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Wat vrezen de markten?
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Chinees groeimodel verandert
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Industrie + Bouw

Diensten



Chinese consument wordt belangrijker
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Tragere groei in Chinese secundaire sector = 
lagere grondstoffenprijzen
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Grondstoffenprijzen
joj % 

Groei Chinese industrie + bouw joj %



Externe schuld groeilanden is gestegen
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Kwetsbaar voor kapitaalvlucht



De olie-oorlog
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Amerikaanse schalie-olie wordt efficiënter
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Olievoorraden blijven stijgen
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Europese consument heeft meer koopkracht

Consumptie joj %

Plannen om duurzame goederen te kopen



Groei versnelt in de Eurozone
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US

Eurozone

OECD LEADING INDICATOR (boven 100 = groeiversnelling)



Impact vluchtelingencrisis

- Vertrouwen (?)

- Europese integratie verder ondermijnd ?

- Korte-termijn fiscale stimulus (positief)

- Lange-termijn (kan positief zijn, arbeidsaanbod, maar kwalificaties?)
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Groeiverwachtingen

2013 2014 2015 2016

USA 2.2 2.4 2.5 2.6

Eurozone -0.4 0.9 1.5 1.5

UK 1.7 2.9 2.4 2.4

België 0.3 1.0 1.3 1.5

Japan 1.6 -0.1 0.6 1.1

China 7.7 7.0 6.8 6.7



Rentevoeten blijven relatief laag
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VS zitten al verder in het herstel
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Werkloosheidsgraad 

Eurozone

VS
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Ontmoedigde werkers: de sleutel voor de Fed
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Raming van de “neutrale rente” door het FOMC



ECB denkt zelfs aan bijkomende versoepeling
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Overnight deposit rate

Refi rate

EONIA

Euribor 3M

…Euribor 3m zou tot 2017 negatief kunnen zijn



Japans scenario?
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Koopkrachtpariteit en de EUR/USD

EUR/USD

KKP

10 jaar 10 jaar

Dollar is al aan de dure kant, maar de ECB wil voorlopig geen sterkere euro



Iedereen is long dollar…

21



22

Matig herstel, zwakke inflatie, lage
beleggingsopbrengsten

- Wereldeconomie  blijft groeien, maar aan traag tempo

- Lagere olieprijzen helpen 

- VS op kruissnelheid, groeilanden zwakker door de Chinese 
groeivertraging

- Europees herstel duurzaam, maar zwak

- Inflatie blijft laag, hoewel de Phillipscurve nog steeds werkt

- Fed zal rente slechts langzaam optrekken, ECB zal zelfs de 
rente nog verlagen

- Korte rente in Europa kan nog negatiever worden, 
Obligatierente schommelt rond dieptepunt 

- Dollar in laatste fase van de hausse

- Beurzen niet spotgoedkoop, maar geldbeleid helpt
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De Markten 
en ze hebben altijd gelijk, ook als ze geen gelijk hebben.

Financieel Forum, Gent
19 november, 2015

Geert Gielens, Ph.D.
Hoofdeconoom
@GeertGielens
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Augustus: slecht nieuws van het oostelijk front
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En het sentiment keerde ook in België
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En wat gaat er met de rente gebeuren?........ 
….en dus ook met de beurs?
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Fixed Income
Grondstoffen en Goud
Aandelen
M&A

Agenda
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Fixed Income
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Benchmark rentes historisch laag, maar niet 
alleen gevolg van QE
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Is er veel volatiliteit in de Gov markt?
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Total return van de gov markt? 
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Quid toekomst voor Europa? 
Twee tegengestelde bewegingen

ECB koopt (inflatie te laag)
Grote excess vraag
Prijs stijgt
Rendement daalt

Markt verkoopt (inflatie pikt
op)

Aanbod verhoogt
Prijs daalt
Rendement stijgt

volatiliteit

Oppikkende inflatie
US rentestijging
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Corporate wereld?
In schaduw van Gov bond geweld 
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Corporate wereld?
Met credit spreads op redelijke niveaus
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FX een afgeleid rente product
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Goud en 
commodities
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Prijs van goud is gelinkt aan de conjunctuur. 
“faire” waarde is niet te bepalen
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Olie: aanhoudend grote productie zonder
sterkere vraag

De OPEC-landen produceren meerDe voorraden zijn heel hoog in de VS
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Aandelen
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Historische sectoriële performantie
Doet TINA het?

Eurostoxx 600 - Industry indices (base 100 = 01-Jan-11)
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Kan het verleden ons iets leren over snelheid
rentestijgingen?
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87-89: 3.68% 
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(1.5%/jaar) 04-06: 4% 
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Verwachting 2016 
+ 1% 
(traag tempo dus)
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Wat doet Janet met TINA?

Verwachte
rentestijging is
kleiner dan in het 
verleden.

Date of the first 
rate hike (+0,25)

SPX Fed target rate 1 month 
subsequent 

performance 

2 months 
subsequent 

performance 

3 months 
subsequent 

performance 

top-bottom of the 
market around rate hike

impact on the SPX

03/02/1994 468.8 3.25 -0.6% -4.8% -5.1% 31/01/1994-04/04/1994 -9.7%
25/03/1997 789.07 5.5 -3.0% 7.7% 12.7% 19/02/1997-14/04/1997 -10.3%
30/06/1999 1372.71 5 -3.3% -3.8% -6.6% 13/05/1999-27/05/1999 -6.9%
30/06/2004 1140.84 1.25 -3.0% -3.2% -2.3% 24/06/2004-13/08/2004 -7.5%

Bron: Candriam Asset Allocation Strategy
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Op wereld schaal wordt TINA nog altijd
gekoesterd

Ook in de groeilanden zijn de centrale banken soepelDe centrale banken blijven liquiditeitssteun voorzien
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Er zijn meer centrale banken die 
hun beleid versoepelen dan 
verstrakken

Bron: Bloomberg, Datastream, Facset, Candriam Asset Allocation Strategy
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Bedrijfswinsten houden stand ondanks
zwakkere groei in Q3

Bron: Bloomberg, Datastream, Facset, Candriam Asset Allocation Strategy

Winstgroei derde kwartaal (publicaties lopende)
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Vooral Amerikaanse aandelen zijn reeds duur

De Eurozone en Japan maken het verschil in 2015

Cyclisch aangepaste koers/winst

Bron: Bloomberg, Datastream, Facset, Candriam Asset Allocation Strategy
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Volatiliteit piekt soms door macro nieuws
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Niet alle renteverhogingen zitten in de prijzen; 
verrassingen zijn nog mogelijk

70% verwacht
rentestijging < 1%

Quid met buy
backs? Lager
door
rentestijging?
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M&A
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M&A volume stijgt sterk: eerste tekenen van 
pre -2007 overdrijving?

Cash/assets
2006-2007: 3,9%
2014-2015: 4,4%
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M&A markt kan nog groeien: private equity 
fund raising is hoog
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Wel nog geen aanleiding om aan overdrijving
te denken….
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Wel nog geen aanleiding om aan overdrijving
te denken….
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Wel nog geen aanleiding om aan overdrijving
te denken….
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M&A activiteit vertelt iets over de economische
cyclus en de toekomst

Equity

Krediet
spread

Equity

Krediet
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Equity

Krediet 
spread 

Equity
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spread

herstel

Lage 
groei

hoge 
groei

recovery

expansie

Marges 
stijgen 
terug, 

schulden 
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M&A,  
schulden 
stijgen 

Recessie,
Faillisse-
menten
stijgen

Balance 
sheet 
repair, 

overleven
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M&A activiteit vertelt iets over de economische
cyclus en wat kan komen

1800

2300

2800

3300

3800

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4

STOXX 50

BBB credit spread %

2010

2011

2012

2013

2014

2015



34

conclusie
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Conclusie

Markten worden fel beïnvloed door omgevingsvariabelen: 
ECB, FED en China.
Globaal genomen zijn er weinig “goedkope” activa en 
obligaties en Amerikaanse aandelen zijn duur.
M&A activiteit ondersteunt de markten.
Over een overdrijving à la pre-2007kan men echter ook 
niet spreken, zeker niet in Europa.
Volatiliteit moet verwacht worden.
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