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Ontwikkeling van de verwachte economische groei in 2025
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2% inflatiedoelstelling

voorspelling inflatie 
(model Barclays)
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Fed beleidsrente

ECB depositorente

dec-22 dec-23 dec-24 sep-25 sep-26 (verwacht) +/-
VS 4,50 5,50 4,50 4,25 3,25 -1,00
Eurozone 2,00 4,00 3,00 2,00 2,00 0,00
VK 3,50 5,25 4,75 4,00 3,50 -0,50
Japan -0,10 -0,10 0,25 0,50 1,00 0,50
China 2,00 1,80 1,50 1,40 1,20 -0,20
Australië 3,10 4,35 4,35 3,60 3,35 -0,25
Canada 4,25 5,00 3,25 2,50 2,00 -0,50
Zweden 2,50 4,00 2,50 2,50 1,75 -0,75
Zwitserland 1,00 1,75 0,50 0,00 0,00 0,00

Mexico 10,50 11,25 10,00 7,50 6,50 -1,00
Brazilië 13,75 11,75 12,25 15,00 12,25 -2,75
Polen 6,75 5,75 5,75 4,75 3,50 -1,25
Zuid-Afrika 7,00 8,25 7,75 7,00 6,50 -0,50
Indonesië 5,50 6,00 6,00 4,75 4,25 -0,50
Thailand 1,25 2,50 2,25 1,50 1,00 -0,50
Maleisië 2,75 3,00 3,00 2,75 2,65 -0,10
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Import:
 'Front-loading' in Amerika
 Hogere import Opkomend Azië 

 Start handelsoorlog
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Export:
 Hogere export via Opkomend Azië
 Aanhoudende groei wereldhandel 
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'Liberation Day': Amerika introduceert 
importtarieven voor handelspartners 

Marktherstel door tariefpauze, goede 
winstcijfers en meevallende economische cijfers

Winstcijfers over 2e kwartaal verrassen positief, 
vooral door Amerikaanse omzetgroei uit AI

Neerwaartse herzieningen banengroei 
Amerika; Fed renteverlaging waarschijnlijker

Economische groei Amerika over 
2e kwartaal verrast positief

Duitsland laat 'schuldenrem' los; 
zorgen omtrent Europese staatsschulden 

Risicopremies van obligatiemarkten lopen 
op door economische onzekerheid

Fed verlaagt de beleidsrente naar 4,25% en 
verlegt focus van inflatie naar arbeidsmarkt
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Financiele condities:
1. kapitaalmarktrente
2. kredietpremie
3. aandelen waardering
4. wisselkoers

Ruimer 
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30 maart 2020: 
positie in euro 

bedrijfsobligaties 
sterk uitgebreid

februari 2021: 
verlaging positie in euro 

bedrijfsobligaties

november 2022: 
uitbreiding positie 

in euro bedrijfsobligaties

augustus 2025:
verlaging positie in euro 

bedrijfsobligaties
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Winstontwikkeling - Amerika
Winstontwikkeling - Japan
Winstontwikkeling - Wereld
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Winstontwikkeling - Emerging
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Negatieve bijdrage aan rendementPositieve bijdrage aan rendement

TACTISCH:
Asset Allocatie

TACTISCH:

Aandelen

TACTISCH:
Vastrentend

o Voorkeur voor bedrijfsobligaties boven staatsobligaties
o Relatief goede performance van EM Debt beleggingen

o Regio-Allocatie: de voorkeur voor Emerging Markets en 
minder Europa en Pacific ex Japan was heel effectief

o Stijl-Allocatie: lange termijn voorkeur voor US Value en     
US Minimum Volatility waren nadelig tijdens de marktrally

o Manager selectie: Actieve Fundamentele managers hadden 
moeite de markt te verslaan

o Relatief hoge rentegevoeligheid (duration)    

o N.v.t. vanwege neutrale positionering
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$3.328 miljard
netto inflow in 

geldmarktfondsen
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Allocatie - N +

Aandelen m

Vastrentende waarden m

Aandelen 

Aandelen Amerika m

Aandelen Europa m

Aandelen Japan m

Aandelen Pacific ex-Japan m

Aandelen Emerging Markets m

Vastrentende waarden

Staatsobligaties Kernlanden m

Bedrijfsobligaties Investment Grade m

High Yield m

Emerging Market Debt m
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