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De markten zijn zes jaar lang ver-
doofd geweest door een uiterst 
versoepelend monetair  beleid 
en konden uite indel i jk  ook in 
2015 de economische real iteit 
grotendeels naast zich neerleg-
gen en zich laten leiden door de 
logica van de kapitaalstromen. 
Vooral dankzij de daling van de 
euro konden de Europese aan-
delenmarkten een van de beste, 

in euro uitgedrukte beurspres-
tat ies neerzetten, ondanks de 

t e g e nva l l e n d e  e c o n o m i s ch e 
cijfers. Maar uitgedrukt in dollar 
l igt het rendement van de Eu-
ropese markten in 2015 nauwe-
l i jks boven dat van de 
zeer matig presterende 
Amerikaanse index S&P 
500 (-0,7%). En op de 
obl igat iemarkten kun-
nen a l leen be leggers 
die hoofdzakelijk gewed 
hebben op staatspapier 
van Griekenland of zelfs 
Oekraïne prat gaan op 
een spectaculair rende-
ment. Deze landen ste-
gen met respectievelijk 
28% en 38%, maar verkeerden 
wel op de rand van wanbetaling.
Vorig jaar wezen we echter op de 
kwetsbaarheid van die prachtige, 
door de centrale banken aan-
gestuurde wereld en de eerste 
scheuren worden zichtbaar. Zo 
konden de beleggers in 2015 niet 
voorbijgaan aan de gevolgen voor 
de aandelen- en obligatiemarkten 
van jarenlange overinvestering in 
de Amerikaanse energiesector. 
Het feit dat de centrale banken 
steeds verder beperkt worden 
in hun ondersteunende maat-

regelen zal de markten in 2016 
wakker schudden en dwingen om 
naar de economische realiteit te 
kijken.

De kwetsbaarheid van de 
markten
Ter herinnering: de kwetsbaarheid 
waar wij ons zorgen over maken 
vindt vooral zijn oorzaak in het toe-
nemende gebrek aan flexibiliteit, 
oftewel de capaciteit om even-
tuele tegenslagen op te vangen 
waar het grootste deel van de we-
reldeconomie mee kampt. Deze 
kwetsbaarheid wordt veroorzaakt 
door de schuldenlast van over-
heden, bedrijven en natuurlijke 
personen die de centrale banken 
sinds 2009 in stand hebben ge-
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De monetaire illusie  
is bijna voorbij

De centrale banken 
zitten aan het begin 
van 2016 ingeklemd 
tussen de noodzaak de 
rente laag te houden 
en het behoud van hun 
geloofwaardigheid. 

		



houden en waarvan ze de kosten 
op radicale wijze hebben verlicht. 
Zo is sinds 2000 de schuldenratio 
(publieke en private sector) in de 
Verenigde Staten gestegen van 
200% naar 280%, in Japan van 
420% naar 510%, in Griekenland 
van 180% naar 320%, in Spanje 
van 180% naar 400% en in China 
van 120% naar 300%. Een der-
gelijke schuldenlast ondermijnt 
het groeipotentieel en juist bij 
een zwakke groei kan de schul-
denratio onmogelijk 
worden ver laagd. 
De vicieuze cirkel is 
ingezet, waardoor 
de economie bij de 
volgende cyclische 
v e r t r a g i n g  z e e r 
kwetsbaar zal zijn, 
des te meer daar de 
financieringskosten 
zijn gestegen.

Botsende krachten
B e i d e  k l i p p e n 
doemen nu  voor 
ons op, tegeli jkerti jd nog wel. 
Hierdoor wordt de taak van de 
centrale banken verder gecompli-
ceerd: ze zitten ingeklemd tussen 
enerzijds de noodzaak de nomi-
nale rente zeer laag te houden en 
anderzijds het behoud van hun 
geloofwaardigheid na jaren van 
geldschepping - de oorzaak van 
de financiële zeepbel - slechte 
kapitaalallocatie en steeds meer 
sociale ongelijkheid.

Nu de eerste loonstijgingen om 
de hoek komen kijken, is de Fed, 
een jaar na de beëindiging van 
haar kwantitatieve versoepelings-
beleid, onlangs aan haar eerste 
cyclus van monetaire verkrapping 
sinds 2004 begonnen. En moch-
ten de energieprijzen zich in 2016 
uiteindelijk stabiliseren, dan zou-
den de inflatieverwachtingen een 
andere richting op gaan, waardoor 

de druk op de Fed zou toenemen. 
Daarnaast begint de bereidheid 
van de centrale banken om hun 
maatregelen uit te breiden zowel 
in Europa als Japan af te nemen.

Maar tegelijkertijd hebben de indi-
catoren van de productie-activiteit 
in de Verenigde Staten, na zes 
jaar te zijn gestegen, inmiddels 
het recessieniveau bereikt en be-
gint de consumptie van diensten 
ook te dalen. Ondertussen blijft 

de Chinese econo-
mie vertragen. De 
botsing tussen de 
economische cyclus 
en de rentecyclus is 
in vol le gang. De 
monet a i re  i l l us ie 
nadert haar einde.

Europa als veilige 
haven?
Door zijn afwijken-
d e  e c o n o m i s ch e 
cyclus was Europa 
in 2015 een van de 

zeldzame plekken in de wereld 
met een positieve conjunctuur. 
Maar ondanks een halvering van 
de energiekosten, een daling van 
de euro van 25% en een histo-
rische renteverlaging leidde dit 
uiteindelijk tot een jaarlijkse groei 
van niet meer dan ongeveer 1,5%, 
wat onvoldoende is 
om de schuldenlast 
te stabil iseren en 
n ieuwe banen te 
c reë ren .  En  d i e 
p res t a t ie  i s  ook 
nog eens bereikt op 
het moment dat de 
Duitse locomotief 
vertraging begint 
op te lopen (afname 
van de productiviteitsdynamiek, 
lagere winsten, blootstelling aan 
de wereldwijde cyclus) en voor 
het eerst op politieke obstakels 
stuit (spanningen in de regerings-

coalitie over het migratiebeleid). 
Europa verkeert begin 2016 dus in 
een economisch zwakke positie, 
wat meteen de vraag oproept in 
hoeverre het continent ook in po-
litiek opzicht kwetsbaar is, aange-
zien de Europese eenwording zich 
zeker geen verloren decennium 
“à la Japan” kan permitteren.

De opkomende landen, het 
schrikbeeld van de beleggers
China, en in zijn kielzog de rest 
van de wereldeconomie, betaalt 
vandaag de dag nog steeds de 
prijs van het enorme economische 
ondersteuningsprogramma van 
2008, waarmee een rampzalige 
terugval van de bedrijvigheid van 
het land kon worden voorkomen. 
Dit ging wel ten koste van een 
buitensporige kredietexpansie 
en een ophoping van productie-
capaciteit, die nog steeds een 
enorm overschot vertoont. De 
herbalancering van de economie 
naar de dienstensector heeft 
de grondstoffenprijzen al doen 
instorten en in uiteenlopende 
mate de economieën van alle op-
komende landen aangetast. Maar 
ook de winstgevendheid van 
veel bedrijfstakken over de hele 
wereld wordt erdoor aangetast 
omdat China in belangrijke mate 
verantwoordelijk is voor het we-

re ldwi jde capaci -
teitsoverschot. Net 
a ls  de Verenigde 
Staten, maar dan 
in versterkte mate, 
wordt  ook China 
g e c o n f r o n t e e r d 
met het risico dat 
het land er in 2016 
m o e i t e  m e e  z a l 
h e b b e n  o m  z i j n 

dienstensector vol ledig te be-
schermen tegen de vertragende 
invloed van de industrie. De sinds 
afgelopen augustus hardnekkige 
kap i t aa lu i ts t room en de met 

Op de zwichtende 
markten kunnen 
er uitzonderlijke 
kansen ontstaan. 

		

Bij het risicobeheer 
zal er gebruik 
moeten worden 
gemaakt van 
gerichte en zeer 
actieve afdek-
kingsstrategieën.

		



onrendabele activa doorspekte 
bankbalansen zullen beperkingen 
opleggen aan het voornemen van 
de Chinese overheid om deze 
vertraging te stabi l iseren met 
behulp van een versoepelend 
monetair en fiscaal beleid. Om 
een oplossing te vinden voor 
deze netelige kwestie is het niet 
uitgesloten dat China dit jaar zal 
moeten afzien van de luidkeels 
aangekondigde ambitie om zijn 
munt te stabiliseren. Door een 
sterke daling van de renminbi zou 
de economie van het land weer 
lucht krijgen, maar daardoor zou 
het ook zi jn problematiek van 
industriële overcapaciteit in ver-
sneld tempo naar de rest van de 
wereld, zowel opkomende als 
ontwikkelde landen, exporteren.

2016, het jaar waarin de markten 
wakker worden
Nu de centrale banken hun inter-
ventiecapaciteit grotendeels heb-
ben verbruikt en de bankensector 
gebukt gaat onder een uiterst 
beperkende regelgeving, staan 
de beleggers in het voorste gelid 
om het gestegen marktrisico het 
hoofd te bieden. Tegelijkertijd is 
juist door het herhaaldelijk optre-
den van de centrale banken de 
liquiditeit van alle activaklassen 
opgedroogd, waardoor de volati-
liteitspieken steeds grilliger wor-
den. Als daardoor de “risicoloze” 
activa te duur worden om als vei-
lige haven dienst te doen, moet er 
bij het risicobeheer gebruik wor-
den gemaakt van gerichte en zeer 
actieve afdekkingsstrategieën.

 Deze strategieën maken het ech-
ter wel mogelijk om, als er op de 
zwichtende markten uitzonderlijke 
kansen ontstaan voor beleggers 
met een middellange-termijnvisie, 
deze op opportunistische wijze te 
beheren. De eerste tekenen van 
een dergelijke capitulatie kunnen 
al worden waargenomen in de 
oliesector en bij bepaalde activa 
uit opkomende landen, inclusief 
obligaties.
In het vooruitzicht op deze risi-
co’s en kansen wensen ik en alle 
teams van Carmignac u een actief 
en voorspoedig 2016, een jaar 
waarin het uiterst belangrijk wordt 
dat we het beheer dat we gewend 
waren, en dat was afgestemd op 
de laatste zes jaar, loslaten.
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In het verleden behaalde resultaten zijn geen indicatie voor toekomstige resultaten. De kosten zijn in de resultaten begrepen. ​Dit document mag geheel noch gedeeltelijk worden gereproduceerd, verspreid of 
doorgegeven zonder voorafgaande toestemming van de beheermaatschappij. Het is noch een inschrijvingsaanbod, noch een beleggingsadvies. De informatie in dit document is mogelijk niet volledig en kan 
zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. ​De toegang tot de fondsen kan beperkt zijn voor bepaalde personen of in bepaalde landen. De fondsen houden een risico op kapitaalverlies in. De risico’s 
en kosten staan beschreven in de EBI-documenten (essentiële beleggersinformatie). De prospectussen, de EBI-documenten en de jaarverslagen van de fondsen zijn te vinden op de website www.carmignac.com.
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Beleggingsstrategie

Valuta’s

In december zijn de valuta’s van de opko-
mende landen opnieuw gedaald, met als 
enige opmerkelijk uitzondering de Indiase 
roepie. Deze ontwikkeling, die de valuta’s 
van zowel grondstoffenexporterende als 
-importerende landen betrof, moet wor-
den gezien in het licht van de stijging van 
de Amerikaanse beleidsrente. In deze 
context pakte onze valutastrategie, waar-
in we de voorkeur geven aan valuta’s van 
ontwikkelde landen en die van opkomen-
de landen afdekken, de Chinese munt als 
eerste, positief uit. Aan het eind van het 
jaar handhaafden we een valutastrategie 
die de nadruk legt op de euro, gevolgd 
door de Amerikaanse dollar en, in minde-
re mate, de Japanse yen.

Obligaties

In de loop van de maand besloot de Fed 
voor het eerst sinds de invoering eind 
2008 van het nulrentebeleid haar beleids-
rente te verhogen. De markt had uitge-
breid geanticipeerd op deze ontwikke-
ling, die gepaard ging met een zeer 
versoepelingsgezinde verklaring omtrent 
het tempo van de verhogingen. De 
10-jaarsrente kwam dan ook niet onder 
druk te staan, wat onze positionering op 

dit gedeelte van de Amerikaanse rente-
curve rechtvaardigt. Hoewel bepaalde 
activaklassen van de obligatiemarkt, zoals 
Amerikaanse highyield-obligaties en 
staatsobligaties van opkomende landen, 
steeds verder onder druk komen te staan, 
is er nog geen sprake van een capitulatie 
in deze segmenten. Dit rechtvaardigt 
onze vooralsnog geringe posities. Wij 
handhaven dan ook een evenwichtige en 
gediversifieerde allocatie en blijven 
scherp letten op eventuele aantrekkelijke 
instapmogelijkheden in segmenten met 
een hoog rendement. (Amerikaanse hig-
hyield-obligaties naderen bijvoorbeeld de 
9%, terwijl Braziliaanse staatsobligaties 
met een looptijd van 10 jaar meer dan 
16% opleveren.)

Aandelen

In december vervolgden aandelen de in 
november ingezette correctie. Sommige 
opkomende landen, zoals Brazilië, ver-
keren in een economische en financiële 
crisis en vielen scherp terug, terwijl bij de 
ontwikkelde landen Europa een van de 
slechtste prestaties neerzette als gevolg 
van de teleurstelling over de door Mario 
Draghi aangekondigde aanvullende mo-
netaire ondersteuningsmaatregelen. In 
de loop van de maand hebben we onze 
positionering in redelijk conjunctuuron-
gevoelige waarden versterkt door onze 
positie in cementfabrikant Lafarge-Hol-
cim van de hand te doen. Dankzij onze af-
dekkingsposities op grote internationale 
indexen lag onze netto-blootstelling aan 
het eind van het jaar in de buurt van het 
voor onze fondsen toegestane minimum.

Grondstoffen

Carmignac Portfolio Commodities heeft 
in december beduidend beter gepres-
teerd dan zijn referentie-index en beperkt 
daarmee het verlies als gevolg van de 
aanhoudende daling van de grondstoffen-
markten. Deze ontwikkeling, die op een 
capitulatie begint te lijken, heeft ons er-
toe aangezet een aanzienlijk deel van de 
short-posities van ons fonds af te dek-
ken. Bij onze positionering blijven we ons 
richten op kwaliteitsbedrijven met een 
lage schuldenratio en een sterk kas-
stroomgenererend vermogen.

Dakfondsen

Hoewel het rendement van onze dak-
fondsen in december negatief was, pres-
teerden ze beter dan hun referentie-index 
dankzij een adequate defensieve positio-
nering. Aan het eind van het jaar waren 
wij voorzichtig gepositioneerd door een 
gematigde blootstelling te koppelen aan 
een defensieve en evenwichtige porte-
feuille-opbouw.


