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Voorzichtige verwachtingen

De afgelopen maand was een kwakkelmaand
voor de AEX-index, de index eindigde met een
min van 3%. Elders in de wereld ging het er beter
aan toe; de MSCI World Index is met ruim 3%
opgelopen (in euro’s).

De euro blijft onder druk staan door de Griekse
problemen en daalde met twee cent tot US-dollar
1,36 per euro.

Er zijn delen in de wereld waar het lijkt alsof er
geen crisis is. De opkomende markten doen hun
naam eer aan: in Azié liepen de beurzen in
februari op. China verwacht dat de industriéle
productie dit jaar met 15% zal stijgen. Dit soort
ciffers zorgt weer voor een prijsstijging van
grondstoffen. Olieprijzen, maar ook bijvoorbeeld
de prijzen van koper en graan, stegen met 6% tot
8%. Latijns Amerika doet het eveneens beter dan
het traditionele Europa. De Braziliaanse en
Mexicaanse beurzen stegen met zo’n 8%. Het is
hier al vaker geschreven: wereldwijd beleggen
heeft grote voordelen ten opzichte van beleggen
in voornamelijk Nederlandse aandelen.
Tielkemeijer & Partners kan dit internationale
speelveld overzien en wij bouwen de door ons
beheerde beleggingsportefeuilles wereldwijd op.

Wat opviel was dat bedrijven die met cijfers naar
buiten kwamen behoorlijk voorzichtig waren in
hun uitspraken over de ontwikkelingen in 2010.
Ondanks dat de cijfers over 2009 over het
algemeen volgens of zelfs boven verwachting
waren, reageerden beleggers daar nauwelijks op.
De voorzichtigheid werd vertaald als
onzekerheid. Ten onrechte, ons inziens. Immers,
de economische vooruitzichten, zoals die onder
andere worden voorspeld door het Bureau van
Europese Economische Zaken in Brussel,
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gaan weliswaar uit van een verbetering, maar er
worden nogal wat slagen om de arm gehouden.
Je kan het de bestuursvoorzitters van bedrijven
dan ook niet kwalijk nemen als zij terughoudend
zijn in hun uitspraken. Die voorzichtigheid van nu
kan later leiden tot een opluchtingsrally op de
beurs, als het economisch herstel doorzet.

Een positief bericht kwam van de Nederlandse
inkoopmanagers. De bedrijvigheid in de
Nederlandse industrie is in februari toegenomen
tot een niveau dat sinds oktober 2007 niet meer is
gezien. Het cijffer kwam uit op 55,2. Een cijfer
boven de 50 duidt op een toename van de
economische activiteit. De stijging is te danken
aan de toegenomen orderontvangst.

De belangrijkste brandstof voor een verder
economisch herstel bleef ongewijzigd in tact: de
geldmarktrente bleef laag en is zelfs nog wat
gedaald in de afgelopen maand. Het 1-maands
Euribor tarief staat met 0,415% op een ongekend
laag niveau. Dat is vervelend voor spaarders,
maar prettig voor bedrijven die op krediet werken.
De kunst is dan wel om dat krediet Gberhaupt bij
de bank los te weken, maar dat is weer een ander
verhaal.
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