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VOLGENDE WEEK

De economische groei in de
eurozone vertraagt in au-

gustus lichtjes. Dat blijkt volgende
week uit verschillende indicato-
ren, zeggen economen.

Ze geloven dat zowel de Euro-
pese industrie als de dienstensec-
tor deze maand werd geconfron-
teerd met een groeivertraging.
Bovendien daalt het Duitse on-
dernemersvertrouwen. Het Euro-
pese consumentenvertrouwen
daarentegen stabiliseert en het
Belgische ondernemersvertrou-
wen stijgt lichtjes.

De VS zullen wellicht een forse
neerwaartse herziening van de
groei in het tweede kwartaal aan-
kondigen. Het veel groter dan ver-

wachte handelstekort in juni
drukte de economische activiteit.
Voorts blijft de verkoop van be-
staande woningen fors dalen. De
beleggers kijken ook uit naar de
openingsspeech die Fed-voorzit-
ter Ben Bernanke vrijdag houdt
op de conferentie van de Fed van
Kansas City in Jackson Hole.

Er staat ook veel bedrijfs-
nieuws op de agenda. De Bel20-
bedrijven Ackermans & van Haa-
ren en Ageas (woensdag) en Ome-
ga Pharma (donderdag) publi-
ceren hun halfjaarresultaten. De
vastgoedbevak Befimmo komt
met een trading update over het
derde kwartaal van zijn gebroken
boekjaar.

Ten slotte maken talloze klei-
nere Belgische bedrijven vanaf
donderdag hun halfjaarcijfers be-
kend. Belgische beursgenoteerde
ondernemingen moeten uiterlijk
op dinsdag 31 augustus hun half-
jaarresultaten hebben gepubli-
ceerd. WV

Economische
groei daalt in
eurozone en VS
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Economische kalender

Activiteit privésector (PMI) (aug.; punten)

Consumentenvertrouwen (aug.; punten)

Ondernemersvertrouwen (NBB) (aug.; punten)

Verkoop bestaande woningen (juli; maand opmaand)

Ondernemersvertrouwen (Ifo) (aug.; punten)

Verkoop nieuwe woningen (juli; maand opmaand)

Geldhoeveelheid (juli; jaar op jaar)

Bbp (tweede kwartaal; kwartaal op kwartaal op jaarbasis)

Consumentenvertrouwen (Univ. Mich.) (aug.; punten)

Inflatie (augustus)

van 23 tot en met 27 augustus

Bronnen: Bloomberg

MAANDAG 23 AUGUSTUS

ECONOMIE/FINANCIËN
EUROZONE:

■ PMI-industrie en -dienstensector (indi-
cator aankoopdirecteurs) augustus,
10 uur

■ Consumentenvertrouwen augustus,
16 uur

BEDRIJVEN
BELGIË:

■ 4Energy Invest: halfjaarresultaten
■ Epiq: halfjaarresultaten
■ Epiq: openbaar overnamebod door Elex

tegen 1,75 euro per aandeel. Tot en met
3 september, 16 uur.
NEDERLAND:

■ Heijmans: resultaten eerste halfjaar

DINSDAG 24 AUGUSTUS

ECONOMIE/FINANCIËN
BELGIË:

■ Ondernemersvertrouwen (conjunctuur-
barometer Nationale Bank) augustus,
15 uur
DUITSLAND:

■ Bruto binnenlands product tweede
kwartaal (tweede raming), 8 uur
EUROZONE:

■ Bestellingen industrie juni, 11 uur
VERENIGDE STATEN:

■ Verkoop bestaande woningen juli, 16 uur

BEDRIJVEN
BELGIË:

■ Alfacam: halfjaarresultaten, 7.30 uur
■ Epiq: openbaar overnamebod door Elex

tegen 1,75 euro per aandeel. Tot en met
3 september, 16 uur.
IERLAND:

■ CRH: resultaten eerste halfjaar
VERENIGDE STATEN:

■ Barnes & Noble: resultaten eerste
kwartaal 2010/2011

■ Burger King: resultaten vierde kwartaal
2009/2010, voorbeurs

WOENSDAG 25 AUGUSTUS

ECONOMIE/FINANCIËN
DUITSLAND:

■ Ondernemersvertrouwen (Ifo) augustus,
10 uur
JAPAN:

■ Handelsbalans juli, 1.45 uur

VERENIGDE STATEN:
■ Bestellingen duurzame goederen juli,

14.30 uur
■ Verkoop nieuwe woningen juli, 16 uur

BEDRIJVEN
BELGIË:

■ Ackermans & van Haaren: halfjaarresul-
taten, 7.30 uur

■ Ageas: halfjaarresultaten
■ Agfa-Gevaert: halfjaarresultaten, 8 uur
■ Devgen: halfjaarresultaten, 7 uur
■ Epiq: openbaar overnamebod door Elex

tegen 1,75 euro per aandeel. Tot en met
3 september, 16 uur.

■ Immo Moury: algemene vergadering
■ Jensen-Group: halfjaarresultaten
■ Sipef: halfjaarresultaten, 7 uur
■ WDP: halfjaarresultaten, 7 uur

NEDERLAND:
■ Heineken: resultaten eerste halfjaar,

7 uur
VERENIGD KONINKRIJK:

■ BHP Billiton: jaarresultaten 2009/2010,
8 uur
VERENIGDE STATEN:

■ Toll Brothers: resultaten derde kwartaal
2009/2010, voorbeurs

DONDERDAG 26 AUGUSTUS

ECONOMIE/FINANCIËN
EUROZONE:

■ Geldhoeveelheid juli, 10 uur

BEDRIJVEN
BELGIË:

■ Ablynx: halfjaarresultaten, 17.45 uur
■ Befimmo: tussentijdse verklaring derde

kwartaal 2009/2010, 17.45 uur
■ CFE: halfjaarresultaten, 17.45 uur
■ Epiq: openbaar overnamebod door Elex

tegen 1,75 euro per aandeel. Tot en met
3 september, 16 uur.

■ Euronav: halfjaarresultaten (definitief),
17.45 uur

■ EVS: resultaten tweede kwartaal, 8 uur
■ Home Invest Belgium: halfjaarresultaten
■ I.R.I.S.: halfjaarresultaten, 17.45 uur
■ Keyware: halfjaarresultaten, 17.45 uur
■ Montea: halfjaarresultaten, 7 uur
■ Omega Pharma: halfjaarresultaten,

17.45 uur
■ OncoMethylome Sciences: halfjaarresul-

taten , 7 uur
■ Spadel: halfjaarresultaten, 16.30 uur
■ Systemat: halfjaarresultaten, 17.45 uur
■ ThromboGenics: halfjaarresultaten,

17.45 uur

AGENDA

KURT VANSTEELAND
EN PETER DE GROOTE

E en doorsneebelegger
houdt een Bel20-aan-
deel liefst 25 maanden

in portefeuille. Een jaar geleden
was dat nog een schamele
17 maanden. De lagere omloop-
snelheid betekent niet dat beleg-
gers opnieuw meer focussen op de
lange termijn. Wel dat zij, murw
geslagen door de crisis, wachten
op beterschap.

Beleggers zijn door de jaren
heen beduidend minder trouw ge-
worden. In de jaren 40 bleven
Amerikaanse aandelen gemiddeld
tien jaar in de portefeuille zitten.
Eind jaren 80 was dat voor de Bel-
gische aandelen al geslonken tot
circa vijf jaar. Sinds het einde van
de jaren 90 schommelt de verblijf-

tijd tussen anderhalf en drie jaar.
In de twaalf maanden tot en

met juni 2010 lijken beleggers
beduidend trouwer geworden.
Gemiddeld blijft een
Bel20-aandeel negen
maanden langer in de
portefeuille dan over
dezelfde periode een
jaar geleden. De ‘be-
leggerstrouw’ valt
eenvoudig te becijfe-
ren door de beurs-
waarde van de vrij ver-
handelbare aandelen
te delen door de
beursomzet over
twaalf maanden. Be-
draagt de uitkomst
van die rekensom 1, dan duurt het
precies één jaar voordat alle aan-
delen die niet in vaste handen zit-
ten één keer worden verhandeld.

‘Veel beleggers blijven gewoon

zitten op de verliesposities die ze
in portefeuille hebben’, verklaart
Nic Van Broekhoven, vermogens-
beheerder bij Value Square, de tra-

gere omloopsnel-
heid. ‘In het huidige
klimaat van onze-
kerheid hebben ze
ook minder zin om
transacties te doen
op de beurs.’

Willem De Meu-
lenaer, analist bij
het beurshuis Die-
rickx, Leys, zit op
dezelfde lijn. ‘Heel
wat beleggers zijn
het wachten op
duurzaam stijgende

beurzen moe. Ze blijven teleurge-
steld zitten, of ze hebben de beurs
de rug toegekeerd.’ De Meulenaer
verwijst ook naar de kaalslag bij de
banken. ‘Veel aandelen worden

niet langer opgevolgd door analis-
ten. Dan verdwijnt vaak ook een
deel van de beleggersinteresse.’

NOTOIR ILLIQUIDE
Vooral in aandelen buiten de

Bel20 is de handel vaak onbedui-
dend. Bedraagt de omloopsnel-
heid voor een gemiddeld aandeel
in de Bel20 nog goed twee jaar, dan
is dat voor een aandeel buiten de
sterindex gemiddeld 349 maan-
den of een kleine 30 jaar. Dat ge-
middelde wordt wel zwaar verte-
kend door ‘beurszombies’ zoals de
vastgoedspeler VGP en de brou-
wer Unibra (zie tabel), waar de be-
leggersactiviteit vrijwel nihil is. De
mediaan voor de niet Bel20’ers be-
draagt een meer redelijke 113
maanden of een kleine 10 jaar. Dat
betekent dat in de helft van de ge-
vallen de vrije beurswaarde bin-
nen tien jaar minstens één keer

wordt verhandeld. Lotus Bakeries
zit daar met een omloopsnelheid
van ruim 14 jaar nog ruim boven.
Het illustreert hoe weinig de Lo-
tus-aandeelhouder tobt over de
grillige sprongen van de beurs.

In de Bel20 valt op hoe snel
Ageas, Umicore en Delhaize van
eigenaar wisselen. Ageas blijft ge-
middeld maar 8 maanden in de
portefeuille zitten. Enkel de aan-
delen van speculatieve speeltjes
zoals Option, Deceuninck en
Punch hebben een grotere om-
loopsnelheid. Wellicht zorgde de
eurocrisis in de eerste jaarhelft en
de onduidelijkheid rond de Fortis-
erfenis voor flink wat nervositeit
rond de verzekeraar. De drukke
handel in Ageas wijst erop dat de
verzekeraar nog wat werk voor de
boeg heeft, als het zich op de kaart
wil zetten als langetermijnbeleg-
ging voor de goede huisvader.

Bel20-aandeel blijft ruim
twee jaar in portefeuille
l Omloopsnelheid Belgisch steraandeel in de lift l Beleggers murw geslagen door crisis

kort
■ De beleggers houden

een Bel20-aandeel
gemiddeld 25 maan-
den in portefeuille.

■ De financiële en eco-
nomische malaise
zorgt voor een tragere
omloopsnelheid.

Kortst in portefeuille Langst in portefeuille
(in maanden) (in jaren)

Hoe lang houden beleggers Belgische aandelen?

Bron: Euronext, eigen berekeningen.
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Spits uw oren voor roddels
en geklets. Dat is het ant-

woord op de vraag hoe een beleg-
ger zomaar op een buitenkansje
kan stoten.

Dat klinkt wat vreemd, maar
het is een efficiënte manier om
relevante informatie te krijgen
over een bedrijf. Het ligt voor een
gemiddelde belegger niet voor de
hand een minutieus onderzoek te
voeren naar de gezondheid van
een onderneming, haar ontwik-
keling en groeipotentieel. Daar
moet hij niet alleen de tijd en de
kennis voor hebben, maar ook de
mogelijkheid. Hoe kan hij anders
te weten komen hoe goed het on-
derzoeksdepartement werkt, wat
de verkoopstrategie is, en hoe het
management tegen de toekomst
aankijkt?

Een alternatief is het inscha-
kelen van een expert. Maar dan
blijft het punt dat ook die vol-
doende toegang moet hebben tot
de data over de interne werking
van het bedrijf. Bovendien werkt
een expert natuurlijk niet gratis.

Roddel en geklets dus. Een
prachtige stek daarvoor is de wa-
terfontein. Het is in veel bedrij-
ven een ontmoetingsplaats waar
vaak geroddeld en gekletst wordt.
Mensen spreken er vrijer dan ze
zouden doen in een officiële set-
ting. Luister naar het geklets
(scuttlebutt) van de concurren-
ten, de leveranciers en zéker de
voormalige werknemers van het
bedrijf, want zij weten doorgaans
zeer goed waarover ze het heb-
ben.

‘Ga naar vijf bedrijven in een

sector, stel hun vragen over de
sterktes en zwaktes van hun vier
concurrenten, en negen keer op
de tien duikt een verrassend
nauwkeurig beeld van elk van hen
op’, raadde de bedenker van de
scuttlebutt-methode, beleggers-
goeroe Philip Fischer, zijn lezers
in 1996 aan. Op die manier kun-
nen beleggers topbedrijven uit-
pikken. ‘Ik wil niet veel goede be-
leggingen’, aldus de in 2004 over-
leden Fischer, ‘Ik wil er een paar
die superb zijn.’

Dat vergt moeite, gaf Fischer
toe. ‘Maar moet het gemakkelijk
zijn om zulke geweldige bedrij-
ven te ontdekken, als het maar
een enkele vergt om de funda-
menten te leggen van een enorm
fortuin?’
■ Dinsdag: Zwarte zwanen

Waar komen die termen als ‘irrational exuberance’, ‘emerging
markets’, ‘ebitda’ en ‘creatieve vernietiging’ vandaan en waarom
gebruiken economen en De Tijd-journalisten ze zo graag? U komt
het te weten in de reeks ‘Ons Jargon’. Vandaag: scuttlebutt.

RUBRIEK

ONS JARGON

Een machtig
prachtige roddel

We hebben ons vergist en
dit jaar een mooie rally in
langetermijnobligaties gemist.

JAMES CARON, rentestrateeg van Morgan Stanley, slaat in
een brief aan zijn klanten een opmerkelijk ‘mea culpa’. Caron
geloofde begin 2010 in een mooi economisch herstel, waar-
door beleggers hun obligaties zouden ruilen voor aandelen.

De Europese Centrale
Bank (ECB) moet haar

onbeperkte kredietverstrekking
aan de banken ook na het einde
van dit jaar voortzetten.
Dat zei Axel Weber
(foto), de topman van de
Bundesbank en ECB-
bestuurder, aan Bloom-
berg. De uitspraken
stuurden de euro een
volle cent lager tot min-
der dan 1,27 dollar.

Pas begin 2011 mag
de ECB de discussie
over de veelbesproken ‘exitstra-
tegie’, of het dichtdraaien van de
geldkraan, hervatten, stelt We-
ber. ‘De meeste van die discussies
over de exit zullen plaatsvinden
in het eerste kwartaal.’

De uitspraken van Weber zijn
opmerkelijk, aangezien hij als
een havik door het leven gaat.
Haviken zijn - in tegenstelling tot
duiven - centrale bankiers die de
hoogste prioriteit verlenen aan
inflatiebestrijding. Ze zijn sneller
geneigd de rente op te trekken,
wat een munt een aantrekkelijke
belegging maakt.

Weber zei dat een ECB-top-
man ‘niet diplomatisch moet

zijn’. ‘Diplomaten moe-
ten diplomatisch zijn,
centrale bankiers moe-
ten een duidelijke kijk
op de zaken hebben.’

Tot voor kort gold de
53-jarige Weber als de
gedoodverfde opvolger
van Jean-Claude Tri-
chet, de huidige voorzit-
ter van de ECB. Zijn

kansen zijn sterk gedaald sinds
hij in mei publiek kritiek gaf op
de ECB-beslissing om staatspa-
pier te kopen van de zwakke eu-
rolanden.

CDR/KD

ECB-bestuurder
Weber praat
euro fors lager

© BLOOMBERG

Lotus Bakeries heeft nog langetermijnbeleggers. Een Lotus-aandeel blijft gemiddeld 14,5 jaar in portefeuille. © EMY ELLEBOOG



SNELNIEUWS

ONDERNEMINGEN
4 Huizen en appartementen

vandaag duurder dan voor crisis
De Belgische vastgoedprijzen zijn in
de eerste jaarhelft met 5 procent
gestegen.

4 Dell en HP zien toekomst
positief tegemoet
De grootste twee computerbouwers
ter wereld relativeren de zorg-
wekkende woorden van Cisco-
topman John Chambers.

POLITIEK & ECONOMIE
8 Frankrijk verlaagt groeiprognose

Dat staat in schril contrast met
Duitsland, dat zijn vooruitzichten wil
optrekken. De Franse president
Nicolas Sarkozy kondigde bovendien
voor 10 miljard euro extra besparin-
gen aan.

9 Australiërs naar de stembus
Premier Julia Gillard lijkt de nek-aan-
nekrace met Tony Abbott nipt te
gaan winnen. De campagne had vaak
iets van een partijtje moddergooien.

GELD & BELEGGEN
15 Voorzitter Bundesbank praat

euro dik 1 procent lager
De euro dook even meer dan 1 pro-
cent lager, tot onder 1,27 dollar, nadat
ECB-bestuurder Weber had gezegd
dat een strakker beleid pas in 2011
aan de orde is.
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SABATO ZOMER
Wijn Verrassende Loirewijnen l 42
Reizen Muskusossen spotten l 43

NETTO ZOMER
Uw rechten
en plichten
als vrijwilliger l 23

22 HP grootste daler in Dow Jones
De Dow Jones ging voor de tweede
dag op rij omlaag. HP zakte meer dan
2 procent. Het aandeel is in dalende
lijn sinds het ontslag van de CEO.

Colruyt en aquacultuur
‘We gaan vis kweken
zoals we kippen kweken’ l 7

40 jaar Belgische beurs:
de mastodonten van
vroeger, nu en morgen l 13

Waarom top-CEO’s
als Hayward en Hurd
steeds weer te dicht
bij de zon vliegen l 39

MARKTEN

ADVERTENTIE
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“Verrassend vernieuwend.”
Nieuwe Saab 9-5. Kom hem uittesten gedurende 24 uur. Afspraak op www.saabandyou.be

2 139 -244 GR/KM
* Huurprijs excl. BTW voor een Saab 9-5 2.0TiD Linear in
operationele leasing full service (behalve brandstof) op 60

door Saab Lease. Afgebeeld model: 9-5 Aero.

Freddy V., lezer van De Tijd

€624/maand*

PETER DE GROOTE EN KURT VANSTEELAND

B eleggers voeren beduidend min-
der transacties uit op de Brussel-
se beurs. ‘Zij zijn murw geslagen

door de crisis en wachten gelaten tot het
weer beter gaat’, zeggen specialisten.

Op het eerste gezicht
lijken beleggers weer
meer aan de lange ter-
mijn te denken. Een be-
legger houdt een Bel20-
aandeel gemiddeld 25
maanden in portefeuille,
tegenover 17 maanden
vorig jaar.

‘Maar buy&hold is
niet terug van wegge-
weest’, zegt Gert Pot-
vlieghe van het beurs-
huis Petercam. ‘Kleine
beleggers zijn ontgoo-
cheld dat de beurzen blij-
ven slabakken. Profes-
sionele beleggers wachten af tot er meer
duidelijkheid komt over de economie.’ ‘Be-
leggers zijn wat murw geslagen’, klinkt het
ook bij de vermogensbeheerders Dierickx,
Leys en Value Square. ‘Veel beleggers blij-
ven ook op zitten hun verliesposities ten
gevolge van de crash in 2007 en 2008.’

Die gelaten houding vertaalt zich in een

forse daling van het aantal beurstransac-
ties. De handelsvolumes nemen traditio-
neel een duik in de zomer, maar juli en
augustus waren veel kalmer dan in voor-
gaande jaren. Gemiddeld lag het aantal
transacties 16 procent onder het peil van
vorig jaar. De beurshandel zakt jaar op jaar
al zeven maanden op rij (zie grafiek).

‘Vooral juli was erg
zwak’, zegt Thierry Ter-
nier, de CEO van de
grootste Belgische on-
linebeursmakelaar Key-
trade Bank. ‘In augustus
was er weer meer activi-
teit, maar de herople-
ving was niet spectacu-
lair.’ Philippe Gijsels,
strateeg bij BNP Paribas
Fortis, heeft begrip voor
de afwachtende hou-
ding. ‘Er is vooral geld te
verdienen met goede ti-
ming. En net dat is dit
jaar erg moeilijk.’ Het is

bovendien niet zeker of de geringe popula-
riteit van aandelen een goed instapmo-
ment biedt aan beleggers met een lange-
termijnhorizon. ‘Wel als de economie blijft
herstellen’, zegt Potvlieghe. ‘Maar wat als
de periode van lage rente, hoge werkloos-
heid en veel schulden blijft aanslepen?’
■ Pagina 15

Moegetergde
belegger laat
beursvloer
links liggen
l Crisis duwt aantal transacties fors lager

Bron: Bloomberg
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Preformateur Elio Di Rupo (PS) hervat vandaag de onderhandelingen over een hervorming
van de financieringswet. Dat is nodig om te vermijden dat de federale regering in geldnood
komt. Jan Van Crombrugge, ook genaamd de Toshiba-boy, die in de financieringswet in
1988 uitdokterde voor Jean-Luc Dehaene, verdedigt nog altijd zijn werk. ‘Ik vind het nog
altijd straf wat we toen deden’, zegt hij in een weekendinterview. ■ Pagina 10

Fusiekoorts
flakkert
weer op
MICHAËL SEPHIHA

De afgelopen week is voor
fusie- en overnames de

actiefste geweest sinds december
vorig jaar. In amper vijf dagen tijd
werden voor bijna 85 miljard dol-
lar (67 miljard euro) aan transac-
ties aangekondigd.

De grootste deal was het vijan-
dige bod van de mijnbouwer BHP
Billiton op het Canadese mest-
stoffenbedrijf Potash voor omge-
rekend 30,3 miljard euro. Giste-
ren kwam er met het vijandige
bod van het oliebedrijf KNOC op
Dana Petroleum nog een miljar-
dentransactie bij (zie tabel).

Augustus, traditioneel kalm
op overnamevlak, is volgens
Bloomberg met 175 miljard dollar
goed op weg om maart (200,3
miljard) in te halen als sterkste
maand van het jaar. ‘Er is dit jaar
geen maand augustus’, vat een za-
kenbankier het ironisch samen.
■ Pagina 3
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Grootste deals van de week
in miljard euro

BedragProoiBedrijf

Agressieve acties van Green-
peace tegen de elektriciteitsreus
Electrabel, zoals het storten van
steenkool voor de ingang van Elec-
trabels hoofdzetel, zijn niet onwet-
tig. Het Brusselse gerecht heeft
meer dan drie jaar lang onderzoek
gevoerd naar de activiteiten van
Greenpeace. Dat onderzoek is nu
afgesloten en het parket vraagt de
raadkamer Greenpeace buiten
vervolging te stellen. Dat bevestigt
het parket aan De Tijd. Het gerecht
heeft ruim 50 medewerkers ver-
hoord en de computerserver van
de milieu-organisatie uitgeplozen.
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Greenpeace mag
doorgaan met
agressieve acties

Jean-Luc
Dehaene
vroeg me ‘met
heel mijnen
bazaar’ mee
te komen naar
Hertoginnedal.

We voerden toen
al stresstests uit.
Miljarden over-
hevelen naar de
deelstaten, is niet
niks. Daar slaap je
niet goed van.

De meeste
onderhandelaars
keken enkel
naar de eigen
inkomsten tot
aan de volgende
verkiezingen.

ROEL VERRYCKEN

De Belgische consument is sinds
maart 2008 niet meer zo optimis-

tisch over de economie geweest als deze
maand. Dat blijkt uit de enquête die de Na-
tionale Bank elke maand uitvoert bij 1.600

landgenoten. De indicator van het consu-
mentenvertrouwen kwam uit op -4, tegen-
over -7 in juli. Augustus is de derde maand
op rij dat het vertrouwen van de Belgische
gezinnen in de economie stijgt.

De Belg is in augustus vooral minder
pessimistisch geworden over de aangroei
van de werkloosheid in zijn land. ‘We zijn
dan wel Duitsland niet, maar onze arbeids-
markt doet het in vergelijking met de buur-
landen behoorlijk goed’, zegt Hans Bevers,
econoom bij KBC. ‘We moeten ons wel
hoeden voor overdreven optimisme, want
de consument zal nog een tijdje de vinger
op de knip houden.’
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Vertrouwen van Belg
in economie staat op
hoogste peil in 2,5 jaar

Interview met Jan Van Crombrugge,
ingenieur van de financieringswet

SIEGFRIED BRACKE
‘Tv heeft meer voor het Vlaamse
bewustzijn betekend dan twee
eeuwen Vlaamse beweging’ l 36
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