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Zewarenflinkpositief,debeleggingsexpertsdiewevorigjaar
raadpleegdenvoordevooruitzichtenvoor2022:deeconomiezou

blijvengroeien.Hoeandersishetbeeldeenjaarlater,meteen
recessiediedreigtofmisschienzelfsalrealiteitis.

Wekunnenhetzenietkwalijkne-
men.PoetinsinvalinOekraïnever-
rastenagenoegdehelewerelden
datditzo'neffectzouhebbenopde
energieprijzenkoneind2021bijna
niemandbevroeden.

Hetjaar2022stondinhettekenvan
negatievebeleggingsrendementen,
renteverhogingendoorcentrale
banken,eenenergiecrisiseneen
torenhogeinflatie.

Debelangrijksteoorzaakvandie
hogeinflatie,dieinNederlandzelfs
eenrecordhoogtebereikte,wasna-
tuurlijkdegestegenprijsvanener-
gie.Maardedooronsgeraadpleeg-
debeleggingsexpertswezenvorig
jaaralopeeninflatoiretrenddie
gaandewas.Diewastoenvooralte
wijtenaanproblemenindeaan-
voerketens,loonstijgingeneneen
toenemendearbeidsschaarste,fac-
torendieditjaarmogelijk(nog)niet
echtzichtbaarzijngeweest.

Overdeduurvandehogereinflatie
wasmeneind2021mindereensge-
zind.Diekontijdelijkzijn,ofjuist
langeraanhouden.Eenenkeling
namzelfshetwoordstagflatieinde
mond,terwijleenanderdatjuist
naarhetrijkderfabelenverwees.

Door Esther Waal

Ondankshetcollectieveoptimisme
overdeeconomiewashetvolgens
veelexpertsweloppassengeblazen
quaontwikkelingenopdefinanciële
markten.Beleggerszoudenin2022
rekeningmoetenhoudenmetgema-
tigdekoerswinsten.Aandelenhadden
devoorkeurbovenobligaties.Bijhet
verderinzoomen,lekenmetname
bedrijvendieactiefzijnophetgebied
vandeenergietransitieendigitalisering
aantrekkelijk.Énbeleggenininfra-
structuur,vanwegedeilliquiditeit,
watookweerverbandhieldmetde
vreesvooroplopendeinflatie.

Dematewaarindieinflatiezichzou
ontwikkelen,zouhetbeleidvancen-
tralebankenbepalen.Hoewelde
meesteexpertsaannamendatde
beleidsrentesvandecentralebanken
in2022noglaagzoudenblijven,gin-
genzeweluitvaneenmindergene-
reusmonetairenfiscaalbeleid.

Maarhetwasdusoptimismewateind
2021dekloksloeg.Geopolitieke
spanningenwerdenpasinoktober
2022verwachtmethetoogophet
ChinesepartijcongresalsXiJinping
zouwordenherkozen.Hoeanderszijn
deomstandighedennu,eind2022.
WatbetekentditvoordeOutlookvoor
2023?Leesdevooruitzichtenvan
maarliefst22beleggingsexperts.
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘2023wordtmogelijkeencomebackjaar
voorobligaties.Indeafgelopenjarenmet
lagerentes,maarmethetrisicovanop-
lopenderentes,warenobligatieseenon-
aantrekkelijkebeleggingscategorie.Maar
nuderenteszijngestegen,komenobli-
gatiesweerinbeeldalsalternatiefvoor
aandelenofgrondstoffen,waarbijwelde
risico’sgoedindegatenmoetenworden
gehouden.Allereersthetrisicoopreces-
sies.VooralinEuropaisdatrisicolevens-
grootvanwegedehogeinflatie.Maarook
indeVerenigdeStatenisdekansaan-
zienlijk,vooralvanwegehetagressieve
monetairebeleid.Lagegroeiofrecessies
zullenleidentotlagereinflatieenhet
eindevanderentestijgingen.

Daarmeekomenstaatsobligatiesalseer-
steinbeeldineengespreidebeleggings-
portefeuille.Vooreeninstapmomentin

meerrisicovollebedrijfsobligatiesen
obligatiesuitopkomendemarktenzullen
beleggerslangermoetenwachten.Ineen
omgevingvanlagegroeikunnenrisico-
opslagenverderoplopen,watrendemen-
tenonderdrukzet.Vooraandelenvoor-
zienwevoorlopigeennegatiefbeeld.

Aandelenzijnalflinkgedaaldin2022,
maardatkwamvooraldoordestijgende
rentes.Dewinstverwachtingenzijnwat
onsbetreftnogterooskleurig.Alsdie
verderneerwaartswordenbijgesteld,zet
dataandelenverderonderdruk.
Waarderingenvanaandelenliggeninde
VSietsbovenhetlangjarigegemiddelde.
InEuropaliggenzedaaronder,maarnog
nietopniveausdiepassenbijeenreces-
sie.Indeloopvan2023zullenaandelen-
marktenmogelijkopeeneconomisch
herstelvooruitlopen,maaromdaaraan
hetbeginvanhetjaaralopteanticipe-
ren,achtenwijtevroeg.’

JoostvanLeenders
SeniorBeleggingsstrateeg,VanLanschotKempen

‘Voor aandelen 
voorzien we 
voorlopig een 
negatief beeld.’
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Wat zijn de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers in 2023?
‘Deeconomischevooruitzichtenziener
somberuitnucentralebankenwereldwijd
debeleidsrenteverhogen.Europastaatop
derandvaneenrecessie,Chinavertraagten
demogelijkheiddatdeAmerikaanseecono-
mieeenzachtelandingmaakt,lijktklein.

Hetbereikenvaneeninflatiepiekkaneen
stimulanszijnvoorhetmarktsentiment,
omdatditdecentralebankeninstaat
steltdemonetaireverkrappingtevertra-
gen.Waarschijnlijkduurthetnogeenjaar
oflangervoordatdeinflatieweerover-
eenkomtmetdedoelstellingenvande
centralebanken.

Eenpuntvanoptimismeisdeaardvan
eenmogelijkerecessie.Inflatiegedreven
vertragingenverschillenvankrediet-
schokken,zoalsdeGreatFinancialCrisis
van2008.Heteffecthiervanopdebe-
drijfswinsteniskleiner.Defundamenten
vanhetbedrijfslevenblijvensterk:eris

YoramLustig
HeadofMulti-AssetSolutions,EMEAandLatinAmerica,T.RowePrice

kapitaalaangetrokkentoenderentenog
laagwas.’

Welke beleggingscategorieën zien 
er in 2023 het aantrekkelijkst uit?
‘2022isvoorbeleggerslastiggeweest
omdatdeaandelen-endeobligatiemark-
tentegelijkdaalden,waardoorhetmoeilijk
isomportefeuillestediversifiëren.De
dalendemarktenbiedenechteréénlicht-
puntjevoorbeleggers:dewaarderingen
zijnsterkgedaald.Lagerewaarderingen
leidentothogereverwachterendementen
indetoekomst.

Wijzijnpositieveroverhoogwaardige
staatsobligaties.Hettoenemendereces-
sierisicokanbetekenendatdeergste
rentestijgingenvoorbijzijn.

Staatsobligatiesuitdeeurozonebrengen
bijna3%op,watzeaantrekkelijkmaakt
voorinkomstenbeleggers.Zebiedenook
beschermingtegeneenpotentiëlevertra-
gingenvolatiliteit.’

‘De 
fundamenten 
van het 
bedrijfsleven 
blijven sterk.’

THEMA
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘Ditjaarzijndeconsensusverwachtingen
opmacro-economischvlakverschoven
van‘centralebankenweteneenvertraging
helemaaltevoorkomen’naar‘centrale
bankenrealisereneenzachtelandingin
2023’.Wijdenkenechterdathetgeloofin
hetvermogenvancentralebankenom
eencyclischeneergangtevoorkomenniet
terechtis.Inplaatsdaarvanverwachten
wijeenhardelandingdiedeangeluitde
inflatiehaalt,geziendedoorgaanszeer
desinflatoireaardvanrecessies.

Wijdenkendatdeerkenningvaneenharde
landingendedaarmeegepaardgaande
winstrecessiedelaatstefasevandeze
bearmarktinluidt.Methetoogopdevoor-
alsnoglangzaamafnemendeinflatiedruk
endeslechtsgestaagdalendevoorlopen-
deindicatorenvoordeeconomischeactivi-
teitgaathetnogwelevendurenvoordat
deresterendeneerwaartserisico’svoorde
winstenwordenonderkend.Ditstrookt
ookmetdevaststellingdattegentrend-
rally’sineenaanhoudendebearmarkt
doorgaansgrotervanomvangzijn.

PetervanderWelle
StrategistinhetFundamentalMulti-Assetteam,Robeco

HistorischgezienbegondeAmerikaanse
Fedderentein80%vandegevallente
verlagentoendeISM-indexonderde50
zakteendeinflatieinhetdaaropvolgen-
dekwartaalbovendeinflatiedoelstelling
bleef,maardezekeerlijktdekansopeen
beleidswendingkleiner.Ditiseenmeer
Volcker-achtigeFeddiegrotemoeite
heeftomeenoververhittearbeidsmarkt
aftekoelen.Waarschijnlijkgaatdebal
pasindetweedehelftvan2023rollen.
Alsdewerkloosheidoplooptnaar5%en
dedesinflatieversneltalsgevolgvaneen
NBER-recessieindetweedehelftvan
2023,zaldeFed,netalsanderecentrale
banken,eenbeslissendedraaimaken.We
voorziendatderente,inflatieende
Amerikaansedollarallemaalhunpiek
bereikenin2023.

Wijverwachtendat2023zeergoede
instapmomentenoplevertvoorlong
duration-positiesinvastrentendebeleg-
gingen,naverloopvantijdgevolgddoor
aantrekkelijkerebodemsinrisicovolle
obligatie-enaandelenmarkten.’

‘We voorzien 
dat de rente, 
inflatie en de 
Amerikaanse 
dollar hun piek 
bereiken in 
2023.’

MauriceGeraets
SeniorInvestmentStrategist,AchmeaInvestmentManagement

‘Voor betere 
spreiding en 
robuustere 
portefeuilles 
moeten 
‘afwijkende’ 
beleggingen 
worden 
toegevoegd.’

kende’beleggingenwordentoegevoegd.
Zomaaktbijvoorbeelddetoevoegingvan
CTA’s,inflatiegerelateerdeobligatiesen
grondstoffendeportefeuillestabieler.
Effectievediversificatieenhetstreven
naareenrobuustebeleggingsportefeuille
blijvenbelangrijkeaandachtspuntenvoor
pensioenfondsen.Positiefisweldatde
verwachterendementenvoordemiddel-
langetermijnoverdeheleliniemet
procentpuntenzijngestegentenopzich-
tevaneenjaargeledendoordehogere
rentesenrisico-opslagen.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘2022iseenwake-upcallvoorbeleggers.
Dewereldisineenhooginflatieregime
belandenzowelaandelenalsobligaties
latenforsekoersdalingenzien.Derisico’s
tenaanzienvaneconomischegroei,
inflatieenmonetairbeleidzijngroot.
Daarnaastzorgende(geo)politiekeont-
wikkelingenvoorextraonzekerheid.We
verwachtendatditonzekereinstabiele
klimaatvoorlangeretijdzalaanhouden.
Dehuidigebeleggingsomgevingillustreert
hetbelangvaneenvergaandediversifi-
catienaarbeleggingendiefundamenteel
afwijkenvanaandelenennominaleobli-
gaties.Vooreenbeterespreidingen
robuustereportefeuillesmoeten‘afwij-
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘Aanhoudendhogeinflatiecijfersende
sterkebanengroeizullenerwaarschijnlijk
voorzorgendatcentralebankenderente
agressiefblijvenverhogenendevreesvoor
eenhardelandingaanwakkeren.Verder
vooruitkijkendkanhetinflatiebeeldechter
verbeteren,omdatzoweldevastgoedprij-
zenalsdeenergieprijzenoverhunpiekzijn
endefrictiestussenvraagenaanbodlij-
kenteverminderen.Incombinatiemetde
snelleenforserenteverhogingentotdus-
verzalverdereverkrappingvanhetmone-
tairebeleidwaarschijnlijkineenmeerge-
matigdtempoplaatsvinden,waarbijhet
eindevanderentecyclusindeeerstehelft
van2023inzichtkomt.

Opheteindevanderenteverhogingen
doordecentralebankenkrijgenweofwel
eenzachtelandingvandeeconomie,ofwel

eenrecessie.Inhetgevalvaneenrecessie
kunnenwerentevoetenziendalen,maar
metgroterespreads.Inhetgevalvaneen
zachtelandingverwachtenweveeleereen
bescheidenversteilingvanderentecurve
eneenoutperformancevanspreadproduc-
ten.Datlaatstescenariowordtopditmo-
mentnietalgemeenverwacht.

Inhetonwaarschijnlijkegevalvaneen
zachtelandingkunnendepasbereikte
hogererenteniveausvrijhardnekkigblij-
ken,geziendelagewerkloosheidwereld-
wijdenomdateenterugkeernaardebe-
oogdeinflatieenigetijdzalvergen.Ditkan
teleurstellendzijnvoordegenendieeen
snelleommekeerverwachten,maarhet
zoutochvrijpositiefzijnvoordevooruit-
zichtenvanvastrentendewaardenalsbe-
leggingscategorie.Hogereyieldskunnen
oplangetermijnnamelijktothogereren-
dementenleiden.’

RobertTipp
ChiefInvestmentStrategistenHeadofGlobalBonds,
PGIMFixedIncome

‘Verder vooruit-
kijkend kan het 
inflatiebeeld 
verbeteren.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023? 
‘Débedreigingvoor2023isdatdecentrale
bankenteverzullendoorgaanmetrente-
verhogingen.Wijachtendekansechter
grootdatze,doordedalendeinflatieende
recessie,derentesnietveelverderzullen
opkrikkenendathetmetdiebedreiging,
zekerlaterinhetjaar,duswelmeezalval-
len.Waar2022gekenmerktwerddoorde
hogeenoplopendeinflatie,recessieangst
enrenteverhogingen,zouhetmijnietver-
bazenals2023gekenmerktwordtdooreen
dalendeinflatie,doorderecessiealseen
feitendus,vooruitkijkend,doorherstelom
dehoek,endooreeneindevandecyclus
vanrenteverhogingenenmogelijkerwijs
door(deverwachtingenover)renteverlagin-
genrichtingheteindevanhetjaar.Deinfla-
tiezienweoverigensin2023endaarna
hogerblijvendanwegewendzijn.Concreet

EdinMujagić
ChiefEconomist,OHVVermogensbeheer

na2023:tussen2en4á5%perjaar.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Indehierbovengeschetsteomgevingzal
spareneengegarandeerdreëelverliesin-
houden.Despaarrentelijktvoorlopigniet
bovendeinflatiepercentagesuittekomen.
Beleggenblijftoveralsbeschermingtegen
geldontwaarding.Eentraditioneleverdeling
inaandelenenobligatiesiseengoedeop-
tie.Obligatieszijnaantrekkelijkbijkortlo-
pendelooptijden,zodataflossingenherbe-
legdkunnenwordentegenhogererentes.
Aandelenblijvenpersaldoaantrekkelijk
doorhetvooruitzichtopstimulerend(mo-
netair)beleideneconomischherstelnade
recessie,ookalomdataandelenmarkten,
historischbezien,nietnerveuswordenvan
inflatietussende2en4á5%perjaar.’

‘Obligaties zijn 
aantrekkelijk bij 
kortlopende 
looptijden.’

THEMA
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Zondermeerligtdegrootstebedreiging
enkansinhetgeopolitiekeconflicttus-
senRuslandenOekraïne.Eenescalatie
zaldirectofindirectnegatiefvaninvloed
zijnopdeeconomischegroeiendefi-
nanciëlemarkten.Eende-escalatieheeft
eenmogelijkpositiefeffect.

Eenanderebedreigingvoor2023ligt
waarschijnlijkindehandenvancentrale
banken.Inhetafgelopenjaarhebben
dezedebeleidsrentessterkverhoogdom
deeconomischegroeiafteremmenende
inflatietebeteugelen.Onzeverwachting
isdatdeinflatievooreenlangereperiode
hoogblijft,zekerooknogin2023,enver-
volgenslangzaamafzwakt.Voorcentrale
bankenblijfthetlastigomonderdehui-
digeonzekerheden,zoalsveroorzaakt
doordeenergieprijzen,detoekomstige
inflatieinteschatten.Hetrisicobestaat
datdezetevergaaninhunrenteverho-
gingen,waardoordekansopeendiepe
recessiegroterwordt.’

GerwinWijnia
ChiefInvestmentOfficer,InsingerGilissen

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Overdeafgelopentienjaarhebbenbe-
leggers,gedrevendoorlageofnegatieve
rentes,obligatiesaandekantgezet.Met
dehuidigeoplopenderenteskunnen
obligatiesweerinteressantwordenvoor
beleggingsportefeuilles.Hiervoorishet
welnoodzakelijkdatrenteseninflatie
hebbengepiekt.

Verderkunnenaandeleninteressantzijn
alseconomischegroeiweerinzichtkomt
engeopolitiekespanningenafnemen.
Aandelenwaarderingenzijngedaalddoor
verwachtingendatondernemingswinsten
onderdrukblijventotinelkgevalhalver-
wege2023.Specifiekzijnsectorenmet
kwaliteitengroeikarakteristieken,zoals
informatietechnologie,aantrekkelijk.

Ineenscenariowaarineconomische
groeiblijfttegenvallen,zullenobligaties
encashwaarschijnlijkdebestevlucht-
havenszijn.’

‘Sectoren met 
kwaliteit en 
groeikarakter-
istieken, zoals 
informatie-
technologie, 
zijn 
aantrekkelijk.’

PaulO’Connor
HeadofMulti-Asset,JanusHendersonInvestors

‘Inflation looks 
close to a peak 
in most 
economies.’

thateconomiesseemunlikelytobeable
towithstandforverylong.Centralbanks
willbereluctanttosignalthatrateshave
peaked,untilcoreinflationisclearly
trendingdown,butmarketsarelikelyto
pre-emptthis,ifgrowthlosesmomen-
tuminthemonthsahead,asweexpect.

Chinaremainsagreatsourceofuncer-
taintyfortheworldeconomyin2023.
Economistsareprojectingasignificant
reboundinChinesegrowth,ontheview
thatthegovernmentwilleventually
abandonitsZero-COVIDpolicy.However,
theeconomicandfinancialthreatsfrom
theunfoldingpropertycorrectionremain
amajorsourceofdownsiderisks.The
policychoicesoftheChinesegovern-
mentonbothfrontscouldhavebigre-
percussionsforthegrowthoutlooknext
year,inChinaandbeyond.’

What is the economic outlook for 
2023?
‘Theglobaleconomylookssetforachal-
lengingyearin2023asrisinginterestrates
andthecost-of-livingsqueezepusha
numberofmajorcountriesintorecession.
ConsensusforecastsofrealGDPgrowth
forthenewyearare0.4%fortheUnited
States,-0.1%fortheeurozoneand-0.5%
fortheUnitedKingdom.Economistshave
beenrelentlesslydowngradingthesepro-
jectionsrecentlyastheyhavestruggledto
keepupwiththemountingimpactofri-
singinterestratesonnextyear’sconsumer
andcorporateactivity.

Ifthereissomegoodnewstofocuson
here,it’sthatinflationlooksclosetoa
peakinmosteconomies.Ifthat’sright,
thentheupsidetointerestrateexpecta-
tionsisprobablyfairlylimited,withmar-
ketestimatesofpeakratesnowatlevels
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Derisico’senkansenzijntweekanten
vandezelfdemedailleenwordenin2023
bepaalddoortweevariabelen.Enerzijds
iserdeinflatie,dienaaronzeverwach-
tingafneemt,anderzijdsdeeconomie,
dieinonzeogenineenmilderecessie
terechtzalkomen.Geziendekoop-
krachtdalingendeontwikkelingvande
vooruitlopendeindicatorenlijkteenre-
cessieonvermijdelijk.Maardesterke
staatvandearbeidsmarktencompensa-
tiemaatregelenvanoverhedenkunnende
omvangervanbeperkthouden.Degroot-
stebedreigingenzijneeninflatiedie
hardnekkigerisdangedachteneendie-
perdanverwachterecessie.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Nadeforsekoersdalingenopdefinanci-
elemarktenditjaarzijnervoorzowel
obligatiesalsaandelenweermooiekan-
senontstaan.IntussengevenEuropese
staatsobligaties3%renteendatis3%

meerdaneenjaargeleden.Meteenge-
spreideobligatieportefeuille,waarinook
bedrijfsobligaties,HighYieldenEMDzit-
ten,haaljealsneleeneffectieverente
van4,5%.Danhebjeeenaardigebuffer
omeenbeperkterentestijgingoptevan-
gen.Aandelenhebbenzichaangepast
aandehogererente,waarbijderisico-
premiehetafgelopenjaarvrijconstant
opeenruime5%isgebleven.Ditvinden
weeenaantrekkelijkepremie,zekeralsje
bedenktdatdebedrijfswinstennaarver-
wachtingnietzullendalen.Vergeetniet
datbedrijfswinsteninnominaletermen
gemetenworden(inclusiefdeinflatie)en
dateconomischegroeireëelis.Wegaan
hetjaarnoguitmeteenonderwegingin
obligatiesen,wataandelenbetreft,een
voorkeurvoordesectorenenergie,finan-
ciëlewaardenengezondheidszorg.Maar
ikverwachtdatwegedurendehetjaar,
alsderentepiekt,meerobligatiesgaan
kopenenbinnenaandelendesector-
allocatievanwaarde-naargroeiaandelen
zullendraaien.’

BobHoman
Hoofd,INGInvestmentOffice

‘Er zijn voor 
zowel 
obligaties als 
aandelen weer 
mooie kansen 
ontstaan.’
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What is the economic outlook for 
2023?
‘Manyinvestorsareexpectingareturnto
normalafterinflationsubsidesandcentral
banksstopraisingrates.ButIbelievethe
worldisundergoingsignificantchanges
andthatinvestorswillneedtoresettheir
expectationsabouthowatypicalinvesting
environmentwilllook.

Themarketisgrapplingwithamacro-
environmentithasn’tseeninalongtime.
Inflationisatitshighestsincetheearly
1980s.Anduntilrecentlywe’vehad40
yearsofdeclininginterestrates.Thatis

JodyJonsson
PortfolioManager,CapitalGroup

longerthanmostinvestmentmanagers’
careers,ifnotlifetimes.Thatispartofthe
reasonweseeamarketstrugglingtoad-
justtothisnewreality.Itiseasytoassume
thesearemarketdislocationsthatwill
quicklyreverse.Butthesecyclesoftenlast
muchlongerthanpeopleanticipateand
thereisreasontobelievehigherinflationis
structuralandlikelytopersist.

Wearelivingthroughahistoricperiodof
change.Theoutlookhasevolvedfroma
decadeofsunnyskiestodarkerclouds.
Thatsaid,newmarketenvironmentspre-
sentnewopportunitiesandthatiswhere
experienceandflexibilitycanbeessential.’

‘There is 
reason to 
believe higher 
inflation is 
structural and 
likely to persist.’

THEMA
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘Wiedeontwikkelingenvandeafgelopen
paarjaaropeenrijtjezet,kannietanders
danconcluderendatweineenvolatielere
macro-omgevingzijnbeland.Invierjaar
tijdgingenwevan‘laat-cyclisch’(2018-
2019),naar‘depressie’(2020),viade(ge-
flopte)‘SummerofLove’(2021),naar
sterkaccelererendeinflatie.Dealgemene
verwachtingisdatdaarbinnenniet-af-
zienbaretijdeenperiodevanrecessie
en/ofstagflatieaanwordttoegevoegd.

Hoeweleendeelvandezeontwikkelingen
kanwordenteruggevoerdopCOVID-19
endeoorloginOekraïnevaltmoeilijkte
ontkennendatookanderestructurele
factoreneenrolhebbengespeeld.Denk
hierbijaande(onverwachte?)krapteop
dearbeidsmarkt,deterugkeervan(over-
heids)schuldalsthema,depolitiekepo-

LukasDaalder
ChiefInvestmentStrategist,Blackrock

larisatie,dedraaiinhetglobaliserings-
procesendetoegenomennoodzaakvan
deenergietransitie.Dezefactorenzijn
niettijdelijkvanaardenzullendusook
dekomendejarendevooruitzichtenvoor
groeieninflatiemedebepalen.Hetvalt
teverwachtendatzetotmeeronzeker-
heidtenaanzienvangroeieninflatiezul-
lenleiden,waarbijdegemiddeldeinflatie
overigenswelhogerzalkomenteliggen.

Hogerevolatiliteitindeonderliggende
macrovariabelenzalookzekertothogere
volatiliteitinfinanciëlemarktenleiden.
Hoewelditwellichtnegatiefklinkt,zieik
hetjuistalseenkans.Eindelijkvalter
weerwattekiezenenkunjeweerdiffe-
rentiërenindeverwachterisico-rende-
mentsverhoudingenvanbeleggingen.De
stabiliteitvaneenoutlookkomthetniet
tengoede,maarvoorbeleggersishet
reuze-interessant.’

‘Eindelijk valt  
er weer wat  
te kiezen.’

DanielMorris
ChiefMarketStrategist,BNPParibasAssetManagement

‘Scenario’s  
met een 
verslechtering 
van de situatie 
zijn makkelijk 
denkbaar.’

Europawordtgeconfronteerdmeteen
energieschokdiederegiosindsdeOPEC-
prijsstijgingenindejarenzeventigniet
meerheeftgezien.Hoeweldegasprijzen
delaatstetijdzijngetemperd,zijnzenog
steedsveelvoudenhogerdanhetgemid-
deldein2019.Dereactievanregeringenop
economischeschokkenisveranderdsinds
depandemie.Zenemennuhuntoevlucht
totmeerdirectesteunomeeneventuele
dalingvanhetinkomenofvanbedrijfswin-
stenteverzachten.Regeringenzullener-
voormoetenzorgendatverdereuitgaven
gerichtzijnophetvoorkomenvaneen
compenserendereactieopeventuelesti-
muleringsmaatregelenvandeECB.

DetweefactorendiedeChinesegroeiin
2022vertraagden,hetZero-COVID-beleid
eneeninstabielevastgoedmarkt,zouden
in2023moetenmatigen,waardoorde
economiezalkunnenherstellen,hoewel
degroeiwaarschijnlijkonderhetpre-
pandemischeniveauzalblijven.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023?
‘Dewereldeconomielijktonvermijdelijkop
wegnaareenrecessiedankzijagressieve
beleidsrenteverhogingenvandecentrale
bankenomdeinflatieteverminderen,een
energieschokinEuropa,eenZero-COVID-
beleidinChinaeneenwankeleChinese
vastgoedmarkt.Scenario’smeteenver-
slechteringvandesituatiezijnmakkelijk
denkbaar:eenineenstortingvaneenbe-
langrijkefinanciëlemarktdoordesnelle
stijgingvanrentetarieven,eenkoudewin-
terenstroomuitvalinEuropa,ofopflak-
kerendegeopolitiekespanningentussen
deVerenigdeStatenenChina.

KijkendnaardeVSzaleenverslechtering
vandearbeidsmarktdesleutelzijnom
deAmerikaansediensteninflatieonder
controletekrijgen.Degoedereninflatie
zoumoetendalendankzijbasiseffecten
eneenlagerevraag,terwijldehuisves-
tingskostenuiteindelijkdeaanhoudende
vertragingopdehuizenmarktzullen
weerspiegelen.
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What is the economic outlook for 
2023?
‘In2023,investorswillwanttowatchthe
likelihoodofrecession,thepathofinflation
andthepotentialforfurtherinterestrate
rises.Whileitislikelytocontinuetobea
tough-to-navigateenvironment,opportu-
nitiestore-entermarketscouldstartto
appearasthebadnewspeaks.

WeexpecttheUnitedStatestofallinto
recessionin2023ashigherfinancingcosts
andthefallinrealdisposableincomesdue
tohigherinflationputpressureonthe
economy.Europemayenteralonger-las-
tingrecessionearlier,givenitsstrongde-
pendencyonimportedoilandgas,which
haverisensharplyinprice.Chinaissuffe-
ringfromstructuralissuesinitshousing
marketandtheimplicationsofitsZero-
COVIDpolicy.

Andwedonotexpectalet-upinmonetary
tightening–wethinkmarketsstillunde-
restimatewhereratesmayendup.

Ontheplusside,wearelikelytoseeade-
clineinyear-on-yearinflationratesas
2023unfoldsdueinparttobaseeffectsas
energypricesstarttoease,evenifunder-
lyinginflationarypressuresmayremain.
Forinvestorsseekingre-entrypoints,go-
vernmentbonds,particularlyUS
Treasuries,couldofferthefirstopportuni-
tiesforthoseseekinglonger-termexpec-
tedreturns.Inequitymarkets,thefirsthalf
ofarecessionhashistoricallytendedtobe
whenpricesbegintobottomout.

Overall,thecurrentrisingvolatilitycouldbe
anidealenvironmentforactiveinvestorsto
identifyopportunitiesinayearthatcould
beamajorinflectionpointformarkets.’

GregorM.A.Hirt
GlobalCIOMultiAsset,AllianzGlobalInvestors

‘We do not 
expect a let-up 
in monetary 
tightening.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023? 
‘Voor2023zijnertweezakenergbelang-
rijk:normaliseertdeinflatieenhoesterk
vertraagtdeeconomie?Debelangrijkste
bedreigingvoor2023isdatdeeconomie
verderdoorschietineenstagflatiescena-
rio,waarbijdeeconomieineenrecessie
valtendeinflatiehoogblijftofzelfs
stijgt.Eenpositieverscenarioontstaat
alsdeinflatielangzaamnormaliseerten
deeconomienietineenzwarerecessie
komt.Onzeverwachtingzitdaaronge-
veertussenin.Wijverwachtendatdein-
flatielangzaamzalnormaliseren,maar
welnogeentijdjehoogzalblijven.
Tegelijkertijdiseenmilderecessieons
basisscenario,ondermeerdoorhet
koopkrachtverliesvandeconsumenten
denegatieveeffectenvandehogere
rentes.’

JordyHermanns
PortfoliomanagerInvestmentStrategy,AegonAssetManagement

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Erisveelveranderdin2022.Derentesop
staatsobligatieszijnsterkgestegen,kre-
dietvergoedingenzijnopgelopenenwaar-
deringenvanaandelenzijnafgenomen.
Hoealdezecategorieënopkortetermijn
gaanpresteren,islastiginteschatten.

Alshetstagflatiescenarioaanhoudt,dan
kan2023nogeenjaarwordenmetnega-
tieveoflagerendementen.Alsdeinflatie
gecontroleerdwordt,neemtdekansop
eenpositiefbeursklimaatin2023toe.Met
dehuidigerentestandenzijnvastrentende
waardenaantrekkelijkgeprijsd,zelfsbij
wateconomischetegenwind.Wezijnrela-
tiefpositiefoverbedrijfsobligaties,zowel
HighYieldalsInvestmentGrade.Dekre-
dietopslagzoudaarvoldoendemoeten
zijn,ookineen(milde)recessie.Voorbe-
leggersmeteenlangerebeleggingshori-
zonzijnaandelennuaantrekkelijkerdanin
deafgelopenjaren.’

‘Een milde 
recessie is ons 
basisscenario.’

THEMA
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Waar liggen de kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Wijdenkendatdefocusin2023ver-
schuiftvaninflatienaarrecessieenge-
matigdherstel.Indicatorentonendat
inflatoiredrukgaatafnemen.Daarom
voorzienonzeeconomendatinflatiein
detweedejaarhelftindeVerenigde
Statenenindeeurozoneonderde3%
komtteliggen.Medehierdoorisonze
verwachtingdatcentralebankenbegin
2023klaarzijnmethetverhogenvanhun
beleidsrenteendatdepiekvanderente
nabijis.

Metdesinflatieendeeffectenvanhet
verkrappendebeleidzaldefocusver-
schuivennaardeaankomenderecessie.
Wijdenkendatdezevanwegedeener-
giecrisisinEuropadiepzalzijn,terwijlwij
eenmilderecessievoorzienindeVS.

Eengrootrisicovoor2023isalscentrale
bankeneentescherpekoersblijvenva-

RalphWessels
ChiefInvestmentStrategist,ABNAMRO

ren.HierdoorzouookdeVStemaken
kunnenkrijgenmeteenhardelanding.
Desnelheidvandehuidigeverkrapping
vanfinanciëleconditiesisongekend.Als
ditdoorgaat,terwijlwebovenhetneu-
tralerenteniveauzitten,neemtdekans
daterietsbreekttoe,watkanleidentot
financiëleinstabiliteit.’

Welke asset classes zijn 
aantrekkelijk?
‘Wijzijnenthousiastgewordenover
staatsobligatiesnuwijdenkendatde
piekrentenabijis.Hierdoorhebbenobli-
gatiesindeheleportefeuilleookweer
eenneutraleweginggekregen.Vanwege
derecessieblijvenwenogterughoudend
tenaanzienvanaandelen,waarbijde
aandelenportefeuilledefensiefisinge-
stoken.Meteconomischherstelinde
tweedejaarhelftverwachtenwijinde
loopvan2023meerrisicoaandeporte-
feuilletoetevoegen.’

‘Wij zijn 
enthousiast 
geworden over 
staats-
obligaties.’

KeithWade
Hoofdeconoom,Schroders

‘Door de  
zwakke yen en 
de lage inflatie  
is de Japanse 
economie zeer 
concurrerend 
geworden.’

liseert,omtebepalenofaandelenaan-
trekkelijkgeprijsdzijn.Hetgoedenieuws
isdatgeldlenenextreemgoedkoopisen
nogsteedskanfungerenalsaantrekke-
lijke‘compensatie’.Dekwaliteitvanaan-
delenblijftin2023cruciaal.Bedrijven
meteengoedecashflow,stabielebe-
drijfsmodellenenhetvermogenomprij-
zenteverhogentercompensatievanin-
flatiezullenhetbestepresteren.

OplandenniveauhoudenwijJapangoed
indegaten.Doordezwakkeyenende
lageinflatieisdeJapanseeconomiezeer
concurrerendgeworden.Kijkenwenaar
sectoren,danzijnbankeninteressant.De
trendvandestijgenderentemaaktdat
zijweeraanleningenkunnenverdienen.
BijindividueleEuropeseinvesteringsban-
kenbestaanweliswaarwatproblemen,
maardegewoneEuropeseretailbanken
wordengoedbestuurdenzijndaarom
aantrekkelijk.’

Wat zijn de verwachtingen voor 
2023 en waar liggen 
investeringsrisico’s en -kansen?
‘DeoorloginOekraïneenChina’sCOVID-19-
lockdownswarenbelangrijkeoorzaken
vandegroteinflatiestijging.Inmiddels
zijnersignalendatdiestijgingbijvoedsel
enenergielangzaamafneemt.Ditgeldt
nietvoordedienstensectorenookde
arbeidsmarktenblijvenkrap,vooralinde
VerenigdeStatenenhetVerenigd
Koninkrijk.

Positiefisdatdemarktnaderenteverho-
gingenverwachtdatdeFederinzalsla-
gendeinflatieondercontroletehouden.
Erwordtaangenomendatdeinflatieop
delangetermijnstabielopminderdan3%
blijft.Alswerknemersdaarookvanover-
tuigdraken,zaldatwaarschijnlijkmati-
gingvanlooneisenmetzichmeebrengen.

Vooraandelenbeleggersishetvangroot
belangtewetenwanneerderentestabi-
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Debelangrijkstebedreigingbetreftdema-
nierwaaropdehuidigehogeinflatiewordt
bestreden.Renteverhogingenzijneenin-
effectiefinstrumentomprijsinflatietebe-
strijden.Daarnaastlijkthetonvermijdelijk
datdeinflatieineenkrappearbeidsmarkt
haarweggaatvindennaarverhoogdeloon-
kosten.Ookhelpthetnietdatdeoverheden
encentralebankendecennialangzowel
particulierenalsbedrijvenzijnblijvenbe-
hoedenvoordeimpactvaneenserieuit-
zonderlijkemarktomstandigheden.Eerst
definanciëlecrisis,toenCOVID-19ennude
energieprijzen.Ditcreëerteenuitgestelde
impact,dietochechteenkeerbetaald
moetworden.Eenterugkeernaareennor-
malerniveauvanrenteszouvooriedereen
welkomzijn.Dematevanrenteverhogingin
Europazalafhangenvanhetwillenenkun-
nenaccepterenvanschadeaandeecono-
mieëninmetnameZuid-Europa.Wellicht
datdoordieafwegingtevroeggestopt

wordtmetderenteverhoging,waardoorde
inflatieinEuropazalvoortduren.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Daarwaarvoorderecentemarktcorrectie
enrenteverhogingendemeestebeleggings-
categorieënquawaarderingoninteressant
leken,begintdatbeeldtewijzigen.De
waarderingenzijnechtervanuiteenhisto-
rischperspectiefnogsteedshoog.Detiming
vanhetperfectemomentvoorin-enuit-
stappenisweinigengegeven.Alsde
marktcorrectieenrenteverhogingendoor-
zetten,maaktdatdaarnabijnaallebeleg-
gingscategorieënaantrekkelijk.Voorhet
eerstinlangetijdbetekentditeenher-
nieuwdeinteresseinvastrentendebeleg-
gingscategorieën.Vooreenaantalprivate
debt-categorieënisdezemarktomgeving
eenvuurdoopvoormanagersenstrate-
gieënwaarhetkafvanhetkorengeschei-
dengaatworden.Voordezebeleggings-
categorieënzaldeinteressetoenemen.’

JasperHaak
Partner,AFAdvisors

‘De 
waarderingen 
zijn vanuit een 
historisch 
perspectief 
nog steeds 
hoog.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023?
‘Losvangeopolitiekeescalatiescenario’s
vormtinflatienogaltijddegrootstebe-
dreiging.Blijftdeinflatiehoog,danneemt
hetkoopkrachtverliestoeenblijvencen-
tralebankenderenteverhogen.Ditishet
receptvooreenmondialerecessie,markt-
volatiliteitofmogelijkzelfsnieuweeuro-
crisis-stress.Hetisechternetietswaar-
schijnlijkerdatdeinflatiedaaltalsgevolg
vannormaliserendeaanbodketensen
hogererentes.Detegenwindvoorde
economiekandanafnemeneneen(diepe)
recessiekanwordenvoorkomen.Indit
scenariobewegenweindeloopvan2023
weernaareenomgevingmetlagegroei
enlageinflatie,diemeerlijktopdeom-
standighedenvanvoordepandemie.

Chinaiseenwildcard.LaatChinahet
Zero-COVID-beleidlos?Datzoupositief
zijnvoordewereldgroei.Anderzijdskan
datdemondialeinflatieproblemenvergro-

SandervanGinkel
SeniorInvestmentStrategist,MN

ten,bijvoorbeeldviaopwaartsedrukopde
grondstoffenprijzen.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Financiëlemarktenhinkenopdezetwee
scenario’s.Een‘lagegroei-lagereinflatie’-
scenarioisgunstigvoorreturnassets,een
‘stagflatie-recessie’-scenarioniet.
Obligatiesmeteenspreadlijkendebeste
kaarteninhandentehebbenvoorzo’n
gemengdbeeld.Degestegenrenteen
creditspreads,ookinopkomendelanden,
biedenbescherminginzo’nomgeving.

Aandelenmarktenzijngemiddeldgewaar-
deerd.Dehogewaarderinguithetrecente
verledenwerdmedeingegevendoorde
historischlagerente.Dergelijklagerentes
zienwenietterugkerenin2023.Realassets
biedenweliswaarbeschermingtegeninfla-
tie,maardoorhetilliquidekarakterzalde
waardeontwikkelingnoginvloedondervin-
denvandegestegenrente.’

‘Obligaties met 
een spread 
lijken de beste 
kaarten in 
handen te 
hebben.’

THEMA
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What is the economic outlook for 
2023?
‘Thepastyearhasbeenchallengingfor
investors.Thesteeplossesinbondshave
onlyincreasedthepainofthesell-offin
equities.However,whenexperiencing
difficultmarketconditions,itisimpor-
tantforinvestorstofocusonthefuture
ratherthantodwellonthepast.

Marketsareforward-looking.Assuch,
theyhavepricedincurrentexpectations
oftheeconomicconditionsandopportu-
nitiesin2023.Whilethisisnottosay
thatwearepasttheroughpatch,there
arereasonstobeoptimisticaboutfuture
returns.

MamdouhMedhat
PhD,SeniorResearcher,DimensionalFundAdvisors

LookingatUSdatasince1926,theavera-
gecumulativereturnforatypical60/40
portfolio(60%S&P500indexwith40%
five-yearnotes)hasbeen37.1%overthe
fiveyearsthatfollowadeclineof10%or
moreintheportfolio’svalue.Lookingat
theindividualassetclassesduringthe
sametimeperiodisalsoreassuring.US
equitieshaveonaveragereturnedalmost
72%overthefiveyearsfollowingadecile
ofatleast20%,whileUSbondshaveon
averagereturnedalmost35%overthe
fiveyearsfollowingaslumpof2%or
more.Historymakesastrongcasefor
investorstoacceptandenduredifficult
marketsbecausesteepdeclinesshould
notderaillong-terminvestmentplans.’

‘There are 
reasons to be 
optimistic 
about future 
returns.’

What are the biggest opportunities 
and threats for investors?
‘Themainthreatsweseefor2023are
second-roundinflationaryshocks,policy
mistakes,andgeopoliticalrisks.Global
centralbankshaveprioritizedprice
stabilityovereconomicgrowthasthecost
ofentrenchedinflationfaroutweighsthat
ofovertightening.Consequently,weexpect
majorcentralbankstotightenfinancial
conditionsandeconomicgrowthto
deceleratefurther.Thismayweighonrisk
assets,butfollowingthemajorvaluation
resetof2022,wethinktherearenow
numerousopportunitiesforpatient
investors.’

What asset classes are most 
attractive?
‘In2022,corebondsandcoreequitiessold
offintandem,apronounceddeviationfrom
theusualnegativecorrelationbetweenthe
assetclassesthatinvestorshavecometo
relyupon.Investorswithundiversified
portfoliosfeltthisespeciallypoignantly,as

theydidnothaveexposuretotheyear’s
brightspotsliketrend-followingstrategies,
nortothebehaviouralbenefitofilliquidity
intheprivatemarkets.Lookingforward,we
reiterateourconvictioninliquidandprivate
alternatives.Liquidalternatives,flexible
absolutereturnstrategiesthatgolong
andshort,offerdifferentiatedreturns,
tendtoreducetotalportfoliorisk,and
outperformedequityduringdrawdowns.
Weparticularlyliketrend-followingliquid
alternativesastheytendtodowellin
inflationarytimes,irrespectiveofrisingor
fallinginflation.Privatemarketstrategies
donotmarktomarket,afeaturethat
contributestotheirfamousilliquidity
premiumandhelpfullysmoothsthe
experiencealong-terminvestorperceives.
Further,managementofprivatecompanies
issparedtheshort-termismthatmaycome
fromhavingtoreportresultsfrequently
andsomeofthebestvintagesforprivate
marketfundsweretheonestaking
advantageofdepressedvaluationsaround
2008,adynamicweseetoday.’

JuliaRees
HeadofPortfolioStrategy,StrategicAdvisorySolutions,
GoldmanSachsAssetManagement

‘We particularly 
like trend-
following liquid 
alternatives.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2023? 
‘Hogeinflatieenmonetaireverkrapping
zullenindewestersewereldhelaaslei-
dentoteentoenamevandeongelijk-
heid.Aanhoudendegeopolitiekespan-
ningenmakendesituatieernietbeter
op.Hetgevaarbestaatdatoverhedente
langindecrisisstandblijvenstaanen
zichenkelrichtenopsymptoombestrij-
ding.Hierdoorrakendewereldwijde
duurzameontwikkelingsdoelen,waaron-
derhetvoorkomenvanverdereopwar-
mingvandeaardeenhetverminderen
vandeongelijkheid,verderuitzicht.Dat
terwijldeopeenstapelingvancrises
heeftaangetoonddatonshuidigeeco-
nomischesysteem,gerichtopwinst-
maximalisatieeneindelozeeconomische
groei,deoorzaakvanveelellendeis.De
oplossingligtdanookindebroodnodige
duurzametransformatievanonssys-
teem:richtinghernieuwbareenergie,

JoerideWilde
InvestmentStrategist,TriodosInvestmentManagement

eencirculaireeconomieeneenlasten-
verschuivingvanarbeidnaarvermogen.
Ditisdekansdie2023biedt:de‘poly-
crisis’alskatalysatorvandeduurzame
transformatie.’

Welke asset classes zijn het meest 
aantrekkelijk?
‘Wekijkenbinnenonzeorganisatieniet
alleennaarrisicoenrendement,maar
vooralooknaarimpact.Inhethuidige
volatielebeleggingsklimaatishetlastig
tevoorspellenwaterzalgebeurenopde
financiëlemarkten.Allevoorspellingen
diejenuziet,zijnmetzoveelonzeker-
hedenomgeven,datjehiernietblindop
kuntvaren.Metassetsdiegelinktzijn
aandeduurzametransformatiebelegje
indetoekomstenweetjezekerdatje
aanheteindvanhetjaarminimaalde
gemaakteduurzameimpactalswinst
kuntboeken!’

‘De ‘polycrisis’ 
kan de 
katalysator 
worden van de 
duurzame 
transformatie.’

THEMA

EmileCardon
SeniorInvestmentStrategist,PGGM

‘De recessie in 
de eurozone zal 
waarschijnlijk 
een stuk dieper 
zijn dan die in  
de Verenigde 
Staten.’

Wateenenanderbetekentvoorfinanci-
elemarkten,islastigtezeggenenzal
vooralafhangenvandeontwikkelingen
opderentemarkt.Aandelenzijneenstuk
goedkopergewordenopbasisvankoers-
winstverhoudingen,maarwanneerrentes
verderoplopenbijafnemendewinsten
valtnietuittesluitendatbeurzennog
verderdalen.Ditisechternietonsbasis-
scenarioenwijdenkendatderuimte
voordelangerentesnaarbovenbeperkt
isendewinstdalingenvoorbeursgeno-
teerdebedrijvenbeperktzullenzijn.Er
zijnoverigensgenoegfactorendietus-
sentijdstothogevolatiliteitkunnenlei-
den,waarondernieuweontwikkelingenin
deoorlogtussenOekraïneenRusland.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2023? 
‘Alsgrondstoffenprijzennietopnieuw
omhoogschieten,zullendeveeltehoge
inflatiecijfersvolgendjaarflinkgaanda-
len.Hierinwordenwijgesteunddoor
consensusramingenvananalistenende
verwachtingenvanmarktparticipanten.
Ditneemtechternietwegdatwedoor
hetproactievecentralebankenbeleideen
recessiewaarschijnlijkopdekooptoe
moetennemen.Dewerkloosheidkan
hierdooroplopenenookkunnendebe-
drijfswinstenonderdrukkomentestaan.
Doordesterkereafhankelijkheidvande
importvangrondstoffenzalderecessie
indeeurozonewaarschijnlijkeenstuk
dieperzijndandieindeVerenigde
Staten.
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 FIGUUR 2:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID OBLIGATIES PER 31/10/2022

 FIGUUR 1:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID ASSET CLASSES PER 31/10/2022

 FIGUUR 3:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID AANDELEN PER 31/10/2022
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CONCLUSIE

Warenonzeexpertsvorigjaarbijwijze
vansprekennogineenjubelstemming,
ditjaarishetbeeldbehoorlijkdonker-
der.Maaroptimismegloortnogsteeds,
alishetmaaromdatnieuwemarktom-
standighedennieuwekansenzouden
bieden.

Eensgezindheidisechtervertezoeken
onderde22beleggingsexpertsdiewedit
jaarraadpleegden.Datkomtmetname
doordeuiteenlopendeverwachtingen
tenaanzienvandeinflatie.Grofweg40%
vandeexpertsdiezichhieroveruitlaten,
verwachteenaanhoudendhogeinflatie.
Zo’n60%zietdatdeinflatoiredruk
afneemt.

Komternueenrecessieofniet?Enals
dieerkomt,hoezwaarwordtdiedan?
Terwijldeeennogpraatovereenreces-
sierisico,isvoordeandereenrecessie
onvermijdelijkenishetalleennogde
vraaghoediepdezewordt.Ookhieris
hetverdeeldheidtroef.Wieeenrecessie
verwachtenzichoverdezwaarteervan
uitlaat,rekentevenvaakopeendiepeals
opeenmilderecessie.

Endanderente…Erwordenindebij-
dragenvandeexpertsweinigwoorden
aanbesteed.Demeestenverwachten
datderentenietverderzalstijgen.Dit
houdtookverbandmetdeprognoses
voordeinflatie.Wieverwachtdatde
piekvandeinflatiebinnenhandbereik
is,rekentookopeeneindeaande
rentecyclus.

Watbetekentditallesvoordeaandelen-
enobligatiemarkten?Hetisopvallendom
teziendatobligatiesvolgendjaareen
comebacklijkentemaken.Maarhier
houdtdeconsensusdanookop.
Staatsobligaties,bedrijfsobligaties,obli-
gatiesmeteenlangeduration,obligaties
meteenkortereduration,allesoorten
obligatieslijkenvoorbijtekomen.

Meereensgezindheidiserweloveraan-
delen.Ervaltweerwattekiezenvoor
actievebeleggers!Maarinzijnalgemeen-
heidvindtmendeaandelenwaarderingen
nogweltehoog.Voorzichtigheidisdus
gebodenenwellichtooknogwatgeduld.
Ervaringenflexibiliteitzijnessentieel.De
fundamentenvanbedrijvenvindenvelen
nogsterk.Alseconomischegroeiweer
duidelijkinzichtkomt,welofgeenre-
cessie,danblijvenaandelen
aantrekkelijk.

KijkdanoverigensnietnaarChina,lijken
diversedeskundigentezeggen.Chinais
teonzeker,zoweleconomischalsgeopo-
litiekgezien.Volgenséénexpertheeft
Japanbeterekaarteninhanden.

Vanstabielemarktenzalin2023geen
sprakezijn,zoveeliswelduidelijknahet
lezenvan22outlooksvanprofessionals.
Maardegeschiedenisleertdatwiemoei-
lijkemarktentrotseert,dewegnaarop-
waartsrendementweervindt.Enwie
weetblijkt2023ooknogeenshetkeer-
punttezijnnaareenduurzametransfor-
matievandeeconomie.


