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Rendement en risico. Wat brengt 20107

Deze nota wil een antwoord geven op de vraag wat in 2010 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. begin december 2009) 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 andere mogelijke
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-
Merrill Lynch, Barclay’s, Blackrock, BNP-Paribas, Citigroup, Crédit Agricole, Crédit Suisse, Degroof,
Dexia, Fidelity, Fortis, 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 2010 werden gedistilleerd. Alle gegevens en
grafieken zijn ontleend aan Bloomberg® behalve indien anders vermeld.

1. De wereldeconomie in 2010

1.1. Stand van zaken

Het faillissement van Lehman Brothers op 15 september 2008 dompelde de wereld in de zwaarste
economische crisis sinds de Grote Depressie van de 30-er jaren van de vorige eeuw. Het
consumentenvertrouwen kelderde, de productie stortte in, de werkloosheid liep pijlsnel op. Bekende
bedrijven zoals GM en Chrysler gingen over kop, terwijl in de Verenigde Staten alleen al dit jaar (t.e.m.
5 december) 130 banken de boeken moesten neerleggen. In Europa was het alle hens aan dek om de
financiéle sector van de ondergang te redden. De benodigde bedragen tarten alle verbeelding. In
Groot-Brittannié bijv. pompte de overheid 850 miljard GBP in de bankensector. In Duitsland - naast de
feitelijke nationalisering van een aantal banken (Hypo Real Estate, LBBW, WestLB) - zouden deze op
de koop toe dit jaar 170 miljard EUR extra moeten afschrijven op niet of slecht presterende klassieke,
binnenlandse leningen.

Maar zo de ineenstorting van een nooit geziene omvang en snelheid was, zo was ook de reactie van
de overheden. Op korte termijn en in onderlinge samenspraak, werden een groot aantal maatregelen
getroffen met de bedoeling een economisch armageddon te vermijden.

Deze maatregelen kunnen onderverdeeld worden in:

- Uitzonderlijke maatregelen op korte termijn ter vermijding van de complete meltdown van de
financiéle sector (kapitaalinjecties, depositogaranties, nationalisaties).

- Maatregelen ter verbetering van het interbancaire vertrouwen (verhoging van de
financieringsmogelijkheden van de banken bij de Europese centrale bank - ‘ECB’ - en bij de
Amerikaanse centrale bank - ‘FED’).

- Maatregelen van algemene monetaire politiek (scherpe daling van de basisrentevoeten).

- Maatregelen die de ‘slechte’ hypotheken uit het normale bancaire circuit willen afzonderen
(oprichting van een ‘bad bank’).

- Maatregelen die mikken op het drukken van de rentevoeten op lange termijn. Deze politiek van
kwantitatieve versoepeling of ‘monetary easing’ houdt in dat de centrale banken overheidspapier op
lange termijn opkopen. Hierdoor verhoogt de vraag naar staatsobligaties, stijgen hun prijzen en daalt
hun rendement.

- Maatregelen die het herstel van de vraag voor ogen hebben via fiscale stimuli (bijvoorbeeld in Belgié
het tijdelijk verlaagde BTW tarief voor nieuwbouw en renovatiewerken) of via ‘deficit spending’
(uitvoeren van grote infrastructuurwerken, zoals in China en in Spanje).

- Binnen de Europese Unie is de consensus gegroeid om de zgn. Maastricht norm (het
overheidstekort mag niet hoger zijn dan maximum 3% van het BBP) te versoepelen zolang de crisis
duurt.



- De Europese Unie maakte 200 miljard EUR vrij voor het ondersteunen van de economie, de
Amerikaanse regering 800 miljard USD en dit bovenop de 700 miljard USD van het plan Paulson, de
laatste minister van financién onder president G. Bush Jr. Bovendien lanceerde president B. Obama
het grootste pakket overheidsinvesteringen (800 miljard USD) sinds meer dan 50 jaar.

- China besloot einde 2008 om de economie met meer dan 400 miljard EUR te stimuleren. Omdat dit
land een centraal geleide planeconomie is, kon dit geld zeer snel resultaten afwerpen.

- Afspraken op internationaal niveau (G20, Europese Unie) over een gezamenlijke en gecodrdineerde
aanpak van de crisis. Op 2 april 2009 besloten de G20 landen in Londen een pakket van 1.100 miljard
USD ter beschikking te stellen via het IMF, de Wereldbank en de Europese Investeringsbank.
Bovendien werd de oprichting aangekondigd van de ‘Financial Stability Board’, een orgaan dat een
blauwdruk moet opstellen over wereldwijde hervormingen van het financiéle bestel.

- Binnen de Europese Unie zal een wettelijk kader voor hedgefondsen worden gecreéerd zodat de
activiteiten van deze fondsen minder marktverstorend zijn. Een ontwerp van Richtlijn wordt momenteel
door alle belanghebbenden besproken.

- Op 2 april 2009 besliste de Amerikaanse Financial Accounting Standards Board (‘FASB’) de
waarderingregels te versoepelen wat betreft de verplichtingen van de financiéle sector om roerende
activa (zoals slechte hypotheekleningen) tegen marktprijs (‘mark to market’) te waarderen. Europa
nam deze versoepeling over (IFRS aanpassingen).

- Eveneens met de bedoeling het vertrouwen van de burger in het financiéle systeem te herstellen,
heeft de Amerikaanse overheid een reeks zogenaamde stresstests toegepast op negentien grote
Amerikaanse banken. Tien van de negentien gecontroleerde banken kregen een onvoldoende. In
totaal dienden ze hun eigen vermogen met bijna 75 miljard USD te verhogen.

- Op 17 juni 2009 kondigde president B. Obama een grondige hervorming aan van het toezicht op de
Amerikaanse financiéle sector met de bedoeling een werderuitgave van de financiéle crisis te
vermijden. Op een concrete uitwerking hiervan is het echter nog wachten.

- De Europese Commissie verplicht banken die overheidssteun hebben gekregen om hun balanstotaal
af te bouwen door het verkopen van activa. Op die manier hoopt ze hun risicoprofiel te verlagen en de
concurrentie met banken die geen overheidssteun kregen, te normaliseren.

Deze talrijke en financieel zware ingrepen hebben hun doel niet gemist. Sinds enkele maanden is er
spraak van een duidelijke verbetering van veel economische variabelen, zoals de grafieken hieronder
aantonen.
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De linker grafiek betreft de Amerikaanse ISM Manufacturing index (industriéle sector), de rechter de
ISM Non-Manufacturing index (dienstensector). Ze vertolken het sentiment van de bedrijfsleiders over
de courante gang van zaken en de verwachtingen op korte termijn. Na een scherpe daling tot begin
2009, volgt een even scherp herstel dat de laatste maand echter aan kracht inboet.

De Europese Unie kent ongeveer dezelfde ontwikkeling. De linker grafiek hieronder betreft het Duitse
ondernemingsvertrouwen gemeten aan de IFO index; de rechter het ondernemingsvertrouwen in de
Eurozone, gepubliceerd door de Europese Commissie.
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Ook op het vlak van de industriéle productie is beterschap merkbaar, al valt op dat deze cijfers minder
sterk oplopen dan de hoger vermelde sentiment gedreven data (links Amerikaanse industriéle
productie; rechts de Europese).
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Zo de zware val is gestopt, is er nog een lange weg te gaan vooraleer de Westerse economieén terug
aansluiting vinden bij de gang van zaken van voor de huidige crisis, zeker indien rekening wordt
gehouden met de reéle industriéle output en niet met sentiment gedreven indicatoren. In de
zogenaamd ontluikende landen (overigens, men kan zich afvragen in welke mate deze omschrijving
nog correct is, zie punt 4.4.), liggen de kaarten helemaal anders. Zo heeft de industriéle productie in
landen als Brazilié (linker grafiek) en Zuid-Korea (rechter grafiek) bijna opnieuw of opnieuw het peil
bereikt van voor de economische crisis. Dit is een sterke prestatie want hoewel de economie in beide
landen ook werd gestimuleerd, gebeurde dit op een veel mindere schaal dan bijv. in de Verenigde
Staten.
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In China is de verkoop van personenauto’s gestegen tot historische maxima (linker grafiek hieronder).
De maandelijkse verkoop ligt er met meer dan 1 miljoen stuks hoger dan in de Verenigde Staten. In
Zuid-Korea (rechter grafiek hieronder) overschrijdt de export van elektronische onderdelen ruim het
peil van voor de crisis.
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Het voorgaande maakt duidelijk dat het herstel in de ontluikende landen tegen een beduidend hoger
tempo plaatsgrijpt dan in de Westerse wereld.

De Amerikaanse particuliere huizenmarkt, die volgens veel analisten aan de basis ligt van de
financiéle crisis, lijkt uit te bodemen. Dit blijkt uit de volgende grafieken gepubliceerd door de FED.
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Nochtans, wat de toekomst betreft van het Amerikaanse vastgoed, is enig voorbehoud op zijn plaats:
de stijging van de verkopen van bestaande woningen is op z'n minst gedeeltelijk te danken aan het
belastingkrediet van maximum 8.000 USD per nieuwe eigenaar dat pas vervalt op 30 april 2010 (voor
woningen van max. 225.000 USD). Veel minder goed gaat het met de verkoop van
appartementsgebouwen (zie linker grafiek hierboven: ‘multiple family housing starts’) en met het
commerciéle vastgoed (winkelcentra, opslagplaatsen, kantoorgebouwen...). Volgens de FED
bedragen de leningen per 30/11/2009 verstrekt aan commerciéle vastgoedeigenaars meer dan 1.650
miljard USD. De huuropbrengsten staan echter onder druk als gevolg van de recessie zodat veel
eigenaars van commercieel vastgoed niet langer kapitaal en rente kunnen aflossen. Daarom bestaat
de vrees dat de banken verplicht zullen zijn heel wat dergelijk vastgoed via de ‘foreclosure’ procedure
aan te slaan en tegelijkertijd stevig af te schrijven op hun uitstaande leningen. Ook in Europa kreunen
een aantal landen onder de inzinking van de vastgoedmarkt. Groot-Brittannié is een van de grootste
slachtoffers (zie linker grafiek hieronder). Hoewel ook hier spraak is van uitbodeming, bedraagt het
gemiddelde waardeverlies sinds begin 2007 bijna 35%. Ook op dit vlak scoren de zogenaamd
ontluikende landen een stuk beter. Uit de rechter grafiek hieronder die de waarde weergeeft van alle
vastgoedtransacties in Hongkong, blijkt dat de vastgoedcrisis daar voltooid verleden tijd is: het niveau
van de verkopen in november van dit jaar, ligt op het niveau van november 2007.



Aan de vooravond van het nieuwe jaar blijkt dus dat de patiént aan de beterhand is, met dank aan de
wereldwijde, ongebreidelde overheidssteun. Daarom: wat zijn de vooruitzichten voor 2010 volgens het
IMF? Ondanks enkele positieve bijsturingen, schildert deze instelling voor de Westerse landen slechts
een bleek plaatje met groeiritmes die beduidend onder het lange termijn gemiddelde liggen (zie
hieronder IMF: ‘World Economic Outlook Update’ van oktober 2009). Voor de ontluikende landen
daarentegen, verwacht het IMF voor volgend jaar een gemiddelde BBP groei van 5,1%. Zoals in de
voorbije jaren zijn de koplopers China en India (met in 2010 resp. een BBP groei van +9,0% en
+6,4%). Tussen de BRIC landen, is Rusland de slechte leerling. De verwachte groei in 2010 voor dit
land bedraagt slechts 1,5%, een gevolg van de ‘deleveraging’ (vermindering van schulden) op grote
schaal die Rusland nog steeds treft.

Wat betreft de grondstoffenprijzen en meer bepaald de prijs van ruwe olie, gaat het IMF voor 2009 uit
van een gemiddelde prijs van 61,5 USD per vat, oplopend tot 76,5 USD per vat voor volgend jaar.
Gelet op de huidige prijs (iets meer dan 70 USD/vat), in het licht van de groeiprognoses die voor de
ontluikende landen toch vrij significant zijn en rekening houdend met een mogelijk verder zwak
koersverloop van de USD, lijkt het gemiddelde voor 2010 van 76,5 USD aan de conservatieve kant.



Ook op het vlak van inflatie, ziet het IMF een duidelijk verschillend verloop tussen de geavanceerde
economieén en de ontluikende landen. In de eerste zou de inflatie nauwelijks aantrekken (gemiddeld
+1,1% in 2010), terwijl in de andere spraak is van een duidelijk stijgende inflatie (gemiddeld +4,9%).
Niettemin is er op langere termijn een duidelijke trend naar een meer gelijklopend prijzenverloop (zie
linkergrafiek hieronder - bron: IMF). Deze convergentie is een gevolg van de voortschrijdende
globalisatie, waarbij 0.a. grondstoffen op de internationale markten worden gekocht tegen prijzen die
voor ieder land ongeveer dezelfde zijn. Zo gekeken wordt naar de reéle grondstoffenprijzen (d.w.z.
gecorrigeerd voor inflatie - zie rechter grafiek, bron: IMF), valt op dat sinds 1990 uitsluitend de prijs
van ruwe olie sterk is gestegen. De metaal -en voedingsprijzen kennen over deze zelfde periode een
per saldo vrij gelijkblijvend verloop. Dit laatste is een voor velen verrassende vaststelling, die afbreuk
doet aan het klassieke verhaal dat de sterke groei van de ontluikende landen zwaar weegt op de
grondstoffenprijzen. In voor inflatie gecorrigeerde prijzen - en met uitzondering voor ruwe olie - is dit
dus niet het geval.

1.2. Weg recessie, op naar nieuwe groei?

Het is duidelijk dat dankzij het doortastende optreden van de overheden wereldwijd, een depressie
kon worden vermeden. Zoals de IMF cijfers aangeven, is er in het Westen echter geen spraak van
een scherp herstel zoals sinds 1945 steeds het geval was op het einde van een periode van recessie.
De belangrijkste oorzaken hiervan zijn i) de zware schulden die de overheden hebben moeten
aangaan om de economie van een complete implosie te vrijwaren, ii) het terugschroeven van de
kredietverlening door de banken en iii) de druk op de consumptie en dus op de investeringen.

i) De schuldenlast die de overheden wereldwijd torsen, groeit catastrofaal. Koploper is Japan met een
voor 2009 totale geraamde schuldenlast gelijk aan 220% van het BBP. Ook landen als Frankrijk,
Duitsland, Groot-Brittannié en de Verenigde Staten, zullen de komende jaren schulden dragen hoger
dan 100% van hun BBP (Belgié ontbreekt niet in dit rijtje). Nadat IJsland eind 2008 van het
faillissement werd gered door een gezamenlijke actie van de EU en het IMF, is het nu Griekenland dat
afstevent op een schuldencrisis. Het overheidstekort zal dit jaar wellicht 13% bereiken, terwijl de
financiering ervan steeds grotere problemen kent. Zo is de spread met Duitse overheidsobligaties
opgelopen tot meer dan 2,5%. Hoewel het ondenkbaar is dat een land dat deel uitmaakt van de
eurozone aan zijn verplichtingen zou moeten verzaken, is de oplossing niet gemakkelijk. Slechts door
zware besparingen en inleveringen, kan de scheefgegroeide situatie worden rechtgetrokken. Dit
impliceert echter o.a. druk op de consumptie en het oplopen van de werkloosheid, twee
ontwikkelingen die haaks staan op een aantrekkende economische groei. Bovendien is niet alleen
Griekenland in dit bedje ziek. Ook landen als Groot-Brittannié en Spanje (met overheidstekorten dit
jaar van resp. 12,1% en 9,5%) riskeren in de toekomst een flink hogere rente op hun
overheidsleningen te moeten betalen, willen ze hun financieringsbehoeften kunnen dekken.

ii) De bancaire kredietverlening staat op verschillende manieren onder druk. Op de eerste plaats is er
de impact van de financiéle crisis. Veel banken dienden gered. Als gevolg hiervan, legde de Europese
commissie een dieet op (zie hoger) waarbij de als meer risicovol beschouwde activiteiten moeten
worden verkocht (cf. Dexia, ING, KBC...). Een lager balanstotaal resulteert automatisch in minder
mogelijkheden tot het toekennen van krediet. In de Verenigde Staten gaan met de regelmaat van een
klok banken over kop (130 banken in 2009 t.e.m. 5 december). Ook dit heeft voor gevolg dat de



kredietverlening hapert, zelfs al worden de failliete banken finaal door andere overgenomen. Gezonde
banken worden voorzichtiger. Als ze leningen toestaan, is het slechts aan uitermate kredietwaardige
partijen, zullen ze meer waarborgen eisen dan voorheen en zullen ze een marge nemen die een stuk
hoger ligt dan voor de financiéle crisis. De centrale banken proberen deze terughoudendheid te
overwinnen door aan de commerciéle banken geld uit te lenen tegen een bijna 0% tarief (FED) of
tegen 1% (ECB). Maar wat baten deze acties als de banken terughoudend blijven en er bovendien
maar weinig ontleners opduiken?

iii) Er is immers de sterke terugval in de vraag naar nieuwe kredieten. In Europa (zie linker grafiek
hieronder) en in de Verenigde Staten (rechter grafief) maakt men een sinds de Grote Depressie
ongeziene ontwikkeling mee: de privé huishoudens schroeven hun totale schuld terug. Er wordt
m.a.w. minder geleend, terwijl op bestaande leningen wordt afgelost.

Dit is een gevolg van de grote onzekerheid teweeggebracht door de oplopende werkloosheid. De
consument zal meer gaan sparen en minder spenderen. In dit verband is het veelbetekenend dat de
spaarquote van de Belgische gezinnen in november 2009 bijna 20% van het beschikbaar inkomen
heeft bereikt.

Zolang hoger vermelde factoren wegen op het gedrag van consumenten en producenten, kan de
economie in het Westen niet groeien tegen een normaal tempo. De overdrijvingen van de ‘boom’ jaren
2003-2007 (overmatige kredietcreatie...) moeten worden gecorrigeerd. Dit proces vergt jaren, maar
houdt tegelijkertijd het risico in op nieuwe problemen. De extreem lage rente kan niet beduidend
worden opgetrokken zonder de verdere economische expansie te hypothekeren. Maar wie lage rente
zegt, opent de deur voor misbruiken op het vlak van ‘carry trades’ of van speculatie op grondstoffen,
valuta’'s of aandelen. De centrale bankiers wachten daarom nog moeilijke dagen.

1.3. De niet te vermijden terugkeer van inflatie

Op dit ogenblik is er absoluut geen spraak van inflatie. Integendeel. De lage capaciteitsbenutting, de
nog altijd oplopende werkloosheid in Japan en in het Westen, de lage grondstoffenprijzen in
vergelijking met een jaar geleden en de spaardrift bij bedrijven en consumenten, liggen aan de basis
van - op jaarbasis - licht negatieve inflatiecijffers in o.m. Europa, Japan en de VSA. Maar dit is de
situatie eind november 2009. Wat brengt 2010 en later?

Inflatie kan om twee fundamenteel verschillende redenen ontstaan. Enerzijds is er inflatie die
voortkomt uit overdreven looneisen (d.w.z. looneisen die hoger liggen dan de stijging van de
productiviteit) en die vaak hand in hand gaat met hogere grondstoffenprijzen (cf. de oliecrisis in het
begin van de 70-er jaren van de vorige eeuw). Dit type inflatie (‘kostprijsinflatie’) is kenschetsend voor
de periode 1945-2007. Het bestrijden ervan is relatief eenvoudig: opeenvolgende verhogingen van de
basisrente door de centrale bank zijn doorgaans voldoende. Aan de andere kant is er de inflatie die tot
stand komt als gevolg van het verhogen van de geldhoeveelheid (‘monetaire inflatie’). Zolang de
stijging van de geldhoeveelheid gelijke tred houdt met de groei van het BBP is er geen probleem (er
wordt dan net voldoende olie toegediend om de machine verder viot te laten draaien). Maar zo de
geldhoeveelheid buitensporig verhoogt; m.a.w. zo ze (veel) sterker toeneemt dan de groei van het



BBP, stijgt het risico op een ontsporing van het prijzenpeil exponentieel. De groei van de geldmassa in
vergelijking met die van het BBP is voor de eurozone (linker grafiek), resp. de Verenigde Staten
(rechter grafiek) sinds begin 2008 als volgt.

Blijkt dat sinds begin 2008 de geldhoeveelheid zowel in de eurozone als in de VSA veel sterker is
gestegen dan het BBP; in beide gevallen - op een periode van goed anderhalf jaar - ong. 10% sterker
dan de groei van het BBP. Deze ongelijke evolutie van de groei van de geldhoeveelheid en van het
BBP, is ongezien in de Westerse wereld sinds het einde van de Tweede Wereldoorlog.

Er speelt echter nog een belangrijke andere factor vooraleer de inflatie als gevolg van een overmatige
geldcreatie (sterk) kan aantrekken: de omloopsnelheid (‘velocity’) van het geld. Vandaag is deze in het
Westen laag (zie grafiek hieronder die betrekking heeft op de Verenigde Staten). Ondanks een
schuchter herstel, schommelt de omloopsnelheid van het geld rond het laagste punt sinds meer dan
20 jaar. De oorzaken hiervan zijn o.m. het feit dat het door de centrale banken gecreéerde geld door
de commerciéle banken voor een deel wordt opgepot en dat bedrijven en consumenten hun uitgaven
beperken en meer sparen. Zolang het vertrouwen van Westerse consumenten en bedrijven niet ten
gronde herstelt, zal de omloopsnelheid laag blijven en is het risico op inflatie beperkt, dus zelfs indien
de monetaire massa sterk toeneemt.

Het onderscheid tussen kostprijsinflatie en monetaire inflatie is van groot belang. De eerste soort
inflatie zal nooit optreden wanneer de economie slecht draait. Monetaire inflatie staat echter volkomen
los van de gang van zaken in de reéle economie. Het recentste voorbeeld in Europa is 1Jsland waar
het BBP tijdens de eerste helft van 2009 8,4% verloor, maar waar de prijzen tijdens deze zelfde
periode met 10,8% aantrokken. Monetaire inflatie kan dus optreden wanneer de economie in slechte
doen is. Niettemin is het risico op een inflatieversnelling in de meeste Westerse landen en in Japan
momenteel beperkt. Zoals hoger gemeld, zorgen de lage capaciteitsbenutting en de toenemende
werkloosheid ervoor dat enige prijsdruk uit die hoek (kostprijsinflatie) onbestaand is. Anderzijds vormt
de grote geldcreatie nog geen probleem (monetaire inflatie) omdat de omloopsnelheid van het geld
laag is. Maar dat is dus de toestand vandaag. De kernvraag voor wat betreft het toekomstige
inflatieverloop, is hoe de centrale banken zullen reageren als de economie fundamenteel herstelt.



Twee compleet tegengestelde krachten zijn in dit verband aan het werk. Aan de ene kant zijn er de
centrale bankiers die verondersteld worden onafhankelijk te zijn en die als doelstelling hebben het
monetaire evenwicht na te streven (d.w.z. in de praktijk in de EUR-zone een inflatie van maximum
2%) in combinatie met een gezonde economische groei. Vandaag is daarom hun opdracht - van zodra
de groei structureel wordt gedragen en niet langer het gevolg is van overheidsinterventies - om de
politiek van goedkoop geld te verlaten, de bijna gratis kredietverlening aan de commerciéle banken te
verminderen en de politiek van kwantitatieve versoepeling (het extra bijdrukken van geld) terug te
draaien. De centrale banken moeten progressief terugkeren naar normale rentevoeten op korte
termijn van pakweg 3% a 4% en ervoor zorgen dat de lange rente de betere gang van zaken vertolkt,
dus stijgt. Handelen ze echter te vroeg, dan riskeren ze het economische herstel in de knop te breken.
Handelen ze te laat, dan zou de inflatie sterk kunnen aantrekken. Hoe dan ook staan ze voor de
enorme uitdaging een correcte timing toe te passen. Enige ‘mismatching’ in dit verband resulteert in
een nieuwe verzwakking van de economie, ofwel in het (sterk) oplopen van de inflatie.

Maar aan de andere kant is er de politieke wereld. Zoals hoger gemeld, hebben de overheden
wereldwijd het onderste uit de kan gehaald om een compleet economisch deblacle te vermijjden. Ze
zijn daarin geslaagd, maar ten koste van het massaal opblazen van hun schulden. Deze schulden die
in almaar meer landen hoger liggen dan 100% van het BBP (zie hoger), moeten worden gefinancierd
en liefst tegen een zo laag mogelijke rente. Wanneer dus de centrale banken de rente op een bepaald
ogenblik zullen willen verhogen om de economische groei onder controle te houden, zal dit flagrant
tegen de belangen in zijn van de overheid. Ook het terugdraaien van de kwantitatieve versoepeling
dreigt om dezelfde reden een uiterst lastig karwei te worden. Men kan zich moeilijk voorstellen dat een
Bernanke of een Trichet, Obama of Sarkozy - die hun kiezers nooit mogen vergeten - in dit verband
keer op keer tegen het hoofd zullen kunnen of willen stoten.

Bovendien is het dilemma van de overheid van een andere orde van grootte dan dat van de centrale
bankiers. Op relatief korte termijn (einde 2010, 2011...) zijn de politieke overheden verplicht om hun
deficits te verkleinen willen ze niet in een duivelse schuldenspiraal aanbelanden. Dit kan ten gronde
op twee manieren. Ofwel gaan ze besparen en verhogen ze de belastingen, ofwel laten ze de inflatie
oplopen (wat een verdoken belastingverhoging is). Besparingen zijn weinig populair (het ontslaan van
overheidspersoneel bijv. raakt rechtstreeks hun kiespubliek); voor belastingverhogingen is dit niet
anders. Het laten oplopen van inflatie is daarom verleidelijk: geen politiek lastige beslissingen, geen
betogingen, geen belangengroepen die moord en brand schreeuwen... Bij aantrekkende inflatie
vermindert het gewicht van de overheidsschuld in reéle termen aanzienlijk. Stel dat de inflatie
gemiddeld 4,4% bedraagt (wat vanuit historisch oogpunt allerminst overdreven is), dan daalt de
overheidsschuld in reéle termen na vijf jaar van 100 naar 80, of met 20%. Daarom zal de strijd tussen
de politieke overheden en de centrale banken in het voordeel van de eerste worden beslecht. De
zelfstandigheid en onafhankelijkheid van de centrale banken zullen met grote waarschijnlijkheid
worden geofferd op het altaar van de hogere politieke belangen.

Hoewel een precieze timing geven onmogelijk is, zal de inflatie zonder de minste twijfel begin 2010
aantrekken omdat op dat ogenblik de goedkope energieprijzen van einde 2008 uit de jaarstatistieken
zijn verdwenen. Maar dit zal een valse start blijken. Nadien volgt waarschijnlijk een nieuwe periode
van afkoeling, omdat er geen spraak is van kosteninflatie en omdat de monetaire inflatie ondanks de
grote geldcreatie aan banden ligt om reden van de lage geldomloopsnelheid. Vanaf het najaar 2010
zou hierin verandering kunnen komen. De verdere - weze het trage - verbetering van de economische
gang van zaken in het Westen, zal de geldomloopsnelheid opdrijven, terwijl tegelijkertijd de centrale
banken onder politieke druk (zie hoger) niet gepast kunnen ingrijpen. Dit zou het begin kunnen zijn
van een nieuwe periode van structureel oplopende inflatie.

1.4. Wisselkoersen

Nadat de USD - als het omgekeerde spiegelbeeld van de duurder wordende grondstoffen - tot midden
2008 tegenover de EUR sterk was verzwakt, heeft de Amerikaanse munt in het kader van de vlucht
naar zekerheid een periode van herstel gekend (van november 2008 tot maart 2009). Nadien is hij
weer ong. 18% van zijn waarde verloren (zie grafiek hieronder). Ondanks een nieuw, recent herstel,
blijft de lange termijn trend van de EUR tegenover de USD onverminderd opwaarts gericht.



Hoe zou het ook anders kunnen? Zoals de grafieken hieronder aangeven (bron: FED), kent de
Amerikaanse handelsbalans sinds jaren een chronisch tekort (linker grafiek). De lopende rekening
staat ook al jaren in het rood, al is hier sinds het laatste kwartaal van 2008 spraak van beterschap.
Echter, de minder slechte cijfers zijn een gevolg van de vlucht naar zekerheid (zie hoger) in
combinatie met het terugvallen van de importcijffers (lagere binnenlandse consumptie, lagere
energieprijzen). Sinds kort is de trend opnieuw gekeerd en zwelt het handelstekort weer aan, evenals
het tekort op de betalingsbalans.

Maar dit is slechts een deel van het verhaal. De Amerikaanse overheidsfinancién zijn ziek. Het
overheidstekort zal volgend jaar rond 13% schommelen en de overheidsschuld zal meer dan 100%
van het BBP bedragen. Daarnaast moeten de Verenigde Staten in 2010 meer dan 3.000 miljard USD
schulden (her)financieren. Voor de huidige crisis toesloeg, waren de Verenigde Staten al veruit de
grootste soevereine schuldenaar ter wereld. De huidige crisis wordt bestreden door het aangaan van
nog veel meer schulden en het simpelweg creéren van extra geld (kwantitatieve versoepeling). Er
komt wellicht een ogenblik dat de buitenlandse schuldeisers (met op kop China en Japan) niet langer
bereid zullen zijn om nog meer Amerikaanse schulden op te kopen. Als de vraag naar USD hierdoor
voor een stuk wegvalt, zal de USD verder terrein verliezen tegenover de EUR en de JPY. Bovendien,
op lokaal niveau, zijn verschillende Amerikaanse staten verplicht bijzonder drastisch in te grijpen. Zo
diende California (de ‘Golden State’) te snoeien in de publieke sector (0.a. in onderwijs en
gezondheidszorg) voor een totaal bedrag van 26 miljard USD (budget 2010). Het spreekt vanzelf dat
dit niet bevorderlijk is voor het consumentenvertrouwen en dus weegt op de toekomstige economische
groei in deze staat. Zoals hoger gemeld, injecteert de FED tegelijkertijd massale bedragen in de
economie. Een situatie waarbij de BBP groei zwak blijft en monetaire inflatie de kop opsteekt, is in de
Verenigde Staten daarom niet ondenkbaar.

Maar zoals aangegeven (zie het voorbeeld van Griekenland), is ook de economisch-financiéle situatie
van Europa verre van wolkeloos. Daarom liggen de voorspellingen voor 2010 voor wat betreft de
wisselkoers EUR/USD ver uiteen. Veel analisten zien de structureel deficitaire toestand van handels -
en betalingsbalans in combinatie met de groeiende overheidstekorten, de massale schuldenberg en
de ongebreidelde geldcreatie uitmonden in een verhouding van 1 EUR voor 1,75 USD tegen eind
volgend jaar. Anderen zijn voorzichtiger en wijzen op een mogelijk sneller herstel van de Amerikaanse
economie, waardoor de USD aan kracht zou winnen. M.a.w. nog meer dan voor andere economische
voorspellingen, bestaan voor het toekomstige wisselkoersenverloop geen zekerheden.



1.5. Interim besluit

De wereldeconomie herstelt van de zwaarste recessie sinds het einde van de Tweede
Wereldoorlog, maar in het Westen en in Japan verloo  pt dit herstel moeizaam. De inspanningen
van de overheid zijn zo groot, dat hun tekorten een schrikbarende vorm aannemen. Bovendien
weegt de werkloosheid - die in het Westen in 2010 n  og verder zal toenemen - op het sentiment
en dus op de consumptie en op de investeringen. Op korte termijn is inflatie geen probleem,
maar de risico’s lopen op, temeer daar de overheid een objectief belang heeft bij een stijging
van de inflatie. Op macro-economisch viak was 2009 voor de Westerse wereld één van de
zwakste jaren sinds mensenheugenis. Gelukkig wordt 2010 beter. Maar een terugkeer van de
mooie BBP groeicijfers van 2007 en voordien, ligtn  iet in de kaarten.

2. Geldmarktbeleggingen

2.1. Geldmarktbeleggingen - EUR

Nog op 9 juli 2008 is de ECB overgegaan tot een verhoging van haar basistarief om het te brengen op
4,25%. Achteraf gezien was dit een brug te ver en hadden Trichet & Co. op dat ogenblik al de rente
moeten verlagen. De vrees voor een ontsporende inflatie was toen allesoverheersend (de ruwe olie
noteerde in die dagen rond 150 USD/vat, nu tegen minder dan de helft). Sindsdien heeft de ECB het
geweer van schouder veranderd en staat het korte tarief sinds 13 mei 2009 op 1,00%. Zoals hoger
uitgelegd staat de ECB voor de uitdaging de korte rente niet te snel, noch te traag te verhogen. De
kans dat ze - onder druk van de politieke overheden - te lang wacht, is reéel. Daarom zal de korte
rente in EUR in 2010 een vlak verloop kennen met slechts tegen het einde van het jaar één of twee
eerder symbolische verhogingen, misschien tot 1,50%. Een cashbelegging in EUR zal daarom in 2010
over het hele jaar rond de 1,25% opbrengen.

In de marge hiervan (en ook van toepassing op de korte USD en JPY rente - zie verder), rijst de vraag
in welke mate dergelijke marginale ingrepen enige impact hebben. Buiten de psychologische
boodschap (‘er komt een einde aan het tijdperk van ultralage rente’), is het weinig waarschijnlijk dat
een consument of producent bijv. een kredietaanvraag zullen laten afhangen van dergelijke marginale
renteaanpassingen. Meer, sommigen uiten hun bezorgdheid over rentevoeten die langere tijd op een
laag niveau blijven vastgespijkerd. Immers, het rendement op lange termijn van heel wat
levensverzekeringscontracten en pensioenverplichtingen, berust op actuariéle berekeningen op basis
van een intern rendement van 4% en meer. Als dit rendement jaar op jaar niet wordt gehaald, komt de
financiering van deze lange termijnverplichtingen in het gedrang. Bovendien, veel mensen beleggen
hun spaargeld op korte termijn (spaarboekje, kasbon). Het spreekt voor zich dat de huidige lage
rentevoeten resulteren in een lager rente-inkomen, zodat het verbruik van deze spaarders ook
hierdoor onder druk staat. Vanuit macro-economisch standpunt is een lage korte rente dus niet alleen
zaligmakend. Lage rentevoeten hebben ook duidelijke nadelen.

2.2. Geldmarktbeleggingen - USD

Sneller dan haar Europese opponent, heeft de FED de korte US rente teruggebracht tot het nooit
geziene niveau van 0,00% tot 0,25%. Ben Bernanke, de FED voorzitter, heeft publiek gesteld dat hij
alles in het werk zal stellen om te vermijden dat de economie in een diepe recessie afglijdt. De meeste
analisten - in de verwachting dat het economische herstel meer snelheid krijgt in de lente van volgend
jaar - zien de Amerikaanse korte rente tot de zomer 2010 op het huidige niveau noteren om nadien
aan te trekken tot 0,50% (in het kader van de inflatiebestrijding, maar met mondjesmaat om het
economisch herstel niet te bezwaren en de regering niet tegen het hoofd te stoten). De gemiddelde
bruto opbrengst van een cashbelegging in USD zal in 2010 daarom rond 0,30% liggen.

2.3. Geldmarktbeleggingen - JPY

Net zoals in het Westen zal de economische groei in 2010 ook in Japan uiterst bescheiden zijn. De
consensusverwachting is dat de BOJ (de Japanse centrale bank) de huidige korte rente van 0,10% tot



eind 2010 handhaaft. Dit betekent dat de gemiddelde bruto opbrengst van een cashbelegging in JPY
over 2010 rond 0,15%% zal schommelen.
2.4. Interim besluit

Wereldwijd zullen de centrale banken niet snel over  gaan tot renteverhogingen op korte termijn.
Daarvoor blijft de economische groei te laag, op de eerste plaats in het Westen en in Japan.

Liquiditeiten moeten daarom niet worden gezien als rendementsgeneratoren, maar als veilige
havens. In de huidige omstandigheden kiezen voor de  ze grote activaklasse, is dus op de eerste
plaats nog steeds kiezen voor kapitaalbescherming, niet voor rendement.

3. Vastrentende beleggingen op halflange en lange t  ermijn (obligaties)

3.1. Obligaties - EUR

De lange rente weerspiegelt de inflatievooruitzichten. Ondanks een inflatie-opstoot begin 2010, zal ze
nadien weer afnemen. Pas vanaf de herfst riskeert monetaire inflatie op te treden (zie hoger). Maar
daarnaast wordt het rentepeil van overheidsobligaties in steeds grotere mate bepaald i) door de vraag
van de overheden naar nieuwe middelen en ii) door de kredietrating van deze overheden.

Zoals hoger gemeld, zijn de overheden wereldwijd massaal tussengekomen om de economie van de
complete ondergang te redden. Dit resulteerde in (scherp) oplopende overheidstekorten en in een
totale overheidsschuld die in veel EU landen volgend jaar 100% van het BBP overschrijdt. Bovendien
dient onderstreept dat de komende jaren de overheid nog veel meer zal moeten tussenkomen om de
economie te ondersteunen. Dit ten gevolge van de oplopende werkloosheid (stijging van de
werkloosheidsvergoedingen), de snelle veroudering van de bevolking (de babyboomers gaan met
pensioen en genereren hogere gezondheidsuitgaven) en de additionele relanceplannen die her en der
opduiken. Het laatste voorbeeld in dit verband is Japan. Op 8 december ontvouwde de regering van
het land van de rijzende zon een bijkomend herstelplan, ditmaal voor 55 miljard EUR. Maar ook
Europese landen overwegen nieuwe, grootschalige stimuli. Anders gesteld, de EU landen staan voor
grote uitdagingen wat betreft de financiering van hun uitgaven. Wanneer het aanbod van
overheidsleningen almaar stijgt, zullen de beleggers vroeg of laat hogere vergoedingen eisen.

ii) Bovendien - en uiteraard samenhangend met de grote huidige en toekomstige kapitaalbehoeften en
de hoge schuldgraad - is er het snel groeiend probleem van de kredietwaardigheid van veel
soevereine staten. Binnen Europa was |Jsland het eerste land dat een beroep moest doen op het IMF
en de EU om zijn schulden te kunnen betalen. Intussen hebben lerland en Griekenland ook een aantal
‘downgradings’ gekregen vanwege de kredietagentschappen. De volgende slachtoffers zullen wellicht
Italié, Portugal en Spanje zijn, zonder Belgié te vergeten dat ook in de klappen zou kunnen delen.
Volgens Morgan Stanley worstelt volgend jaar echter op de eerste plaats Groot-Brittannié met een
probleem van geloofwaardigheid. Met een geraamd overheidstekort van 13,3% voor 2010, een
diensteneconomie die sterk afhankelijk is van de zwaar getroffen financiéle sector en een
vastgoedmarkt die er minstens even erg aan toe is als in de Verenigde Staten, staan de economische
grondvesten van Groot-Brittannié op almaar lossere schroeven. Op dit ogenblik is dit land het enige
West-Europese land dat nog steeds niet uit recessie is. Indien het vertrouwen van de internationale
gemeenschap in de Britse regering wankelt, zullen de spreads van de Britse overheidsobligaties
(‘gilts’) met de Duitse (‘bunds’) sterk oplopen, helemaal in overeenstemming met wat met de Griekse
overheidsobligaties is gebeurd.

De vooruitzichten voor volgend jaar van Europese overheidsobligaties zijn daarom niet aantrekkelijk.
Zelfs staten met de beste rating (Duitsland, Frankrijk) zullen wellicht een hogere rente moeten betalen
als gevolg van hun grote geldhonger. Soevereine staten die hun zaakjes niet op orde hebben, riskeren
‘beboet’ te worden met een extrarentevergoeding die gemakkelijk 2% en meer kan bedragen (cf.
Griekse overheidsobligaties). Daarom zullen Europese overheidsobligaties in 2010 door de bank
genomen, een zwak tot dalend koersverloop kennen, waarbij een einde kan komen aan de dalende
trend op lange termijn van de lange rente (zie grafiek hieronder die de rentevergoeding sinds 1990
weergeeft van Duitse overheidsobligaties op 10 jaar).



Bovendien ligt het voor de hand dat deze beweging van stijgende rentevoeten gepaard zal gaan met
een hogere volatiliteit en dit niet alleen rond de renteverwachtingen, maar ook wat betreft de
inflatievooruitzichten en de groei van het BBP. Telkens nieuwe economische problemen opduiken
(teleurstellende BBP data, ontgoochelende bedrijfswinsten...), zullen overheidsobligaties beleggers
tijdelijk kunnen verleiden. Op lange termijn zal de onstilbare dorst van de overheid naar meer
middelen echter de overhand halen, wat zal uitmonden in hogere rendementen op overheidsleningen
en in koersdalingen van bestaande obligaties. Tegenover eind 2008 toen de rente op Duitse
overheidsobligaties op 10 jaar op 2,95% stond, is nu al spraak van een stijging tot ong. 3,20% en dit
ondanks de zwaarste economische crisis sinds lang. Daarom is de verwachting dat de lange rente in
EUR obligaties van de beste kwaliteit tegen einde 2010 verder zal aantrekken, om op dat ogenblik
rond 3,5% te noteren. Voor soevereine EUR debiteurs van mindere kwaliteit zal de spread tussen
0,5% (Belgi€) en 2,0% en meer liggen (Griekenland, Spanje, Portugal...). Het totale rendement van
Europese overheidsobligaties van de beste kwaliteit zal daarom in 2010 wellicht niet hoger zijn dan
1% tot 2% (rente +/- koersresultaat).

Het obligatielandschap is echter heel verscheiden. Bedrijfsobligaties en hoogrentende obligaties
hebben sinds het losbarsten van de financiéle crisis een heel ander parcours gevolgd dan
overheidsobligaties. Eerst werden deze stukken geslachtofferd in een onstuitbare vlucht naar de
schijnbaar veilige haven van overheidsobligaties van de beste kwaliteit. Nadien - toen beleggers zich
realiseerden dat de overheidsinterventies de economie voor een complete meltdown gingen
behoeden - herstelden ze spectaculair. Vandaag noteren bedrijffsobligaties op hetzelfde niveau als
voor de financiéle crisis, terwijl hoogrentende nog wat terrein hebben goed te maken (zie beide
grafieken hieronder: links het koersverloop van bedrijffsobligaties, rechts dat van hoogrentende
obligaties). De kansen die beide een jaar geleden boden, zijn m.a.w. voorbij.

Indien de renteopbrengst van overheidsleningen op 10 jaar van de beste kwaliteit wordt vergeleken
met die van bedrijfsobligaties op 10 jaar (min. BBB- rating), wordt duidelijk dat de hoge rendementen
op bedrijfsobligaties voltooid verleden tijd zijn. Hoewel de spread met overheidsobligaties van de
beste kwaliteit nog wat hoger is dan normaal, zijn de grote verschillen verdwenen.



Achtergestelde, eeuwigdurende obligaties zijn een verhaal apart. Veelal uitgegeven door financiéle
instellingen, waren ze één 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 na 10 jaar) deze effecten tegen pari in te kopen. Anderzijds gingen andere
banken over tot gedeeltelijke vervroegde terugkoop (0.a. KBC). Het voorgaande betekent dat
achtergestelde, eeuwigdurende obligaties met de meeste omzichtigheid dienen benaderd.

Converteerbare obligaties (van ‘investment grade’ kwaliteit) volgden een parcours vergelijkbaar met
dat van bedrijfsobligaties of hoogrentende obligaties (zie grafiek hieronder - Exane BNP Paribas
Eurozone Convertible Bond Index). Hoewel ze nog enig potentieel hebben, ligt de grootste
koersstijging ook hier achter de rug.

Wat betreft obligaties gekoppeld aan het inflatiepeil (zgn. ‘inflation linked bonds’ of ‘TIPS’), gelden een
aantal waarschuwingen. Op de eerste plaats hoeft voor deze obligaties - die bijna allemaal
overheidsobligaties zijn - hetzelfde voorbehoud gemaakt als voor alle andere overheidsobligaties: de
kwaliteit van de emittent is van het grootste belang (cf. Griekenland, een gekende emittent van
inflatiegekoppelde obligaties). Daarnaast dreigt de lange rente op te lopen, resulterend in lagere
koersen voor de 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). Wanneer de
deflatieverwachtingen oplopen zoals in het tweede halfjaar 2008, daalt het rendement van deze
obligaties (zie grafiek hieronder die de koersindex weergeeft van Amerikaanse TIPS met een
resterende looptijd van 10 jaar). Toen de extreme omvang duidelijk werd van de overheidsinterventies
en de mogelijke impact hiervan op de toekomstige inflatie, werden TIPS weer duurder. Het
voorgaande illustreert dat inflatiegekoppelde overheidsobligaties een extra risico kennen bovenop de
risico’s van klassieke overheidsobligaties: het risico dat de inflatie niet stijgt, laat staan negatief wordt



(deflatie) en men bijgevolg belegt in stukken met een lager rendement dan dat van klassieke
overheidsobligaties.

3.2. Obligaties — USD

In grote lijnen geldt voor de Verenigde Staten hetzelfde als voor Europa. Echter - vanuit macro-
economisch standpunt - zijn de Amerikaanse fundamentals een stuk zwakker (de ‘twin deficits’ op de
betalingsbalans en op het overheidsbudget, de zware inspanningen van de overheid om de economie
te ondersteunen, het extra drukken van geld). Ook hier konden de overheidsobligaties sterk profiteren
van de risicoaversie en van de vlucht naar zekerheid. Maar ook in de VSA dreigt de trend van dalende
renteopbrengsten op LT overheidsobligaties tegen midden volgend jaar te keren (zie grafiek
hieronder). Als gevolg van de massale geldcreatie wellicht uitmondend in de terugkeer van de inflatie
en in een sterk verhoogde schuldgraad van de Amerikaanse overheid, zullen beleggers een
(beduidend) hogere rentevergoeding eisen. Tegen eind 2010 kan de Amerikaanse lange rente op 10
jaar voor obligaties van de beste kwaliteit rond 4% schommelen (actueel 3,45%). Wat betreft
bedrijfsobligaties, hoogrentende obligaties en converteerbare obligaties, gelden dezelfde besluiten als
voor de EUR-zone. Het totale rendement van Amerikaanse overheidsobligaties van de beste kwaliteit
zou in 2010 rond 0% moeten schommelen (rente +/- koersresultaat).

3.3. Obligaties — JPY

In JPY verwacht men een lange rente (AAA obligaties op 10 jaar) van 1,60% tegen einde 2010
(actueel 1,25%). De redenering achter deze rentestijging is dezelfde als hoger gegeven: een verdere,
sterke stijging van de overheidsschuld, een forse toename van het overheidstekort en het creéren van
massa’s extra geld. Het totale rendement van Japanse overheidsobligaties van de beste kwaliteit zou
daarom in 2010 licht negatief kunnen uitkomen (rente +/- koersresultaat).



3.4. Interim besluit

Behalve indien het alternatieve scenario van een ni  euwe terugval van de economische activiteit

tezamen met dalende prijzen bewaarheid wordt (zie p unt 9 infra), liggen er weinig
beleggingskansen in de grote activaklasse van de ob  ligaties. De actuele rentevergoeding op
overheidsobligaties op 10 jaar van de beste kwalite it (zowel in EUR, USD als JPY), houdt
nauwelijks rekening met enige inflatie-opstoot, noc h met de bijzonder grote
financieringsbehoeften van de overheid. Daarom stij gen de kansen dat overheidsobligaties

volgend jaar een zwakke prestatie zullen neerzetten . Dit is des te meer het geval voor obligaties

uitgegeven door soevereine staten met een lagere (t oekomstige) kredietwaardigheid. Hierbij

dient gedacht aan de mediterrane landen, aan Groot-  Brittannié en de Verenigde Staten, maar
ook aan Belgié. Bedrijfsobligaties, hoogrentende ob ligaties en converteerbare obligaties waren

een jaar geleden interessant, maar hebben intussen een heuse rally gekend. Veel extra
potentieel hebben ze niet meer.

4. Aandelen

4.1. Aandelen - Europese Unie

De koersevolutie van de Europese aandelen weerspiegelde van half september 2008 (omvallen
Lehman Brothers) tot begin maart 2009, de grote beleggersonzekerheid over de toekomstige
economische gang van zaken. Toen de overheden massaal ingrepen (zie hoger) en vooral de
kredietkraan wijd open draaiden, zette het herstel in. Dit herstel bouwde op twee pijlers: enerzijds de
verwachting dat dankzij de massale overheidsinterventies, een economische meltdown zou worden
vermeden; anderzijds de vaststelling dat het krediet bijna gratis was geworden. Vooral Ben Bernanke,
de voorzitter van de FED, heeft bij verschillende gelegenheden duidelijk gemaakt dat hij wilde dat er
geld naar ‘risky assets’ vloeide. Een investeringsbank type Goldman Sachs of een ietwat beslagen
belegger, had niet meer aansporing nodig om in aandelen of grondstoffen (zie verder) te stappen. De
koersevolutie in 2009 - een jaar van economische rampspoed - van Europese aandelen mag gezien
worden (links de evolutie van de EuroStoxx50, rechts die van de BEL20). Men kan dus gerust stellen
dat de centrale bankiers in hun opdracht zijn geslaagd om enerzijds de risicoappetijt te herstellen en
anderzijds het financiéle systeem te redden.

Naast de hoger vermelde twee macro-economische incentives, droegen ook de beter dan verwachte
bedrijfsresultaten bij tot het goede beleggingsresultaat. Terwijl de omzet soms dramatisch achteruit
boerde (-30% tot -40% omzetverlies tijdens de eerste negen maanden van dit jaar), konden veel
ondernemingen de daling van hun bedrijfsresultaat beperken door zwaar te snijden in de kosten, op
de eerste plaats door personeel te ontslaan. Dit laatste speelt veel meer in de Verenigde Staten dan in
Europa. In Amerika laat de arbeidswetgeving een grotere soepelheid toe op het vlak van het afdanken
van personeel. Daarnaast zijn een groot aantal Europese bedrijven actief in het Verre Oosten en in
Zuid-Amerika waar de economie zich heel wat sneller herstelt. Daarom is de consensusverwachting
dat de bedrijfswinsten volgend jaar opnieuw zullen sterk groeien, zoals blijkt uit onderstaande tabel.



consensusvoorspelling  groei 2009 2010 2011
bedrijfswinsten

Azié ex. Japan 3,1 21,5 17,3

Eurozone -24,2 27,4 22,7

Japan -18,6 88,2 27,1

Ontluikende landen 1,8 27,0 18,7

Verenigde Staten -0,6 24,6 21,7

Verenigd Koninkrijk -29,7 24,7 23,7

Wat een en ander betekent voor de waardering van de beurzen, geeft volgende tabel weer. De laatste
kolom geeft de geschatte koers/winst verhouding van de belangrijkste aandelenmarkten voor volgend
jaar.

Blijkt dat de Europese beurzen in 2010 met een geraamde K/W noteren van gemiddeld 11,6. Hoewel
sterk gestegen tegenover eind 2008, liggen deze K/W verhoudingen nog steeds onder het LT
historische gemiddelde van 14,4. Op basis van de toekomstige koers/winst verhoudingen (2010) zijn
Europese aandelen dus niet duur. Op korte termijn is het verhaal echter anders met actuele K/IW
verhoudingen van ongeveer 60 voor de DAX en de CAC40. Hieruit blijkt dat de beurzen - die steeds
vooruit kijken - een groot voorschot hebben genomen op het toekomstig winstherstel. M.a.w. er mag
niet veel zand in de machine komen of een stevige correctie ligt voor de hand.

Als de beursevolutie vanuit een lange termijn perspectief wordt benaderd, blijkt eveneens dat de
huidige niveaus aantrekkelijk zijn. De Duitse DAX index bijv. noteert vandaag op het peil van 11 jaar
geleden (zie grafiek hieronder) en dit ondanks een herstel met bijna 50% sinds het dieptepunt van 27
februari van dit jaar en ondanks het feit dat de winsten van de bedrijven opgenomen in deze index,
sinds tien jaar sterk zijn gestegen. Slechts indien de toekomstige economische evolutie zou uitmonden
in Japanse toestanden met een lage tot geen inflatie en een uiterst bescheiden economische groei
(zie punt 9), zijn de huidige aandelenwaarderingen duur.



De kernvraag is in welke mate de koersstijgingen sinds maart 2009 het potentieel voor 2010 al
hebben opgesoupeerd. Enerzijds blijven de waarderingen op basis van de verwachte winstevolutie
voor 2010 en later aantrekkelijk; aan de andere kant is er de onzekerheid gecreéerd door de scherp
stijgende tekorten van de overheid en haar grote financieringsbehoeften. Dit allemaal met de op de
achtergrond het risico van een oplopende inflatie. Dit gevaar is echter niet voor meteen, maar ligt
verder in de toekomst (vanaf najaar 2010). Veel analisten spreken daarom in dit verband van een
‘sweet spot’, een periode waarin de rente zeer laag blijft, de economische vooruitzichten in het Westen
matig positief zijn en de bedrijfswinsten aan de beterhand. Rekening houdend met deze elementen, is
de consensusvoorspelling dat de Europese beurzen - gemeten aan de EuroStoxx50 index - volgend
jaar zullen stijgen met 10% tot 12%. Dit zou betekenen dat de EuroStoxx50 index in 2010 een
ontwikkeling kent analoog met die van 2004, het jaar dat volgde op het sterke beursherstel van 2003.

Een kanttekening geldt de sectorale spreiding. De financiéle sector (banken en verzekeringen) kampt
nog altijd met de gevolgen van de vergiftigde leningen, maar krijgt bovendien almaar meer te maken
met ‘gewone’ kredieten die niet langer performant zijn en dus aanleiding geven tot nieuwe verliezen.
Daarnaast is er de door de EU Commissie opgelegde inkrimping van hun balansen die hun
winstgevendheid ondergraaft. Omdat de impact van dit alles op hun bedrijfsresultaat moeilijk valt in te
schatten, is deze sector in 2010 daarom niet de eerste keus. Sectoren die wel aantrekkelijk zijn,
betalen een hoog dividend zonder dat ze slachtoffer zijn van een lage groei. Voorbeelden hiervan zijn
de nutssector en de oliesector. Veel meer dan in 2009 zal volgend jaar daarom gekenmerkt zijn door
‘stockpicking’ en het schakelen tussen sectoren.

4.2. Aandelen — Verenigde Staten

De besluiten voor de Europese aandelen gelden in grote mate ook voor de Amerikaanse. Een
precisering is nochtans nodig wat betreft de grootschalige politiek van geldcreatie die de FED toepast
in combinatie met de omvangrijke reflatieplannen van de Amerikaanse centrale overheid. Deze
interventies gaan veel verder dan wat de Europese Unie tot nog toe heeft gedaan. Zoals hoger
vermeld (zie punt 1.4.), zal de Amerikaanse gratis geld politiek wellicht eindigen in een verdere,
belangrijke verzwakking van de USD tegenover de EUR. Maar aan de andere kant moet het extra
gecreéerde geld een gebruik vinden. Omdat de particuliere consumptie en de bedrijffsinvesteringen
niet uit de startblokken schieten, wenden veel financiéle instellingen deze gelden aan om te
speculeren op de beurzen. Deze toevloed van geld zou als gevolg kunnen hebben dat de
Amerikaanse aandelenbeurzen sterker aantrekken dan bijv. de Europese en dit los van de feitelijke
ontwikkeling van de bedriffswinsten. Bovendien zijn aandelen activa die een reéle waarde
vertegenwoordigen (gebouwen, voorraden, knowhow...). Mocht de inflatie aantrekken, zit men met
deze reéle activa altijd goed. Om deze redenen rekenen veel analisten voor 2010 op een grotere
stijging van de Amerikaanse beurzen dan de Europese: 12% tot 15% in USD.

Maar dit zijn voorspellingen uitgedrukt in USD. De Amerikaanse beursprestaties uitgedrukt in EUR
tonen een ander beeld. Van 01/03/2009 tot 10/12/2009 wint de S&P500 index in USD 58,4%; in EUR
bedraagt de winst 35,3%, of 23,1% minder. Hieruit blijkt nog maar eens het belang van een correcte
valutakeuze, resp. -afdekking, voor het realiseren van een optimaal totaal rendement.



4.3. Aandelen - Japan

Na de krimp van de Japanse economie dit jaar met 5,4%, voorspelt het IMF een groei met 1,7% voor
2010. Daarnaast wijst de consensusvoorspelling op een uitermate forse toename van de
bedrijfswinsten, o.a. dankzij de sterke positie van Japanse bedrijven op de Aziatische groeimarkten.
Negatieve ontwikkelingen zijn de bijzonder hoge overheidsschuld (meer dan 200% van het BBP), de
agressieve politiek van kwantitatieve versoepeling en de herhaalde relanceplannen. Begin december
besliste de Japanse regering extra 55 miljard EUR in de economie te injecteren en dit terwijl het
overheidstekort nu al 9% van het BBP bedraagt. Tenslotte is er de goede prestatie van de JPY, zowel
tegenover de EUR als de USD (zie grafieken hieronder, links de JPY/EUR). Het hoeft geen betoog dat
deze evolutie niet bevorderlijk is voor de Japanse exportprestaties.

Finaal duikt een oud zeer opnieuw op. Nadat tot midden 2008 het prijzenpeil licht positief evolueerde,
worstelt Japan sindsdien met deflatie. Dit jaar zakt het prijzenpeil met 1,2%, voor 2010 spreekt de
consensus over een verdere daling met 0,9%. Nadat de beurs van Tokio in 1989 als gevolg van een
nooit geziene speculatie een absoluut hoogtepunt had bereikt (Nikkei225 38.915,87 punten op
29/12/1989) werd ze het slachtoffer van de ineenstortende vastgoedmarkt en de overmatige
kredietverlening. De Japanse centrale bank heeft hierop te lang uitsluitend gereageerd door het
voeren van een politiek van extreem lage rente (nul tarief), maar zonder de banken van veel extra
liquiditeiten te voorzien. Op deze wijze heeft deflatie zich in de Japanse economie kunnen installeren,
0.a. ook omdat de Japanse bevolking snel veroudert wat automatisch een lagere consumptievraag en
dus een mindere druk op de prijzen impliceert. De huidige crisis accentueert nog dit structureel
probleem. Tegelijkertijd wijst het op een risico dat misschien ook de Westerse landen kan treffen: een
lange periode van afkalvende prijzen (zie punt 9).

Ondanks de goede vooruitzichten voor de bedrijfswinsten, staat de Japanse economie voor een
aantal uitdagingen die minstens even groot zijn als voor de Europese of de Amerikaanse economie.
Daarom spreekt de consensus over een prestatie van de beurs van Tokio in 2010 van rond 12% (in
JPY), helemaal in lijn met deze van de Westerse landen. Maar ook hier geldt een waarschuwing voor
de EUR belegger. Na de sterke prestatie van de JPY ook tegenover de EUR, is een correctie van de
munt waarschijnlijk, gelet op de zwakke Japanse ‘fundamentals’. Het waardeverlies op de JPY zou
een eventuele koerswinst kunnen wegvreten.

4.4. Aandelen — Ontluikende landen

Zoals hoger opgemerkt, dekt de term ‘ontluikende landen’ steeds minder de lading. Als men ziet hoe
snel en hoe sterk landen als Brazili€, Rusland, India of China zich ontwikken, dan zal de kloof met de
hoog geindustrialiseerde wereld verder spectaculair verminderen. Echter, bij gebrek aan een betere
omschrijving, blijven we - naar analogie met het IMF - de term ‘ontluikende landen’ gebruiken.

Toen de financiéle crisis uitbrak, was de financiéle positie van de ontluikende landen op het vlak van
overheidsfinancién en monetaire reserves door de bank genomen veel beter dan in het Westen of
Japan. Bovendien werden slechts weinig banken uit deze landen meegezogen door de financiéle
tornado en moesten worden gered. De overheden in Azié en Zuid-Amerika konden daarom veel meer
middelen inzetten om de recessie te bestrijden. Vooral China blonk hierbij uit. Dit land besteedde iets



meer dan 12% van zijn BBP aan herstelmaatregelen allerhande, gaande van het snel toekennen van
goedkoop consumentenkrediet, over het opstarten van grote infrastructuurwerken tot het opkopen van
ruwe grondstoffen. Omdat China bovendien een centraal geleid, communistisch land is, konden deze
relancemaatregelen bijzonder snel worden geimplementeerd. Dit leidde tot een opzienbarend opveren
van de Chinese economie, zoals blijkt uit het herstel van de PMI index (linker grafiek) en van de index
van de industriéle output (rechter grafiek).

Met een verwachte groei van het BBP van 9% in 2010 (IMF) toont China daarom meer en meer
tekenen van een economie die naar oververhitting neigt, eerder dan van een economie die op
kousenvoeten de recessie verlaat. Hetzelfde geldt voor andere Aziatische landen (India, Indonesié,
Thailand, Zuid-Korea...) en voor een aantal Zuid-Amerikaanse landen (Brazilié en Mexico). Deze
ontwikkelingen wijzen op een toenemende divergentie in de economische ontwikkeling van de hoog
geindustrialiseerde wereld met de ontluikende landen. De eerste kampen vooral met problemen op
het vlak van een te lage economische groei en grote overheidstekorten, de tweede zien zich meer en
meer geconfronteerd met problemen van oververhitting en prijsstabiliteit.

Het voorgaande illustreert hoe snel we evolueren naar een nieuwe wereldorde. De toekomstige
rangschikking van de belangrijkste economieén wordt tegen 2020 dan ook helemaal door elkaar
gehaald (bron: JPMorgan - BBP in miljard USD, lopende prijzen).

Land 1995 Land 2020

VSA 7342 VSA 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 voor de VSA (x 3,6), Japan (x 1,4) of Duitsland
(x 1,9). De belangrijkste motor van deze sterke groei is de stijgende bevolking die bovendien van een
steeds hogere 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 vele 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. Zo valt het bijv. op
dat de export vandaag nog steeds minder goed presteert dan een jaar geleden. M.a.w. het herstel van
de Chinese economie werd tot nog toe volledig gedragen door de stijging van de investeringen en het
binnenlandse verbruik.



Na de barslechte prestatie van de aandelenmarkten uit de ontluikende landen in 2008, behoren ze dit
jaar tot de best presterende, zoals onderstaande grafiek (MSCI Emerging Markets Index) aantoont.

Tussen de meer bekende ontluikende landen, scoorde Brazilié met voorsprong het sterkst (+130,7%).
Ook Rusland (+105,8%) en India (+76,3%) deden het veel beter dan de EuroStoxx50 (+17,2%), de
S&P500 (+16,1%) of de Nikkei (+10,2%) - alle cijffers van 01/01/2009 t.e.m. 10/12/2009 en in
plaatselijke valuta. Het koersverloop van de aandelenbeurzen uit de ontluikende landen, illustreert
bijgevolg prima de betere economische prestaties en vooruitzichten voor deze regio’s. De vraag is
echter wat 2010 brengt. De spetterende rendementen van dit jaar zullen we niet terugzien onder meer
omdat de K/W verhoudingen in vele ontluikende economieén naar hun lange termijn historisch
gemiddelde neigen (Brazili&, Mexico) of overtreffen (China, India). Dit is voor een deel gewettigd door
het grote groeipotentieel. Anderzijds groeien deze economieén voor een deel zo sterk omdat hun
munt gekoppeld is aan de USD (cf. China) en dus flink aan waarde heeft verloren tegenover munten
zoals de EUR of de JPY. Zo de valuta’s van de ontluikende landen van de USD ontkoppelen (dus
revalueren), kan dit wegen op de evolutie van de plaatselijke beurzen. Hiermee rekening houdend en
ook al omdat de bedrijfswinsten in deze landen in 2010 niet beduidend sneller zullen toenemen dan in
de Westerse wereld, kunnen de beurzen van de ontluikende landen volgend jaar met gemiddeld 12%
(in plaatselijke munt) stijgen.

4.5. Aandelen — Kleinere bedrijven

Sinds het uitbreken van de financiéle crisis, staat de regel dat kleine bedrijven op de beurs beter
presteren dan grotere, onder druk. De oorzaak hiervan is de queeste van de beleggers naar een zo
hoog mogelijke liquiditeit en zekerheid. ‘Smallcaps’ zijn in dit verband in het nadeel omdat het aantal
vrij verhandelbare aandelen vaak klein is en omdat ze dikwijls ook met relatief meer schulden zijn
beladen. Hun businessmodel is daarenboven fragieler omdat het steunt op slechts enkele producten
of technologieén. Een recent voorbeeld hiervan in Belgié is Option, dat een zware kapitaalverhoging
moest doorvoeren niet om zijn expansie te financieren, maar om het hoofd boven water te houden.

Ondanks de minder goede prestaties van ‘smallcaps’ sinds het uitbreken van de financiéle crisis,
presteren deze aandelen op lange termijn nog altijd beter dan ‘bluechips’. Volgende twee grafieken
illustreren dit. De linker grafiek hieronder vergelijkt de Russell 2000 index (Amerikaanse ‘smallcaps’)
met de Dow Jones Industrials en dit van 15/09/2008 (val van Lehman Brothers) tot 31/03/2009.
Bluechips deden het over deze periode bijna 10% beter. Op lange termijn - vanaf 01/01/2000 - is het
net omgekeerd; dan scoren ‘smallcaps’ ong. 25% beter (zie rechter grafiek hieronder). 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 EUR dan bijv. 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 businessmodel speelt
in hun voordeel wanneer ze succesvol zijn (denk bijv. aan een biotechbedrijf dat eindelijk het
langverwachte, sensationele nieuwe geneesmiddel op de markt brengt).



Gelet op de relatief gunstige economische vooruitzichten (Westen en Japan), resp. de sterk groeiende
economie (ontluikende landen) en de laag blijvende rente, ligt het voor de hand dat ‘smallcaps’ het
komende jaar hun achterstand op hun sinds lang gevestigde collega’s zullen overbruggen. De
meerprestatie van ‘smallcaps’ tegenover ‘bluechips’ wordt daarom voor 2010 geraamd op 2%.

4.6. Interim besluit

Na een sterk, hoewel volatiel beursjaar, pleiten de macro-economische vooruitzichten samen
met die op het vlak van rente en bedrijfswinsten, v oor een verder herstel van de

aandelenmarkten. Sensationele stijgingen zijn niet te verwachten, behalve indien de
ongebreidelde geldcreatie - nog meer dan vandaag he t geval is - haar weg naar de beurzen zou
vinden. Vanuit het standpunt van de EUR belegger, | iggen de beste kansen bij Europese
aandelen, bij aandelen uit de ontluikende landen en bij smallcaps. Sectoraal genieten bedrijven
uit de nutssector en uit de oliesector de voorkeur omdat ze een aantrekkelijk en stijgend

dividend combineren met mooie groeivooruitzichten.

5. Grondstoffen

Al langere tijd worden grondstoffen beschouwd als een afzonderlijke activaklasse. Het is echter pas
sinds zowat 2004 dat ze in het middelpunt van de belangstelling staan vooral als gevolg van de sterk
stijgende Chinese vraag. Doorgaans wordt een onderscheid gemaakt tussen harde en zachte
grondstoffen.

5.1. Harde grondstoffen

Onder harde grondstoffen worden alle metalen verstaan (inclusief de edele metalen) 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
bijv. een nieuwe mijn uit te baten, kan het tot drie jaar duren eer het eerste erts wordt gedolven.
Bovendien moet dit 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. De prijzen van de harde grondstoffen zijn de voorbije jaren
flink opgelopen zoals onderstaande grafiek aangeeft (RICIX grondstoffenindex). Midden 2008 zijn ze
echter scherp gedaald, om na een periode van uitbodemen vanaf de lente van dit jaar opnieuw te
gaan stijgen. Actueel noteren ze op het niveau van begin 2006.



De ongemeen scherpe terugval vanaf midden 2008, had alles te maken met de vrees van beleggers
dat de wereld afstevende op een nieuwe Grote Depressie. Zo noteerde ruwe olie eind 2008 tegen
nauwelijks 47 USD per vat, komende van bijna 150 USD vijf maanden eerder. Toen de omvang van
de overheidssteun duidelijk werd, toen bleek dat China op grote schaal grondstoffen insloeg (niet om
ze meteen te verwerken, maar als voorraad), keerde het sentiment spectaculair. Ruwe olie kost
vandaag opnieuw ca. 70 USD per vat, de prijs van koper is meer dan vertweevoudigd, die van zink
eveneens. Ondanks dit fors herstel, noteren grondstoffen niet in overeenstemming met de LT
vraag/aanbod verhoudingen. Eén voorbeeld. De wereldwijde productie van ruwe olie plafonneert al
sinds 2004; het hoogste productieniveau zal volgens verschillende analisten in de periode 2008-2010
worden bereikt (zie grafiek hieronder; bron: ‘US Energy Information Administration’ en verschillende
analistenprognoses); nadien zou de productie ieder jaar lager uitkomen terwijl de vraag (blauwe en
paarse lijn) zou blijven stijgen. De olieproductie lijdt nauwelijks onder de zwaarste recessie sinds het
einde van de Tweede Wereldoorlog: over de eerste negen maanden van dit jaar bedraagt de
gemiddelde productie op wereldvlak bijna 84 miljoen vaten per dag (bron: US EIA). Dit is volledig in
overeenstemming met de theorie van de piekolie, die zegt dat het hoogste productieniveau is bereikt:
sinds 2004 schommelt de wereldolieproductie inderdaad tussen 83 en 86 miljoen vaten per dag. De
kosten voor het naar boven pompen van olie nemen bovendien almaar toe. Een verder verdapperen
van de economische activiteit zal m.a.w. de prijs van een vat ruwe olie opwaarts stuwen.

Tot slot, de verdere - en vooral snelle - industrialisering van China, India, Zuid-Amerika en Oost-
Europa oefent een permanent opwaartse druk uit op de harde grondstoffenprijzen. In het kader van de
macro-economische consensus van een sterke groei van de ontluikende landen en een zachtjes
aantrekkende groei in de rest van de wereld, is de kans groot dat de harde grondstoffenprijzen de
komende jaren verder stijgen en opnieuw aansluiting vinden bij hun lange termijn opwaartse trend.
Slechts in het kader van alternatieve scenario’s (zie punt 9) zou het verwachte opwaartse prijsverloop



in het gedrang kunnen komen. Hoewel de schommelingen tussen de harde grondstoffen onderling
zoals steeds groot zullen zijn, is de consensusverwachting dat een algemene grondstoffenindex zoals
de RICIX index volgend jaar met 15% (in USD) kan stijgen.

5.2. Edele metalen

Hoewel zij thuishoren bij de harde grondstoffen worden edele metalen (niet alleen goud en zilver,
maar ook platina, palladium, iridium, osmium, rhodium en ruthenium) vaak afzonderlijk beschouwd,
niet in het minst omdat bijv. goud door talrijke centrale banken wordt opgepot als onderdeel van de
monetaire reserves. De prijsvorming van deze metalen volgt de basisprincipes van de andere harde
metalen waarbij een speculatief element nooit veraf is, 0.a. omdat goud geen gewoon metaal is, maar
ook nog andere functies vervult (zie verder).

Zoals de grafiek hieronder aantoont, blinkt goud als nooit tevoren. Sinds het begin van de financiéle
crisis (midden 2007) is de prijs van een ons goud gestegen van 650 USD tot meer dan 1.215 USD
begin december 2009 of met 86,9% (linker grafiek). De vergelijking met de prijsontwikkeling van een
aantal andere activaklassen (obligaties, aandelen, vastgoed) - ditmaal uitgedrukt in EUR -
onderstreept de uitstekende prestatie van goud nog meer. Sinds midden 2007 winnen goud, resp.
overheidsobligaties 58,9% en 20,5%. Aandelen verliezen 33,4% en vastgoed 39,1% alles in EUR).

Gelet op de prima prestatie van goud (en ook van de andere edele metalen), is de vraag of deze trend
zich zal doorzetten. Er zijn verschillende factoren die pleiten voor een verdere stijging van de
goudprijs. Op de eerste plaats is er spraak van een structureel onevenwicht in de
vraag/aanbodverhouding: de mijnen produceren te weinig om aan de stijgende vraag te voldoen. Net
zoals voor ruwe olie, is voor goud spraak van piekproductie; het hoogste productiepeil ooit werd in
2001 bereikt. Sindsdien daalt de wereldwijde productie (zie grafiek hieronder: bron: World Gold
Council); vooral de constante achteruitgang van de Zuid-Afrikaanse goudproductie springt in het oog.



Daarnaast heeft goud als beleggingsobject heel wat aan populariteit gewonnen dankzij de lancering
van ETF’s (‘Exchange Traded Funds’) die het prijsverloop van goud kopiéren. Het kopen van goud is
een manier om zich te beschermen tegen de (verdere) val van de USD. Tenslotte geldt goud (en in
mindere mate zilver) als een vluchthaven wanneer het bijv. stormt op de valutamarkten of wanneer de
vrees groeit voor onzekere economische tijden. In dit verband is het van belang te onderstrepen dat
goud een goede belegging is zowel wanneer de prijzen oplopen (inflatie), als wanneer ze dalen
(deflatie). Goud biedt immers de waardezekerheid van een zeldzaam metaal wat er ook met de
economische evolutie gebeurt. Deze elementen bij elkaar opgeteld wijzen op termijn op hogere goud-
en zilverprijzen. Gelet op de sterke prestatie in het recente verleden - maar aan de andere kant in de
verwachting dat de inflatie binnen een tot twee jaar oploopt - liggen de analistenverwachtingen over
de toekomstige prijsevolutie van goud ver uiteen. Sommigen zien een sterke terugval tot het niveau
van 850 USD tot 875 USD per ons, anderen zien beduidend hogere prijzen en spreken over 1.350
USD tot 1.500 USD per ons en meer tegen eind 2010. Gemiddeld kan - op basis van de economisch-
financiéle consensusverwachtingen - een prijsstijging met 15% worden vooropgezet.

5.3. Zachte grondstoffen

Zachte grondstoffen zijn producten van de landbouw (graan, koffie, vee...). Zoals de grafiek aantoont
(CRB Food Index - van begin 2000 tot december 2009; in USD, niet gecorrigeerd voor inflatie), wordt
hun prijsverloop gekenmerkt door sterke schommelingen vooral ten gevolge van natuurrampen en
misoogsten. Tijdens het 1% halfjaar 2008 trokken de voedselprijzen sterk aan, o.m. uitmondend in
rellen in het Verre Oosten en in Zuid-Amerika. Nadat in de zomer 2008 een scherpe correctie optrad,
is ook hier een beduidend herstel ingetreden. Het huidige prijzenpeil is dat van begin 2008. Op
langere termijn lijkt het er op dat de zachte grondstoffen hun opwaartse trend zullen hernemen.

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 naar duurdere voedingswaren zoals vlees. Daarnaast stijgt de vraag naar een aantal
landbouwgewassen vanuit de alternatieve energiesector (0.a. koolzaad). 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 overvlioedige of misoogsten. Tegen eind 2010 zou de CRB Food Index
tegen 400 punten kunnen noteren, hetzij een stijging met ca. 18%.

5.4. Interim besluit

De zwaarste recessie sinds de Tweede Wereldoorlog d ie grote delen van de wereld treft, doet
niets af aan de vaststelling dat grondstoffen nog s teeds een LT opgaande trend volgen. 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 goud. Na het scherpe
prijsherstel sinds maart 2009 van zowel veel harde als zachte grondstoffen, ligt het voor de

hand dat hun prijsevolutie in 2010 minder spectacul air zal zijn. Niettemin kunnen grondstoffen

volgend jaar opnieuw tot de best presterende grote activaklassen behoren.



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 spraak van een scherpe
trendbreuk. De vastgoedcrash in de Verenigde Staten die aan de basis ligt van de Westerse financiéle
crisis, heeft de prijzen van het residentiéle Amerikaanse vastgoed onderuit gehaald. Solidair hiermee
kennen ook de Britse, lerse en Spaanse vastgoedmarkten een uiterst moeizaam verloop, niet toevallig
markten gekenmerkt door speculatieve overdrijving. In de VSA blijven de verkopen van nieuwe
woningen uiterst zwak evolueren (cf. grafiek hieronder). Het volume per einde 11/2009 (en ondanks
tekenen van uitbodemen sinds midden dit jaar), ligt meer dan 69% onder dat van het historische
maximum op 31/07/2005. De grafiek toont ook hoe diep de huidige huizencrisis snijdt. Men moet meer
dan 25 jaar teruggaan om gelijkaardige zwakke verkoopcijfers te vinden.

De voorraad te koop staande huizen (nieuwe en herverkopen) dikt iedere maand aan vooral als
gevolg van de zgn. ‘foreclosures’, de gedwongen verkoop van woningen waarvan de eigenaar in
gebreke is gebleven wat betreft interest- en kapitaalaflossingen. Het totaal aantal woningen dat op die
manier boven de markt zweeft, bereikte in oktober 2009 met 2,23 miljoen eenheden, een nieuw
record. Anderzijds gaat de nieuwbouw hard achteruit, zodat iedere maand minder nieuwe woningen
op de markt komen. Veel analisten hopen daarom dat de Amerikaanse particuliere vastgoedmarkt in
de loop van volgend jaar een nieuw evenwicht vindt. Een nieuw gevaar schuilt echter in het
commerciéle vastgoed (zie punt 1.1.). Als gevolg van de recessie gaan meer en meer handelaars over
kop en/of kunnen ze hun hypotheekleningen niet meer aflossen waardoor de eigenaars van
commercieel vastgoed in de problemen geraken. Amerikaans vastgoed als activaklasse bevaart dus
nog steeds woelige wateren, iets wat in 2010 nauwelijks zal veranderen.

6.2. Toekomstige evolutie

Wat de toekomstige prijsevolutie van vastgoed betreft, dient men een langere tijdshorizon te hanteren
dan een paar jaar. Op LT beantwoorden vastgoedprijzen aan meer fundamentele trends zoals bijv. de
demografische ontwikkelingen of de ‘trek naar het Zuiden’ (de ‘sunbelt’ in de VSA 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 is het van belang een onderscheid te maken tussen de
verschillende soorten vastgoed. Residentieel vastgoed ligt vandaag in Europa 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 voor 2010 een totaal rendement van
rond 8% verwacht worden. Rekening houdend met de uitgekeerde dividenden, noteren hun aandelen
momenteel tegen koersen van voor de huidige financiéle crisis. Bovendien betalen ze een dividend
dat meestal ruim boven de rente ligt op overheidsobligaties op 10 jaar en dat ieder jaar stijgt.

Wat betreft vastgoedbeleggingen dient men een onderscheid te maken tussen een rechtstreekse
vastgoedinvestering (in een pand, een winkel, een kantoor, ...) en een belegging in beursgenoteerde



aandelen van een vastgoedbedrijf. De eerste categorie kent een regelmatiger koersverloop dan de
tweede. De beursgenoteerde vastgoedaandelen kenden sinds begin 2007 een uiterst zware correctie,
vanaf maart 2009 gevolgd door een herstel (zie de S&P’s Europe Property Index EUR hieronder).
Ondanks dit herstel verliest deze index op 11/12/2009 echter nog steeds 57,1% tegenover
01/01/2007.

6.3. Interim besluit

Het huidige klimaat op de financiéle markten is nog altijd niet gunstig voor
vastgoedbeleggingen. Het is niet de hoogte van de r  ente die spelbreker is (integendeel). De
financiéle crisis uitmondend in een wereldwijde rec essie heeft evenwel tot gevolg dat banken
veel minder gemakkelijk dan vroeger kredieten toest  aan. Omdat krediet het levensbloed is van
deze activaklasse, is nog steeds de grootste voorzi chtigheid geboden. Aandelen van
vastgoedondernemingen worden best gemeden. Dit geld t voor Europa, maar des te meer voor
de VSA. De verwachtingen van analisten wat betreft de return in 2010 van beursgenoteerde
vastgoedaandelen (continentaal Europa) zijn niet sp  ectaculair. In het beste geval voorzien ze
een evolutie gelijk aan die van de brede beursindex en; in het slechtste een licht negatieve
prestatie. Sommige Belgische vastgoedbevaks (baanwi nkels, 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 ‘leverage’), hebben geen smetteloze reputatie. Reeds in 1992 lagen ze aan de
basis van een valutacrisis binnen het toenmalige Europese Monetaire 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 (baht, rupiah, ringgit, Filippijnse peso). Er is ook het beruchte LTCM debacle van
september 1999. Het wereldwijde financiéle systeem kon toen slechts van de ondergang worden
gered dankzij een gecotrdineerde actie van de FED en van de 14 grootste internationale banken. In
september 2006 ging Amaranth over de kop, een fonds dat speculeerde op energieposities. De
verliezen van 6 miljard USD - veroorzaakt door één handelaar - werden vooral door institutionele
beleggers geincasseerd. Tenslotte is er Bernard (‘Bernie’) Madoff die op 11/12/2008 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.



Door 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. Tenslotte zijn er de plannen
van de Europese Commissie om hedgefondsen veel strenger te gaan reguleren, wat hun activiteiten
wellicht zal beperken. De voorgestelde ‘Directive on Alternative Investment Fund Managers’ (die niet
alleen betrekking heeft op hedgefondsen, maar ook op vastgoedfondsen, grondstoffenfondsen en
‘private equity’ fondsen) voert een hele reeks bepalingen in o.m. op het vlak van identificatie van
risico’s, strengere overheidscontrole, strengere rapportering en minimum kapitaalvereisten. Deze
Richtlijn is echter nog niet goedgekeurd; het betreft een ontwerp waarover door de betrokkenen intens
wordt gelobbyd. De gevolgen van de recessie in combinatie met strengere (Europese)
erkenningsvoorwaarden, zouden als gevolg kunnen hebben dat het aantal hedgefondsen wereldwijd
verder daalt. Niettemin, mocht de activaklasse van de hedgefondsen een land zijn, dan zou dit -
gerekend in BBP termen - de 8% plaats bezetten op de wereldranglijst. Dus, ondanks de problemen
die deze activaklasse vandaag nog steeds kent, blijft dit een belangrijke activaklasse.

7.2. Rendement

Onverminderd de systeemrisico’s eigen aan hedgefondsen, heeft deze sector gemeten aan de vaak
gehanteerde CS/Tremont index, sinds begin 2007 een vrij ontgoochelende koersontwikkeling laten
zien (cf. grafiek hieronder). Daar waar hedgefondsen verondersteld worden te beschermen tegen
stormweer op de financiéle markten, verliezen ze evengoed zwaar en dit ondanks het duidelijke
herstel dat sinds maart 2009 ook hier is opgetreden. Slechts een aantal ‘managed futures’ fondsen
(fondsen die handelen in afgeleide producten zoals opties, swaps en futures), presteerden in 2008-
2009 goed o.m. omdat ze konden profiteren van de sterk gestegen volatiliteit op de financiéle
markten.

Bovendien rijzen een aantal methodologische vragen over de manier waarop bijv. CS/Tremont de
prestaties van hedgefondsen meet. Momenteel omvat deze index slechts ong. 500 onderliggende
fondsen op een totaal van bijna 5.000 die door CS/Tremont worden gevolgd. Het totaal aantal
hedgefondsen (zonder hedgedakfondsen) wordt echter geschat op 10.000 tot 14.000 afhankelijk van
de bron. M.a.w. het CS/Tremont universum omvat slechts de helft tot een derde van het totaal aantal
hedgefondsen. Daarnaast is er de eigenaardigheid dat hedgefondsen die over de kop gaan, met
terugwerkende kracht uit de index worden geweerd. Het spreekt vanzelf dat deze werkwijze resulteert
in een vertekend beeld wat betreft de werkelijke evolutie van de sector. Tenslotte is een gemiddelde
sectorreturn om twee redenen een gevaarlijke benaderingswijze. Op de eerste plaats houdt deze
geen rekening met de grote rendementsverschillen tussen de verschillende subcategorieén
hedgefondsen (het is alsof men Europese large caps op één hoop gooit met bijv. Thaise TMT
aandelen). Nog belangrijker is het feit dat de spreiding rond het gemiddelde 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 vaak gesloten zijn
voor nieuwe beleggers) verantwoordelijk zijn voor het gemiddelde - tot voor kort - positieve rendement.
Tenslotte gebruiken veruit de meeste hedgefondsen de USD als refertemunt, wat een valutarisico
impliceert voor niet-USD beleggers.



7.3. Dakfondsen van hedgefondsen

Dit type dakfondsen wordt meer en meer genoemd als een veilige manier voor de doorsnee belegger
om in hedgefondsen te investeren. De doorsnee-opbrengsten van dakfondsen van hedgefondsen zijn
weliswaar minder slecht dan de returns van vele individuele hedgefondsen, maar overtuigen evenmin.
Veel van deze fondsen worstelen met liquiditeitsproblemen, waardoor ze - na de zware correctie van
2008 tot maart 2009 - onvoldoende konden profiteren van het herstel van de financiéle markten.
Dakfondsen (alle categorieén bij elkaar) scoorden in de eerste elf maanden van dit jaar in USD een
rendement van 7,7%. Het best scoorden ook hier dakfondsen actief in ‘managed futures’. Voor 2010
zouden dakfondsen van hedgefondsen een rendement moeten kunnen afleveren (alle categorieén
door elkaar) dat het midden houdt tussen het totaalrendement van obligaties en dat van aandelen,
m.a.w. een rendementsdoelstelling van 7% in USD lijkt haalbaar.

7.4. Interim besluit

Het grootste deel van de hedgefondsen slaagt er nie t in om op een consistente wijze een
positieve return in EUR neer te zetten. Deze vastst elling doet geen afbreuk aan het feit dat een
beperkt aantal fondsen een positieve performance re  aliseert ook in dalende aandelenmarkten
(‘managed futures’ fondsen). Momenteel - onder meer als gevolg van de financiéle crisis
(liquiditeitsproblemen), de diepe recessie en de ve  rwachte wijzigingen op reglementair viak -
dient beleggen in hedgefondsen nog steeds met de gr  ootste omzichtigheid te gebeuren.

8. Rendementsverwachtingen 2010

De consensusverwachting in verband met de financieel-economische evolutie in 2010, leidt tot de
volgende prognoses wat betreft het totale rendement (d.w.z. koersevolutie +/- interest/dividend).

omschrijving / valuta rendementsprognose 2010 (in %)
geldmarktbeleggingen - EUR 1,25
geldmarktbeleggingen - USD 0,30
geldmarktbeleggingen - JPY 0,15
obligaties AAA - EUR 1,00 tot 2,00
obligaties AAA - USD 0
obligaties AAA - JPY -0,50 tot 0,00
aandelen Europese Unie - EUR 10,00 tot 12,00
aandelen Verenigde Staten - USD 12,00 tot 15,00
aandelen Japan - JPY 12,00
aandelen ontluikende landen 12,00
(plaatselijke valuta’s)
aandelen kleinere bedrijven extra 2,00
harde grondstoffen - USD 15,00
edele metalen (goud) - USD 15,00
zachte grondstoffen - USD 18,00
vastgoed Belgische bevaks - EUR 8,00
dakfondsen van hedgefondsen - USD 7,00

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 financieel-
economische scenario, als gevolg van wisselkoersevoluties of als gevolg van geopolitieke
ontwikkelingen of grote rampen. In dit verband verwijzen we naar de op de titelpagina gepubliceerde
‘disclaimer.’



9. Afwijkende visies

9.1. Positieve bias (waarschijnlijkheid 10%)

In grote lijnen komt dit scenario neer op een ‘goed nieuws show’ waarin op de eerste plaats de
genomen en nog te treffen overheidsmaatregelen veel sneller effect vertonen dan actueel verwacht.
Dit in combinatie met een lage korte rente en een inflatie die onder controle blijft, zwengelt het
wereldwijde consumentenvertrouwen sterk aan. Bovendien blijven grootschalige natuurrampen of
terroristische aanslagen achterwege en slagen de meeste landen erin om hun begrotingstekort binnen
de perken te houden. In Europa en in de VSA herneemt de economische activiteit veel forser dan
vandaag gedacht in het kader van het consensusscenario. Ook de bedrijfswinsten stijgen pijlsnel, wat
de beurskoersen opstuwt. Vastrentende beleggingen doen het ronduit slecht omdat de lange rente
onder invloed van de goede economische prestaties sterk aantrekt. Vastgoed herstelt en grondstoffen
pikken met gemak aan aan bij hun LT opgaande trend.

9.2. Negatieve bias (waarschijnlijkheid 25%)

Pessimistische scenario’s over de economische toestand in 2010 gaan uit van een in het Westen en
Japan laag blijvende tot afnemende consumentenvraag, die ondanks alle stimulerende maatregelen
niet wil aantrekken. Dit scenario is te vergelijken met het Japanse van de jaren 90. De financiéle
sector raakt wereldwijd in nieuwe problemen omdat het commercieel vastgoed in een negatieve
spiraal aanbelandt, gekenmerkt door grote kredietverliezen en dus afschrijvingen. Wereldwijd poogt de
overheid het tij te keren door massale geldinjecties en door het lanceren van opeenvolgende
herstelplannen. Deze hebben slechts een beperkt effect: de vraag trekt niet aan. In dit scenario van
een beperkte tot licht negatieve economische groei, zijn twee evoluties mogelijk wat betreft het
prijzenpeil.

Indien de geschiedenis zich op Japanse wijze herhaalt (er zijn vandaag wereldwijd nogal wat
overeenkomsten met het Japan van de jaren 90), kalven de prijzen af en steekt een structurele
deflatie de kop op. Deflatie betekent dat goederen en diensten morgen goedkoper zijn, zodat de
consument zijn bestedingen uitstelt. Gevolg: nog meer prijsdalingen. Precies om deze negatieve
spiraal te vermijden, pompen Bernanke en Trichet massaal geld in de economie met de bedoeling zo
snhel mogelijk de cyclus van productie en consumptie opnieuw op gang te trekken. De achterliggende
gedachte is, dat het verkieslijker is inflatie te riskeren (doordat zoveel geld wordt geinjecteerd), dan
terecht te komen in een deflatiescenario. De tweede mogelijke ontwikkeling draait precies hierom.
Vandaag is er geen spraak van inflatie (ondanks de massale geldinjecties) omdat de
geldomloopsnelheid sterk is teruggevallen. Er kan echter zoveel extra geld worden gecreéerd, dat
zelfs bij een vlakke tot negatieve BBP groei, inflatie de kop opsteekt omdat de geldomloopsnelheid
verhoogt (zie punt 1.4. - monetaire inflatie).

Van een heel andere orde zijn de problemen waarmee landen als China en India wellicht zullen
worden geconfronteerd mocht de wereldeconomie zich niet structureel herstellen. Ondanks grote
inspanningen om de binnenlandse consumptie te activeren en ondanks grote bedragen bestemd voor
infrastructuurwerken, blijven deze landen sterk afhankelijk van export. Zo de wereldeconomie blijft
aanmodderen, zal dit in deze landen leiden tot een aanzienlijke stijging van de werkloosheid die op
haar beurt zal uitmonden in grote politieke onrust.

Indien negatieve ontwikkelingen bewaarheid worden, zullen de aandelenmarkten (sterk) corrigeren, op
de eerste plaats omdat de bedrijfswinsten zullen ontgoochelen. Slechts enkele grondstoffen zoals
goud en zilver, zullen in zo'n omgeving goed scoren, net zoals obligaties van de allerbeste kwaliteit
(deflatiescenario). Loopt de inflatie echter uit de hand (monetaire inflatie), dan zullen zelfs obligaties
van de allerbeste kwaliteit zwaar verliezen. Bij oplopende inflatie zouden aandelen goed moeten
presteren omdat ze meestal reéle activa vertegenwoordigen (financiéle aandelen zijn de notoire
uitzondering).



9.3. Interim besluit

Economie is geen exacte wetenschap en daarom kan me n niet uitsluiten dat - ondanks de
lagere waarschijnlijkheid - een van deze alternatie  ve scenario’s werkelijkheid wordt. Maar men
mag de impact van de huidige, wereldwijde, zeer aan zienlijke overheidsinitiatieven niet
onderschatten. Hoewel een nieuwe inzinking van de e  conomische activiteit mogelijk is (op het
ogenblik dat de overheidsprikkels zijn uitgewerkt e n/of de overheid via besparingen en nieuwe
belastingen haar tekort moet aanpakken), is een her haling van het depressiescenario uit de
jaren 1929-1933 onwaarschijnlijk. Integendeel, een positieve verrassing (lees een scherper
herstel dan de consensus voorhoudt) is mogelijk.

10. Algemeen besluit

a) In de consensusvisie blijft de korte rente in EU R, in JPY en in USD op een historisch laag
peil vastgeroest. Slechts vanaf het derde kwartaal 2010 zijn voorzichtige rentestijgingen te
verwachten. De opbrengst van lange termijn obligati es van topkwaliteit, zal ontgoochelen als
gevolg van de grote geldhonger van de overheid en a Is gevolg van het verder herstel van de
economie wereldwijd.

b) Op basis van de grote Amerikaanse onevenwichten, zou de USD tegenover de EUR verder
aan waarde moeten verliezen. De EUR kent echter ook serieuze problemen (Griekenland,
lerland, Spanje...), waardoor het voorspellen van d e koersevolutie EUR/USD natte vingerwerk
is.

c) De consensus wat betreft de wereldwijde economis  che toestand in 2010 gaat uit van een
flinke groei in landen als China en India. De Weste rse wereld en Japan zouden verder
herstellen, maar de groei zou beduidend onder het h  istorische groeipad blijven.

d) Aandelenbeleggingen bieden volgend jaar in een o mgeving van laag blijvende inflatie
(consensus) en een aantrekkende groei, goede perspe  ctieven.

e) Wellicht vinden grondstoffen volgend jaar opnieu w aansluiting bij hun LT opwaartse trend.
Dit is zo zowel voor de harde grondstoffen als voor de zachte. De edele metalen zouden een
verlengstuk moeten kunnen breien aan hun succesverh aal van 2007-2009.

f) Vastgoed is een van de grote slachtoffers van de financiéle crisis. Het is nog te vroeg om
opnieuw in deze grote activaklasse te beleggen. Sle chts indien de inflatie (sterk) aantrekt
(alternatief scenario), zou deze grote activaklasse in de toekomst beter kunnen gaan presteren.
g) Nadat afgeleide producten in de periode 2000-200 3 een goede reputatie konden opbouwen,
zijn ze eveneens slachtoffer van de financiéle cris  is. Door de bank genomen slaagden ze er niet
in te ontsnappen aan de uitgesproken daling van de aandelenmarkten. De verwachte,
structurele veranderingen in het financiéle landsch ap (strenge regulering hedgefondsen)
hypothekeren de aantrekkelijkheid van deze grote ac  tivaklasse.

h) Naast de consensusvooruitzichten bestaan uiteraa  rd afwijkende meningen. Deze steunen op
meer extreme ontwikkelingen die draaien rond een kr  achtig herstel (positieve visie) of een
opnieuw teruglopende consumentenvraag (pessimistisc he visie). De waarschijnlijkheid dat een
van deze alternatieve scenario’s werkelijkheid word  t, is momenteel niet groot.
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