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UiteenenquêtevanBankofAmericaonderinstitutionelebeleggersin
meivanditjaarblijktdathetmonetairebeleidennietdegeopolitieke

ontwikkelingenalsgrootsterisicovoordestabiliteitopdefinanciëlemarkten
wordtgezien.Watstaatbeleggersdekomendeperiodetewachten?

Volgensdemei-enquêtevanBankof
America(BofA)stortenbeleggerszich
opcontanten,nudevooruitzichten
voordewereldwijdegroeiflinkzijn
gedaaldendebezorgdheidoverstag-
flatietoeneemt.Hetcashniveauonder
beleggersbereiktehethoogsteniveau
sindsseptember2001,zobleekuithet
rapport,waarbijBofAderesultaten
omschreefals’extreembearish’.Het
onderzoekonderbeleggersmeteen
gezamenlijkbeheerdvermogenvan
$72miljardtoondeookaandathet
strakkeremonetairebeleidwordtge-
zienalshetgrootsterisico,gevolgd
dooreenwereldwijderecessie,terwijl
devreesvoorstagflatiegestegenis
tothethoogsteniveausinds2008.

HetBofA-onderzoeklietnogeenaantal
andereinteressanteuitkomstenzien,
namelijkdaternudooractievebeleg-
gersoptechnologieaandelendegroot-

Door Harry Geels

steshortpositieisopgebouwdendat
beleggersverdervooralnegatiefzijn
overEuropeseaandelenenEmerging
Markets.BofAbenadruktoverigensdat
extremeuitslagenalsdezelatervaak
alscontra-indicatorkunnenworden
gezien.Beleggerszijnaandeandere
kantpositieverovergrondstoffenen
defensieveaandelen.Derespondenten
verwachtenverdernog7,9renteverho-
gingendoordeFed(datwasinde
april-enquêtenog7,4).Totslotisde
Fed-putnognietdoodverklaard.Rond
eenS&P500-niveauvan3.530punten
zoudieweergeactiveerdkunnenwor-
den,bijvoorbeelddoorhetmonetair
beleidtijdelijkteverruimen.

Watvindenvierbekendebeleggings-
expertsvandehuidigestandvanza-
kenopdefinanciëlemarktenenhoe
zienzedetweedehelftvanditjaar?

Bron: BofA Global Fund Manager Survey, 288 beleggers met gezamenlijk $ 72 miljard beheerd vermogen 
geïnterviewd tussen 6 en 12 mei.

	FIGUUR	1: GROOTSTE ANGSTEN BELEGGEN
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‘Degrootsteverrassingvooronsin2022
totnutoeisdesnellereensterkerdan
verwachtestijgingvanderente,inreactie
opdehistorischhogeinflatie,eenrisico-
volleontwikkelingwaarvoorweeindvorig
jaaralwaarschuwdenendiezichnusnel-
lervoltrektdangedacht.Dalendeobliga-
tiekoerseneneenherprijzingvanrisico-
vollebeleggingscategorieën,waaronder
aandelen,zijnhetgevolg.Voorbeleggers
warenerbuitengrondstoffenweinigplaat-
senomteschuilen.Wehebbenonzewe-
reldwijdeeconomischegroeiverwachtin-
genvoorditjaarverlaagdvan4,4%naar
3,4%.Enhoewelweinsommigeregio’sen
landeneenstagflatiescenariozien,achten
wedekansopeenwereldwijderecessieop
kortetermijnnietgroot.

Weverwachtendatdeinflatiedrukinde
tweedehelftvanditjaarzalafnemenen
datcentralebankendebeleidsrentesniet
verderzullenverhogendanwatmarkten
reedshebbeningeprijsd.Voorbeleggers
zienwenadeherwaarderingvooralkan-
senvooraandelen.Diezijnsindseind

BobHoman
Hoofd,INGInvestmentOffice

2021namelijk20%goedkopergeworden
opbasisvandeopwaartsbijgestelde
winstgroeiverwachtingenendelagere
koersen,terwijlderisicopremienog
bovengemiddeldis.Vergeetnietdat
bedrijfswinsteninnominaletermenzijn
endenominaleeconomischegroeizich,
dankzijdeinflatie,bovenverwachting
ontwikkelt.Onzevoorspellingdataande-
lenuitdesectorEnergiehetditjaargoed
zoudendoen,heeftnogbeteruitgepakt
danverwacht.Wezienhiervoorooknog
kansenvoorderestvanditjaar.Datgeldt
ookvooronzevoorkeurvooraandelenmet
‘pricingpower’diewezowelvindenin
waarde-alsinredelijkgeprijsde
groeiaandelen.

Over(staats)obligatieszijnweondanksde
hogererentesnogsteedsweinigenthousi-
astenwehoudenvooralsnogvastaaneen
korteduration.Wehebbenbinnenobliga-
tieseenvoorkeurvoorspreadcategorieën.
Eeneconomischeteruggangdieontaardt
ineenwinstrecessiezienwealsgrootste
bedreigingvooronsscenario.’

‘We achten de 
kans op een 
wereldwijde 
recessie op 
korte termijn 
niet groot.’

is,leidtditdanalsneltoteen,waar-
schijnlijkmilde,recessie.IndeVS,niet
langereennetto-importeurvanenergie,
lijkteenzachtelandingmogelijknude
inflatiemogelijkalheeftgepiektende
arbeidsmarktsterkblijft.

Afnemendegroeizalneerwaartsedrukop
inflatiegeven,alzaldittijdkosten.Mocht
deinflatieomandereredenendalen,dan
kandesituatiesnelverbeteren.Indetus-
sentijdbiedtditkansenomdeenergie-
transitieteversnellen.Opdelangetermijn
kanzekerEuropahiersterkeruitkomen.
Voorbeleggersisditeenlastigeomgeving.
Aandelenstaanonderdrukdoorafnemen-
degroeienobligatiesdoorstijgenderen-
tes.Defocusopdiversificatie,inflatiege-
voeligheidenalternatievebeleggingenzal
daaromaanhouden.’

‘Tenopzichtevaneenhalfjaargeleden
zijnwijbehoorlijksomberdergeworden
overdeeconomischevooruitzichten.We
gingenhetjaarinmeteenstevigmomen-
tumvoordewereldeconomieendeaf-
bouwvanmonetaireenfiscalestimulering
leekdezegroeiniettegaanontregelen.
Detochalhogeinflatieisdoordeoorlog
inOekraïneechternogverdergestegen
enhoelangerdezesituatievoortduurt,
hoebrederdeprijsstijgingenindeecono-
mieonderliggenddoorsijpelen.Ditbete-
kentdatcentralebankenbehoorlijkhard
opderemmoetengaantrappenomde
economischegroeitevertragen.
Gecombineerdmetdedoordehogeinfla-
tieteruglopendereëlebesteedbareinko-
menszaldeeconomischegroeionvermij-
delijkgaanvertragen.InEuropa,waarde
potentiëleeconomischegroeitochallaag

MichelIglesiasdelSol
ChiefInvestmentStrategist,VanLanschotKempen

‘In de VS lijkt 
een zachte 
landing 
mogelijk nu de 
inflatie 
mogelijk al 
heeft gepiekt 
en de 
arbeidsmarkt 
sterk blijft.’
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SandervanGinkel
SeniorInvestmentStrategist,MN

‘De vraag is  
of stagflatie  
– als het al 
optreedt –  
lang kan 
aanhouden.’

geenpositieveomgevingis.Recente
koersbewegingenbevestigenditbeeld,
hoeweldekkingsgradennogprofiteren
vanhogererentes.

Devraagisechterhoelangstagflatie
–alshetaloptreedt–kanaanhouden.
Eeneconomische‘stag‘ondermijntde
pijlersonderdehogeinflatie,viaafnemen-
devraagnaargrondstoffen,goederen,
dienstenenarbeidskrachten.Vooreen
meerjarigestagflatie-omgevingisons
inzienseenstevigede-globaliseringstrend
nodig.Daarvanzienwenogteweinig
signalen.Opkortetermijnzaldestag-
flatiezorgaanhoudenenzijnwevoor-
zichtiginonsportefeuille-advies.Later
ditjaarzienwedeinflatieechterdalen,
alsdeprijsopdrijvendeverstoringenvan
depandemieenvandeoorlogwegebben.
Dekoopkrachthersteltdanencentrale
bankenkunnenhunmonetaireverkrapping
temporiseren.Daarmeeontstaatdanweer
meerruimtevoorgroei,vaneconomieën
enrendementen.’

‘Economischgezienbegonhetjaarals
verwacht.Onderliggendedrijversvande
inflatieverlorenwataankracht.Zozagen
weontspanningindemondialeaanbod-
ketensdoorheropeningvaneconomieën.
Bovendiendaaldedegasprijstenopzichte
vandehogepiekindecember.TotVladimir
Poetindewereldschoktemetdeinvasie
vanOekraïne.Grondstoffenprijzenscho-
teninitieelomhoogendeverstoringenin
deaanbodketensnamenweertoe,zeker
nadatookdelenvanChinainlockdown
gingen.Geopolitiekeverhoudingenzijnop
scherpgezet,meteentoegenomenrisico
opeenbrederemondialetweedeling.In
onzescenario-analyseisdekansvanhet
stagflatie-scenariodanooksignificant
verhoogd.Hogeregrondstoffenprijzen
drijveninflatieopenremmen–viakoop-
krachtverlies–economischegroei.
Potentiëlede-globaliseringherbergt
theoretischsoortgelijkeeffecten.We
hoevenslechtsnaardejarenzeventigvan
devorigeeeuwtekijken,omteziendat
stagflatievoorfinanciëlemarktenbepaald

‘Eindvorigjaarnoemdeikdestijgende
kapitaalmarktrentealsgrootstebedrei-
gingvoordebeurs,waarbijikaantekende
datikdekansdaaropnietheelerggroot
achtte.Achterafgezienklopteheteerste
deelvandezeanalyseprima,wantdeop-
lopendekapitaalmarktrenteiszekeréén
vandehoofdthema’sindefinanciële
marktengeweest.Hetheeftnietalleen
geresulteerdineenstevigecorrectiein
(technologie)aandelen,maarooktoteen
koersvalindeobligatiemarktgeleiddie
zijnweerganietkent.Deverliezeninde
bredeDuitseenAmerikaanseobligatie-
marktliependitjaaroptotzelfs-10%,een
correctiediewezelfsindejarenzeventig
niethebbengezien.

Waaromachtteikdekansopeenderge-
lijkeuitkomstdantochklein?Omdesim-
peleredendatdeuitgiftevannieuwe

LukasDaalder
ChiefInvestmentStrategist,BlackRockNederland

schulddeafgelopentweejaarweerre-
cordsheeftgebroken,waarmeederente-
gevoeligheidvandewereldeconomiever-
deristoegenomen.Kandewereld-
economieeenstijgingvandekapitaal-
marktrentewelaan?Daarligtdegrote
onzekerheidvoordetweedehelftvandit
jaar:hoeweetdeeconomiezichstaande
tehoudenineenomgevingvangestegen
kapitaalmarktrentes,hogeinflatie,een
verkrappendmonetairbeleideneen
voortslependinternationaalconflict
(Oekraïne)?Hierbijlijktdeconsensus-
verwachtingtezijndatweopeennegatief
scenarioafstevenen.Hoeweldiekans
-zekerinEuropa-reëelis,zieiktoch
ooklichtpuntjes.Nietalleeniseendeel
vanhetnegatievenieuwsalingeprijsd,
ineenrecessiescenariolijktdeopmars
vandekapitaalmarktrentebovendien
weerachterderugtezijn.’

‘In een recessie-
scenario lijkt de 
opmars van de 
kapitaalmarkt-
rente weer 
achter de rug  
te zijn.’


