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I = bezit (€ mrd) 
II = maandelijkse mutaties (€ mrd)

Europese banken: bezit en aan-/verkopen staatsobligaties
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II = verkopen industrie, groot- en detailhandel samen
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De stijging van de 
beurs in de afge-
lopen weken heeft 
zijn kracht uiter-

aard deels te danken aan de 
enorme dalingen die eraan 
vooraf zijn gegaan. Daardoor 
kon enig herstel vrijwel niet 

uitblijven. Wat de rally onderscheidt van vo-
rige is dat ze in ieder geval deels gebaseerd 
is op betere, in ieder geval beter dan ver-
wachte Amerikaanse macrocijfers. Dat zou 
kunnen betekenen dat deze rally ook lang-
duriger kan aanhouden dan voorgaande. 

Met name de stabilisatie van de Amerikaanse 
consumentenbestedingen is hoopvol. 
Bedrijven zijn al langere tijd drukdoende 
hun voorraden af te bouwen, maar het pro-
bleem was tot nog toe steeds dat de verko-
pen nog harder daalden, waardoor de voor-
raden in verhouding tot de vraag te hoog 
bleven. Eerder zagen we als eerste lichtpunt 
de detailhandelsbestedingen aantrekken. 
Inmiddels trekken ook de verkopen van 
de groothandel aan. Als die vraagopleving 
zich door de keten voortzet zullen ook de 
uiteindelijke producenten van al die goede-
ren en diensten gaan profi teren. Daarmee 

neemt de recessie in hevigheid af. 
Cruciaal voor een aanhoudende stabi-

lisatie van de bestedingen is uiteraard de 
inkomensontwikkeling. De duikeling van 
de infl atie heeft ervoor gezorgd dat het re-
ele inkomen van de Amerikanen eind vorig 
jaar fl ink steeg. Daartegenover stond een 
afnemende werkgelegenheid. In de eerste 
drie maanden van het jaar zijn er nog eens 
ruim twee miljoen banen (van de 135 mil-
joen) verloren gegaan, terwijl de werkenden 
gemiddeld minder uren draaiden. Ten slot-
te begint de toenemende werkloosheid ook 
te drukken op de stijging van de lonen. Aan 

De reCeSSie neeMT 
in hevigheid af 
Betere Amerikaanse macrocijfers en boekhoudkundige manipulatie 
van effectenwaardering door banken zorgden voor een opleving op de 
beurzen.

TEKST: CEES RIJSDIJK (BELEGGINGSSTRATEEG SNS SECURITIES)


