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In het kort 

• Aandelen zetten record na record door focus op cijfers 

• Veel vertrouwen, nu Europa positief verrast 

• Marktrally nog steeds bedreigd door politieke agenda 

 

 

De Dow Jones Industrial Average slaagde er in februari in om op 12 opeenvolgende dagen 

records neer te zetten, terwijl het positieve sentiment vanuit de aanhoudend sterke 

economische cijfers nog geen tekenen van verzwakking vertoont. Gezien de zware politieke 

agenda en de aanhoudende onrust over de wilde beweringen van president Donald Trump 

blijft Robeco voorlopig echter neutraal over aandelen. 
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“De onderliggende cijfers zijn overal ter wereld in grote lijnen positief, en vooral Europa blijft 

positief verrassen”, aldus Daalder, CIO van Robeco Investment Solutions. “Vrijwel overal 

nemen de consumentenbestedingen toe en de vertrouwensindicatoren voor zowel 

producenten als consumenten zijn in jaren niet zo hoog geweest.” 

 

“Het economisch herstel verloopt evenwichtig. Logisch dus dat risicovolle beleggingen het 

goed doen. Een zo breedgedragen positief momentum van deze omvang zagen we voor het 

laatst in 2009, toen de wereldeconomie eindelijk uit de diepe recessie klom.” 

 

“Bij zo'n versnelling van het groeimomentum willen aandelenmarkten maar al te graag 

mogelijke stoorzenders negeren, zoals de onzekerheid rond de diverse verkiezingen in 

Europa, de laatste plannen – en niet te vergeten tweets – van Trump of de toenemende 

tegenstand tegen globalisering. Niets lijkt een streep te kunnen halen door het positieve 

sentiment dat we op dit moment zien in de meer risicovolle delen van de financiële 

markten.” 

 

 

 

Zelfs Trump helpt mee 

Zelfs Trump draagt zijn steentje bij door een meer verzoenende toon aan te slaan in een 

toespraak voor het Amerikaanse Congres. “Plotseling was de NAVO zijn grootste vriend, had 

hij het niet over nepnieuws en leek hij zelfs vastbesloten een brug te slaan naar zijn 

tegenstanders. Er ging een zucht van verlichting over de wereld en aandelen stegen 

naarmate de ‘spanning’ afnam”, vertelt Daalder.’ 

 

“Er is maar één ding dat niet klopt in dit verhaal en dat is dat er helemaal geen spanning 

was opgebouwd in aandelen. Er was vrijwel geen sprake van volatiliteit en aandelen 

bewogen het grootste deel van de tijd binnen een nauwe bandbreedte.”  
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“Dus aandelen dalen niet op toenemende risico's, maar stijgen wel als die risico's wat lijken 

af te nemen. Dan is de conclusie tamelijk simpel: aandelen willen gewoon omhoog, het kan 

hen niet schelen waarom – elke reden is goed genoeg. Zeker, er zijn allerlei vervelende 

scenario's te bedenken, maar die zijn er nog niet en tot die tijd zijn de aandelenmarkten 

maar al te bereid deze voorlopig te negeren.”  

 

De schaduwkant van deze kracht 

We moeten die vervelende scenario's niet zomaar terzijde schuiven, zegt Daalder. “Deze 

medaille heeft ook een keerzijde. De aandelenmarkten mogen er dan wel voor kiezen de 

meest wilde beweringen van Trump te negeren, maar het bedrijfsleven neemt zijn 

beslissingen toch echt op meer fundamentele overwegingen.”  

 

“Er hangen nog steeds onzekerheden boven de markt die doorslaggevend kunnen zijn in de 

keuze om al dan niet te investeren. In de VS zijn dat onder andere de invoerrechten en 

andere dreigementen van Trump. En in Europa hebben we te maken met een mogelijk 

populistische uitslag van de verkiezingen in Nederland, Frankrijk en Duitsland, terwijl in het 

VK Artikel 50 in gang wordt gezet om de Brexit-procedure te starten.” 

 

Daalder denkt ook dat de economische cijfers die achter de rally in aandelen zitten, zich dicht 

bij een omslagpunt bevinden. De Purchasing Managers Index (PMI) staat tot dusver 

voortdurend boven de 50, het niveau dat wijst op groei. De rally is grotendeels gebaseerd 

op cijfers die meevielen ten opzichte van de verwachtingen van economen en 

marktanalisten. Deze trend wordt gemeten door de Citi Surprise Index.  

 

“De ruimte voor positieve verrassingen is een stuk kleiner geworden”, aldus Daalder. 

“Meestal maakt de Citi Surprise Index een tegengestelde beweging. Nu de index steeds 

boven de 50 staat en voor de eurozone stevig boven de 70, bestaat het risico dat wind mee 

omslaat naar wind tegen. Heeft de huidige macro-economische omgeving voldoende 

momentum om aandelen nog hoger te zetten, zelfs als de cijfers niet meer verrassen?”  

 

“En ga je werkelijk investeren als al die punten nog onzeker en onopgelost zijn of wil je toch 

liever eerst wat meer vet op de botten? Natuurlijk maken sommigen wel de keuze om te 

investeren, maar over het algemeen lijkt het nou niet de perfecte omgeving voor een 

investeringsboom. Daarvoor is meer duidelijkheid nodig. Vandaar dat we voorlopig neutraal 

zijn over aandelen.” 
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