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MARKTEN Pessimisme over wereldeconomie stuurt scheepvaarttarieven naar dieptepunt sinds februari 2003

Beleggers vrezen lange en diepe recessie

» Rondvraag Merrill Lynch bij Europese fondsbeheerders

M (tijd) - Bar slechte economische cijfers uit de VS scherpten de vrees voor
een diepe wereldwijde recessie aan. In Londen bengelen de scheepvaart-
tarieven, een barometer van de wereldeconomie, nu 86 procent onder hun
piek van eind mei. De maandelijkse rondvraag van Merrill Lynch leert dat
bij de Europese fondsheheerders driekwart een recessie verwacht en 100
procent de analistenprognoses te optimistisch vindt.

De tuimelende beurzen maakten
al een en ander duidelijk, maar gis-
teren toonde de maandelijkse
rondvraag van Merrill Lynch pas
echt hoe angstig grote beleggers
zijn. Het beurshuis polst wereld-
wijd zo’n 170 vermogensbeheer-
ders, die samen 530 miljard dollar
(390 miljard euro) beheren.

‘Deze rondvraag is een van de
meest pessimistische die we ooit
uitgevoerd hebben’, stelt Merrill-
strateeg Gary Baker. ‘De voorbije
maand verloren beleggers hun ge-
loof in de wereldeconomie, grond-

stoffen, China en opkomende
markten. Naar historische maatsta-
ven zit veel slecht nieuws in de
koersen verrekend, maar door de
financiéle crisis zijn de geschiede-
nisboekjes een minder betrouwba-
re gids dan gewoonlijk’

In Europa viert het doemdenken
helemaal hoogtij: een meerderheid
van 74 procent acht een recessie in
de eurozone onvermijdelijk, terwijl
een bijna even grote meerderheid
van 72 procent zo'n scenario in mei
nog uitsloot. De volle 100 procent
(1) van de fondsbeheerders doet de

analistenprognoses voor de be-
drijfswinsten in 2009 als te opti-
mistisch af.

Toch ziet Baker een straaltje
hoop tussen het doemdenken.
‘Drie factoren kunnen een beurs-
herstel inluiden: de extreme risico-
aversie, de extreme vlucht in cash
en het feit dat we, voor het eerst in
vijftien maanden crisis, een scher-
pe toename zien in het aantal be-
heerders dat aandelen onderge-
waarderd vindt’ De strateeg voegt
daar meteen een waarschuwing
aan toe: ‘Wat we eerst nodig heb-
ben is een katalysator die beleggers
hun cash aan het werk doet zetten’

KLEINHANDELSVERKOOP

Die katalysator was er ook giste-
ren alvast niet, integendeel. Econo-
mische data in de VS scherpten de
recessievrees aan. De kleinhan-

in procent van de respondenten

De kans op een recessie in de komende twaalf maanden is:

okt sep aug jul jun mei
Zeer waarschijnlijk 49 25 11 9 6 2
Waarschijnlijk 39 43 30 33 17 11
Onwaarschijnlifk 13 21 47 46 57 52
Zeer onwaarschijnlijk 0 4 9 11 17 33
Netto percentage 74 37 15 -15 -51 -12

dat recessie verwacht

delsverkopen zakten in september
1,2 procent, de scherpste terugval
sinds augustus 2005. ‘De signifi-
cante verslechtering van de econo-
mie die we zo lang hadden ver-
wacht, lijkt nu een feit. Tegenover
die kapitulatie van de economie zal
de Fed niet werkloos toezien. Ver-
wacht op 29 oktober nog een ren-
teverlaging met 50 basispunten’,
stelt ING-econoom Rob Carnell.
Hoe somber beleggers de we-

reldeconomie inschatten, bewijzen
de scheepvaarttarieven. De Baltic
Dry-index verloor 11 procent tot
1.615 punten, 86 procent onder de
piek van eind mei. Dat ligt niet al-
lee onder de lagere hoeveelheid
vracht die vervoerd moet worden,
maar nog meer aan de moeilijkheid
om kredietlijnen en kredietbrieven
te krijgen om de vervoerde goede-
ren te prefinancieren.

KVS

BEN BERNANKE:

‘EEN ECONOMISCH HERSTEL
ISNIET VOOR METEEN’

(tijd) - 'De kredietmarkten zul-
len wat tijd nodig hebben om
te ontdooien. Maar zelfs als dat
gebeurt, wat we hopen, zal er
niet meteen een economische
heropleving komen', zei Ben
Bernanke, voorzitter van de
Federal Reserve, gisteren tij-
dens een lezing voor de Eco-
nomic Club of New York.

In haar Beige Book meldde de
Fed gisteren dat de economi-
sche activiteit in de Verenigde
Staten verzwakte in septem-
ber. De consumentenuitgaven

gingen de voorbije maand in
de meeste regio’s achteruit en
in de verwerkende nijverheid
stijgt het pessimisme over de
economische vooruitzichten,
waardoor investeringsbeslis-
singen beinvlioed worden.

De dienstensector kromp in
bijna alle regio’s en die inzak-
king bleef niet beperkt tot fi-
nanciéle diensten. Ook de con-
structiesector blijft zwak in het
hele land. Het Beige Book
maakt voorts melding van da-
lende inflatiedruk.

LENINGEN Petercam start fonds met bankobligaties

Markt gelooft in
eeuwig karakter
van ‘perpetuals

M (tijd) - De beloofde kapitaalinjecties van de overheid in de banksec-
tor hebben de bankobligaties deze week doen herstellen. Toch bieden
ze nog steeds rendementen rond en boven 10 procent, vooral dan bij eeu-
wigdurende obligaties. ‘De markt gelooft niet in een snelle terug-betaling
van die leningen’, stellen experts. Petercam maakt gebruik van de hoge
rendementen om een fonds te lanceren met bankobligaties.

Terwijl het aandeel KBC giste-
ren bijna 20 procent lager plofte,
bleef de koers van de eeuwigdu-
rende KBC-obligatie met een cou-
pon van 8 procent bijna stabiel
rond 72-75. Wie deze lening koopt
aan de huidige koers, heeft een
brutorendement van 11 procent.

Voor de obligatiechouder is voor-
al de volgende zin in het KBC-pers-
bericht belangrijk: ‘De Tier 1-ratio,
(een graadmeter voor de solvabi-
liteit) lag eind september ruim ho-
ger dan 8,5 procent’. De banken
hebben immers het recht de cou-
pon niet te betalen als de solvabili-
teit onder een bepaalde drempel
zakt en als ze geen regulier divi-
dend uitkeren.

‘Als de perpetuele van KBC 25
procent onder pari (nominale
waarde) noteert, is dat niet zozeer
omdat de markt gelooft in een

wanbetaling, wel omdat de kansen
op een vervroegde terugbetaling
enorm geslonken zijn’, legt Johnny
Debuysscher uit, de obligatiespeci-
alist van beurshuis Petercam. De
eeuwigdurende obligaties van
KBC, Fortis en ING - die een cou-
pon hebben van 8 procent - zijn
ten vroegste na vijf jaar terugbe-
taalbaar als de bank dat wenst. ‘De
markt gaat er nu van uit dat die
obligaties pas na 20 a 30 jaar wor-
den terugbetaald, wat natuurlijk
overdreven is. Maar wie hierin
heeft belegd voor het couponren-
dement en zijn geld kan missen,
hoeft dus niet te panikeren. De
koers van de ING-perpetuele obli-
gaties houdt het beste stand (rond
89), die van Fortis is het meest ge-
zakt.

De vrees voor wanbetalingen op
bankobligaties is afgenomen na een

FOTO: REUTERS

Minister van Financién Henry Paulson en Fed-voorzitter Ben Bernanke kondigen een miljardeninvestering in de VS-banksector aan. Dat hielp de bankobligaties herstellen.

batterij overheidsmaatregelen de
voorbije dagen, zowel in de VS als
in Europa. Daardoor konden de
obligatiekoersen herstellen. ‘Euro-
pa heeft duidelijk laten verstaan
dat ze geen bankfaillissementen to-
lereert. Duitsland heeft bijvoor-
beeld 500 miljard euro ter beschik-
king gesteld voor garanties en ka-
pitaalinjecties. Maar zolang de
maatregelen nog niet zijn goedge-
keurd door de parlementen en ef-

fectief in werking treden, zal de
markt nog wat sceptisch blijven.
Van de 700 miljard dollar van het
plan-Paulson is ook nog geen cent
besteed’, vervolgt Debuysscher.

FONDS

Naast een vlotte implementatie
van alle aangekondigde maatrege-
len is het voor de obligatiemarkt
belangrijk dat er geen nieuwe golf
wanbetalingen komt. ‘Het is cruci-

aal dat er na Lehman Brothers en
de IJslandse banken geen nieuwe
lijken uit de kast vallen.

Petercam ziet alleszins opportu-
niteiten. In navolging van KBC
denkt het beurshuis aan de oprich-
ting van een fonds voor bankobli-
gaties. ‘Het wordt een gesloten
fonds. Door het illiquide karakter
van deze markt is het belangrijk
niet met in- en uitstromen te wor-
den geconfronteerd’, zegt Debuys-

scher. Hij meent dat alleen al door
de geringe interesse de koersen zo-
wat 10 procentpunt lager liggen
dan normaal. Maar waarom laten
zoveel beleggers couponrende-
menten van 10 procent en meer lig-
gen? ‘De voornaamste verklaring is
dat veel beleggers zoals verzeke-
raars, die effecten al hebben en in
enkele maanden tijd tegen verlie-
zen van 30 a 40 procent aankijken’,
besluit Debuysscher. CDR

‘PERPETUALY
FORTIS STIGT
50 PROCENT

(tijd) - De koers van de eeu-
wigdurende obligatie van For-
tis met een coupon van 8 pro-
cent noteerde gisteren rond
62, dat is 50 procent meer dan
maandag. De forse klim heeft
te maken met een conference
call van Fortis voor schuldei-
sers, waarbij de bank-verzeke-
raar duidelijk maakte dat BNP
Paribas de coupons op de ‘per-
petuele’ zal uitbetalen. BNP
Paribas is een van de meest
solvabele banken in Europa.
Toch is de markt duidelijk niet
overtuigd van een waterdichte
regeling. De nieuwe koers im-
pliceert een couponrendement
van 13 procent. Gelijkaardige
obligaties van BNP Paribas no-
teren tegen veel hogere koer-
sen. ‘Fortis blijft een speciaal
geval’, zegt Johnny Debuys-
scher van Petercam. CDR

) Koers perpetuele obligatie Fortis
100
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WISSELMARKT Koers volgens ene bron dubbel zo hoog als volgens andere bron

Waarde lJslandse kroon bijzonder onduidelijk

M (tijd) - De lJslandse kroon staat onder zware druk, maar de precieze
waarde van de munt is erg onduidelijk. De IJslandse centrale bank en het
pershureau Bloomberg hanteren een koers van zowat 150 kronen per euro.
Bank Card Company, dat betalingen met kredietkaarten verwerkt, gebruikt
echter een koers van 305 kronen per euro en verwijst naar de Europese
Centrale Bank (ECB). Wat is er aan de hand?

1Jsland balanceert op de rand
van het faillissement. De handel in
IJslandse kronen is volgens Fortis
en KBC stilgevallen. ‘Het vertrou-
wen in IJsland is volledig verdwe-
nen’, zegt Bart Robenek, valutastra-
teeg van Fortis. ‘Geen enkele bank
wil handelen in IJslandse kronen,
omdat zij zich niet kan indekken.

Toch blijft de waarde van de 1Js-
landse kroon een belangrijke maat-
staf, bijvoorbeeld voor de buiten-
landse handel en het toerisme. ‘De

1Jslandse centrale bank houdt elke
dag een veiling van kronen’, zegt
Robenek. ‘De koers bedroeg de
jongste dagen ongeveer 150 kronen
per euro’ Ook het persbureau
Bloomberg publiceerde gisteren
een koers van 150 kronen per euro.

Robenek waarschuwt: ‘Op de
markt gelden dikwijls andere koer-
sen. Het verschil tussen de aan- en
verkoopkoers is enorm groot.
Daarom is de markt tot stilstand
gekomen’

De ECB publiceert op haar web-
site dagelijks een referentiekoers
voor tientallen munten. Ze ver-
meldde gisteren een koers van 305
kronen per euro. ‘De laatste koers
dateert van 9 oktober. Voor de 1Js-
landse kroon ontvangen we sinds 9
oktober geen informatie meer en
dus kunnen we ook geen referen-
tiekoers meer publiceren’

Maar wie op de website van de
ECB doorklikt naar de grafiek en
historische cijfers stelt vast dat de
ECB ook voor 10, 13, 14 en 15 okto-
ber een koers vermeldt van 305
kronen per euro. Bank Card Com-
pany, dat betalingen met krediet-
kaarten van Visa en MasterCard
verwerkt, verwijst naar die cijfers.
Woordvoerder Jean-Michel Da-
snoy: ‘De notering van de IJsland-

se kroon is niet geschorst. Wij ge-
bruiken de cijfers van de ECB en
zullen dus normaal de koers van
305 kronen per euro gebruiken’

RENTEVERLAGING

De 1Jslandse centrale bank ver-
laagde gisteren haar basisrente met
3,5 procentpunten tot 12 procent
om een economische depressie te
voorkomen. Danske Bank, een gro-
te Deense bank, sluit niet uit dat de
1Jslandse economie met 10 procent
zal krimpen. IJsland wankelt na
het feitelijk bankroet van zijn
grootste drie banken. De centrale
bank heeft blijkbaar de strijd tegen
de inflatie opgegeven. De inflatie
bedraagt nu 14 procent en ze kan
volgens Danske Bank oplopen tot
75 procent. WV

BELGISCHE VERENIGING VAN FINANCIEEL ANALISTEN
Delhaize publiceert beste financiéle informatie

» Beste financiéle informatie

Jaarverslag Pers.- ; Relaties met Website Bes}e finangiéle
communiqués  beleggers informatie
1 Recticel 1 InBev 1 Umicore 1 GIMV 1 Delhaize
2 InBev 2 Belgacom 2 Delhaize 2 Umicore
3 Solvay 3 Delhaize 3 Solvay 3 Solvay
4 Cofinimmo 4 GBL 4 Thrombogenics 4 KBC
5 GBL 5 Agfa/Cofinimmo 5 GIMV 5 Delhaize

Bron: Belgische Vereniging Financieel Analisten

(tijd) - De warenhuisketen Del-
haize krijgt dit jaar de prijs voor de
beste financiéle informatie. De on-
derscheiding wordt al 48 jaar uit-
gereikt door de Belgische Vereni-
ging van Financieel Analisten
(BVFA).

Op verzoek van de BVFA onder-
zochten 45 aandelenanalisten en
fondsbeheerders de jaarverslagen,
de perscommuniqués, de werking

van de dienst relaties met de beleg-
gers (investor relations) en de web-
sites van 58 in Brussel genoteerde
bedrijven. Delhaize behaalt een to-
taalscore van 395 punten op 500,
goed voor een eerste plaats, voor
Solvay (389) dat vorig jaar de prijs
won, InBev (378), Umicore (376)
en KBC (363).

‘Delhaize scoort goed voor bijna
elk aspect van financiéle informa-

tie en communicatie’, luidt het.
Voor de kwaliteit van de perscom-
muniqués noteert Delhaize op een
derde plaats, voor de dienst relaties
met de beleggers is de warenhuis-
keten nummer twee, en voor zijn
website vijfde. Enkel voor het jaar-
verslag haalt Delhaize geen top 5-
plaats.

De BVFA laat zich positief uit
over de toenemende kwaliteit van
de communicatie over de halfjaar-
resultaten. ‘De halfjaarmededelin-
gen zijn tegenwoordig veel meer
dan enkele pagina’s met te weinig
informatie. Integendeel, het zes-
maandenrapport is in een aantal
gevallen uitgegroeid tot een quasi
halfjaarrapport met heel wat
kwantitatieve en kwalitatieve in-

formatie’ CP
il www.abaf-bvfa.be
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