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1.1 Macro: inflatie oorzaken
De kiem lag voor de oorlog

Dan wegglijdende groei

Gevolg: dalend 
consumentenvertrouwe
n

Gedreven door energie-
inflatie sinds zomer 
2021

2

Energie inflatie 

Emerging Markets 
volatieler dan 
ontwikkelde markten 
(Covid & dollar)



1.1 Macro: inflatie oorzaken
VS: vraaggedreven inflatie door teveel stimulus i.c.m. 
supply disruptie
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Retail sales 
terug op trend na 
1ste check

Productie 
verstoord door 
lockdowns

Veel meer geld 
voor iets meer 
goederen 

Source: FRED
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1.1 Macro: inflatie oorzaken
VS: vraaggedreven inflatie door teveel stimulus i.c.m. 
supply disruptie



Conclusie: in VS moet er afgeremd worden
In Europa, eens energiehausse achter ons ligt gaat inflatie teruglopen 6

Anders dan de VS, waar 
inflatie meer vraaggedreven
is

Inflatie VS manifesteert 
zich doorheen alle 
componenten

2de ronde-effecten Europa:
dure gas, elektriciteit en
olie
doorgerekend in voeding

Bron: IMF April World 
Economic Outlook

1.1 Macro: inflatie oorzaken
Europa: energiegedreven inflatie… tijdelijk?



Conclusie: in VS en Europa moet er afgeremd worden

1.1. Macro: inflatie oorzaken
Europa: energie-gedreven inflatie
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2de ronde-effecten 
Europa:
dure gas, elektriciteit en
olie doorgerekend in 
voeding



Conclusie: in VS en Europa moet er afgeremd worden

1.1. Macro: inflatie oorzaken
Europa: energie-gedreven inflatie

8



1.3 Wat doen centrale banken?
Belgische inflatie
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1.1 Macro: stagflatie zoals in de jaren 70??  
Neen
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Bron: 
IMF April World

Hyperinflatie



1.1 Macro: rente zal laag blijven op termijn …. 
Beleggen blijft een must 
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Bron: 
IMF April World

Secular 
stagnation = 
structureel 
lagere groei
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1.2 Groeicijfers van het IMF (april)
Europa het meeste verlaagd

VS Eurozone Azië

2021 5,7 - 4,4 - 8,6 -

2022 4,0 3,7 3,9 2,8 China 4,8
India 9,0
Japan 3,3

4,4
8,2
2,4

2023 2,6 2,3 2,5 2,3 China 5,2
India 7,1
Japan 1,8

5,1
6,9
2,3
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bron: IMF World outlook 
report April 2022

➢Ze zijn naar beneden bijgesteld

➢Maar let op: dit zijn geen recessiecijfers (IMF)



1.2 Groeicijfers van het IMF (april)
Europa het meeste verlaagd
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World Bank

Global growth 5.7% (2021) 2.9% tot 2.1% (2022) 3% tot 1,5% (2023)
Advanced economies 5,1% 2,6% tot 2% 2,2% tot 0,8%
Emergin Markets 6,6% 3,4% tot 2,2% 4,2% tot 2,6%

OECD
Global growth 3% (2022) 4,5% (dec)

3,6% IMF april (2022)
2,8% (2023)
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1.3 Wat doen centrale banken? 
Fed voorzitters: zeer hawkish… koopkrachtbescherming



1.1 Macro: de rente remt op zich reeds af
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1.1 Macro: de rente remt op zich reeds af
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1.3 Wat doen centrale banken? 
Financiële condities nog niet krap in maart maar dan…
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Goldman Sachs U.S Financial Conditions
Index

Grafiek kruipt omhoog 
=> verkrapping

Er is nog een degelijke 
marge voor ‘tightening’

Bron: Clearbridge & Franklin Templeton event Q2 2022

We zaten op dat moment 
nog niet met krappe 
financiële condities

1.3 Wat doen centrale banken? 
Financiële condities nog niet krap in maart maar dan…



1.3 Wat doen centrale banken?
Fed neutrale basisrente zou rond de 3% liggen
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1.3 Wat doen centrale banken?
Fed neutrale basisrente zou rond de 3% liggen

22
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➢ Rente die niet 
stimuleert noch 
vertraagt

➢ Marktconsensus~ 
2,8%

➢ BCA Research: 3,5% 

➢ Volgens hen kan Fed
rente hoger trekken 
zonder dat economie 
in problemen komt

Bron: BCA Research 2022 Second Quarter Outlook April 1 2022

1.3 Wat doen centrale banken?
Fed neutrale basisrente zou rond de 3% liggen



1.3 Wat doen centrale banken?
Westen verkrapt – China moet versoepelen

VS Eurozone China

Rente 6 tot 8 verhogingen
in 2022

2 tot 4 verhogingen
in 2022

Verlaging rente 
wordt verwacht

Gezinnen Houden goed stand Zwaar geraakt door 
verhoogde 
energiekost

Tegengehouden 
door zero-covid

Beleid Build Back Better-
plan naar 
achtergrond
Nwe
schalievergunningen

Mega-investeringen 
tot 10% van BBP 
Europa

Reageert traag. 
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1.3 Wat doen centrale banken?
Fed haalt in april VS liquiditeit uit de markt !
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Chicago Fed
Financial Conditons
Index

Hoger = krapper

Grijs: verkrapping nu 
nog niet op niveau 
vorige tightening 
cycles

1.3 Wat doen centrale banken?
Fed haalt in april VS liquiditeit uit de markt !



1.3 Wat doen centrale banken?
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11 June 2022 28Investment Talks by Jan Vergote

Voorbije decennia was de dividend 
yield ook maar 2%

Maar hij is wel zakkende

En de bond yield is sterk gestegen

Dat maakt dat de risk premium 
voor aandelen dubbel verzwakt

Nulrente - 2% div yield

3.1 Asset Allocatie: Equity
Contra US Equities: op een keerpunt



1.1 Macro: gevolgen op de beurs

29



1.1 Macro: gevolgen op de beurs
De markt schrikt op korte termijn, maar herstelt vrij snel 
(12-24m)
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<= Linkse as: => Rechtse as:
S&P 500 trailing P/E Inflatie 
(geïnverteerd)
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Ter info: 
Trailing PE (20 mei)
S&P500 22,40
S&P500 f PE 19,70 

Neerwaartse reactie op 
inflatie en renteverhoging is 
mogelijk

Bron: Oddo BHF April outlook

1.1 Macro: gevolgen op de beurs
De markt schrikt op korte termijn, maar herstelt vrij snel 
(12-24m)
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1.1 Macro: gevolgen op de beurs
De markt schrikt op korte termijn, maar herstelt vrij snel 
(12-24m)



1.3 Wat doen centrale banken
Rente fors verhogen in Europa heeft minder zin

33

➢ De inflatie in Europa is energie gedreven

➢ In tegenstelling tot VS waar inflatie meer vraag gedreven is

➢ Hogere rentes zullen niet meer energie voorzien tegen lagere prijs

➢ Enkel de vraag afbreken en het fragiele herstel de nek omwringen



1.3 Wat doen centrale banken?
De Italiaanse schuld is draagbaar

34



➢ De zorg dat bij renteverhoging Italië in de problemen komt is ongegrond

➢ Met 10% nominale inflatie-gedreven groei, daalt schuld met 15% van het 
BBP in 2022
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➢ Italië betaalt gemiddeld slechts 2% voor haar schuld en heeft een 
gemiddelde looptijd van 7 jaar bekomen tijdens de pandemie

➢ Dat maakt dat Italië minder schuld zal moeten uitgeven

➢ Italië maakt nog gebruik van PEPP (obligatie opkoopprogramma)

➢ Zal genieten van Next Generation EU Reconstruction Fund (2023-2025)

➢ Dit zijn subsidies tot een equivalent van 1% van het lands BBP

1.3 Wat doen centrale banken?
De Italiaanse schuld is draagbaar



1.3 Wat doen centrale banken?
China’s Centrale Bank (PBoC) stimuleert

36

Netto injectie van meer 
dan 500 miljard Renminbi

1

Bron: Kraneshares 10 Charts China stimulus March 16, 2022

Kredieten KMO’s

Soepeler naar inbreuken binnen KMO’s

Infrastructuurprojecten

Minder stringente regels Ecommerce en IT 
bedrijven



➢ Big Government: beleggingsopportuniteiten liggen waar overheid nadruk 
legt

➢ Infrastructuur, (bio-)tech, chips en hernieuwbare energie (solar panel 
tariff reprieve)

ChinaEuropaVS

1.3 Wat doen overheden?
Verschillend uitgavenplaatje in 3 zones
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Equivalent 6x Marshall plan



1.3 Wat doen overheden?
Chinabeleid, budget overheid gaat omhoog
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1.4 Wat met de dollar?
Centrale banken schuiven naar alternatieve munten
➢2001-2014 groei EURO ten 

koste van dollar

➢Herstel dollar gevolgd door 
afname euroaandeel

➢Ten voordele van (‘Other’) 
alternatieve munten uit 
Canada, Australië, Noorwegen 
Zweden, Singapore en China
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1.4 Wat met de dollar?
Een reservemunt is uitgever, geen houder van schuld

➢ China houdt een 
immense 
voorraad Dollar 
en Euro 
staatspapier

➢ VS quasi niks in 
andere munten

➢ Eurozone houdt 
wat dollars, 
ponden, en 
kronen

41

tn. $



1.4 Wat met de dollar?
Yuan (Renminbi) neemt toe maar is relatief klein

➢ 3% van 
internationale 
betalingen

➢ Wereldwijd 
minder dan 3% 
van alle CB 
reserves

2,79%

42



1.4 Wat met de dollar?

43



1.4 Wat met de dollar?
Dollar heeft waarschijnlijk gepiekt tegenover Euro

Gemiddelde beweging 
van de dollar tijdens de 
laatste 4 
renteverhogingscycli:

➢ Initiële versterking

➢ Winst wordt 6 
maanden nadien 
opgegeven

44

Bron: Clearbridge & Franklin Templeton event Q2 2022

Pro euro :
-Fiscal stimulus climate
-Loongroei
-Inflatie en rente kloof verkleind verder
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2. Recessievrees: gegrond of voorbarig? 
Grootbanken zijn niet zo positief

46

Goldman Sachs
35% kans op recessie begin 2023 
maar niet hun basis-scenario

JP Morgan
ziet laat stadium van cyclus
gezien spread op 2jaar en 10 jaar 
spread

Hurricane is coming

10y-2y spread is 0,2

Spread 10 yr – 3 maanden = 
1.7% 

Yardeni
40% kans op recessie begin 2023 
maar niet zijn basis-scenario
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2.1 Recessievrees: bedrijfsleven learnings
De 3 grote blokken lopen niet gelijk

48

Vacatures Investeringen

Werkloosheid

11,3 miljoen

5 miljoen

Gat van 6,3 miljoen

April +436.000
Mei + 390.000

WKL 3,6% 
(0.1% boven 
02/20)

Lonen 0.3% 
mom

Fed moet op 
rem gaan staan Bron: BCA Research 2022 Q2



2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven

49
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2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven



2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
Amerikaanse gezinnen ondersteund

Amerikanen hebben sinds pandemie $2,3 
biljoen opgespaard (=>)
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Uitvlakking tekent zich af vanaf het 
versoepelen COVID 

Inflatie neemt doe door toenemende 
uitgave van geld  (omloopsnelheid)



2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
VS: Stimulus aangewend voor schuldafbouw

2008
huizencrisis

Checks tijdens 
lockdown 
aangewend 
voor 
schuldafbouw

08
52

Bron: BCA Research 2022 Second Quarter Outlook April 1 2022



2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
Amerikaanse gezinnen ondersteund
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2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
Olieprijs weegt niet meer door zoals 
in 2008 of de 70s
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WTI: West Texas 
Intermediate
Index is dezelfde prijs

Mediaan inkomen 30% 
toegenomen op 10j.

Aandeel 
autobrandstof in 
budget is daardoor 
gezakt

Bron: Clearbridge slides during Franklin Templeton event Q2 2022

Dus voor Amerika, geen reden tot grote paniek



2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
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2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
Inventarissen
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2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
Inventarissen



2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
De 3 grote blokken lopen niet gelijk

58

Vacatures

Werkloosheid

Europa: op te volgen 



2.1 Recessievrees: Europa
Europese gezinnen ondersteund
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2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
Gasafhankelijkheid Duitsland

➢There is still a gap of 10% gas loss

➢10% op KT geen probleem want genoeg 
reserves

➢Maar verre van vol (large max capacity
24,5bn m³ = 2/3 of jan-march needs)

➢Om 90% voor de winter te hebben = 16bn 
m³ import

➢Gap van 10% overbruggen met extra 
consumption savings

60

Germany’s Gas Situation

Loss from
Russia

-55 bn m³ Make-up by Europe 
(ordered by feasability)

Norway

Groningen

Rotterdam, Zeebrugge, Dunkirk, 
Swinoujscie (PL)

Reserve flow Southern-Europe for
Middle-East imports

Gap of -
10%



2.1 Recessievrees
Macron heeft werk na herverkiezing

➢ Frankrijk is stand houden als motor van ideeën binnen EU
Die lijken controversieel maar blijken terecht (‘strategic 
autonomy’)

➢ Balans tussen Franse diplomatieke panache en durf enerzijds en 
diplomatieke bescheidenheid en betere samenwerking met EU 
partners in Centraal-, Oost- en Noord-Europa

➢ Structurele hervormingen doorvoeren om Frankrijk een gelijke 
economische en industriële handelsmacht als die van Duitsland te 
maken

Bron: FT vrijdag 22 april



2.1 Recessievrees: Bedrijfsleven
China doet zichzelf pijn

62
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Bron: FT

3.1 Asset Allocatie: Equity
China: vandaag in het slop
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Bron: FT

3.1 Asset Allocatie: Equity
China: vandaag in het slop
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3. Asset Allocatie
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EMU en Japan onder hun 
gemiddelde te koop 

VS PE 18 terwijl 5j gemiddelde 
19

Zwakke Yen maakt beleggen in 
Japan extra goedkoop, bij 
apprecatie over enkele jaren => 
muntwinst

3.1 Asset Allocatie: Equity
Pro US: waarderingen nipt onder 5j gemiddelde

Oddo BHF: april AA report



3.1 Asset Allocatie: Equity
US Equities: ‘Case Shiller’-indicator

68
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3.1 Asset Allocatie: Equity
US Equities: gedaald maar nog niet goedkoop



70

Earnings Yield = E/P = 1 
/ 23 = 4,3%

10 yr Treasury = 3%

Dus premie = 1,3%

Zeer lage risicopremie 
!

3.1 Asset Allocatie: Equity
US – EMU: risicopremies
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3.1 Asset Allocatie: Equity
US Equities op een keerpunt: PEG goedkoop
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P/E-ratio delen door verwachte groeivoet van de winst voor een bepaalde periode

Meestal neemt men een langere periode voor de winstgroei (vb 5 jaar)

Toont aan hoe duur een aandeel gewaardeerd wordt naar de toekomst toe

Manier om over- of ondergewaardeerde aandelen op te sporen

Ratio rond 1 wijst op een eerlijke waardering
=> waarde pak hoger dan 1: EPS is niet verantwoord: te duur
=> waarde pak onder 1: toekomstige EPS is te laag: ondergewaardeerd

3.1 Asset Allocatie: Equity
PEG-factor?
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3.1 Asset Allocatie: Equity
PEG-factor?
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3.1 Asset Allocatie: Equity
US Equities op keerpunt: hoe correct is ‘G’?
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3.1 Asset Allocatie: Equity
US Equities op keerpunt: hoe correct is ‘G’?
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3.1 Asset Allocatie: Equity
Pro US Equities: overdreven pessimisme?
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3.1 Asset Allocatie: Equity
Groei-aandelen nog niet goedkoop in LT-perspectief
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3.1 Asset Allocatie: Equity
Groei-aandelen (Techno) : voorzichtigheid
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3.1 Asset Allocatie: Equity
Groei-aandelen (Techno) blijven wel aantrekkelijk
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3.1 Asset Allocatie: Equity
Groei-aandelen (Techno) blijven wel aantrekkelijk
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3.1 Asset Allocatie: Equity
Small Caps… aantrekkelijk gewaardeerd
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Aandelen al 25% goedkoper geworden

Sterk in Value & Defensives zoals healthcare

Goedkope euro maakt uitvoer concurrentiëler

Investeringen van EU (10% van BBP)
in infrastructuur

Contra’sPro’s 

De impact van de oorlog en energie-embargo’s 
nog niet gekend

Dat zou tot een verdere terugval kunnen leiden

Wat wel zeker is dat we de beurs onder het 5 
jarig gemiddelde kunnen kopen

3.1 Asset Allocatie: Equity
European Equities: pro & contra
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3.1 Asset Allocatie: Equities op een keerpunt
Belgische aandelen niet goedkoop
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3.1 Asset Allocatie: Equities op een keerpunt
Duitsland noteert goedkoop
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3.1 Asset Allocatie: Equities op een keerpunt
Duitsland noteert goedkoop
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Met name de CSI300, de gemengde Shanghai-Shenzhen index krijgt 
een grote groeivoorspelling

Deze cijfers werden aangebracht door JP Morgan analisten begin mei

Hang Seng Tech staat voor een grote terugval t.o.v. 2021

Contra: recente daling schrikt afPro: Earnings projectie Shanghai/Shenzhen 

Index level: LINKS Outlow (in Bn $): RECHTS

Voornamelijk te wijten aan lockdown-zorgen

Nog lockdowns mogelijk dit jaar, misschien in Beijing

Maar de beurs zal niet naar 0 gaan
➢ We verwachten dus koopopportuniteiten en
➢ We zien al wat dip-kopers begin Mei
➢ N.a.v. positieve signalen vanuit overheid 
➢ We hopen op meer maatregelen

Convictie: Underweight maar allocatie desalniettemin

3.1 Asset Allocatie: China Equities: pro & contra

Bron: Bloomberg 27 april 2022
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Pensioenhervormingen van 1,3 miljard

Zal de bevolking laten beleggen in op de beurs via 
asset managers zoals BlackRock

De vastgoedbubbel is mede ontstaan doordat 
Chinezen met spaarcenten voornamelijk naar 
Vastgoed grepen (>70%) in plaats van te diversifiëren 
op de beurs.

Chinezen hebben nauwelijks toegang tot buitenlandse 
beleggingsfondsen

Bron: FT

3.1 Asset Allocatie: Equity
China: Pro op lange termijn
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3.1 Asset Allocatie: Equity
China: op een keerpunt

Regelgeving versoepeld
E commerce may add new users
Vrees financial US sanctions
overdreven
Immo sector problemen zijn 
controleerbaar
Free insurance 60+ if ill Covid

Maar verwacht geen herstel zoals 
in maart 2020 want de omgeving 
is economisch minder sterk
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Oddo BHF: April AA rapport

3.1 Asset Allocatie: Equity
EM Equity: selectie cruciaal
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Wat je wint in meerwaarde op aandelen
Kan je verliezen in de munt bij liquidatie

Bron: FT

3.1 Asset Allocatie: Equity
EM Equity: contra
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De Emerging markets worden geconfronteerd 
met een dubbele terugslag:

➢ Duurdere grondstoffen

➢Moeilijker om geld te lenen

➢ Behalve commodity exporteurs Brazilië, 
Indonesië en Maleisië

3.1 Asset Allocatie: Equity
EM Equity: learnings
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➢ 3.1 EQUITY
➢ 3.1.1 VS (+ Canada)
➢ 3.1.2 Europe 
➢ 3.1.3 China en Emerging Markets
➢ 3.1.4 Equity Themata: Climate, Infrastructuur

➢ 3.2 BONDS
➢ 3.2.1 VS (+Canada)
➢ 3.2.2 Europe 
➢ 3.2.3 China en Emerging
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➢ 3.3 Spreiding
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De thema’s van M&G Global Listed Infrastructure Fund

De CO² reductie van 
Climate and 
Environment Global 
Fund

3.1 Asset Allocatie: Equity Themata
Climate, Small Companies, Infrastructuur


