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Vooruitblik2020: lageregroei vande
wereldeconomiekleurtkoersenborden

Van onze redacteur
Amsterdam

De koersen bewogen dit jaar vooral op
nieuws over de handelsoorlog en de
brexit.De invloeddaarvanzalafnemen,
verwachten beleggingsspecialisten in
hunvooruitblikkenophetkomendejaar.
Delagereeconomischegroeizaldekoer-
senbordenkleuren,maarangstvooreen
recessie isvolgensdeexpertsoverdreven.
Traditiegetrouw loopt vlak voor het

nieuwejaardemailboxvolmetoutlooks
van banken en vermogensbeheerders
overdeontwikkelingvandeeconomieen
beleggen inhet komende jaar.Deprog-
noseszijnvoorzichtigerdaninvoorgaan-
de jaren, zo valt te concluderen.
ABNAmro ziet enkele zonnestralen

doorbreken,maarvindthetnogtevroeg
om in zijn vermogensverdeling de aan-
delenportefeuille verder uit te breiden.
Beginnovemberverhoogdehetzijnaan-
delenadvies nog van onderwogen naar
neutraal.
‘De lichtpuntjes die wij nu zien, zijn

nog te zwak.Er zijnnogenkeledonkere
wolken.Mogelijkdat inheteerstekwar-
taalvan2020desituatieverderverbetert’,
zegt RalphWessels, hoofd beleggings-
strategiebij ABNAmroMeesPierson.
Robeco voorziet dat de lange perio-

de van economische groei nog iets lan-

2020 lager met mogelijk herstel in 2021
Bbp-groei in Duitsland, jaar op jaar, in %
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gerkanvoortdurenendatdenualbijna
tien jaar stijgende aandelenmarkt wel-
iswaar in zijn laatste fase zit,maar nog
enigepotentieheeft.Dit isgebaseerdop
verwachtebbp-groeicijfers,winstcijfers
enderelatievewaarderingvanaandelen
tenopzichte vananderebelegginggen.
Mocht echt alles tegenzitten, dan is

een daling van de aandelenmarktmet
meerdan20%nietondenkbaar, schrijft
Robeco in het rapport Eén verhaalmet
mogelijk tweeverschillendeuitkomsten.

Bedrijvenkunnende toekomstmoei-
lijker inschatten,wantdehandelsoorlog
heeftdeeconomischespelregelsbruusk
veranderd, zegt vermogensbeheerder
Candriam. ‘Dit iseenbelangrijkeoorzaak

van de afnemendewereldhandel en be-
drijfsinvesteringen’, aldus Anton Bren-
der,hoofdeconoomvanCandriam.‘Maar
deconsumptieveuitgavenzullendegroei
ondersteunen,waardoorwijvoordeAme-
rikaanse economie een zachte landing
voorzien engeen recessie.’

Dedienstensectordraaitnunog‘rede-
lijk optimaal’, maar zou komend kwar-
taal wat kunnen afzwakken. ‘Die sector
looptvaker ietsachteropdemaakindus-
trie.’Datrisicokanmedevanwegedeom-
vangvandedienstensector toteconomi-
schegroeivertragingleiden,zegtWessels.

Hetaccommoderendebeleidvancen-
trale banken—streven naar lage rente
enruimekredietverleningenleidendtot

$ Analisten achten angst
voor recessie overdreven

$Wel zijn ze voorzichtiger
dan in eerdere jaren

$ Dat blijkt uit diverse recent
gepubliceerde prognoses

hogere huizenprijzen en gestage loon-
groei— zal volstaan omeen recessie te
vermijden,voorzietCandriam.Alneemt
degroei in 2020 verder af.
‘De Europese economie lijkt vast te

zitten in een lage versnelling’, aldus
Brender. ‘Het leeuwendeelvandevertra-
ging,met name die inDuitsland, komt
vanbuitenaf, vande lagerewereldwijde
handel.Gelukkiggevenverschillendein-
dicatorenaandatdeteruggangindewe-
reldhandelende industriestabiliseert.’

ABNAmrowijstophet lichtpuntjeuit
demaakindustrie,bijvoorbeelddeDuit-
seautosector.Daarzijndevoorradenin-
middels afgebouwd, wat ruimte geeft
voor investeringen: eenmogelijke sti-
mulansvoordeeconomie.Desondanks
verwachtABNAmroeenperiodemeteen
gematigdewinstgroeivanslechts5%,ter-
wijl demarktnog10% intekent.

De risico’s van2019, eenescalerende
handelsoorlogeneenbrexitzonderover-
eenkomst, zijn weliswaar afgenomen,
maarvoor2020komendaardeonzeker-
hedenronddeAmerikaansepresidents-
verkiezingeneneenmogelijksuccesvolle
afzettingsprocedurevandeAmerikaan-
sepresidentbij, aldusdebank. ‘We ver-
wachtendatzoweldeEuropeseCentrale
BankalsdeAmerikaanseFedbeginvol-
gend jaarderentenog ietszal 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-
beleggingenABNAmro. ‘Dit jaarbrach-
tenobligatiesnogkoerswinst, voor2020
wordtdienietverwacht.Eerdereennor-
maliseringvanderentestandlater inhet
jaar.Hogere rentebetekent lagerekoer-
sen.Vandaardatwijobligatiesmomen-
teel onderwegen.’
Mocht men een hoger risicoprofiel

hebben,danadviseertABNAmroMees-
Pierson een aandelenportefeuille. Een
dividendrendementvan2%tot3%is im-
mers aantrekkelijker dan een negatief
obligatierendement.Hetaanhoudenvan
eenbuffervancontanteliquiditeitenlijkt
verstandigomtegebruikenwanneerde
zonecht gaat doorbreken.

Risico’s voor 2020
zijn de verkiezingen
in de VS en de
mogelijke afzetting
van president Trump
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