Negatief sentiment houdt in september aan

Het negatieve sentiment, dat de financiéle markten in augustus trof, heeft zich helaas in de maand
september voortgezet. Dit gold voor zowel de aandelenmarkt als de obligatiemarkt die allebei terrein
moesten prijsgeven als gevolg van de verder opgelopen rente. De wereldindex voor aandelen daalde
met 1,73%, terwijl de benchmark voor obligaties ruim 2% in moest leveren.

De Europese Centrale Bank (ECB) verhoogde de depositorente in september opnieuw met 0,25% naar
4%. De centrale bank van de Verenigde Staten (FED) besloot het depositotarief dit keer onveranderd
te laten op 5,25%, maar met de toevoeging dat er de komende maanden nog minimaal één verhoging
in het vat zit. Als gevolg van deze verhogingen en de forse stijging van de olieprijs steeg de rente op de
kapitaalmarkten in de VS en Europa. De rente op Nederlandse staatsleningen met een looptijd van 10
jaar liep in één maand op van 2,9% naar 3,2%. De rente op vergelijkbare obligaties in de VS steeg zelfs
naar een niveau van 4,5%. Vanwege de oplopende rente hadden groeiaandelen, onder andere in de
technologiesector, het relatief zwaar te verduren. Een sector die het relatief goed deed was de
energiesector, wat niet vreemd is gezien de forse stijging van de olieprijs.

Daarnaast kreeg het negatieve sentiment een extra zetje door berichten over een verdere vertraging
van de economische groei in China en de moeizame onderhandelingen omtrent de overheidsbegroting
in de VS.

Hoewel er onzekerheid bestaat over eventueel nog te nemen rentestappen (verhogingen) door de
centrale banken, lijkt het einde van de verhogingscyclus aanstaande. Recente economische cijfers
wijzen op een terugval van de economische groei, waarbij een lichte recessie, vooral in Europa,
waarschijnlijk is. Met de inflatiecijfers gaat het de goede kant op (zie onderstaande grafiek). Dit
betekent dat centrale banken voorzichtiger worden met extra renteverhogingen. Het moment van
verlagen, om de economie weer te stimuleren, komt dan dichterbij. Dit is voor zowel de aandelen- als
de obligatiemarkt een moment om naar uit te kijken.
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Trustus aandelen dividend strategie

De maand september was een uitdagende maand voor beleggers, aangezien de wereldwijde
aandelenmarkten een neerwaartse trend vertoonden. Onze dividend strategie liet een negatieve
performance zien met een verlies van 1,64% voor de maand. Het rendement voor dit jaar komt
hiermee op + 2,95%. Hoewel de daling op de aandelenmarkten breed gedragen werd waren er ook
sectoren die zich goed staande hielden. De stijging van de olieprijs zorgde er bijvoorbeeld voor dat de
energiesector zich aan de malaise kon onttrekken. Binnen de dividend strategie waren er twee
positieve uitschieters, te weten Salmar, uit Noorwegen en RELX, voorheen Reed Elsevier. RELX
profiteert vooral van de nog steeds groeiende vraag naar digitale informatievoorziening en daarbij
behorende analyses. Negatieve uitschieter was deze maand BESI met een negatieve performance van
ruim 12%. De stijgende rente in september heeft veel invloed gehad op de koersen van
technologieaandelen. Tot slot hebben we in deze strategie ook een aantal wijzigingen doorgevoerd.
De aandelen LCI Industries en Umicore zijn, vanwege verslechterende vooruitzichten en
koerspotentieel, vervangen door de aandelen Aalberts NV en Capgemini.

Trustus aandelen groei strategie

De relatief forse stijging van de rente was, zoals eerder genoemd, een van de bepalende factoren in
september. Groeiaandelen zijn meer dan gemiddeld gevoelig voor renteontwikkelingen, hetgeen we
terug zagen in de koersontwikkeling van de strategie. De groei strategie moest deze maand 4,69%
prijsgeven, waarmee het totaalrendement dit jaar tot heden uitkomt op een nog steeds mooie +14%.
Straumann Holding, een Zwitsers bedrijf op het gebied van mondverzorging, viel de afgelopen maand
negatief op met een koersverlies van 13%, als gevolg van winstnemingen na een koersstijging eerder
dit jaar. Een lichtpuntje was het aandeel Wolters Kluwer met een stijging van 3%, eigenlijk om dezelfde
reden als het aandeel RELX uit onze dividend strategie. In september hebben er geen mutaties
plaatsgevonden in de strategie.

Trustus risicomijdende strategie

De risicomijdende strategie, die volop belegt in een keur aan obligaties, had uiteraard ook last van de
alsmaar stijgende rente op de kapitaalmarkt. Bij een oplopende rente dalen immers de koersen van
bestaande obligaties. De strategie heeft o.a. posities ingenomen op kortlopende obligaties van
Emerging Market landen, deze wisten de dans te ontspringen en stegen zelfs 2,75%, geholpen door
het aantrekken van de dollar. Dit soort posities geeft hiermee ook duidelijk het belang aan van
spreiding in een portefeuille. Uiteindelijk moest de strategie in zijn totaal 0,73% inleveren waardoor
het jaarrendement t/m september negatief is geworden met -0,49%.

Trustus tactische strategie

In de vorige maandbrief is abusievelijk vermeld dat er in de maand augustus geen mutaties hadden
plaatsgevonden. Dit was echter wel het geval. Vanuit grafiekanalyse ontstond er een verkoopsignaal
voor Europese aandelen. De positie in Europese aandelen van 25% is toen verkocht, waarmee het
totale belang in aandelen daalde van 75% naar 50% van de strategie. De andere 50% bestaat uit een
positie in goud (25%) en liquiditeiten (25%). Aangezien er in september geen mutaties zijn geweest is
dit nog steeds de verdeling. De maand september resulteerde voor de tactische strategie in een verlies
van 1,19%, waarmee het resultaat voor het lopende jaar tot nu toe uitkomt op + 3,54%.



Rendementen in Euro september 2023 t/m september 2023
Wereldindex aandelen -1,73% 10,94%
Wereldindex dividend aandelen 0,41% 5,51%
S&P 500 -2,42% 14,48%
Eurostoxx 50 -2,77% 13,42%
AEX -1,97% 8,16%
Opkomende landen index -0,21% 3,35%
Europese obligaties -2,08% 0,67%
US-dollar 2,47% 1,25%
Brent olie 9,72% 10,94%
Goud -4,54% 1,63%
Trustus Aandelen Dividend Strategie -1,64% 2,95%
Trustus Aandelen Groei Strategie -4,69% 14,57%
Trustus Tactische Strategie --1,19% 3,54%
Trustus Risicomijdende Strategie -0,73% -0,49%
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