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2024
Monetairespanningen,internationalestrijd,politiekeveranderingen,

klimaatrisico’senAI-gekte.2024heeftalleingrediëntenomeen
memorabeljaarteworden.Watstaaterhettweedehalfjaarallemaal

tegebeuren?

 
‘Almetallijkendevoorwaardenvoor
eengeleidelijkeversnellingvande
economischeactiviteitditjaarnog
steedsaanwezig,’zobliktdeECB
vooruitophettweedehalfjaar.1
Naarmatedeinflatievertraagt,
zoudendereëleloongroeiende
veerkrachtigewerkgelegenheideen
herstelvandeconsumptiemoeten
ondersteunen.Ondanksdedalende
winstmargeszullendeinvesteringen
naarverwachtingprofiterenvan
‘eengeleidelijkeversoepelingvan
dekredietvoorwaarden’enhet
groeitempozalnaarverwachting
vanafdetweedehelftvanditjaar
‘grotendeelsinlijnmethetpoten-
tieelstabiliseren’.DeECBzietwel
risicoindeaanhoudendegeopoli-
tiekespanningenendegroeiende
klimaatproblemen.‘Bijkomende
verstoringenvandehandelkunnen
leidentothernieuwdedrukopde
toeleveringsketens,waardoorde
productiewordtbelemmerdende
prijsdruktoeneemt.’

Door Bouko de Groot

Klimaatrisico’sendetoenemende
frequentievanextremeweersom-
standighedenblijvenvolgensde
ECBbedreigingenvormen.

DeVSlopenvooropEuropa.
‘Recenteindicatorenwijzeneropdat
deeconomischeactiviteitineen
stevigtempoisgegroeid.Debanen-
groeiissterkgeblevenenhetwerk-
loosheidspercentagelaag.Deinflatie
ishetafgelopenjaarafgenomen,
maarblijfthoog,’aldusdeFed.2Die
is‘vastbesloten’omdeinflatieterug
tebrengennaardedoelstellingvan
2%.Terondersteuningvandiedoel-
stellingenheeftdeFedbeslotenom
debandbreedtevoorderentete
handhavenop5,25%tot5,5%.

FinancialInvestigatorvroegacht
expertshoezíjdeeconomische
ontwikkelingenbezienenwaarzij
deuitdagingenendekansenzien
voordekomendezesmaanden.

1 EuropeanEconomicForecastWinter2024
2 FederalReserveFOMCstatement(May2024)



NUMMER 4 | 2024

Wat zijn de economische vooruit-
zichten voor de rest van 2024?
‘Economischedatasuggereertgroeivoor
degroteeconomieën,alisersindskort
welsprakevanenigverliesvanmomen-
tumvoordeAmerikaanseeconomie.De
belangrijksterisico’szijngeopolitieke
spanningen,fragmentatieenaanhoudend
hogekerninflatieindeVerenigdeStaten.
Onsmodellaateenlichterendements-
toenamezienvoordemeestebeleg-
gingscategorieën.Demarktenhebbende
rentverlagingendieindetweedehelft
vanhetjaarwordenverwachtvanzowel
deFederalReservealsdeECB,inmiddels
ingeprijst.Veranderingeninderentever-
wachtingenofplotseinflatieschokken
kunnendevolatiliteitweerdoenstijgen.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Binnenaandelenzijnontwikkeldemarkten
vanwegedetoegenomenvolatiliteitmin-
deraantrekkelijkgewordeninvergelijking
metopkomendemarkten.Doordeforse

renteklimvandeafgelopenjarenleveren
aandelennuinverhoudingtotstaatsobli-
gatieseenzeerlaagrendementop.
Hetverwachterendementovervijfjaar
voorstaatsobligatiesuitdeeurozoneis
sindsjanuari2024gestegennaar2,6%en
hetverwachterendementvoorhighyield
–ookondersteunddoordedaaropvol-
gendestijgingvandespreads–isgeste-
gennaar5,4%.Hetverwachterendement
vooraandelenisredelijkstabielgebleven
enbedraagtmomenteel4,9%.
Diestijgingvanhetrendementop
staatsobligatieskomtwelmetextrari-
sico.DeschuldvandeAmerikaansefe-
deraleoverheidlooptinijltempoop.Door
datinherenthogererisicoopstaatspa-
pierzijnaandelentenopzichtevan
staatsobligatiesminderriskantgewor-
den.Metanderewoorden:deverschillen
inverwachterendemententussendeze
beleggingscategorieënzijnnuaanzienlijk
kleiner.Hierdooriseenlagererisicopre-
mieopaandelenopzijnplaats.’

JitzesNoorman
DelegatedCIO&InvestmentStrategist,
ColumbiaThreadneedleInvestments

‘Een lagere 
risicopremie 
op aandelen is 
op zijn plaats.’
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Wat zijn de economische vooruit-
zichten voor de rest van 2024?
‘Inhettweedehelftvanditjaarzalde
economiemindergestimuleerdworden
doorfiscaalbeleidendemeewindvan
hetherstelvandeaanbodzijdeneemtaf.
Hierdoorkrijgthetkrappemonetairebe-
leideengroterremmendeffectopde
groei.Detoenamevandereëlelonenzal
degroeihelpen,maarerkomensteeds
meersignalendatdearbeidsmarktaf-
koelt.Ditzaldeloonstijgingentemperen.
Minderhogeloonstijgingenzullendein-
flatieondermeerneerwaartsedrukzet-
ten.Ditkanversterktwordendoorover-
capaciteitinalsstrategischbeschouwde
sectorenwaarnuveelincapaciteitsuit-
breidinggeïnvesteerdwordt.
Eenverdereafnamevandenominale
groeiisinprincipenegatiefvoorde
winstgroeivanbedrijvenenkandezor-
genoverdehogeschuldenaanwakkeren.

MaartenSpek
GlobalMacroInvestmentStrategist,ECRResearch

Hoegroothetnegatieveeffectopdefi-
nanciëlemarktenwordt,hangtvooreen
grootdeelafvanhoesneldeECBenmet
namedeFedderenteverlagen,vanhoe
effectiefdeeconomischestimulansenin
Chinauitpakken,envandeuitkomstvan
deAmerikaanseverkiezingen.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Voordetweedehelftvanditjaarkunnen
staatsobligaties–eninminderemate
onroerendgoed–profiterenvanafzwak-
kendenominalegroeiendaardoorvan
meerspeculatieoprenteverlagingen
doorcentralebanken.Aandelenzullen
hetdaarentegenmoeilijkerkrijgen.Met
nameAmerikaanseaandelenzijnfors
gewaardeerd.Hierdoorkanhetnegatieve
effectvanlagerenominalegroeiopde
winstenzwaarderwegendanhetposi-
tieveeffectvanlagererentes.’

‘Er komen 
steeds meer 
signalen dat de 
arbeidsmarkt 
afkoelt.’

THEMA
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Wat zijn de economische vooruit-
zichten voor de rest van 2024?
‘Derichtingvandeaandelenmarktenzal
indetweedejaarhelftdoortweedingen
bepaaldworden:heteconomische
Goldilocks-scenarioendeontwikkelingen
rondomAI.Dezetweefactorenhebbende
afgelopen12maandenvoorhetpositieve
sentimentopdeaandelenmarktenge-
zorgd.InhetGoldilocks-scenariovaltalles
economischgezienpreciesgoed.Eris
nietteveelinflatie,geen(brede)econo-
mischerecessie,endewinstgevendheid
vanbedrijvenblijftoppeil.Hierdoorkun-
nencentralebankendekapitaalmarkt-
rentelangzaammaarzekerweergaan
verlagenenwetenzedat,naarverwach-
ting,allemaalpreciesgoedtetimen.De
huidigeeconomischeindicatorengeven
aandatditscenarioindetweedejaarhelft
nogwelevenkanaanhouden.
Tentweedeverwachtenweookdatde
ontwikkelingenrondomAIeendominante
factorvooraandelenmarktenzullenblijven.
Steedsmeerbedrijvenbeginnennamelijk
teprofiterenvandeAI-ontwikkelingen,
ondermeerbinnendegezondheidszorg,

SiegfriedKok
SeniorPortfolioManager,OBAMInvestmentManagement

binnendesoftware-industrieenbinnen-
kortookbijmobieletelefoons.Tevens
komtersteedsmeergeloofdat(genera-
tieve)AIdeproductiviteitsgroeiwereldwijd
flinkkanversnellenindekomendejaren.
Datkandeeconomischegroeiverhogen,
terwijldeuitkomstenvoorinflatieontwik-
kelingennogniethelemaalduidelijkzijn.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Risico’svoorhetpositievescenariozijn
develegeopolitiekespanningendieaan-
wezigblijven:deoorloginOekraïne,on-
rustinhetMidden-Oosten,eneenmoge-
lijkconflicttussenChinaenTaiwan.
Daarbijblijvenookdehandelentoegang
tothoogwaardigetechnologietussende
VSenChinaeenprobleem.Tevensblijven
oplopende(overheids)schuldeneenthe-
ma,aangeziendiezowelinEuropaalsin
deVSextremerevormenaannemen,
waaropeenkeermoetwordeningegre-
pen.TenslottekomendeAmerikaanse
verkiezingeneraan,watooknogvoortur-
bulentieopaandelenmarktenkanzorgen.’

‘Oplopende 
(overheids-)
schulden 
blijven een 
thema.’

CornévanZeijl
Econoom/Strateeg,Cardano

‘In Europa lijkt 
de bodem van 
de economie 
bereikt.’

dentskandidateneengatindehand.
Trumpmetbelastingverlagingen,Biden
metsubsidies.Maarderentebetalingen
vandeoverheidzijnindriejaartijdvan
2,6%naar4,4%vandeeconomiege-
groeid.DerenteopAmerikaansestaats-
obligatieskanopkortetermijnbestwat
dalendoorafnemendeinflatie-angsten
eneenlagereeconomischegroei.Opde
langeretermijnzijndezesterkgestegen
overheidsschuldeneenrisico.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Indeaandelensfeerliggenderisico’s
vooralinhetenthousiasmeoverAI-
aandelen.Beleggerskijkenvooralnaarde
mogelijkeopbrengstendieAImetzich
meebrengt,maarvergetendekosten.
Deenormeinvesteringendiehetvergt,
zullennietdooriedertechnologiebedrijf
wordenterugverdiend.’

Wat zijn de economische vooruit-
zichten voor de rest van 2024?
‘Economenzijnmetnameoverde
Amerikaanseeconomieergenthousiast.
Eenjaargeledenverwachttemeneeneco-
nomischegroeiin2024van0,6%,nuisdat
2,4%.Debelangrijksteredenvoorditopti-
mismeisdevoortdurendespendingboom
vandeAmerikaanseconsument.Dear-
beidsmarktendusookdeloongroeinorma-
liseertenhetcorona-spaarpotjeisaluitge-
geven,vooralbijdelageresocialeklassen.
Datkannietongebreidelddoorgaan.In
Europalijktdebodemvandeeconomie
bereikt.VooralDuitslandhadhetzwaar
doordeterugvalindeChineseeconomie.
Langzaamlijkteenherstelintezetten.
Deenormefiscalestimulansheeftvooral
indeVSgeleidtoteenenormeboost
voordeeconomie.Datisfijn,maarde
keerzijdeiseensterkoplopendestaats-
schuld.IndeVShebbenbeidepresi-
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What is the economic outlook for 
the rest of 2024?
‘Ourcoreviewhasbeenthatweliveina
worldshapedbysupply:persistentsup-
plyconstraintsmeaneconomicactivityis
likelytobeslower,onaverage,thanbe-
forethepandemic.EvenwiththeUS
economy’sresiliencethrough2023,acti-
vityremainsbelowitspre-Covidtrend
growthlevel.Wethinkthatin2024US
growthissettomoderateastheboost
fromfiscalstimulusandexcesssavings
fades.Anincreaseinimmigrationhas
supportedthelabourmarketandGDP
growththisyear.InEurope,theeconomy
hasbeenlessresilienttointerestrate
hikesandbruisedbytheenergyshock.
Growthhasrecentlypickedupafteral-
mosttwoyearsofstagnationandweex-
pecttoseegradualimprovementover
therestoftheyear.’

Where are the biggest 
opportunities and threats for 
investors?
‘USequitiesareourlargestportfolioal-
location,andweareoverweightinthe
assetclassbyincorporatingourpositive
viewonAI.WethinkthatAIbeneficiaries
canstillgain,becauseearningsgrowth
looksrobustasevidencedbyQ1results.
Morebroadly,fallinginflationandcoming
Fedratecutscanunderpintherally’s
momentum.Asarisk,wenotethatthe
barforfurtherupsidesurprisesinear-
ningsishigher.Equitymarketshavenot
repricedtoaccountforhigh-for-longer
ratesandequityvolatilityremainslow.
We’remonitoringgeopoliticalrisksthat
haverisenthisyear–includinginthe
MiddleEast,theUkrainewar,andChina-
UStariffs.’

WeiLi
GlobalChiefInvestmentStrategist,BlackRock

‘We think that 
AI beneficiaries 
can still gain.’
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Wat zijn de economische vooruit-
zichten voor de rest van 2024?
‘Voordetweedehelftvan2024voorzien
wedivergentietussendeVSenEuropa.
InEuropazaldegroeiaantrekken.
Stijgendeinkomenszullendeconsump-
tieondersteunen.DeAmerikaanseeco-
nomiezaljuistwatvertragen.Dear-
beidsmarktkoeltafendesterkegroei
vandeconsumptieindeafgelopenkwar-
talenzalafzwakken.Verschilleninhet
monetairebeleidzullenbeperktzijn.In
beideregio’sisdeinflatieenigszins
hardnekkig.DeECBendeFedzullenren-
tesverlagen,maardaarmeeookterug-
houdendzijn.Erzijnnoggroteonzeker-
hedenrondomdeChineseeconomie,
metnameomtrentdevastgoedsectoren
handelsbelemmeringen.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Binnenobligatieszijnwepositieverover
staatsobligatiesdanoverbedrijfsobliga-
ties.Alsdeinflatiewatverderdaalten
centralebankenrentesverlagen,zienwe
ruimtevoordalendemarktrentes.

JoostvanLeenders
SeniorPortfolioManager/EquityStrategist,VanLanschotKempen

Aangeziendemarktrentesallagerliggen
dandeofficiëlerentes,denkenwedatde
ruimtevoorrentedalingenechterbeperkt
is.Lagerisico-opslagenopbedrijfsobliga-
tiesmakendezebeleggingscategorie
kwetsbaar.Ditgeldtvooralvoorinvest-
mentgrade-bedrijfsobligatiesindeVS
envoorhighyield-bedrijfsobligaties
wereldwijd.Weziendebestekansen
voorinvestmentgrade-bedrijfsobligaties
uitdeeurozone.
Aandelenhebbensindsoktobervorigjaar
flinkestijgingenlatenzien.Vantijdtot
tijdishetpositievesentimentdoorbro-
kendoorhardnekkigeinflatieenoplo-
penderentes.Voordetweedehelftvan
ditjaarzijnwegematigdoptimistisch
overaandelen.Hetinflatie-enrenterisico
zalafnemen.Deeconomischegroeizal
nietuitbundigzijn,maarwevoorzien
geenneerwaartseschokken.Erisflink
geanticipeerdophogerewinsten,waar-
doorhetopwaartspotentieelbeperktis.
Maaralsdewinstgroeidoorkomt,voor-
zienwetochoplopendeaandelenkoer-
sen,vooralinEuropaendeVS.’

‘We voorzien 
geen 
neerwaartse 
schokken.’

THEMA
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Wat zijn de economische vooruit-
zichten voor de rest van 2024? 
‘Wijverwachtendatdewereldeconomiein
2024ongeveerinhetzelfdetragetempo
zalgroeienalsin2023.Tochisditweder-
ombeterdaneerdergevreesd,watvoor-
namelijkkomtdoordatderenteverhogin-
genvancentralebankenbedrijvenen
consumentenminderrakendanvoorheen.
Waarin2023degroeinogvooralgedre-
venwerddoordeVS,verwachtenwenu
meerconvergentie,metlichtafzwakken-
degroeiindeVSeneenterugkeernaar
groeiinzoweldeeurozonealshet
VerenigdKoninkrijk.Weverwachtendat
deinflatieverderrichtingde2%-doelstel-
lingvandecentralebankenzalbewegen,
eerstbinnendeeurozoneeninhetVK,en
uiteindelijkookindeVS.Daaromver-
wachtenwijdatdeECBenBoEeerder
metrenteverlagingenzullenkomendan
deFed,diepaslaterinhetjaarzalvolgen.’

JoerideWilde
Econoom|Impact&Economie,TriodosBank

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers? 
‘Voorbeleggerszijndeverkiezingenvan
hetEuropeesParlementende
Amerikaansepresidentsverkiezinginte-
ressant.Eenverschuivingnaarrechtsbin-
nendeEUeneenmogelijkeherverkiezing
vanTrumpzullenwaarschijnlijkresulteren
invertraagdegroenewet-enregelgeving.
Ditkanbepaaldebedrijvenertoeverleiden
duurzaamheidsplannen(nog)verdervoor
zichuitteschuiven.Detoekomstbesten-
digheidvandezebedrijvenkomtdanmeer
ingevaar,enbeleggersdoenerverstandig
aanditinhunanalysemeetenemenendit
soortbedrijventemijden.Tegelijkertijd
zaldegroenewapenwedlooptussende
VS,EUenChinaverderintensiveren.Dat
biedtkansenvoorduurzamebeleggers,
aangezienhetdeduurzametransitiebin-
nenregio’szalversnellenendemarkt
voorduurzameoplossingensnelverder
zalgroeien.Hetzalduszekerblijvenlo-
nenomduurzaamheidsoverwegingen
meetenemenindebeleggingskeuze.’

‘De groene 
wapenwedloop 
tussen de VS, 
EU en China 
zal verder 
intensiveren.’

HanDieperink
ChiefInvestmentOfficer,Auréus

‘Voorlopig is de 
beurs eerder te 
laag dan te hoog 
gewaardeerd.’

deaantrekkendearbeidsproductiviteit.
AlsAIslechtseendeelvandebeloftes
waarkanmaken,danzittenweineen
vergelijkbareperiodealsinde‘roaring
twenties’ofindejarennegentig.Inbeide
gevallenwasdateenidealeomgeving
vooraandelen.Degrootstebedreiging
voorbeleggersisdaterdaardoorgelei-
delijksprakezalzijnvaneeneuforische
stemmingendatdaardoorwaarderingen
doorschieten.Voorlopigisdebeurseer-
dertelaagdantehooggewaardeerd,
maarindezemarktenkunnenkoersen
sterkstijgen.Degrootstekansenliggen
waarschijnlijkinAzië.Diemarktenzijn
laaggewaardeerdenprofiterenboven-
gemiddeldvandeaantrekkendewereld-
economie.Verderprofiterenookprivate
marktenvolop,eenalternatiefvoor
beleggersmethoogtevrees.’

Wat zijn de economische vooruit-
zichten voor de rest van 2024? 
‘DeAmerikaanseeconomiegroeitditjaar
sterkerdanverwachtenookinEuropaen
Aziëisersprakevaneenaantrekkende
economie.Dewereldeconomiedraait
daarmeeopmeerderemotoren,waar-
doordekansenopeenrecessieverder
slinken.DitisonderdeelvanhetUber-
Goldilocks-scenario,waar,nadezachte
landing,deeconomischegroeienookde
inflatiemeevallen.Indeloopvanhetjaar
kandeinflatieverderafnemenendat
maaktdewegvrijvoormeerdererente-
verlagingen.Alleenopwatlangereter-
mijnis2%inflatieeerdereenvloerdan
eenplafond.Aandelenzijngoedbestand
tegeninflatie,maarobligatiesniet.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers? 
‘Degrootstekansvoorbeleggerszitin


