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Vooruitzichten 2015

Hoofdpunten

· De mondiale economie zal naar verwachting met circa 3,4% groeien met een opwaarts risico van een kwart procentpunt als de prijs van ruwe olie onder US$70 per vat blijft. Het beleid van monetaire stimulering verschuift van de VS naar de eurozone, Japan en China.
· Een robuuste arbeidsmarkt en een solide bedrijfssector zullen de groei in de VS naar verwachting bevorderen en dat zal ertoe leiden dat de Fed haar beleid vanaf medio 2015 gaat normaliseren. Een hardnekkig lage inflatie zou tot uitstel kunnen leiden van de eerste renteverhoging.
· De eurozone blijft waarschijnlijk op een koers van lage groei en lage inflatie, waarbij de consumptie door huishoudens de voornaamste aanjager is van de geringe groei. De ECB is vastbesloten om haar balans te vergroten en zal pragmatisch blijken in het bereiken van dat doel. De politieke onzekerheid blijft groot.
· De groei in opkomende economieën zal toenemen tot circa 4,3% in 2015, aangezien de lage olieprijs centrale banken meer armslag biedt om de economische activiteit te stimuleren, zeker in energie-importerende landen.
· We suggereren pro risico te blijven met een hogere weging voor aandelen en een lagere weging voor Amerikaanse staatsobligaties. We zijn neutraal ten aanzien van krediet. Bovendien verwachten we dat de volatiliteit zal afnemen tot meer normale niveaus.
· De monetaire divergentie tussen de VS en de eurozone zal terug te zien zijn in de obligatiemarkten. We verwachten dat US Treasury-yields richting 3% gaan, terwijl de rente op Europese en Japanse obligaties waarschijnlijk niet significant zal oplopen omdat deze onder de duim wordt gehouden van de respectieve centrale banken.
· Binnen de ontwikkelde aandelenmarkten hebben we een voorkeur voor de eurozone en Japan boven de VS vanwege de verwachte aantrekkende winstgroei en monetaire steunmaatregelen. Opkomende markten zullen verdeeld reageren op Fed-acties en de daling van de olieprijs. We prefereren opkomend Azië boven Latijns-Amerika.



Expect central banks’ balance sheets to diverge 
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AXA IM Research
2015: het jaar van de grote monetaire scheiding

Auteur: Eric Chaney

Anders dan 2013 was 2014 geen grand-cru jaar voor beleggers. Met de spreekwoordelijke wijsheid achteraf bleek 2014 te illustreren wat de deugden van een gediversifieerde portefeuille zijn: alle beleggingscategorieën behalve grondstoffen presteerden positief.
 Eén jaar geleden dachten we dat een sterker, door de VS en China aangejaagd wereldwijd herstel aandelen zou steunen en obligaties zou pijnigen. De VS en China hebben het weliswaar goed gedaan, maar met 3,3% bleef de mondiale groei achter bij onze doelstelling van 3,7% – vanwege de malaise in de eurozone en Japan. De dreiging van deflatie kwam tot uiting in de eurozone als lage inflatie. Alsof dit nog niet genoeg was voor de rente op obligaties, vond de seculiere-stagnatiehypothese gehoor bij veel beleggers ondanks de prestaties van de Amerikaanse economie. Vooruitblikkend naar 2015 zullen drie grote veranderingen het financiële landschap een ander gezicht geven:
· Verandering 1: de Amerikaanse economie zal dicht genoeg bij het punt van volledige werkgelegenheid komen om de Fed ertoe aan te zetten haar rentebeleid te normaliseren, waarschijnlijk vanaf medio 2015. Hoewel voorzien, zal deze stap resoneren in alle markten die het voor de wind is gegaan dankzij de liquiditeit van de Fed. Bovendien zal hogere volatiliteit de norm worden, niet de uitzondering, aangezien de tegenwerkende kracht, QE, is weggevallen.
· Verandering 2: een combinatie van hardnekkig lage inflatie, of zelfs regelrechte deflatie, lage groei en sneeuwbaleffecten zal de ECB dwingen om haar balans sneller, en wellicht dieper, uit te breiden dan aanvankelijk aangekondigd. Daarbij zal de bank pragmatisch en creatief blijken te zijn; het opkopen van staatsobligaties is niet langer taboe.
· Verandering 3: de dramatische daling van de olieprijzen – we verwachten dat Brentolie in 2015 zal uitkomen op gemiddeld US$70 per vat tegenover US$100 dit jaar – zal de wereldwijde groei stimuleren, aangezien de overdracht van inkomen van producenten naar consumenten de totale vraag zal doen toenemen. De goedkopere olie houdt ook het deflatiethema in stand en zou in sommige landen tot uitstel van normalisering van het rentebeleid kunnen leiden.
Dit jaar hebben we onze vingers gebrand, vandaar dat we nu voorzichtig zijn met onze voorspelling voor de wereldwijde groei – we verwachten 3,4% in 2015. We houden er niettemin rekening mee dat een structurele daling van de prijs van ruwe olie met 30% een opwaarts risico van circa een kwart procentpunt betekent. Geen sterke, maar wel robuuste omzetgroei zal aandelen wereldwijd en hoogrentend krediet steunen, vooral ook omdat het monetaire beleid over het geheel genomen vriendelijk blijft voor risicovolle beleggingen.
De grote monetaire scheiding tussen VS/VK en eurozone/Japan zal waarschijnlijk ook blijken uit uiteenlopende prestaties van staatsobligaties: terwijl de rente op US Treasuries en Gilts zal oplopen – 3,0% is een redelijk doel voor eerstgenoemde – is er weinig ruimte voor een hogere obligatierente in de eurozone en Japan, waar de marktwijsheid zou moeten zijn: “Ga niet in tegen de centrale banken, want deze hebben veel diepere buidels dan u.” Hetzelfde geldt voor valuta’s: we verwachten dat de yen en de euro verder zullen dalen ten opzichte van de US dollar tot respectievelijk 125 en 1,20.
De risico’s zijn talrijk, zoals altijd. Paradoxaal genoeg zou de deflatievrees wel eens de belangrijkste bron daarvan kunnen zijn: als elk land zijn binnenlandse deflatierisico tracht te exporteren, zoals Japan momenteel doet, zou dat een soort monetaire beleidsoorlog kunnen ontketenen, met grotere risico’s op financiële zeepbellen. Maar uiteindelijk is de met afstand belangrijkste actie volgend jaar – of het uitblijven daarvan – de beslissing van de Fed om haar nul-rentebeleid te beëindigen.
Daling olieprijs intensiveert debat over deflatie of herstel
Auteurs: Maxime Alimi, Manolis Davradakis, David Page en Franz Wenzel
Mondiale groei houdt aan

De ontwikkelingen in de tweede helft van 2014 lijken aan te houden in 2015. Land-specifieke factoren zoals de sancties tegen Rusland, de impact van de omzetbelastingverhoging op de Japanse groei en de afkoeling van de huizenmarkt in China hebben begin 2014 tot een lagere groei geleid dan verwacht.
Onze vooruitzichten voor 2015 zijn marginaal beter dan die voor 2014 per einde jaar. Onze centrale prognose voorziet een mondiale groei van 3,4% in 2015, dicht bij de verwachte groei voor 2014, met toenemende werkgelegenheid en in sommige regio’s looninflatie, die een snellere groei van de binnenlandse vraag zal bevorderen. Maar de scherpe daling van de olieprijzen (-40%) sinds juli belooft extra stimuleringsmaatregelen in 2015 (Figuur 1). Dit zal waarschijnlijk verschillend uitpakken voor verschillende economieën, met gevolgen voor consumenten, producenten, economieën die olie zwaar belasten, en economieën die olie juist subsidiëren. Voor de mondiale groei betekent de daling van de olieprijs dat de risicobalans naar boven uitslaat, wat ons meer vertrouwen geeft in de veerkracht van de wereldwijde economische activiteit in 2015.
De daling van de olieprijzen heeft waarschijnlijk meer impact op de inflatie dan op de groei van economieën, wat tot lagere vooruitzichten op korte termijn leidt. De monetaire respons zal echter van lokale omstandigheden afhangen. In economieën waar het herstel vaste voet aan de grond heeft gekregen, zal een zwakke inflatie op korte termijn waarschijnlijk ruimschoots worden gecompenseerd door tekenen van inflatiedruk op middellange termijn, waaronder oplopende looninflatie. In deze economieën zullen de centrale banken hun beleid waarschijnlijk geleidelijk verkrappen in 2015. In regio’s waar de groei zwakker en de reservecapaciteit groter is, dreigt een lage korte-termijninflatie de inflatieverwachtingen voor de middellange termijn te drukken. Dit zal centrale banken meer reden geven om de huidige niveaus van stimulering te handhaven of te verhogen.
Herstel VS en VK wint aan kracht

De scherpe daling van de olieprijs zal met name een groot positief effect hebben op de Amerikaanse economie, waar de accijnzen op geraffineerde olieproducten laag zijn. Historische gegevens wijzen op een duidelijke impuls voor de economische activiteit, mits de olieprijzen op het huidige niveau blijven en op zichzelf worden bekeken. Maar die lage olieprijs staat niet op zichzelf: zwakkere vooruitzichten voor de mondiale groei en een sterkere US dollar (vooruitlopend op divergerend monetair beleid) zullen fungeren als een neutraliserende tegenwind voor de economische activiteit in de VS.
Toch blijven onze vooruitzichten voor de Amerikaanse bbp-groei in 2015 positief. De economie groeide met ruim 3% in vier van de vijf kwartalen tot en met het derde kwartaal van 2014, waarbij de scherpe outputdaling in het eerste kwartaal van 2014 samenhing met een periode van barre kou. Behoudens een soortgelijke periode, verwachten we voor 2015 een bbp-groei van 2,8% – boven-trendmatig en de hoogste groei in tien jaar.
We hebben steeds meer vertrouwen in de veerkracht van de vooruitzichten voor de VS. Dit vertrouwen stoelt op de verwachte binnenlandse bijdrage aan de groei in 2015. Voor consumenten betekenen de lagere benzineprijzen en de lagere inflatie een hoger reëel beschikbaar inkomen, terwijl het nominale inkomen waarschijnlijk een impuls krijgt van een snellere loongroei volgend jaar. Producenten zullen ook profiteren van lagere energie- en importkosten, wat zich zou moeten vertalen in meer bedrijfsinvesteringen. Op de korte termijn verwachten we evenwel dat de olie- en gasinvesteringen – goed voor 10% van de bedrijfsinvesteringen (exclusief investeringen in woningen) – in 2015 zullen afnemen, wat doorwerkt in de investeringsvooruitzichten.
Figuur 1
Dalende olieprijzen leiden tot opwaartse risico’s voor de mondiale groei
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Bronnen: IMF – World Economic Outlook (oktober 2014), Datastream en AXA IM Research
Oplopende looninflatie leidt waarschijnlijk tot een versnelde toename van de arbeidskosten per eenheid product, wat duidt op toenemende inflatiedruk op middellange termijn. Dit zal tegenwicht bieden aan recente dips in de inflatieverwachtingen voor de middellange termijn (Figuur 2) en de Fed ertoe aanzetten om geleidelijk over te gaan tot verkrapping van het monetaire beleid, ondanks de verwachte lage inflatieniveaus. We verwachten dat de Fed vanaf medio 2015 haar beleid gaat verkrappen, hoewel de risico’s voor die verwachting lijken te tenderen naar latere actie door de Fed.

Het Verenigd Koninkrijk kan waarschijnlijk eveneens boven-trendmatige groei boeken in 2015, naar verwachting 2,5%, lager dan de (verwachte) groei van 3,0% in 2014. De vooruitzichten vallen lager uit door een combinatie van een lagere mondiale groei, vooral in de eurozone, een zwakkere groei van de investeringen als gevolg van politieke onzekerheid, en minder activiteit op de huizenmarkt als gevolg van factoren zoals een verwachte stijging van de rente en striktere hypotheekregels. Het tempo van budgettaire besparingen neemt bovendien toe vanaf 2015-16.
Ook de Bank of England zal waarschijnlijk in de loop van het jaar afscheid nemen van de huidige noodrente als gevolg van krimpende reservecapaciteit en toenemende arbeidskosten per eenheid product. Behoudens een heropleving van de productiviteitsgroei lijkt de Monetaire Beleidscommissie voornemens om het beleid in de tweede helft van 2015 te verkrappen, ondanks een algemene inflatie die onder het doel van 2% blijft.

Figuur 2
Inflatieverwachting voor middellange termijn zwakt af
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Bronnen: Bloomberg en AXA IM Research
Heeft de eurozone het ergste achter zich?

De eurozone beleefde in 2014 een sentimentsomslag. Ondanks weer een jaar van herstel is het vertrouwen dat de eurozone de crisis achter zich heeft gelaten momenteel waarschijnlijk niet groter dan in december 2013. Onze visie is nauwelijks veranderd: de eurozone lijkt in een redelijk stabiele situatie van lage groei te verkeren met een geringe kans op groeiversnelling of recessie.
We blijven bij deze visie voor 2015 en verwachten dat de groei van het reële bbp dicht bij het percentage van circa 1% voor dit jaar ligt. Deze prognose sluit geen volatiliteit in enig kwartaal uit, vooral omdat beleggers grillig kunnen zijn bij lage groeiniveaus. Aangezien de particuliere consumptie naar verwachting de belangrijkste aanjager van de groei zal zijn, voorzien we toch een betrekkelijk gestaag onderliggend tempo van groei. Divergentie binnen de eurozone blijft een overheersend thema. We verwachten dat Duitsland en Spanje met een groei van circa 1,5% leidend blijven op de weg naar herstel, terwijl Frankrijk en Italië achterblijven. De groei kan ook robuust zijn in kleinere perifere economieën zoals de Ierse.
De algemene inflatie daalde fors in 2014, terwijl de kerninflatie min of meer stabiel was. In 2015 zal de kerninflatie naar onze verwachting licht onder 1% blijven gedurende het grootste deel van het jaar. Onze prognoses suggereren dat de algemene inflatie en de kerninflatie in 2015 convergeren. Maar de belangrijkste bron van volatiliteit is wat niet tot de kerninflatie wordt gerekend, in het bijzonder energie, en elke volgende significante beweging zou zeker gevolgen hebben voor de consumentenprijzen.
Speculatie over het beleid van de Europese Centrale Bank is in 2014 de belangrijkste drijfveer van de markt geweest en zou dat ook in 2015 weer kunnen zijn. De ECB heeft een ‘rendez-vous’ met de markt in het eerste kwartaal en zal dan besluiten of en in hoeverre de aankopen van effecten worden uitgebreid. Ondanks een groot aantal opties hebben bestuursleden van de ECB in toenemende mate in alle openheid gedebatteerd over de mogelijkheid tot het opkopen van staatsschuld. Toch denken we, gezien de politieke en juridische obstakels, dat de ECB zich eerder zal richten op private activa, in het bijzonder investeringswaardig (IG) krediet, maar andere activa – waaronder supranationals, hoogrentend krediet, aandelen en bankleningen – mogen niet worden uitgesloten.
Japan op reflatiekoers

In Japan eiste de verhoging van de verbruiksbelasting haar economische tol en resulteerde in een technische recessie in het tweede en derde kwartaal. De eerste cijfers van het vierde kwartaal wijzen op een opleving van de activiteit, dankzij zowel de productiesector als de consumptie door huishoudens. Voor 2015 verwachten we aanhoudende groei in een bescheiden tempo, met de bedrijfssector en niet zozeer de consumptie als drijfveer. De valutadepreciatie werkt in het voordeel van bedrijven en deze ruggesteun kan nog worden versterkt door een verlaging van de vennootschapsbelasting volgend jaar. Met een winstgevendheid die in jaren niet zo hoog is geweest, en bestuurshervormingen ter bevordering van investeringen voorzien we een sterke stijging van de bedrijfsinvesteringen, mogelijk met een extra impuls van de bouw. Hier staat tegenover dat de arbeidsmarkt sterk is maar afvlakt, en dat het reële inkomen van consumenten daalt omdat de lonen geen gelijke tred hebben gehouden met de hogere inflatie. We voorspellen een bbp-groei van circa 1% voor Japan in 2015, licht boven het potentieel van het land.
Het beleid van de centrale bank van Japan (BoJ), die de markten eind oktober verraste door over te gaan tot meer aankopen van waardepapieren, blijft waarschijnlijk ongewijzigd in 2015 (uitbreiding van de monetaire basis met ¥80bln per jaar), ofschoon we verwachten dat de inflatie zal afzwakken tot 1,3% in het komende jaar. Deels wijst het ongewijzigde beleid van de BoJ ook op de grenzen van de effectiviteit van monetair beleid. De waardevermindering van de yen, een nevenproduct en transmissiekanaal van soepeler monetair beleid, is waarschijnlijk dicht bij de limiet van wat nog bevorderlijk en acceptabel is. Kleine bedrijven en netto-importeurs hebben al hun bezorgdheid kenbaar gemaakt over verdere stijgingen van de importprijzen. Buurlanden zouden op verdere versoepeling door de BoJ kunnen reageren met non-coöperatieve strategieën. De centrale bank heeft al gesignaleerd dat de twee andere ‘pijlen’ van Abenomics het stokje moeten overnemen.
Als de economie voortmoddert en de BoJ voet bij stuk houdt, denken we dat 2015 het jaar van de structurele hervormingen wordt. Indien premier Abe de komende verkiezingen wint, wat algemeen wordt verwacht, heeft hij een sterk kiezersmandaat en een echte kans om op velerlei gebied achterstallige hervormingen door te voeren.

China: groeivertraging, maar herbalancering

Dit jaar is ook uitdagend geweest voor China. De groei op jaarbasis zal afnemen tot net boven 7% in 2014, de laagste groei sinds 1990. Deze afname is het gevolg van lagere potentiële groei, een ernstige correctie van de huizenmarkt, afnemende kredietgroei en industriële overcapaciteit. Een hoge reële rente, gecombineerd met afnemende groei, heeft het algehele schuldniveau hoog gehouden en aanleiding gegeven tot zorgen over het toenemende aantal oninbare leningen in het financiële systeem.
Ondanks deze uitdagingen zijn er bemoedigende tekenen van economische herbalancering zichtbaar. Bestedingen van huishoudens liggen in toenemende mate ten grondslag aan de groei. De versnelde urbanisatie zou deze trend moeten versterken en doet mogelijk ook het overtollige aanbod aan huizen enigszins slinken. Hoewel de malaise op de huizenmarkt doorwerkt in de groei, zijn minder investeringen in vastgoed noodzakelijk zodat resources elders binnen de economie kunnen worden aangewend. De structuur van het financiële systeem is ook verbeterd, met striktere regels en een toegenomen risicoaversie waardoor de schaduwbankactiviteiten meer aan banden worden gelegd. Ook de onlangs aangekondigde begrotingshervormingen geven blijk van commitment aan verbetering van de budgettaire positie van het land.
 Tegelijkertijd zullen hervormingen binnen staatsbedrijven, gericht op bevordering van een competitieve zakelijke omgeving met minder overheidsbemoeienis, tot hogere winstgevendheid en efficiency leiden.
Mits juist geïmplementeerd, zullen deze hervormingen de Chinese groei op langere termijn schragen. Maar komend jaar zullen de uitdagingen samenhangend met de huizenmarkt, de afbouw van schulden en de industriële overcapaciteit significant blijven, en de recente monetaire stimuleringsmaatregelen lijken toegesneden op beperking van deze neerwaartse risico’s voor de economie. We voorspellen dat de bbp-groei volgend jaar afneemt tot onder 7%.
Opkomende markten: ook hier divergentie

De zwakke externe vraag en de nakende afbouw van schulden zullen doorwerken in de totale groei van opkomende markten (EM) in 2015. We voorspellen een groei van 4,3% tegenover 4,2% die voor dit jaar wordt verwacht. Deze matige groei is grotendeels het gevolg van zwakke internationale handel, wat in lijn is met onze bredere vooruitzichten voor de mondiale groei.
De daling van de grondstoffenprijzen, met name olie, zal verschillend uitpakken voor verschillende opkomende economieën. Voor exporteurs van grondstoffen zal een lage mondiale groei de vraag naar grondstoffen afzwakken, hetgeen tot een ruilvoetverslechtering leidt, de interne en externe balansen verslechtert en de economische groei beperkt. Voor exporteurs van productiegoederen evenwel, die voornamelijk in opkomend Azië te vinden zijn, betekenen lagere grondstoffenprijzen een hogere groei. Lagere grondstoffenprijzen vertalen zich ook in gunstigere inflatievooruitzichten voor economieën zoals Brazilië, India, Indonesië en Turkije, waar knelpunten aan de aanbodzijde tot hardnekkige inflatie hebben geleid. De lage energieprijzen hebben sommige opkomende markten al aangezet tot verlaging van brandstofsubsidies en tot versnelde implementatie van structurele hervormingen om problemen aan de aanbodzijde aan te pakken.
Schuldopbouw uit het verleden zal ook doorwerken in de bbp-groei van opkomende markten in 2015, aangezien schuldenaren mogelijk de voorkeur geven aan het aflossen van schuld ten koste van de consumptie en de economische groei op korte termijn. Bovendien kunnen schulden de centrale banken van opkomende economieën beperken in hun mogelijkheden. Centrale banken die zich geconfronteerd zien met de meest excessieve schuldniveaus, zijn mogelijk terughoudend met het verlagen van de rente ter ondersteuning van de groei, om nog meer schulden te voorkomen. Hoge schuldniveaus verhinderen mogelijk ook een renteverhoging ter ondersteuning van een depreciërende munt vooruitlopend op de verwachte verkrapping van het Amerikaanse monetaire beleid, uit vrees dat een heftig proces van schuldafbouw in gang wordt gezet. Dit soort afwegingen dragen bij tot de risico’s voor de vooruitzichten voor sommige opkomende economieën in 2015.
Risico’s

· Volatiliteit op de financiële markten die doorwerkt in de reële economie, waardoor de vooruitzichten voor de mondiale groei verslechteren.
· Politieke instabiliteit in de eurozone als gevolg van
· budgettaire divergentie,
· de opkomst van randpartijen tijdens diverse verkiezingen, met die in Griekenland mogelijk als eerste.
· China: uiteenspatten van de huizen- en kredietzeepbel.
· Slecht ontworpen exit-strategieën van de grote centrale banken.
· Heropleving van het conflict in Oost-Oekraïne.
· Instabiliteit in het Midden-Oosten; terroristische aanslagen wereldwijd.
· Deflatoire krachten overheersen in eurozone en slaan over naar andere regio’s.
· Ebola verspreidt zich naar de geïndustrialiseerde wereld en groeit uit tot een veelvoud van wat SARS voor Azië betekende.
� Per 4 december stond de wereldwijde aandelenindex MSCI (totaal rendement) 7,0% in de plus, vooral dankzij Amerikaanse aandelen (+13,9%); US Treasuries stonden 5,5% in de plus en staatsobligaties in de eurozone dikten 12,1% aan; investeringswaardig (IG) krediet liet een plus zien van 7,1% in de VS en van 7,6% in de Europese Unie. De enige beleggingscategorie die terrein moest prijsgeven, was grondstoffen.


� Zie Page, D., The fall in US short-run capacity will prompt tighter policy, pagina 12.


� Zie Page, D., UK’s productivity puzzle creates uncertainty for policy, pagina 16.


� Zie voor meer details Alimi, M., Japan: waiting for the third arrow, pagina 18.


� Zie Yao, A., China: curbing the local government debt addiction with fiscal reforms, pagina 22.
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