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Belegger verwachtweinig vuurwerk
naAmerikaanse verkiezingen

JeroenGroot
Amsterdam

Beleggers zullen met gemengde ge-
voelens op twee jaar president Donald
Trump terugkijken. De Amerikaanse
president bracht belastingverlagingen
en stijgende aandelenkoersenmet zich
mee, maar ook angst en onzekerheid
vanwege de handelsoorlogmet China,
waardoordiezelfdekoersenookweereen
knauwkregen.

DeverkiezingenvoorhetHuis vanAf-
gevaardigden ende Senaat die vandaag
worden gehouden worden gezien als
populariteitspoll voor de president, en
kunnen de economische koers van de
grootste economie ter wereld bepalen.
Ze volgen bovendien op een jarenlan-
ge rally op de aandelenbeurzen, die dit
jaarvoorheteerstserieushapert.DeS&P
500-indexbeleefde inoktoberdeslecht-
stemaandsinds2011,deAEXraaktecir-
ca 6%kwijt. VanNewYork tot Shanghai
zijnbeleggersnerveus,wat zich vertaalt
in stuiterendekoersen.

DeconsensusisdatdeDemocratende
meerderheid in het Huis van Afgevaar-
digdenzullenterugwinnen,terwijldeSe-
naat inhandenvandeRepublikeinenzal
blijven. Dat scenario lijkt ingeprijsd op
demarktenenzal, alshetuitkomt, voor
weinig vuurwerk zorgen.
Maar verkiezingen in de VS zijn bij
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uitstekhet voorbeeldhoebeleggerseen
verkiezingsstrijdtotaalverkeerdkunnen
inschatten.Innovember2016wasdever-
wachtingdatTrumphetzouafleggente-
genHillaryClinton.Enals ‘TheDonald’
toch zouwinnen, zoudat een rampzijn
voor de koersen. Beide verwachtingen
kwamenniet uit.
Bij professionele beleggers is er de

afgelopen weken daarom ook driftig
gewerkt aan niet zo waarschijnlijke
scenario’s: wat als de Democraten de
meerderheid in zowel de Senaat als het
Huis van Afgevaardigdenweten te krij-
gen?Ofandersom,alsdeRepublikeinen
hunmeerderheidinbeidekamersweten
tebehouden?

‘AlsdeRepublikeinendemeerderheid

behoudenwordt een tweede ronde van
belastingverlagingenwaarschijnlijker’,
zegt zegt Luc Aben, hoofdeconoombij
VanLanschotKempen. ‘Erzijnbeleggers
diedaarophopen,enikdenkdatdekoer-
sen dan ook op korte termijn omhoog
zullen gaan.Maar voor de iets langere
termijnzie ikditscenarionietzozitten’,
zegt Aben.
‘Die belastingverlagingen zijn op de

korte termijn goed voor de bedrijfswin-
sten, maar de extra stimulans voor de
economiezalookvoormeerrenteverho-
gingendoor de Federal Reserve zorgen.
En die pakken per saldo weer negatief
uit voor aandelen.’
Als de rente stijgt, worden aandelen

relatief gezienminder aantrekkelijk als

$ Verkiezingen na eerste
hapering in jarenlange rally

$ ScenarioDemocratische
winst in Huis al ingeprijsd
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beleggingscategorievergelekenmetbij-
voorbeeld obligaties. Deze redenering
van‘goednieuws, isslechtnieuws’komt
bij iedererenteverhogingomdehoekkij-
ken, vandaar dat de rentebesluiten van
centralebankiersookdooraandelenbe-
leggers opde voetwordengevolgd.

‘Demarkt prijst nu tussende twee en
drierenteverhogingeninvoordeperiode
toteind2019’,zegtMaryPieterse-Bloem,
hoofd obligatiebeleggenbij ABNAmro.
‘Deverwachtingisdatheteffectvandeeer-
sterondebelastingverlagingenhalverwe-
gevolgendjaarzalzijnuitgewerkt.Maar
als er eennieuwe rondekomtzaldeFed
derentewaarschijnlijk vaker verhogen.’
En dat werkt weer door op het rende-

ment op Amerikaanse staatsobligaties,
hoewelvolgensPieterse-Bloemdateffect
welmeezalvallen. ‘Jehebthetdanhoog-
uit over eenpaarbasispunten.’Het ren-
dementopAmerikaansestaatsobligaties
schommeltmomenteel rond de 3,2%.
Eenmachtsverschuiving naar deDe-

mocratischezijdezalgeenbelastingver-
lagingenopleverenennaarverwachting
ook geen stijgende koersen.Wélmeer
onzekerheid, omdat deDemocratende
Republikeinse president zoveelmoge-
lijk dwars zullen willen zitten. ‘Er zal
dan weer volop gespeculeerd worden
over een afzetprocedure voor de presi-
dent. Het meest ideaal is als de waar-
schijnlijkste uitslag het ookwordt, dus
een verdeeldCongres.Dat levertweinig
politieke besluitvorming op,maar dat
kanvoorbeleggers juistgoeduitpakken,’
zegt Aben vanVanLanschot.

IvanMoen,hoofdbeleggingenbijver-
mogensbeheerderOptimix,maakt zich
weinig zorgen over de uitkomst van de
verkiezingen.Hijheeft recentelijkAme-
rikaanseaandelenbijgekocht: ‘Dekoer-
senzijnnaarmijnmeningwelheelhard
gedaald,dusdit leekonseengoedkoop-
moment.Maar de verkiezingen zullen
volgens mij geen grote invloed op de
koersen hebben. Een Republikeinse
zege betekentmeer stimulans voor de
economie,maaralsdeDemocratenwin-
nen verwachtenwij dat hetmoeilijker
wordtvoorTrumpomdehandelsoorlog
tegenChinavol tehouden.Dietweehou-
denelkaar dan in evenwicht.’

‘Het meest ideaal
is een verdeeld
Congres, dat kan
voor beleggers juist
goed uitpakken’
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