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Zachtelanding,recessieofstagflatie,negatiefofpositief

beurssentiment,aanhoudendegeopolitiekeonzekerheidof
voorzichtigetoenadering:scenarioanalistendraaienoveruren.

Waarliggendegrootstekansenenbedreigingenvoor
institutionelebeleggersindetweedehelftvan2023?

FinancialInvestigatorvroeghetaanzesexperts.

DeWereldbankwindtergeen
doekjesom:‘Naeengroeivan3,1%
vorigjaarzaldewereldeconomiein
2023naarverwachtingaanzienlijk
vertragentot2,1%alsgevolgvan
aanhoudendeverkrappingvanhet
monetairebeleidomdehogeinfla-
tietebeteugelen,voordatin2024
eenlichthersteloptreedttot2,4%’,
zosteltdeorganisatieinhaar
GlobalEconomicProspectsvan
juni2023.

‘Verwachtwordtdatdekrappe
mondialefinanciëleconditiesen
dematigeexternevraagdegroei
inemergingmarketsendeveloping
economies(EMDEs)zullendruk-

Door Bouko de Groot

ken’,zomeldtdeorganisatie.

Zijzieteenhardnekkigeinflatie,
dienaarverwachtinggeleidelijkzal
afnemen‘naarmatedevraagaf-
neemtendegrondstoffenprijzen
dalen,opvoorwaardedatdeinfla-
tieverwachtingenvoordelangere
termijnverankerdblijven’.Verder
vormtdesnellestijgingvande
renteindeVS‘eengroteuitdaging
voordeEMDE-landen’.

FinancialInvestigatorvroegzes
expertswaarzijdegroteuitdagin-
genéndegrotekansenzienvoor
hetkomendehalfjaar.
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Geduld vereist
‘Voor2023voorspeldeABNAMROdatde
aandachtvanbeleggerszouverschuiven
vaninflatienaarrecessie.Dieverschuiving
isgaande,hoeweldeeconomietotdusver
veerkrachtigerisgeblekendanverwacht.
Tochachtenwijhetonwaarschijnlijkdat
deinflatiehelemaalophetniveauvande
doelstellingenvandecentralebanken
komt,terwijldeeconomieënrobuust
groeien.Dekrediettrendswijzeneropdat
indemeestegeavanceerdeeconomieën
tenminsteeengematigderecessieinhet
verschietligt,terwijlinChinadeherople-
vingafzwakt.Deaandelenmarktenhad-
denoverhetalgemeeneengoedestart
vanhetjaar.Voordetoekomstverwach-
tenanalisteneenwinstherstelindetwee-
dehelftvanditjaar.Wijvindendievoor-
uitzichtenoverdrevenoptimistisch,gezien
onzerecessieverwachtingen.Wedenken
datdebedrijfswinstenmetbijna20%zul-
lendalen.Bijgevolgblijftonzebeleggings-

strategiedefensief,meteenonderweging
vanaandelen.Watderegio’sbetreft,
gevenwijdevoorkeuraanopkomende
marktenbovenontwikkeldemarkten.

Wijdenkendatheteindevanderente-
verhogingennietverwegis,maardat
centralebankenbewustaansturenopeen
onvermijdelijkeneergang.Inditonzekere
klimaatblijvenwijeenneutraalstandpunt
innementenaanzienvanobligaties,met
eensterkevoorkeurvoorkwaliteitsseg-
mentenzoalsoverhedenengedekteobli-
gaties.Tenaanzienvanobligatiesmeteen
hogerrisicozijnwijoverhetalgemeen
onderwogen,meteenlichtevoorkeurvoor
schuldpapieruitopkomendemarktenbo-
venhoogrentendebedrijfsobligaties.
Kortom,deovergangvaninflatienaarre-
cessievergtgeduldvanbeleggers.Wij
blijvenvanmeningdateendefensieve
houdingbinnendebeleggingsportefeuille
vereistis.’

RalphWessels
ChiefInvestmentStrategist,ABNAMRO

‘Einde van 
de rente-
verhogingen 
niet ver weg.’

FO
TO

'S
:A

R
C

H
IE

F
A

B
N

A
M

R
O

,O
N

N
O

R
O

O
ZE

N


81

Duurzame transformatie
‘Debelangrijkstewestersecentraleban-
kenzullenvanafdezomerindepauze-
standstaan,watbetekentdatzedebe-
leidsrentenietverderzullenverhogen.De
inflatiedrukzalverderafnemen,alhoewel
hetinflatiedoelvan2%ditjaarnaarver-
wachtingnognietbereiktzalworden.
Daaromvoorzienweditjaargeenverla-
gingvandebeleidsrentes.Inonzeoptiek
zouditenkelkunnengebeurenalsdere-
centestressindebankensectorweerop-
laaitenuitmondtineencrisis.

Defikseverhogingvandebeleidsrentes
zalwelintoenemendematedeeconomi-
scheactiviteitafremmen.Weverwachten
aanheteindvanhetjaareenrecessiein
deVSendaarnaastverderafremmende
groeiinEuropa.Chinazalvoorhetnodige
tegengewichtzorgen.Uithetverledenis

JoerideWilde
InvestmentStrategist,TriodosBank

geblekendataandelenmarktenwereldwijd
hetnooitgoeddoenwanneerdeVSineen
recessiebelandt,ondanksdatmarkten
overhetalgemeengeachtwordenvooruit
tekijken.Aandeanderekantkunnen
marktenwelgaanvoorsorterenopeen
verlagingvandebeleidsrentesdiewijin
deloopvan2024verwachten.Overhet
algemeenreagerenfinanciëlemarkten
sterkerophetbeleidvancentralebanken
danopdewinstontwikkelingvanbedrij-
ven,maarofditeffectoptijddeboven-
toongaatvoeren,iszeerdevraag.

Geziendezeonzekerheidblijvenwijhet
meestgeloveninassetsdiegelinktzijn
aandeduurzametransformatie.Hiermee
belegjeindetoekomstenweetjezeker
datjeaanheteindvanhetjaarminimaal
degemaakteduurzameimpactalswinst
kuntboeken.’

‘We verwachten 
verder 
afremmende 
groei in Europa.’

THEMA
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Zachte landing of stagflatie
‘Eriswaarschijnlijkmeergeldverloren
gegaanmethettimenvandebeursdan
metdecorrectiesopdebeurs.Ookvoor
detweedehelftvanditjaarzijnveelbe-
leggersterughoudend.Wewachtennog
steedsopdemeestvoorspelderecessie
ooitenandersiseraltijdnogweleen
bankencrisisofeenschuldenplafondcrisis
omonszorgenovertemaken.Vreemd
genoegisdateengeruststellendege-
dachte,wanteengezondebull-marktbe-
klimtnueenmaaleenmuurvanangst.Op
delangetermijnvolgenaandelendeon-
derliggendewinstontwikkelingennagoe-
decijfersoverheteerstekwartaalgaan
detaxatiesvoorditjaarenvolgendjaar
omhoog.

Nuzijnerruwwegtweescenario’svoorde
toekomst.Inheteerstescenarioiser
sprakevaneenzachtelandingvande

HanDieperink
ChiefInvestmentStrategist,Auréus

economieenlukthetcentralebankiers
omzonderrecessiedeinflatieondercon-
troletekrijgen.Rentesenrisicopremies
kunnendanomlaagenindienieuwewer-
kelijkheidkandecombinatievaneen
über-GoldilocksmeteenAI-hypeonste-
rugbrengennaardebeursjarenvaneind
jarennegentig.Inhettweedescenariois
ersprakevanstagflatie.Deinflatieblijft
tehoog,ondanksderecessie.Geengoed
scenario,maarwéleendiedemarktim-
plicietaldeelsheeftingeprijsd.Natuurlijk
daleninzo’nscenariodewinsten.Het
verbandtussenwinstenenbeurskoersen
isechterlineair,maartussenrenteen
beurskoersenjuistexponentieel.Datbiedt
compensatieineenrecessie.

Onderschathetpotentieelvankunstma-
tigeintelligentievoordeeconomieende
beursniet.’

‘Een gezonde 
bull-markt 
beklimt nu 
eenmaal een 
muur van 
angst.’

BobHoman
Manager,INGInvestmentOffice

‘De inflatie lijkt 
voorlopig onder 
controle.’

Deinflatielijktvoorlopigondercontrole,
zodatrentesweernaarbenedenkunnen.
Ditzienwealterugindetienjaarsrentes,
dieduidelijklagerstaandanaanhetbegin
vanhetjaar.Datgeldtookvoordereële
rentes.Weverwachtendatdezetrendin
detweedejaarhelftdoorzet.Hetzalde
waarderingvanaandelenondersteunen.
Hierbijkomtdathetsentimentonder(met
nameprofessionele)beleggerszeernega-
tiefisendatzijgemiddeldonderwogen
zitteninaandelen.

Eindvorigjaarhebbenweobligatiesbij-
gekocht(vanonderwogennaarneutraal)
enhebbenwetevensdedurationopge-
hoogdnaarneutraal.Wehebbenookeen
neutralepositieinaandelen.Daarnaast
hebbenwefinanciëlewaardenoverwogen.
Binnenobligatieshoudenwevastaan
onzevoorkeurvoorbedrijfsobligatiesvan
goedekwaliteit(investmentgrade).’

Geen uitbundige groei
‘Ondanksalleonheilsberichtengaathetin
2023totnutoebestgoedopdefinanci-
elemarkten.Praktischallebeleggingsca-
tegorieënlateneenmooiekoersstijging
zien.Grondstoffenzijndeuitzonderingdit
jaar.Wedenkendatdezeoverhetalge-
meenpositieveontwikkelingkandoorzet-
tenindetweedehelftvan2023.Deeco-
nomiehoudtzichbestgoed,maarzalde
komendetijdnietuitbundiggroeien.Dat
zagjealterugindebedrijfswinsten,die
inheteerstekwartaalgemiddeldgenomen
eenlichtekrimpvertoondenendieinhet
tweedeenderdekwartaalverderzullen
teruglopen.

Hetrisicoisdatdeeconomieverderver-
slechtertenwinstenverderenlangerte-
rugvallendannuwordtverwacht.Positief
isdatderenteverhogingendoorcentrale
bankenophuneindelopen,ofdaaralzijn.
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Voorzichtigheid geboden
‘TerwijldeAmerikaanseeconomieinhet
eerstekwartaalnoggoeddraaide,stape-
lendetekenenvaneennaderendereces-
siezichop.InEuropaishetjuistomge-
keerd.Deeconomiesputtert,Duitsland
belanddeinheteerstekwartaalalineen
recessie,maarvertrouwensindicatoren
wijzenopverbetering.InChinaisheteco-
nomischherstelnadeheropeningsnel
afgezwakt.Wijdenkendatdeeconomi-
schegroeiindetweedehelftvan2023
zwakzalzijn,meteenrecessieindeVS
eneenEuropadatdaarmaarnetaanont-
snapt.Deinflatiezalgaandalen,maar
onvoldoendevoorcentralebankenom
rentesaltegaanverlagen.Metafnemen-
denominalegroeidenkenwedatook
winstenonderdrukkomentestaan.We
vindendewinstverwachtingendieuitgaan

vanherstelindetweedehelftvanhetjaar
teoptimistisch.

Wezijnnogvoorzichtiginonsbeleg-
gingsbeleid.Wijvindendatrisicovollebe-
leggingscategorieënalsaandelenen
hoogrentendebedrijfsobligatiesdema-
gerevooruitzichtennietweerspiegelen.
Wezienmeerkanseninstaatsobligaties.
VooralindeVS,waarheteindevande
renteverhogingeninzichtisendeinflatie
aldaalt.InEuropamoetenwenogeven
wachtenopdepiekinderente,maardie
zalindetweedehelftvanhetjaarwel
wordenbereikt.Vastgoedengrondstoffen
zijncategorieëndie,gezienderecente
dalingen,dezwakkeeconomischevoor-
uitzichtenbeterinprijzen.Maarwevinden
hetnogtevroegomhieralintestappen.’

JoostvanLeenders
SeniorBeleggingsstrateeg,VanLanschotKempen

‘We zien meer 
kansen in staats-
obligaties.’
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Hoogblijvende inflatie, lage groei
‘Beleggersworstelenmettweegrotevra-
gen:‘blijftinflatieeenkopzorg?’en‘zijn
westerseeconomieënbezigmeteen
zachtelanding,ofdreigteenrecessie?’
Onseconomenteamverwachtoptermijn
hoogblijvendeinflatieenlagegroei.
Mogelijkbreekttegenheteindevanhet
jaareenrecessieuitalsopgepottespaar-
geldenuitdecoronacrisiserdoorheen
gejaagdzijnenmonetaireverkrapping
volledigdoorwerktindereëleeconomie.
Centralebankenzullenbijhoogblijvende
inflatiehuiverigzijnomveelharderte
remmen,omdathettorenhogekrediet-
kaartenhuisdaninzijnvoegenzalkraken
doorstijgenderentelasten.Dezestagfla-
tievooruitzichtenkunnenaandeleneen
knauwgeven,maargoudeenboost
geven.

VanuitpolitiekehoekblijftdeOekraïne-
oorlogeenrisico.Hetbreedaangekon-
digdevoorjaarsoffensiefvanKievlaatop

AndyLangenkamp
SeniorPoliticalAnalyst,ECRResearch

zichwachten.AlsOekraïnegeensubstan-
tiëleprogressieboektophetslagveld,kan
westersesteunafbrokkelen.Echter,als
Kievgevoeligeslagentoebrengtaan
Rusland,kanPoetinzichgedwongenzien
totverdereescalatie,metonderandere
oplopendeenergieprijzentotgevolg.Het
tragereeconomischeherstelvanChinaen
deverderegeopolitiekeopmarsvandeze
reus,alsookdereactievanAmerika&Co,
roepenbelangrijkevragenop:‘laatBeijing
demonetaireenfiscaleteugelsvierenom
degroeioptekrikken?’en‘krijgtdere-
cente,meerzalvendetoonvanuit
WashingtoneenwelwillendChineesant-
woord?’Heteerstezouonsnietverbazen,
maarbeterebetrekkingentussenChina
enhetWestenlijkenverweg.Beleggers
moetenookbeduchtblijvenopoplopende
Europesespanningen,doordathetmigra-
tiedebatweerverhitkanraken,evenalsop
discussiesoverfinanciëledisciplinealsin
deherfstbegrotingenopgesteldmoeten
worden.’

‘Beleggers 
moeten 
beducht blijven 
op oplopende 
Europese 
spanningen.’

THEMA


