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Nieuwe kansen In de energiesector

Deze zomer was het weer warm en droog. In Brazilié hebben bosbranden grote delen van het regenwoud
verwoest. Vrijwel dagelijks is er nieuws over klimaatverandering.

Geen twijfel mogelijk: het landschap van de energiesector verandert ten gevolge van de strijd tegen de klimaat-
verandering. Dit is het resultaat van regelgeving, technologische innovaties en de invloed van beleggers, die
vooruitgang eisen. Ongeacht het wetenschappelijk debat over de omvang van de opwarming van de aarde,
lijkt er een brede consensus te zijn dat de temperaturen wereldwijd stijgen en de snelheid van die stijging is
toegenomen in de afgelopen jaren. De uitstoot van broeikasgassen wordt beschouwd als de belangrijkste factor
voor de waargenomen klimaatverandering.

Hierop concentreren we ons in de coverstory. “De energietransitie biedt nieuwe bedrijfsmodellen”, schrijven
we op pagina 4. Om de opwarming van de aarde te beperken zijn grote investeringen in de benodigde infra-

structuur voor een schone energievoorziening noodzakelijk. Welke kansen zijn er voor olie- en gasmaatschap-
pijen en leveranciers?

U w f&[%wau Jazﬂ/ /¢ Qe

infomarkets@gs.com

Bron: Goldman Sachs Global Investment Research, Goldman Sachs Global Macro Research, juli/augustus 2019
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OLIEMAATSCHAPPIJEN EN L _V_ERANCIERS _
Energietransitie opent nieuwe
bedrijfsmodellen

De verwachting is dat investerjngen van 30 biljoen USD voor de
vereiste infrastructuur nodig zi}'ﬂ_om de wereldwijde opwarming te
beperken en van een schone energievoorziening te voorzien. Er zijn
volop kansen om van de energ'fetransitie te profiteren, voor zowel
de grote olie- en gasmaatschappijen als voor leveranciers.

-
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De strijd tegen de klimaatverandering verandergghet landschap van de energiesector. Dit
is een resultaat van regelgeving, technologischeﬁnovaties en de invloed van beleggers,
die vooruitgang eisen. Ongeacht de wetenschappe‘ﬁjke discussie over de omvang van de
opwarming van de aarde, lijkt er een brede conse"sus te zijn dat de temperaturen wereld-
wijd stijgen en dat de snelheid van die stijging in ai afgelopen jaren sterk is toegenomen.
De belangrijkste factor voor de waargenomen kli-'glaatverandering is de uitstoot van
broeikasgassen. o
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Klimaatverandering en energieproductie

DE OPWARMING VAN DE AARDE BEPERKEN
Om de uitstoot van de broeikasgassen te
verminderen, sloten in 2015 195 landen
het zogenaamde Verdrag van Parijs om de
temperatuurstijging te beperken tot minder
dan twee graden Celsius. Ondanks de toe-
nemende inspanningen lijkt de uitstoot-
beperking niet voldoende te zijn om het
gewenste doel te bereiken. Energiebedrijven
staan centraal in het debat: meer dan twee
derde van de wereldwijde uitstoot van
broeikasgassen wordt toegeschreven aan de
energiesector, waarvan naar schatting meer
dan 40 procent wordt veroorzaakt door de
energieproducenten. Dit betekent dat de
grote olie- en gasmaatschappijen en leve-
ranciers een sleutelrol rol spelen bij de uit-
voering van de energietransitie.

Investeerders hebben deze beslissende rol
ook onderkend. Al bijna acht jaar dringen
zij er bij leveranciers op aan, hun bedrijfs-

en bio-brandstoffen, maar ook hogere infra-
structuuruitgaven, die een nieuw tijdperk
van de elektrificatie mogelijk moeten maken.
De economen van Goldman Sachs schatten
dat tegen 2040 tot 30 biljoen Amerikaanse
dollar nodig zijn om de klimaatdoelstelling
van het Verdrag van Parijs te bereiken.
Deze investeringen zijn noodzakelijk om de
opwarming van de aarde tot minder dan
twee graden Celsius te beperken. Daartoe
is het nodig, het gebruik van hernieuwbare
energiebronnen te vergroten en om de over-
gang naar een steeds meer geélektrificeerde
verkeer- en transportsector mogelijk te ma-
ken. Hiervoor zal de benodigde infrastruc-
tuur voor oplaad- en energievoorziening
uitgebreid moeten worden.

KOLEN VERVANGEN DOOR GAS

Het grootste voordeel bij het verlagen van
koolstofemissies ligt bij de energiebronnen
zelf. Kolen bijvoorbeeld is momenteel goed

zoals verkeer en transport, kosteneffectief
koolstofvrij worden.

Tot 2050 wil de EU de uitstoot van broei-
kasgassen ten opzichte van 1990 met 80
tot 95 procent verminderen, met als doel
het realiseren van een bijna volledige kool-
stofvrije economie. Ongeveer twee derde
van dit doel moet nog bereikt worden en
de uitdagingen op weg naar het doel zijn
groot. Volgens Goldman Sachs ligt de effec-
tiefste manier om snel vooruitgang te
boeken in een grootschalige elektrificatie.
In de energieproductie lukt dit nu al gedeel-
telijk, bijvoorbeeld door middel van het
vervangen van fossiele brandstoffen met
schone energie uit installaties voor wind- en
zonne-energie. Met een aanzienlijke toe-
name van de capaciteit kunnen ook sectoren
als verkeer en transport, de bouw en pro-
ducten worden geélektrificeerd. Een ver-
gaande elektrificatie kan voor 2050 de uit-

modellen en eisen aan te passen aan de
uitdagingen van de energietransitie. Het
aantal aandeelhoudersaanvragen met be-
trekking tot klimaatbescherming is sinds
2012 bijna verdubbeld, 53 procent van de
aanvragen was gericht op producenten van
energiebronnen (olie, gas, kolen). Daaren-
tegen was slechts vijf procent van de voor-
stellen gericht op transport, landbouw en
de bouw, hoewel deze sectoren ook een
cruciale rol spelen bij de aanpassing aan de
klimaatverandering.

Tot nu toe zijn de meeste investeringen van
de energiesector gericht op het koolstofarm
maken van de waardeketen voor energie. Ze
omvatten investeringen in de uitbreiding
van de productie van hernieuwbare energie

voor ongeveer 45 procent van de energie-
gerelateerde CO,-uitstoot. Het wereldwijde
gebruik van kolen als energiebron is na drie
jaar teruggang sinds 2017 weer toegenomen.
Sinds 2000 resulteerde de overstap van kolen
naar gas bij de productie van energie in ver-
schillende landen in een CO,-vermindering
van circa 80 procent. Volgens Goldman
Sachs zal een verandering van kolen naar
gas de meest effectieve manier zijn om de
energieproductie op korte termijn verder
koolstofarm te maken, uiteraard onder-
steund door oplossingen voor het genereren
van hernieuwbare energiebronnen. Op de
middellange en lange termijn zullen techno-
logische innovaties en effectievere oplossin-
gen er aan bijdragen dat ook sectoren die niet
tot de zuivere energieproductie behoren,

stoot van broeikasgas met meer dan de
beoogde 80 procent kunnen verminderen.
De grootste bijdrage daarbij zou kunnen
worden geleverd door de sectoren energie-
opwekking, transport en bouw, die naar
schatting nog altijd 60% van de huidige
uitstoot vertegenwoordigen.

GROTE KANSEN VOOR BEDRIJVEN

Met het toenemende gebruik van hernieuw-
bare energie en de overgang van kolen naar
gas als de meest effectieve en concurrerende
korte-termijn transitie in de energiesector,
worden kansen gecreéerd voor zowel olie-
en gasmaatschappijen als leveranciers. De
grote oliemaatschappijen zullen zich waar-
schijnlijk niet langer primair op de olie-
sector concentreren, maar op de sectoren
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olie-, gas- en energieopwekking in hun
totaliteit. Daarbij zullen zij zich sterker
positioneren in de waardeketen van gas en
energie. Natuurlijk betreden ze door uit-
breiding van hun zakelijke activiteiten
steeds meer concurrentiegebieden die voor-
heen door de leveranciers werden gedomi-
neerd, zoals het opwekken, verkopen en
verhandelen van energie. Leveranciers
hebben echter de mogelijkheid om deel te
nemen aan een van de grootste infrastruc-
tuurupgrades in de geschiedentis, gericht op
energieopwekking en netuitbreiding.

Als grote oliemaatschappijen erin slagen
hun activiteiten uit te breiden en over te
stappen op brede opgezette energiemaat-
schappijen, kunnen ze tegen 2030 de uit-
stoot van broeikasgassen met 20 procent of
meer helpen verminderen. Tegelijkertijd zou-
den ze hun omzet waarschijnlijk kunnen
vergroten als gevolg van een bredere, nieu-
we line-up. Door het consequent benutten
van hun klantrelaties en hun technische
expertise, evenals de mogelijkheid om nieuwe
klanten in de energiehandel te verwerven,
kunnen ze hierin succesvol worden.

De leveranciers behoren waarschijnlijk tot
de winnaars van de elektrificatie. Zij kunnen
zichzelf positioneren als toonaangevende
bedrijven in de ontwikkeling van hernieuw-
bare energiebronnen en de vereiste infra-
structuur. De economen van Goldman Sachs
verwachten dat met name de sterkste
Europese nutsbedrijven bij de energietran-
sitie hun jaarlijkse winst van circa vier tot
vijf procent (EBITDA) kunnen behouden.
Vooral de digitalisering zou aanzienlijke
besparingen in hun activiteiten kunnen op-
leveren. Anderzijds zouden leveranciers die
sterk op de verkoop van gas gericht zijn
kunnen lijden onder de afnemende vraag
door de voortschrijdende elektrificatie.
Hoewel gas in eerste instantie aan belang zou
kunnen winnen, en vooral LNG (Liquified
Natural Gas) een nieuwe expansiefase zou
kunnen doormaken, zou de verkoop van
gas tot 2050 met ongeveer 50 procent
kunnen dalen. Bedrijven die op dat moment
een brede positie op het gebied van her-
nieuwbare energie en de vereiste netinfra-
structuur hebben, behoren waarschijnlijk
tot de winnaars van de toenemende kool-
stofvrij maken en elektrificatie van de hele
economie.

De in deze bijdragen weergegeven ideeén en afbeel-
dingen komen uit de publicatie “Paths to Power —
Big Qils and Utilities’ diverging strategies for energy
convergence”, gepubliceerd door Goldman Sachs
Equity Research, op 10 juli 2019.

AFB. 1: GEEN TWIJFEL OVER KLIMAATVERANDERING

Aantal maanden met gemiddelde temperatuur boven het langjarig gemiddelde in %
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In het afgelopen decennium kwamen hoge temperaturen, die boven het langjarig gemiddelde liggen, veel vaker
voor dan voorheen.
Bron: World Bank Group, Goldman Sachs Global Investment Research

AFB. 2: ONTWIKKELING VAN DE BROEIKASGASEMISSIES VOLGENS SCENARIO'S

Wereldwijde broeikasgasemissies
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De stijging van broeikasgasemissies kan alleen worden teruggedraaid als alle inspanningen om de opwarming
van de aarde te beperken consistent op de 2,0- of 1,5-graden Celsius-doelen worden afgestemd.

Bron: Climate Action Tracker 2018. Climate Action Tracker Emissions Gap (Dec 2018 update). © 2018 by Climate Analytics, EDGARv4.3.2 of September 2018,
Goldman Sachs Global Investment Research

AFB. 3: WERELDWIJDE CO,-UITSTOOT PER ENERGIEBRON
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Ongeveer 45 procent van de wereldwijde CO,-uitstoot wordt veroorzaakt door kolen. Tot nu heeft aardgas een
relatief goedkopere emissiebalans.
Bron: IEA, Goldman Sachs Global Investment Research
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In gesprek: Abby Joseph Cohen, Goldman Sachs

IN GESPREK: ABBY JOSEPH COHEN, GOLDMAN SACHS

Kort belicht ... De immigratie en het belang
ervan voor de beroepsbevolking in de VS

Een groeiende beroepshevolking en vol-
doende geschoolde arbeidskrachten zijn de
sleutel tot een duurzame economische ex-
pansie en daaraan was in de VS sinds de
wereldwijde financiéle crisis geen gebrek. In
het interview benadrukt Abby Joseph Cohen
van Goldman Sachs Research de belangrijke
bijdrage die immigratie heeft geleverd, vooral
in hooggekwalificeerde beroepen, voor onder-
zoek en technologische ontwikkeling van de
VS. Ditthema is eveneens het onderwerp van
haar meeste recente rapport.

Hoe heeft de immigratie bijgedragen aan de
vorming van de huidige beroepsbevolking?

Abby Joseph Cohen Heel duidelijk. In de
afgelopen 30 jaar heeft de VS zijn beroeps-
bevolking sterk uitgebreid. Andere ont-
wikkelde economieén kampen daaren-
tegen met teruglopende geboortecijfers en
een krimpende beroepsbevolking. Bijna de
helft van de toename is te wijten aan in het
buitenland geboren arbeidskrachten. Maar
het gaat niet alleen om de cijfers, het is ge-
bleken dat deze arbeidskrachten zeer goed

om kunnen gaan met de voortdurende
verschuiving van een industriéle naar een
dienstverlenende samenleving. Ze hebben
nu een proportioneel hogere aandeel
hooggekwalificeerde arbeidsplaatsen in
verhouding tot hun totale aandeel van 17
procent van de Amerikaanse beroepsbe-
volking. Er wordt rekening mee gehouden
dat in de toekomst hooggekwalificeerde
arbeidsplaatsen in de wiskunde, informa-
tica, natuurwetenschappen, technologie, de
gezondheidszorg en de financiéle dienst-
verlening de sterkste groei zullen tonen.
En juist in die sectoren heeft de VS niet
voldoende autochtone arbeidskrachten ge-
produceerd om aan de groeiende vraag
naar personeel te voldoen. Wij verwach-
ten daarom dat de afhankelijkheid van in
het buitenland geboren arbeidskrachten
zal blijven toenemen naarmate deze trends
doorzetten.

In uw rapport presenteert u ook enkele inte-
ressante statistieken over de bijdrage van
immigranten aan onderzoek en innovatie.
Wat zeggen de gegevens daar tot nu toe over?

Abby Joseph Cohen Allereerst wil ik ver-
wijzen naar een actueel onderzoek van de
Amerikaanse overheid, waaruit blijkt dat
hightech bedrijven die eigendom zijn van
immigranten op bijna alle innovatiemaat-
regelen beter presteren dan de autochtone
collega’s. Daartoe behoort ook een grotere
bereidheid om deel te nemen aan innovatie
en R&D. Gebleken is bijvoorbeeld dat in
het buitenland geboren arbeidskrachten,
gemeten naar hun economische en cultu-
rele bijdrage, de hoogste prestatieniveaus
kunnen bereiken. Ongeveer 45 procent
van de Fortune-500-bedrijven werd opge-
richt door immigranten of hun kinderen,
en meer dan de helft van de Amerikaanse
Nobelprijswinnaars van de afgelopen vijf
jaar werden in het buitenland geboren.

Hoe zien de salarissen van in het buitenland
geboren arbeidskrachten er in de VS uit? Kan
hun toetreding tot het beroepsleven voor bei-
de partijen winstgevend zijn?

Abby Joseph Cohen In sectoren waarin een
hoog niveau van expertise vereist is, ja.
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ABBY JOSEPH COHEN
Goldman Sachs Global Investment Research, New York

Abby Joseph Cohen is Advisory Director en Senior Investment Strategist bij Goldman Sachs. Zij is lid van
het Goldman Sachs Retirement Plan Investment Committee en onderhoudt de relatie van het bedrijf met
de National Defense University en het Amerikaanse ministerie van Defensie. Daarvoor was Abby Joseph
Cohen Chief US Investment Strategist en voorzitter van het Goldman Sachs Global Markets Institute.
Abby Joseph Cohen trad in 1990 in dienst bij Goldman Sachs en werd partner in 1998. Haar carriére
begon ze als econoom bij de Federal Reserve Board in Washington, D.C. Ze is afgestudeerd aan de
Cornell University en de George Washington University in Economics. Driemaal werd ze onderscheiden
met een eredoctoraat. Abby Joseph Cohen is een gerespecteerde leider op het gebied van Amerikaanse
portefeuillestrategie en werd door Institutional Investor and Greenwich Associates benoemd tot nummer
één. Haar carriére is het onderwerp geweest van een casestudy van de Harvard Business School, een

coverstory van Business Week en een portret in het tijdschrift New Yorker.

Dat is deels omdat het immigratiebeleid
van de VS dit aanmoedigt. Buitenlandse
werknemers moeten een postdoctorale
kwalificatie of specifieke expertise hebben.
Alleen dan kunnen zij legaal de status van
een permanente verblijfsvergunning of een
tijdelijk speciaal visum krijgen. Als gevolg
hiervan zijn ze in hogere mate in meer ge-
specialiseerde functies met een hoger in-
komen vertegenwoordigd. In de sectoren
wiskunde, informatica, natuurweten-
schappen en technologie, zoals computer-
wetenschappen, natuurkunde en techniek,
hebben we bijvoorbeeld vastgesteld dat de
verdienpotentieel voor immigranten ge-
middeld 15 tot 25 procent hoger is dan
dat van autochtone leeftijdsgenoten. In
laaggeschoolde beroepen ziet het er echter
heel anders uit. Hier verdienen buiten-
landse arbeidskrachten zo’n 15 tot 30 pro-
cent minder. Dit kan te wijten zijn aan een
gebrekkige kennis van de Engelse taal en,
in sommige gevallen, aan het ontbreken
van een legale arbeidsstatus. We moeten er
echter wel op wijzen dat de vooruitzichten
voor de volgende generatie meestal verbe-

“IN HET BUITENLAND GEBOREN WERKNEMERS ZIJN BIJZONDER BEDREVEN IN HET
OMGAAN MET DE VOORTDURENDE VERSCHUIVING VAN EEN INDUSTRIELE NAAR EEN
DIENSTVERLENENDE SAMENLEVING. VERGELEKEN MET HUN TOTALE AANDEEL AAN
DE AMERIKAANSE BEROEPS-BEVOLKING, VERVULLEN ZE INMIDDELS EEN PROPORTIO-
NEEL HOGERE AANDEEL IN HOOGGEKWALIFICEERDE BANEN IN DE VS.”

teren, omdat de kinderen van in het bui-
tenland geboren arbeidskrachten door-
gaans een beter onderwijs en hogere in-
komens hebben dan hun ouders.

En wat verwacht u voor de toekomst? Ben u
van mening dat in het buitenland geboren
werknemers hun positie in de gebieden met
grotere deskundigheid verder zullen blijven
opbouwen?

Abby Joseph Cohen Demografisch gezien
zal het nodig zijn, denk ik, maar uiteinde-
lijk hangt alles van de toekomstige politiek
af. In de afgelopen jaren hebben we een
daling gezien van het aantal op werkge-
vers gebaseerde Green Cards, die recht
geven op een status als langdurig ingeze-

tene. Tegelijkertijd daalde ook het aantal
visa voor een kort verblijf, die voor inter-
nationale studenten of geschoolde werk-
nemers worden afgegeven. Het vermogen
van de VS om getalenteerde krachten aan
te trekken en te behouden zou door de
voortzetting van deze trends kunnen wor-
den belemmerd. Dat zou wederom het
vermogen van het land kunnen beinvloe-
den om op wereldwijd niveau innovatief
en concurrerend te blijven.

De vragen en antwoorden van Abby Joseph Cohen
verschenen in de Goldman Sachs nieuwsbrief
“Briefings” van 19 augustus 2019.
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ONDERNEMEN

/akelijke succes in tijden van disruptie

In de zakelijke wereld van vandaag, die in toenemende mate gekenmerkt wordt door een economie
van “Everything-as-a-Service” (EaaS), kunnen bedrijven in vele opzichten makkelijker opereren. Tege-
lijkertijd is het voor hen veel moeilijker geworden om met hun bedrijfsmodel te blijven bestaan. Hoe
kunnen bedrijven de veranderingen succesvol voor zichzelf gebruiken?

In de nieuwe “Everything-as-a-Service”-
economie vertrouwen bedrijven om sneller te
kunnen groeien op de diensten van andere
bedrijven. Dankzij Eaa$S hebben ze voor dit
groeiproces zelf minder kapitaal en een
kleiner personeelsbestand nodig. Hele
industrieén reorganiseren zichzelf om te
profiteren van de dynamiek van de EaaS-
economie. Bedrijven die zich niet aan de
verandering aanpassen, hebben waar-
schijnlijk last van concurrentie.

EaaS kan als extreme vorm van outsourcing
worden gezien. In het verleden hebben be-
drijven ook al selectief individuele taken
uitbesteed om kosten te verlagen. Onder-
tussen maakt de hoge mate van standaar-
disatie van processen en handelingen, bin-
nen alle bedrijfsdivisies, van productie via
communicatie tot gegevensverwerking en
-technologie, het mogelijk om elke taak uit
te besteden. Hierdoor kunnen bedrijven
exact bepalen welke functie ze zelf willen
vervullen, terwijl ze alle andere gebieden
aan externe partners uitbesteden.

Door andere bedrijven in staat te stellen
kerntaken uit te voeren, kunnen bedrijven
sneller dan voorheen opschalen, terwijl ze
toegang krijgen tot vaardigheden en techno-
logieén, die anders buiten hun bereik zouden
blijven. Eaa$S stelt bedrijven in staat om
concurrerend zijn, niet alleen vanwege be-
sparingen, maar ook vanwege de snelheid
en de hoogst mogelijke kwaliteit, die ze zelf
niet zouden kunnen produceren.

CONCENTRATIE OP KERNCOMPETENTIES

Een van de grote veranderingen die deze
nieuwe manier van zakendoen met zich
meebrengt, is dat bedrijven zich volledig op
hun concurrentievoordeel kunnen concen-
treren. Vroeger werden ondernemingen
structureel opgezet in overeenkomst met de
vereisten van het product dat ze aanboden.
Dat leidde ertoe, dat bijvoorbeeld de pro-
ducenten van computers of auto’s in struc-

tureel opzicht erg op elkaar leken. Tegen-
woordig zijn de succesvolste bedrijven
meestal georganiseerd rond datgene waar
ze goed in zijn en vertrouwen op andere
bedrijven voor alle andere taken.

Om te begrijpen hoe anders het nieuwe sys-
teem in vergelijking met het voorgaande
economische model is, is een blik op de
fabrikanten van smartphones al voldoende.
Terwijl sommige bedrijven, zoals bijvoor-
beeld Samsung, hun producten helemaal
zelf produceren en daarbij ook voor con-
currenten fabriceren, concentreert Apple
zich volledig op de klantervaring en maken
zij zelf geen enkel onderdeel van zijn smart-
phones. Inderdaad heeft Apple de complete
productieketen uitbesteed.

HET BETERE PRODUCT WINT

De EaaS-economie heeft ook het wezen van
de concurrentie verandert. In het verleden
konden bedrijven met relatief inferieure
producten marktleider worden, door supe-
rieure verkoop- of servicekwaliteiten. In
plaats van het ontwikkelen van de beste
producten of diensten, is hun bedrijfsstra-
tegie vaak het met hindernissen blokkeren
van de toegang tot de markt voor de con-
currenten geweest.

Tegenwoordig kan het bedrijf met het be-
tere product of de betere service in de
markt deze hindernissen door grootschalige
outsourcing aan andere bedrijven over-
winnen. Of het nu bij productie, verkoop,
marketing of een andere taak is: dankzij de
EaaS-economie kunnen nieuwe marktdeel-
nemers zonder vertraging alle vereiste taken
opstarten, en dat op wereldklasseniveau en
tegen concurrerende kosten. Dat was enkele
jaren terug nog onvoorstelbaar geweest.
Dientengevolge moeten bedrijven het bete-
re product of de betere service leveren om
een toppositie in de markt te verdedigen.
Alle andere strategieén leiden snel tot uit-
sluiting.




JE BESTE TALENT VERBETEREN

In de EaaS-economie kunnen bedrijven
niet stilstaan. Maar de bereidheid om te
veranderen hoeft niet te gaan over het
voortdurend ontwikkelen van iets nieuws
in de zin van disruptie en blijvend aan
zichzelf als bedrijf te twijfelen. De focus
ligt veel meer op het verbeteren van wat
je het beste kunt. Al het andere, dat het
succes op dit pad uiteindelijk alleen maar
in de weg staat, kan door bedrijven in de

context van een EaaS-strategie uitbesteedt
worden.

Maar waar ligt de grens? Welke taken moe-
ten bedrijven uitbesteden en wat kunnen
ze zelf doen? Het feit is dat er geen aanpak
bestaat die bij alle bedrijven past, vooral
omdat er naast duidelijk schaalbare
bedrijfsmodellen ook niche-aanbieders
(“boetiekbedrijven”) zijn, die een andere

strategie volgen. Een voorbeeld uit de me-
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diabranche zijn televisiezenders: terwijl de
ene zender naar een zo groot mogelijk
publiek streeft om hoge reclame-inkomsten
te genereren, zijn er kleine aanbieders op
het gebied van pay-tv, die nieuwe abonnees
werven met programma’s voor duidelijk
gedefinieerde interessegroepen.

Het optimaliseren van een bedrijfsmodel in
tijden van de EaaS-economie betekent
daarom ook het herkennen van het desbe-
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Ondernemen

treffende concurrentievoordeel en het ge-
richt inzetten van middelen. Verspilling van
middelen en afleiding van het gedefinieerde
zakelijke doel moet worden vermeden om
succesvol te zijn. Bedrijven die in dit opzicht
uitblinken, ontwikkelen extreme vormen
van het traditionele, schaalbare bedrijfs-
model of de boetiekvariant, laten we ze
platformaanbieders of organisatoren noemen.

DE PLATFORMAANBIEDERS

Het succes van platformaanbieders is ge-
baseerd op het vermogen om portfolio’s
met specifieke aanbiedingen op efficiénte
wijze te creéren. De focus ligt op hoge stan-
daardisering, niet op aanpassing aan de
verschillende behoeften van de klant. Be-
drijven die volgens het platformmodel wer-
ken, fungeren om redenen als efficiéntie
ook als leverancier voor hun concurrenten.
Laten we als voorbeeld LG Electronics en
Samsung nemen, die hun displays aan Sony
en Apple verkopen.

DE ORGANISATOREN

Niche-aanbieders krijgen opnieuw de mo-
gelijkheid om wereldwijd aanwezig te zijn
en hun bedrijf uit te breiden via EaaS. Ze

ontwikkelen zich tot organisatoren die het
geheim van hun succes grotendeels danken
aan het feit dat ze de behoeften van de
klantengroepen waarop ze zich richten pre-
cies begrijpen. Als organisatoren zijn ze in
staat overal ter wereld klanten te bereiken
en elk willekeurig product in de gevraagde
hoeveelheid en technische complexiteit te
leveren, en dat tegen prijzen die wereldwijd
concurrerend zijn.

Organisatoren realiseren hun groei door
het direct aanspreken van klantengroepen
die in bepaalde segmenten bereid zijn om
premiumprijzen voor de juiste producten te
betalen. De producten zelf laten ze door
andere bedrijven vervaardigen. Een ex-
treem voorbeeld van dit bedrijfsmodel is de
streamingdienst Netflix. In principe is Net-
flix een virtuele onderneming die externe
contentleveranciers en andere bedrijven,
waaronder Amazon, gebruikt voor distri-
butie en infrastructuur.

SAMENVATTING

Het huidige economische klimaat maakt
het voor bedrijven gemakkelijker om op
vele manieren een bedrijf te starten. De

AFB. 1: “ORGANISATOREN" DIENEN SPECIFIEKE DOELGROEPEN

EaaS-economie speelt hierin een beslissen-
de rol: bedrijven kunnen veel of, in extre-
me gevallen, bijna alle taken uitbesteden en
daarbij profiteren van de knowhow van
ander bedrijven. Terwijl voorheen bedrij-
ven hun infrastructuur zelf moesten bou-
wen, kunnen ze deze nu in één keer kopen.
Dit maakt het een stuk makkelijker om snel
innovaties op de markt te brengen.

Tegelijkertijd is het moeilijker geworden
om succes te boeken met een zakelijk idee,
er kan immers op elk moment een concur-
rent op de markt verschijnen die een beter
product of betere service aanbiedt. Boven-
dien creéren EaaS-economieén afhankelijk-
heden van andere bedrijven, die op hun
beurt voortdurende gemanaged moeten
worden.

De in deze hijdragen weergegeven ideeén en afbeel-
dingen komen uit de publicatie “A Survivor's Guide To
Disruption”, gepubliceerd door Goldman Sachs Global
Markets Institute in juli 2019.

Totale markt

Communities:
doelgroepen van
organisatoren

m

Vanuit het oogpunt van “organisatoren” is de selectie van een community als doelgroep gebaseerd op haar omvang, de eenheid van haar behoeften en de bereidheid van

haar leden om premiumprijzen te betalen. Bron: Gold

Sachs Global I

Research; Stand: Juli 2019
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MONETAIR BELEID IN DE VS

s de Fed nog wel onathankelijk?

De koersverandering van de Federale Reservebank naar een versoepeling van het monetaire beleid
heeft bedenkingen opgeroepen over in hoeverre de Fed door het Witte Huis beinvloed is. De directe
invloed zou beperkt kunnen zijn, maar mogelijk zijn er indirecte manieren om de monetaire autoriteiten
te beinvloeden. In “Top of Mind”, gepubliceerd door Global Macro Research, spreken economen van
Goldman Sachs en centrale bankwaarnemers zich uit over de vraag of de onafhankelijkheid van de
Amerikaanse centrale bank in gevaar is.
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Met de escalatie van de handelsoorlog tussen
de VS en China is opnieuw de vraag in hoe-
verre het Fed-beleid aangestuurd wordt
door de Amerikaanse regering voor eigen
doeleinden. De Amerikaanse president
Donald Trump valt de Federale Reserve-
bank via Twitter steeds feller aan, de Federal
Reserve zou de rentes “sterker en sneller”
moeten laten dalen zodat de VS concurre-
rend blijft met andere landen. Het pro-
bleem is niet China, maar de Fed, die te
trots is om toe te geven dat het monetaire
beleid te snel en te sterk werd aange-
scherpt, schreef Trump als kritiek op de
voorgaande renteverhogingen.

VERANTWOORDELIJKHEDEN VERVAGEN

De aanhoudende verwijten van president
Trump zijn weliswaar van een nieuwe kwa-
liteit, maar de politieke druk op de Fed zou
al langer geleden zijn begonnen, volgens
waarnemers die door “Top of Mind” wer-
den bevraagd, en wel om drie redenen.

Enerzijds vervagen met de reactie van de

Fed op de financiéle crisis de grenzen tussen
het monetair beleid en het fiscale en regel-
gevingskader, dat per definitie een politicke
zaak is. De toenmalige toezeggingen van
de Fed om een kwantitatieve versoepeling
en verschillende financiéle stabiliteitspro-
gramma’s hebben de verstrengeling met de
Amerikaanse politiek vergroot.

Anderzijds is het vertrouwen in openbare
instellingen gedaald, niet alleen ten aanzien
van de Fed of andere centrale banken. De
afgelopen jaren is het Amerikaanse publiek
steeds sceptischer geworden tegenover de
meeste instellingen, waaronder ook de me-
dia, het bedrijfsleven en de overheid. Dit is
ook te zien in een stijging van het politieke
populisme en heeft openbare instellingen
zoals de Fed ontvankelijker voor politieke
inmenging gemaakt.

Ten derde heeft de Amerikaanse president
Donald Trump het wantrouwen versterkt.
In het verleden hebben Amerikaanse presi-

Monetair beleid VS

denten eerder geprobeerd het monetaire beleid
indirect te beinvloeden. De felheid waarmee
Trump in het openbaar lagere rentes eist
en de Fed om zijn koers bekritiseert, is
echter ongekend. Trump krijgt politieke
steun door de republikeinse conservatieve
basis: circa 54 procent van hen beschouwt
de koers van de Fed als ongunstig, terwijl bij
de gematigde Republikeinen en de Demo-
craten de instemming overheerst. Samen
met het geschade imago van de Fed bij het
publiek ontstaat er een aanzienlijk poten-
tieel om druk op de Federal Reserve uit te
oefenen.

BEINVLOEDINGSMOGELIJKHEDEN ZIJN
BEPERKT

Pogingen van het Congres en het Witte
Huis om de monetaire beslissingen van de
Fed te beinvloeden zijn niet ongebruikelijk.
Het Congres heeft tenslotte de Fed opge-
richt, de doelen bepaald en houdt toezicht.
Voorlopig is het echter nog onwaarschijn-
lijk dat wetgeving zal worden aangenomen




die een blijvend effect zal hebben op de in-
richting van het monetair beleid.

Hoewel veel leden van beide partijen in het
Amerikaanse Congres zich uitspreken voor
een sterkere controle op de activiteiten van
de Fed, verschillen hun opvattingen over
de doelstellingen van de Fed aanzienlijk.
Bij weinig consensus over wat de Fed zou
moeten doen, is het risico op afhankelijk-
heid van het Congres klein. In beste geval
zal de Fed het Congres meer transparantie
moeten geven. Hoewel de wetgeving al ja-
ren in behandeling is, is deze vastgelopen.

Er worden openlijk pogingen tot politieke
inmenging van het Witte Huis gedaan.
President Trump heeft onlangs herhaalde-
lijk kritiek uitgeoefend op Fed-voorzitter
Jerome Powell. Zo zei hij, dat hij “niet te-
vreden met zijn handelswijze” zou zijn en
niet gelooft dat hij “goed werk heeft gele-
verd”. Dit oefent toch publieke druk uit op
voorzitter Powell en de rest van het Federal
Open Market Committee (FOMC). Het
maakt eveneens duidelijk dat het onwaar-
schijnlijk is dat president Trump Powell
opnieuw voor een tweede termijn tot Fed-
voorzitter benoemt als Trump de verkie-
zingen van 2020 wint. De ambtstermijn
van Powell eindigt in januari 2022. Zonder
het vooruitzicht op een hernieuwde benoe-
ming is Powell echter minder gevoelig voor
politieke invloed dan iemand die naar een
tweede termijn streeft.

Natuurlijk kan president Trump ook pro-
beren Powell te bedreigen om hem voortij-

AFB. 1: HET VERTROUWEN IN DE FED DAALT

dig uit zijn ambt te zetten. Trump heeft al
aangegeven dat hij denkt te beschikken
over de bevoegdheid daartoe. De juridische
kwesties zijn echter gecompliceerd en zijn
feitelijke autoriteit op dit gebied is ondui-
delijk. De “Federal Reserve Act” beschermt
de leden van de raad van bestuur van de
Federal Reserve tegen ontslag, tenzij daar-
voor een gegronde reden bestaat. Het is
echter onwaarschijnlijk dat dit het gevolg
is van meningsverschillen over de koers van
het monetaire beleid. Het is daarom
onwaarschijnlijk dat de huidige Fed-voor-
zitter Powell zijn post voor afloop van zijn
ambtstijd moet verlaten of dat hij zal wor-
den gedegradeerd.

TRUMP WIL LAGERE RENTETARIEVEN
Maar er is al een indirecte invloed op het
Fed-beleid. Hoewel de experts in “Top of
Mind” niet geloven dat de uitspraken van
de Amerikaanse president Donald Trump
monetaire beleidsbeslissingen hebben bein-
vloed, hadden verschillende overheids-
maatregelen zoals de belastinghervorming,
mogelijk wel indirect invloed op de maat-
regelen van de Fed. Ook de verhogingen
van de invoerrechten zouden door presi-
dent Trump opgezet kunnen zijn met het
oog op de Fed.

Trump heeft de afgelopen maanden her-
haaldelijk aangedrongen op een versoepe-
ling van het monetair beleid, om de VS met
China gelijk te stellen, waarbij hij waar-
schijnlijk vindt dat het monetair beleid be-
ter op handel en politiek moet worden af-
gestemd. Veel spelers op de financiéle
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markten lijken deze verwachting te delen
en te anticiperen op renteverlagingen, naar-
mate de tarieven stijgen. De recente deva-
luatie van de Chinese yuan als reactie op
nieuwe Amerikaanse invoertarieven en de
daaropvolgende uitverkoop op de markten
hebben echter ook aangetoond dat markt-
deelnemers eerder aannemen dat het ver-
mogen van de Fed om dit te doen beperkt
zal zijn.

De yuan is gedevalueerd tot de laagste
koers sinds 2008. Eén Amerikaanse dollar
is weer meer dan zeven yuan waard. De
Amerikaanse president Donald Trump
spreekt over valutamanipulatie en vraagt
provocerend in een tweet: ,,Luister je, Fe-
deral Reserve?“ Verlagingen van centrale
rentetarieven zouden immers ook de Ame-
rikaanse dollar verzwakken. Historisch ge-
zien heeft de Fed samen met het ministerie
van financién verschillende keren ingegre-
pen in valuta-aangelegenheden, sinds het
midden van de jaren negentig kwam dit
echter niet meer in noemenswaardige mate
voor. Mocht de Amerikaanse minister van
financién nu interventies zoeken om de dol-
lar te depreciéren vanwege de devaluatie
van de yuan, dan kan dit de onafhankelijk-
heid van de Fed op de proef stellen.

De in deze bijdragen weergegeven ideeén en afbeel-
dingen komen uit de publicatie “Top of Mind — Central
Bank Independence”, gepubliceerd door Goldman
Sachs Global Macro Research op 8 augustus 2019.

AFB. 2: 00K INSTELLINGEN TWIJFELEN
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Het Amerikaanse publiek vertrouwt er steeds minder op, dat de Fed “altijd” of

“meestal” het juiste voor de economie doet.
Bron: Gallup, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 08.08.2019

Het vertrouwen van politici en de Amerikaanse president op de beslissingen van de

Fed is in de loop der jaren afgenomen.
Bron: Gallup, Goldman Sachs Global Investment Research; Stand: 08.08.2019
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Woensdag 18 september 2019

Europese consumentenprijsindex

Het statistiekbureau Eurostat publiceert
maandelijks de Geharmoniseerde Consump-
tieprijsindex (HICP) voor de eurozone. De HICP
dekt veranderingen in de prijzen van goederen
en diensten. Het wordt beschouwd als een
belangrijke indicator voor veranderingen in
kooptrends en inflatie in de eurozone.

Bron: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/news/release-calendar

Consumentenprijsindex (CPI)
Groot-Brittanie

De CPI (Consumer Bureau of Statistics) van
het British Bureau of Statistics (CPI) toont de
veranderingen in de verkoopprijzen van vorige
maand voor een representatief pakket van
goederen en diensten. De CPl is een belang-
rijke indicator om de inflatie en veranderingen
in koopgedrag te meten.

Bron: Office for National Statistics, https://www.ons.gov.uk/release-
calendar?view=upcoming

Kwartaalcijfers Oracle

Analisten verwachten dat het Amerikaanse
softwarebedrijf vanaf 18 september resultaten
voor het eerste kwartaal van het boekjaar
2019/2020 zal publiceren. In het boekjaar
2018/2019 verhoogde Oracle zijn jaarlijkse
omzet licht tot ongeveer USD 39,5 miljard.
Oracle verdiende in 2018/2019 ongeveer USD
11,1 miljard. Dit is een significante stijging ten
opzichte van het voorgaande jaar.

Bron: Oracle, https://investor.oracle.com/events-and-presenta-
tions/default.aspx

Vrijdag 20 september 2019

Arbeidsmarktrapportage VS

Het Amerikaanse Ministerie van Werkgelegen-
heid publiceert maandelijks belangrijke ge-
gevens over de werkgelegenheid exclusief
landbouw, gemiddelde uurlonen, werkloos-
heidspercentages, gemiddeld wekelijks aan-
tal gewerkte uren en de arbeidsparticipatie-
graad. Dit laatste geeft het percentage van
personen van de beroepsbevolking aan datin
loondienst is of werkzoekend is.

Bron: Bureau of Labor Statistics,
https://www.bls.gov/schedule/2019/home.htm

Beoordeling samenstelling AEX-Index
Op de derde vrijdag van de maanden maart,
juni, september en december past men na het
slot van de handel de samenstelling van de
AEX-Index (Amsterdam Exchange Index) en
de weging van de individuelen fondsen aan.
Dit gebeurt op basis van marktwaarde,
dagelijkse omzet en free float. Fondsen kunnen
op deze momenten aan de index toegevoegd
of verwijderd worden. De AEX-Index is
samengesteld uit de 25 meest verhandelde
beursfondsen.

Bron: https://www.euronext.com/en/products/indices/
NL0000000107XAMS/market-information

Donderdag 26 september 2019

Halfjaarcijfers Hornbach

De doe-het-zelfzaak in Europa publiceert zijn
halfjaarverslag over het boekjaar 2019/2020.
Hornbach Baumarkt AG is een dochteronder-
neming en tegelijkertijd de grootste operatio-
nele subgroep van de ook beursgenoteerde
Hornbach Holding AG & Co. KGaA. Het hoofd-
kantoor van Hornbach Baumarkt AG staat in
Bornheim (Rijnland-Palts). In het boekjaar
2018/ 2019 had Hornbach 158 doe-het-zelfza-
ken en tuincentra in negen landen in Europa,
waardoor de omzet met 5,3 procent steeg tot
EUR 4,10 miljard.

Bron: Hornbach, https://www.hornbach-holding.de/de/calendar.html

BBP VS

Het Bureau of Economic Analysis (BEA)
publiceert een derde schatting van het BBP
in de VS voor het tweede kwartaal van 2019.
In het tweede kwartaal is de Amerikaanse
economie naar schatting 2,1 procent gegroeid
ten opzichte van dezelfde periode vorig jaar.

Bron: Bureau of Economic Analysis,
https://www.bea.gov/news/schedule

VS: PCE-deflator

Het Bureau of Economic Analysis (BEA)
publiceert gegevens over de belangrijkste
persoonlijke consumptie van Amerikaanse
burgers in augustus 2019. De “Personal Con-
sumption Expenditures Price Index” (PCE)
omvat prijsveranderingen voor goederen en
diensten waaraan consumenten geld besteden.
Seizoensgebonden producten zoals voedings-
middelen en energie worden niet in de PCE-
hoofdindex opgenomen waardoor de bereke-
ning nauwkeuriger wordt. De PCE-deflator is
eenrelevante en, vooral door de Amerikaanse
Centrale Bank, zeer gewaardeerde inflatie-
indicator.

Bron: Bureau of Economic Analysis, https://www.bea.gov/data/per-
sonal-consumption-expenditurespriceindex

Data

VS: Orders duurzame consumptiegoederen
Het US Census Bureau publiceert maande-
lijks de orders voor duurzame consumptie
goederen exclusief defensie. Duurzame pro-
ducten zoals motorvoertuigen gaan over het
algemeen met grote investeringen gepaard.
Deze orders zijn daarom een goede indicator
voor de economische situatie in de VS.

Bron: US Census Bureau, https://www.census.gov/economic-in-di-
cators/calendar-listview.htm

Dinsdag 8 oktober 2019

Consumentenprijsindex Nederland

Het Centraal Bureau voor de Statistiek (CBS)
verzamelt en publiceert allerlei statistische
gegevens van maatschappelijke en economi-
sche aard. De ontwikkeling van de consu-
mentenprijzen (consumentenprijsindex, CPI)
geeft aan hoeveel duurder hetleven voor een
gemiddeld huishouden in Nederland is ge-
worden in een jaar tijd. De consumenten-
prijsindex wordt maandelijks door het CBS
berekend. Het geeft de gemiddelde prijs-
stijging aan van een pakket goederen en
diensten dat door een bepaalde groep mensen
gekocht wordt.

Bron: CBS, https://www.cbs.nl/nl-nl/zoeken/?query=inflatie

Kwartaalcijfers ASML

Het Nederlandse hightechbedrijf en belang-
rijke leverancier van machines voor de half-
geleiderindustrie presenteert de resultaten
van het derde kwartaal van 2019. ASML heeft
zijn hoofdkantoor in Veldhoven, is sinds 1995
genoteerd aan de beurs in Amsterdam en
New York en heeft kantoren in 16 landen.
Bron: ASML, https://www.asml.com/en/investors/financial-calendar

Donderdag 17 oktober 2019

Kwartaalcijfers Unilever

De Nederlands-Brits multinational presen-
teert de resultaten van het derde kwartaal
van 2019. Unilever heeft zijn hoofdkantoor in
Rotterdam en verkoopt ongeveer 400 merken
in ruim 190 landen.

Bron: Unilever, https://www.unilever.com/investor-relations/results-
and-presentations/financial-calendar/

Woensdag 23 oktober 2019

Kwartaalcijfers AkzoNobel

De Nederlandse fabrikant van verf en coa-
tings presenteert de resultaten van het derde
kwartaal van 2019. AkzoNobel is in 1994 ont-
staan uit de fusie van het Nederlandse Akzo
en de Zweedse Nobel Industries.

Bron: AkzoNobel, https://www.akzonobel.com/en/forinvestors/events
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12 september 2019

13 september 2019

17 september 2019

DE, Consumentenprijsindex HVPI

EU, ECB, Persconferentie bijeenkomst Raad van Bestuur
US, Consumentenprijsindex

US, WASDE-rapport

US, Detailhandelverkopen

US, Consumentenvertrouwen UNI Michigan

DE, ZEW Economisch Sentiment

18 september 2019 EU, Europese Consumentenprijsindex
UK, Consumentenprijsindex
US, Rentebesluit FED
19 september 2019 UK, Rentebesluit BoE
NL, Consumentenvertrouwen
NL, Maandbericht beroepsbevolking
20 september 2019 US, Arbeidsmarktrapport
24 september 2019 DE, Ifo Bedrijfsklimaat Index
US, S&P/Case-Shiller Huizenprijsindex
26 september 2019 US, bruto binnenlands product
27 september 2019 US, PCE-deflator
30 september 2019 DE, Werkgelegenheid
1 oktober 2019 US, Inkoopmanagersindex (PMI)
3 oktober 2019 EU, Producent Prijs Index (PPI) Eurozone
10 oktober 2019 UK, bruto hinnenlands product
US, Consumentenprijsindex
16 oktober 2019 EU, Europese Consumentenprijsindex
17 oktober 2019 NL, Maandbericht beroepsbevolking
24 oktober 2019 US, Inkomende bestellingen duurzame consumptiegoederen
BEDRIJFSNIEUWS
17 september 2019 US, Adobe kwartaalcijfers Q3 2019
18 september 2019 US, Oracle kwartaalcijfers Q1 2019/2020
23 september 2019 US, Nike kwartaalcijfers Q1 2019/2020
26 september 2019 DE, Hornbach halfjaarcijfers 2019/2020
16 oktober 2019 US, IBM kwartaalcijfers Q3 2019
NL, ASML kwartaalcijfers Q3 2019
17 oktober 2019 NL, Unilever kwartaalcijfers Q3 2019
23 oktober 2019 NL, AkzoNobel kwartaalcijfers Q3 2019

US, Caterpillar kwartaalcijfers Q3 2019
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