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26 februari 2020 

 

Uit het departement: “Een positieve rots in de corona-branding” 

“ASMI: solide kwartaal en vooruitzichten” 
 

 

De Nederlandse chipbakker ASM International (+3,4%) kwam erg fors uit de vierde 
kwartaal hoek en staat klaar om ook van 2020 een topjaar te maken. Een 
uitzonderlijk dividend en een nieuw aandeleninkoopprogramma vervolledigt het 
plaatje. KBC Securities trekt het koersdoel en het advies op. 

Lees hier meer 
 

Uit het departement: “voorzichtigheid is de moeder van de chemiegroep” 

“Solvay: in lijn, maar magere vooruitzichten” 
 

 

Solvay (-3,2%) heeft met zijn kwartaalrapport deze morgen geen indruk gemaakt. De 
cijfers zelf waren weliswaar min of meer in lijn met de verwachtingen, maar het zijn 
de voorzichtige vooruitzichten die de groep punten lijken te kosten. KBC Securities 
staat niettemin achter het “Opbouwen”-advies. 

Lees hier meer 

Uit het departement: “Paper jam” 

“HP geeft zich niet gewonnen” 
 

 

De overnamesaga tussen Xerox en HP gaat langzaam naar een climax. Naar 
aanleiding van zijn resultaten publiceerde HP een reeks ingrepen die 
aandeelhouders moeten overtuigen om niet in te gaan op het bod. Voor de analisten 
is het duidelijk dat HP hiermee de regie van de paringsdans in handen houdt. 

Lees hier meer 
 

Uit het departement: “Malata Italia” 

“Met alle Chinezen, maar niet met Italië” 
 

 

Corona verovert Europa. De Belgische toeristen in Tenerife kunnen er nog mee 
lachen, maar het wordt intussen bloedserieus: het coronavirus rukt op in Europa, het 
gevolg van een nieuwe haard in Noord-Italië. Ook de markten bloeden en de cruciale 
vraag is hoe gevaarlijk de virusuitbraak in Italië is voor de Europese economie. 

Lees hier meer 
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“ASMI: solide kwartaal en vooruitzichten” 
Uit het departement: “Een positieve rots in de corona-branding” 

De Nederlandse chipbakker ASM International (+3,4%) kwam erg fors uit de vierde kwartaal 
hoek en staat meer dan fit in de startblokken om ook van 2020 een topjaar te maken. Dat is 
een bijzonder positieve noot in een anderzijds lastige beursdag. Het nieuws gaat hand in hand 
met een uitzonderlijk dividend en een nieuw aandeleninkoopprogramma, zodat KBC 
Securities zowel het koersdoel als het advies kon optrekken. Het coronavirus lijkt eventjes 
ver weg te zijn. 

 
Sterk vierde kwartaal 
Zoals verwacht rapporteerde de groep erg sterke cijfers over het vierde kwartaal. ASMI had op 14 januari namelijk al 
aangekondigd dat zij de omzet iets boven de bovenkant van de eerder vrijgegeven doelstelling van 310 à 330 miljoen euro 
zou uitkomen. De omzet was echter nog beter dan gedacht: de sequentiële stijging met 27% tot 400,6 miljoen euro lag 
boven de consensusschatting van 390,3 miljoen euro. In dat cijfer zit niet eens de eenmalige winst van 56 miljoen euro 
vervat, naar aanleiding van de schikking met Kokusai. De groei werd trouwens gedreven door de gieterij-afdeling, met de 
logica-afdeling en het geheugensegment als tweede en derde. 
 
Solide marges 
De brutomarge was eveneens beter dan verwachte: 51,5%, in 
plaats van de verhoopte 50,7%. Aangezien de operationele 
kosten niet de pan uitswingden kwam de bedrijfswinst 
(EBIT) uit op een forse 130,9 miljoen euro (verwacht: 127,4 
miljoen euro). De bijdrage van ASM PT bedroeg 6,4 miljoen 
euro. De financiële lasten lagen wel hoger dan verwacht 
omwille van negatieve wisselkoerseffecten, die slechts deels 
gecompenseerd werden door een lager dan verwacht 
belastingtarief. Daarom was het nettoresultaat in 
overeenstemming met de schatting van KBC Securities van 
105 miljoen euro. Dat cijfer ligt wel onder de gemiddelde 
analistenschattingen van 114 miljoen euro. 
 
Zeer sterk orderboek 
De boekingen zijn met 28% gestegen tot 373 miljoen euro en liggen in de lijn der verwachtingen (KBCS mikte op 373 
miljoen euro). Onze analist merkt daarbij op dat er op 14 januari al werd gezegd dat de orders in het vierde kwartaal van 
2019 iets meer dan 370 miljoen zouden bedragen, aanzienlijk meer dan de 290 à 310 miljoen euro dat in oktober werd 
vooropgesteld. Het bedrijf profiteerde duidelijk van een sterke vraag naar gieterij/logistiek in het vierde kwartaal. 
 
Vooruitzichten 
Er was ook ruimte voor optimisme voor de eerste helft van 2020.  

• De groep mikt op een groei van 30% en denkt dat de omzet in het eerste kwartaal van 2020 kan uitkomen op 310 
à 330 miljoen euro. Dat cijfer, dat 29% hoger ligt dan dezelfde periode een jaar eerder, bevindt zich onder de 
consensusverwachting van 329 miljoen euro, maar in lijn met de 321 miljoen euro schatting van KBC Securities.  

• Voor het tweede kwartaal wordt gemikt op een omzet van 330 à 350 miljoen euro. Dat cijfer klopt werl de 
schattingen van 330 miljoen euro en zou daarmee zo’n 30% hoger liggen dan in de eerste helft van 2019. De groep 
dankt daarvoor de aanhoudende vraagsterkte in de afdelingen “gieterij” en “logisch”, die de markt voor fabricatie 
apparatuur naar een groei in 2020 moet sturen die dicht aan kan leunen tegen 10%. En dat kan nog verbeteren, 
eens de marktomgeving in het segment van de geheugenchips herstelt. Dat is mogelijk zo tegen het einde van 2020. 

Uitzonderlijk dividend en nieuw inkoopprogramma 
Om de groei en de forse winstcijfers te vieren werd een normaal dividend van 1,50 euro aangekondigd over 2019, vlot 50% 
meer dan wat er uitbetaald werd over 2018. Aangezien het kwartaal werd afgesloten met 498 miljoen euro in cash, besloot 
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het management om ook een buitengewoon dividend uit te betalen van 1,50 euro. Daarbovenop zal er een nieuw 
aandeleninkoopprogramma van 100 miljoen euro opgestart worden in 2020. En of de beleggers verwend worden. 
 
De mening van KBC Securities 
Het huis trekt het koersdoel op van 125 naar 140 euro en verhoogt daarom het advies van “Houden” naar “Kopen”. De 
groep profiteert immers duidelijk van een versnelling van de bestellingen in onder meer de (sub)-10nm processen. 
Intussen biedt de zichtbaarheid van een omzetgroei van zo’n 30% in de eerste jaarhelft van 2020 comfort. De sterke 
orderboekingen zouden ook in de tweede helft van 2020 moeten leiden tot een verdere groei.  
 
Eén en ander lijkt er op te wijzen dat de inkomsten van ASMI een duurzaam hoger niveau hebben bereikt en dat zet het 
bedrijf op weg naar een zeer gezond winstniveau op middellange termijn. Bovendien zullen het speciale dividend en het 
inkoopprogramma door de markt worden verwelkomd. KBC Securities past zijn waarderingsmodel aan na de conference 
call van vandaag (om 15u). 
 

 
 

 
 
 Auteurs: Tom Simonts, Senior Financial Economist KBC Group Economics “The Front Row”  

 Bijdrage door: KBC Securities   
 Gerelateerd:    

 
  

WAARDERINGS MULTIPLES  AS M International OMZET EN DIVIDENDRENDEMENT AS M International

Bron: KBC Securities Bron: KBC Securities
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ASM International 14 15 16 17 18 19E 20E 21E
Omzet 545,6 669,6 597,9 737,4 818,1 1.112,6 1.279,4 1.369,0
REBITDA (€m) 126,1 165,4 137,0 165,1 179,6 266,6 306,8 336,4
REBITDA marge 23,1% 24,7% 22,9% 22,4% 22,0% 24,0% 24,0% 24,6%
Netto resultaat 138,2 157,3 135,5 452,4 157,0 326,6 253,9 292,7

19E 20E 21E
P/E 40,4x 30,9x 16,2x 6,9x 16,5x 32,8x 21,6x 18,7x
EV/EBITDA 3,2x 4,6x 4,7x 9,1x 8,3x 9,4x 12,6x 11,1x
Koers/boekwaarde 1,1x 1,2x 1,1x 1,5x 1,6x 2,7x 2,5x 2,3x
Rendement op vrije cash flow 6,0% 5,2% 3,4% 12,9% 2,0% 3,5% 3,0% 3,6%
Dividendrendement (bruto) 2,0% 1,8% 1,9% 1,5% 2,1% 1,5% 1,6% 1,7%

19E 20E 21E
Nettoschuld (€m) -385,8 -446,9 -378,2 -836,5 -285,9 -648,7 -761,8 -902,5
Net debt/REBITDA -3,06x -2,70x -2,76x -5,07x -1,59x -2,43x -2,48x -2,68x

19E 20E 21E
Omzet-groei -10,9% 22,7% -10,7% 23,3% 10,9% 36,0% 15,0% 7,0%
REBITDA-groei 98,2% 31,1% -17,1% 20,5% 8,8% 48,4% 15,1% 9,6%
Netto winstgroei -86,8% 13,8% -13,9% 233,9% -65,3% 108,1% -22,2% 15,3%
Bron: KBC Securities
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“Solvay: in lijn, maar magere vooruitzichten” 
Uit het departement: “voorzichtigheid is de moeder van de chemiegroep” 

Solvay (-3,2%) heeft met zijn kwartaalrapport deze morgen duidelijk geen indruk gemaakt. De cijfers 
zelf waren weliswaar min of meer in lijn met de verwachtingen, maar het zijn de voorzichtige 
vooruitzichten die de groep punten lijken te kosten, in combinatie met een algemeen mager 
beurssentiment. KBC Securities staat niettemin achter het “Opbouwen”-advies. 
 

De bedrijfkasstroom (EBITDA) van Solvay daalde over het 4e kwartaal met 1% (-3,5% autonoom) tot 525 miljoen euro, 
wat in overeenstemming is met de consensus. Voor het volledige jaar daalde de aangepaste EBITDA (2.322 miljoen euro) 
met 2,8% organisch, binnen de vork van 2 tot 3% die door Solvay zelf naar voor werd geschoven. 
 
Op divisieniveau waren de cijfers van Performance Chemical en beter dan verwacht, terwijl Advanced Materials en 
Advanced Formulations het wat lieten afweten. 

• Advanced Materials: De omzet daalde met 2,2% tot 1.069 miljoen euro (KBCS +1% tot 1.103 miljoen, CSS 1.099 
miljoen), waarbij de Speciale Polymeren tegen een daling van 5,6% aankeek door de lagere omzet in de Elektronica 
en Automobielmarkt. Batterijmaterialen presteerden sterk en de vraag naar slimme apparaten verbeterde. De 
omzet van Composite Materials steeg met 3,8% (+5% verwacht), waarbij de volumes licht daalden, vooral door de 
B737Max en de normale seizoensgebondenheid van de activiteiten. De onderliggende EBITDA daalde met 11% tot 
252 miljoen euro (KBCS +1% tot 285 miljoen, CSS 271 miljoen), voornamelijk als gevolg van lagere volumes en 
iets hogere kosten. 

• Advanced Formulations: De omzet daalde met 13% tot 663 miljoen euro (KBCS -7% tot 710 miljoen, CSS 705 
miljoen), waarbij Novecare met 17% daalde (voornamelijk door een verslechtering van de olie- en 
gaschemicaliën), Technology Solutions -keek tegen een daling aan van 6,8% en Aroma Performance tegen een 
daling van 8,6%. De onderliggende EBITDA daalde met 17% tot 102 miljoen (KBCS -8% tot 112 miljoen, CSS 108 
miljoen), volledig toe te schrijven aan lagere volumes. 

• Performance Chemicals: De omzet daalde met 1,3% tot 707 miljoen euro (KBCS +2% tot 728 miljoen, CSS 721 
miljoen euro), met een omzetstijging van 3,2% voor natriumcarbonaat, een lichte (-1%) daling voor peroxiden en 
een daling van 14% voor Coatis. De onderliggende EBITDA steeg met 15% tot 207 miljoen euro (KBCS +6% tot 
191 miljoen, CSS 192 miljoen euro), het resultaat van de combinatie van hogere prijzen voor natriumcarbonaat en 
waterstofperoxide en lagere energiekosten en productiviteitswinsten. 

 
 
Corporate en business Services tekende voor een onderliggende EBITDA dat van -53 miljoen in het 4e kwartaal vorig 
jaar naar -35 miljoen ging (KBCS -53 miljoen, CSS -51 miljoen), met lagere kosten en lagere bonusvoorzieningen die de 
inflatie compenseerden. 
 
Vooruitzichten 
Solvay gaat uit van een vlakke tot 3% lagere organische onderliggende EBITDA in 2020, te wijten aan de netto-impact van 
de productievertraging van B737Max die geraamd wordt op -30 tot -40 miljoen euro, de impact van het COVID-19-virus in 
het eerste kwartaal die geraamd wordt op -25 miljoen euro en de macro-economische tegenwind die naar verwachting zal 
aanhouden in 2020. In de tweede jaarhelft wordt wel op enige verbetering gerekend in de automobiel- en 
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elektronicamarkten. De verwachtingen van de groep staan tegenover een marktverwachting van vlak tot 3% hoger voor 
2020 en een “mid—single digit” op middellange termijn (2020-2024) die door Solvay in november vorig jaar werd 
uitgesproken. 
 

Solvay is ondertussen vrij voorzichtig voor het eerste 
kwartaal en voorspelt een hoge eencijferige EBITDA-daling 
(met een geschatte impact van het COVID-19-virus van 25 
miljoen euro).  
 
Hoewel het moeilijk blijft om een korte termijn een 
aandelenkatalysator te vinden, houdt KBC Securities vast 
aan het “Opbouwen”-advies op basis van de vrij 
aantrekkelijke waardering, weliswaar op basis van de oude 
prognoses, die licht zullen moeten worden bijgesteld. Het 
koersdoel is 115 euro. 
 
 

 
 

 
 
 
 Auteurs: KBC Securities   

 Bijdrage door: Tom Simonts, Senior Financial Economist KBC Group Economics “The Front Row”  
 Gerelateerd:    

 
  

WAARDERINGSMULTIPLES Solvay OMZET EN DIVIDENDRENDEMENT Solvay

Bron: KBC Securities Bron: KBC Securities
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Solvay 14 15 16 17 18 19E 20E 21E
Omzet 10 629,0 11 047,0 11 403,0 10 891,0 11 299,0 11 151,9 11 354,8 11 775,1
REBITDA (€m) 1 783,0 1 955,0 2 284,0 2 230,0 2 230,0 2 330,2 2 400,5 2 511,1
REBITDA marge 16,8% 17,7% 20,0% 20,5% 19,7% 20,9% 21,1% 21,3%
Netto resultaat 80,0 406,0 620,0 1 060,0 857,0 288,6 854,2 943,9

19E 20E 21E
P/E 17,7x 16,3x 16,5x 12,6x 17,4x 9,0x 14,0x 12,3x
EV/EBITDA 9,2x 11,3x 10,1x 9,4x 8,8x 7,4x 7,1x 6,7x
Koers/boekwaarde 1,5x 1,0x 1,2x 1,3x 1,1x 0,9x 0,9x 0,9x
Rendement op vrije cash flow 7,3% 1,4% 6,7% 10,7% 6,7% 5,0% 6,2% 6,9%
Dividendrendement (bruto) 3,0% 2,8% 3,0% 3,1% 3,4% 4,2% 4,3% 4,5%

19E 20E 21E
Nettoschuld (€m) 778,0 4 379,0 4 355,0 3 145,0 2 606,0 3 213,7 1 718,1 1 471,9
Net debt/REBITDA 0,44x 2,24x 1,91x 1,41x 1,17x 1,38x 0,72x 0,59x

19E 20E 21E
Omzet-groei 2,5% 3,9% 3,2% -4,5% 3,7% -1,3% 1,8% 3,7%
REBITDA-groei 7,2% 9,6% 16,8% -2,4% 0,0% 4,5% 3,0% 4,6%
Netto winstgroei -70,4% 407,5% 52,7% 71,0% -19,2% -66,3% 195,9% 10,5%
Bron: KBC Securities
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“HP geeft zich niet gewonnen” 
Uit het departement: “Paper jam” 

De overnamesaga tussen Xerox en HP gaat langzaam naar een climax met een vijandig bod van 
Xerox, gepland voor begin maart, en de aangekondigde tegenmaatregelen bij HP. Naar 
aanleiding van zijn kwartaalresultaten publiceerde HP een reeks ingrepen die aandeelhouders 
moeten overtuigen niet in te gaan op het geplande overnamebod. Voor de analisten is het 
duidelijk dat HP hiermee de regie van de paringsdans in handen houdt. 
 

De relatief gezonde balans van HP wordt aangewend om via 
schuldfinanciering het inkoopprogramma voor eigen 
aandelen te verhogen van 5 miljard naar 15 miljard dollar. 
De eerste 8 miljard zou reeds dit boekjaar worden ingekocht 
mits goedkeuring door de aandeelhouders. In combinatie 
met een nieuwe ronde kostenbesparingen moet dit 
resulteren in een winst per aandeel van 3,45 dollar in het 
boekjaar 2022. Bovendien wordt er ook een gifpilconstructie 
opgezet om een herhaling van (vijandige) 
overnamepogingen te voorkomen; wanneer een derde partij 
in de toekomst meer dan 20% van de uitstaande aandelen 
verzamelt, wordt voorzien in de uitgifte van preferente aandelen. 
  
HP benadrukt dat het wil onderhandelen over een mogelijk samengaan met Xerox, maar niet op basis van het huidige, 

vijandige bod. Op 24 dollar (18,40 dollar cash + 0,149 aandelen Xerox) wordt HP naar 
eigen zeggen significant ondergewaardeerd ten opzichte van Xerox. Bovendien stelt het 
bedrijf zich vragen bij de agressieve schuldfinanciering van het veel kleinere Xerox en  
worden ook de geprojecteerde synergievoordelen betwist. Volgens HP overlapt slechts 
10% van zijn omzet met die van Xerox waardoor de kostenbesparingen op 1 miljard dollar 
zouden uitkomen – de helft van het cijfer waar Xerox mee schermt… . 
 
In het eerste kwartaal van boekjaar 2020 daalde de omzet bij HP met 1% op jaarbasis tot 
14,6 miljard dollar. Met name de printerdivisie blijft het zorgenkind met een omzetdaling 
van 7% tot 4,7 miljard dollar. HP wil hier afstappen van printers zonder winstmarge die 
de verkoop van lucratieve inktpatronen moeten aanzwengelen. HP herbekijkt de 
prijszetting van zijn printers en maakt ze tegelijkertijd incompatibel met merkloze 
inktpatronen. De verkoop van PCs (omzet +2,4%) bleef zoals verwacht overeind 
geruggesteund door de (verplichte) upgrade naar Windows 10 bij bedrijfsklanten.  

  
Door de gepresenteerde tegenmaatregelen blijft HP aan het stuur zitten; Xerox heeft HP harder nodig dan omgekeerd. KBC 
Asset Management houdt vast aan de “Kopen”-aanbeveling voor HP, maar verhoogt wel het koersdoel van 23,5 naar 24 
dollar. 
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 Auteurs: KBC Asset Management   

 Bijdrage door:    
 Gerelateerd:    
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(%)

(in lokale munt, miljoen) 10/2015 10/2016 10/2017 10/2018 10/2019 10/2020 10/2021 10/2022
Omzet 102 084 48 218 52 212 58 711 58 331 57 523 57 436 57 295

Jaarlijkse groei -8,4% -52,8% 8,3% 12,4% -0,6% -1,4% -0,2% -0,2%
Operationele winst (EBITDA) 10 920,0         3 927,0          4 550,0          5 105,0          4 546,0          4 991,0          4 990,2          5 117,3          

Jaarlijkse groei -17,6% -64,0% 15,9% 12,2% -11,0% 9,8% 0,0% 2,5%
marge 10,7% 8,1% 8,7% 8,7% 7,8% 8,7% 8,7% 8,9%

Netto resultaat 4 554,0 2 496,0 2 526,0 5 327,0 3 152,0 3 368,5 3 367,4 3 465,7
Jaarlijkse groei -9,2% -45,2% 1,2% 110,9% -40,8% 6,9% 0,0% 2,9%

marge 4,5% 5,2% 4,8% 9,1% 5,4% 5,9% 5,9% 6,0%

(in lokale munt, miljoen) 10/2015 10/2016 10/2017 10/2018 10/2019 10/2020 10/2021 10/2022
Activa 106 882 28 987 32 913 34 622 33 467 33 275 30 187 29 968

Waarvan vlottende activa 17 433 6 288 8 146 5 877 4 537 - - -
Totale passiva 106 882 28 987 32 913 34 622 33 467 33 275 30 187 29 968

Waarvan korte termijn schuld 2 885 78 1 072 1 463 357 - - -
Waarvan termijn schuld 21 780 6 758 6 747 4 524 4 780 - - -

(in lokale munt, miljoen) 10/2015 10/2016 10/2017 10/2018 10/2019 10/2020 10/2021 10/2022
Rendement op activa 3,54% 3,92% 8,16% 15,78% 9,26% 11,16% 10,12% 11,56%
Rendement op eigen vermogen 13,64% 22,33% - - - - - -
Winst per aandeel 2,45 1,87 1,38 2,73 2,71 2,39 2,81 3,29
Bron: Factset

Winst en verliesrekening 

Balans

Winstgevendheid
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“Met alle Chinezen, maar niet met Italië” 
Uit het departement: “Malata Italia” 

Corona verovert Europa. De Belgische toeristen in Tenerife kunnen er (voorlopig) nog 
enigszins mee lachen – paar weken in quarantaine in een luxehotel – maar het wordt intussen 
bloedserieus: het coronavirus rukt op in Europa, het gevolg van een nieuwe virushaard in 
Noord-Italië. Ook de markten bloeden en de cruciale vraag is hoe gevaarlijk de virusuitbraak 
in Italië is voor de Europese economie.  
 
 

Het antwoord  
Veel gevaarlijker dan wat zich in China heeft afgespeeld. Want we moeten het onder ogen zien: de zwakste schakel van de 
Europese economie wordt in het hart getroffen. De Italiaanse economische groei ging in het vierde kwartaal van 2019 al 
kopje-onder (-0.3% op kwartaalbasis). Institutioneel en politiek rammelt het land al decennialang. Ondanks de charmante 
pogingen van premier Conte om la bella Italia aan te prijzen als veilige toeristenbestemming, mogen we ervan uitgaan dat 
het toerisme, geen onbelangrijke bron van inkomsten, maar ook geen onbelangrijke bron van verdere virusverspreiding, 
klappen zal krijgen. De Italiaanse economie zal zwarte sneeuw zien. En zwarte sneeuw in de Italiaanse laars zal de 
economische temperatuur in gans Europa treffen, mathematisch door het relatieve belang van Italië als derde grootste 
Europese economie, maar ook via oversijpelingseffecten naar andere Europese economieën.  
 
Italië en de andere Europese landen  
Laat ons even stilstaan bij de linken tussen Italië en de andere Europese landen. Italië is een relatief open land. De handel 
als % van het BBP bedroeg in de periode 2016-2018 29,4% waarmee Italië tot de Europese middenmoot behoort. 56% 
(59%) van de Italiaanse export (import) gaat naar (komt uit) de rest van de EU. Daarmee behoort Italië tot de Europese 
landen met de minst sterke integratie in de Europese eengemaakte markt en dus een belangrijke schakel naar niet-
Europese markten. De Italiaanse handel is sterk gedifferentieerd, zowel geografisch als qua producten. Dat is eigenlijk één 
van de sterkten van de Italiaanse economie en compenseert heel wat andere economische uitdagingen. Maar vandaag is 
het een nadeel aangezien Italiaanse bedrijven heel wat contacten hebben met klanten en leveranciers in vele landen en 
sectoren. De farmasector en de autoindustrie zijn de belangrijkste industriële export- en importsectoren, maar ook de rijke 
Italiaanse gastronomie steekt vaak de landsgrenzen over.  
 
Een bijzondere eigenschap van de Italiaanse 
economie is de sterke verstrengeling in global 
value chains. In vergelijking met vele andere 
Europese landen integreren Italiaanse 
bedrijven bijzonder veel buitenlandse inputs in 
hun productieproces. Voor de ganse industrie 
gaat dat over 28,1% van de totale exportwaarde 
(WTO, 2015 cijfers). Belangrijkste 
toeleveranciers zijn Duitsland, Frankijk en 
China (zie figuur). Daarmee wordt de link met 
China pijnlijk duidelijk, maar eveneens de 
risico’s die een virusuitbraak in Italië met zich 
meebrengt, namelijk een directe bedreiging van 
de twee grootste Europese economieën.  
 
In quarantaine 
Het is dus enerzijds van cruciaal belang dat het virus zo veel mogelijk binnen Italië wordt gehouden. Italië is een heel 
makkelijke toegangspoort tot de ganse Europese bevolking. Anderzijds zal elke economische verstoring in Italië, die uit 
drastische quarantainemaatregelen onvermijdelijk volgt, zich heel snel verspreiden over West-Europa. Met een Franse 
economie die in het Q4 eveneens in het rood dook, grotendeels door de sociale onrust, en een Duitse economie die 
stagneerde en moeizaam tracht te herstellen van de klappen van 2019, is dit geen prettig vooruitzicht. Vraag is of Italië 
even draconische maatregelen kan en wil nemen als de Chinese overheid. Een lockdown van steden, beperking van 

Figuur: Italië – backward participation in global value chains (total industry, % of 
exports) 
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mobiliteit, ingrijpen in het economisch leven liggen veel gevoeliger in een democratie en in een markteconomie. Best 
gebeurt dit ook in een Europees kader want heel snel zullen de discussies volgen over welke staatssteun toelaatbaar is of 
wat soort grenscontroles mogelijk zijn. Italië is de achillespees van Europa, maar dit is geen Italiaans probleem. Het is een 
Europees probleem dat om een solidaire en kordate Europese aanpak schreeuwt. Hopelijk komt die er snel. In afwachting 
zal de zenuwachtigheid op de markten alleen maar aanhouden. 
 
 
 Auteurs: KBC Ecomomics   
 Bijdrage door:    

 Gerelateerd: Europa in de frontlinie van de economische impact van het coronavirus 
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dat ze in realiteit tot uiting zullen komen. 
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