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Sinds de vorige editie hebben we significante bewegingen gekend. Zo steeg de S&P 500 bijvoorbeeld
met maar liefst 8%. Dezelfde mensen die de crash niet zagen aankomen, zijn er nu van overtuigd dat dit
het laagste punt is. De realiteit is echter dat er fundamenteel niets is veranderd. Zoals voorspeld is het
BBP voor een 2e kwartaal negatief uitgekomen en blijft de S&P 500 nog altijd -14% voor het jaar.

Blijf bij het proces en laat je niets wijsmaken. Volatiliteit is nog altijd historisch gezien zeer hoog
waardoor we in beide richtingen grote bewegingen krijgen. Blijf bij je shorts en geloof in je defensieve
longs. Deze opstelling blijft de index overtuigend verslaan.

Velen beweren dat het nu het moment is om te kopen en baseren zich op het feit dat waarderingen nu
iets lager zijn dan vorig jaar. Historisch gezien, zijn ze nog altijd zeer hoog. Of je nu wilt geloven dat het
“uitverkoop” is of dat je nu nog altijd teveel betaalt, maakt in principe ook weinig uit. Het is essentieel
dat je begrijpt dat waarderingen niet langer een katalysator zijn voor markten. De veranderingssnelheid
van groei en inflatie is wat in deze moderne omgeving van passief investeren en indexfondsen de
markt echt doet bewegen.

Niet alleen in de VS verwachten we trouwens een vertragende inflatie en groei, maar het is een
wereldwijde verwachting. Daarbij komt ook nog eens dat de verwachte renteverhogingen hoger blijven
dan hun recente dieptepunten. Nu verwacht de markt zo'n 7,56 verhogingen voor de rest van 2022.
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Deze houding van de Fed, samen met een vertragende groei en een piekende inflatie, voorspelt dat de
tweede helft van 2022 niet beter zal zijn dan de eerste.

Laten we hier niet over klagen maar eerder in de gegevens duiken en onszelf aan de hand hiervan
correct positioneren.

Hou je emoties onder controle en concentreer je op de data!




Groei

Op het vlak van economische groei blijf ik de voorlopende indicatoren benadrukken. Deze geven
duidelijk weer dat we aan het vertragen zijn. Dit begint nu zeer duidelijk realiteit te worden met zelfs de
GDPNow-tracker van de Atlanta Fed die een negatief BBP weergeeft voor het tweede kwartaal op rij.

S&P 500 Bedrijfscijfers

Het cijferseizoen in de VS laat weinig aan de verbeelding over met betrekking tot de zwakke staat van
de economie. JPMorgan rapporteerde bijvoorbeeld een daling van maar liefst -42% jaar-op-jaar op de
winst in het eerste kwartaal. Dit cijfer kwam uit, nog voor de rentecurve inverted was. De inversie van
de rentecurve maakt het heel moeilijk voor banken om geld te verdienen omdat de kortetermijn- en
langetermijnrente een omgekeerde verhouding vertonen dan waar er normaal gezien op wordt
verdiend.

Enkele statistieken over de earnings van het 2% kwartaal van 2022:

- 264 van de SP500-bedrijven hebben een totale jaar-op-jaar daling van de winst van minimaal
-2% gerapporteerd

- Financials zijn (tot nu toe) de grootste verliezers met een daling van -26% op jaarbasis
- Ook de geliefde Tech-sector ging naar een negatieve jaar-op-jaar winst met -3%

- De inkomsten uit luxe consumentengoederen zijn gedaald tot -17% op jaarbasis wat zeer
duidelijk laat zien dat de consument er zwakker aan toe is dan voorheen.

- De Utilities sector, die we al een tijd geleden hebben aangekocht, heeft een groei van maar liefst
+7% jaar-op-jaar EPS

Tijdens de recessie van 1990-1991 daalden earnings met -29% en tijdens de recessie van 2001 daalden
earnings met -48%. Nu kampt de markt met speculatieve assets als Crypto, SPAC's en
overgewaardeerde verlieslatende bedrijven met hefboomwerking. Daarbij komt dat we net uit een
jaar-op-jaar groei komen van +87% in S&P500-earnings in het tweede kwartaal van 2021...

Dit klinkt als een scenario voor een perfecte storm waarin de vertragende groei en inflatie met een Fed
die de rente zit te verhogen op exact het verkeerde moment.

Huisvesting

Hypotheekaanvragen daalden met -7,3% in vergelijking met vorige week (W/W) en met maar liefst
-18,7% in vergelijking met vorig jaar (J/J). Hiermee komt deze index op 208 wat het laagste wekelijkse
niveau is sinds het dieptepunt van de coronapandemie.




MBA Mortgage Purchase Applications
Monthly
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Werkgelegenheid

In juni waren de Non-Farm Payrolls beter dan verwacht (“better than expected”) met een toevoeging
van +372K banen. Vergis je echter niet, dit is het op één na laagste aantal toegevoegde banen sinds
april 2021. Volgens Bloomberg is Apple van plan om het aannemen van personeel in 2023 te vertragen.
Wanneer dit wordt gezegd van het grootste bedrijf van de wereld qua marketcap ooit, dan kan je wel
stellen dat er problemen aankomen.

Midden- en Kleinbedrijf

Net als bij grote bedrijven is het ook zeer belangrijk op de hoogte te zijn van de situatie op vlak van de
kleinere bedrijven. Deze maken een groot deel uit van de economie en werkgelegenheid. Jammer
genoeg worden deze vaak het hardste getroffen in moeilijke tijden. Dit komt omdat ze een kleinere
balans buffer hebben en relatief benadeeld zijn in hun vermogen om scherpe, grootschalige
veranderingen in de inputkosten van grondstoffen te realisere. Ook hebben ze minder capaciteit om
stijgingen van de arbeidskosten op te vangen.

Deze moeilijkheden zijn al zeer duidelijk zichtbaar wanneer we kijken naar Small Business Optimism.
Deze kent een dieptepunt wat het in nog geen 9 jaar heeft bereikt. De Forward Outlook daalde naar een
nog lager dieptepunt en dit terwijl de verkoopverwachtingen en de aanwerving intenties de ergste
daling sinds de financiéle crisis van 2008 kende.




NFIB SMALL BUSINESS OPTIMISM
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NFIB SMALL BUSINESS SENTIMENT: FORWARD OUTLOOK
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Institute for Supply Management (ISM)

De ISM is één van de belangrijkste datareeksen om economische groei te voorspellen. Deze schetst
een zeer duidelijk beeld:

o Het Headline cijfer daalde voor de 5% opeenvolgende maand en bevindt zich nu op het
laagste punt sinds juni 2020




New Orders daalden met -1,2 punten tot 48,0. Dit cijfer onder 50 voorspelt een recessie en is
laagste punt in 27 maanden

Werkgelegenheid steeg met +2,6 punten, maar bevindt zich nog altijd onder de 50 grens

Prices Paid daalde -18,5 punten. Dit is de grootste daling in 12 jaar wat het tot het laagste
niveau sinds augustus 2020 brengt

ISM Manufacturing
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Eerder in dit rapport werd benadrukt dat we te kampen hebben met een wereldwijde vertraging.
Aangezien we short staan op de Duitse aandelenmarkt, gaan we enkele Duitse gegevens onder de loep
nemen:

" Het bedrijfsklimaat vertraagt tot 88,6 wat het laagste niveau is in twee jaar door een
verslechtering van het sentiment in alle sectoren

" Bedrijfsverwachtingen voor juli vertragen tot 80,3. Dit duidt op het laagste cijfer sinds april
2020.

Germay Retail Sales Decelerates To Lowest Level Since Jan 1952
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Inflatie

We blijven gepositioneerd voor een vertraging in inflatie. Vertraging in inflatie betekent zeker niet
deflatie (negatieve inflatie), maar desinflatie wat slechts een vertraging van inflatie in
veranderingssnelheid.

Deze positionering wordt bevestigd door de wereldwijde shipping tarieven op een J/J-basis:
F” Verzendtarieven China naar het westen van de VS -52% J/J vorige week
F” Verzendtarieven China naar V.S. Oost —41% J/J vorige week

F” Verzendtarieven China naar Europa -23% J/J vorige week

De CPI en PPI kunnen we voorspellen door de veranderingssnelheid van grondstoffen. Deze laten heel
duidelijk een vertraging zien:

F” CRB Commodities Index is -5,3% in de afgelopen 3 maanden




F” Olie (WTI) is -7,8% in de afgelopen maand en -0,1% in 3 maanden
F” Koper is -19,0% in de afgelopen 3 maanden
F” Mais is-17,5% in de afgelopen 3 maanden

F” Timmerhout is -38,7% in de afgelopen 3 maanden

Actieve Macro Selectie

In deze turbulente tijden hebben we al mooie resultaten kunnen boeken. Het is echter heel belangrijk in
tijden van hoge volatiliteit niet zomaar stil te zitten. Je moet je constant aanpassen om je portfolio
optimaal te houden. Daarom passen we enkele posities aan.

We sluiten onze long China. Deze maand brachten ze een PMI-cijfer van 49 waardoor ze nu ook onder
de 50 grens gaan. Dit duidt op een recessie. Daarom stap ik naar de zijlijn en sluit ik long China
(voorlopig) af.

We vervangen deze long met Nieuw-Zeeland die de afgelopen maand nog eens +1,4% steeg tot +8,5%
in de afgelopen maand en Japan die +0,5% ging, waardoor de Nikkei de afgelopen maand al op +7%
staat. Op sectorniveau voegen we de defensieve Healthcare Sector toe die historisch gezien zeer
stabiel blijft in slechtere tijden.

Als nieuwe shorts voegen we Energy Sector en Consumer discretionary. Deze voegen we
vanzelfsprekend toe door de daling in de olieprijs en de moeilijkheden die de consument ervaart in
vertragende economische groei en hoge inflatie.

$" /I $.0
Goud Technologie Sector
U.S. Dollar Russell 2000 Index
Japanse Index Financiéle Sector
Nieuw Zeelandse Index DAX Index
Natural Gas
Consumptiegoederen Sector




Long:
Goud

Goud doet het altijd goed in tijden van crisis en politieke onzekerheid. Aangezien we nu beide factoren
hebben en goud mooi stabiel is gebleven tijdens deze gebeurtenissen, staat deze zeker op zijn plaats
bij onze longs.

Hieronder de weekgrafiek van Goud.
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U.S. Dollar

Met de vertragende groei en inflatie presteert de dollar het beste. In tijden van slechte wereldwijde
economische vooruitzichten blijft de dollar als safe haven sterk.

Hieronder de daggrafiek van de US Dollar.
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Japanse Index

Japan is één van de enige grote economieén die volgens de voorlopende economische indicatoren niet
in een recessie zal komen. Zoals je kan zien in de onderstaande chart is deze zeer stabiel en klaar voor
nieuwe hoogtes.

Hieronder de weekgrafiek van de Japanse Index.
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Nieuw Zeelandse Index

Na een sterke marktdaling komen er nu goede cijfers uit New Zeeland waardoor het een van de beste
plaatsen is om je geld aan het werk te zetten. Dit is zeer duidelijk te zien op de onderstaande chart.

Hieronder de daggrafiek van New Zeeland.
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Short:

Technologie Sector

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

Hieronder de daggrafiek van de Technologie Sector.
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- Russell 2000

De Russell 2000 is de index van de small caps in the VS. Deze kleinere bedrijven worden zoals al eerder
beschreven vaak eerst getroffen wanneer economische groei vertraagd. Het is daarom een ideale
positie om in onze portfolio aan de short side te hebben.

Hieronder de weekgrafiek van de Russell 2000.
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Financiéle Sector

Het verschil tussen de korte en de 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 Financiéle Sector met duidelijke neerwaartse impulsen.




Duitse Index (DAX)

Net als in Amerika kampt Europa en ook Duitsland met een sterke vertraging op vlak van economische
groei zoals hierboven in meer detail is te lezen. Dit is duidelijk te zien op de daggrafiek van de DAX.
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Natural Gas

Net als andere grondstoffen zien we de piek voor onze ogen vorm krijgen. We zijn daarom short op
Natural Gas.

Hieronder de daggrafiek van Natural Gas. We zagen een sterke stijging maar de fundamentele data
wijst nog altijd op een verwachte daling. We houden deze in de gaten en sturen een update indien de
overtuiging zou veranderen.
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Consumer Discretionary Sector

Zoals hierboven beschreven, heeft de combinatie van aanhoudende inflatie en vertragende
economische groei een zeer negatieve impact op de consument. Het is daarom aangewezen deze
short in de portfolio te hebben om de cyclische vertraging aan te kaarten.

Hieronder de weekgrafiek van Consumptiegoederen Sector.
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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
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