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A l g e m e e n
Het is  een spannende ti jd.  Er is  veel  te zeggen over de huidige economie en veel
onenigheid omtrent de onzekerheden. De problemen van het Chinese
vastgoedbedri j f  Evergrande zi jn breed uitgemeten in de pers .  De vrees dat er
spi l lovereffecten zouden zi jn naar de Europese markten zi jn nochtans
onbeantwoord gebleven.  Evergrande bleek ook niet de enige
projectontwikkelaar die op de schuldgrenzen laveert .  Van de 15 grootste Chinese
ontwikkelaars is  er s lechts één die aan de drie belangri jkste schuldgrenscriteria
van de Chinese overheid voldoet (Vervaeke,  2021) .  

Niet al leen Chinese bedri jven zitten vuistdiep in een oplopende
schuldenproblematiek,  ook de Amerikaanse overheid begint tegen zi jn
schuldenplafond aan te hikken.  Ki jkt u vooral  even op
https: / /www.usdebtclock.org/ ,  en dan met name naar de snelheid waarmee de
nationale schuld wordt opgebouwd. Elke 40 seconde loopt de schuld met een
mil joen dollar op,  met een huidige schuld van bi jna $ 29 bi l joen.  Dat is  een
schuld van bi jna $ 90.000 per levende Amerikaan.  Desondanks is  de regering
Biden voornemens om fors te investeren in infrastructuur en sociale
infrastructuur.  



Al met al  geeft elke t i jd redenen om pessimistisch te zi jn over de economie.  Het
is belangri jk om je ook niet bl ind te staren op bovenstaande tabellen en
modellen.  Deze zi jn alt i jd gebaseerd op het verleden.  Sommige elementen uit
het verleden komen na een aantal  jaar terug,  maar de huidige t i jd is  zo complex,
dat je op geen enkele manier zekerheden uit  het verleden kan doortrekken.
Economie is  voortschri jdend inzicht,  dus het is  belangri jker om de mechanismen
te begri jpen,  bepaalde signalen te herkennen en je nuchtere boerenverstand te
gebruiken.  
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A l g e m e e n

S&P 500 rendement gemiddeld 
(94 jaar data)   1 jaar later 2 jaar later 3 jaar later

N A  E E N  R E C O R D H O O G T E        1 3 , 9 %          1 0 , 5 %            9 , 9 %

N A  2 0  %  D A L I N G                    1 1 , 6 %            9 , 9 %            9 , 6 %

Ook als je het vergelijkt met een random dag, wordt er nog steeds meer rendement gemaakt na een
recordhoogte (McKenna, 2021): 

E r  z i j n  n a t u u r l i j k  n o g  m e e r  b e r e n  o p  d e  w e g .  H e t  f e i t  d a t  d e  k o e r s e n  o v e r a l
t e r  w e r e l d  o p  e e n  r e c o r d h o o g t e  s t a a n  b i j v o o r b e e l d .  E e n  t y p i s c h e ,
e m o t i o n e l e ,  o n g e f u n d e e r d e  a n g s t .  D i m e n s i o n a l  ( 2 0 2 1 )  h e e f t  d i t  o n d e r z o c h t
e n  h e t  b l i j k t  z e l f s  d a t  e r ,  u i t e r a a r d  g e b a s e e r d  o p  g e g e v e n s  u i t  h e t  v e r l e d e n ,
n a  e e n  n i e u w e  r e c o r d h o o g t e  z e l f s  m e e r  r e n d e m e n t  b e h a a l d  w o r d t  d a n  n a
e e n  f o r s e  k o e r s d a l i n g :  
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I n f l a t i e
Een andere belangri jke veelgenoemde dreiging is  een hoge bl i jvende inflatie in
combinatie met een stagnerende economie en een groeiende werkloosheid (stagflatie
genoemd).  De grondstofpri jzen zi jn de afgelopen ti jd fors gestegen.  Dit  geldt ook voor
de levensmiddelen en wat de denken van de huidige energiepri jzen? Een andere goede
indicator is  de wereldwijde verzendkosten.  Deze zi jn de afgelopen maanden f l ink
gegroeid.  Dit  is  terug te zien in de Balt ic Dry Index (zie onder)

Bron: Dickson & Stevens, 2021

Inflatie lijkt een blijvend karakter te hebben (zie ook vorig kwartaaloverzicht). De enige manier
voor overheden om de inflatie te beteugelen is om de rente te laten stijgen. Op dit moment
merken wij dit ook al in de hypotheekmarkt. Een tegenkracht zou het weer oplaaiende
coronavirus kunnen zijn. Momenteel zijn veel Oost-Europese landen in lockdown of verstrengde
maatregelen, vb. Roemenië (Veen, 2021). 

Daarbij zou dit er voor kunnen zorgen dat de Europese Centrale Bank zal besluiten de
opkoopprogramma's te verlengen. Dit kan de rente nog een tijdje drukken, maar kan als gevolg
hebben dat de inflatie nu wordt ingedampt en heviger zal zijn zodra de opkoopprogramma's
beëindigd worden. Of dit ook tot stagflatie zal leiden is een vraag waar wij op dit moment nog
geen zinnig antwoord op kunnen geven. 
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V S
Ondanks de torenhoge schuldenlast is  de regering
Biden erin geslaagd de plannen voor de
infrastructuur voor ongeveer $ 1  bi l joen dollar door
het Amerikaanse Congres te loodsen (NOS, 2021) .
De investering in de infrastructuur is  onderdeel van
het Building Back Better-plan,  waar ook
investeringen in kinderopvang, huisvesting en
duurzame energie onderdeel van zi jn.  Over het
grotere plaatje is  nog geen akkoord bereikt .  

Voor het overige gaat het vri j  goed met de
Amerikaanse economie.  De werkloosheid is  gedaald
naar 4,6 % en de economische groeiverwachting
voor de komende jaren zi jn desondanks goed.  
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A z i ë
W a t  e r  v a a k  g e b e u r t  i s  d a t  e e n  d i c t a t u u r  b i n n e n l a n d s e  f i n a n c i ë l e  m a l a i s e
o v e r c o m p e n s e e r t  d o o r  s p i e r b a l l e n t a a l  o p  w e r e l d t o n e e l .  D e  C h i n e s e
p r e s i d e n t  X i  J i n p i n g  h e e f t  u i t g e s p r o k e n  u i t e r l i j k  r o n d  2 0 5 0  T a i w a n  i n g e l i j f d
t e  h e b b e n  ( G a r c i a  &  T i a n ,  2 0 2 1 ;  T a n g  &  C h a r t e r ,  2 0 1 9 ) .  D e  f r i c t i e  i n  d e  Z u i d
C h i n e s e  z e e  h e e f t  g e l e i d  t o t  n i e u w e  a l l i a n t i e s  ( o . a .  t u s s e n  A u s t r a l i ë ,  J a p a n
e n )  o m  h e t  m a c h t s e v e n w i c h t  t e  k a n t e l e n .  H e t  i s  e r g  s p a n n e n d  w a a r t o e  d i t
z a l  l e i d e n .  

A n d e r e  l a n d e n  i n  Z u i d  O o s t  A z i ë  ( o . a .  V i e t n a m )  h e b b e n  h e t  d e s o n d a n k s
u i t s t e k e n d  g e d a a n .  H e t  b e s t  p r e s t e r e n d e  l a n d  g e d u r e n d e  d i t  k w a r t a a l  w a s
I n d i a  ( S c h r ö d e r s ,  2 0 2 1 )  m e t  e e n  r e n d e m e n t  v a n  o n s  f o n d s  v a n  1 5  % .  
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E u r o p a
S P D  h e e f t  d e  D u i t s e  B o n d s d a g v e r k i e z i n g e n  g e w o n n e n .  O n d a n k s  d a t  d e
s t e u n  v a n  D e  G r o e n e n  n o d i g  i s  v o o r  e e n  c o a l i t i e ,  i s  d e  f o r s e  m e e r d e r h e i d
v o o r  d e  N o r d  S t r e a m  2  ( A n d e r s e n ,  2 0 2 1 ) .  D i t  z a l  d e  g e o p o l i t i e k e  b a l a n s  v o o r
d e  k o m e n d e  d e c e n n i a  r i c h t i n g  R u s l a n d  d o e n  v e r s c h u i v e n .  D e s o n d a n k s
h e e f t  o n s  E u r o p e s e  f o n d s  o n g e v e e r  4 , 5  %  w i n s t  g e p a k t  i n  d i t  k w a r t a a l ,  d u s
e e n  p r i m a  r e s u l t a a t .  O p  k o r t e  t e r m i j n  z i j n  d e  E u r o p e s e  l a n d e n  h u n  a n t i -
C o r o n a m a a t r e g e l e n  a a n  h e t  u i t b r e i d e n ,  w a t  d e  r e n d e m e n t e n  w a a r s c h i j n l i j k
l i c h t  z a l  d r u k k e n .  
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O b l i g a t i e s
D e  1 0 - j a r i g e  r e n t e  o p  A m e r i k a a n s e
s t a a t s o b l i g a t i e s  i s  g e d a a l d  i n  h e t
a f g e l o p e n  k w a r t a a l ,  w a t  g u n s t i g
w a s  v o o r  d e  r e n d e m e n t e n .  E e n
r e d e n  h i e r v o o r  i s  d a t  d e  F E D  n o g
s t e e d s  b e z i g  i s  m e t  h e t
m a a n d e l i j k s  o p k o p e n  v a n  8 0
m i l j a r d  d o l l a r  a a n  A m e r i k a a n s e
s t a a t s o b l i g a t i e s  ( M i l s t e i n ,  P o w e l l  &
W e s s e l ,  2 0 2 1 ) ) .  

E r  z i j n  w e l  a l  s i g n a l e n  d a t  d i t  e i n d
v a n  h e t  j a a r  z a l  g a a n  s t o p p e n .  H e t
g e v o l g  h i e r v a n  i s  d a t  d e  r e n t e
w e e r  z a l  o p l o p e n  e n  d e
r e n d e m e n t e n  o p  d e  A m e r i k a a n s e
s t a a t s o b l i g a t i e s  z u l l e n
t e g e n v a l l e n .  

D o o r  d e  o n v e r w a c h t e  r e n t e d a l i n g
h e b b e n  o n z e  o b l i g a t i e s  k e u r i g
g e p r e s t e e r d  i n  h e t  a f g e l o p e n
k w a r t a a l .  D e  r e n d e m e n t e n
v a r i e ë r d e n  v a n  - 0 , 1 8  %  t o t  6 , 5 3  % .  



 
REGULIERE PORTEFUILLE

08

R e n d e m e n t e n
Q3 2021

VOORZICHTIG 0,6 % - 0,7%  

BALANS 0,7% - 0,8%  

DYNAMISCH 0,7% - 0,8%  

 
DUURZAME PORTEFUILLE

OFFENSIEF 0,0%  

D e  r e n d e m e n t e n  k u n n e n  a f w i j k e n  v a n  u w  r e n d e m e n t .  D i t  h e e f t  t e  m a k e n  m e t
h e t  v e r s c h i l  i n  h e t  m o m e n t  v a n  v e r k o p e n  e n  a a n k o p e n  v a n  d e  n i e u w e
p a r t i c i p a t i e s .  U w  r e n d e m e n t  i s  a f h a n k e l i j k  v a n  h e t  m o m e n t  w a a r o p  d e z e
o r d e r w i j z i g i n g  i s  d o o r g e v o e r d .  D a a r n a a s t  z u l l e n  d e  p o r t e f e u i l l e s  m e t  e e n
p e r i o d i e k e  i n l e g  o o k  l i c h t  a f w i j k e n  v a n  p o r t e f e u i l l e s  z o n d e r  p e r i o d i e k e  i n l e g .  

NEUTRAAL 0,2%  

 
TREND PORTEFUILLE

BALANS -1,1 %  

MICRO KREDIET  PORTEFUILLE

DEFENSIEF 0,9%  
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b r o n n e n
A n d e r s e n ,  R . ,  ( 2 0 2 1 ,  7  o k t o b e r ) .  " N o r d  S t r e a m  2  l i j k t  v e i l i g  n a  D u i t s e
v e r k i e z i n g e n ,  m a a r  n i e m a n d  d i e  w e e t  w a t  D e  G r o e n e n  g a a n  d o e n " ,  d e
V o l k s k r a n t ,  v e r k r e g e n  o p  2 7  o k t o b e r  2 0 2 1  v i a  h t t p s : / / w w w . v o l k s k r a n t . n l / n i e u w s -
a c h t e r g r o n d / n o r d - s t r e a m - 2 - l i j k t - v e i l i g - n a - d u i t s e - v e r k i e z i n g e n - m a a r - n i e m a n d -
d i e - w e e t - w a t - d e - g r o e n e n - g a a n - d o e n ~ b 5 1 f 1 d 6 e /  

D i c k s o n ,  P .  &  S t e v e n s ,  M . ,  ( 2 0 2 1 ) .  " Q u a r t e r l y  m a r k e t  r e v i e w :  Q 3  2 0 2 1 " ,  C i t y w i d e
B a n k s ,  v e r k r e g e n  o p  2 7  2 0 2 1  o k t o b e r  v i a
h t t p s : / / w w w . c i t y w i d e b a n k s . c o m / q u a r t e r l y - m a r k e t - r e v i e w - q 3 - 2 0 2 1  

G a r c i a  C .  &  T i a n ,  Y . L . ,  ( 2 0 2 1 ,  9  o k t o b e r ) .  " C h i n a ' s  X i  v o w s  ' r e u n i f i c a t i o n '  w i t h
T a i w a n " ,  R e u t e r s ,  v e r k r e g e n  o p  1 0  n o v e m b e r  2 0 2 1  v i a
h t t p s : / / w w w . r e u t e r s . c o m / w o r l d / c h i n a / c h i n a s - x i - s a y s - r e u n i f i c a t i o n - w i t h - t a i w a n -
m u s t - w i l l - b e - r e a l i s e d - 2 0 2 1 - 1 0 - 0 9 /

M c K e n n a ,  K . ,  ( 2 0 2 1 ,  5  m a a r t ) .  " S h o u l d  I  I n v e s t  W h e n  T h e  M a r k e t  I s  H i g h ?
D i s p e l l i n g  T h e  B u y  L o w ,  S e l l  H i g h  M y t h " ,  F o r b e s ,  v e r k r e g e n  o p  1 0  n o v e m b e r  2 0 2 1
v i a  h t t p s : / / w w w . f o r b e s . c o m / s i t e s / k r i s t i n m c k e n n a / 2 0 2 1 / 0 3 / 0 5 / s h o u l d - i - i n v e s t -
w h e n - t h e - m a r k e t - i s - h i g h - d i s p e l l i n g - t h e - b u y - l o w - s e l l - h i g h - m y t h / ?
s h = b d b 2 1 3 2 5 3 7 6 6  

N O S ,  ( 2 0 2 1 ,  6  n o v e m b e r ) .  " A k k o o r d  o v e r  m e g a - i n v e s t e r i n g  i n f r a s t r u c t u u r  V S :
' G r o t e  o v e r w i n n i n g  B i d e n ' " ,  v e r k r e g e n  o p  1 0  n o v e m b e r  2 0 2 1 ,  v i a
h t t p s : / / n o s . n l / a r t i k e l / 2 4 0 4 5 5 0 - a k k o o r d - o v e r - m e g a - i n v e s t e r i n g - i n f r a s t r u c t u u r - v s -
g r o t e - o v e r w i n n i n g - b i d e n

S c h r ö d e r s  I n v e s t m e n t  M a n a g e m e n t ,  ( 2 0 2 1 ,  5  o k t o b e r ) .  " Q u a r t e r l y  m a r k e t s  r e v i e w
-  Q 3  2 0 2 1 " ,  v e r k r e g e n  o p  2 6  o k t o b e r  2 0 2 1  v i a
h t t p s : / / w w w . s c h r o d e r s . c o m / e n / u k / p r i v a t e - i n v e s t o r / i n s i g h t s / m a r k e t s / q u a r t e r l y -
m a r k e t s - r e v i e w - - - q 3 - 2 0 2 1 /  

T a n g ,  D .  &  C h a r t e r ,  D . ,  ( 2 0 1 9 ,  3  j a n u a r i ) .  " T a i w a n  w i l l  b e  C h i n a ' s  b y  2 0 5 0 ,
t h r e a t e n s  X i " ,  T h e  T i m e s ,  v e r k r e g e n  o p  1 0  n o v e m b e r  2 0 2 1  v i a
h t t p s : / / w w w . t h e t i m e s . c o . u k / a r t i c l e / t a i w a n - w i l l - b e - c h i n a - s - b y - 2 0 5 0 - t h r e a t e n s - x i -
z q g d 5 9 m w m

V e e n ,  v a n  d e r ,  C . ,  ( 2 0 2 1 ,  2 3  o k t o b e r ) .  " R o e m e n i ë  s l u i t  s c h o l e n  e n  v o e r t  o p n i e u w
a v o n d k l o k  i n " ,  N R C  H a n d e l s b l a d ,  v e r k r e g e n  o p  8  n o v e m b e r  2 0 2 1  v i a
h t t p s : / / w w w . n r c . n l / n i e u w s / 2 0 2 1 / 1 0 / 2 3 / r o e m e n i e - s l u i t - s c h o l e n - e n - v o e r t - o p n i e u w -
a v o n d k l o k - i n - a 4 0 6 2 8 5 7  

V e r v a e k e ,  L . ,  ( 2 0 2 1 ,  1 9  o k t o b e r ) .  " I n  d e  t a n g  b i j  E v e r g r a n d e :  w e r k n e m e r s
o n t h u l l e n  d e  d u i s t e r e  w e r e l d  a c h t e r  d e  C h i n e s e  v a s t g o e d r e u s " ,  d e  V o l k s k r a n t ,
v e r k r e g e n  o p  5  n o v e m b e r  2 0 2 1 ,  v i a  h t t p s : / / w w w . v o l k s k r a n t . n l / n i e u w s -
a c h t e r g r o n d / i n - d e - t a n g - b i j - e v e r g r a n d e - w e r k n e m e r s - o n t h u l l e n - d e - d u i s t e r e -
w e r e l d - a c h t e r - d e - c h i n e s e - v a s t g o e d r e u s ~ b 4 e a 9 5 1 b /  
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