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'Jobs-workers gap':
Vraag naar arbeid is groter dan het aanbod van 
arbeid (dat na Corona is teruggevallen). Dit geeft 
opwaartse druk op de lonen en inflatie.

aanbod van arbeid
(VS, in mln)

vraag naar arbeid
(VS, in mln)

loonontwikkeling VS
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marktverwachting voor ECB
depositorente - per eind dec 2023
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Aandelenrally: positief sentiment, lagere grondstoffen-
prijzen, dalende inflatie & kapitaalmarktrentes

Begin van onrust bankensector: snelle 
bankrun SVB Financial Group in de VS

Credit Suisse wordt overgenomen 
door Zwitserse concurrent UBS

ECB brengt boodschap van verkrappend monetair 
beleid als antwoord op tegenvallende inflatiecijfers

ECB verhoogt de depositorente naar 
3% ondanks onrust in bankensector

Amerikaanse Fed volgt ECB en 
verhoogt de beleidsrente naar 5%
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 hoger

Financiële stress:

1. kredietrisico
2. waardering
3. financiering
4. veilige havens
5. volatiliteit

 lager

5,4%

2,2%

Wereldwijde financiële 
stress loopt snel op 

Financiële stress neemt snel 
af door adequaat ingrijpen
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bij veel krapper rentebeleid ECB:
- stel: ECB verhoogt rente naar 4%
- dan stijgt 10-jr rente naar ca. 2,8%

bij geen verdere renteverhogingen:
- stel: ECB houdt rente op huidige 3%
- dan daalt 10-jr rente naar ca 2,0%
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Negatieve bijdrage aan rendementPositieve bijdrage aan rendement

TACTISCH:
Asset Allocatie

TACTISCH:

Aandelen

TACTISCH:
Vastrentend

o Licht positieve bijdrage van Tactische Allocatiebeleid

o Vooral de managers in Europa en Japan leverden een 
positieve bijdrage.

o Stijl-Allocatie: de voorkeur voor stabielere, goedkopere en 
kleinere VS bedrijven leverde een flinke negatieve bijdrage.

o Onderwogen positie in staatobligaties, overwogen 
positie in bedrijfsobligaties en High Yield

o Relatief lage rentegevoeligheid (duration)
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Huidige 'yield' per 31 maart:
Aandelen: verwacht winstrendement 
Vastrentend: gemiddeld effectief rendement
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Allocatie - N +

Aandelen 

Vastrentende waarden

Aandelen 

Aandelen Europa
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Aandelen Pacific ex-Japan
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Vastrentende waarden
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