MARKTEN

Vooruitblik 2020: lagere groei van de
wereldeconomie kleurt koersenborden

© Analisten achten angst
VOor recessie overdreven

© Wel zijn ze voorzichtiger
danin eerdere jaren

© Dat blijkt uit diverse recent
gepubliceerde prognoses

Van onze redacteur
Amsterdam

De koersen bewogen dit jaar vooral op
nieuws over de handelsoorlog en de
brexit. De invloed daarvan zal afnemen,
verwachten beleggingsspecialisten in
hunvooruitblikken op het komende jaar.
Delagere economische groeizal de koer-
senborden kleuren, maar angstvoor een
recessie isvolgens de experts overdreven.

Traditiegetrouw loopt vlak voor het
nieuwe jaar de mailboxvol met outlooks
van banken en vermogensbeheerders
over de ontwikkeling van de economie en
beleggen in het komende jaar. De prog-
noses zijn voorzichtiger dan in voorgaan-
de jaren, zo valt te concluderen.

ABN Amro ziet enkele zonnestralen
doorbreken, maarvindt hetnog te vroeg
om in zijn vermogensverdeling de aan-
delenportefeuille verder uit te breiden.
Begin novemberverhoogde hetzijn aan-
delenadvies nog van onderwogen naar
neutraal.

‘De lichtpuntjes die wij nu zien, zijn
nog te zwak. Er zijn nog enkele donkere
wolken. Mogelijk dat in het eerste kwar-
taalvan 2020 de situatie verderverbetert’,
zegt Ralph Wessels, hoofd beleggings-
strategie bij ABN Amro MeesPierson.

Robeco voorziet dat de lange perio-
de van economische groei nog iets lan-

Risico’s voor 2020
zijn de verkiezingen
inde VS ende
mogelijke afzetting
van president Trump
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ger kan voortduren en dat de nu al bijna
tien jaar stijgende aandelenmarkt wel-
iswaar in zijn laatste fase zit, maar nog
enige potentie heeft. Ditis gebaseerd op
verwachte bbp-groeicijfers, winstcijfers
enderelatieve waardering van aandelen
ten opzichte van andere belegginggen.
Mocht echt alles tegenzitten, dan is
een daling van de aandelenmarkt met
meer dan 20% niet ondenkbaar, schrijft
Robeco in het rapport Eén verhaal met
mogelijk twee verschillende uitkomsten.
Bedrijven kunnen de toekomst moei-
lijker inschatten, want de handelsoorlog
heeft de economische spelregels bruusk
veranderd, zegt vermogensbeheerder
Candriam. ‘Ditis een belangrijke oorzaak
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van de afnemende wereldhandel en be-
drijfsinvesteringen’, aldus Anton Bren-
der, hoofdeconoomvan Candriam. ‘Maar
de consumptieve uitgaven zullen de groei
ondersteunen, waardoor wijvoor de Ame-
rikaanse economie een zachte landing
voorzien en geen recessie.’

De dienstensector draait nunog ‘rede-
lijk optimaal’, maar zou komend kwar-
taal wat kunnen afzwakken. ‘Die sector
looptvakeriets achter op de maakindus-
trie.’ Dat risico kan mede vanwege de om-
vangvan de dienstensector tot economi-
sche groeivertragingleiden, zegt Wessels.

Hetaccommoderende beleid van cen-
trale banken — streven naar lage rente
enruime kredietverlening en leidend tot

hogere huizenprijzen en gestage loon-
groei — zal volstaan om een recessie te
vermijden, voorziet Candriam. Al neemt
de groei in 2020 verder af.

‘De Europese economie lijkt vast te
zitten in een lage versnelling’, aldus
Brender. ‘Hetleeuwendeelvan de vertra-
ging, met name die in Duitsland, komt
van buitenaf, van de lagere wereldwijde
handel. Gelukkig geven verschillende in-
dicatoren aan datde teruggang in de we-
reldhandel en de industrie stabiliseert.’

ABN Amrowijst op hetlichtpuntje uit
de maakindustrie, bijvoorbeeld de Duit-
se autosector. Daarzijn de voorraden in-
middels afgebouwd, wat ruimte geeft
voor investeringen: een mogelijke sti-
mulansvoor de economie. Desondanks
verwacht ABN Amro een periode met een
gematigde winstgroeivan slechts 5%, ter-
wijl de markt nog 10% intekent.

Derisico’svan 2019, een escalerende
handelsoorlog en een brexitzonder over-
eenkomist, zijn weliswaar afgenomen,
maarvoor 2020 komen daar de onzeker-
hedenrond de Amerikaanse presidents-
verkiezingen en een mogelijk succesvolle
afzettingsprocedure van de Amerikaan-
se president bij, aldus de bank. ‘We ver-
wachten datzowel de Europese Centrale
Bank als de Amerikaanse Fed begin vol-
gend jaar de rente nogiets zal verlagen.’

‘Vanwege de negatieve rendemen-
ten op diverse soorten obligaties is die
beleggingscategorie voor onze klanten
momenteel minder interessant’, zegt
Mary Pieterse-Bloem, hoofd obligatie-
beleggingen ABN Amro. ‘Dit jaar brach-
ten obligaties nog koerswinst, voor 2020
wordt die nietverwacht. Eerder een nor-
maliseringvan de rentestand laterin het
jaar. Hogere rente betekent lagere koer-
sen. Vandaar dat wij obligaties momen-
teel onderwegen.’

Mocht men een hoger risicoprofiel
hebben, dan adviseert ABN Amro Mees-
Pierson een aandelenportefeuille. Een
dividendrendementvan 2% tot 3%is im-
mers aantrekkelijker dan een negatief
obligatierendement. Hetaanhoudenvan
een buffervan contante liquiditeiten lijkt
verstandig om te gebruiken wanneer de
zon echt gaat doorbreken.



