
Verschillende landen en regio’s beginnen eindelijk te versoepelen als gevolg van
een gunstige evolutie in de Corona-statistieken en het stijgend aantal ingeënte
burgers. Sommige Aziatische landen vereisen geen initiële quarantaineperiode
meer als bezoekers zijn gevaccineerd. Boris Johnson, eerste minister van het
Verenigd Koninkrijk, presenteerde een volledig gefaseerd heropeningsplan
van vier maanden, waar uiteindelijk alle restricties zouden worden opgeheven
als de situatie zich verder positief ontwikkelt. Johnson liet zich zelfs ontvallen
dat het einde van de pandemie in zicht is. In België wil men voorlopig nog niet
veel weten van versoepelingen alhoewel de druk op de overheid toeneemt door
een stijgende lockdown vermoeidheid. Meer en meer wetenschappelijke studies
tonen ook aan dat het zogenaamd verband tussen de strengheid van lockdowns
en Corona-besmettingen zeker voor discussie vatbaar is*. Enkele landen en
Amerikaanse staten (Florida voorop), die sinds de eerste lockdown minder
strenge restricties invoerden, vertonen uiteindelijk exact dezelfde trends als de
aanhangers van harde lockdowns. Tenslotte wordt uit heel wat kosten-baten
analyses duidelijk dat strenge restricties leiden tot buitengewoon nadelige
gevolgen voor zowel het economisch als het psychisch welzijn van een
maatschappij**. Een samenleving moet op een bepaald moment de moeilijke
keuze maken tussen de kwaliteit van het leven en de nietsontziende focus op
het redden van levens ten koste van alles. Het antwoord hierop lijkt bij een
groot deel van de bevolking - na een jaar van beperkte levensvrijheid - toch te
zijn gewijzigd.

Positieve evoluties

*    https://thefatemperor.com/scientific-analyses-and-papers-on-lockdown-effectiveness/
** “Stay at home, protect the National Health Service, Save Lives”: a cost benefitanalysis of the lockdown in the United
Kingdom. Impact of Covid-19 and lockdown on mental health of children and adolescents: a narrative review with
recommendations.

1. Tactische observaties (3m-12m)
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1.1 Nieuws & geopolitiek

In het tactisch luik bieden we een overzicht van de variabelen die bijzonder
bepalend zijn op korte termijn voor de allocatie tussen aandelen, cash, obligaties
en alternatieve beleggingen.
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Er valt opnieuw hoopgevend nieuws te melden op het vlak van
vaccinbescherming. Uit vroegtijdige studies op personen die gevaccineerd
werden in het VK en Israël, in de maanden december en januari, blijkt dat
ook de kans op infectie en transmissie van het virus gevoelig zou dalen. Een
middel dat niet enkel de kans op zware ziektesymptomen vermindert, maar
ook de mogelijkheid op infectie en (asymptotische) transmissie belemmert, is
zowat de heilige graal binnen de wereld van vaccins. Deze studies maken
gewag van een daling van respectievelijk 70% en 89%. Moderna meldde uit
een vroegtijdige studie dat de kans op infectie en transmissie gevoelig daalt
en misschien zelfs volledig geëlimineerd wordt. De meeste definitieve studies
hierover worden pas beschikbaar eind 2022.

Een aanzienlijk aantal landen en regio’s maakt gebruik van de Covid-crisis om
zijn economie grondig te hervormen met ambitieuze groene plannen. De
Verenigde Arabische Emiraten willen zich volledig transformeren tot
wereldwijde producent en leverancier van hernieuwbare energie. Singapore
lanceerde recent een allesomvattend "Green Plan 2030" met zeer ijverige
doelstellingen: verviervoudiging in gebruik van hernieuwbare energie,
uitbreiding publiek transport, 80% van de gebouwen die voldoen aan groene
criteria (materialen, isolatie, ventilatie,…), verbod op voertuigen met interne
verbrandingsmotoren. Het financieel centrum streeft naar Aziatisch
leiderschap in het financieren van groene projecten. 

In Chili merken we een positieve geopolitieke evolutie op. Het land stemde
massaal voor een verandering in de grondwet die uiteindelijk zou moeten
leiden tot een daling van de grote ongelijkheid gecreëerd door het Pinochet-
regime (1973 – 1990). Een herschrijving van de grondwet zou moeten leiden
tot meer basisrechten inzake gezondheidszorg, opleiding, waterdistributie en
pensioenen. Tegenstanders wijzen op het feit dat de overheid een veel
grotere rol zal worden toebedeeld wat vaak nefast is voor economische groei.
Chili genoot decennia lang economische en sociale stabiliteit tot er vorig jaar
sociale onrust uitbrak, veroorzaakt door een verhoging van de prijzen van
publiek transport. Latijns-Amerika staat voor veel investeerders gelijk aan
olie en land- en mijnbouw, maar de regio lijkt op lange termijn ook te zullen
genieten van een ware technologie-transformatie.

Vervolg positieve evoluties
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De Braziliaanse beurs en munt kregen te kampen met een korte paniekaanval
nadat president Bolsonaro de baas van oliegigant Petrobras ontsloeg wegens
een te geringe bereidheid tot medewerking bij het verlagen van lokale
energieprijzen. De Braziliaanse president gaf bovendien aan te willen
interveniëren in de elektriciteitssector om lage prijzen te bekomen. De
dalende populariteit van de Braziliaanse leider doet de markt vrezen voor
meer politieke staatsinmenging in de private sector. Financiële markten
gruwen vaak van politieke interventies waardoor de recente acties van de
president toch terecht zorgen baren op korte termijn. Aan de andere kant lijkt
Brazilië sterk te kunnen profiteren van de oplevende grondstoffensector en
de nieuwe handelsakkoorden met een aantal buurlanden. Braziliaanse
aandelen noteren bovendien relatief goedkoop, maar blijven gevoelig voor
geopolitieke ontwikkelingen.

Vervolg positieve evoluties

De sociale middenklasse is sinds 2008 gegroeid van 33 miljoen tot 46 miljoen
gezinnen met een massale emigratie richting de grote steden. Ongeveer 260
miljoen mensen – of nog maar 40% van de populatie – leeft in de grotere
steden. Een trend die enkel maar verder zal stijgen in de toekomst.  Latijns-
Amerika telt sinds kort 30 zogenaamde "Unicorns" (technologiebedrijven met
een waardering groter dan 1 miljard $) versus meer dan 170 in Azië. In landen
zoals Mexico, Uruguay, Colombia, Peru, Brazilië ontstaat ook een boom in
E-commerce en Fintech bedrijven die massaal marktaandeel afsnoepen van de
traditionele spelers. Tegen 2025 zou 80% van de bevolking bankieren via een
smartphone. In Brazilië kreeg Nubank, een innovatieve online bank, maar
liefst anderhalf miljard dollar toegestopt door durfkapitaalverschaffers. De
appetijt van Private Equity spelers in Latijns-Amerika bewijst dat de regio
lange termijn opportuniteiten biedt voor wie op zoek is naar goedkopere
waarderingen, maar doorheen een volatiel geopolitiek klimaat kan kijken. 

Negatieve evoluties
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Financiële condities en volatiliteit blijven risk-on signalen zenden. De cyclische
rotatie zet zich verder na de adempauze van de voorbije weken. Deze cyclische
rotatie is broodnodig voor een gezonde verderzetting van de stierenmarkt. We
merken op dat correcties in bepaalde sectoren en thema’s die hot zijn, gepaard
gaan met een verdere opleving in diep cyclische sectoren zoals Energy,
Materials en Financials. Hierdoor zijn we van mening deze beurscorrecties van
tijdelijke aard zijn en het positief sentiment vooral leidt tot een sectorrotatie
die de beurzen alsnog hoger kunnen stuwen.

Sentiments- en technische indicatoren wijzen echter op een verhitte situatie
met extreem optimisme in bepaalde deelmarkten (Grafiek 1). In vorige
publicaties gaven we reeds aan dat het normaal is om korte termijn correcties
en/of consolidaties te zien in een dergelijke marktomgeving. We merken sinds
kort correcties op in een aantal speculatieve deelmarkten die het laatste half
jaar fenomenaal waren doorgestegen: waterstof, hernieuwbare energie, jonge
verlieslatende technologiebedrijven actief in sterk groeiende markten zoals
artificiële intelligentie, datacenters, digitale betaling en de Cloud. Als bepaalde
waarderingen volledig uit de hand lopen, is het nog steeds opletten met
beloftevolle bedrijven die tijdelijk kunnen ontgoochelen.

Korte termijn marktindicatoren evolueren gunstig, maar sommige markten
blijven oververhit. Lange termijn indicatoren behouden hun hoopvol beeld.
  

 

1.2 Marktindicatoren
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De voorzitter van de Amerikaanse Centrale Bank, Jerome Powell blijft de vrees
voor renteverhogingen de kop indrukken. Toch merkwaardig dat dit steeds
nodig blijft, vermits hij reeds maanden geleden duidelijk maakte dat
toekomstige renteverhogingen totaal zijn uitgesloten zolang de
werkgelegenheid niet fors is hersteld (de maximale werkgelegenheid ligt
waarschijnlijk veel verder dan initieel gedacht voor er inflatiegevaar optreedt)
en de gemiddelde inflatie geen 2% bereikt. De Fed blijft bovendien 120 miljard
dollar per maand inkopen op de obligatiemarkten. Hier en daar vreest de
markt voor een crash van staatsobligaties als de Fed de grootte van de
kwantitatieve versoepeling (QE) vermindert nu de rentes terug oplopen. De
Amerikaanse Centrale Bank zal wellicht gebruik maken van de volgende drie
opties om de markten hierin te begeleiden en deze vrees te temperen:
Een zogenaamde "Operation Twist" waarbij de Fed de resterende
steunaankopen compleet richt op het lange eind van de rentecurve. De Fed
koopt nu obligaties op van alle looptijden. In een "Operation Twist" worden
enkel obligaties aangekocht met een looptijd van langer dan 10 jaar om zo de
stijging in de langetermijnrentes onder controle te houden.
De invoering van een flexibele QE. De Fed kan communiceren dat ze QE
vermindert zolang dit geen nadelige gevolgen heeft voor de renteniveaus
(lees: te ver doorstijgen). Van zodra de rente verder stijgt, gaat men terug over
op een QE die op volle toeren draait.

Verenigde Staten
Volgende week weten we of het Amerikaans stimulusplan van 1,9 triljoen dollar
definitieve goedkeuring krijgt in de Senaat. De markten kijken intussen al vooruit
naar de mogelijke extra plannen van de Biden-administratie. Democratische
progressieven streven al een tijdje naar een soort van "New Deal" die integraal
focust op de renovatie van de Amerikaanse infrastructuur. Uit een studie van
ASCE (American Society Of Civil Engineers) blijkt dat tenminste 2 à 3 triljoen dollar
aan investeringen nodig is om Amerikaanse wegen, treininfrastructuur, bruggen,
water en gastransport een grondige opfrissing te geven. Bepaalde waarnemers
denken dat een forse "New Deal 2.0" ergens in augustus van dit jaar het licht zou
kunnen zien. Cyclische sectoren zouden hiervan sterk profiteren.
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Een expliciete aankondiging van "Yield Curve Control (YCC)". In dat geval
communiceert de Fed (zoals in de jaren 40) dat ze niet zal toelaten dat de
tienjarige rente boven een bepaald niveau uitstijgt. De wereld zou het extreem
moeilijk krijgen met een tienjarige Amerikaanse rente die langdurig uitstijgt
boven de 2% à 3%. De private en publieke schulden zijn zo overdreven
opgelopen dat zo een forse rentestijging nefast zou zijn voor de economische
groei. Persoonlijk denken we dat YCC slechts een kwestie van tijd is. Uit onze
rentemodellen blijkt dat de Amerikaanse rente fair value bereikt rond een
niveau van 2%. De tienjarige rente noteert nu aan 1,4%. Een niveau in de buurt
van 2% lijkt ons ook de trigger om over te gaan op YCC. Amerikaanse
staatsobligaties worden dan wellicht terug koopwaardig.

vervolg Verenigde Staten

Europa
De rentestijging is ook Christine Lagarde, voorzitter van de ECB, niet ontgaan. Zij
merkte op dat de ECB de situatie van dichtbij volgt. Een plotselinge stijging in de
rentestanden van de Europese periferielanden kan het economisch herstel zeer
snel terugschroeven. Ook hier geldt dat hogere renteniveaus zouden leiden tot
een Europese economische implosie.  Onze wereld is absoluut niet langer bestand
tegen hogere rentevoeten. Dit is de zogenaamde "debt trap" (schuldenval) waar
geen weg meer terug lijkt. De enige uitweg – zonder staatsfaillissementen  en
complete economische chaos te veroorzaken – is een lange termijn traject, waarbij
men hogere inflatie nastreeft (die de hoge schuldenberg op reële basis doet
slinken) en terzelfdertijd de langetermijnrentes controleert via monetaire
interventies.
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Wereldwijd     
Voor het eerst sinds lang merken we beterschap op in de snelle wekelijkse
indicatoren. Het wereldwijde vluchtverkeer stabiliseert en restaurantreserveringen
in Noord-Amerika stijgen lichtjes. Verschillende mobiliteitsindicatoren herstellen
ook in de ontwikkelde landen en groeilanden. Als het positief vaccin-nieuws zich
verder zet, keren we hopelijk eind dit jaar terug naar het oude normaal.

De revisies voor wereldwijde economische groei daalden de afgelopen weken niet 
 - zoals verwacht Europa uitgezonderd - ten gevolge van de tweede lockdown
(Grafiek 2).  Integendeel, wereldwijde groeiverwachtingen noteren stabiel voor dit
jaar en zitten nog steeds in stijgende lijn (opwaartse revisies) voor volgend jaar.
   
Wereldwijde exportcijfers blijven sterk herstellen. Zuid-Korea biedt zoals steeds als
eerste land een vroegtijdige blik op de stand van de wereldwijde handel en
publiceerde tijdens de eerste twintig dagen van februari een exportgroei van maar
liefst 24% op jaarbasis. Internationale tarieven voor maritiem transport bereiken
intussen tienjarige hoogtepunten.

1.4 Macro-economisch
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Ongeveer 82% van de bedrijven verslaat de verwachtingen t.o.v. een lange
termijngemiddelde van 65%.
De verrassingsfactor (percentage dat aangeeft met hoeveel winstverwachting
wordt verslagen) over alle bedrijven heen bedraagt maar liefst 17% versus een
langetermijngemiddelde van 3,6% sinds 1994. 
Cyclische sectoren: Consumer Discretionary, Energy, Financials en Technology
verrasten de markt het meest. De defensieve sectoren: Staples, Health Care en
Utilities verrasten het minst. 
Voor de S&P 500 dalen de hoge winstverwachtingen voor 2021 opnieuw sinds
begin februari als gevolg van grote neerwaartse revisies in de sectoren:
Utilities, Health Care en Real Estate. De top 4 sectoren die nog steeds genieten
van enorm veel opwaartse revisies zijn: Financials, Industrials, Materials en
Technology.

Binnen de S&P 500 publiceerden bijna 400 bedrijven hun resultaten met
uitsluitend positieve evoluties:

1.

2.

3.

4.

De aandelenwaarderingen zijn al een tijdje duur versus hun historische
gemiddelde, maar nog steeds aantrekkelijk versus obligaties. Voor een aantal
thema’s die bijzonder hot zijn, lopen de waarderingen wel compleet uit de hand.
Het aantal bedrijven waar je als belegger meer dan 10x de omzet voor betaalt,
overschrijdt sinds kort de niveaus van 1999 en 2007 (Grafiek 3). Voor beleggers die
op lange termijn beleggen in aandelen met extreem hoge groeivoeten wordt de
waardering van het bedrijf belangrijker dan ooit. Verdisconteert de koers reeds de
hoge verwachte groei? Korte termijn momentumbeleggers in groeiaandelen
nemen dan best weer zo snel mogelijk afscheid bij het minste signaal van
winstontgoocheling of technische verslechtering in het koersbeeld. Uit een
interessante kwantitatieve studie van Man GLG en AlphaArchitect blijkt trouwens
dat hoge groeiaandelen zich ideaal lenen voor een korte termijn
momentumstrategie. Dit is een strategie waar je constant roteert tussen aandelen
die de beste koerstrends vertonen. Uit dezelfde studie blijkt tenslotte dat een buy
& hold benadering in extreem hoge groeiaandelen op lange termijn vaak faliekant
afloopt omwille van torenhoge waarderingen en hooggespannen verwachtingen
die uiteindelijk toch ontgoochelen*.

*https://alphaarchitect.com/2019/05/09/buying-stocks-trading-above-10x-sales-a-good-idea/
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de juiste aandelenselectie met risk-management, dat snel het gewicht van
belofte- maar risicovolle posities beperkt bij ontgoocheling.
het wordt opletten met bepaalde sub-industrieën die ongetwijfeld de wereld de
komende tien jaar zullen veranderen, maar inmiddels die sterke groei méér
dan verdisconteren. Als enkele van die sectoren dit jaar corrigeren, kunnen ze
misschien terug worden opgepikt aan meer aantrekkelijke niveaus.

In dat opzicht is het ook interessant dit fundamenteel hoofdstuk af te sluiten met
een citaat van Scott McNealy, de CEO van Sun Microsystems - een favoriet
internetbedrijf van vele beleggers eind jaren negentig - dat op een bepaald
moment tegen tien maal de omzet noteerde. Het aandeel steeg van 5$ naar 64$ in
vijf jaar tijd en viel na de internetbubbel terug tot 5$.

At 10 times revenues, to give you a 10-year payback, I have to pay you 100% of
revenues for 10 straight years in dividends. That assumes I can get that by my
shareholders. That assumes I have zero cost of goods sold, which is very hard for a
computer company. That assumes zero expenses, which is really hard with 39,000
employees. That assumes I pay no taxes, which is very hard. And that assumes you
pay no taxes on your dividends, which is kind of illegal. And that assumes with zero
R&D for the next 10 years, I can maintain the current revenue run rate. Now, having
done that, would any of you like to buy my stock at $64? Do you realize how
ridiculous those basic assumptions are? You don’t need any transparency. You don’t
need any footnotes. What were you thinking?

We zijn van oordeel dat de stierenmarkt dit jaar zeker nog potentieel heeft
gegeven de kans op een verdere sectorrotatie, maar twee zaken blijven belangrijk:
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Aandelen en alternatieve strategieën worden overwogen. Cash en obligaties
zijn onderwogen. Er zijn geen wijzigingen t.o.v. de vorige publicatie. De kans op
korte termijn correcties en/of consolidaties is nog steeds hoger dan gemiddeld.
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2.1 De grote activa (core)

2. Tactische Asset Allocatie

2.2 Strategie (core)
Er zijn geen wijzigingen op strategie-vlak.

Cyclische strategieën zoals Small Caps, Value en Shareholder yield (dividend
en buybacks) correleren het sterkst met de rente (Tabel 1) en zijn het meest
gevoelig aan een economische groeispurt tijdens een initiële heropleving. In
dat opzicht lijkt het ook normaal dat deze aandelen momenteel beter
presteren. 
Defensieve aandelenstrategieën vertonen af en toe ook negatieve correlatie
met de rente. Als de rente stijgt, durven sommige van deze aandelen ook wel
eens dalen. Dit jaar is dit niet het geval, maar de stijgende rente-omgeving als
gevolg van fors hogere groeiverwachtingen leidt wel tot een
underperformance in deze strategie. Bij "Yield Curve Control" en economische
normalisatie verwachten we terug stabilisatie in deze factoren. 
Groeiaandelen met redelijke hoge groeiverwachtingen lijken op lange termijn
minder gecorreleerd met de rente. Als we de correlaties bestuderen op een
dieper industrieniveau merken we op dat aandelen met extreem hoge
groeiverwachtingen dan wel weer sterk gecorreleerd zijn met de rente. Een
potentieel basisscenario voor 2021? Een correctie in deze categorie aandelen
die voorheen bijzonder in trek waren tot de rente zodanig is opgelopen dat de
centrale banken Yield Curve Control invoeren, om vervolgens terug de
stierenmarkt te hervatten in deze aandelen? De toekomst zal het uitwijzen.



B r o n :  M e r i t  M a c r o ;  B l o o m b e r g  d a t a .  N B :  T a b e l  g e e f t  d e  c o r r e l a t i e  w e e r  t u s s e n  e e n
b e l e g g i n g s s t i j l  e n  d e  A m e r i k a a n s e  t i e n j a r i g e  r e n t e .  C o r r e l a t i e  i s  e e n  c i j f e r  t u s s e n
- 1 0 0 %  e n  + 1 0 0 %  e n  g e e f t  d e  m a t e  v a n  r e l a t i e  w e e r  t u s s e n  t w e e  v a r i a b e l e n .  E e n
p o s i t i e v e  ( n e g a t i e v e )  c o r r e l a t i e  b e t e k e n t  d a t  d e  s t i j l  g e m i d d e l d  g e z i e n  s t i j g t  a l s
d e  r e n t e  s t i j g t  ( d a a l t ) .  H o e  d i c h t e r  b i j  1 0 0 % ,  h o e  s t e r k e r  d e  s t a t i s t i s c h e  r e l a t i e .
C o r r e l a t i e s  z i j n  s o m s  w e l  p r o b l e m a t i s c h  b i j  i n t e r p r e t a t i e  a a n g e z i e n  c o r r e l a t i e s
v a a k  i n s t a b i e l  z i j n  e n  k u n n e n  w i j z i g e n  d o o r h e e n  d e  t i j d .  H i e r d o o r  p r e s e n t e r e n  w e
o o k  d e  c o r r e l a t i e  v o o r  v e r s c h i l l e n d e  p e r i o d e s .
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2.2 Strategie (core)
T a b e l  1  -  C o r r e l a t i e  v a n  a a n d e l e n s t r a t e g i e ë n  m e t  d e  t i e n j a r i g e  A m e r i k a a n s e
r e n t e

2.3 Sectoren en thema's (satellite)

Op sectorvlak zijn we al een tijdje positief over de cyclische sectoren Consumer
Discretionary, Industrials & Materials. Ook de diep cyclische sectoren Energy &
Financials komen terug neutraal te staan ten nadele van meer defensieve
sectoren. Ten eerste merken we op dat Financials & Energy zich momenteel
ergens in de zogenaamde "sweet spot" bevinden. Dit is het punt waar de
waarderingen nog meevallen en de factoren die de evolutie op korte termijn
bepalen, positief evolueren (Grafiek 4).



Voor zowel Energy, Materials als Financials zien we momenteel een forse
verbetering op vlak van analistenmomentum en groeimomentum (groei tijdens
de laatste kwartalen). 
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2.3 Sectoren en thema's (satellite)
G r a f i e k  4  -  W e r e l d w i j d e  a a n d e l e n s e c t o r e n :  w a a r d e r i n g  v e r s u s  k o r t e  t e r m i j n
d r i v e r s  v a n  r e t u r n

B r o n :  M e r i t  M a c r o ;  B l o o m b e r g  d a t a .  N B :  G r a f i e k  g e e f t  w e e r  w a a r  d e  a a n d e l e n s e c t o r e n
z i c h  b e v i n d e n  o p  v l a k  v a n  w a a r d e r i n g  ( x - a s )  e n  e e n  s c o r e  o p  k o r t e  t e r m i j n  r e t u r n
d r i v e r s  ( y - a s ) .  D e  w a a r d e r i n g  w o r d t  u i t g e d r u k t  a l s  Z - s c o r e ,  e e n  s t a t i s t i s c h  n u m m e r  d i e
w e e r g e e f t  h o e v e e l  s t a n d a a r d d e v i a t i e s  d e  w a a r d e r i n g s r a t i o ’ s  v e r w i j d e r d  z i j n  v a n  h e t
t i e n j a r i g  g e m i d d e l d e .  E e n  p o s i t i e f  ( n e g a t i e f )  c i j f e r  w i j s t  o p  w a a r d e r i n g e n  h o g e r  ( l a g e r )
d a n  g e m i d d e l d .  V a n a f  e e n  a b s o l u t e  w a a r d e  v a n  2  s t a n d a a r d d e v i a t i e s  s p r e k e n  w e  v a n
e x t r e m e  w a a r d e r i n g e n .  D e  s c o r e  o p  k o r t e  t e r m i j n  d r i v e r s  i s  e e n  i n t e r n e  s c o r e  d i e  w e
b e r e k e n e n  e n  r e k e n i n g  h o u d t  m e t :  m a c r o - e c o n o m i s c h  m o m e n t u m ,  a n a l i s t e n m o m e n t u m ,
g r o e i m o m e n t u m ,  v e r w a c h t e  g r o e i  e n  k w a l i t e i t  ( w i n s t g e v e n d h e i d ) .



Ook het macro-economisch momentum en stijgende rentevoeten zijn deze
sectoren niet ongunstig gezind (Tabel 2). Tenslotte merken we op dat Financials &
Energy momenteel de hoogste verwachte groeivoet voor dit jaar vertonen van
alle sectoren. Er wordt m.a.w. een sterk winstherstel verwacht. Financials en
Energy zijn wel nog steeds de twee sectoren die kampen met enorm lage
kwaliteit. De winstgevendheid (rendabiliteit) en balansstructuren blijven
problematisch. Tenslotte weten we dat beide sectoren kampen met structurele
problemen door de komst van hernieuwbare energie en Fintech. In dat opzicht is
het lange termijn groeipotentieel wellicht nog steeds beperkt. Niettemin, op
kortere termijn kunnen deze sectoren wellicht tactisch blijven verrassen met een
verdere normalisatie in hun lage waardering.
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2.3 Sectoren en thema's (satellite)

T a b e l  2  -  C o r r e l a t i e  v a n  a a n d e l e n s e c t o r e n  m e t  d e  t i e n j a r i g e  A m e r i k a a n s e  r e n t e

B r o n :  M e r i t  M a c r o ;  B l o o m b e r g  d a t a .  N B :  T a b e l  g e e f t  d e  c o r r e l a t i e  w e e r  t u s s e n  e e n
a a n d e l e n s e c t o r  e n  d e  A m e r i k a a n s e  t i e n j a r i g e  r e n t e .  C o r r e l a t i e  i s  e e n  c i j f e r  t u s s e n
- 1 0 0 %  e n  + 1 0 0 %  e n  g e e f t  d e  m a t e  v a n  r e l a t i e  w e e r  t u s s e n  t w e e  v a r i a b e l e n .  E e n
p o s i t i e v e  ( n e g a t i e v e )  c o r r e l a t i e  b e t e k e n t  d a t  d e  s e c t o r  g e m i d d e l d  g e z i e n  s t i j g t  a l s
d e  r e n t e  s t i j g t  ( d a a l t ) .  H o e  d i c h t e r  b i j  1 0 0 % ,  h o e  s t e r k e r  d e  s t a t i s t i s c h e  r e l a t i e .
C o r r e l a t i e s  z i j n  s o m s  p r o b l e m a t i s c h  b i j  i n t e r p r e t a t i e  a a n g e z i e n  c o r r e l a t i e s  v a a k
i n s t a b i e l  z i j n  e n  k u n n e n  w i j z i g e n  d o o r h e e n  d e  t i j d .  H i e r d o o r  p r e s e n t e r e n  w e  o o k  d e
c o r r e l a t i e  v o o r  v e r s c h i l l e n d e  p e r i o d e s .



Ons accent op Emerging Markets blijft van kracht. Vooral de Aziatische regio geniet
van sterke korte termijn drivers met goede waarderingen (Grafiek 5) versus
obligaties. Latijns-Amerika ontgoochelt momenteel omwille van perikelen in
Brazilië. Het lange termijn potentieel blijft intact. Japanse en Engelse aandelen
bieden cyclische exposure tegen faire waarderingen. Een wijziging van onze visie
op Eurozone aandelen is mogelijk in de volgende weken of maanden.

Er zijn geen wijzigingen op regionaal vlak.
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2.4 Regio's en landen (satellite)

G r a f i e k  5  -  R e l a t i e v e  a a n d e l e n w a a r d e r i n g e n  v e r s u s  o b l i g a t i e s :  a a n d e l e n r e g i o ' s

B r o n :  M a n  G L G
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We overwegen alternatieve activaklassen in een breed gediversifieerde
portefeuille. De kans lijkt te stijgen dat ze het volgend decennium iets meer de
rol opnemen van schokdempers. In het verleden was die rol hoofdzakelijk
weggelegd voor kwaliteitsvolle staatsobligaties. Met negatieve rentevoeten in
een stijgende trend, worden langlopende staatsobligaties gevaarlijker bij grote
gewichten in de portefeuille. Bij de komst van Yield Curve Control kunnen
bepaalde staatsobligaties wel terug een strategische rol vervullen.

Er zijn geen wijzigingen op vastrentend vlak.
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2.5  Vastrentend en vreemde valuta (core)

2.6 Alternatieven (core)



De lange termijnkoerstrend lijkt positief gekeerd. Het koersmomentum
(relatieve sterkte) versus aandelen stabiliseert en verbetert sterk versus
obligaties.
Reële grondstoffenprijzen (gecorrigeerd voor inflatie) noteren laag in een
honderdjarig perspectief. Grondstoffenprijzen lijken ook goedkoop als we ze
afzetten versus financiële activa en de geldhoeveelheid.
Een aanzienlijk aantal grondstoffencontracten noteert in wat heet
"backwardation", een signaal dat vaak wijst op grote tekorten in het
grondstoffenaanbod. "Backwardation" is de situatie waarbij de koersen van
lange termijncontracten lager noteren dan de huidige spotkoersen.
Investeringsvehikels die inspelen op grondstoffen via termijncontracten
genieten hierdoor van een positieve "roll yield".  Dit is het rendement, dat naast
de evolutie van de spotkoers, wordt verdiend door contracten door te rollen.

Binnen alternatieven zijn we neutraal tussen alternatieve strategieën en reële
activa.

Op het vlak van reële activa verhogen we opnieuw onze visie op grondstoffen
van neutraal naar positief. Verschillende strategen en waarnemers maken sinds
kort gewag van een verhoogde kans op de komst van een nieuwe supercyclus in
grondstoffen. Deze argumenten lijken ons wel hier en daar steek te houden om te
spreken van een verhoogde waarschijnlijkheid. Op korte termijn zijn grondstoffen
al sterk gestegen, een consolidatie zou ook daar niet verrassen, maar op lange
termijn evolueren een aantal factoren zeer gunstig die in het voordeel spelen van
een grondstoffenhausse:

1.

2.

3.
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2.6 Alternatieven (core)



Disclaimer

De Merit Capital macro-economische visie is een uitgave van Merit Capital, www.meritcapital.eu. Behoudens de uitdrukkelijke
bij wet bepaalde uitzonderingen mag niets uit deze uitgave verveelvoudigd opgeslagen in een geautomatiseerd
gegevensbestand of openbaar gemaakt worden,op welke wijze ook, zonder de uitdrukkelijke voorafgaande en schriftelijke
toestemming van de uitgever. Dit document verstrekt commerciële informatie en mag in geen geval gelijkgesteld worden met
beleggingsadvies. De verstrekte informatie vormt geen aanbod betreffende financiële, bank-, verzekerings- of andere
producten of diensten. De informatie in dit document is afkomstig van zorgvuldig gekozen bronnen. Merit Capital geeft
echter geen enkele garantie over de actualiteit, de nauwkeurigheid, de juistheid, de volledigheid of de opportuniteit van de
informatie, gegevens of publicaties. De redactie kan niet aansprakelijk worden gesteld voor het niet-verwezenlijken van de
verwachtingen.
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Korte termijn: 

Middellange termijn: 

Lange termijn:       

een aanzienlijk aantal grondstoffenvoorraden noteren vrij laag in historisch
perspectief. Dit leidt tot tekorten op korte en middellange termijn. 
het gebrek aan investeringen de voorbije tien jaar in de sector zorgt ervoor
dat er heel wat tijd en kapitaal zal nodig zijn om de productie terug op te
drijven als de vraag gevoelig aantrekt.

4. Aan de kant van de vraagzijde evolueren de drivers positief:

- momenteel is er een sterk positieve macro-economische impuls. 
 

- een structureel zwakkere dollar is positief voor grondstoffen.     
- de fiscale en monetaire stimuli leiden tot extra vraag in grondstoffen.    
- de koude oorlog met China leidt tot de noodzaak voor het aanleggen van
lokale grondstofvoorraden.
 

- volgens de Amerikaanse investeringsbank Goldman Sachs pompen de VS,
Europa en China wellicht meer dan 15 triljoen dollar in kapitaaluitgaven op
vlak van groene technologie, hernieuwbare energie en infrastructuur. De
vorige grondstoffenhausse tussen 2000 en 2007 teerde op "slechts" 10
triljoen dollar kapitaaluitgaven.     
- India wordt gezien als kanshebber om uit te groeien tot een tweede China
als het land hetzelfde groeiplan volgt.

 
5. Ook aan de aanbodzijde zijn er tal van ondersteunende factoren:

Sub-Investeringscomité Merit Capital 
 

2.6 Alternatieven (core)




