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Monthly Economic Update 
Economie blijft op koers 
[Heading 1] 

Dit is een samenvatting van onze maandelijkse Monthly Economic Update die op 2 maart in 

het Engels op onze website werd gepubliceerd: : https://think.ing.com/reports/economic-

update-still-pumping/ 

Het wereldwijde economische herstel gaat voort en begint voor inflatiedruk te zorgen. 

Toch blijven de centrale banken geld drukken en wordt het begrotingsbeleid alsmaar 

soepeler. De wereldwijde economische activiteit zou op korte termijn dan ook sterker 

kunnen stijgen dan verwacht, waardoor het risico op een plots einde van de huidige 

cyclus groter wordt. De centrale banken zullen voorzichtig te werk moeten gaan, en de 

markten zouden er rekening mee moeten houden dat het monetaire beleid sneller zou 

kunnen worden bijgestuurd dan waar ze momenteel van uitgaan. 

De laatste jaren heeft het winterweer de economische activiteit in de VS in het eerste 

kwartaal gedrukt, maar nadien volgde steeds een herstel. De Amerikaanse economie is 

nog altijd erg dynamisch, met als extra stimulans de belastinghervorming en de 

verhoging van de overheidsuitgaven (investeringen in infrastructuur). De lagere 

belastinginkomsten en de verhoging van de overheidsuitgaven wegen echter zwaar op de 

begroting. Het tekort zal daardoor volgend jaar hoogst waarschijnlijk uitkomen op 5% van 

het bbp. Dat is enorm, gezien de lage werkloosheid en de stevige economische groei. Op 

korte termijn blijft het er echter goed uitzien en trekt de inflatie (eindelijk) aan. We 

verwachten dat de inflatie deze zomer zal stijgen tot 3%, wat (i) steeds grotere gevolgen 

heeft voor de tienjaarsrente (bijna 3%) en (ii) volgens ons ertoe zal leiden dat de Fed de 

rente in 2018 geen drie maar vier keer zal verhogen.  

In de eurozone suggereren de laatste cijfers dat de groeiversnelling zich binnenkort zou 

kunnen stabiliseren door de stijging van de euro tegenover de dollar. Dat is althans wat 

we opmaken uit de Duitse IFO en PMI, waarvan de component “verwachtingen” in februari 

sterk gedaald is. De component “huidige situatie” van die indicatoren blijft daarentegen 

hoger dan ooit. De werkgelegenheid, de kredietverlening aan niet-financiële 

ondernemingen en de bedrijfsinvesteringen gaan ook de goede kant op en sterken ons in 

onze verwachting dat het bbp van de eurozone dit jaar met 2,4% zal groeien, ondanks de 

aanhoudende politieke onzekerheid in een aantal landen (Italië, Spanje).  

In het Verenigd Koninkrijk ziet het ernaar uit dat Theresa May een compromis heeft 

kunnen bereiken met haar coalitiepartners. Uiteindelijk zouden zij gaan voor een model 

waarbij elke economische activiteit in één van drie korven zou worden ondergebracht, 

met andere regels voor elke korf. De regels van de eerste korf zouden volledig worden 

afgestemd op de Europese regelgeving. Voor de tweede korf zou worden onderhandeld 

over gemeenschappelijke regels en voor de derde korf zou het Verenigd Koninkrijk zijn 

eigen weg gaan. Hoewel die aanpak alle kampen binnen het VK verenigt, is de kans erg 

klein dat de EU die werkwijze zal aanvaarden, aangezien andere (eurosceptische) lidstaten 

later dezelfde behandeling zouden kunnen eisen. Op dit moment is het moeilijk om de 

uitkomst van de onderhandelingen te voorspellen, omdat de centrale standpunten van 

zowel het VK als de EU onverenigbaar lijken. 
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Gr 1  Werkloosheid en overheidstekort in de VS 
 

Gr 2 Dalende werklooheid en stijgende lonen in de VS 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Bron :  Macrobond  Bron : Macrobond 

 

In China zal het Nationale Volkscongres in twee sessies bijeenkomen (3 en 5 maart) en 

normaal gezien de opvolger van Zhou Xiaochuan als voorzitter van de centrale bank 

(PBoC) aanduiden. De nieuwe voorzitter zal vermoedelijk de geleidelijke aanpak van Xi 

Jinping voor de vrijmaking van de rente en de wisselkoers steunen. Daarom verwachten 

we dat de PBoC het ritme van de Fed zal volgen om de spread stabiel te houden en dat 

zij de rente vier keer met 5 basispunten zal verhogen. Wat de wisselkoers betreft, zal het 

huidige beleid waarschijnlijk niet wijzigen. We verwachten tegen eind 2018 nog altijd een 

koers van 6,1 USD/CNY en USD/CNH. 

De Japanse inflatie (1,4%) heeft zich ruim boven de 1% genesteld, terwijl ze in 2016 nog 

negatief was. Of dat de BoJ ertoe zal aanzetten om haar programma voor kwalitatieve 

en kwantitatieve versoepeling (QQE) bij te sturen, zal afhangen van de onderliggende 

oorzaken van die inflatie, alsook van de economische groei. De versnelling van de inflatie 

is vooral te wijten aan de vis- en gasprijzen, die vooral gestegen zijn door schokken aan 

de aanbodzijde, waardoor de kans klein is dat de BoJ zal reageren. De economie groeit 

echter behoorlijk, waardoor de BoJ het bedrag van haar aankopen van zeer langlopende 

obligaties heeft verlaagd. We hebben onze verwachtingen voor de Japanse 

overheidsrente in 2018 en 2019 niet verhoogd, maar gaan er nu echter van uit dat de 

BoJ in 2018 geen 45 biljoen yen maar 30 biljoen yen aan effecten zal inkopen, al ligt de 

officiële doelstelling nog altijd op 80 biljoen yen per jaar.  

Op de valutamarkt ten slotte zijn de inspanningen van Mario Draghi op de bijeenkomst 

van januari om de stijging van de euro te beperken, vruchteloos gebleken. De euro steeg 

begin februari namelijk tot 1,25 dollar. Het was door de beursdaling van begin februari 

dat de euro weer terugviel tot 1,22 (lichte daling van 2,2% dus). We denken niet dat de 

terugkeer van de inflatie en de renteverhogingen van de Fed de dollar in 2018 zullen 

doen stijgen, aangezien de economie ook in Europa stevig groeit en dit een 

overgangsjaar is voor de Europese Centrale Bank. Het blijft afwachten hoe de 

Amerikaanse belastinghervorming de eurodollarkoers zal beïnvloeden. We blijven er 

voorlopig van uitgaan dat de USD verder zal dalen, zij het minder snel dan in 2017, maar 

dat de euro dit jaar onder 1,30 dollar zal blijven.  
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ING voorspellingen maart 2018 

 2016 2017E 2018F 2019F 

 1Q 2Q 3Q 4Q FY 1Q 2Q 3Q 4Q FY 1Q 2Q 3Q 4Q FY 1Q 2Q 3Q 4Q FY 

United States                     

GDP (% QoQ, ann) 0.6 2.2 2.8 1.8 1.5 1.2 3.1 3.2 2.6 2.3 2.9 3.4 3.4 2.8 3.0 2.3 2.6 2.2 2.4 2.6 

CPI headline (% YoY) 1.1 1.1 1.1 1.8 1.3 2.5 1.9 2.0 2.2 2.2 2.1 2.8 2.8 2.4 2.5 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 

Federal funds (%, eop)1 0.25 0.25 0.25 0.50  0.75 1.00 1.00 1.25  1.25 1.50 1.75 2.00  2.00 2.25 2.25 2.50  

3-month interest rate (%, eop) 0.62 0.65 0.81 1.01  1.15 1.30 1.33 1.56  1.70 1.90 2.20 2.35  2.45 2.60 2.70 2.95  

10-year interest rate (%, eop) 1.77 1.47 1.59 2.44  2.40 2.30 2.30 2.40  2.70 2.80 2.90 3.00  3.10 3.20 3.20 3.20  

Fiscal balance (% of GDP)  -3.2  -3.5  -4.4  -4.6 

Fiscal thrust (% of GDP)     0.0     0.0     0.5     0.6 

Debt held by public (% of GDP)     76.8     76.2     76.1     76.4 

Eurozone                     

GDP (% QoQ, ann) 2.0 1.4 1.7 2.6 1.8 2.5 2.8 2.4 2.8 2.4 2.5 2.1 2.0 1.8 2.4 1.8 1.6 1.6 1.7 1.8 

CPI headline (% YoY) 0.0 0.0 0.3 0.7 0.3 1.8 1.5 1.4 1.4 1.5 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 1.7 1.7 1.8 1.7 

Refi minimum bid rate (%, eop) 0.05 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 
 

0.00 0.00 0.00 0.00 
 

0.00 0.00 0.00 0.25 
 

3-month interest rate (%, eop) -0.22 -0.26 -0.30 -0.31  -0.33 -0.33 -0.33 -0.33  -0.33 -0.33 -0.33 -0.33  -0.25 -0.15 0.00 0.10 
 

10-year interest rate (%, eop) 0.15 -0.13 -0.05 0.30  0.45 0.40 0.45 0.42  0.50 0.60 0.70 0.75  0.80 0.90 1.00 1.10 
 

Fiscal balance (% of GDP)  -1.5  -1.2  -1.2  -1.1 

Fiscal thrust (% of GDP)     0.1     0.2     0.3     0.0 

Gross public debt/GDP (%)     91.5     89.7     88.5     87.0 

Japan                     

GDP (% QoQ, ann) 2.2 1.6 0.7 1.2 0.9 1.5 2.9 2.5 2.4 1.9 1.0 1.0 1.7 0.4 1.7 6.5 -4.9 0.2 1.9 1.1 

CPI headline (% YoY) 0.1 -0.4 -0.5 0.3 0.8 0.3 0.4 0.6 0.6 0.5 1.3 1.1 1.2 0.9 1.1 0.9 2.4 2.3 2.3 2.0 

Excess reserve rate (%) -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 

3-month interest rate (%, eop) 0.09 0.06 0.04 0.02  0.05 0.05 0.05 0.05  0.05 0.05 0.05 0.05  0.1 0.1 0.1 0.1  

10-year interest rate (%, eop) 0.10 0.10 0.10 0.10  0.10 0.10 0.10 0.10  0.10 0.10 0.10 0.10  0.1 0.1 0.1 0.1  

Fiscal balance (% of GDP)  -5.9  -5.3  -5.0  -7.1 

Gross public debt/GDP (%)     212.0     213.0     213.0     212.0 

China                     

GDP (% YoY) 6.7 6.7 6.7 6.8 6.7 6.9 6.9 6.8 6.8 6.9 6.8 6.8 6.7 6.7 6.8 6.7 6.7 6.6 6.6 6.7 

CPI headline (% YoY) 2.1 2.1 1.7 2.2 2.0 1.4 1.4 1.6 1.8 1.6 2.0 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.8 1.9 2.0 1.9 

PBOC 7-day reverse repo rate (% eop) 2.25 2.25 2.25 2.25  2.45 2.45 2.45 2.50 
 

2.50 2.60 2.65 2.70 
 

2.70 2.75 2.75 2.80 
 

10-year T-bond yield (%, eop) 2.89 2.88 2.75 3.06  3.29 3.57 3.61 3.90 
 

4.00 4.10 4.20 4.30 
 

4.40 4.45 4.50 4.55 
 

Fiscal balance (% of GDP)  -3.8  -3.5  -4.0  -4.0 

Public debt, inc local govt (% GDP)     60.4     50.0     53.0     55.0 

UK                     

GDP (% QoQ, ann) 0.6 2.4 2.0 2.7 1.8 1.2 1.2 1.6 2.1 1.5 1.1 1.8 1.6 1.8 1.6 1.8 1.3 2.3 1.6 1.8 

CPI headline (% YoY) 0.3 0.4 0.7 1.2 0.7 2.1 2.7 2.8 3.0 2.7 3.0 2.4 2.2 2.1 2.4 1.9 2.1 2.2 2.3 2.1 

BoE official bank rate (%, eop) 0.50 0.50 0.25 0.25 
 

0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

BoE Quantitative Easing (£bn) 375 375 445 445 
 

445 445 445 445 
 

445 445 445 445 
 

445 445 445 445 
 

3-month interest rate (%, eop) 0.60 0.60 0.30 0.40 
 

0.35 0.35 0.35 0.60 
 

0.60 0.60 0.60 0.60 
 

0.60 0.60 0.60 0.60 
 

10-year interest rate (%, eop) 1.50 1.60 0.75 1.30 
 

1.15 1.10 1.35 1.20 
 

1.40 1.45 1.50 1.50 
 

1.60 1.80 1.90 2.00 
 

Fiscal balance (% of GDP)  -2.3  -2.5  -2.5  -2.3 

Fiscal thrust (% of GDP)     -0.6     -0.5     -0.4     -0.4 

Gross public debt/GDP (%)     86.5     89.2     89.6     89.5 

EUR/USD (eop) 1.05 1.11 1.12 1.05  1.08 1.12 1.20 1.20  1.25 1.28 1.28 1.30  1.31 1.32 1.33 1.35  

USD/JPY (eop) 112 103 101 112  112 115 110 113  107 105 103 100  100 100 100 100  

USD/CNY (eop) 6.45 6.65 6.67 6.95  6.89 6.78 6.65 6.51  6.30 6.25 6.20 6.10  6.00 5.90 5.85 5.80  

EUR/GBP (eop) 0.80 0.84 0.88 0.87  0.87 0.88 0.94 0.89  0.86 0.88 0.88 0.85  0.83 0.82 0.81 0.80  

Brent Crude (US$/bbl, avg) 35 47 47 51  55 51 52 61 

 

65 60 57 57 

 

50 52 55 55 

 

1Lower level of 25bp range; 3-month interest rate forecast based on interbank rates  

Source: ING forecasts 
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Disclaimer 

Deze publicatie, opgesteld door de afdeling Economische en Financiële Analyse van ING België N.V. (“ING") is uitsluitend 

bedoeld ter informatie en houdt geen rekening met de beleggingsdoelstellingen, financiële situatie of middelen van een 

bepaalde gebruiker. De informatie in deze publicatie is geen aanbeveling om te beleggen en is geen juridisch, fiscaal of 

beleggingsadvies noch een aanbod of uitnodiging om financiële instrumenten te kopen of te verkopen. Alle redelijke 

maatregelen werden genomen om ervoor te zorgen dat deze publicatie niet onwaar of misleidend is, maar ING kan niet 

garanderen dat de informatie volledig is of de informatie meegedeeld door derden correct is. ING is niet aansprakelijk voor 

directe, indirecte of gevolgschade die voortvloeit uit het gebruik van deze publicatie, behoudens grove fout van ING . Tenzij 

anders vermeld, zijn eventuele opinies, voorspellingen of schattingen uitsluitend toe te rekenen aan de auteur(s), zoals deze 

gelden op de publicatiedatum. Bovendien kunnen deze zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. 

Mogelijk is de verspreiding van deze publicatie onderworpen aan wettelijke of reglementaire beperkingen in verschillende 

rechtsgebieden en wie die deze publicatie in handen krijgt, dient zich te informeren over, en zich te houden aan, deze 

beperkingen. 

Op dit rapport zijn auteurs- en databankrechten van toepassing en dit rapport mag niet gereproduceerd, verspreid of 

gepubliceerd worden voor welke doeleinden dan ook zonder de voorafgaandelijke, uitdrukkelijke en schriftelijke toestemming 

van ING. Alle rechten voorbehouden. Aan de publicerende juridische entiteit, ING België N.V is vergunning verleend door de 

Nationale Bank van België en zij staat onder toezicht van de Europese Centrale Bank (ECB), de Nationale Bank van België (NBB) 

en de Autoriteit voor Financiële Diensten en Markten (FSMA). ING België N.V. is opgericht in België  (ondernemingsnummer 

0403.200.393  te Brussel).  

Voor Amerikaanse beleggers: Wie dit rapport wenst te bespreken of transacties wenst uit te voeren met de effecten die hierin 

besproken werden, dient contact op te nemen met ING Financial Markets LLC, dat lid is van de NYSE, FINRA en SIPC en 

onderdeel is van ING, en dat de verantwoordelijkheid draagt voor de verspreiding van dit rapport in de Verenigde Staten 

conform de toepasselijke voorschriften. 

Verantwoordelijke uitgever: Peter Vanden Houte, Marnixlaan 24, 1000 Brussel, België. 

 


