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2026 — Op zoek naar de
zZomer

Zondag 21 juni markeert hier op het noordelijk halfrond de officiéle start van de zomer. Maar
na een ongewoon warm voorjaar is het weer koeler en wisselvalliger geworden. De vraag is nu

of de vroege hitte het hoogtepunt was, of dat er nog een lange, hete zomer in het verschiet ligt.

Een soortgelijke dynamiek heeft zich voorgedaan op de financiéle markten. Risicovolle activa
hebben een sterk eerste halfjaar achter de rug en bereikten opeenvolgende hoogtepunten
ondanks geopolitieke spanningen, hernieuwde handelsfricties en een energieschok als gevolg
van de oorlog in het Midden-Oosten. Tot nu toe hebben robuuste bedrijffswinsten en de kracht

van de Al-investeringscyclus deze tegenwind gecompenseerd.

Na deze robuuste prestaties zijn de vooruitzichten nu minder duidelijk geworden. De markten
staan nu voor een delicater evenwicht tussen krachtige structurele ondersteuning en cyclische

risico's.

In deze halfjaarlijkse update herzien we ons basisscenario voor 2026, beoordelen we hoe dit
zich heeft ontwikkeld in het licht van recente ontwikkelingen en schetsen we onze

verwachtingen voor de tweede helft van het jaar.



Macro-economische vooruitzichten

Aan het begin van het jaar verwachtten we een relatief gematigd macro-economisch klimaat,
met een wereldwijde groei van ongeveer 3%, grotendeels in lijn met het
langetermijngemiddelde. Sindsdien is onze kernvisie enigszins verschoven. We verwachten nu
dat de wereldwijde groei iets onder de trend zal uitkomen. De economische activiteit blijft
groeien, maar in een gematigd tempo en met weinig aanwijzingen voor een significante
versnelling. Tegelijkertijd zijn de regionale verschillen groter geworden en blijft de geopolitieke
situatie een belangrijke onzekere factor; onvoorspelbaar van aard, maar essentieel om in de
gaten te houden en waarop we ons moeten aanpassen naarmate de omstandigheden

veranderen.

Verenigde Staten: Op volle toeren

Onze aanvankelijke verwachting van gestage groei, ondersteund door sterke investeringen in Al
en fiscale steun, is grotendeels uitgekomen. De productieactiviteit trekt aan, de bedrijfswinsten
blijven solide en energieonafhankelijkheid is een gamechanger, met ruwe olie-exporten die

recordhoogtes bereiken.

De Amerikaanse consument heeft een opmerkelijke veerkracht getoond. Er ontstond een 'E-
vormig' consumptiepatroon, waardoor de discussie over een 'K-vormige economie' tijdelijk werd
onderbroken, met bestedingen die zich in alle inkomensgroepen goed hielden. Of dit zo blijft,
hangt grotendeels af van de arbeidsmarkt. Bemoedigend genoeg wijzen recente ontwikkelingen

op stabilisatie daarin, wat zou kunnen helpen om de consumptie op peil te houden.

Inflatie blijft een belangrijk risico. Aan het begin van het jaar verwachtten we dat de inflatie in de
eerste helft hardnekkig zou blijven, voornamelijk als gevolg van de vertraagde effecten van de
invoerheffingen. Dit is juist gebleken, hoewel de ontwikkelingen op de energiemarkten het effect
hebben versterkt. De inflatie is nu te hoog met een groei van 4,2% op jaarbasis. Naast energie
zorgt ook de uitrol van Al dat de prijzen stijgen. Zo maakt een sterke stijging van de vraag naar

geheugenchips, cruciaal voor datacenters maar ook voor pc's en tablets, deze duurder.

Als gevolg daarvan zijn de verwachtingen ten aanzien van het monetaire beleid aanzienlijk
verschoven. De verwachte renteverlagingen door de Fed zijn verschoven naar 2027 en de

mogelijkheid van een renteverhoging dit jaar is in de discussie gekomen.

Eurozone: Donkere wolken

We begonnen het jaar met een voorzichtiger houding ten opzichte van de eurozone dan veel
van onze collega's. Dit is gerechtvaardigd gebleken, de omstandigheden zijn zwakker gebleken

dan verwacht.



Tegelijkertijd is onze aanvankelijke verwachting dat de inflatie rond of zelfs onder de doelstelling
van de ECB zou blijven, tenietgedaan. Door stijgende energiekosten ligt de inflatie al drie
maanden op rij boven de doelstelling en na de verhoging met een kwart procentpunt in juni

prijzen de markten nog twee renteverhogingen voor 2026 in.

De economische vertraging binnen de EU is het duidelijkst merkbaar in kernlanden zoals
Duitsland, waar de industriéle sector nog steeds zwak presteert. Ondertussen leidt de alom
verwachte begrotingsstimulans nog niet tot noemenswaardige economische activiteit. Spanje

blijft een relatief lichtpuntje, dankzij een sterkere productiviteit en begrotingsdynamiek.

China: Een microklimaat

China blijft een eigen koers varen, waarbij het minder gaat om resultaten op korte termijn en
meer om positionering op lange termijn. Ons basisscenario blijft grotendeels ongewijzigd.
Strategisch belangrijke sectoren, met name Al en geavanceerde productie, hebben een sterk
momentum ondersteund door beleidsmaatregelen. De zwakke binnenlandse vraag en de
aanhoudende kwetsbaarheid van de vastgoedsector blijven echter wegen op de consumptie en

de bredere investeringen.

Japan: Uit de deflatoire winter

Japan overtreft stilletjes de verwachtingen. De inflatie ligt al bijna twee jaar boven de
doelstelling, terwijl stijgende lonen een geleidelijk herstel van de binnenlandse consumptie

beginnen te ondersteunen.

Tegelijkertijd spelen Japanse bedrijven een steeds grotere rol in het wereldwijde Al-thema - niet
als hoofdrolspelers, maar als cruciale enablers. Dankzij zijn sterke positie op het gebied van
halfgeleiderapparatuur en geavanceerde verpakkingen, robotica, glasvezelbekabeling voor
datacenters en hoogwaardige materialen is Japan goed gepositioneerd om te profiteren van

aanhoudende technologische investeringen.

Opkomende markten: Meeliften op de gunstige wind

Opkomende markten blijven profiteren van een zwakkere Amerikaanse dollar, naast een reeks
meer specifieke groeifactoren. In Azié profiteren bepaalde economieén van directe blootstelling
aan de wereldwijde Al-investeringscyclus. Hoewel verschillende landen in Latijns-Amerika nog
steeds een tekort op de lopende rekening hebben, blijven deze beheersbaar en worden ze
gedeeltelijk gecompenseerd door sterke inkomsten uit de export van grondstoffen, wat zorgt

voor een zekere mate van veerkracht te midden van wereldwijde onzekerheid.

Wereldwijde energiemarkten

De geopolitieke context blijft een van de bepalende factoren van 2026. De spanningen in het

Midden-Oosten houden aan en het is afwachten of een interim-akkoord tussen de VS en Iran



stand zal houden, vooral nu er moeilijkere gesprekken over het Iraanse nucleaire programma
van start gaan. Zelfs als de Straat van Hormuz zoals gepland op 19 juni weer opengaat, zal het
tijd kosten voordat de energiestromen zich normaliseren, zeker gezien de schade aan cruciale

energie-infrastructuur in de hele regio.

Het is bemoedigend dat de wereldwijde energiemarkten zich beginnen aan te passen.
Alternatieve producenten, met name de VS en Venezuela, verhogen hun productie, terwijl
investeringen worden omgeleid naar nieuwe bronnen van aanbod, waaronder de enorme

schaliereserves van Argentinié.

Op korte termijn verwachten we echter dat de beperkte voorraad zal blijven leiden tot hogere
energieprijzen en inflatoire druk. De hamvraag is of deze druk blijvend is of van voorbijgaande

aard. De markten neigen naar het laatste.
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Aandelen: beperkte koplopers

We blijven kansen zien op de aandelenmarkten en handhaven onze algemene voorkeur voor de

VS.

In de VS was het resultatenseizoen voor het eerste kwartaal van 2026 bijzonder sterk met de

meest robuuste prestaties sinds het herstel na de pandemie. De winst per aandeel (wpa) van de



S&P 500 steeg op samengestelde basis met ongeveer 29% op jaarbasis, of met ongeveer 15%

exclusief Al-gerelateerde bedrijven, terwijl de omzet met 11,6% steeg.

Deze sterke prestaties hebben geleid tot aanzienlijke opwaartse bijstellingen van de
toekomstverwachtingen. De consensus voorspelt nu voor de komende drie kwartalen een
winstgroei per aandeel in de VS van 21,7% en een omzetgroei van 10,5%. Het belangrijkste
risico blijft de concentratie van de winstcijfers. Een eventuele vertraging van de investeringen
door hyperscalers of een verschuiving weg van megacap-technologiebedrijven zou een
buitenproportionele impact kunnen hebben op de prestaties op indexniveau. Tegen deze
achtergrond hebben we een deel van onze blootstelling aan Amerikaanse aandelen ingedekt
tegen neerwaartse risico's. Wat de sectoren betreft, blijven we de voorkeur geven aan IT-
hardware en aan sectoren die raakvlakken hebben met Al, zoals nutsbedrijven en industriéle
bedrijven, die blijven profiteren van de bredere investeringscyclus. Industriéle bedrijven en
ondernemingen met reéle activa zijn beter beschermd tegen technologische verstoringen, en

veel van hen lijken klaar om Al in te zetten om efficiénter en nog dominanter te worden.

In China hebben grote delen van de markt (met name banken, vastgoed en traditionele
industriéle bedrijven) te maken met structurele tegenwind, waaronder een zwakke
binnenlandse vraag en een schuldenlast. Daarom richten we onze beleggingen op technologie-
en Al-gerelateerde sectoren die profiteren van krachtige megatrends zoals digitalisering en

automatisering, evenals duidelijke beleidssteun vanuit Peking.

In Japan richten we ons op grote, exportgerichte bedrijven. Bedrijven in de industriéle sector, de
elektronicasector en de halfgeleidersector zijn goed gepositioneerd om te profiteren van de

wereldwijde Al-investeringscyclus en de aanhoudende sterke buitenlandse vraag.

We staan terughoudend tegenover Europese aandelen. Hoewel de winstgroei is verbeterd en in
het eerste kwartaal meer dan 7% op jaarbasis bedroeg, blijft het herstel ongelijkmatig. De
energiesector was de belangrijkste motor. Als we deze sector buiten beschouwing laten, is de
totale winstgroei per aandeel in wezen vlak. Meer in het algemeen is de winstverwachting voor
2026 bij ongeveer 45% van de bedrijven naar beneden bijgesteld, wat de kwetsbaarheid van het
herstel benadrukt. Dit is grotendeels te wijten aan het feit dat de hoge olieprijzen voor Europa
een grotere uitdaging vormen dan voor de VS, gezien de hogere energie-intensiteit en de
zwakkere prijszettingsmacht. Er ontstaat nu al margedruk, waarbij PMI's erop wijzen dat

bedrijven moeite hebben om de hogere kosten door te berekenen.

Vastrentende waarden: voorzichtig ten aanzien van staatsobligaties, selectief ten aanzien van

krediet

We blijven voorzichtig ten aanzien van staatsobligaties. De energieschok vertaalde zich al snel in

hogere rentes over de hele curve en de olieprijzen blijven een correlatie vertonen met de



renteverwachtingen, wat zowel het korte als het lange einde beinvloedt. Aan het lange einde

zetten begrotingszorgen de rendementen verder onder druk.

Wat krediet betreft, blijft onze aanpak selectief. Obligaties uit opkomende markten hebben
goed gepresteerd tijdens de recente volatiliteit, ondersteund door een zwakkere dollar en een
verbeterende groeidynamiek. De spreadverbreding die werd waargenomen bij het uitbreken
van het conflict tussen de VS en Iran is grotendeels tenietgedaan, zelfs bij emittenten uit het
Midden-Oosten die het meest direct blootgesteld zijn. De regionale verschillen blijven echter
aanzienlijk. Latijns-Amerikaanse landen blijven profiteren van hun status als
grondstoffenexporteurs, waarbij de spreads over het algemeen nu krapper zijn dan voor het

conflict en het momentum positief blijft.

Obligaties met hoge kredietkwaliteit blijven het leeuwendeel van onze vastrentende allocatie
uitmaken. Net als bij obligaties uit opkomende landen zijn de spreads grotendeels teruggekeerd
naar de niveaus van voor de verruiming eerder dit jaar, terwijl de bedrijfsfundamentals over het
algemeen solide blijven. Hoewel de ruimte voor verdere spreadvernauwing beperkt lijkt, blijven
de totale rendementen aantrekkelijk en bieden zij een buffer tegen mogelijke schommelingen in
rente of spreads. Het aanbod is dit jaar tot nu toe groot geweest, gedreven door vervroegde
emissies met name door hyperscalers en financiéle instellingen, wat zich in de tweede jaarhelft

zou moeten vertalen in gunstigere technische marktomstandigheden.

We hebben deze blootstelling onlangs aangevuld door selectief high yield toe te voegen, met
een bijzondere focus op contingent convertible bonds (CoCo's). Binnen kredieten met een
hogere beéta vallen CoCo's op, ondersteund door sterke fundamentele factoren bij banken en
gunstige sectorvooruitzichten. Hoewel de spreads relatief krap zijn, blijven de rendementen

aantrekkelijk, wat de activaklasse aantrekkelijk maakt vanuit een carry-perspectief.

De veerkracht van de Amerikaanse economie en de nog steeds beperkte
wanbetalingspercentages bieden extra zekerheid bij het selectief verhogen van het
kredietrisico. Tegelijkertijd biedt het kortere looptijdprofiel van high-yield-obligaties een zekere

mate van bescherming tegen de aanhoudende rentevolatiliteit.

Extra tijd voor de Amerikaanse dollar

De dollar heeft slechts bescheiden steun gekregen van een reeks positieve verrassingen in de
Amerikaanse cijfers, en vanuit monetair beleidsoogpunt is de herwaardering van de verkrapping
door de Federal Reserve relatief beperkt gebleven in vergelijking met de meer uitgesproken

bewegingen op andere G10-rendementscurves.

Op korte termijn kan de dollar blijven profiteren van zijn aantrekkingskracht als veilige haven.
Een verdere escalatie in het Midden-Oosten zou gunstig kunnen uitpakken, vooral als de
energievoorziening verslechtert. Omgekeerd zou een aanzienlijke vermindering van de

spanningen, vooral als dit de doorvoer via de Straat van Hormuz vergemakkelijkt, waarschijnlijk



een opleving van niet-USD-valuta's teweegbrengen.

Uiteindelijk zal het verloop van de dollar nauw verbonden blijven met de inflatiedynamiek.
Eventuele verdere positieve verrassingen die het vooruitzicht op verdere verkrapping door de
Fed levend houden, zouden de munt extra steun moeten bieden, terwijl duidelijkere tekenen

van desinflatie waarschijnlijk op de munt zullen drukken.

The USD has lost roughly 9% since Trump's second inauguration
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CONCLUSIE

Nu we de tweede helft van 2026 ingaan, wordt het klimaat genuanceerder. De groei blijft
veerkrachtig maar ongelijkmatig. De inflatie blijft beleidsmakers op de proef stellen en
geopolitieke risico's houden de energiemarkten volatiel. Tegelijkertijd zijn de
marktrendementen steeds meer geconcentreerd, met een beperkt aantal factoren die de

rendementen ondersteunen.

In deze context zijn discipline en aanpassingsvermogen essentieel. Nu de foutmarge kleiner
wordt, zal het cruciaal zijn om succesvol te navigeren door veranderende beleidsverwachtingen

en asymmetrische risico's.

Onze aanpak blijft verankerd in kwaliteit en diversificatie, terwijl we structurele groeithema's op
een meer gedetailleerd niveau analyseren. Dit houdt in dat we verder kijken dan de
marktleiders om minder voor de hand liggende kansen en secundaire begunstigden te

identificeren.



De gunstige omstandigheden kunnen aanhouden, vooral als de diplomatie in het Midden-
QOosten de overhand blijft houden. Maar net als bij elke langdurige periode van zonneschijn blijft
SPF-bescherming essentieel. Voor beleggers betekent dit dat ze diversificatie moeten
handhaven en neerwaartse risico's moeten afdekken, vooral in meer geconcentreerde delen
van de markt, om zich te wapenen tegen mogelijke volatiliteit of een plotselinge omslag in het

sentiment.
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