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Inleiding

We hebben al een stevige eerste helft van het jaar achter de rug. We hebben ongeveer $21,000 miljard
aan waarde op de wereldwijde aandelenmarkt verloren. Alleen al in de VS is de aandelenmarkt (S&P
500) met ongeveer 18% gedaald YTD, wat neerkomt op ongeveer $11,000 miljard aan waarde die
verdwenen is... Om de zaken in perspectief te plaatsen, de verloren marktkapitalisatie tijdens de
financiële crisis van 2008 was $81,000 miljard. Crypto faalde ook volledig in zijn rol als ‘safe haven’,
zoals velen het vaak willen noemen. Het verloor 2/3 van zijn waarde in 6 maanden, wat neerkomt op
nog eens $2,000 miljard.

In tijden als deze is het essentieel een zeer duidelijke werkwijze aan te houden, waarop je je kan
focussen en tegelijk alle sensationele media aan de kant kan laten.

Reeds lang is het duidelijk dat een van de beste manieren om je te positioneren als volgt is: het
analyseren van de voorlopende indicatoren voor groei en inflatie in termen van veranderingssnelheid.
Hierdoor kunnen beleggers zich op de juiste manier positioneren naargelang waar we ons in de
marktcyclus bevinden en waar we naartoe gaan.

Hoewel we de voorbije week een stevige stijging hebben gezien, is dit niet het moment om de bodem
proberen te voorspellen. Bewegingen zoals deze zijn te verwachten en zijn inherent aan de
aanhoudende paniek in de markt, dewelke een verhoogde volatiliteit met zich meebrengt.

Er zijn een paar grote moeilijkheden die de komende maanden zullen wegen op de vooruitzichten voor
de aandelenmarkt. Beleggers die ondermaatse resultaten te verteren krijgen van hun fondsbeheerders
zullen veel kapitaal terugtrekken, wat de verkoopdruk op de markt nog zal vergroten. Net op hetzelfde
moment hebben we een gebrek aan één van de grootste krachten aan de koop zijde: de ‘buybacks’ (het
terugkopen van eigen aandelen) van grote bedrijven. Bedrijven mogen ‘buybacks’ uitvoeren in de
periode voor ze hun earnings vrijgeven. Het is voor de hand liggend dat deze earnings zeer slecht zullen
zijn, wat een grote katalysator zal vormen voor verdere neerwaartse druk.
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In grote lijnen hebben we te maken met een vertraging op vlak van groei en een ontwikkelend
vertraging van inflatie.  Laten we deze dynamieken in detail gaan bekijken!
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Groei

Wat de groei betreft, blijven we gepositioneerd voor een vertragende groei.

Het is essentieel om te begrijpen dat historisch gezien 100% van de tijd dat de Fed de rente verhoogt
tijdens een vertraging, de markt crasht. Zoals u in de onderstaande grafiek kunt zien, zijn we nog maar
net begonnen in termen van het te verwachten aantal tariefverhogingen.

Wat erg zorgwekkend is, is dat de Fed niet lijkt te denken dat we kampen met een vertraging. Dit is
volkomen absurd gezien het feit dat niet alleen de markt, maar ALLE leidende economische indicatoren
crashen. Ik heb dit al in mijn eerdere macro-updates aangegeven en deze laatste data reeks is enkel
nog duidelijker dan voordien.

Institute for Supply Management (ISM)

De ISM Headline-gegevens (Institute for Supply Management, ook gekend als de “aankoop managers
index”) stegen met +0,7 punten, wat voornamelijk werd opgedreven door de New Orders die stegen met
+1,6 punten en de voorraden met +4,3 punten. In isolatie lijken dit misschien goede cijfers, maar zoals
u in de onderstaande grafieken kunt zien, is het slechts een terugkaatsing van zeer lage niveaus net
zoals u momenteel op de markten ziet.
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In de reeks ISM Employment (wat de verandering in tewerkstelling weergeeft in industriële
bedrijven) hadden we een daling van -1,3 punten. Dit is het laagste cijfer in 18 maanden, wat ons terug
onder de grens van 50 brengt, hetgeen significant is. Cijfers onder 50 laten zien dat de gegevens
recessief zijn, zoals te zien is in de onderstaande grafiek.
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De ‘Small Business Sentiment Forward Outlook’ is ongezien slecht, wat te verwachten is in een periode
van torenhoge inflatie van zowel de inputkosten als de personeelskosten. Deze combinatie zorgt ervoor
dat de winstmarges volledig worden vernield.
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De Michigan Consumer Sentiment-enquête (een maandelijks bevraging door de University of Michigan
hoe consumenten zich voelen tov de economie, persoonlijke financiële toestand, ...) vertraagde ook
dramatisch en gaf de laagste waarde in meer dan 42 jaar met een 50,2-cijfer, hetgeen net boven de
50-recessie limiet ligt. Gezien de snelheid van de daling tot deze niveaus is het vanzelfsprekend dat
deze grens niet lang gespaard zal blijven.

Kortom, we hebben een situatie, waarbij het sentiment van zowel de kleine bedrijven alsook de
consumenten op een niveau dat lager is dan de meesten van ons ooit hebben gekend in onze volledige
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investerings carrière. Dit is het resultaat van agressieve rente verhogingen en een torenhoge inflatie.
Over deze combinatie meer in het stuk genaamd ‘Federale Reserve’.

Huisvesting

We hebben ook enkele interessante gegevens over de woningmarkt. Deze gegevens zijn erg belangrijk
voor de economische groei, omdat de waarde van iemands huis (wat vaak iemands grootste belegging
is) een zeer nauwe en positieve correlatie heeft met de uitgaven van die persoon. Dit wordt het
welvaartseffect genoemd. Huisvesting maakt ook ongeveer 18 tot 23% van het BBP uit. De
onderstaande grafieken spreken voor zich.
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Het grootste deel van de stimulus werd ontvangen in 2Q21. De toename in de consumptie die dit met
zich meebracht, is vrijwel de grootste die we ooit hebben gezien. Hierdoor was de kans groot dat we
rond deze tijd een J/J vertraging zouden kennen. Dit jaar gaan de fiscale uitgaven in de VS van
$686,000 miljard naar $555,000 miljard, wat een daling van $130,000 miljard is. Dit komt overeen met
ongeveer 6% van het BBP. Het grootste deel van deze vertraging ligt nog voor ons in de tweede helft
van 2022.

Sinds de start van het jaar signaleerde ik deze vertraging en positioneerden we ons reeds in functie
hiervan. Nu heeft deze vertraging zijn weg gevonden naar giganten zoals Salesforce, Microsoft en
Tesla. Deze stonden de voorbije weken in het nieuws met een aanwervingsstop en massale ontslagen.
Dit laat zien dat de vraag naar deze producten vertraagt ​​en de algemene consumptie ook. Mensen
zonder job hebben minder koopkracht waardoor de vraag weer afneemt en zo belanden we in een
recessie.
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Inflatie

De CPI (Consumer Price Index) bereikte een 40-jarige hoogte in veranderingssnelheid. Deze versnelde
tot +8,54% J/J, wat het hoogste cijfer is sinds december 1981. De CPI van de categorie
voedingsmiddelen en dranken steeg in mei tot 9,7%, versus 9,0% in april.

De US Headline CPI J/J Projecties zullen boven 7% blijven voor de rest van 2022. Dit verzekert enkel
maar dat de Fed zijn vastberadenheid over renteverhogingen zal behouden terwijl voor huishoudens de
inflatie eenvoudigweg betekent dat reëel inkomen en koopkracht zullen dalen, wat de zaken nog erger
maakt op het gebied van consumptie.

Ik blijf echter verwachten dat we momenteel aan het pieken zijn op vlak van inflatie. In de tweede helft
van 2022 zullen we overgaan naar desinflatie. Belangrijk om op te merken is dat desinflatie niet
hetzelfde is als deflatie. Deflatie is negatieve inflatie, terwijl desinflatie slechts een vertraging van de
inflatie is. Vertragingen als deze tijdig opmerken is de reden dat we werken in veranderingssnelheid.
We kunnen op deze manier pieken voor onze ogen vorm zien krijgen, waardoor we niet achter de feiten
hoeven aan te lopen.

Wanneer we kijken naar de verandering in termen van grondstofprijzen, zien we heel duidelijk een piek
vormen. We geven extra aandacht aan de grondstofprijzen omdat deze de hierboven besproken
Headline-CPI cijfers voorspellen.

1. De CRB Commodities Index (mbt 19 grondstoffen) was vorige week -3,4%.
2. Olie (WTI ofwel de West Texas Intermediate benchmark) corrigeerde vorige week slechts -0,3%.
3. Natural Gas bleef kelderen, met nog eens -10,4% vorige week tot -29,6% alleen al in de

afgelopen maand.
4. Koper bleef ook fors dalen, met nog eens -7,1% vorige week tot -21,0% in de afgelopen 3

maanden.
5. Maïs zakte vorige week met maar liefst -7,8%.
6. Katoen daalde vorige week met -17,1% tot -20,8% in de afgelopen maand.
7. Nikkel bleef kelderen, met nog eens -12,7% vorige week tot -39,9% in de afgelopen maand.
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De Federal Reserve

Jammer genoeg werkt de Fed (nog) niet met een focus op veranderingssnelheid en loopt ze achter de
feiten aan in termen van deze strijd tegen de inflatie. Ze hebben de boot helemaal gemist vanaf het
punt toen de inflatie 2% was en ze beweerden dat dit “tijdelijk en geen probleem voor de economie”
was tot de 7-8% die het nu is. Het verhogen van de tarieven heeft geen onmiddellijke invloed op de
inflatie. Het effect komt met een vertraging. De afkoeling zal zijn werk beginnen doen nadat de top is
bereikt.

Hoe hoger we op korte termijn blijven met de headline inflatiecijfers, hoe agressiever de Fed zal zijn
met het verhogen van de rente. Deze rente zal moeten worden verteerd in een tijd waarin de bedrijfs
marges onder druk blijven staan ​​en consumenten langer hogere prijzen moeten betalen, waardoor hun
besteedbaar inkomen verder zal dalen. Het is van uiterst belang gefocust te blijven op onze werkwijze
en de huidige Actieve Macro Selectie die ons beschermt in deze turbulente tijden.

Actieve Macro Selectie

In deze moeilijke tijden heeft onze Actieve Macro Selectie al heel mooie resultaten opgeleverd. Met het
bereiken van het 3de kwartaal passen we enkele posities aan.

We halen Gold Miners uit de selectie. We doen dit omdat we al blootstelling hebben aan de goudprijs
door Goud long te staan. Met de hoge volatiliteit zullen de Gold Miners hoogstwaarschijnlijk Goud
underperformen.

We vervangen deze positie door China in de vorm van de Shanghai Composite Index. Het is het enige
grote land dat aan het versoepelen is, met een versnelling van op vlak van groei.

Bij de shorts voegen we de Russell 2000 toe. Dit is de index van small cap bedrijven (wiens
marktwaarde onvoldoende is om in de grotere indexen zoals S&P500 of the Dow te worden
opgenomen) die sterk worden beïnvloed door de vertragende groei in Amerika. Om deze reden worden
deze als cyclisch beschouwd en zijn ze dus een waardevolle short om te hebben als bescherming
tegen verdere verslechtering van de economie.

We voegen ook Natural Gas toe als short om gebruik te maken van de piek in de grondstofprijzen zoals
hierboven beschreven. We hadden eerder al een short op Koper in de selectie met dezelfde
gedachtegang, hetgeen al zeer mooie resultaten heeft opgebracht.

De volgende tabel geeft onze huidige long/short positionering weer:

LONG SHORT

Gold
Utilities

Consumer Staples
U.S. Dollar

China (nieuw!)

Technology
Financials
DAX Index

Koper
Russell 2000 (nieuw!)
Natural Gas (nieuw!)
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Long:

Gold

Goud doet het altijd goed in tijden van crisis en politieke onzekerheid. Aangezien we nu beide factoren
hebben en het goud al een mooie reactie had op deze gebeurtenissen, staat deze zeker op zijn plaats
bij onze longs.

Hieronder de daggrafiek van Gold:

Utilities Sector

Nutsbedrijven zijn een geweldige defensieve investering in tijden van vertragende economische groei.

Hieronder de weekgrafiek van de Utilities Sector:
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Consumer Staples Sector

De consumers staples sector bestaat uit levensmiddelen en basisproducten zoals voedsel, drank,
huishoudelijke en persoonlijke producten. Het is een echte klassieker op vlak van een defensieve
belegging omdat mensen hier zelden op gaan besparen.

Hieronder de weekgrafiek van de Consumer Staples Sector:
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US Dollar

Met de vertragende groei en inflatie presteert de dollar het beste. In tijden van slechte wereldwijde
economische vooruitzichten en Europese zwakte, blijft de dollar sterk.

Hieronder de daggrafiek van de US Dollar:

China (Shanghai Composite)

China is de enige grote economie die aan het versoepelen is met een versnelling op vlak van groei. Het
is daarom een prachtige long en ook een mooie vorm van diversificatie op de Amerikaanse Sectoren.

Hieronder de daggrafiek van China waarin je duidelijk een bodem formatie ziet met sterke opwaartse
momentum:
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Short:

Technologiesector

Naarmate de rente stijgt, is de verwachting dat veiligere activa aantrekkelijker worden. Er zal dus
minder geld stromen naar eerder speculatieve activa, zoals de hooggewaardeerde
technologieaandelen.

In de daggrafiek van de Technology Sector hieronder, kan je een schoolvoorbeeld zien van een
downtrend met Lagere Laagtepunten en Lagere Hoogtepunten:
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Financials

Het verschil tussen het korte en het lange uiteinde van de rentecurve is waar de financials hun geld
verdienen. Met de inversie hiervan is dit heel moeilijk geworden.

Hieronder de daggrafiek van de Financials Sector met duidelijke neerwaartse impulsen:

Duitsland (DAX)

Net als in Amerika kampt Europa en ook Duitsland met een sterke vertraging op vlak van economische
groei. Dit is duidelijk te zien op de weekgrafiek van de DAX:
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Koper

De prijs van koper is een historisch betrouwbare indicator van de economische gezondheid. De vraag
naar koper stijgt wanneer fabrieken uitbreiden, meer huizen worden gebouwd en auto's worden
geproduceerd.

Zowel ons vooruitzicht van vertragende groei als inflatie zal onze shortpositie in koper ten goede
komen.

Hieronder de daggrafiek van Koper:

Natural Gas

Net als andere grondstoffen zien we de piek voor onze ogen vorm krijgen. We voegen daarom Natural
Gas toe aan onze shorts.

Hieronder de daggrafiek van Natural Gas waarin je duidelijk de piek kan zien waarna je enkel maar
zwakke stijgingen hebt met sterke dalingen.
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Ik hoop dat je genoten hebt van deze editie van Macro Trader. Ik wens je veel succes op de markten!

Philippe

Disclaimer: Dit rapport is een uitgave van Beurssignalen dat uitsluitend verspreid wordt aan de abonnees die de algemene
voorwaarden hebben aanvaard (https://beurssignalen.com/). Dit rapport is auteursrechtelijk beschermd, waarbij elke
onrechtmatige verspreiding van dit rapport aanleiding zal geven tot een forfaitaire schadevergoeding van 10.000 EUR per
inbreuk, ongeacht het recht van Beurssignalen om haar hogere schade te begroten. Dit rapport is niet bedoeld om enig persoon
tot het kopen of verkopen van enig product aan te zetten en kan niet beschouwd worden als beleggingsadvies.
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