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Federal Reserve: « expansions don’t die of old age »…

…maar lange expansies worden gevoeliger voor schokken

While household borrowing is at a low-to-moderate level relative to incomes, 
business-sector debt relative to GDP is historically high and there are signs of 
deteriorating credit standard (Financial Stability Report Federal Reserve, 
November 2018)

Loopt de expansie op haar laatste benen?
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Totale schuld wereld: gezinnen, bedrijven en 
overheden
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Emerging market economies (trillion $)

Advanced economies (trillion $)

Total non-Financial Sector debt in % GDP (rhs)

Source: IMF



Voorlopende indicatoren neerwaarts gericht
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OECD leading indicator

Eurozone

UKUSA

Japan
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Is het einde van de expansie nabij?
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Nieuwe bestellingen wijzen nog altijd op groei in de 
VS

BBP-groei in %
Nieuwe bestellingen
3m vooroplopend
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Krappere arbeidsmarkt = hogere lonen

Wage growth

# not in labor force 
but wanting a job
(inverted scale)
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Fed fund rente ligt net onder neutraal niveau
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Neutral real rate

Real Fed funds target rate

Source: Holston-Laubach-Williams (2017) model

Nominal rate of 2.6% = neutral
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Is een recessie in 2019 of 2020 mogelijk?



Tegen begin 2020 zouden de VS sterk kunnen 
vertragen
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Impact monetaire politiek

Banencreatie (rhs)



Groeimarkten in het oog van de storm?
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Druk op wisselkoers impliceert meer restrictief 
geldbeleid
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Zelfs Chinese economie verliest momentum 
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Chinese binnenlandse vraag vertraagt
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vrachtwagenverkopen

autoverkopen

commerciële voertuigen



China weegt op grondstoffenprijzen
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Grondstoffenprijzen joj %

Chinese reële geldgroei, 6m vooroplopend



Zwakkere groei in de Eurozone?
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De sterke euro weegt op de groei
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EUR/USD

Handelsgewogen euro



Groeitempo zou verder kunnen afnemen 
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Eurozone BBP-groei

Eurozone reële geldgroei (16m vooroplopend)
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Groeiverwachtingen

2017 2018 2019 2020

USA 2.2 3.0 2.4 1.9

Eurozone 2.5 2.0 1.4 1.3

UK 1.7 1.3 1.5 1.4

België 1.8 1.5 1.4 1.3

Japan 1.7 1.4 1.6 0.8

China 6.9 6.6 6.3 6.1
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Gevaren?



• Withdrawal Act: (bijdrage aan de 
Europese begroting, rechten van de 
burgers, noodoplossing voor Ierse
grens, transitieperiode) + politieke
verklaring over het post-Brexit-
onderhandelingsmandaat Britse
regering.

• Ratificatie nodig voor 29 maart 2019

• Na de Brexit onderhandeling over 
nieuwe handelsrelatie tussen het 
Verenigd Koninkrijk en de EU. 
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Brexit: stemming in januari ??? 
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Begrotingsoorlog tussen Italië en Europa?
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Rentevoeten
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Wat zal de ECB doen?

- “we decided to keep the key ECB interest rates 
unchanged. We continue to expect them to remain at 
their present levels at least through the summer of 
2019.”

Euribor 3M blijft rond de -0.30% hangen tot Q3 2019. Dan 
geleidelijke stijging tot 0% begin 2020.

Een economische  vertraging in de US zal de ECB’s ruimte om 
de rente te verhogen beperken…



Gaan we Japan achterna?

Euro 3m rente

JPY 3m rente (200m vooroplopend)



Wisselkoersen
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Het “twin deficit” kan de dollar parten spelen
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EUR/USD

Twin deficit
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Volatiliteit zit  in de lift
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Beursvolatiliteit volgt rente met 2 jaar vertraging

2018

BeursvolatiliteitUS fed funds rente (2 jr vooroplopend)
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Hogere volatiliteit hangt meestal samen met 
negatieve beursprestaties

1-jaar correlatie tussen vix-index en 
3m % verandering S&P
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Prospectieve beursreturn Europa (op jaarbasis)

Jaarlijkse return in volgende 10 jaar

Earnings yield beurs



• De wereldeconomie zit in een late fase van de expansie, maar een recessie in de 

komende 12 maanden lijkt voorlopig weinig waarschijnlijk

• Fiscale stimulus kan de Amerikaanse economie tot H2 2019 nog ondersteunen, maar 

dan wordt het moeilijker

• China probeert effecten handelsoorlog te compenseren, groeilanden gevoelig voor 

kapitaalvlucht

• Europese expansie vertraagt, Brexit & mogelijke politieke instabiliteit blijven gevaren

• ECB houdt rente negatief tot Q1 2020, Fed verhoogt rente en verkleint balans => iets 

hogere LT-rente

• Dollar sterk, maar neerwaartse trend komt terug in H2 2019

• Volatiliteit en risicopremies dreigen verder toe te nemen, maar voor een Europese 
belegger biedt beurs nog altijd waarde t.o.v. alternatieven
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Besluit



Het kader voor 2019
in vogelvlucht

Luc Aben
Hoofdeconoom

Luc.Aben@vanlanschot.be
Mobiel: 0495 23 14 31
Twitter: @Luc_Aben
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????

Cyclus

Na een turbulent jaar 2018…

Waardering
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????

Cyclus

Na een turbulent jaar 2018…
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Hogere groei

Hogere inflatie/rente
Lagere inflatie/rente

Zwakkere groei



Groeivooruitzichten 2019 (IMF): lager dan 2018, maar boven de trend
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EU Euro ChineVS Eurozone China

2018

Structurele
trend



VS: blijven vol vertrouwen
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Eurozone: rekenen op het ‘binnenland’
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China: OK, maar paar vraagtekens
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China: jaarlijkse groei



China: stimulerende maatregelen?
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Hogere groei

Hogere inflatie/rente
Lagere inflatie/rente

Zwakkere groei
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????

Cyclus Waardering

Na een turbulent jaar 2018…



K/W: waardering niet overdreven
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K/W verwachte winsten K/W langjarig gemiddelde

VS                                 Eurozone
Azië
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????

Cyclus

Voldoende onderbouwing om niet richting uitgang te hollen

Waardering



Defensieve sectoren
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Trump volledig op schema?
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Verloop VS economie: inschatting eind 2016



Welke (reële) rente?
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USD = dé reserve-valuta
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62,7
20,1

4,9
4,9

7,4

USD EUR JPY GBP Andere
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Hogere Fed-rente hoeft aandelen niet te schaden…
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… tenzij de rente hoger gaat om de slechte reden
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Opkomende markten hebben last van sterke dollar
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VS: dollar lijkt toch wel duur
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Chinese aandelen weerspiegelen al veel slecht nieuws
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Te veel schuld? Vooral te weinig groei
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De discipline van de markten
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Verschillende kaders
voor de langere termijn

Luc Aben
Hoofdeconoom

Luc.Aben@vanlanschot.be
Mobiel: 0495 23 14 31
Twitter: @Luc_Aben



K/W
PM

K/W
PM

K/W
PM

20,0
9,2%

14,0
7,6%

12,0
9,0%

17,5
7,3%

16,5
5,3%

14,0
8,1%

D: 3,4%
G: 3,75%

D: 3,2%
G: 3,25%

D: 2,7%
G: 4,5%

2,7%

4,5
%

7,4%

Dividend + winstgroei Waardering + Marges Verwacht rendement

2018 2028

Een (conservatieve) onderbouw voor de toekomst

4,9%
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Lonen ontkoppeld van productiviteit
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Kleiner deel van ‘economische koek’, groter verschil in ‘koeken’
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14,0
7,6%

12,0
9,0%

15,5
6,7%

15,5
5,0%

12,0
7,6%

D: 3,4%
G: 5,0%

D: 3,2%
G: 3,5%

D: 2,7%
G: 7,5%

1,9%

4,7
%

6,9%

Dividend + winstgroei Waardering + Marges Verwacht rendement

2018 2028

‘Capitalism for the people’: niet veel verschil met ‘centraal’

Inclusieve globalisering

Hogere:
- Overheidsuitgaven
- Arbeidskosten
- Bedrijfsbelasting?

Opbreken monopolies:
the winner no longer takes it
all

Effect op rendementen:
- Gematigd negatief voor

aandelen
- Vooral geen VS-aandelen
- Goed voor

- OG
- Grondstoffen
- Illiquide alternatieven

4,5%
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Protectionisme is niks nieuws
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Hogere handelsbarrières zijn niks nieuws
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7,6%

12,0
9,0%

15,5
6,7%

15,5
4,5%

12,0
6,0%

D: 3,4%
G: 2,5%

D: 3,2%
G:
0,75%

D: 2,7%
G: 5,0%

-
0,5%

0,9%

1,8%

Dividend + winstgroei Waardering + Marges Verwacht rendement

2018 2028

Deglobalisering = “de-rendementisering”

Niet iedereen is winnaar van
globalisering. Vooral niet in
ontwikkelde economieën.

Globalisering wordt
weggestemd.

Lagere:
- Productiviteit
- Inflatie (!)

Ruimer dan economische
deglobalisering.

Effect op rendementen:
- Slecht voor aandelen
- Vooral EM-aandelen

slechter
- Best voor obligaties (HQ)

0,7%
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Productiviteit is de sleutel
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D: 3,2%
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D: 2,7%
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6,5%

6,9%

10,9
%

Dividend + winstgroei Waardering + Marges Verwacht rendement

2018 2028

Techno-boom = return-boom

Productiviteit vertraagde al
vóór de GFC.

Creatieve destructie is óók
destructie.

Maar globalisering
(connectiviteit) zet door.

Relatief profiteren EM het
meest. Europa gekneld
tussen VS en China.

Fricties op arbeidsmarkt
worden bedekt met de
‘mantel der groei’.

Effect op rendementen:
- Goed voor aandelen
- Vooral voor EM (en VS)

8,1%
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