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A. MACRECECONOMISCHE ANALYSE2011! (consensusisie)

A.l. Algemeen
Dankzij een gecodrdineerd overheidsingrijpen en een ongezien soepele monetaire politiek, herstelde

de wereldeconomidors van de zware recessie van midden 2008 tot maart 2009. Sinds het tweede
kwartaal 2011 is echter spraak van een hapering, in het EGgdisF SYA aGA & 0K waz27Fa LI
581S @GSNIigl11Ay3d Oly RS SO02y2YA4a0KS | OQGAGAGSAL
ZuidEuropa, China en de Verenigde Staten. De oorzaken van deze vertraging zijn niet dezelfde. In de
eurozonezijn de mediterane landen met op kop Griekenlandde boosdoeners. Hier staatevige
besparingen en belastingverhogingen op het programma waardoor consusptievesteringerer

sterk achteruit gaanIn China is inflatie het grote probleem. In de Verenigde Statdndei
huizenmarkt maar niet herstellen, terwijle werkloosheider nauwelijksafneemt De rode draad bij

dit alles zijn de enorme en nog aItijd groeiende overheidstekorten. Het zijn niet meer de banken die
@22NJ RS ANR20GaGS NI eidéd)?2mch dd anbdhti§e/ecoadnddadgioeidnar 1 A S
wel de overheden die almaar dieper wegzinken in een schuldenmoeras. Het lijdt geen twijfel dat

deze problematiekbepalendis voor de beleggingsvooruitzichten, niet alleen voor de tweede helft

van dit jaarmaar ook voor 2012 erelfslater.

Daarom bevab SSf | SO2YONMR a OKP SISy IKRE2FRA KSYIF Qad 9SNBG o
de economische toekomstverwachtingen in Europa, de Verenigde Staten en/Japara Nadien
volgt een uitgebreide discussieve&r de staat en vooruitzichten van de overheidsfinancig@eel B
behandelt de impact van de economische vooruitzichten opeahelementsverwachtingen voor de
grote activaklassen.

A.2. Europa
De Europese economie is meer dan ooit onderverdeeld in twee kampeerzijds zijn er de

Noordelijke landen (inbegrepen Belgi€, maar zonder Grdrittannié en lerland) waar de
economische groei behoorlijk is en de werkloosheid terugloopt. Aan de andere kant zijn er de PIIGS
landen en GrooBrittannié die alle in meerde of mindere mate slachtoffer zijn van besparingen en
belastingverhogingen, en die hierdoor aankijken tegen een zwakke tot uitgesproken negatieve BBP
groei. De onderstaande grafieken (links Duitsland, rechts Griekenland) spreken voor zichzelf.
Duitsland eeft zich helemaal hersteld van de scherpe recessie in-2008, Griekenland zit in een
zwaar negatieve trend met een verwacht BBP verlies van meer dan 4% dit jaar.
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Deze compleet tegengestelde ontwikkeling blijkt uit alle economische indicatoren. Of het nu gaat
over het consumenten-of producentenvertrouwen, over de industriéle productie of over de
werkloosheidscijfers, telkens weer blijken het Zuiden en GRritannié achterop te hinken. De

! Alle data zijn ontleend aan Bloomberg LLP, behalve indien anders vermeld.



oorzaken van deze malaise zijn te herleiden voor wat betreft GBoibtannié, lerland en Spanje tot

een zware correctie van de vastgoedprijzen, en voor wat betreft Griekenland tot bewimpeling van de
reéle economische toestand2BASY RASY 12y RSy |t RST S fFyRSYy 3ISRdz
te gemakkelijk toegetanekredieten- ook door Belgische, Duitse en Franse bankersdat vooral de
schulden van consumenten te sterk opliepen. Deze spagaat tussen het goed boerendenNsorde

het behoeftige Zuiden, leidt tot almaar grotere problemen voor de landen van de eurozone. Immers,
om rekening te houden met de relatief goede gang van zaken en met de bedoeling de inflatie geen
kans te geven, zou de korte rente in het Noorden best etk hoger noteren. Wanneer de
verwachte Duitse BBP groei voor dit jaar 3,4%ds, is een korte rente van 1,5% veel te weinig. Voor

de Zuidelijke eurolanden liggen de zaken compleet anders. Griekenland c.s. dreigt met de huidige
lage renteniveaus al k@g onder te gaan. Een hogere rente zou het land nog veel meer de dieperik
induwen. De ECB staat m.a.w. voor een onmogelijke taak. Hoe binnen één muntzone twee
diametraal tegengestelde doeleinden dienen? In de praktijk zal de Europese centrale bank de korte
rente licht verhogen (1,75% tegen eind 2011R)vestie van te bewijzen dat ze de inflatiebestrijding
ernstig neemt maar zonder te doen wat nodig is om iedere inflatoire spanning de kop in te drukken.
De ECB is met handen en voeten gebonden aan deezuverdedigt de eenheidsmunt zo goed als ze
kan, maar zonder een begrotingsunie zal ze nooit voor iedere lidstaat de geéigende monetaire
politiek kunnen implementeren. Bovendien raakt de centrale bank almaar meer verwikkeld in de
schuldenproblematiek van®l t LLD{ f I yRSYy 01 AS OSNRSNL® 58 Wy2C(C
leidentot een structurele stijging van de inflatie, zoals onderstaanderbeeldenaargeven(links

Belgié, recht®ortugal).

[BECPYOY 3.67%  JUN 07/28/11 05:15 -- Index GP PLCPYOY 3 8% MY 07/12/11 05:00 3.7% Index GP
Belgium CPI YoY NSA 100-2004 Portugal CPI 2008=
T ANEE| Save Chart

Hide GP - Line Char‘t

Range 07/21/05 | - [06/30/11 | Upper  |Latest/Last Revilg 1o, 2vas Range 07/31/05 05/31/11 Umm Latest/Last Revila |-
Period  Honthly E Lower  |None E Mov. Avg =] Period  Manthly E Lower  Hone E o =]
.00
W Last Price. 3.67 N\ 'fd
High on 07/ s //\ M~ \/-
IT o 1/ 31/09 1us / \ [= / \ \4 f [
ow on 07/3 | / / [
N Lol —~ W N J [ ’
\ sl / \
) /\/\77/
= o | ~ F20
/\ ./ \ /
\/X\ =200
\ L \ / - e
v \_/\/ \ / [ /
\ FLo0 .
| F0.0
\ / Fo.00 \ /
/
\ /\/ F-100 P10
Y
b0 B20
Sep Dac Mar 'J" Sep Dec Mar Jun Sép Dec Mer Jm Sep’ Dec Mar Jn Sep Dec Mar | "Sip Dac M Jun “sep. " Mer J Sep Dec Mar Jin Sep Dec Mer Jun Sep Dec | Dec b D Wl T
00:

15 200 20 008 2009 201 2011 2 2011
a 61 2 3777 esan B 5511 2043 4500 Eurcpe 44,20 7330 7500 Garnany 49 69 5204 1o or ng Kong 852 2977 6000 Sratia €1 2 597 scon Brozil 5311 2019 400 Eurcee 44 20, 7330 7500 49 62 9204 12 g Keng €52 2077 000
~' F 9‘ 5" 421”2500 e 65 6212 1000 1212 318 2000 Copyright 2011 Bloomberg Finance L.F. J p n'31": 201" £e0 ® €5 6212 1000 U.§. 1 Z12 31% 2000 Copyright 2011 Bloombery Finance L.F
45 Bamant BoT Groaiin Bass-ohi-z Tiooutenil BE 0PIz 3 57a76 0T oHT-d B0 G365-821-1 11-Juloanil B8 05'15

Opmerkelijk is dat de prijzen aantrekken zoweh@t goed presterende Noorden, als in de Zuidelijke
probleemlanden. Dit bewijst dat een economie niet tegen topcapaciteit hoeft te draaien om met
prijsstijgingen geconfronteerd te worden.

De BBP groeivooruitzichten voor een aantal Europese landeaijolgt (in %; bron: Bloomberg en
IMF)

land 2011 2012 2013
Belgié 2,1 2,2 1,8
Duitsland 3,4 2,0 1,6
Frankrijk 2,2 1,6 1,6
Nederland 1,5 1,5 1,3
Griekenland -4,5 -3,0 1,1
GrootBrittannié 1,4 2,0 2,4
lerland 0,1 1,9 2,5
Italie 0,9 1,3 1,3
Portugal -1,4 -0,5 0,3
Spanje 0,8 1.4 2,0




Voor volgend jaar en 2013 stevenen de Noordelijke lanfienhet groen)af op een duidelijke
groeivertraging, terwijl de Zuidelijke net de omgekeerde beweging kenneraditte lijkt een te
optimistische voorgelling. Inderdaad, de PIIGS landen en GRritannié ondergaanloodzware
besparingendie op het binnenlandse verbruik wegen. Anderzijds exporteren deze landen heel wat
naar de Noordelijke Europese landen. Als daar de economie stoom aflaat, implideddt die

uitvoer naar deze landen zal afzwakken. Onder deze omstandigheden rekenen op een beduidend
herstel van de Zuiderse Europese economieén, is daarom wellicht een te rooskleurige inschatting van
de toekomst. Bovendien is er de schuldenproblematiekgédorermelde groeicijfers houden geen
rekening met een herschikking van de schuld, noch in Griekenland, noch in een ander land. Zoals
verder aangetoond, is dit hoogst onwaarschijnlijk.

Het besluit is dat de Europese economiellicht voor enkele minder gmakkelijkejaren staat. Na de
sterke prestatiesle laatste kwartalewan Duitsland en omliggendanden ligt het voor de hand dat

hoe dan ook de economie daar wat afkoelt, temeer daar Chirgarnaar Duitsland veel exporteert

voor een periode varets lagere groei staat (zie verder). Gelet op de torenhoge vragen rond de
verdere financiering van de Europese overheidsschulden, kan het niet anders of in nog meer
Europese landen zal zwaar worden gesaneerd. Het verminderen van de overheidsuitgaven
transferten weegt op de consumptien op de investeringen. Hogere belastingen, ontslagen van
overheidspersoneel en de inkrimping van de publieke functie bijv. door het privatiseren van
bedrijven (cf. Griekenland), zullen de toekomstige BBP groei drukken. Inediand dient
teruggekomen op de onmogelijk vol te houden spagaat van de ECB. Volgens het handboek economie
zouden de ZuideesPIIGS landen het meeste baat hebl#j de devaluatie van hun munt. Ook dit

ZOu een serieuze verarming inhouden, maar ze zoudeminste uitzicht krijgen op toekomstige
economische groei: hun uitvoer zou een stuk goedkoper worden, en toeristen zouden in grotere
getale op bezoek komen, aangelokt door de lagere prijzen. Een land dat dit volop heeft begrepen, is
GrootBrittannié. Tegeover de EUR is het GBP sibdgin 2007 zomaar eventje23,7%6 goedkoper
geworden (zie onderstaande grafiek).

GEPEUR | 1.1329 -+ _0072 BGN BG CurncyGP
At 10:34 Op Hi Lo Close Value 7/13/11
GEPEUR BGN CUR | IEEEIS T Hide GP - Line Chart

Range [01/01/07 |- 05/07/09 |Upper Market Price E Movs, Avas CUrTrency

Period [Daily I Lower Hone I rov. 2a Source BGN] =

(v MLast Price 11216

) 7 T High an 41/22/07 1.5260 [F1.5000
PN, T

- hy L.
L Low on 12/30/08 10250 |
w'%\/\
WA F1.4000
i
V\F 13000
W

ity

W\ 12000

|

\\ i a

WYL, |

\ | s =11000

MV W

|

Y
~1.0000

T Ha Bm s D Wa | dm | Sw | b Ma

Jun =
2007 2008 2009
fustralia 61 2 5777 8600 Brozil 5511 3048 4900 Eurcpe 44 20 7330 7500 Germong 43 €3 9204 1210 Hong Keng 252 2577 €000
Jopon 81 3 3201 8300 Singopore 65 6212 1000 U's. 1 212 318 000 Copyright 2011 Bloombery Finance L P
SH B3787€ EDT GMT-4:00 G365-921-1 11-Jul=2011 10:34:33

Als gevolg varhun lidmaatschap varde eurozone, kunnen Griekenland &o deze weg niet
bewandelen. Slechts door interne aanpassingen (lagere salarissen, hogere belastingen, verkoop
overheidsbedrijven...), worden de tekorten aangepakt. l.p.v. een oplossing die uitzicht biedt op
beterschap, worden de PIIGS landen dus in eegrwiaartse spiraal geduwdblechtsvolgehouden
stevige BBP groei biedt hier een oplossing. Het ziet er niet naar uit dat de huidige economische
politiek, opgelegd door de Europese Unie en het IMF, hialiglagen.



A.3.De Verenigde Staten

De problemen van de grootste economie ter wereld zijn verre van voorbij en evolueren niet in de
goede richting. Uncle Sam kampt meier grote draken: de trieste banengroei, het tanende
consumentenvertrouwen, dewakkehuizenbouw erde snel verder oploperaloverheidsschuld. Na

een recessie herstelt de Amerikaanse economie traditioneel tegensaehtempq waardoor veel
nieuwe banen worden gecreéerd. Op hun beurt resulteert deze banengroei in oplopende
consumentenbestedingen, inclusief aantrekkende bouvavign. Dit keer loopt het anders zoals
onderstaande grafiek over de banencreatie aantoont.
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Na de vernietiging van meer ddren miljoen banen in de periode 20@®10, blijft het herstel
bijzonder zwak. In mei 2011 werden 25.000 nieuwe betrekkingen gerte in juni 18.000. De
werkloosheidsgraad blijft met 9,2% van de beroepsbevolking bijzonder hoog en is stijgend (in maart
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consumentenvertrouwen geen goed doeid grafiek hieronder).
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Na de diepe recessie van 20809 heeft het consumentenvertrouwen zich weliswaar wat hersteld,
maar sinds enkele maanden gaat het opnieuw achteruit. De normale vertrouwensniveaus (rond
indexcijfer 100) zijn veraf. De huizenbouw raakt maar nieheitslq (zie grafiek hierondertotale
huizenverkoop, geannualiseerd)e verkopen van nieuwe huizen schommelen rond niveaus van
veertig jaar geleden. De totale huizenverkoop (unifamiliale woningen) doet nauwelijks beter. De
oorzaken zijn nog steeds dezelfde aikele jaren geleden. Veel Amerikanen kunnen hun leningen
niet meer aflossen (zie hoge werkloosheidcijfers), waarna hun huis door de bank verplicht wordt
verkocht. Daarnaast houden banken heel wat woningen achter opdat de markt niet nog meer zou

worden vestoord. Dit is echter de garantie dat de Amerikaanse vastgoedcrisis nog niet meteen
voorbij is.
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Tenslotte kampen de VSA met een overheidstekort (federaal + lokaal) dat de vergelijking met dat van
een aantal PIIGS landen met gemak doorstaat. Hierowarnm het volgende deel van deze update.

Een ding is duidelijk. De financiering van deze almaar hoger oplopende tekorten o.a. door extra
geldcreatie, ¢idt tot een inflatieversnelling. Ondanks de capaciteitsbenutting van de industrie die
ruim onder het maimale niveau draait, ondanks de hoge werkloosheid die verondersteld wordt
hogere looneisen te bemoeilijken, bedraagt de Amerikaanse inflatie in juni 3,6% op jaarbasis. Zoals
onderstaande grafiek aantoont, is de trend stijgemk zomer van 2009, toen epraak was van
deflatie, is ver weg...
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Nu juni 2011 het einde zag van de tweede periode van kwantitatieve versoepeling, is het de vraag
hoe het met de Amerikaanse economie verder moet. Op dit ogenblik blijft de FED geld uit het niets
creéren doorde opbrengstvan obligaties in haar bezit die op vervaldatum komen te gebruiken om
nieuwe obligatiemante kopen. Maar de impact hiervan is minder groot dan vanaf scratch geld bij te
creéren. Almaar meer analisten sluiten daarom een nieuw j@Rd/antitatie\ve versoepeling niet uit.
Voorzitter Bernanke van de FED heeft er trouwens al naar verw€#ed.zou van start gaan in het
najaar voor een vandaawpgonbekend bedrag. Het zal echter wellicht niet minder groot zijn dan de
600 miljard USD aangekondigd in asws 2010Vanuitdezelfde optiek zal de FED nog lange tijd een
korte rentetarief hanteren tussen 0% en 0,25%mers, waarom de rente verhogen als de
economische groei opnieuw onder druk staat?

A.4.China en Japan

Sinds veel jaren is China de locomotrah de wereldeconomie met jaarlijkse BBP groeicijfers die
rond 10% schommelenDe laatste 15 jaar was de BBP groei er nooit lager dan 6%4é&ar
onderstaande grafiek).
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Erzit echter zand in de machine dhtistert naarde naam inflatie. In juni 2014tegen de prijzen er

met 6,4% op jaarbasis. Maar dit betreft het algemene prijzenpeil. De voedingsprijzen swingen
figuurlijk de pan uit: in juni stegen ze met 14%. Varkens\W@e<hina bijzonder populairwerd op

€én jaar 57% duurder. Omdat de voedingmponent in het gemiddelde Chinese huishoudbudget
veel zwaarder doorweegt dan in het Westen, vrezen de machthebbers voor ernstige sociale onrust
als ze er niet in slagen deze prijsstijgingen een halt toe te roepen. Daarom werden de
reserveverplichtingewan de banken verder verhoogd en ging ook de rente naar boven. Een hogere
rente, samen met een minder gemakkelijke kredietvoorziening, drukken echter de economische
groei. Niet dat China plots in een recessieteacht komen maar BBP groeicijfers vamiab10% per

jaar, zullen wellicht even tot de geschiedenis behadf@ris 7% tot 8% natuurlijk ook niet min.Ben
pervers effect van de Chinese inflatie, zija oh steden als Beijing en Shanghai op hol slaande
woningprijzen. Een tweede, zelfs een demdening wordt door de welstellende Chinezen gezien als
een uitgelezen maer om zich te beschermen tegénflatie.

Zo enkele donkere wolken op de Chinese economische hemel verschijnen, blijft ditd&edin tot

de absolute topbehoren wat betreft ecoamische groei. Bovendien laat de Chinese overheid de
koers van de renminbi sinds midden 2010 systematisch duurder worden tegenover de USD: sindsdien
is de munt met 5,3% gerevalueerdit is een positieve ontwikkeling omdat ze helpt de
onevenwichten in devereldeconomie te verminderen.

De economische ontwikkelingen in Japan zijn getekend door de tsunami annex incidenten in een
reeks kerncentrales van maart van dit jaar. De industriéle productie kende een scherpe terugval (zie
grafiek hieronder) en de Japse overheid zag zich verplicht belangrijke extra sommen voor de

heropbouw vrij te maken.
















































