
Gunstig
beleggingsperspectief

Met algemene beeld zoals dat uit de
Miljoenennota en de Macro Economi-
sche Verkenning naar voren komt, is
duidelijk positiever dan in de afgelopen
jaren. Vanuit verschillende invalshoe-
ken is natuurlijk kritiek te leveren op bij
voorbeeld de blijvend hoge werkloos-
heid, de forse uitgavenoverschrijdingen
op de rijksbegroting en de oplopende
staatsschuld. Daarnaast zijn er nog de
onzekerheden waarmee de macro-eco-
nomische projecties zijn omgeven.
Voor de internationaal opererende be-
legger, die gewend is met dergelijke on-
zekerheden om te gaan, is het beeld
echter overwegend positief. Drie pun-
ten springen daarbij in het oog:
- de wereldeconomie vertoont een

voortgaande, zij het licht vertragende
groei, waarbij Nederland een gunsti-
ge uitzonderingspositie inneemt met
een stabiele economische groei bo-
ven het gemiddelde voor de EG.
Dank zij ruilvoetwinsten kan de groei
van het reele nationaal inkomen vol-
gend jaar zelfs tors toenemen. Ook
op het punt van de inflatie en beta-
lingsbalans blijft Nederland goed
scoren;

- de overheid krijgt de uitgaven beter
onder controle, brengt de tekorten
verder terug en wil de voorwaarden
scheppen waaronder het bedrijfsle-
ven zijn positie verder kan verster-
ken;

- het bedrijfsleven versterkt zijn inter-
nationale positie en heeft mogelijk-
heden om de winstmarges te verrui-
men.

CPB te optimistisch?

Onder de voorwaarden van reeel
constante wisselkoersen, onverander-
de rentestanden en internationale ren-
teverschillen projecteert het CPB in de
Macro Economische Verkenning 1989
(MEV) een wereldwijde groeivertra-
ging. Hierbij valt de groei van het bnp in
de Verenigde Staten terug van 4% dit
jaar tot 3% in 1989; in Japan vertraagt
deze groei van 5,5% tot 4%, terwijl in
Europa een terugval van 3% tot 2%
wordt geprojecteerd.

Bij het optimisme over de voortgaan-
de, zij het gematigde economische
groei past de kanttekening dat met
name de ontwikkeling van de binnen-
landse afzet in de Verenigde Staten
wellicht te positief wordt ingeschat. Vol-
gens het CPB handhaaft deze groei
zich volgend jaar op het huidige niveau
van 3%. Dit jaar is echter de binnen-
landse afzet sterk beTnvloed door hoge
investeringen in voorraden, die in 1989
naar verwachting niet opnieuw in die
mate zullen optreden. Bovendien kun-
nen ook maatregelen ter beperking van
het begrotingstekort deze groei enigs-
zins vertragen. Dit zou dan de vrees
voor een oververhitting van de Ameri-
kaanse economie kunnen wegnemen,
evenals de angst voor een verdere ver-
krapping van het monetaire beleid van
de FED.

Een cruciale veronderstelling in het
scenario van een voortgaande gema-
tigde economische groei blijft de stabi-
liteit van de koers van de Amerikaanse
dollar. Het tekort op de Amerikaanse
handelsbalans vertoont ontegenzeglijk
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Bran: CPB, Macro Economische Verkenning 1989.

een dalende tendens. De exportindus-
trie profiteer! van de eerdere dating van
de dollar en tegelijkertijd is er sprake
van importsubstitutie. Het CPB ver-
wacht evenwel dat het effect van de da-
ling van de dollar geleidelijk zal wegeb-
ben. Compensatie kan echter worden
gevonden in de eerder genoemde ver-
traging van de binnenlandse afzet in de
Verenigde Staten. Met name lagere
consumptieve bestedingen zullen een
positief effect op de handelsbalans heb-
ben. Hierdoor krijgt de koers van de dol-
lar een hechter fundament. Daarnaast
geven centrale banken nadrukkelijk
aan dat zij de huidige koers van de dol-
lar gepast vinden. Zij onderstrepen dit
regelmatig met gecoordineerde inter-
venties. Op grond van deze factoren
lijkt de veronderstelling gerechtvaar-
digd dat de koers van de dollar zal blij-
ven fluctueren rond het huidige niveau.

Naast een betrekkelijke rust op het
valutafront is een gematigde inflatie een
noodzakelijke voorwaarde voor meer
stabiliteit van de rente. De tijd van ex-
treem lage of zelfs negatieve inflatie als
gevolg van de dalende grondstoffen- en
energieprijzen is achter de rug. Tegelij-
kertijd is in Europa en Japan een einde
gekomen aan het deflatoire effect van
de dalende dollar. Toch is de versnelling
van de inflatie niet groot en met de aler-
te opstelling van de centrale banken en
de verwachte groeivertraging zal zij
waarschijnlijk ook in de toekomst be-
perkt blijven. Daarnaast speelt een rol
dat de stijging van de olieprijs naar
$ 16,5 a $ 17 per vat in 1989 door het
CPB wellicht iets te hoog is geschat.
Een lagere olieprijs zal een extra bijdra-
ge aan de matiging van de inflatie ge-
ven.

Een stabiele dollar en een lage infla-
tie-ontwikkeling dragen bij aan een sta-
bilisering van het Amerikaanse renteni-
veau. Door de voortgaande groei van
de bestedingen schat het CPB de kans
op een rentestijging hoger in dan die op
een rentedaling. Wanneer echter kan
worden uitgegaan van een vertraging in
de groei van de binnenlandse afzet,
mag een stabilisering van de Ameri-
kaanse lange rente rond het huidige ni-
veau van ca. 9% voor staatsleningen
met een looptijd van 30 jaar worden ver-
wacht.
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Stabiele rente in Nederland

Met CPB verwacht voor Nederland
een lichte stijging van de lange rente
van gemiddeld 6,3% in 1988 tot 6,6% in
1989. Hoe past dit in het internationale
beeld? Zoals reeds is opgemerkt mag
een stabilisering van de Amerikaanse
lange rente worden verwacht. Bij een
eveneens veronderstelde stabiele dol-
larkoers zal het rente-ecart met Duits-
land en Nederland constant kunnen blij-
ven. Omdat ook de toeneming van de
inflatie in beide landen beperkt blijft kan
uit hoofde hiervan een stabiele rente
worden verwacht.

Kijken we naar de vraag- en aanbod-
verhoudingen op de kapitaalmarkt dan
ziet het plaatje er niet veel anders uit.
Het nationaal spaaroverschot - de
keerzijde van het saldo op de lopende
rekening van de betalingsbalans -
neemt in 1989 met / 1,5 mrd. toe en
draagt daardoor bij aan enige verrui-
ming van de kapitaalmarkt. Naast het
aanbod op de kapitaalmarkt vanuit het
binnenland is echter ook dat vanuit het
buitenland belangrijk. Het afgelopen
jaar is het belang hiervan sterk toege-
nomen zoals blijkt uit tabel 1.

Dezetoegenomen belangstelling lijkt
vooral te danken aan de aangekondig-
de invoering van een bronbelasting op
obligaties in Duitsland. Hierdoor is een
omvangrijke kapitaalexport vanuit dit
land op gang gekomen, waarbij onge-
twijfeld een omwisseling van marken in
guldens heeft plaatsgevonden. Een bij-
komende factor is dat de Nederlandse
staat in toenemende mate is overge-
gaan tot de uitgifte van z.g. 'bulletlenin-
gen' met een aflossing ineens, die be-
ter aansluiten bij internationale lenings-
voorwaarden. Het CPB merkt nu op dat
de voorgenomen looptijdverlenging bij
de uitgifte van staatsobligaties een zo-
danig negatief effect zal kunnen heb-
ben op het buitenlandse aanbod op de
kapitaalmarkt, dat hierdoor het positie-
ve effect van de verruiming van het bin-
nenlandse aanbod wordt gecompen-
seerd.

De vraag is nu of de belangstelling
vanuit het buitenland volgend jaar in-
derdaad zal afnemen. Op dit moment
lijkt het effect van de invoering van de
bronbelasting in Duitsland te verminde-
ren. Hier staat echter tegenover dat
door de verlaging van de btw-tarieven
de prijsindex van de gezinsconsumptie
in Nederland een beperkte stijging laat
zien van 0,75% in 1988 tot 1% in 1989.
Hiermee steekt de ontwikkeling in Ne-
derland gunstig af bij die in Duitsland,
waardoor de buitenlandse belangstel-
ling ook volgend jaar gewaarborgd lijkt.
Overigens moet het belang van de bui-
tenlandse beleggers niet worden over-
dreven. Het houderschap van Neder-
landse staatsobligaties in het buiten-

land blijft aanzienlijk achter bij de be-
langstelling bij inschrijvingen. De con-
clusie lijkt gerechtvaardigd dat ook ge-
redeneerd vanuit de vraag- en aanbod-
verhoudingen op de kapitaalmarkt kan
worden gerekend op een stabiele lange
rente in Nederland.

Tegelijkertijd moet worden geconsta-
teerd dat de ruimte voor een rentedaling
nauwelijks aanwezig is. Het structureel
hogere inflatieniveau in vergelijking met
dit jaar en de voortgaande economi-
sche groei bieden de monetaire autori-
teiten weinig ruimte voor een versoepe-
ling van het beleid. Hierdoor zal voor
volgend jaar rekening moeten worden
gehouden met een relatief klein verschil
tussen korte en lange rente.

De aandelenmarkt

Het mondiale economische beeld
zoals dat met name uit de MEV naar vo-
ren komt, is in het algemeen positief
voor beleggers in aandelen. Er is spra-
ke van een voortgaande economische
groei waardoor de bedrijfswinsten kun-
nen blijven stijgen, bij een grotere mate
van stabiliteit op zowel het rente- als va-
lutafront. Het Nederlandse bedrijfsle-
ven kan profiteren van de hierboven ge-
schetste internationale ontwikkeling.
Bovendien is het beleid van de regering
erop gericht 'de voorwaarden te schep-
pen' waaronder het bedrijfsleven zijn
positie verder kan versterken. De vraag
is in hoeverre het gunstige perspectief
reeds is verdisconteerd door de Am-
sterdamse beurs.

Sinds het begin van dit jaar zijn de
koersen op de Amsterdamse beurs met
gemiddeld ruim 30% gestegen, waar-
mee Amsterdam zich positief onder-
scheidt van andere Europese effecten-
beurzen. Bedacht moet echter worden
dat ook de koersdalingen na oktober
1987 relatief groter waren. Een belang-
rijke factor hierin was het feit dat met
name Britse en Amerikaanse beleggers
noggeruimetijdnadebeurskrachwinst
bleven nemen op Nederlandse aande-
lenbezittingen1. De koersdaling van de
dollar en het pond speelde hierbij een
belangrijke rol. Ondanks de lagere aan-
delenkoersen was er gerekend in de
oorspronkelijke valuta nog voldoende
ruimte voor winstnemingen.

Gezien de in mondiaal opzicht gerin-
ge marktkapitalisatie van de Neder-
landse aandelenbeurs is de invloed van
het gedrag van de buitenlandse beleg-
gers relatief groot. In het licht hiervan is
het interessant te bezien hoe de pre-
sentatie van de Miljoenennota en de
MEV overkomt bij de buitenlandse be-
legger. Een internationaal opererende
belegger in aandelen bouwt zijn porte-
feuille primair op in termen van over- of
onderweging ten opzichte van een be-

paalde standaard- of referentie-index.
Op basis van economische projecties
wordt de geografische spreiding vast-
gesteld met wegingen in het Verre Oos-
ten, Noord-Amerika en Europa. Daarna
wordt dit verder uitgebouwd door mid-
del van wegingen naar landen, bedrijfs-
takken en pas op de laatste plaats wor-
den specifieke fondsen gekozen.

Gezien de huidige economische per-
spectieven lijkt belegging in Europa
voorlopig enige voorrang te verdienen.
In het Verre Oosten blijven de aande-
lenkoersen relatief hoog en heeft de re-
cente stijging van de dollar geleid tot
een grotere angst voor gei'mporteerde
inflatie. In de Verenigde Staten over-
heerst nog steeds de onzekerheid over
de vraag hoe het begrotingstekort wordt
aangepakt en in het verlengde daarvan
ook het tekort op de handelsbalans kan
afnemen. De voortgezette economi-
sche groei, gekoppeld aan een blijvend
lage inflatie rechtvaardigt ten minste
een normale weging voor Europa. Voor
de in dollars rekenende belegger speelt
hier bovendien de geprojecteerde sta-
bilisering van de Amerikaanse dollar
een rol.

De aandelen in Europa zijn niet ex-
treem hoog gewaardeerd, waardoor
belegging in aandelen wordt beloond
met redelijke risicopremies. De voort-
gaande economische groei draagt bij
aan positieve winstverwachtingen voor
het bedrijfsleven. De Europese eenwor-
ding levert daarnaast op langeretermijn
een positieve bijdrage aan de economi-
sche groei. Op de korte termijn speelt
Europa 1992 bovendien een overheer-
sende rol in een reeks van overnemin-
gen die het beursklimaat stimuleren.
Wat zijn nu, in het licht van de Miljoe-
nennota en MEV, belangrijke overwe-
gingen voor een internationale beleg-
ger om binnen de Europese aandelen-
portefeuille een overweging aan Neder-
land toe te kennen?

Opvallende ontwikkeling in
Nederland

In 1989 vertoont het bnp in Neder-
land een groei van 2,5%, vergeleken
met 2% voor het gemiddelde van de
EG. Belangrijker is waarschijnlijk nog
het feit dat naast dit in absolute termen
gemeten hoge groeiniveau, de groei
van het Nederlandse bnp op hetzelfde
niveau blijft, daar waar binnen de EG
een vertraging van de groei van 3% in
1988 tot 2% in 1989 wordt geprojec-
teerd. Dank zij ruilvoetwinsten neemt
de groei van het ree'le nationale inko-
men zelfs fors toe van 1,75% in 1988 tot
3% in 1989. Voor buitenlandse beleg-
gers zijn dit belangrijke gegevens. Der-

1. DNB, Kwartaalbericht 1988/1, tabel 6.5.
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Tabel 2. Internationale vergelijking van
de winstquote, 1977=100

1982 1987

OESO
EG
Nederland

100
104
89

105
112
142

Bran: CPB.

gelijke beleggers hebben de neiging
hun middelenstroom steeds in de rich-
ting te sturen van die landen waar de
economische groei gunstig afsteekt.

Daarnaast blijft ook de winstontwik-
keling van het Nederlandse bedrijfsle-
ven de aandacht trekken. Sinds 1982,
het begin van de Internationale beurs-
hausse, hebben de winsten zich in Ne-
derland duidelijk beter ontwikkeld dan
internationaal hetgeval was, zoals blijkt
uit tabel 2. De meer dan gemiddelde
groei in 1989, gekoppeld aan lagere
loonkosten per eenheid produkt, lijkt
een voortzetting van deze trend te
waarborgen.

Incidenteel heeft ook de vervanging
van de WIR door de verlaging van de
vennootschapsbelasting en de overhe-
veling van de AKW-premies naar het rijk
een positief effect. Dit is een gevolg van
het feit dat de meeste Nederlandse be-
drijven in het verleden egalisatiereke-
ningen voor WIR-premies hebben op-
gebouwd waaruit, analoog aan de af-
schrijvingen op de investeringen waar-
op deze WIR-premies betrekking heb-
ben, gelden vrijvallen ten gunste van
het resultaat. Het negatieve effect van
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de afschaffing van de WIR dringt hier-
door pas geleidelijk door in het resul-
taat. Hier staat tegenover dat de com-
penserende maatregelen wel direct en
volledig doorwerken in het resultaat.
Per saldo bedraagt het positieve effect
voor het bedrijfsleven in 1989 / 2,6
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Verder kan ook de stabilisering van
de valutakoersen bijdragen aan een be-
tere winstontwikkeling. Het Nederland-
se bedrijfsleven is sterk internationaal
georienteerd. De voortdurende daling
van de dollarkoers heeft de in de Ver-
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positieve beeld in de Miljoenennota en
de MEV aansluit bij de positieve trend
op de Nederlandse beurs. Indien de in-
ternationale conjunctuur niet tegen zit,
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nuering van deze trend verwachten.
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