korte duur maar bleek anderzijds ook geen enkele voorspellende
waarde te hebben voor een toekomstige recessie. Dit ragptle de grote economist en
Nobelprijswinnaar Paul A. Samuelson er overigens toe om te stellen dat 9 van de 5 recessies door
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Economische voorspellingen kunnen dus niet rechtlijnig uit de evolutie van beurskoersen worden
afgeljnd. De koersvorming van genoteerde aandelen op zich bestaat immers uit een complex

proces waarbij de conjunctuur slechts een onderdeel vormen. Veel belangrijker zijn de

vooruitzichten inzake rentetarieven en risicopremies. Vooral deze laatste heeft apaié

aandacht naar zich toe weten te trekken. Wanneer beurzen dalen zonder directe aanleiding op het
rente- of conjunctuurfront, dan duidt dit vooral op toenemende onzekerheid en verwarring over de
toekomstige economische en geopolitieke ontwikkelingéen hogere risicopremie houdt bijgevolg
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Grafiek: Evolutie van de vereiste risicopremie in de VS en Europa
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China

De onzekerheid omtrent de economische ontwikkelingen werd nog verder aangewakkerd door de
verkeerde interpretatie van de gepubliceerde economische cijfers uit China en de spectaculaire
buiteling van de olieprijzen. Zoals we u regelmatig hebben aangeges®mijst de terugval in de
conjunctuurbarometers in China naar egroeivertragingen niet¢ zoals dikwijls verkeerdelijk
aangegever naar negatieve groeicijfers. De meest recente schatting voor deojagar toename



in 2015 van het BNP door het IMF bewijst deze stelling: 6,9% is nog mijlenver verwijderd van het
nulpunt, maar een degelijke groeivertraging is natuurlijk van substantiéle orde en van aard om de
economie wereldwijd af te koelen.

Grafiek: Jaarlijks groeiritme BBP China
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Olie

Eenzelfde foutieve redenering aangaande de crash van de olieprijs leidde tot de angeatde
conclusie dat de lagere olieprijzen een indicatie vormden voor een nakende, diepe terugval van de
globale economie.

De val van de olieprijzen is echter veel minder een kwestie van het uitvallen van de wereldvraag
maar heeft veel eerder te makenahhet strategische plan van Sauiliabié om stelselmatig de
productie op te voeren ten einde zijn concurrenten en vijanden (Amerikaans schabkegaige,

Iran en Rusland) uit de markt te prijzen. Met een exploitatiekost een stuk onder de $ 25 per vat
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faillissement van sommige Amerikaanse energiebedrijven weegt overigens zwaar door op de markt
van bedrijfsobligaties waar de spreads opvallend zijn toegenomen, teendjlidstantiéle olieen
gasindustrie in de VS (vooral in Texas) rake klappen krijgt en de industriéle economische
indicatoren deprimeren.



Grafiek: Evolutie van de olieprijzen in $ en toename voorraden (OESO)
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Op wat langere termijn zullen deze lagere petroleumprijzen de consumptie in Europa, de VS en Azié
in belangrijke mate ten goede komen waardoor de economische groei in de tweede jaarhelft kan
toenemen. Intussen moeten we echter eerst de negatieve consedesgenhdergaan: Een terugval

in de investeringen in de olie & gas sector, gecombineerd met toenemende
terugbetalingsproblemen bij (sommige) bedrijven die in de-@iegaswinning actief zijn.
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Vanzelfsprekend dient ook rekening gehonde worden met een verdere groeivertraging. Ook het
IMF heeft in recent®©utlookhaar groeiprognose voor de wereldeconomie met 0,2% bijgeknipt tot
3,4% voor 2016 en respectievelijk tot 2,6% en 1,7% voor de VS en de Eurozone. Mits een correcte
monetaire enbudgettaire politiek, hoeft dit de beursniveaus echter niet onnodig te deprimeren.
Integendeel, een dergelijke constellatie vormt meestal het platform voor hernieuwde
recordpogingen in een latere fase. Het is in het verleden ook bijna steeds zo geweiashela

trimester dat volgt op de eerste renteverhoging van de FED, de aandelenkoersen wat onder druk
komen te staan, terwijl ook bijna steeds de koersen na een jaar terug hoger staan dan bij het begin
van de stijging van de beleidsrente.

De Chinese ecmmie zal in 2015 met ongeveer 6,9% zijn gegroeid, terwijl het voorziene groeipad
voor 2016 stabiel werd gehouden ten opzichte van eerdere prognoses van het IMF en dit op 6,3%.



De voorziene economische ontwikkeling in China verloopt nog grotendeels lheg@oorziene
groeitempo dat al jaren geleden werd vooropgesteld en dat in lijn ligt met een meer duurzame,
houdbare economische ontwikkeling.

Maar wellicht heeft men destijds te weinig rekening gehouden met de indirecte impact van de
opgelegde Chinese agivertraging op de andere economieén, hetgeen dan weer voor een
secundaire terugslag heeft gezorgd in China. De opeenvolgende rentedalingen hebben echter nog
onvoldoende tijd gekregen om de conjunctuurbarometers in de gunstige zin te keren. Het
paniekerige gedrag dat zich in de eerste twee weken op de Chinese aandelenmarkten heeft
ontsponnen, is vooralsnog niet aan ons besteed vermits wij enkel zijn blootgesteld aan het
(beperktere) risico van consumptie gerelateerde aandelen, die overigens in relatisfkdeag in
positieve zin zijn afgeweken van de gemiddelde Chinese waarden.



Grafiek: Relatieve prestatie van Chinese consumptie gerelateerde waarden ten opzichte van de
algemene Chinese beursindex
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Wij zouden eveneens graag een opwaartse beweging van het intussen beruchte CAIXIN rapport
willen waarnemen. De commentaren van de PBOC ( de Chinese Centrale bank) waren intussen
geruststellend in die zin dat ze voldoende aandacht hebben beloofd voor dekéetingen op de
lokale financiéle markten. Maar de sterkte van dollarwisselkoers limiteert hun bewegingsruimte:
Een verdere daling van de Chinese rente zal immers de Yuan nog verder doen verzwakken en
dergelijke ontwikkelingen kunnen de inflatie aanwaildw

Er is duidelijk sprake van toenemende tijdsdruk: Begin februari worden de nieuwe-€ig@xmaan

de beleggerswereld getoond terwijl op 8 februari het Chinese Nieuwjaar wordt ingezet, hetgeen
een periode van één week van volledige inactiviteitidtlop de Chinese financiéle en

economische markten.

Grafiek: Caixin rapport Industrie en Diensten




Caixin Rapport Diensten en Industrie
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De paniekerige dalingen op de Europese en Amerikaanse beurzen vormden de slechte vertaling van
wat oorspronkelijk nog als een groeivertraging werdsshreven tot een regelrecht
recessiescenario/oor een goed begrip: Er is tot nu toe geen enkel signaal dat aangeeft dat noch

de Europese, noch de Amerikaanse economie in de rode cijfers zou duikenlaling van de

olieprijzen op zich vormt ook geen sigh&an een recessie, maar de afname van investeringen in
deze sector, kan de (onmiddellijke) economische groei van de VS mogelijkerwijze tot 0,5% groei
kosten, hetgeen echter zal worden gecompenseerd door een latere-gmgeils in dezelfde orde

van groote door de toename van het bestedingsbudget.

Het blijft in een dergelijke context echter essentieel dat de centrale banken zich zonder enig
terughoudendheid blijven engageren om de economische groei te ondersteunen.

Voor de ECB is deze houding vanzelispne. Er is immers geen enkele inflatiedreiging, de

kredietgroei is eindelijk uit de rode cijfers maar nog te precair om aan zijn lot over te worden
overgelaten terwijl de economische groei iedere verdere stimulans naar waarde zal weten te
schatten. De ECBoorzitter had echter in december 2015 geen substantiéle bijkomende

maatregelen genomen hetgeen de financiéle markten destijds absoluut niet konden smaken maar
nu kan aan deze reserve een nuttige bestemming worden gegeven. De recente positieve ommekeer
op de wereldmarkten liep dan ook niet toevallig samen met de maandelijkse vergadering van de
ECB waar opnieuw het signaal werd gegeven dat de ECB de economische groei verder zou
ondersteunen door middel van (nog) lagere rentetarieven en een intensifiérehetamonetaire
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De kaarten voor de Amerikaanse centrale bank liggen echter veel complexer. Het is nog maar een
maand geleden dat de FED de beleidsrente hoogst symbolisch met een beperkte stap verhoogde en



dit ondanks enerzijds de afwezigheid van enige inflatiedruk en anderzijds de zwakke industriéle
conjunctuurbarometers die eerder op contractie wijzen dan wel sterke groei wat je bij een
rentestijging verwacht.

Grafiek: VS ISM indicatoren: Industrie (roauPgensten (blauw)

65
60
55
50 \
45
40
35
30

T T T T T T T T T T

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

— |SM PURCHASING MANAGERS INDEX VS Industrie
—_— |SM NONMANUFACTURERS SURVEY VS diensten
50

Bron: Thomson Reuters Datastream

De ingreep op de beleidsrente in december was echter nodig om enerzijds de perceptie van een
talmendecentrale bank weg te nemen en hiermee een herhaling te vermijden van het monetaire
debacle van 2004 en 2005. Anderzijds blijkidgitmeest recente statistieken dat er wel degelijk
sprake is van enige versnelling van de uurlonen, zodat de recente ingreep op de beleidsrente hoe
dan te verantwoorden was.

Grafiek: Groeiritme lonen (geel) en werkloosheidsgraad (blauw) V.S.
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De laatste economische cijfers, zowel in VS als op het globale front, blijven echter zwak. Alleszins
te zwak om een nieuwe rentestijging te verantwoorden (er wordt slechts 20% kans gegeven aan
een nieuwe rentestijging in maart) tenzij de loonspanningeml®@ezouden oplopen.

FEDVoorzitter Yellen zahaar retorische vaardigheden uit de kast moeten halen om de financiéle
markten te overtuigen dat het opwaartse rentebeleid van de Centrale bank slechts een zeer
bescheiden dimensie zal aannemen en dit zoraerodige alarmsignalen uit te sturen over het
toekomstige groeipad van de Amerikaanse economie. Gegeven de nervositeit van de financiéle
markten is dit geen eenvoudige opgave.

Alleszins zal op basis van de werkgelegenheidsstatistieken moeten blijkea ldaindpanningen
terug voldoende onder controle zullen zijn. Het lot van de financiéle markten ligt in de komende
wekencmeer dan ooitin de handen van de centrale bankiers. De Chinese PBOC moet voor het
Chinese Nieuwjaar overtuigende maatregelen afkoawidie enerzijds de economie op
doortastende wijze moeten stimuleren maar anderzijds de yuan niet te ver laten afdwalen in
inflatoire regionen. De ECB beschikt duidelijk nog over het grootste arsenaal aan monetaire
wapens. In de Eurozone is er immers nealge inflatoire druk noch loonspanningen.

De VS staan voor de meest ingewikkelde puzzel. Het retorische talent van Yellen zal nodig zijn om
een trager stijgend rentebeleid aan te kondigen zonder paniek te veroorzaken over de economische
toestand.

2. Strategische allocatie

De beschreven financiéle en maaoonomische constellatie leidt vrij rechtlijnig tot onze asset
allocatiebeslissingen. Dmandelenpositieblijft op zijn gemiddeld strategisch niveau en zal bij eventuele



dalingen telkens terug worden vawbgd tot we dit niveau terug bereiken, hetgeen we in de voorbije
periode telkens consequent hebben toegepast.

De accenten binnen de aandelenmarkten komen steeds nadrukkelijker te liggeuropese waarden
We stellen overigens een herstel van de bedsijfssten vast bij enkele Europese zwaargewichten.
Amerikaanse aandelenposities blijven beperkt tot de dienstensectoren. Daarbij genieten
biotechnologie, consumptie, media en technologie onze voorkeur.

Uit de Groeilanden blijven we grotendeels afwezig, hetems enerzijds de zeer goedkope en

onterecht afgestrafte Chinese consumptie gerelateerde aandelen en anderzijds India. Wat betreft de
laatstgenoemde, is het overigens geen toeval dat het IMF haar oorspronkelijke groeiprognose van 7,5%
in 2016 in haar outlok van januari bevestigd. Naast een sterke economische groei profiteert India
enorm van de lage oken grondstoffenprijzen aangezien ze deze voornamelijk invoeren.

Grafiek: verwachte evolutie bedrijfsresultaten (magenta: Duitsland)
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Obligatiesworden in het algemeen overwogen, maar we beperken ons hierbij grotendeels tot
overheidsobligaties en zeer kredietwaardige individuele bedrijfsobligaties. We richten ons wat
betreft de Eurozone, zoals reeds geruime tijd, op individuele Italiaanse, Spaansseen le
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staatsobligaties. De verzwakkende economie en relatief lage inflatie in de VS neemt grotendeels
het gevaar weg van stijgende LT rentetarieven, zodat we ook onze positie in Amerikaanse
overheidsobligaties verder opvoeren.

Grafiek: Evolutie renteverstibpanije/ltalié/lerland/Portugal met Duitsland
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Fondsen van bedrijfsobligaties worden momenteel niet aangehouden omdat ze van aard zijn om
een belangrijke blootstelling te hebben aan energiebedrijven, welke momenteel zwaar onder druk
staan door de afrmende kredietkwaliteit. Ook de banken worden hierbij betrokken als
kredietverstrekker. Hun blootstelling aan de energiesector doet de voorzieningen voor slechte
kredieten toenemen.

Risico indicatoren :
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Devolatiliteit als maatstaf voor marktriside de laatste maanden fors toegenomen. Het voortschrijdend
gemiddelde van de Europese en Amerikaanse volatiliteit zit in een stijgende trend. Na een forse opstoot in
de eerste helft van januari evolueerde de volatiliteit naderhand richting zijn histerigemiddelde. Het is
niettemin duidelijk dat de financiéle markten zeer nerveus zijn omtrent de economische, monetaire en
geopolitieke ontwikkelingen.

Grafiek: Volatiliteit VIX (V.S.) en VStoxx (Europa)
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