omzetten overtuigend boven de weerstand
rond 328,50 uitbreken. Alleen in dat geval
kan de Amsterdamse beurs omhoog, maar
het opwaarts potentieel is beperkt tot circa
345. De steun voor de AEX ligt net onder
de 300-puntengrens. Technisch achten we
het niet meer uitgesloten dat de AEX eron-
der zakt, hetgeen nieuwe verkoopdruk zal
uitlokken. Dan zou de AEX volgend jaar zo-
maar tot 250 of lager kunnen wegzakken.

AFNEMENDE ECONOMISCHE GROEI

Opvallend is dat alle klassieke beleggings-
categorieén ook pas op de plaats maken
en dus in 2009 vrijwel niet hebben gepres-
teerd. Vastgoed en Europese bedrijfsobli-
gaties verroeren zich sinds de zomer vrijwel
niet meer, terwijl staatsobligaties er sinds
het eerste kwartaal van 2009 volkomen
apathisch bij liggen. Deze patstelling in
alle klassieke assets maakt duidelijk dat
het economisch herstel aan kracht inboet.
Alleen goud loopt nog op.

Cash, of parkeren we bij Wouter Bos
voor de deur? Voor 2010 adviseren we om
een deel van het vermogen in cash aan te
houden. Voor 2010 verwachten we op alle
fronten een zeer turbulent jaar, met flinke
koerssprongen zowel omhoog als omlaag.
Kortom, het wordt een lastig jaar voor de
Nederlandse belegger. Cash lijkt voorlopig
een veilige haven om te schuilen, met als al-
ternatief kortlopende staatsobligaties.

We adviseren overigens niet om helemaal
uit aandelen te stappen. In onze langeter-
mijnportefeuilles adviseren we wel om
zeer selectief te zijn in de aandelenbeleg-
ging. Dit zijn enkele van de belangrijkste
tips voor 2010: DSM (koersdoel: 41,50),
Heineken (koersdoel: 39,50), ArcelorMittal
(koersdoel: 54), Hunter Douglas (koersdoel:
40,50) en Beter Bed (koersdoel: 23,50),
terwijl de hier eerder getipte BinckBank
(koersdoel: 17,25), Vopak (koersdoel: 80) en
Randstad (koersdoel: 43) ook koopwaardig
blijven. =
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Na de kredietcrisis van 2007, de bankencrisis van 2008 en de economische crisis van 2009

is het nu tijd voor een zeer spannend 2010.

. De bedrijfswinsten zullen sterk gaan herstellen. Helaas is de beurs daar al op vooruitgelopen,
waardoor de rendementen veel lager uitkomen dan in 2009 (AEX +30% ). Vooral multinatio-
nals met een sterke geografische spreiding en door bezuinigingen sterk lagere kosten kunnen
het zeer goed doen.

2. De overheidstekorten zullen blijven oplopen omdat het herstel van de economie nu van de
extra overheidsuitgaven afhankelijk is. Zodra de overheid gaat bezuinigen komen beleggers
erachter dat het (beurs)herstel vooral hierdoor werd veroorzaakt. Het is overduidelijk dat
overheden in de loop van 2010 de geldkranen wat dicht beginnen te draaien.

3. Daardoor zal de rente wat kunnen gaan oplopen. Maar ik zie de korte rente in de EU
voorlopig niet boven de 2 procent uitkomen. Het Japanse experiment van de afgelopen
vijftien jaar geeft aan dat we de komende tijd een voortzetting van het lagerentebeleid
kunnen verwachten. De rente staat daar nu al jaren dicht bij nul. In de Verenigde Staten stijgt
deze hooguit naar 1 procent.

4. De financiering van overheidstekorten wordt natuurlijk wel een kwestie in 2010. Als

beleggers zich niet vertwijfeld gaan afvragen hoelang de Verenigde Staten en

Engeland hun centrale banken de eigen staatsobligaties kunnen laten
opkopen, moet u zich erg zorgen gaan maken. Als ze het wel doen nog
meer. Grote beleggers (bijvoorbeeld China) blijven waardepapier
omruilen voor grondstoffen. Het is niet verboden dat zelf ook te
doen.

. De bouw blijft enorme klappen oplopen. Vele bouwbedrijven
gaan failliet of nog meer personeel ontslaan. Er is
daarnaast veel minder werk voor zzp'ers. En daar hebben
we er inmiddels bijna een miljoen van. Met een beroepsbe-
volking van ruim zes miljoen is dit dan ook de hoek waar de
klappen blijven vallen.

6. Dat geldt ook voor de detailhandel. Vooral de verkoop van
duurzame goederen (auto’s, meubelen etc.) blijft sterk achter bij
de jaren van hoogconjunctuur. Huren komen onder grote druk te
staan. En daardoor de prijzen van commercieel vastgoed ook.

7. Helaas hebben ook zzp'ers koophuizen. Daar gaan er dus weer veel
van in de verkoop. Dat leidt, samen met het oplopen van de
werkloosheid, tot nog lagere prijzen. Hierdoor zijn we hard op weg
naar mijn langjarige koersdoel van 30 procent lagere huizenprijzen in
ons land.

We zullen geconfronteerd blijven worden met ontploffende de

bommetjes zoals recent in Dubai. Er zijn simpelweg te veel verliezen die

nog onder het tapijt verborgen liggen. ledere belegger die denkt dat de

kredietcrisis bijna voorbij is vergist zich geheel op eigen risico. In 2011

zullen we erachter komen dat die nu pas echt gaat beginnen. Maar

daarover in december 2010 meer. =

—_
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