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31 december 2023 

DeÊ financiëleÊmarktenÊ presteerdenÊ sterkÊ overÊ hetÊ vierdeÊ
kwartaalÊvanÊ2023.ÊÊDeÊAmerikaanseÊcentraleÊbankÊgafÊaanÊ
klaarÊteÊzijnÊmetÊhetÊverhogenÊvanÊdeÊkortetermijnrenteÊenÊ
lietÊuitschijnenÊdatÊinÊ2024ÊrenteverlagingenÊmogelijkÊzijn.Ê
DeÊdalingÊ Ê vanÊdeÊ langetermijnrentesÊmetÊbijnaÊ1%ÊvanafÊ
oktober,Ê vuurdenÊdeÊ obligaƟe–Ê enÊ aandelenmarktenÊ aan.Ê
DeÊkoersenÊvanÊlanglopendeÊstaatsobligaƟesÊuitÊdeÊEurozo-
neÊveerdenÊopÊmetÊmeerÊdanÊ7%.ÊOokÊdeÊwereldwijdeÊre-
ferenƟe-aandelenindexenÊ lietenÊ zichÊ nietÊ onbetuigdÊ metÊ
koerssƟjgingenÊtussenÊ3%ÊenÊ6,6%.Ê 

· DeÊcombinaƟeÊvanÊhetÊuitblijvenÊvanÊeenÊsterkeÊkrimpÊ
vanÊ deÊ economischeÊ acƟviteitÊ enÊ dalendeÊ inflaƟecij-
fersÊ inÊ deÊ VerenigdeÊ StatenÊ slootÊ deÊ S&PÊ 500Ê indexÊÊ
2023Êaf,ÊnetÊonderÊzijnÊrecordhoogteÊvanÊbeginÊ2022.Ê
DeÊ aandelenbeleggerÊ applaudisseerdeÊ ookÊ voorÊ deÊ
uitlaƟngenÊ vanÊ deÊ FED-voorziƩerÊ JeromeÊ Powell.Ê HijÊ
zeiÊdatÊdeÊcentraleÊbankÊzichÊbewustÊwasÊvanÊhetÊrisicoÊ
omÊdeÊrenteÊ teÊ langÊopÊeenÊrestricƟefÊniveauÊteÊhou-
den.ÊÊHetÊlossenÊvanÊhetÊmonetaireÊgaspedaalÊwasÊge-
stoeldÊopÊeenÊdalingÊvanÊdeÊ inflaƟeÊvanÊ3,7%Ê jaarÊopÊ
jaarÊ inÊ septemberÊ totÊ 3,1%Ê inÊ november.Ê BovendienÊ
wasÊ deÊ verwachƟngÊ datÊ deÊ economischeÊ groeiÊ inÊ deÊ
VSÊ zouÊ vertragen.Ê NaÊ eenÊ sterkÊ derdeÊ kwartaalÊ metÊ
eenÊgroeiÊvanÊ4,9%Ê(omgerekendÊopÊjaarbasis)ÊzouÊdeÊ
groeiÊoverÊhetÊlaatsteÊkwartaalÊuitkomenÊopÊ2,2%.ÊDeÊ
vooruitzichtenÊvanÊdeÊAmerikaanseÊcentraleÊbankÊdatÊ
deÊ kortetermijnrenteÊ inÊ 2024Ê zouÊ verlaagdÊ kunnenÊ
wordenÊmetÊ1%ÊtotÊ4,5%,ÊgafÊdeÊrentegevoeligeÊsecto-
ren,ÊwaaronderÊinformaƟetechnologieÊenÊvastgoed,ÊdeÊ
windÊinÊdeÊzeilen.ÊÊDeÊenergiesectorÊwasÊdeÊachterblij-
verÊomdatÊdeÊprijzenÊvoorÊruweÊolieÊdaaldenÊondanksÊ
enkeleÊproducƟebeperkingen.Ê 

· DeÊ EuropeseÊ economieÊ hadÊmeerÊ teÊ lijdenÊ onderÊ deÊ

hogeÊrentetarieven.ÊMetÊeenÊtoenameÊvanÊhetÊbrutoÊ
binnenlandsÊproductÊmetÊ0,1%ÊoverÊhetÊderdeÊkwar-
taalÊ stagneerdeÊdeÊeconomischeÊacƟviteit.ÊEnquête-
gegevensÊ vanÊ bedrijvenÊ inÊ deÊ producƟe–Ê enÊ dien-
stensectorÊvoorspeldenÊbovendienÊdatÊdeÊeconomieÊ
inÊ hetÊ vierdeÊ kwartaalÊ naarÊ alleÊ waarschijnlijkheidÊ
zouÊkrimpen.ÊPosiƟefÊnieuwsÊvielÊerÊteÊrapenÊopÊhetÊ
inflaƟefrontÊ metÊ deÊ sƟjgingÊ vanÊ deÊ bredeÊ inflaƟe-
graadmeterÊdieÊvertraagdeÊvanÊ4,3%ÊopÊ jaarbasisÊ inÊ
septemberÊ naarÊ 2,4%Ê inÊ november.Ê DezeÊ economi-
scheÊ gegevensÊ leiddenÊ totÊ eenÊ verwachƟngÊ vanÊ deÊ
financiëleÊmarktenÊdatÊdeÊEuropeseÊcentraleÊbankÊdeÊ
kortetermijnrenteÊ zouÊ kunnenÊ verlagenÊ metÊ meerÊ
danÊ1,5%Ê inÊ2024.Ê Ê InÊdeÊ laatsteÊcommunicaƟeÊnaarÊ
aanleidingÊvanÊhaarÊrentebesluitÊopÊ14ÊdecemberÊ 
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De referenƟe-indices voor de aandelen, obligaƟes en de cash zijn voor:                                                               
Europese aandelen:   Stoxx Europe 600 prijsindex                                                   
Amerikaanse aandelen:   S&P 500 prijsindex                                           
Groeilandaandelen:  MSCI Emerging Markets prijsindex                                   
OverheidsobligaƟes:  Iboxx € Eurozone Sovereign Overall returnindex                               
BedrijfsobligaƟes:  Iboxx € Corporate Overall returnindex                                     
Cash:   Euribor 3 maanden                                                                                           
De conversie van de wisselkoersen naar Euro gebeurt op basis van een derde parƟj, die de koers van 16.00 uur 
in Londen als dagkoers hanteert.                              
* QTD geeŌ het rendement in euro weer over het afgelopen kwartaal.  YTD staat voor het rendement in euro 
in het huidig kalenderjaar.  
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lietÊdeÊECBÊnochtansÊopmerkenÊdatÊdeÊinflaƟeÊopÊkorteÊ
termijnÊwaarschijnlijkÊweerÊƟjdelijkÊzouÊaantrekkenÊenÊ
datÊhetÊhaarÊbeleidstarievenÊzoÊ langÊalsÊnodigÊopÊeenÊ
voldoendeÊ restricƟefÊniveauÊ zouÊaanhouden.ÊHetÊkonÊ
hetÊ opƟmismeÊ vanÊ deÊ aandelenbeleggerÊ echterÊ nietÊ
temperenÊdieÊtukÊwasÊopÊaandelenÊuitÊdeÊIT-sectorÊenÊ
industriëleÊaandelen.ÊOliewaardenÊenÊaandelenÊuitÊdeÊ
gezondheidssectorÊ vielenÊ minderÊ inÊ deÊ graƟeÊ inÊ hetÊ
laatsteÊkwartaalÊvanÊ2023.ÊÊ 

· OverÊhetÊalgemeenÊslotenÊdeÊaandelenÊuitÊdeÊgroeilan-
denÊhetÊvierdeÊkwartaalÊvanÊ2023ÊposiƟefÊaf.Ê InÊUSD-
termenÊ steegÊ deÊ indexÊmetÊ 7,45%.Ê DeÊ dalingÊ vanÊ deÊ
dollarÊ metÊ bijnaÊ 4,5%,Ê alsÊ gevolgÊ vanÊ deÊ verwachteÊ
rentedalingenÊ inÊ deÊ VS,Ê deedÊ deÊ winstÊ aŅlokkenÊ opÊ
netÊ geenÊ 3%Ê inÊ eurotermen.Ê ChinaÊ wasÊ opnieuwÊ deÊ
uitzondering,Ê waarÊ aandelenÊ daaldenÊ metÊ meerÊ danÊ
4%Ê doorÊ deÊ bezorgdheidÊ vanÊ deÊ beleggerÊ overÊ deÊ
zwakkereÊ economischeÊ groei.Ê DeÊ ChineseÊ consumentÊ
hieldÊdeÊvingerÊopÊdeÊknipÊenÊzeƩeÊlieverÊwatÊspaargel-
denÊ opzijÊ alsÊ antwoordÊ opÊ deÊ slabakkendeÊ vastgoed-
markt.Ê VanuitÊ internaƟonaalÊ perspecƟefÊ zwakteÊ deÊ
vraagÊ naarÊ ChineseÊ goederenÊ afÊ doorÊ deÊ her-
industrialiseringÊvanÊdeÊWesterseÊ landenÊ inÊhetÊkaderÊ
vanÊdeÊgeopoliƟekeÊontwikkelingen.ÊDaarnaastÊonder-
mijndeÊ deÊ onzekerheidÊ overÊ deÊ regelgevingÊ hetÊ ver-
trouwenÊ vanÊ deÊ internaƟonaleÊ aandelenbeleggerÊ inÊ
hetÊ potenƟeelÊ vanÊ ChineseÊ aandelen.Ê DeÊ negaƟeveÊ
prestaƟeÊ vanÊ deÊ aandelenindexÊ uitÊ ChinaÊ werdÊ tenÊ
deleÊ gecompenseerdÊ doorÊ deÊ sƟjgingÊ vanÊ deÊ LaƟjn-
AmerikaanseÊ aandelenindexÊ metÊ bijnaÊ 16%Ê inÊ USD-
termen.Ê Ê HetÊ zwaargewichtÊ Brazilië,ÊmetÊ eenÊwegingÊ
vanÊ60%ÊinÊdeÊindex,ÊkonÊprofiterenÊvanÊaanhoudendeÊ
tekenenÊvanÊdesinflaƟeÊenÊdeÊverlagingÊvanÊdeÊbeleids-
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renteÊdoorÊdeÊcentraleÊbank.ÊDeÊpuikeÊprestaƟeÊvanÊ
technologie-aandelenÊ uitÊ TaiwanÊ enÊ Zuid-KoreaÊ
droegenÊ ookÊ bijÊ totÊ deÊ posiƟeveÊ prestaƟeÊ vanÊ deÊ
groeilandenindex.Ê 

· DeÊ aanzienlijkeÊ dalingÊ vanÊ deÊ langetermijnrenteÊ inÊ
hetÊlaatsteÊkwartaalÊvanÊ2023,ÊgafÊdeÊobligaƟemark-
tenÊvleugelsÊmetÊdeÊbesteÊkwartaalprestaƟeÊinÊmeerÊ
danÊtweeÊdecennia.ÊDeÊdoorÊdeÊmarktenÊverwachteÊ
snelleÊenÊaanzienlijkeÊversoepelingÊvanÊhetÊmonetairÊ
beleid,Ê deedÊ deÊ AmerikaanseÊ 10-jaarsÊ renteÊ dalenÊ
vanÊ4,57%ÊeindÊseptemberÊnaarÊ3,87%ÊeindÊdecem-
ber.Ê DeÊ DuitseÊ 10-jaarsÊ renteÊ slootÊ hetÊ kwartaalÊ
0,81%ÊlagerÊafÊopÊ2,03%.ÊTenÊopzichteÊvanÊdeÊpiekÊinÊ
deÊ loopÊvanÊoktoberÊdaaldenÊdeÊ langetermijnrentesÊ
zelfsÊmetÊ(meerÊdan)Ê1Êprocent.ÊDeÊkoersÊvanÊdeÊin-
dexÊ vanÊ staatsobligaƟesÊ uitÊ deÊ Eurozone,Ê waarvanÊ
deÊgemiddeldeÊloopƟjdÊvanÊdeÊonderliggendeÊobliga-
ƟesÊmeerÊdanÊ8ÊjaarÊis,ÊzeƩeÊdanÊookÊdeÊbesteÊpres-
taƟeÊneerÊmetÊeenÊsƟjgingÊvanÊmeerÊdanÊ7%.ÊDoorÊ
deÊ dalingÊ vanÊ deÊ dollarÊ lietenÊ AmerikaanseÊ staats-
obligaƟesÊamperÊeenÊposiƟeveÊreturnÊzienÊoverÊhetÊ
vierdeÊkwartaal.ÊOndanksÊdeÊvertragendeÊgroeivoor-
uitzichtenÊ kendeÊ deÊ marktÊ voorÊ bedrijfsobligaƟesÊ
eenÊ indrukwekkendeÊ rally.Ê SoepeleÊ financiëleÊ voor-
waardenÊ deedÊ deÊ obligaƟebeleggerÊ hopenÊ datÊ eenÊ
diepeÊ recessieÊkonÊwordenÊafgewendÊzodatÊdeÊkre-
dietkwaliteitÊ vanÊemiƩentenÊopÊpeilÊ konÊblijven.ÊDeÊ
dalingÊvanÊdeÊrisicovergoedingÊ(“spread”)ÊvoorÊkwali-
teitsvolleÊ enÊ meerÊ speculaƟeveÊ obligaƟesÊ gafÊ deÊ
prestaƟeÊ vanÊ dergelijkeÊ obligaƟesÊ extraÊ glansÊ metÊ
sƟjgingenÊvanÊmeerÊdanÊ5%.ÊOokÊdeÊobligaƟesÊuitÊdeÊ
groeilandenÊ slotenÊ hetÊ vierdeÊ kwartaalÊ posiƟefÊ afÊ
metÊkoerstoenamesÊvanÊ4%. 
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Strategie 

 Wijziging 
strategie  - - - = + ++ 

 

Aandelen 

      DeÊvertragendeÊeconomischeÊacƟviteit,ÊaŅoelendeÊinflaƟeÊenÊdalendeÊlangeÊtermijnÊrentevoetenÊondersteunenÊ
deÊsƟjgingÊvanÊdeÊaandelenmarkten.ÊTegelijkerƟjdÊblijvenÊdeÊwinstverwachƟngenÊvoorÊdeÊbedrijvenÊvoorÊ2024Ê
opÊpeil.ÊWaarderingenÊzijnÊoverÊhetÊalgemeenÊneutraal.ÊDeÊverwachteÊeconomischeÊgroeiÊenÊdeÊevoluƟeÊvanÊdeÊ
winstverwachƟngenÊblijvenÊechterÊonzekerÊalsÊgevolgÊvanÊdeÊvertraagdeÊeffectenÊvanÊeenÊstrakÊmonetairÊbeleid.Ê
DeÊgeopoliƟekeÊontwikkelingenÊenÊdeÊpoliƟekeÊretoriekÊnaarÊaanleidingÊvanÊdeÊverkiezingenÊwereldwijdÊkunnenÊ
eveneensÊzorgenÊvoorÊdeÊnodigeÊvolaƟliteit.ÊWeÊblijvenÊvoorlopigÊvasthoudenÊaanÊeenÊneutraleÊweging. 

Rentedragende 
beleggingen 

      NaÊ deÊ forseÊ sƟjgingÊ vanÊ deÊ obligaƟekoersenÊ overÊ deÊ afgelopenÊ maandenÊ isÊ hetÊ opwaartsÊ
potenƟeelÊ deÊ komendeÊ periodeÊ beperkt.Ê InÊ gemengdeÊ portefeuillesÊ vormenÊ kwaliteitsvolleÊ
obligaƟesÊechterÊ eenÊ tegengewichtÊ voorÊeenÊ eventueleÊongunsƟgeÊevoluƟeÊ vanÊ risicovollereÊ
acƟva.ÊEenÊsterkerÊdanÊverwachteÊeconomischeÊgroei,ÊopnieuwÊsƟjgendeÊ inflaƟeÊenÊdeÊherfi-
nancieringÊvanÊaflopendeÊschuldenÊvanÊbedrijvenÊaanÊhogereÊrentevoetenÊvormenÊeenÊrisico. 

Diversen* 
      

HetÊgewichtÊvanÊdeÊdefensieveÊgemengdeÊfondsenÊwerdÊverlaagdÊomÊdeÊhogereÊrentevergoe-
dingÊopÊobligaƟesÊteÊbenuƩen.ÊÊEnkelÊonderlingÊgoedÊgediversifieerdeÊgemengdeÊfondsenÊdieÊ
betereÊ risico-returnÊ perspecƟevenÊ kunnenÊ biedenÊ danÊ vastrentendeÊ beleggingenÊ wordenÊ
behouden.ÊDeÊposiƟeÊinÊgoudÊkanÊopÊlangereÊtermijnÊverderÊschiƩerenÊnuÊdeÊreëleÊrenteÊnaarÊ
alleÊwaarschijnlijkheidÊzijnÊpiekÊbereiktÊheeŌ. 

Liquiditeiten 
      DeÊ cashÊwerdÊ aangewendÊ omÊ gediversifieerdÊ teÊ beleggenÊ inÊ kwaliteitsvolleÊ staats–Ê enÊ be-

drijfsobligaƟesÊmetÊeenÊgemiddeldeÊloopƟjdÊvanÊ7ÊjaarÊenÊeenÊjaarlijkseÊvergoedingÊvanÊbijnaÊ
4%ÊbrutoÊopÊeinddatum.ÊIndienÊzouÊblijkenÊdatÊandereÊacƟvaklassenÊopÊeenÊbepaaldÊogenblikÊ
eenÊaantrekkelijkerÊpotenƟeelÊbieden,ÊkunnenÊweÊdezeÊposiƟesÊsnelÊtenÊgeldeÊmaken. 

Europa 
      

WaarderingenÊvanÊEuropeseÊaandelenÊ liggenÊonderÊhunÊhistorischÊgemiddelde.ÊHetÊstrengeÊ
monetairÊbeleidÊvanÊdeÊECBÊenÊbeperkteÊfiscaleÊsƟmuliÊinÊdeÊEurozoneÊdoenÊhetÊrisicoÊopÊeenÊ
recessieÊ toenemen.Ê DeÊ winstmargesÊ enÊ –vooruitzichtenÊ vanÊ bedrijvenÊ kunnenÊ onderÊ drukÊ
komenÊnuÊdeÊ“greedflaƟon”Êafneemt.ÊVanuitÊregionaalÊenÊrelaƟefÊperspecƟefÊlijkenÊdeÊrisico’sÊ
ingecalculeerdÊmetÊeenÊhistorischÊhogeÊkorƟngÊt.o.v.ÊdeÊAmerikaanseÊS&PÊ500-index.Ê 

Verenigde  
Staten 

      
DeÊhoopÊopÊsnelleÊenÊveelvuldigeÊrenteverlagingenÊdoorÊdeÊFEDÊinÊ2024ÊenÊdeÊvooruitzichtenÊ
vanÊ eenÊ zachteÊ landingÊ drijvenÊ deÊ koers-winstverhoudingenÊ vanÊ deÊ topÊ 10Ê aandelenÊ inÊ deÊ
S&P500-indexÊverderÊop.ÊDeÊhogeÊwaarderingÊenÊhetÊtoegenomenÊconcentraƟe-risicoÊbinnenÊ
deÊAmerikaanseÊaandelenindexÊmaaktÊdeÊprestaƟeÊvanÊsommigeÊaandelenÊinÊdeÊindexÊkwets-
baarÊvoorÊontgoochelingen. 

Groeilanden 
      

AandelenÊuitÊdeÊgroeilanden,ÊinÊhetÊbijzonderÊChineseÊaandelen,ÊlijkenÊopÊbasisÊvanÊverschil-
lendeÊwaarderingsmaatstavenÊvanuitÊinternaƟonaalÊperspecƟefÊhetÊgoedkoopst.ÊÊDeÊnegaƟe-
veÊmacro-economischeÊomgevingÊ inÊChinaÊ isÊ grotendeelsÊ verdisconteerdÊ inÊdeÊkoersen.ÊDeÊ
katalysatorÊvoorÊsƟjgendeÊaandelenkoersenÊinÊdeÊgroeilandenÊkanÊkomenÊvanÊo.m.ÊeenÊlangeÊ
termijnÊtrendommekeerÊvanÊdeÊdollar.ÊGeopoliƟekeÊspanningenÊvormenÊeenÊrisico. 

Overheid 
      DeÊintrestvergoedingÊopÊlangeÊtermijnÊoverheidsobligaƟesÊisÊalÊmetÊmeerÊdanÊ1%ÊgezaktÊsindsÊ

deÊhoogsteÊniveausÊ inÊoktober.Ê EenÊ verdereÊdalingÊ vanÊdeÊ renteÊenÊ sƟjgingÊ vanÊ deÊobligaƟe-
koersenÊisÊnietÊuitgeslotenÊindienÊdeÊwereldwijdeÊeconomieÊsterkerÊverzwaktÊdanÊverwacht,ÊdeÊÊ
oorlogsconflictenÊescalerenÊofÊindienÊdeÊstabiliteitÊvanÊhetÊfinancieelÊsysteemÊonderÊdrukÊkomt.Ê
DeÊenergietransiƟeÊenÊde-globaliseringÊleverenÊopwaartseÊdrukÊopÊdeÊinflaƟeÊenÊrentevoeten. 

Bedrijf                 
Kwaliteit 

      HetÊmeer-rendementÊopÊbedrijfsobligaƟesÊisÊeerderÊlaagÊinÊeenÊscenarioÊvanÊtragereÊecono-
mischeÊgroeiÊmetÊeenÊrisicoÊopÊeenÊrecessie.ÊDeÊrentevergoedingÊvanÊongeveerÊ3,5%ÊbrutoÊopÊ
jaarbasis,Ê biedtÊ evenwelÊ voldoendeÊ beschermingÊ tegenÊ sƟjgendeÊ spreads.Ê DeÊ gemiddeldeÊ
loopƟjdÊvanÊbedrijfsobligaƟesÊ(5Êjaar)ÊisÊoverÊhetÊalgemeenÊkorterÊdanÊoverheidsobligaƟesÊ(8Ê
jaar)ÊwatÊhenÊminderÊvolaƟelÊmaaktÊindienÊdeÊlangetermijnrenteÊopnieuwÊzouÊsƟjgen. 

Bedrijf              
Hoogrentend 

      DeÊherfinancieringsgolfÊdieÊdeÊkomendeÊ jarenÊopÊo.a.ÊdeÊbedrijvenÊmetÊeenÊ lagereÊkrediet-
waardigheidÊ aŅomt,Ê kanÊ deÊ obligaƟekoersenÊ onderÊ drukÊ zeƩen.Ê AlsÊ hetÊ verschilÊ tussenÊ deÊ
huidigÊ betaaldeÊ couponÊ opÊ deÊ obligaƟesÊ enÊ deÊ marktrentevoetenÊ hoogÊ blijŌ,Ê kunnenÊ deÊ
intrestkosten,ÊbijÊherfinanciering,ÊforsÊsƟjgenÊmetÊeenÊverderÊnegaƟeveÊimpactÊopÊdeÊbalans-
kwaliteitÊvanÊdezeÊbedrijven.ÊSelecƟviteitÊinÊdeÊkeuzeÊvanÊdeÊsectorÊenÊemiƩentÊisÊbelangrijk. 
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*OnderÊdeÊcategorieÊDiversenÊkunnenÊgrondstoffen,ÊfondsenÊmetÊeenÊgemengdeÊasset-allocaƟeÊofÊalternaƟeveÊfondsenÊopgenomenÊworden. 

31 december 2023 
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ThemaƟsch: Klimaat & Milieu 
De transiƟe naar een groenere economie en de bijhorende massale investeringen zorgen voor een 
belangrijke vraag naar de acƟviteiten van innovaƟeve bedrijven die een duurzame oplossing bieden 
voor het klimaat en de milieu uitdagingen van onze maatschappij. 

  

ThemaƟsch: Water 

Door de bevolkingsgroei, verstedelijking en voedingsgewoonten neemt de vraag naar water toe. 
Het implementeren van oplossingen voor deze uitdagingen is essenƟeel om te overleven en een 
voorwaarde voor verdere economische groei. Via dit thema beleggen we in structurele winnaars in 
de waardeketen van water, zoals de verwerking van afvalwater, wateranalyses en infrastructuur.  

  

MulƟ-ThemaƟsch 

PosiƟe in 5 à 7 megatrends die gekoppeld zijn aan technologische innovaƟe, demografische veran-
deringen, verstedelijking en schaarsheid van hulpbronnen. De samenstelling van de thema’s wordt 
voortdurend bijgesteld naarmate nieuwe thema’s zoals o.a. digitale gezondheidszorg, online edu-
caƟe en arƟficiële intelligenƟe zich aandienen. 

  

Aandelen met een lage volaƟliteit 

In een onzeker economisch en financieel scenario posiƟoneren we het aandelengedeelte defensie-
ver door te investeren in aandelen die in het verleden een lage prijsvolaƟliteit getoond hebben. 
Een wereldwijd gespreide korf van zogenaamde “Minimum VolaƟlity” aandelen liet in het verleden 
een schommelingsgraad zien die 30% lager lag dan de volaƟliteit van aandelen uit de MSCI World. 

  

Azië ex Japan 

De AziaƟsche regio heeŌ een aanzienlijk economisch potenƟeel. De economische acƟviteit wordt 
gestuurd naar investeringen in structurele lange termijn groeitendensen zoals duurzame energie, 
technologie en interne consumpƟe.  Het voornaamste risico ligt in een verdere verslechtering van 
de Chinese vastgoedmarkt.  

  

China A-aandelen 
Lokale Chinese aandelen zijn momenteel ondervertegenwoordigd in internaƟonale beleggingspor-
tefeuilles. Dit biedt nog een aantrekkelijk potenƟeel indien China economisch verder aan belang 
wint in de wereld. 

  
  

Groeilanden lokale munt 
De obligaƟes uit de groeilanden, uitgedrukt in lokale munt, zijn onder invloed van de sƟjgende 
dollar en hogere inflaƟe in de ontwikkelde landen vanuit historisch perspecƟef goedkoop gewaar-
deerd. Deze obligaƟes bieden bovendien een aantrekkelijk meer-rendement. 

  

Flexibele obligaƟefondsen 
ObligaƟefondsen die snel kunnen inspelen op de evoluƟe van de rentes, de rentecurve en diverse 
obligaƟesegmenten. PosiƟes in wereldwijde munten zorgen voor extra spreiding. 
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De strategie wordt aangevuld met lange termijn en/of opportunisƟsche posiƟes*: 

* Lange termijn posiƟes zijn posiƟes die inspelen op beleggingsthema’s die maatschappelijk en economisch toekomstgericht zijn en potenƟeel een hoger dan verwacht rendement kunnen opleveren.             
OpportunisƟsche posiƟes zijn posiƟes die door economische en marktomstandigheden afwijken van hun lange termijn evoluƟe en een opportuniteit kunnen bieden voor de korte of middellange termijn. In het vet 
aangeduide lange termijn posiƟes en/of opportunisƟsche posiƟes zijn nieuwe posiƟes t.o.v. de vorige update. 
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· OverÊ2023ÊheeŌÊdeÊgroeiÊvanÊdeÊwereldeconomieÊverrassendÊgoedÊstandÊgehoudenÊtegenoverÊdeÊsterkeÊverstrakkingÊ
vanÊhetÊmonetairÊbeleid.ÊVerwachtÊwordtÊdatÊdeÊwereldwijdeÊeconomischeÊgroeiÊaŅloktÊopÊ3%Ê inÊ2023,ÊeenÊbe-
perkteÊdalingÊtenÊopzichteÊvanÊdeÊgroeiÊvanÊ3,5%ÊinÊ2022.ÊDeÊhogeÊconsumpƟeÊvanÊgezinnen,ÊondersteundÊdoorÊ
opgebouwdeÊspaarreservesÊenÊdeÊsterkeÊarbeidsmarkt,ÊenÊhogereÊoverheidsuitgavenÊstuwdenÊdeÊgroei.ÊNieƩegen-
staandeÊdeÊhogereÊfinancieringskostÊstegenÊookÊdeÊbedrijfsinvesteringen.ÊDeÊ indrukwekkendeÊkrachtÊvanÊdeÊwe-
reldeconomieÊinÊ2023,ÊenÊvanÊdeÊVerenigdeÊStatenÊinÊhetÊbijzonder,ÊbetekentÊnietÊdatÊdeÊeconomieënÊimmuunÊzijnÊ
voorÊ deÊ somsÊ langzameÊ inwerkingÊ vanÊ hogereÊ rentevoetenÊ inÊ hetÊ economischÊweefsel.Ê DeÊ vraagÊ naarÊ dienstenÊ
sƟjgtÊnietÊ langer,ÊhetÊvolumeÊvanÊdeÊwereldhandelÊ krimptÊenÊdeÊgroeiÊ vanÊdeÊwereldwijdeÊ industriëleÊproducƟeÊ
kalŌÊverderÊaf.ÊBovendienÊzijnÊdeÊhuidigeÊoverheidsuitgavenÊonhoudbaarÊopÊlangereÊtermijn.ÊVolgensÊdeÊOESOÊzalÊ
deÊwereldwijdeÊeconomischeÊgroeiÊdanÊookÊverzwakkenÊtotÊ2,7%ÊinÊ2024.ÊVooralÊAziëÊtekentÊvoorÊhetÊleeuwendeelÊ
vanÊdezeÊgroei.ÊDeÊontwikkeldeÊlandenÊzoudenÊamperÊ0,7%ÊtotÊdeÊ2,7%Êbijdragen.ÊDeÊsƟjgingÊvanÊdeÊinflaƟe,Êvoor-
namelijkÊveroorzaaktÊdoorÊdeÊpandemie,ÊzouÊinÊ2024ÊmoetenÊvertragenÊtotÊonderÊdeÊ3%ÊopÊjaarbasisÊvoorÊdeÊont-
wikkeldeÊlanden. 

· DeÊvoorspellingenÊvoorÊdeÊgroeiÊvanÊdeÊAmerikaanseÊeconomieÊlopenÊsterkÊuiteen.ÊDeÊOESOÊverwachtÊeenÊreëleÊeco-
nomischeÊgroeiÊvanÊ1,5%ÊopÊjaarbasisÊinÊ2024,ÊdeÊconsensusÊverwachƟngÊvolgensÊdeÊAmerikaanseÊdataleverancierÊ
BloombergÊkomtÊuitÊopÊ1,2%Êgroei,ÊandereÊbronnenÊsprekenÊoverÊamperÊ0,6%Êgroei.ÊDeÊverwachteÊgroeiÊisÊaĬan-
kelijkÊvanÊhetÊmacro-economischÊscenarioÊdatÊzichÊzalÊvoordoen.ÊZalÊdeÊAmerikaanseÊeconomieÊeenÊzachteÊlandingÊ
inzeƩenÊzoalsÊdeÊconsensusÊverwachtÊofÊwordtÊhetÊtochÊeenÊmildeÊrecessie?ÊÊDeÊvooruitzichtenÊkunnenÊenerzijdsÊ
negaƟeverÊ uitvallenÊ alsÊ deÊ impactÊ vanÊ hetÊmonetairÊ beleidÊ opÊ deÊ economieÊ alsnogÊ sterkerÊ blijktÊ danÊ verwachtÊ
(“hard-landing”).ÊAnderzijdsÊkunnenÊdeÊvooruitzichtenÊposiƟefÊverrassenÊalsÊdeÊversoepelingÊvanÊdeÊarbeidsmarktÊ
zichÊdoorzetÊzonderÊdatÊdeÊwerkloosheidÊgevoeligÊsƟjgtÊenÊdeÊinflaƟeÊonverminderdÊblijŌÊdalenÊ(“Goldilock”). 

· DeÊeconomischeÊgroeiÊinÊdeÊEurozoneÊzouÊmoetenÊtoenemenÊvanÊ0,6%ÊinÊ2023ÊtotÊ0,9%ÊgroeiÊopÊjaarbasisÊinÊ2024.Ê
VerwachtÊwordtÊdatÊdeÊsterkeÊarbeidsmarktÊenÊsƟjgendeÊreëleÊinkomensÊdeÊparƟculiereÊconsumpƟeÊzalÊondersteu-
nen.ÊBedrijfsinvesteringenÊenÊvoorzichƟgereÊoverheidsuitgavenÊzullenÊeveneensÊsƟjgenÊmaarÊzoudenÊeenÊminderÊ
groteÊbijdrageÊaanÊdeÊgroeiÊ leveren.ÊDeÊkrapteÊvanÊdeÊarbeidsmarkt,ÊvooralÊ inÊdeÊdienstensector,Ê zal,ÊvolgensÊdeÊ
OESO,ÊdeÊkerninflaƟeÊtotÊmedioÊ2025ÊhoogÊhoudenÊondanksÊdeÊvoortdurendeÊdalingÊvanÊdeÊbredeÊinflaƟegraadme-
terÊtotÊeenÊverwachteÊsƟjgingÊopÊjaarbasisÊvanÊ2,9%ÊinÊ2024.Ê 

· DoorÊdeÊverschillenÊ inÊhetÊmonetairÊenÊfiscaalÊbeleidÊ zullenÊdeÊeconomieënÊvanÊdeÊgroeilandenÊeenÊuiteenlopendÊ
groeiprofielÊ latenÊ zien.Ê InÊChinaÊ zouÊeenÊverdereÊversoepelingÊvanÊhetÊmonetairÊbeleidÊenÊextraÊ investeringenÊ inÊ
infrastructuurÊeenÊtegengewichtÊmoetenÊvormenÊvoorÊdeÊmaƟgeÊconsumpƟegroeiÊenÊdeÊblijvendeÊzwakkeÊacƟviteitÊ
inÊdeÊvastgoedsector.ÊDitÊzouÊmoetenÊresulterenÊinÊeenÊeconomischeÊgroeiÊvanÊ4,7%ÊinÊ2024ÊmetÊeenÊinflaƟeÊvanÊ
deÊconsumpƟeprijzenÊdieÊnaarÊverwachƟngÊzeerÊlaagÊzalÊblijvenÊ(onderÊdeÊ2%).ÊDeÊLaƟjns-AmerikaanseÊeconomie-
ënÊ(Brazilië,ÊMexico,ÊChili,ÊPeru,…)Êzouden,ÊnaÊeenÊrelaƟefÊsterkÊ2023,ÊgroeienÊtussenÊ2%ÊenÊ3%ÊinÊ2024.ÊOokÊhierÊ
zouÊdeÊinflaƟeÊmoetenÊafnemenÊwatÊookÊhierÊeenÊherstelÊvanÊdeÊreëleÊinkomensÊzouÊbevorderen.Ê 
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· DeÊprestaƟeÊvanÊdeÊS&PÊ500ÊindexÊsindsÊbeginÊ2023ÊwerdÊgestuwdÊdoorÊeenÊkransÊvanÊtechnologiebedrijvenÊdieÊpro-
fiteerdenÊvanÊdeÊgroeiendeÊbelangstellingÊvoorÊarƟficiëleÊintelligenƟe.ÊDeÊmarktkapitalisaƟeÊvanÊdezeÊbedrijvenÊisÊdeÊ
laatsteÊ10ÊjaarÊsterkÊgestegenÊwaarbijÊdeÊtopÊ10ÊaandelenÊeenÊhistorischÊhogeÊwegingÊvanÊ32%ÊvertegenwoordigenÊ
inÊdeÊmarktkapitalisaƟeÊgewogenÊS&P500Êindex.ÊDeÊwinstbijdrageÊvanÊdeÊtopÊ10ÊbedrijvenÊaanÊdeÊtotaleÊbedrijfs-
winstenÊvanÊalleÊaandelenÊinÊdeÊS&P500ÊisÊechterÊteruggelopenÊvanÊ33%ÊeindÊ2021ÊnaarÊ23%ÊinÊdecemberÊ2023.ÊDitÊ
allesÊzorgtÊvoorÊeenÊhogeÊwaarderingÊenÊeenÊhogeÊconcentraƟeÊvanÊdeÊtopÊ10ÊaandelenÊinÊdeÊS&P500Êindex.ÊWeÊ
vondenÊhetÊdanÊookÊopportuunÊomÊeenÊgedeelteÊvanÊdeÊposiƟeÊinÊdeÊS&P500ÊteÊverkopenÊenÊteÊvervangenÊdoorÊdeÊ
goedkopereÊenÊmeerÊgediversifieerdeÊS&P500ÊEqualÊWeightÊ index.ÊDezeÊ indexÊkentÊaanÊalleÊaandelenÊeenÊgelijkeÊ
wegingÊtoe.ÊAlsÊgevolgÊisÊdezeÊindexÊevenwichƟgerÊsamengesteldÊwatÊinÊ2023ÊechterÊwoogÊopÊdeÊprestaƟeÊvanÊde-
zeÊindex.ÊOpÊhetÊmomentÊvanÊaankoopÊ(beginÊoktoberÊ2023)ÊnoteerdeÊdeÊgelijkÊgewogenÊS&PÊ500ÊindexÊmetÊeenÊ
kleineÊwinstÊoverÊ2023.ÊDeÊachterstandÊtenÊopzichteÊvanÊdeÊmarktkapitalisaƟeÊgewogenÊS&PÊ500ÊindexÊwasÊopgelo-
penÊtotÊmeerÊdanÊ11%.ÊDoorÊdeÊbijkomendeÊopnameÊvanÊdeÊS&P500ÊEqualÊWeightÊETFÊenÊdeÊverminderingÊvanÊhetÊ
gewichtÊinÊonderÊandereÊdeÊETF’sÊdieÊdeÊprestaƟeÊvanÊdeÊS&P500Êvolgen,ÊverminderenÊweÊhetÊconcentraƟerisicoÊ
vanÊ(technologie-)aandelenÊmetÊeenÊhogeÊwaarderingÊinÊdeÊportefeuilles. 

· WeÊhieldenÊdeÊneutraleÊwegingÊvanÊaandelenÊt.o.v.ÊobligaƟesÊoverÊhetÊlaatsteÊkwartaalÊvanÊ2023Êaan.ÊNaÊdeÊsterkeÊ
prestaƟeÊvanÊaandelenÊvanÊeindÊoktoberÊtotÊmiddenÊdecemberÊbeslistenÊweÊomÊhetÊaandelengedeelteÊdefensieverÊteÊ
posiƟoneren.ÊWeÊverhoogdenÊdeÊposiƟeÊ inÊaandelenÊdieÊeenÊ lagereÊvolaƟliteitÊvertonenÊdanÊdeÊbredeÊaandelen-
markten. Ê DeÊ topÊ 10Ê posiƟesÊ vanÊ deÊ iSharesÊ EdgeÊMSCIÊ WorldÊ MinimumÊ VolaƟlityÊ vertegenwoordigenÊ slechtsÊ
13,66%ÊvanÊdeÊETF. ÊDeÊlageÊconcentraƟeÊvanÊaandelenÊbinnenÊdeÊETFÊwordtÊweerspiegeldÊinÊdeÊgewichtenÊvanÊdeÊ
belangrijkeÊposiƟesÊzoalsÊdeÊwereldwijdeÊleverancierÊvanÊnetwerkapparatuurÊCiscoÊenÊhetÊvoeding-ÊenÊdrankencon-
cernÊPepsicoÊmetÊwegingenÊvanÊresp.Ê1,49%ÊenÊ1,34%.ÊDeÊvolaƟliteitÊopÊjaarbasisÊvanÊdeÊ“WorldÊMinimumÊVolaƟli-
ty”-indexÊligt,ÊoverÊdeÊafgelopenÊ5Êjaar,ÊbijnaÊ30%ÊlagerÊdanÊdeÊMSCIÊWorld-index.ÊDeÊ“WorldÊMinimumÊVolaƟlity”Ê
ETFÊkendeÊbijvoorbeeldÊinÊhetÊcorrecƟe-jaarÊ2022ÊeenÊdalingÊvanÊslechtsÊ+/-Ê4%Êt.o.v.ÊeenÊdalingÊvanÊ+/-Ê13%ÊvoorÊ
deÊMSCIÊWorldÊETF. 

· DeÊopeenvolgendeÊschokkenÊvanÊdeÊCovid-19ÊpandemieÊenÊdeÊmonetaireÊenÊfiscaleÊsƟmuliÊdieÊinÊreacƟeÊdaaropÊwer-
denÊgegeven,ÊgevolgdÊdoorÊhetÊuitbrekenÊvanÊdeÊoorlogÊinÊOekraïneÊveroorzaaktenÊenormeÊverstoringenÊinÊdeÊecono-
mischeÊenÊfinanciëleÊcycli.ÊAlsÊgevolgÊkendenÊweÊvoorÊhetÊeerstÊinÊdecenniaÊeenÊsterkeÊinflaƟe-opstoot.ÊTegenoverÊ
dezeÊ ontwikkelingenÊ verhoogdenÊbeleidsmakersÊdeÊ rentetarievenÊmetÊ eenÊ ongekendeÊ snelheidÊ enÊopÊ eenÊ bijnaÊ
ongezieneÊschaal.ÊHetÊisÊdanÊookÊkoffiedikÊkijkenÊhoe,ÊnaÊdezeÊacƟesÊvanÊdeÊcentraleÊbanken,ÊhetÊ“nieuweÊnormaal”Ê
erÊuitÊzalÊzien.ÊWaarschijnlijkÊzalÊhetÊpadÊnaarÊietsÊandersÊgepaardÊgaanÊmetÊgrotereÊeconomischeÊvolaƟliteitÊwaar-
bijÊdeÊrisicopremieÊvoorÊhetÊaanhoudenÊvanÊacƟvaÊhogerÊzalÊzijn.Ê InÊ2024ÊzalÊdeÊvolaƟliteitÊnogÊversterktÊwordenÊ
doorÊdeÊonzekereÊevoluƟeÊvanÊdeÊoorlogsconflictenÊenÊdeÊpoliƟekeÊretoriekÊnaarÊaanleidingÊvanÊdeÊdrukkeÊverkie-
zingsagendaÊwereldwijd.Ê 
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· DeÊverwachƟngÊvoorÊdeÊrealisaƟeÊvanÊhetÊéénÊofÊanderÊeconomischeÊscenarioÊenÊdeÊbijhorendeÊmarktreacƟesÊwisse-
lenÊelkaarÊsnelÊaf.ÊDeÊlaatsteÊmarktevoluƟeÊverdisconteertÊ inÊgrotereÊmateÊeenÊzachteÊlandingÊvanÊdeÊeconomieÊenÊ
mogelijksÊeenÊ“goldilock”ÊscenarioÊÊwaarbijÊdeÊmonetaireÊverstrakkingÊvanÊdeÊafgelopenÊtweeÊjaarÊzalÊzorgenÊvoorÊ
eenÊeconomieÊenÊarbeidsmarktÊdieÊgeleidelijkÊaanÊweerÊinÊevenwichtÊgebrachtÊwordt.ÊDitÊscenarioÊachtenÊwijÊweinigÊ
waarschijnlijk.ÊDeÊsterkeÊarbeidsmarkt,ÊgebruikteÊspaarreserves,ÊdeÊlageÊschuldgraad,ÊdeÊtotÊnuÊtoeÊlageÊherfinan-
cieringsbehoeŌeÊvanÊeenÊgrootÊdeelÊvanÊdeÊbedrijvenÊenÊconsumenten,ÊallerhandeÊsteunprogramma’sÊnaarÊaanlei-
dingÊvanÊdeÊpandemieÊenÊandereÊƟjdelijkeÊenÊuitzonderlijkeÊfiscaleÊsƟmuliÊvormdenÊeenÊtegengewichtÊvoorÊdeÊho-
gereÊrenteÊenÊhebbenÊdeÊconsumpƟeÊ(kunstmaƟg)Êondersteund.ÊWeÊverwachtenÊdatÊdeÊkrachtÊvanÊdezeÊondersteu-
nendeÊfactorenÊgeleidelijkÊaanÊwegebtÊenÊdatÊtegelijkerƟjdÊdoorÊeenÊdalendeÊinflaƟeÊdeÊreëleÊkorteÊtermijnÊrenteÊnogÊ
eenÊƟjdÊhoogÊblijŌÊenÊverderÊinwerktÊopÊhetÊeconomischÊweefsel.Ê ÊBovendienÊwijzenÊdeÊvoorlopendeÊeconomischeÊ
indicatoren,ÊdeÊ inverseÊrente-curveÊenÊandereÊmarkƟndicatorenÊalÊ langereÊƟjdÊopÊeenÊgroterÊrisicoÊopÊeenÊ(sterke)Ê
aŅoelingÊvanÊdeÊeconomie.ÊOnverwachteÊnegaƟeveÊgebeurtenissenÊmetÊbetrekkingÊtotÊgeopoliƟekeÊontwikkelingen,Ê
deÊwereldwijdeÊverkiezingenÊenÊdeÊstabiliteitÊvanÊdeÊfinanciëleÊeconomie,ÊdieÊveleÊmalenÊgroterÊisÊdanÊdeÊreëleÊeco-
nomie,ÊkunnenÊeenÊeventueleÊmildeÊrecessieÊsnelÊdoenÊuitmondenÊinÊeenÊhardeÊlandingÊvanÊdeÊwereldwijdeÊecono-
mie.ÊHetÊalternaƟeveÊscenarioÊvanÊeenÊzogenaamdeÊ“noÊlanding”ÊwaarinÊdeÊAmerikaanseÊeconomischeÊgroeiÊsterkÊ
blijŌÊenÊdeÊhuidigeÊvertragingÊvanÊdeÊEuropeseÊeconomieÊzouÊomslaanÊnaarÊeenÊgroei,ÊkanÊinÊeersteÊinstanƟeÊposi-
ƟefÊzijnÊvoorÊdeÊfinanciëleÊmarkten.ÊOpnieuwÊaantrekkendeÊinflaƟeÊenÊhogereÊrentevoetenÊkunnenÊinÊditÊscenarioÊ
opÊtermijnÊdeÊprestaƟesÊvanÊdeÊmeesteÊacƟvaklassenÊechterÊpartenÊspelen. 

 

· InÊeenÊscenarioÊvanÊeenÊmildeÊrecessie,ÊdieÊmogelijksÊzichÊrealiseertÊinÊdeÊtweedeÊhelŌÊvanÊ2024,ÊisÊdeÊhuidigeÊver-
wachteÊwinstgroeiÊvoorÊdeÊbedrijvenÊvanÊdeÊverschillendeÊ regio’sÊ teÊopƟmisƟsch.ÊVoorÊAmerikaanseÊaandelenÊbij-
voorbeeldÊisÊdeÊverwachteÊwinstgroeiÊdriemaalÊdeÊverwachteÊnominaleÊgroeiÊvanÊdeÊeconomie.ÊAangezienÊweÊinÊdeÊ
lateÊfaseÊziƩenÊvanÊdeÊeconomischeÊcyclus,ÊisÊhetÊrisicoÊopÊneerwaartseÊbijstellingenÊgroot.ÊBovendienÊisÊhetÊwinst-
rendementÊvanÊaandelenÊnietÊveelÊhogerÊdanÊhetÊrendementÊopÊobligaƟes,ÊwatÊwijstÊopÊeenÊrelaƟefÊhogeÊwaarde-
ringÊvanÊaandelen.ÊSamenÊmetÊdeÊgeopoliƟekeÊspanningen,ÊlijktÊhetÊonsÊdanÊookÊraadzaamÊomÊ2024ÊinÊteÊgaanÊmetÊ
eenÊneutraleÊwegingÊinÊaandelenÊtenÊopzichteÊvanÊobligaƟes. 

 

· RegionaalÊblijvenÊweÊhetÊaccentÊietsÊmeerÊleggenÊopÊEuropeseÊaandelen.ÊDeÊwinstverwachƟngenÊzijnÊietsÊgemaƟg-
der,ÊwatÊminderÊkansÊopÊontgoochelingÊbiedt.ÊÊMetÊeenÊkorƟngÊ(-34%)ÊtenÊopzichteÊvanÊAmerikaanseÊaandelen,ÊdieÊ
meerÊdanÊhetÊdubbeleÊbedraagtÊvanÊdeÊhistorischeÊkorƟngÊ(-16%)ÊoverÊdeÊafgelopenÊ20Êjaar,ÊenÊeenÊkleinerÊgewichtÊ
inÊEuropeseÊaandelenÊvanÊdeÊinternaƟonaleÊaandelenbelegger,ÊisÊhetÊneerwaartsÊrisicoÊbeperkterÊtenzijÊdeÊEurope-
seÊeconomieÊinÊeenÊsterkeÊrecessieÊterechtÊkomt.ÊÊAandelenÊuitÊdeÊgroeilandenÊzoudenÊinÊdeÊloopÊvanÊhetÊjaarÊmoe-
tenÊprofiterenÊvanÊeventueleÊ renteverlagingenÊdoorÊdeÊAmerikaanseÊcentraleÊbank.ÊEenÊalsÊgevolgÊ lagereÊdollar-
koersÊzouÊinÊtoenemendeÊmateÊdeÊgroeilandaandelenÊdeÊwindÊinÊdeÊzeilenÊmoetenÊgeven. 
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· BedrijvenÊmetÊsolideÊwinststromenÊenÊsterkeÊbalansenÊzijnÊbeterÊgeposiƟoneerdÊomÊdeÊdrukÊteÊweerstaanÊvanÊhoge-
reÊrentevoeten,ÊeenÊvertragendeÊeconomischeÊgroeiÊenÊmindereÊvraag.ÊMaarÊzelfsÊmetÊdeÊkeuzeÊvanÊkwaliteitsvolleÊ
aandelenÊdienenÊweÊomzichƟgÊomÊteÊgaan.ÊBijÊdeÊsamenstellingÊvanÊdeÊmodelportefeuillesÊhoedenÊweÊerÊonsÊvoorÊ
omÊteÊveelÊinÊdezelfdeÊvijverÊteÊvissenÊalsÊhetÊmerendeelÊvanÊdeÊinternaƟonaleÊaandelenbeleggers.ÊSommigeÊaan-
delenÊzijnÊdermateÊprominentÊaanwezigÊinÊETF’s,ÊacƟefÊbeheerdeÊ(duurzame)ÊaandelenfondsenÊenÊthemaƟscheÊbe-
leggingen,ÊdatÊhetÊconcentraƟerisicoÊvanÊdezeÊaandelenÊinÊeenÊaantalÊindexenÊteÊhoogÊenÊdeÊwinstbijdrageÊrelaƟefÊteÊ
laagÊisÊvanuitÊhistorischÊperspecƟefÊ(cfr.ÊgrafiekenÊtopÊ10Ê-ÊS&PÊ500ÊopÊpaginaÊ9).ÊAlsÊhetÊverledenÊeenÊleidraadÊisÊ
voorÊdeÊtoekomst,ÊdanÊdienenÊweÊenkelÊteÊrefererenÊnaarÊdeÊhogeÊconcentraƟeÊvanÊdeÊTMTÊ(technologie-,Êmedia-Ê
enÊtelecom-)ÊaandelenÊenÊhetÊgewichtÊ(30%)ÊvanÊdeÊfinanciëleÊaandelenÊinÊdeÊEurostoxxÊ50,Ê inÊrespecƟevelijkÊdeÊ
jarenÊ2000ÊenÊ2007.ÊWatÊvolgde,ÊwarenÊontgoochelendeÊprestaƟesÊvoorÊdeÊlangeÊtermijnÊbeleggerÊvanÊheelÊwatÊ
vanÊdeÊovergewaardeerdeÊster-aandelenÊvanÊ toen.Ê InÊdeÊmodelportefeuillesÊ isÊerÊ inÊdeÊhuidigeÊonzekereÊcontextÊ
danÊookÊplaatsÊvoorÊgelijk-gewogenÊindexen,ÊaandelenÊmetÊeenÊrelaƟefÊlageÊvolaƟliteitÊenÊsectorenÊ(bv.Êtelecom)ÊdieÊ
gedecorreleerdÊzijnÊmetÊdeÊevoluƟeÊvanÊdeÊreferenƟe-aandelenindexen.ÊOokÊwatÊdeÊkeuzeÊvanÊdeÊaandelenregio’sÊ
betreŌ,ÊwensenÊweÊmeerÊeenÊweerspiegelingÊteÊkrijgenÊvanÊhetÊeconomischÊgewichtÊvanÊdeÊverschillendeÊregio’sÊinÊ
deÊwereldÊdanÊ louterÊhetÊfinancieelÊgewicht.ÊHetÊgewichtÊ (70%)ÊvanÊAmerikaanseÊaandelenÊ inÊdeÊwereldindexÊ isÊ
bijvoorbeeldÊmeerÊdanÊhetÊdubbeleÊvanÊhetÊeconomischÊgewichtÊ(30%)ÊvanÊdeÊVerenigdeÊStatenÊinÊdeÊwereldwijdeÊ
economie.ÊVandaarÊdatÊweÊvoorÊdeÊ langeÊtermijnÊbeleggerÊvasthoudenÊaanÊdeÊposiƟeÊ inÊgroeilandaandelenÊmetÊ
eenÊfocusÊopÊAzië,ÊnieƩegenstaandeÊdeÊspecifiekeÊ(korteÊtermijn)ÊuitdagingenÊvanÊsommigeÊlandenÊinÊdezeÊregio. 

 

· DeÊvolaƟliteitÊvanÊdeÊwereldwijdeÊobligaƟemarktenÊoverÊdeÊafgelopenÊ2ÊjaarÊwasÊongezien.ÊOndertussenÊzijnÊobliga-
ƟesÊinÊeenÊietsÊrusƟgerÊvaarwaterÊgekomen.ÊNaarÊalleÊwaarschijnlijkheidÊzullenÊkwaliteitsvolleÊrentedragendeÊbe-
leggingenÊdeÊvolgendeÊjarenÊeenÊaantrekkelijkeÊvergoedingÊgevenÊdankzijÊeenÊhogereÊcoupon,ÊeenÊzwakkereÊeco-
nomischeÊgroeiÊenÊeenÊminderÊstrengÊmonetairÊbeleid.ÊOpÊkorteÊtermijnÊisÊhetÊopwaartsÊpotenƟeelÊechterÊbeperktÊ
aangezienÊobligaƟesÊoverÊ2023ÊeenÊinstroomÊkendenÊvanÊ240ÊmiljardÊUSD,ÊhetÊdubbeleÊvanÊdeÊaandelenmarkten.Ê
BovendienÊhoudenÊeenÊ recordÊaantalÊ investeerdersÊeenÊoverwogenÊposiƟeÊ inÊobligaƟesÊ aan.Ê EenÊandereÊ redenÊ
waaromÊobligaƟesÊdeÊkomendeÊkwartalenÊkunnenÊontgoochelenÊisÊhetÊrisicoÊopÊverdereÊsƟjgendeÊbudgeƩaireÊte-
kortenÊenÊeenÊhogerÊdanÊverwachtÊaanbodÊvanÊobligaƟesÊopÊdeÊmarkt.Ê 

 

· InÊhetÊobligaƟegedeelteÊvanÊdeÊmodelportefeuillesÊhebbenÊweÊoverÊ2023ÊdeÊgemiddeldeÊloopƟjdÊverlengdÊtotÊ7Êjaar,Ê
dichtÊbijÊdeÊgemiddeldeÊloopƟjdÊvanÊdeÊreferenƟe-indexÊ(staatobligaƟesÊinÊEURÊvanÊdeÊEurozone).ÊÊVoorÊditÊgedeelteÊ
wensenÊweÊdeÊnadrukÊteÊleggenÊopÊveiligheidÊmetÊposiƟesÊinÊstaats–ÊenÊbedrijfsobligaƟesÊvanÊdeÊhoogsteÊkrediet-
waardigheid,ÊhoofdzakelijkÊ inÊ EUR.Ê InÊUSDÊhoudenÊweÊenkelÊ staatsobligaƟesÊaan.ÊDeÊhogerÊ renderendeÊobligaƟesÊ
beperkenÊzichÊ totÊobligaƟesÊ inÊdeÊgroeilandenÊ inÊ lokaleÊmunt.ÊVolgensÊ sommigeÊmodellenÊnoterenÊdeÊgroeiland-
muntenÊmetÊeenÊkorƟngÊvanÊ20%ÊtenÊopzichteÊvanÊhunÊwerkelijkeÊwaarde. 
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Dit volledige document (9 pagina’s) wordt louter ter informaƟe gepubliceerd.  De informaƟe in dit document is geen beleggingsadvies volgens het financieel recht.  Belegt u zelf op basis hiervan, 
zonder uw FinFactor adviseur te raadplegen, dan is dit uw persoonlijke beleggingsbeslissing.  FinFactor NV, noch haar aangestelden kunnen aansprakelijk gesteld worden, behoudens zware fout of 
bedrog, voor eventuele (in)directe schade naar aanleiding van een mogelijk ongeschikte of niet-passende belegging, die u op eigen iniƟaƟef zou doen.  De informaƟe in dit document komt van diverse 
bronnen. FinFactor NV besteedt de grootst mogelijke zorg aan de keuze van die bronnen en het doorgeven van die informaƟe. Toch kunnen fouten of weglaƟngen in die bronnen of processen niet a 
priori worden uitgesloten. De samenvaƫng valt niet onder de noemer “onderzoek op beleggingsbeleid” zoals bedoeld in de Gedelegeerde Verordening van de Commissie van 25 april 2016 houdende 
de aanvulling van Richtlijn 2014/65/EU.  De weƩelijke vooruitzichten ter bevordering van de onaĬankelijkheid van onderzoek op beleggingsbeleid zijn er niet op van toepassing.  Dit document mag 
uitsluitend gereproduceerd worden met het voorafgaand schriŌelijk akkoord van FinFactor NV. De intellectuele eigendomsrechten van FinFactor NV dienen te allen Ɵjde nageleefd. 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

· BijÊeenÊcorrecƟeÊvanÊdeÊfinanciëleÊmarktenÊzoekenÊweÊ inÊdeÊaandelenmarktenÊnaarÊopportuniteitenÊdieÊmogelijksÊ
kunnenÊliggenÊinÊaandelenÊmetÊeenÊkleinereÊmarktkapitalisaƟeÊenÊthemabeleggingenÊomtrentÊdeÊenergietransiƟeÊenÊ
duurzameÊenergieÊdieÊdesgevallendÊeenÊhogereÊwegingÊkunnenÊkrijgen.ÊVoorÊdeÊobligaƟemarktenÊliggenÊerÊopportu-
niteitenÊbijÊhoogrentendeÊobligaƟesÊvanÊzodraÊhetÊmeer-rendementÊ (“spread”)ÊeenÊvoldoendeÊcompensaƟeÊvormtÊ
voorÊhetÊhogereÊrisicoÊalsÊgevolgÊvanÊeenÊ(sterk)ÊaŅoelendeÊeconomie.ÊOokÊhetÊgewichtÊvanÊflexibeleÊobligaƟefond-
senÊkunnenÊweÊdesgevallendÊverhogen. 

IndienÊuÊnogÊverdereÊtoelichƟngÊwenst,ÊaarzelÊnietÊomÊcontactÊopÊteÊnemenÊmetÊuwÊPorƞolioÊManager.Ê 

RedacƟe: Philippe Mahieu, CFA. Philippe is als gedelegeerd bestuurder verantwoordelijk voor het beleg-
gingsbeleid bij FinFactor. Hij is gastdocent asset allocaƟe en portefeuillebeheer aan de EHSAL Manage-
ment School. Tevens was hij grondlegger en jurylid van de Investment Management opleiding binnen de 
Private Banking AssociaƟe – Febelfin Academy die de cerƟficaƟe voor dit domein verleent aan de Private 
Bankers in België.  
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