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Corona en olie
Saudi-Arabië veroorzaakte afgelo-
pen weekeinde een omgekeerde 
olieschok. Net als de onverwachte, 
tussentijdse renteverlaging door 
de Federal Reserve haalt die zet de 
aandelenmarkten onderuit.

De handelsspanningen tussen de 
VS en China wogen het voorbije 
jaar op de wereldwijde economi-
sche groei en zo ook op de vraag 
naar olie. Daardoor dreigde een 
overschot aan olie te ontstaan 
dat de olieprijs onder druk zette. 
De prijsdaling van ruwe olie werd 
dit jaar nog versterkt door de 
effecten van het coronavirus op 
de Chinese economie. Om die 
prijsdaling tegen te gaan, startten 
de OPEC en Rusland vorige week 
een overleg met als doel te komen 
tot gecoördineerde productiever-
lagingen. Afgelopen vrijdag werd 
daarover geen consensus bereikt 
en gingen alle partijen uiteen zon-
der een akkoord. In reactie daarop 
besloot Saudi-Arabië, de grootste 
olieproducent, dit weekend om 
zijn productie zelfs opnieuw op 
te drijven, en zijn olie met korting 
op de markt te gooien. Het doel 
daarvan was om de olieprijs te 
drukken, en zo de Amerikaanse 
schalie-oliebedrijven - die een 
hogere olieprijs nodig hebben om 
rendabel te zijn - in de problemen 
te brengen. De actie van Saudi- 
Arabië zond een schok door 
de oliewereld en veroorzaakte 

zondagnacht een daling van de 
olieprijs met 30 %, de grootste 
prijsdaling op één dag ooit.

Op maandagmorgen was de 
reactie van de beleggers wereld-
wijd negatief. De zet van Saudi- 
Arabië veroorzaakte onrust op de 
markten en forse dalingen van de 
beursindexen met gemiddeld 6 à 
7 %. Het was van de finan- 
ciële crisis in 2008 geleden dat 
de beurzen op één dag zo sterk 
daalden. De energiebedrijven en 
hun toeleveranciers kregen van-
zelfsprekend de grootste klappen 
als directe slachtoffers van de lage 
olieprijs. Maar de verkoopgolf was 
zeer breed en duwde zo quasi alle 
aandelen lager.  Dat is enigszins 
vreemd, want een lagere olieprijs 
is een positief gegeven voor olie-
verbruikers. Naast het psycho-
logische effect dat het allemaal 
wat van paniekvoetbal weg heeft, 
denken we dat die verkoopgolf 
mede veroorzaakt wordt door de 
stijgende populariteit van ETF’s 
de voorbije jaren: beleggers die nu 
panikeren, verkopen met een druk 
op de knop hun ETF’s, waardoor 
de achterliggende aandelen ook 
massaal op de markt gedumpt 
worden. Een tweede oorzaak van 
de forse daling zijn de beleggers 
die met geleend geld aandelen 
gekocht hebben: nu de prijzen 
van hun aandelen dalen, worden 
beleggers verplicht om geld bij te 

storten, en wanneer ze dat niet 
hebben, moeten ze daarvoor aan-
delen verkopen, wat de algemene 
verkoopdruk nog versterkt. 

Een bijkomend effect van de 
nervositeit bij beleggers was de 
vlucht naar ‘veilige havens’ als 
obligaties en goud. Daardoor daal-
den de rentevoeten op obligaties 
naar nieuwe dieptepunten. Dat 
effect werd nog versterkt toen de 
Amerikaanse centrale bank vorige 
week, totaal onverwacht, een nieu-
we rentedaling aankondigde. Ook 
toen was de marktreactie negatief, 
want beleggers gaan ervan uit dat 
de Federal Reserve wel zeer goede 
redenen moet hebben om de 
rente tussen twee vergaderingen 
in ineens met 0,50 % te verlagen. 
De kans is groot dat er bij de ge-
plande vergadering van 18 maart 
opnieuw een forse renteverlaging 
volgt. Zo ging het in het verleden 
steeds. Beleggers rekenen de VS 
nu bij de landen waar de rente 
voor langere tijd dicht tegen 0 % 
zal noteren. We gaan ervan uit dat 
nog andere centrale banken de 
komende weken het voorbeeld van 
de VS zullen volgen, en extra ren-
teverlagingen zullen aankondigen 
om de economische vertraging 
tegen te gaan. Verdere druk op de 
rentetarieven de komende periode 
valt dus niet uit te sluiten.
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In onze aandelenportefeuilles is 
het gewicht van conjunctuur- 
gevoelige aandelen vandaag 
relatief laag door onze focus op 
bedrijven van hoge kwaliteit. We 
zien echter dat in de huidige 
verkoopgolf ook de aandelen van 
kwaliteitsbedrijven mee lager gaan 
door de algemene verkoopdruk. 
We hebben in het verleden wel 
vastgesteld dat die aandelen 
vaak minder sterk dalen en ook 
de eerste zijn die terug beginnen 
te stijgen wanneer de markten 
herstellen. We houden dan ook 

vast aan onze strategie en kijken 
uit of de marktdalingen geen 
koopgelegenheden veroorzaken 
bij kwaliteitsaandelen die op onze 
watchlist staan.

In de obligatieportefeuilles blijven 
we ook focussen op kwalitatieve 
bedrijven met sterke balansen die 
nog een redelijk rendement 
opleveren. We weigeren grote 
risico’s voor slechts een (licht) 
hoger rendement te nemen. We 
zien vandaag ook op de markt dat 
beleggers stilaan voorzichtiger 
worden over obligaties van minde-
re kwaliteit, en nu meer focussen 
op de risico’s die eraan verbonden 

zijn. In de vlucht naar zekerheid 
van de voorbije weken stegen de 
voorbije weken de koersen van 
kwaliteitsobligaties en daalden de 
koersen van zwakkere obligaties, 
wat een validatie is van onze geko-
zen strategie.

Natuurlijk moet ook uw per-
soonlijke situatie in ogenschouw 
genomen worden. Als u graag 
een gesprek heeft om de impact 
van de huidige marktbewegingen 
op uw portefeuille te bespreken, 
raden we u aan om contact op te 
nemen met uw relatiebeheerder.
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Kasteelplein Street Journal, 
The Markets! en Flash! kan u 
terugvinden op onze website onder 
de rubriek ‘Publicaties/Magazine en 
nieuwsbrieven’.
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