les telt, want de Franse en Duitse economie
zijn samen goed voor bijna de helft van de
totale economie van de eurozone.

Het is zeer de vraag of de gesignaleerde ver-
betering zal doorzetten. Veeg teken is dat in
de eurozone de detailhandelsbestedingen
(waar overigens de autoverkopen niet in zit-
ten) in de drie laatst bekende maanden tel-
kens daalden. Daarmee lijkt het erop dat het
cyclische herstel zich vooral aan de aanbod-
kantvan de economie aftekent en zonder een
krachtiger binnenlandse vraag heeft de con-
junctuuropleving tot nu toe een erg wankele
basis. Veel verbetering in de binnenlandse
consumptie valt voorlopig niet te verwach-
ten. Anders dan in de Verenigde Staten is het
einde van de verslechtering van de arbeids-
markt namelijk nog lang niet in zicht.

RENTE NOG LANG LAAG
Intussen gaat de ECB de noodmaatrege-
len ter ondersteuning van banken beéin-
digen, zo heeft ECB-chef Trichet duidelijk
gemaakt. De maatregelen zijn niet meer
nodig. Na massieve geldinjecties is de li-
quiditeitsbehoefte van banken aanzien-
lijk afgenomen. De stap vormt echter niet
- zoals we links en rechts horen - de op-
maat voor een verhoging van het centrale
banktarief. Dit laatste hangt namelijk af
vanwater gebeurtin de echte, dat wil zeg-
gen niet-financiéle economie. Leidraad is
dan de inflatie en daar maakt zelfs de van
nature zo inflatiebeduchte ECB zich op
dit moment weinig zorgen over.
Akkoord, de inflatie die de laatste

maanden negatief is, zal terugkeren en
vervolgens oplopen, maar dat komt voor-
al door hogere energieprijzen. De ECB
heeft subtiel duidelijk gemaakt door
dat effect heen te willen kijken. In haar
laatste maandrapport verlegde de cen-
trale bank namelijk de focus naar de
kerninflatie, waar energieprijzen zijn uit-
gelaten. Volgens deze maatstaf staat de
inflatie op het laagste punt in drieénhalf
jaar en de ECB noemde de daling ervan
‘insightful’. Het is duidelijk dat de eerste
renteverhoging nog lang op zich zal la-
ten wachten en zeker niet voor de tweede
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helft van volgend jaar doorgevoerd zal
worden. Vermoedelijk zullen de bankiers
in Frankfurt ook later zijn dan hun collega’s
bij de Fed in de Verenigde Staten, waar de
economie beter uit de startblokken komt.

DOLLARDUIK TE DIEP

De dollar is ‘hanging in there’, riep een col-
lega van mij enthousiast bij het aanschou-
wenvan een dollargrafiek. Daarmee bedoel-
de hij dat de dollar zich handhaaft rond de
1,50 dollar per euro, ondanks dat hij eerder
door belangrijke technische niveaus, ge-
vormd door tussentijdse dieptepunten van
vorig jaar, zakte.

Als we iets meer afstand nemen zien we
dat de trend sinds maart duidelijk negatief
is. Dit moet echter vooral gezien worden
als een correctie op de sterke stijging in de
maanden daarvoor, toen iedereen uit angst
voor de crisis zijn toevlucht tot de green-
back zocht.

Fundamenteel zien wij redenen voor een
sterkere dollar. De Amerikaanse economie
is bij het huidige niveau concurrerend,
getuige de dalende trend in de handels-
tekorten. Met de sterke productiviteitscij-
fers zal de voorsprong alleen maar toene-
men. In overeenstemming hiermee geven
ook onze koopkrachtmodellen aan dat de
Amerikaanse munt ondergewaardeerd is
ten opzichte van de euro. Ten slotte is gun-
stig dat de Verenigde Staten zich verder in
de cyclus bevinden dan Europa. Het dollar-
sentiment onder beleggers is negatief, maar
toch gaan wij niet zo maar mee met hetidee
dat de Amerikaanse munt alleen maar ver-
der naar beneden kan. =

KORTE RENTE 31/12/05 31/12/06  31/12/07 31/12/08 26/10/09 09/11/09 mut. 2 wkn
3 MND EURO 2,49 3,73 4,68 2,89 0,73 0,72 -2,2%
3 MND GB 4,58 5,28 5,95 2,63 0,60 0,65 8,3%
3 MND VS 4,54 5,36 4,70 1,43 0,28 0,27 -2,9%
3 MND JAP 0,10 0,54 0,86 0,74 0,54 0,53 -1,9%
3 MND ZWI 0,91 2,02 2,76 0,20 0,11 0,11 0,0%
3 MND CHINA 2,50 3,26 4,74 1,75 1,78 1,80 1.1%
10 JAAR NL 3,37 3,80 4,41 3,53 3,62 3,57 -1.2%
10 JAAR GB 4,10 4,74 4,55 3,09 3,79 3,95 4,1%
10 JAAR VS 4,40 4,71 4,03 2,25 3,55 3,49 -1,9%
10 JAAR JAP 1,46 1,66 1,48 1,18 1,39 1,46 4,9%
10 JAAR ZWI 1,89 2,46 2,97 2,06 2,10 1,93 -8,0%
EURO/DOLLAR 1,18 1,32 1,46 1,40 1,49 1,50 0,8%
EURO/POND 0,69 0,67 0,73 0,97 0,91 0,90 -1,9%
EURO/YEN 138,73 157,26 162,95 127,82 138,09 134,66 -2,5%
EURO/CHF 1,55 1,61 1,65 1,49 1,51 1,51 -0,2%
DOLLAR/YUAN 8,07 7,81 7,30 6,83 6,83 6,83 -0,0%
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