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giftennaarZuid-Europa

enOostenrijk spraken in februari in Brusselmet EU-leiders Michel en Von der Leyen. FOTO: EPA

voorhet nog altijd rijkere Zuid-Europa.
Derk Jan Eppink, die voor Forum voor Demo-

cratie in het Europarlement zit, noemt leningen
met voorwaarden, zoals Nederland dat wil, ‘een
stap inde goede richting’.Maarhij vreest dat het
kansloos is. ‘De zuidelijke landenzullenhet een-
voudigwegnietaccepteren’,zeihij inhetradiopro-
grammaWNLopzaterdag. Oud-Tweede-Kamerlid
voor de VVDHan ten Broecke, die ook optrad in
dit programma, denkt dat Nederland er wel ‘een
heel eind’mee kan komen, wijzend op het veto-
recht dat elkEU-lidheeft.
Pepijn Bergsen van de Londense denktank

ChathamHousemeent dat het zo niet werkt in
een omgeving waar naar consensus gezocht zal
worden.HijzegtdathierhetvertrekuitdeEUvan
het Verenigd Koninkrijk, als tegenwicht aan de
grootmachtenDuitslandenFrankrijk, tevoelenis.

‘DeBrittenhaddenhetvoorstel vanMacronen
Merkel nooit geaccepteerd’, zegtBergsen.

B U I T E N L A N D

Chinese veiligheidswet
nieuwebrandstof voor
laaiendeHongkongers
AnoukEigenraamenRichard Smit
Peking/Amsterdam

Bij grootschaligeprotesten in
Hongkongheeft depolitie giste-
ren180arrestaties verricht.De
aanleiding voordeonlusten: een
omstredenvoorstel vanChinaom
eennationale veiligheidswet inde
stadstaat in te stellen.

Betogersgingenmassaaldestraat
openriepenslogansals ‘revolutie,
bevrijdHongkong, vecht voor vrij-
heid’en ‘eenonafhankelijkHong-
kong is de enige weg’.Met traan-
gas, waterkanonnen, rubberen
kogels en pepperspray werden
duizenden demonstranten in het
winkeldistrict Causeway Bay uit-
eengedreven.

De demonstranten zien dewet
als een bedreiging omdat China
zichdirectkangaanbemoeienmet
veiligheidskwesties indevoormali-
geBritsekroonkolonie.Dewet,die
afscheiding, terrorisme, buiten-
landse inmenging en ‘opruiende
activiteiten’verbiedt,maakthetbij-
voorbeeldookmogelijkvoorChina
eenveiligheidsdienst inHongkong
te vestigen.
Donderdag werd bekend dat

de Chinese regering de volgende
dag eenmotie voor een nationa-
le veiligheidswet zou indienen op
de jaarlijkse zitting van het Natio-
nale Volkscongres. Hongkongbe-
stuurderCarrieLamlietvrijdagwe-
tenvolledigachterhetwetsvoorstel
te staan. Volgens Lam zal de wet
juist zorgen voor ‘welvaart en sta-
biliteit’. ‘Hetzalgeen invloedheb-
benophetkapitalistischesysteem
vanHongkongendebelangenvan
buitenlandseinvesteerderszijnbe-
schermd.’
Ook de Chinese minister van

buitenlandse zakenWang Yi zei
gisteren op een persconferentie
datdewethet ‘vertrouwenzalher-
stellen in het financiële handels-
centrum, dat afgelopen jaar ge-
plaagd werd door terroristische

Protest in Hongkong REUTERS

ensubversieveactiviteiten’.Wang
liet er geenmisverstand over be-
staandatPeking inzijnrechtstaat.
‘Chinastaatgeeninmengingtoe in
binnenlandse aangelegenheden,
Hongkong is onze zaak. Peking
heeft het recht wetten voor al zijn
administratieveregio’s temaken.’

Dewet,waarmeePekinghetwet-
gevingsproces in Hongkong zou
omzeilen,heeft internationaal tot
kritiekgeleid.DeVerenigdeStaten
riepenPeking ophet ‘desastreuze
plan’ te heroverwegen. Amerika
zette zaterdag 33 Chinese bedrij-
venenoverheidsinstitutenoptwee
lijstenwaardoor diemoeilijk pro-
ducten naar de Verenigde Staten
kunnenexporterenoftoegangkun-
nenkrijgentotAmerikaanse tech-
nologie.
Wangwaarschuwde de Ameri-

kanen voor verslechtering van de
onderlinge relatie en een terug-
keer naar de KoudeOorlog. ‘Chi-
na zal altijd aande juiste kant van
de geschiedenis staan.Wewillen
samenwerken,maar we laten ons
niet wegtreiteren of besmeuren
door leugensenwezullenonsver-
weren. De VSmoeten ophouden
huntijd teverdoen, leugenstever-
spreidenentedenkendatzeChina
kunnen veranderen.’

Schäuble: solidair zijn

DeDuitse parlements-
voorzitterWolfgang
Schäuble, jarenlang
een fervent tegen-
stander vangemeen-
schappelijkeEuropese
schulden, schaart zich
pontificaal achter het
Frans-Duitseplan voor
eenEuropeesherstel-
fonds van€500mrd
voor landendie zijn
getroffendoorhet
coronavirus. In een in-
terviewmetdeDuitse

krantWelt amSonn-
tag stelt de voormalige
CDU-minister van
financiëndat deEuro-
peseUnie zichnu so-
lidair enhandelings-
bekwaammoet tonen.
Schäublewijst erop
dathetniet gaat om
overnamevanoude
schuldenendat de
EuropeseCommissie
‘streng zal beoorde-
len’ of het geld zinnig
wordt besteed.

MARKTEN

‘Als wíj niet
handelen,
wie danwel?’
Halverwegemaart stondende
financiëlemarkten inbrand.
Bizarre koersbewegingen, een
uitslaandepaniekindex enbeleg-
gers die snel dewijknamen.Han-
delshuizenbenadrukkendat ze
indit soort dagendemarkt draai-
endehielden:marketmakers
verloren eerst somsgeld,maar
verdienden later goed. Tweehan-
delaren eneenbeursbestuurder
blikken terugopdegekste perio-
deuit huncarrière. ‘Wij hebben
onsniet verscholen.’
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BUITENLAND

Niall Ferguson
blikt terug in
afscheidscolum
In zijn laatste columnmaakt
Niall Fergusondebalansop:wel-
ke gebeurtenissenophetwereld-
toneelwist hij juist te voorspellen
enwaar faalde zijn glazenbol?
Debrexit, zo geeft hij ruiterlijk
toe, zaghij niet aankomen.Hij
deeddebrexiteers af als een stel
‘gelukzalige idioten’ en steldedat
hetVK, als die zoudenwinnen, af
zou stevenenopdehel, of in elk
geval op een recessie.Deoverwin-
ning vanTrumpvoorzaghij als
een vandeweinigenechterwel.
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TOERISME EN RECREATIE

Appbouwers
stortenzichop
reserveringen
Spontaanopeen terrasje neer-
ploffenof een restaurant binnen-
lopen zit er vanaf 1 juni nietmeer
in. Als dehorecaweer opengaat,
moetenbezoekers van te voren
een tafeltje reserveren.Omdat in
goedebanen te leiden zijn soft-
wareontwikkelaars drukbezig
mobiele toepassingen voor cafés
en restaurants te bouwen.Wie
een tafeltjewil,moetniet raar op-
kijken eenaanbetaling temoeten
doen, omkostbareno-shows te
voorkomen.
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maandnoemenwaarin zoveel grote onze-
kerheden tegelijkertijd opdoken.’

Brinkhuisnoemtde angstindexVIXdie
naarhoogtengingdiehij sinds 2008niet
meerhadgezien. En later deolieprijs die
negatiefwerd,wat door veel partijenniet
als een ‘realistisch’ scenario gezienwerd.
Bedrijven schrapten aande lopendeband
dividenden. ‘Niemandwistwaarhet heen
zougaan.’

‘Dewaan vandedag regeerde’, zegt
Brinkhuis. ‘Wij zijn gespecialiseerd inhet
berekenen vande juiste prijs vanderiva-
ten.Wewarenbereidomdoor teblijven
handelen, omdatwe zo’n focushebbenop
de juiste prijs.Ookals er eendislocatie op-
treedt indemarkt.’

Volgens hemwaren andere partijen,
zoals institutionele beleggers, banken en
vermogensbeheerders, op een gegeven
moment nauwelijks bereid nogmarkt-
risico’s te nemen. Zewarenniet in staat

te berekenenwat de risico’swaren.Of ze
warennogbezig de prijzen te berekenen
waartegen zewildenhandelen. ‘Ze hiel-
denhunkaarten tegendeborst, of ze had-
den geenkaartenmeer. Deprijsbewegin-
genwaren vooral net na opening, zeker
opmaandagochtend, heel groot. Rondde
opening en sluiting vandemarkt hebben
weonsniet verscholen.Dan is het: boem,
wij zijn er.’

Marketmakers alsOptiver doendat
niet uit altruïsme. Zehebben risico’s ge-
lopenenook verliezengeleden, zeker in
het begin vandehectiek. Later konden ze
ookprofiteren vanhunmarktkennis en
goedgeld verdienen. Flowtraders, dat net
alsOptiver supersnel vanprijsverschillen
kanprofiteren, is beursgenoteerd enheeft
als enigepartij kwartaalcijfers bekendge-
maakt.Het behaalde een recordomzet van
€495mln inhet eerste kwartaal, acht keer
zo veel als indezelfdeperiode vorig jaar.

Zelf benadrukken zehet liefst dat zij
indagen vanpaniekdemarkt draaiende
houden. Als dehandel inAmsterdamal
stilviel, kwamdatdoordat beursuitbater
Euronext een zogenoemdehandelsstop
toepaste.Dat zijnmomenten van rust,
eenpaarminutenmaar, als dekoers van
eenaandeel of indexopeensheel snel 8%
stijgt of daalt. In 2019hadEuronext geen
enkelehandelsstop. ‘Dit jaar haddenweer
inmaart enapril alleenal zeventien’, zegt
DirkDonker, hoofd retailservices vanEu-
ronext Amsterdam.

VOLUMES DRIE KEER ZO HOOG
Somsduurdendiewat langer dangewoon-
lijk. Bij de afdelingmarkten vanEuronext
werken tien à vijftien analistendiemoe-
tenbeslissenof dehandel in eeneffect
na eenhandelsstopweer verdermag. ‘Zij
kijkenof er geen vreemdedingengebeurd
zijn.Het kan zijndat iemandeen foutieve
orderheeft ingestuurd, bijvoorbeeld een
handelaar diemet zijn elleboogopeen
toetsenbord in slaap is gevallen.Die order
wordt dan tegengehoudendoor onsbe-
veiligingsmechanisme.’ Als ze ziendat de
koersbeweginghet gevolg is vanhetmarkt-
sentiment, gaat dehandel na eenafkoe-
lingsperiodeweer verder.’

Donker verzekert dat alles gewerkt heeft
zoals het zoumoeten, ook tijdensde groot-
ste stress.Natuurlijk heeft hij zichookwel
zorgengemaakt.De volumeswarendrie
keer zohoogalsnormaal enop zo’noch-
tendals die van9maart gaanermiljoenen
berichtjes heenenweer vandebeursnaar

der, Esma,meer dan 60% vandeEuropese
effectenhandel plaats buitende officiële
beurzen.

Grootbankenkoppelennamelijk liever
grote koop- en verkooporders vanklanten
enhunhandelsdesks aanelkaar, inhun
eigen systematic internalisers (SI’s), buiten
debeurs om.Of ze vinden tegenpartijen
voordeals in zogenoemdedarkpools:
handelsplatformsdiepas informatie
over transacties geven, nadat diehebben
plaatsgevonden. Voormarktpartijendie
géén toeganghebben tot SI’s of darkpools,
zoals particulierebeleggers, is dit nade-
lig. Zij ziennogmaar eengedeelte vande
transactieprijzen voorbijkomenenbeta-
lendusniet altijd debeste prijs.Daarom
overweegt Esmanieuwewetgevingdiede
effectenhandelmeermoet terugbrengen
naardebeurs.

KOERSSCHOKKEN
Tijdensdemarktpaniek vanafgelopen
maart gingdat vanzelf. Volgensde analis-
ten vanRosenblatt Securities schommelde
hetmarktaandeel vande transparante
handelsplatforms tussende40%en50%.
Halfmaart lagdat opeens rondde55%.

Onzekerheidonderbeleggers is volgens
AnishPuaar, analist bij Rosenblatt, oor-
zaaknummer één. ‘Institutionele beleg-
gerswilden snel van effectenposities af’,
zegt hij. ‘Dat luktniet altijd in sommige
darkpools’. Omdatdaarheel grote pak-
ketten aandelen tegelijkworden verhan-
deld, kanhet een tijdduren voordat er een
tegenpartij is. ‘Uren, somsdagen.’Daar
wilden ze indezemarktniet opwachten.
Dus gingen zenaar eenplekwaarhun
transactieswel directwordenuitgevoerd:
debeurs.

IndeVerenigde Statenkondenenkele
handelshuizende enorme volumes en
koersschokkenniet aanen vielenom.
RoninCapital konnietmeer aan zijn ver-
plichtingen voldoenenniet veel later over-
kwamParplushetzelfde.OmdatParplus
eenklantwas vanABNAmroClearing,
bleef debank zittenmet een verlies vanon-
geveer $200mln.

MARKTPANIEK
Debewegingenwaren extreem, vertelt
Rutger Brinkhuis.Hij is hoofd trading
vanhandelshuisOptiver enpraat eigen-
lijk nooitmet de pers. Bij hoge uitzonde-
ring vertelt hij nu over demarktpaniek in
maart. OokBrinkhuiswas verrast door
wat er gebeurde. ‘Ik kan geen andere

wij zijn er’em

Rutger Brinkhuis
hoofd trading handelshuis Optiver

in dit soort dagen de markt draaiende houden.
Twee handelaren en een beursbestuurder blikken
terug op de gekste periode uit hun carrière.
‘Wij hebben ons niet verscholen.’

handelaren. ‘Danbestaat het risicodat de
systemen vollopen. Inhet slechtste geval
moet je deboel dichtgooien.’

HECTIEK
Dat er ook inde spannendstedagengeen
banken, beurshandelarenof beurzen in
Nederland indeproblemenzijn gekomen,
komt volgensDonkermededoorhet con-
tinueoverleg. ‘Wij,maar ookde toezicht-
houders, bellendancontinumethandela-
ren.Hoelanghoud jehetnog vol?Wat zien
jullie gebeuren?Maar gelukkig, niemand
kwamindeproblemen.’

HandelaarVandenBerg verbaast zich
nogweleensover dekritiek op zijn vak, dat
hij geld verdient als er paniekuitbreekt.
‘Tijdens alle hectiekheeft geen vanonze
werknemers zich ziek gemeld. Iedereen
heeft keihard gewerkt. Alswij niet zouden
handelen indit soort tijden,wiedanwel?
Aanwiemoetenpensioenfondsendan
effecten verkopenomhunverliezen te
beperken?’“

‘Anderepartijenhielden
hunkaarten tegende
borst.Of zehadden
geenkaartenmeer’

Dirk Donker
hoofd retailservices Euronext

“
‘Webellendancontinu
metdehandelaren.Hoe-
langhoud jehetnog vol?
Wat zien jullie gebeuren?’
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. Coronacrisis leidde tot
marktpaniek en de beur-
zen stonden volop in de
belangstelling.. Institutionele beleg-
gers en vermogensbe-
heerders durfden nog
weinig risico’s te nemen.. Voor sommige han-
delshuizen was dit de tijd
om te handelen; zo hiel-
den ze de markt gaande.. Marketmakers ver-
loren soms eerst geld,
maar verdienden later
goed.

A
ls ergenspaniekuitbreekt,
bepaalt hetmenselijk
instinct dat je snelmoet
wegrennen.Dat is ookop
debeurzen zo.Marco van
denBerg, partner bij han-

delshuisWebbTraders zaghet halfmaart
opdeSpaansebeurs gebeuren. Zijnbedrijf
handelt in opties enaandelen, ookdaar.
‘Wijmerktendat erminder partijen actief
waren, toendepaniekuitbrak.’

Juist toende aandelenkoersenmet on-
gekende snelheidomlaagdoken, hoorde
VandenBerg via via dat de Spaanseban-
kennauwelijksnoghandelden inhun
thuismarkt. VandenBergwerd al snel
gebelddoor zijn contactpersoonbij de
Spaansebeurs, bangdat ookWebbTra-
dershet strijdgewoel zou verlaten. ‘Hijwil-
dewetenwat onzeplannenwaren.’

MaarWebbTraders gingnietweguit

In het kort

M A R K T E N

‘Boem
Halverwege maart stonden de financiële
markten in brand. Bizarre koersbewegingen, een
uitslaande paniekindex en beleggers die snel de
wijk namen. Handelshuizen benadrukken dat ze

Marco van den Berg
partner handelshuis Webb Traders

“
‘Alswij niet
zoudenhandelen
indit soort tijden,
wiedanwel?’
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Spanje, nochuit enig ander landwaarhet
actief is. Ze zijn optiehandelaren. ‘Ermoe-
tenaltijd partijen indemarkt aanwezig
zijn’, zegt VandenBergnu. ‘Ookal zijn er
grote koersbewegingen,wordener enor-
me volumes verhandeld ennemende risi-
co’s toe. Juist danwordt vanons gevraagd
koop- en verkoopbiedingenaf te geven.
Dankunnenweonsnutbewijzen.’

Dewereldwijde aandelenbeurzenwa-
ren, na de covidscores, het gesprek vande
dag in de coronacrisis. De laatste koers-
dalingenkwamenprimetimeop tv. Als
referentiekaderworden altijd de officiële
beurskoersen gebruikt, die vandeAEX-in-
dex,NasdaqofDow Jones.Maar de rol
vande gereguleerde beurzenwaar deze
indices genoteerd zijn, is in de internatio-
nale kapitaalmarktende afgelopen jaren
steeds kleiner geworden. In 2019 vond
volgens deEuropese beurstoezichthou-
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