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DBLIGATIES

Inside Beleggen

Tien munten voor 2022

AMERIKAANSE DOLLAR
BLUFTSTEVIG

Terugblik op 2021

De sterk stijgende inflatie is
een van de opmerkelijkste
economische feiten van 2021.
Het stond vorig jaar al in de
sterren geschreven dat het
algemene prijspeil zou toene-
men. Maar weinigen hadden
verwacht dat de inflatie in de
Verenigde Staten bijna 7 pro-
cent zou bedragen. De tien-
jaarsrente is in 2021 gestegen
van 0,95 procent in het begin
van het jaar naar 1,44 pro-
cent. De federal funds rate
bleef staan op 0 tot 0,25 pro-
cent. De virusvarianten heb-
ben een groei van ongeveer 6
procent op jaarbasis niet
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kunnen verhinderen. De dol-
lar noteert dicht tegen de
hoogste koers van het jaar:
rond 0,89 euro voor 1 dollar.

Economische prognose
Voor 2022 verwachten we
een groei van het reéle bruto
binnenlands product (bbp) in
de buurt van 4 procent. Want
omikron, de nieuwe variant
van het coronavirus, geeft
weinig hoop dat de negatieve
gevolgen van de pandemie op
de economie al voorbij zijn.
De erg hoge energieprijzen
zullen wellicht nog maanden
wegen op de bedrijfsactivi-
teiten. Het nijpende tekort
aan arbeidskrachten drijft de
loonkosten verder op. Dat, en
problemen in de aanvoerke-
tens, zullen zich uiten in stij-
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gende prijzen en dus aanhou-
dend hoge inflatie. Pas na de
zomer verwachten we de
eerste sigrialen van een afne-
mende inflatie.

Prognose voor de munt

| De dollar staat stevig omdat

de Amerikaanse economie
goed presteert en beleggers
rekening houden met een of
meer renteverhogingen door
de Federal Reserve in 2022.
De dollar is van oudsher een
veilige viuchtmunt in troebe-
le tijden. We denken dat de
donkere wolken in 2022 niet
helemaal zullen verdwijnen.
Bovendien zouden rentever-
hogingen de Amerikaanse
munt verder moeten onder-
steunen.

CANADESE DOLLAR
STIIGINGSPOTENTIEEL

Terugblik op 2021

Net zoals de Amerikaanse
dollar noteert de Canadese
dollar dicht tegen de hoogste
koers van het jaar. Dat komt
overeen met 1,42 Canadese
dollar voor 1 euro, een stij-
ging met 6 procent in een
jaar. De munt wordt groten-
deels beinvloed door de olie-
prijs. De forse stijging van de
energie- en grondstoffenprij-

zen gaf de munt vleugels. De
economie groeide in 2021 erg
sterk. De rente neemt sinds
september lichtjes toe. De in-

| flatie rukt op richting 5 pro-

cent, tegenover 1 procent be-
gin 2021 De Canadese cen-
trale bank besliste de obliga-
tieaankopen stop te zetten.

Economische prognose
Net zoals in veel westerse
landen neem de inflatie in
Canada sterk toe. Vandaag is
het hoogste niveau in bijna
twintig jaar bereikt. De cen-
trale bank zal meer dan
waarschijnlijk gedwongen
worden de rente op te trek-
ken. Maar de vraag en het
aanbod zullen wellicht weer
in evenwicht komen. Er_
wordt verwacht dat de rege-
ring het tekort aan arbeids-
krachten aanpakt, waardoor
ook de druk op de lonen zal
afnemen. De Verenigde Sta-
ten zijn de grootste afzet-
markt voor Canada. Normaal
zal de Canadese economie
goed profiteren van de mil-
jardensteun die president Joe
Biden aanbiedt om de infra-
structuur te moderniseren.

Prognose voor de munt

De Canadese dollar heeft nog
stijgingspotentieel. Midden
2012 noteerde de munt op een
hoogtepunt van 1,12 Canadese
dollar voor 1 euro. Vandaag
moeten de Canadezen 144
Canadese dollar betalen. Het
verschil bedraagt bijna 30
procent in negen jaar. Die
kloof zal de Loonie in twaalf
maanden niet dichtfietsen,
maar als de energie- en de
grondstoffenprijzen hoog blij-
ven, zal de munt daarvan pro-
fiteren. Bovendien biedt een
obligatie in Canadese dollar
ongeveer 1,5 procent meer
rendement dan een vergelijk-
bare obligatie in euro.
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AUSTRALISCHE DOLLAR
GENIETNOG VAN ARA-RATING

Terugblik op 2021

De Australische centrale
bank probeert de driejaars-
rente niet meer te plafonne-
ren op 0,1 procent. “De be-
slissing om te stoppen met de
rentedoelstelling weerspie-
gelt de verbetering van de
economie en de vroeger dan
verwachte vooruitgang naar
de inflatiedoelstelling”, zei
gouverneur Philip Lowe in
een mededeling. Ook de Aus-
tralische centrale bank
streeft naar gemiddeld 243
procent inflatie. De driejaars-
rente was kort voor de beslis-
sing van de centrale bank
spectaculair gestegen van 0,1
procent tot boven 0,7 pro-
cent.

Economische prognose
Midden februari valt een
beslissing over het al dan niet
afbouwen van het aankoop-
programma van obligaties.
Maar een eerste verhoging
van de officiéle kortetermijn-
rente zit er wellicht in 2022
niet in. De meeste waarne-
mers verwachten dat pas in

- 2024. De centrale bank laat
weten dat ze niet gehaast is
om de kortetermijnrente te
verhogen. Australié is een
van de landen die nog een
AAA-rating hebben. De over-
heidsschuld is erg laag en dat
zal wellicht niet snel veran-
deren.

Prognose voor de munt
Hoewel de Australische cen-
trale bank de langetermijn-
rente ongemoeid laat, is haar
monetaire beleid nog altijd
soepel. De kortetermijnrente
blijft op 0,1 procent en de
obligatieaankopen worden
voortgezet. Het is duidelijk
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dat de langetermijnrente niet
snel zal stijgen. Van die kant
hoeft de Australische dollar
niet direct steun te verwach-
ten. De munt zit al tien jaar
in een rustig aflopend paadje.
Midden 2012 betaalden de
Australiérs slechts 1,16 Aus-
tralische dollar voor 1 euro.
Vandaag is dat 35 procent
meer, of 1,56 Australische
dollar. Wellicht ligt de waar-
de van de munt de komende
maanden ook in de buurt van
dat niveau, tenzij er onver-
wachte zaken gebeuren met
de rente.

NIEUW-ZEELANDSE

DOLLAR
INRUSTIG VAARWATER

Terugblik op 2021

De Nieuw-Zeelandse econo-
mie presteerde buitenge-
woon. Al begin 2021 bereikte
het land het niveau van voor
de pandemie. Het resultaat
was een sterke groei, maar
ook een forse toename van de
inflatie. De handelsrelaties
met China, Australié en de
Verenigde Staten blijven heel
sterk. Het opkoopprogramma
van obligaties werd midden
2021 stopgezet. Begin okto-
ber steeg de rente, voor het

eerst in zeven jaar. De over-
heidsfinancién blijven ge-
zond. Het renteverschil met
obligaties in euro is opgelo-
pen tot ongeveer 2 procent.

Economische prognose

De centrale bank verwacht
dat de inflatie wellicht boven
5 procent zal stijgen. De hoge
olie- en energieprijzen en de
aanbodbeperkingen maken
dat de bank een lange perio-
de van hoge inflatie vreest.
Daarom zal ze haar monetai-
re beleid verstrakken. Tegen
eind 2022 zal de rente wel-
licht stijgen naar 2 procent.
Enkele maanden later, in
2023, kan er nog een half
procent bij. De extreem hoge
huizenprijzen zijn onhoud-
baar, maar de stijgende rente
kan vanzelf tot een afkoeling
van de huizenmarkt leiden.
De werkloosheidsgraad
bedraagt nauwelijks 34 pro-
cent.

Prognose voor de munt
Vaak verstevigt de munt van
een land dat de rente ver-
hoogt. Dat geldt niet voor de
Nieuw-Zeelandse dollar. De
centrale bank verhoogde de
basisrente van 0,5 naar 0,75
procent als voorbode van nog
meer renteverhogingen.
Toch verzwakte de Nieuw-
Zeelandse dollar. Maar geen
nood: de munt beweegt zich
al jaren rond 1,70 Nieuw-Zee-
landse dollar voor 1 euro. We
verwachten voor 2022 geen
uitzondering en dus geen
hevige bewegingen van de

koers van de Nieuw-Zeeland- |

se dollar.

NOORSE KROON
BRONVAN STABILITE(T

Terugblik op 2021

De Noorse kroon werd in
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2021 iets meer dan 3 procent
duurder tegenover de euro.
Eind oktober werd het hoog-
tepunt van het jaar bereikt op
9,68 Noorse kronen. Vandaag
is 1 euro 10,2 Noorse kronen
waard. Dat is een aanzienlij-
ke waardedaling in een paar

| maanden. Maar op lange ter-

mijn stelt die daling weinig
voor. De waarde vandaag is
13 procent lager dan vijf jaar
geleden en zelfs 40 procent
lager dan midden 2012.
Nochtans is er met de Noorse
economie weinig of niets aan
de hand. De inkomsten uit
olie en gas zijn nog altijd
enorm, maar er komt steeds
meer kritiek op het beleid.
Enerzijds roepen veel Noren
op om de natuur en het kli-
maat te beschermen. Ander-
zijds zou Noorwegen niet
zulke financiéle reserves en
zo'n hoge levensstandaard
hebben zonder die vervuilen-
de industrie.

Economische prognose
Noorwegen heeft als een van
de eerste westerse landen de
rente al twee keer opgetrok-
ken, van 0 naar 0,50 procent.
Maar dat is nog maar een be-
gin. Tegen eind 2022 kan de
rente worden verhoogd tot
1,25 procent. De groeiprog-
noses worden verhoogd. @
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In 2022 wordt een economi-
sche groei van 4,5 procent
verwacht. Norges Bank denkt
dat de toegenomen bedrijvig-
heid en de stijgende loon-
groei in de toekomst zullen
bijdragen aan de stijging van
de onderliggende inflatie.

Prognose voor de munt
Noorse overheidsobligaties
op vijf jaar bieden nog altijd
een hoger rendement dan die
in euro. Bovendien heeft
Noorwegen nog altijd een
AAA-rating. Het land heeft
een reservefonds met een
marktwaarde van meer dan
12.000 miljard Noorse kro-
nen. De onzekerheid over de
waarde van de Noorse kroon
hangt samen met het aantal
renteverhogingen die er in
2022 zullen zijn - drie of vier.
Maar dat de munt voldoende
stabiliteit zal bieden voor be-
leggers, staat zo goed als vast.

[WEEDSE KROON
BLUVENDE ONDERWAARDERING

Terugblik op 2021

De Zweedse kroon heeft de
verwachtingen niet helemaal
kunnen inlossen. Het was
een ondergewaardeerde
munt in 2021. Net zoals de
Noarse kroon zakt de waarde
van de Zweedse kroon al tien
jaar, terwijl de Zweedse eco-
nomie het meer dan voor-
beeldig doet. De inflatie is
wel dubbel zo hoog als in juli,
maar met 2,8 procent lijkt de
situatie nog onder controle.
Volgens het Internationaal
Monetair Fonds is de Zweed-
se overheidsschuld in ver-
houding tot het bbp gedaald
sinds 1995, De drie toonaan-
gevende kredietbureaus ge-
ven de overheidsobligaties
daarom de hoogste krediet-
waardigheid. In de IMD
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World Competitiveness Ran-
king 2021 - waarin 64 econo-
mieén worden gerangschikt
~ staat Zweden tweede, na
Zwitserland.

Economische prognose

De pandemie heeft de
Zweedse economie minder
lang dan elders in een wurg-
greep gehouden. Maar de
problemen die zich vooerdoen
in de buurlanden, zoals knel-
punten in de toelevering en
het tekort aan arbeidskrach-
ten, treffen ook Zweden. Om
de inflatie binnen de perken
te houden, zal de centrale
bank de officiéle rentevoet
wellicht rond 0 procent hou-
den. Een significante rente-
verhoging wordt niet ver-
wacht voor midden 2024,
Het opkoopprogramma van
obligaties zal in de loop van
2022 stilaan opdrogen.

Prognose voor de munt
De onderwaardering van de
Zweedse kroon heeft de
munt nauwelijks geholpen.
Tegenover de euro zakte de
Zweedse kroon in 2021 zelfs
meer dan I procent. Daar-
door lijkt de munt nu eerder
correct gewaardeerd. Vanuit
beleggersstandpunt is dat
een weinig hoopgevende si-
tuatie. Met een rendement
van 0,087 procent, brengen
obligaties in Zweedse kroon
op tien jaar verwaarloosbaar
meer op dan euro-obligaties.
De winst zal dus moeten ko-
men van een waardestijging
van de Zweedse kroon, maar
er zijn weinig experts die
daarin geloven.

BRITSE POND
VERRASSENDE RENTEVERHOGING

Terugblik op 2021
Het Britse pond werd in 2021
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bijna 6 procent duurder te-

genover de euro. Het is een
opsteker na het zwakke jaar

| 2020. Tegenover de Ameri-

kaanse dollar werd het pond
echter 2 procent goedkoper.
Dat is enerzijds positief voor
de export naar de Verenigde
Staten, omdat uitgevoerde
producten uit het Verenigd
Koninkrijk goedkoper wor-
den voor Amerikanen. An-
derzijds wordt de import
duurder en dat geeft extra
druk op de inflatie, die geste-
gen is tot het hoogste niveau
in tien jaar: ongeveer 4 pro-
cent. De Bank of England
was geruime tijd geneigd de
rente te verhogen, maar deed
niets en hield de basisrente
op 0.1 procent. Toen niemand
nog een wijziging verwacht-
te, verhoogde de centrale
bank haar basisrente midden
december toch van 0,1 naar
0,25 procent.

Economische prognose

De Britse centrale bank
vreest dat de inflatie nog ver-
der zal stijgen, als er geen
drastische maatregelen wor-
den genomen. De rente moet
dus nog meer omhoog, maar
de economische groei dreigt
daardoor af te nemen. Als het
veiligstellen van het bedriijfs-
leven prioriteit krijgt, kan en

mag de rente in 2022 niet
veel klimmen. Voor 2022
wordt op een groei van 5 pro-
cent gerekend. Eerder werd
gesproken over 6 procent.
Ook de Britse economie is
een slachtoffer van de we-
reldwijde toeleveringspro-
blemen. De inflatie kan over
enkele maanden stijgen naar
5 procent, zeker als de ener-
gieprijzen blijven klimmen.

Prognose voor de munt
Volgens de Bank Of England
kan de rente ‘over de komen-
de maanden’ lichtjes worden
verhoogd, om de oplopende
inflatie tegen te gaan. Het is
best mogelijk dat, mede door
een rentestijging, het Britse
pond steun ondervindten.
weer richting 0,70 pond voor
1 euro evolueert. Dat zou
neerkomen op een zwakke
stijging tegenover de 0,75
pond die de Britten vandaag
betalen. Maar veel meer zit
er voorlopig wellicht niet in
voor het pond.

[WITSERSE FRANK
DICHT Bl RECORDNIVEA

Terugblik op 2021

De Zwitserse frank stond zel-
den zo stevig als in 2021. De
munt was de voorbije twintig
jaar alleen in 2015 iets meer
waard dan vandaag, namelijk
0,98 frank voor 1 euro. Van-
daag betalen de Zwitsers
nauwelijks iets meer. De in-
spanningen die de Zwitserse
centrale bank onderneemt op
de valutamarkten om de stij-
ging van de frank te stoppen,
halen weinig uit. Er is nau-
welijks inflatie. Tot maart
was de inflatie nog negatief.
Maar in november merkten
we toch een daling van de
koopkracht met 1,5 procent.
Bovendien is de rente nog
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altijd negatief. De driemaan-
delijkse Libor-rente bedraagt
-0,78 procent.

Economische prognose
Financiéle partijen maken
zich zorgen over een stagfla-
tie in 2022. Dat komt neer op
een stijgende inflatie, terwijl
de groei van de economie af-
zwakt. Om de inflatie in toom
te houden, zou de centrale
bank de Zwitserse frank kun-
nen verzwakken. Zo voor-
komt ze dat inflatie uit het
buitenland via de valuta-
markten inwerkt. Het is net
dat wat de bank al jaren pro-
beert, maar met slechts matig
succes. Het lijkt er zelfs op
dat de Zwitserse centrale
bank steeds minder frequent
en minder krachtig optreedt.

Prognose voor de munt
Zolang kapitaalkrachtige
beleggers bang worden van
berichten over stagflatie, kan
de Zwitserse frank in waarde
blijven stijgen. Het gevoel
van veiligheid bij een beleg-
ging in die munt zal ook in
2022 overheersen. Dat het
kapitaal jaarlijks meer dan

2 procent aan waarde verliest
wegens de negatieve rente en

de inflatie, stoort zulke beleg-
gers blijkbaar weinig of niets.
De centrale bank zal echter
de frank niet extreem duur
Jaten worden. Wellicht be-
hoort een soort pariteit (1
Zwitserse frank voor 1 euro)
in 2022 tot de mogelijkhe-
den.

TURKSE LIRA
RAMPNUNT VANHET JAR

Terugblik op 2021
Nauwelijks vijf jaar geleden
betaalden de Turken 3,7 lira
voor 1 euro. Eind 2021 was
het maar liefst 19,7 lira, of bij-
na 5,5 keer zoveel. President
Recep Tayyip Erdogan houdt
vol dat een hoge inflatie moet
worden bestreden met een
lage rente. Ook in Turkije
weten de economen dat dat
niet klopt. Wie dat echter in
praktijk wil brengen, wordt
snel de laan uitgestuurd. Het
belangrijkste rentetarief be-
draagt 14 procent. Aangezien
de inflatie blijft toenemen -
al tot 20 procent - moet de
rente nog meer zakken, vindt
Erdogan. De economie lijdt
onder de torenhoge inflatie
en daarbovenop komen de
negatieve effecten van de
pandemie.

Economische prognose

De Turkse economie leeft
grotendeels van de export.
De heel zwakke lira maakt
uitgevoerde producten goed-
koper. Tot daar het goede
nieuws, want de import
wordt onbetaalbaar. Presi-
dent Erdogan vraagt mensen
om hem te vertrouwen en ge-
duld te hebben. De zwakke
lira is niet zijn schuld, maar
een gevolg van buitenlandse
speculanten. Tegenstanders
van Erdogan beweren dat de
huidige situatie het gevolg is
van jarenlang economisch
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wanbeleid. Als de rente blijft
dalen, zal de inflatie nog
meer toenemen en worden
de meeste Turken nog armer.

Prognose voor de munt
Vorig jaar kon u hier lezen
dat de Turkse munt in een
bodemloze put leek te belan-
den. De rentedalingen maak-
ten de situatie nog erger. De
waardedaling van de lira ver-
loopt exponentieel. Waar dat
zal eindigen, weet niemand.
Pogingen om de lira te onder-
steunen door dollarreserves
te verkopen en lira’s in te ko-
pen, helpen maar tijdelijk. De
rente verhogen, zou helpen.
Maar daar is politieke wil
voor nodig. Zolang die er niet
is, zal de Turkse lira in het
sukkelstraatje blijven.

BRAZILIAANSE REAL

- STIUGING IS NOGELLK

Terugblik op 2021

De economie in Brazilié sla-
bakt al geruime tijd. De infla-
tie is tot boven 10 procent
gestegen. De basisrente be-
draagt al 775 procent, meer
dan 5 procentpunt hoger dan
begin 2021. Het begrotings-
tekort zit dicht bij 10 procent
van het bbp. De overheids-
schuld stijgt naar zelden ge-

ziene hoogten. Het gaat dus
niet goed met de Braziliaan-
se economie. De Braziliaanse
real is in 2021 met ongeveer
4 procent in waarde gedaald
tegenover de euro.

Economische prognose

De komende maanden zal de
Braziliaanse economie het
niet gemakkelijk hebben.
Misschien komt er beter-
schap vanaf oktober 2022 als
voormalig president Lula da
Silva terugkomt. Maar dat is
verre van zeker. De meeste
economen zien de nabije
toekomst eerder somber is.
Sommigen spreken zelfs over
een recessie in 2022, De
overheidsschuld kan toene-
men tot 90 procent van het
bbp als de grondstoffenprij-
zen blijven stijgen. Heel wat
deskundigen verwachten een
basisrente rond 11 procent
tegen eind 2022. Pas dan kan
de inflatie beginnen afne-
men. Een groot deel van de
bevolking zal tegen het mid-
den van het jaar gevacci-
neerd zijn.

Prognose voor de munt
Bruno Serra, directeur van
de Braziliaanse centrale
bank, verwacht dat de real in
de tweede helft van 2022 in
waarde zal stijgen tegenover
de dollar. De liguiditeit zal
verbeteren en beleggers zul-
len reageren op grotere ren-
teverschillen na de recente
Braziliaanse renteverhogin-
gen om de inflatie te bestrij-
den. De real staat op het
laagste niveau sinds jaren.
Een stijging richting 5,85
Braziliaanse real voor 1 euro
achten we best mogelijk, op
voorwaarde dat er geen
nieuwe problemen de kop
opsteken in de loop van het

jaar. @
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