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HET FEEST OP 
DE AANDELEN-

MARKTEN LIJKT 
VOORLOPIG 

DOOR TE GAAN

MAANDCIJFERS
Terug naar de inflatie. Het sterke 
statistische effect speelt dus níet 
bij de maandcijfers. Het zijn de 
maandcijfers dan ook die kunnen 
helpen in te schatten hoe de 
inflatie er onderliggend uitziet 
en een inschatting te maken over 
die belangrijke kwestie, namelijk 
of de recente stijging structurele 
trekjes vertoont. Als dat het geval 
is, dan zou de geldontwaarding in 
2022 wel eens hoger kunnen zijn 
dan de centrale banken nu ver-
wachten. Dat op zijn beurt kan te 
zijner tijd de Fed ertoe dwingen 
te gaan praten over een exit uit 
het zeer ruime monetair beleid 
op het moment. Op de financi-
ële markten zou dat leiden tot 
onzekerheid over het beleid van 
de centrale banken en speculatie 
op een minder ruim monetair 
beleid volgend jaar, iets wat de 
aandelenkoersen onder druk zou 
zetten. 

In maart zijn de prijzen in de 
VS met 0,6 procent gestegen 

vergeleken met februari. Dat 
lijkt niet veel, maar het is wel de 
sterkste stijging op maandbasis 
sinds augustus 2012. Met het 
heropenen van de economie 
neemt de kans ook toe dat 
winkeliers hun prijzen zullen 
verhogen. Enerzijds om de 
geleden schade deels te compen-
seren, en anderzijds omdat zij 
zelf te maken hebben met hogere 
kosten, zoals uit de stijging van 
de producentenprijsindex blijkt. 
De producentenprijsindex (ppi) 
steeg in maart met 4,2 procent 
(op jaarbasis), de sterkste 
toename sinds september 2011. 
Ervaring leert dat er een vertra-
ging zit tussen de stijging van de 
ppi en consumenteninflatie. 

De jaarlijkse inflatiecijfers 
zullen de komende maanden 
aanmerkelijk hoger zijn dan wat 
we gewend waren in de afgelo-
pen jaren, dat is zeker. Bij elke 
publicatie over inflatiecijfers zal 
de aandacht vooral uitgaan naar 
de maandelijkse ontwikkeling. 

Niet dat de Fed een ander geluid 
zal laten klinken over het 
toekomstige monetaire beleid, 
ook als die maandcijfers hoog 
blijven. Het feest op de aande-
lenmarkten lijkt dan ook 
voorlopig door te gaan, met 
nieuwe records in het verschiet. 
Maar als die maandelijkse cijfers 
bijvoorbeeld tot in de herfst 
hoog blijven, dan zou het me 
niet verbazen als richting het 
einde van het jaar op de financi-
ële markten enige speculatie 
ontstaat over de vraag of de Fed 
de uitgestippelde monetaire 
koers (kort samengevat: nog 
jarenlang officiële rente op 0 
procent houden) wel vast kan 
houden. Die speculatie zou dan 
de aandelenkoersen tegen die 
tijd onder neerwaartse druk 
kunnen zetten. Deze macro-eco-
noom houdt de komende tijd 
daarom vooral de maandelijkse 
inflatiecijfers en de verdere 
ontwikkeling van de ppi-indices 
extra scherp in de gaten. 


