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is een afkoeling niet meer dan logisch. Verlies daarbij niet uit het oog dat 
talrijke industriële sectoren te kampen hebben met de aanvoerproblemen die de 
industriële productie afremmen. Een typisch voorbeeld is de Duitse autoproductie 
: doordat de aanvoer van halfgeleiders uit het Verre Oosten nog steeds verstoord 
is, liggen sommige autofabrieken stil. Dit heeft natuurlijk afgeleide effecten voor 
andere sectoren die van de auto-industrie afhangen (denk aan transportbedrijven, 
staalproducenten,…).  Niettemin wijzen we erop dat het producentenvertrouwen 
nog steeds boven de 50 punten noteert wat op expansie wijst. Enkel als we onder 50 
punten komen, spreken we van een wereldwijde recessie !

Een verdere analyse van het internationale producentenvertrouwen toont de zeer 
belangrijke impact van China op de vertrouwenscijfers. In grafiek 2 zien we de evolutie 
van de wereldwijde productie : de donkerblauwe lijn toont de evolutie van alle landen, de 
grijze lijn deze van alle landen met uitzondering van China. Daarbij valt de grote impact 
van de Chinese groei op de wereldwijde cijfers op. De blauwe curve is tot net onder de 
50 punten gezakt terwijl de grijze curve een eerder horizontaal verloop laat zien in de 
afgelopen maanden. We maken hieruit op dat de vertraging van de groei vooral een 
Chinees gegeven is. Meer bepaald de strenge aanpak van de recentste coronagolf in China 
heeft voor een tijdelijke stop van de Chinese economie gezorgd. Geen wonder dat deze 
aanpak de groei in China onder druk zette. En vermits China een centrale plaats in de 
wereldeconomie inneemt, had dit afgeleide effecten voor de rest van de wereld. Immers, 
voor heel wat Westerse bedrijven is China een belangrijk productieplatform van waaruit 
de rest van de wereld bevoorraad wordt. We zijn dan ook van mening dat de afkoeling 

van de wereldeconomie vooral een Chinees gegeven is. Het opheffen of terugschroeven van de strenge coronamaatregelen zou dan ook een positief 
effect op de groei van de wereldeconomie moeten hebben en de recessievrees temperen.

          
   Het tweede kwartaal van 2022 was een kwartaal om snel te vergeten. Hoge 

inflatiecijfers en de vrees voor een nakende recessie deden heel wat beleggers naar de 
uitgang vluchtten. Bovendien ging de Amerikaanse centrale bank zwaar op de rem staan 
door de kortetermijnrente fors te verhogen. Een omgeving waarin de beurzen bloedrood 
kleurden, obligaties gedumpt werden en ook de grondstoffenmarkt onderuit ging. Het 
zal dan ook niemand verbazen de nettorendementen van onze Keyprivateportefeuilles op 

het einde van het tweede kwartaal in het rood stonden. Een overzicht van de belangrijkste 
gebeurtenissen kan je in deze kwartaalupdate lezen.

 Economische omgeving              

                                                                                                                                                                                                            
 De vertraging van de economische groei was een belangrijk thema voor beleggers in het tweede kwartaal van 2022. Als we 
kijken naar de evolutie van het wereldwijde producentenvertrouwen (uitgedrukt in 
de JPMorgan Global Manufacturing index) in de industrie zien we een vertraging 
van de groei sinds het midden van 2021. Deze vertraging lijkt ons niet onlogisch 
: na het zeer forse en snelle herstel van de wereldeconomie sinds midden 2020 

Geert Van Herck
Chief Strategist KEYPRIVATE

Grafiek 1 : evolutie van het wereldwijde producentenvertrouwen in 
de industrie (JPMorgan Global Manufacturing PMI index)

Bron : JPMorgan, S&P Global

Grafiek 2 : evolutie van de wereldwijde industriële productie (met/
zonder China)                   Bron : JPMorgan, S&P Global
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De inflatiecijfers in de Westerse wereld bereikten niveaus die we de afgelopen 
10 jaar nooit gezien hebben. Het is een onvermijdelijk bijproduct van de gestegen 
prijzen voor grondstoffen. Zoals we in de volgende hoofdstukken zullen zien, zijn de 
grondstoffenprijzen in het tweede kwartaal van 2022 ook aan een neerwaartse correctie 
begonnen. Dit kan hopelijk voor een afkoeling van de inflatie zorgen. Grafiek 3 toont de 
evolutie van de inputprijzen voor de industriële en dienstenbedrijven. Deze kosten zijn 
hoofdzakelijk grondstoffenprijzen die bedrijven moeten betalen (zoals olie, staal, van olie 
afgeleide produceten zoals chemische producten e.d.). Een blik op de grafiek wijst op 
een zeker plafond voor de inputprijzen. De blauwe curve van de industriële bedrijven lijkt 
een daling in te zetten. Dit is goed nieuws want her kan erop wijzen dat we de piek voor 
de inflatiecijfers (alvast tijdelijk) hebben gezien. En hierdoor zullen de Westerse centrale 
banken misschien toch niet zo drastisch moeten reageren met hun rentepolitiek dan wat 
enkele maanden geleden nog gevreesd werd. Vooral de Amerikaanse centrale bank heeft 
de afgelopen tijd de kortetermijnrente fiks verhoogd om de inflatie aan te pakken. Maar beleggers vreesden dat een te streng monetair beleid de 
economie in een recessie zou storten. Indien de inflatiecijfers de komende maanden afkoelen, zou deze recessievrees moeten afnemen.

Besluit : onder impuls van strenge Chinese coronamaatregelen zagen we de afgelopen maanden een vertraging 
van de wereldwijde economische groei. Maar buiten China blijft de economische motor nog op een mooi toerental 
draaien. Daarom blijven de leden van het Keyprivate investeringscomité voorzichtig om nu al een wereldwijde recessie 
te gaan verkondigen. Bovendien zou een afkoeling van de grondstoffenmarkten tot een plafond voor de Westerse 
inflatiecijfers moeten leiden. Dit kan het leven van de centrale bankiers wat gemakkelijker maken omdat ze de 
kortetermijnrentevoeten niet te hard moeten verhogen om het inflatiemonster onder controle te krijgen. De vrees 
voor een wereldwijde recessie kan eveneens afnemen wat de financiële markten zuurstof moet geven om te herstellen.

Financiële markten tweede kwartaal 2022

Voor we het verloop van de verschillende 
activaklassen bespreken, moeten we goed begrijpen dat het 
eerste halfjaar van 2022 vanuit historisch perspectief zeer 
uitzonderlijk is. De afgelopen maanden zagen we zowel een 
dalende trend voor de aandelen-, obligatie- en (sinds enkele 
weken) grondstoffenmarkten. Dit is een situatie die uiterst 
zelden voorkomt ! Er was maar één duidelijke winnaar in 
het eerste halfjaar van 200 en dat was de dollar. Grafiek 4 
toont deze neerwaartse trends (bonds = obligaties, stock 
= aandelen en commodities = grondstoffen). Het is een 
situatie waarin diversificatie over verschillende activaklassen 
even niet werkt.

Grafiek 3 :  evolutie van de inputprijzen in de industriële en 
dienstensector.    Bron : JPMorgan, S&P Globall

Grafiek 4 :  evolutie van aandelen/obligaties/grondstoffen 2020 – 2022)     Bron : All Star Charts
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Aandelenmarkten
Het tweede kwartaal van 2022 was een kwartaal om snel te vergeten voor aandelenbeleggers. De continue stijging van de 

langetermijnrentevoeten zette vooral de technologiewaarden onder druk. En vermits deze sector een groot gewicht heeft in talrijke 
aandelenindices zorgde dit voor bloedrode rendementen voor o.a. de Amerikaanse Nasdaqindex en de MSCI World index. Een sector 
die grotendeels ontsnapte aan de beurscorrectie was de energiesector : de sector van de grote oliebedrijven profiteerde van de 
olieprijsstijging en de koersen bereikten het hoogste peil van de laatste jaren. Maar deze laatste sector heeft is zeer beperkt aanwezig 
in de Amerikaanse indices maar heeft in bv. de MSCI Europe een wat groter gewicht. Dankzij onze belegging in de MSCI Europe tracker 
konden we hierdoor het verlies beperkt houden. De dollarstijging beperkte in euro het verlies voor onze belegging in de MSCI World. 

Returns aandelentrackers Q2 2022 (in EUR)
MSCI World -11,80 %

MSCI Emerging Markets (Groeilanden) -6,81 %

MSCI Europe -8,60 %

MSCI Europe small caps -14,67 %

Returns aandelentrackers H1 2022 (in EUR)
MSCI World -13,69 %

MSCI Emerging Markets (Groeilanden) -11,49 %

MSCI Europe -13,69 %

MSCI Europe small caps -22,56 %

Obligatiemarkten
In de lange geschiedenis van de internationale obiigatiemarkten zijn de neerwaartse correcties van 2022 een unicum. We 

moeten al teruggaan naar de cijfers van de wereldwijde depressie van de jaren ’30 om zulke zware verliezen te zien. Opnieuw zijn 
de teleurstellende prestaties te wijten aan de sterk gestegen inflatiecijfers in de Westerse industrielanden. Deze hogere inflatiecijfers 
hebben voor een trendbreuk op de obligatiemarkt gezorgd : het lijkt er sterk op dat de periode van ultralage rentevoeten achter de rug 
is. In onze Keyprivateportefeuilles kozen we in het eerste halfjaar voor obligaties uit de groeilanden. Dit is een regio waar de monetaire 
overheden sneller dan in het Westen voor een strakker monetair beleid kozen. Hierdoor wordt de inflatie in deze landen binnen de 
perken gehouden.

Returns obligatierackers Q2 2022 (in EUR)

Staatsobligaties uit de eurozone -7,40 %

Anleihen aus Schwellenländern -6,79 %

Returns obligatierackers H1 2022 (in EUR)

Staatsobligaties uit de eurozone -12,03%

Anleihen aus Schwellenländern -11,95 %
 

Tabel 1 :  return aandelentrackers Keyprivate Q2 2022  Bron : Bloomberg

Tabel 2 :  return aandelentrackers Keyprivate H1 2022  Bron : Bloomberg

Tabel 3 : returns grondstoffentrackers KEYPRIVATE Q2 2022    Bron : Bloomberg

Tabel 4 : returns grondstoffentrackers KEYPRIVATE H1 2022    Bron : Bloomberg
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           Grondstoffenmarkten
In het eerste kwartaal van 2022 waren de cyclische grondstoffen een absolute uitblinker : olie, koper en andere basismetalen 

bereikten de hoogste niveaus van de afgelopen jaren. Een belangrijke verklaring was de oorlog in Oekraïne die leidde tot sancties 
voor de Russische grondstoffenexport. De Russische mijnbouwbedrijven zijn o.a. zeer belangrijk voor de nikkelbevoorrading. De 
forse prijzenklim was dan ook logisch. Ook in de eerste weken van het tweede kwartaal zette deze stijging zich door totdat in mei 
ook in de grondstoffenmarkt een correctiefase startte. Zoals je in het volgende hoofdstuk kan lezen, begon de bv. de koperprijs 
aan een dalende trend. Hierdoor besloot het investeringscomité van Keyprivate eind mei om de tracker op industriële metalen 
te verkopen en een deel hiervan te herbeleggen in goud. De relatief sterke prestatie van goud dit jaar is volledig op rekening te 
schrijven van wat er de afgelopen maand op de grondstoffenmarkten gebeurde : een sterke daling van de prijzen voor basismetalen 
die de winsten voor dit jaar volledig van kaart veegde.

.

Returns grondstoffentrackers Q1  (in EUR)

Industriêle metalen -27,07 %

Goud -1,37 %

Returns grondstoffentrackers H1  (in EUR)

Industriêle metalen -8,84 %

Goud 8,39 %

Nettorendementen KEYPRIVATEportefeuilles H1 2022.

In tabel 7 kan je de behaalde nettorendementen lezen voor onze 10 Keyprivateprofielen. Over het algemeen zijn we tevreden met 
deze resultaten. We herinneren er de lezer aan dat het eerste halfjaar van 2022 een negatief 
kwartaal was voor nagenoeg alle activaklassen (zie grafiek 4). Niettemin willen we wel de aandacht 
vestigen op de meer dynamische profielen (7 – 10) waar de daling toch beperkter was dan de 
gemiddelde wereldbeurs. 
Enkele vaststellingen over de nettorendementen in het eerste halfjaar van 2022 :

• Het gemiddelde verlies voor onze Keyprivateportefeuilles in het eerste halfjaar van 2022 is 10,50%. Met 
een correctiefase in nagenoeg alle activaklassen blijven we relatief “tevreden” met deze verliezen. Op-
nieuw slagen we in onze doelstelling om in moeilijkere beurstijden de verliezen beperkt te houden. Dit is 
een basisdoelstelling van de leden van het investeringscomité van Keyprivate.

• In het tweede kwartaal van 2022 vond één belangrijke rotatie plaats : eind mei verkochten we de tracker 
die de industriële metalen volgt. Een deel van de opbrengst werd herbelegd in de goudtracker. Zoals 
je verder in dit trimesterieel rapport kan lezen, speelden we hier in op de betere relatieve prestatie van 
goud t.o.v. koper (de koperprijs weegt zo’n 40% in de tracker op indsutriële metalen). We realiseerden 
hierdoor nog tijdig onze winst op de tracker op industriële metalen die in de weken na onze verkoop 
verder de dieperik intuimelde.

2022
Profiel Netto

1 -9,49 %
2 -10,35 %
3 -10,54 %
4 -10,70 %
5 -10,83 %
6 -9,98 %
7 -10,19 %
8 -10,43 %
9 -10,88 %

10 -11,66 %
Tabel 5 : Nettorendementen H1 2022

Tabel 5 : returns grondstoffentrackers Keyprivate Q2 2022

Tabel 6 : returns grondstoffentrackers Keyprivate H1 2022
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Nettorendementen 01/01/2016 – 30/06/2022
profiel 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Gecumuleerd 

nettorendement sinds 2016
3 - Heel gematigd 100 2,37 % 2,24 % - 6, 65 % 4,90 % -1,90 % 10,29 % -10,53 % -0,80 %

5 - Uitgebalanceerd 100 4,63 % 4,64 % - 4,84 % 5,02 % -1,92 % 12,37 % -10,83 % 7,50 %

7 - Dynamisch 100 7,52 % 7,13 % - 7,78 % 7,11 % -1,44 % 15,12 % -10,19 % 15,90 %

10 - Heel agressief 100 5,47 % 8,99 % - 8,84 % 6,17 % 1,16 % 16,62 % -11,66 % 15,95 %

Deze nettorendementen werden berekend op basis van echte portefeuilles die op 4 januari 2016 (eerste handelsdag van 
2016) werden belegd. Deze portefeuilles namen aldus aan elke herbalancering deel. De nettorendementen nemen de jaarlijkse 
beheerskosten en alle taksen mee in hun berekening.

   
Blik op de toekomst        

Na het bijzonder negatieve eerste halfjaar stelt het investeringscomité van Keyprivate vast dat het pessimistisch sentiment onder de 
beleggers historisch hoge niveaus bereikt. En daar ligt een belangrijke reden waarom we voor de komende weken en maanden een 
herstel van de aandelenmarkten verwachten. Sentiment is steeds een contraire indicator : een pessimistisch (optimistisch) sentiment 
leidt vaak tot een herstel (daling) van de beurzen. Het huidig hoge niveau van de beurspessimisten (weerspiegeld in grafiek 5 door 
de “average bears”), een peil dat we sinds de financiële crisis van 2007 – 2009 niet meer bereikt hebben, is naar onze menig een 
opportuniteit om aandelen te kopen. Bij het beheer van onze portefeuilles was deze sentimentsindicator een belangrijke reden eind 
juni 2022 toch niet te veel aandelen te verkopen om te kunnen profiteren van een beursherstel. In de meeste profielen zitten we zo’n 
5% onderwogen voor het aandelengedeelte van de portefeuilles. 

De grondstoffenmarkt in het algemeen en industriële metalen in het bijzonder 
konden in de eerste maanden van 2022 nog een sterke prestatie neerzetten. Dit 
was ook te danken aan de Russische inval in Oekraïne die de prijzen voor koper en 
nikkel naar recordhoogtes stuwde. Rusland is immers een belangrijke producent 
van basismetalen en de invoering van sancties om Rusland te treffen voor zijn 
oorlog in Oekraïne leidde tot een forse hausse van o.a. de nikkelprijs. Hierdoor 
was onze tracker op industriële metalen een goede belegging in de eerste 
maanden van 2022. Maar vanaf mei 2022 moesten ook de grondstoffenmarkten 
een correctie ondergaan. De recessievrees onder de beleggers eiste ook zijn tol 
en vermits een verwachte recessie tot een lagere vraag naar o.a. koper en nikkel 
zou leiden. De correctie op de koperprijs was een belangrijke reden voor het 
investeringscomité van Keyprivate om eind mei 2022 de tracker op industriële 
metalen te verkopen en een deel van de opbrengst te herbeleggen in de tracker 

Grafiek 5 : sentimentsindicatoren voor de S&P 500
Bron : All Star Charts
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Deze publicatie bevat geen beleggingsadvies of aanbeveling, noch een financiële analyse. Niets in dit document mag worden geïnterpreteerd als zijnde informatie 
met contractuele waarde van eender welke aard.  
Dit document is uitsluitend ter informatie bedoeld. Keytrade Bank kan niet aansprakelijk worden gesteld voor eender welke beslissing op basis van de informatie 
die dit document bevat, noch voor  het gebruik ervan door derden).

E.R. : Keytrade Bank,  Boulevard du Souverain 100 - 1170 Bruxelles - BE 0879 257 191 - Succursale belge d’Arkéa Direct Bank SA (France) 
Tour Ariane - 5, place de la Pyramide 92088 – Paris - La Défense - RCS n° Nanterre 384 288 890

die de goudprijs volgt. Grafiek 6 geeft de relatieve prestatie weer van de koperprijs t.o.v. de goudprijs : een stijgende (dalende) trend 
betekent dat de koperprijs (goudprijs) veel beter presteert. Op de grafiek is duidelijk te zien dat op het einde van het tweede kwartaal 
van 2022 een belangrijk steunniveau neerwaarts werd doorbroken : dit was een signaal om in goud te gaan beleggen i.p.v. de koperprijs 
(die een gewicht van zo’n 40% heeft in de tracker op industriële metalen).

Besluit : een bijzonder woelig eerste halfjaar van 2022 zit erop. Het was een historisch halfjaar waarin zowel de aandelen-, obligatie- 
en grondstoffenmarkten een neerwaartse correctie doormaakten. In deze moeilijke en uitdagende omgeving hield het investeringscomité 
van Keyprivate de verliezen beperkt. Gemiddeld verloor een Keyprivateportefeuille zo’n 10% netto in het eerste halfjaar van 2022. Onze 
portefeuilles starten het tweede halfjaar met een cashpositie van 15%. Een belangrijke reden waarom we niet meer in cash zitten, is het 
historisch hoge pessimism onder de aandelenbeleggers. Vanuit historisch standpunt laat deze pessimistische stemming eerder een herstel van 
de aandelenmarkten verwachten. Als deze verwachte heropleving van de beurzen zich voordoet, kan het investeringscomité hiervan gebruik 
maken om verdere acties te ondernemen (of een verdere afbouw van de aandelenblootstelling of het bijkopen van aandelentrackers voor de 
portefeuilles). We zullen trachten belangrijke steunniveaus te identiceren die ons kunnen helpen bij het uitvoeren van deze acties.

Grafiek 6 : koersevolutie edele metalen en goud-/zilvermijnen 
Bron : All Star Charts


