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Hetjaar2021beloofdevolgensdeexpertsdieweaanheteinde
van2020raadpleegdeneenvolatieljaartewordenvolonzekerheden,

metnameoverdeimpactvandeCOVID-19-pandemieende
beschikbaarheidvanvaccinaties.Inmiddelsisgeblekendat
vaccinerennognietdedefinitieveuitwegbiedtendathet

COVID-19-virusnognietisbedwongen.

Desalniettemingroeidedeeconomie
veelsterkerdanverwacht.
Aanhoudendefinanciëleenfiscale
ondersteuningvanregeringenen
centralebanken,deuitrolvanvaccins
endegeleidelijkehervattingvande
economischeactiviteitzorgdenvoor
eenpositiefeconomischtij.Opde
aandelenmarktenwaszowaarsprake
vaneenhosanna-stemming,gehol-
pendoorsterkewinstcijfersvanbe-
drijven.Hetenerecordverpulverde
hetandere.

Maarallerecordregensverbloemen
ookeenstukjewerkelijkheid.Namelijk
datergroteregionaleverschillenzijn
endatbinnenindicesslechtseen
handjevolbedrijvenverantwoordelijk
zijnvoordegrootstekoersstijgingen.
Daarmeekunnenweweerwijzenop
deimpactvanCOVID-19endenog
nietvolledigeheropeningvanalle
economischeactiviteitenenkunnen
wedeexpertsdusgelijkgeven.

Door Esther Waal

Chinawerdeind2020genoemdals
koplopervandeeconomischegroei.
Dievoorspellingisnietuitgekomen.
Welhaddendegeraadpleegdedes-
kundigeneengoedeinschattingge-
maaktvandeveerkrachtvande
VerenigdeStatenenoverderichting
diedetoenpasgekozenpresident
JoeBidenopzougaanterondersteu-
ningvandeAmerikaanseeconomie.

Watdeexpertsookcorrecthadden
voorzien,wasdatderentelaagzou
blijven.Zedachtendaarbijdatdein-
flatieintoomkonwordengehouden.
Datbleekditjaarniethetgeval.Maar
isdeoplevingvaninflatietijdelijkvan
aard?Enblijftookin2022derente
laag?

Oftewel:watzijndeeconomische
vooruitzichtenvoorkomendjaaren
waarliggendekansenenbedreigin-
genvoorbeleggers?Tweeprangende
vragendieweookditjaarweerstel-
denaaneenindrukwekkendereeks
beleggingsexperts.



Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Dévraagdiehetafgelopenjaarstan-
daardterugkwaminonzeconversaties
metklanten,washoehetnoutochmo-
gelijkwasdatdeaandelenmarktbleef
stijgen.China,COVID-19,inflatie,tekor-
tenvanhalfgeleiders,exploderendegas-
prijzen;nietsleekeenblijvendeimpactte
hebbenopdeaandelenmarkt.Hetant-
woordopdievraagiswatmijbetreftdui-
delijk:deextreemlagekapitaalmarkt-
rente.Simpelgezegd:indeobligatie-
marktisgeendroogbroodteverdienen,
watertoeleidtdatbeleggersopzoek
gaannaarmeerrendabelealternatieven.
Deopmarsvandecryptomarktkunje
ookzekernietloszienvanditfenomeen.

Daarligtdenkikdanookzondermeer
hetgrootsterisicovoorbeleggersvoor
volgendjaar.Eensterkestijgingvande
kapitaalmarktrentezounietalleennega-

tieverendementenindeobligatieporte-
feuilletotgevolghebben,maarookeen
serieuzebedreigingvooraandelenvor-
men.Eendergelijkscenariokanbijvoor-
beeldhetgevolgzijnvanoplopendein-
flatieofdevreesdatcentralebankende
monetaireteugelszullenaantrekken.

Overigensisdatniethethoofdscenario
waarikvanuitga.Dehuidigestijgingvan
deinflatiezaldeelstijdelijkblijkentezijn,
waarmeehetrisicovanoplopendekapi-
taalmarktrenteswordtbeperkt.Defocus
verschuiftdaarmeenaardeaanhoudende
robuustegroeivandewereldeconomie,
watnietongunstigisvooraandelen.
Overigensvaltmoeilijkteontkennendat
demarktdeafgelopenachttienmaanden
-ondankssterkewinstgroei-duurderis
geworden,dusikwaarschuwwelvoor
eenmeergematigdekoerswinstdanwe
deafgelopenjarenhebbengezien.’

LukasDaalder
ChiefInvestmentStrategist,BlackRockNederland

‘De huidige 
stijging van de 
inflatie zal 
deels tijdelijk 
blijken te zijn, 
waarmee het 
risico van 
oplopende 
kapitaal-
marktrentes 
wordt beperkt.’ 
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Netalsin2021verwachtenwedatde
economiein2022goedblijftgroeien.Voor
dewereldeconomieverwachtenweeen
groeipercentagevan4,4%.Datiswelis-
waarlagerdande6,2%vanditjaar,maar
nogsteedsruimbovenpotentieel.
Praktischelkegroteaandelen-bearmarkt
gaatsamenmeteeneconomischereces-
sie.Meteendergelijkegroeilijktdekans
daaropklein.

Eenbedreigingvormenweldekapitaal-
marktrentes,waarvanweverwachtendat
dienogwatverderzullenstijgennudecen-
tralebankenhunobligatie-aankooppro-
gramma’sterugschroeven.Wedenkenech-
ternietdatderentesdermateoplopendat
zedeaandelenmarktechtpijngaandoen.
Dehogererenteswordennamelijkvooral
ingegevendooroplopendeinflatieenwe
verwachtendatdereëlerentes(nominale
rentesminusinflatie)indeVSenEuropa

BobHoman
Hoofd,INGInvestmentOffice

laagenzelfsnegatiefblijvenendaarmee
steunblijvengevenaanrisicovollebeleg-
gingscategorieënzoalsaandelen.

Geziendeietsstijgenderenteshouden
webijobligatieseenkortedurationaan,
zodatzewatminderrentegevoeligzijn.
Vanrisicovollereobligatiecategorieën,
zoalshighyieldenemergingmarketdebt,
verwachtenwedoordehogereyieldwat
meerdanvanstaatsobligaties.Welachten
wederuimtevoorverderespreadcom-
pressie(enduskoerswinst)beperkt.

Bijaandelenhebbenweeenlichtevoor-
keurvoorwaardeaandelen.Kansenzienwe
bijvoorbeeldindehoekvan(duurzame)
energie,waarinvesteringenofwelachter-
geblevenzijn,zoalsbijolie-engasbedrij-
ven,watleidttothogereenergieprijzen,
ofwelbijbedrijvenwaardeinvesteringen
nogvermoetenwordenopgevoerdomde
klimaatdoelstellingentehalen,zoalsbij
zonne-enwindenergiebedrijven.’

‘We denken 
niet dat de 
rentes dermate 
oplopen dat ze 
de aandelen-
markt echt pijn 
gaan doen.’
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What is the economic outlook for 
2022? 
‘Wearemovingtowardsamidcycleenvi-
ronment.Yet,abovetrendgrowthisex-
pectedindevelopedeconomies,under-
pinnedbystrongconsumptiongrowth
andcorporateinvestment.Highnet
wealthlevelsofhouseholds,verylowreal
interestratesandarosylabormarket
outlookoutweighthenegativeimpactof
stickyinflationforconsumers.Theinfla-
tiondebatewillremainlargelyundecided
asdecliningnon-cyclicalinflationdueto
ebbingsupplysidepressureswillbe
largelycounteractedbyrisingcyclical
inflation,thankstowagegrowthandri-
singrents.

Themarketenvironmentwillgetnoisy.
Theactualdisconnectbetweenmacro-
economicuncertaintyandimpliedmar-
ketvolatility,andthediscrepancy
betweenthebusinesscycleandthefi-
nancialmarketcycle(midcycleversus
latecycle),leavedownsideriskonthe12

PetervanderWelle
Strategist,Robeco

monthhorizon.Withbothmonetaryand
fiscalimpulsesonthedecline,therising
tidethathasliftedallboatsinthepost-
COVID-19recoveryisrecedingin2022,
withindustry,sectorandstockselection
effectsbecomingmoreimportantdrivers
offinancialmarkets.Geopoliticalriskis
elevatedinthesecondhalfoftheyear
withthe20thChinesePartyCongress
likelyemboldeningpresidentXi’snatio-
nalisticstanceaheadoftheUSmidterm
elections.TheFedconveystomarkets
it’scomfortablestayingsomewhatbe-
hindtheinflationcurveasevidenceof
decliningsupplysidepressuresemerges.
Inreaction,theyieldcurvesteepensso-
mewhatinthefirsthalfof2022,butwe
aremoreconstructiveontakingduration
riskinbondmarketsastheFedmoves
closertotheratelift-offdateinthese-
condhalfof2022.Corporateearnings
couldstillsurprisetotheupside,sustai-
ningstretchedvaluationlevelsinfinan-
cialmarkets.’

‘The market 
environment 
will get noisy.’

WesCrill
HeadofInvestmentStrategists,DimensionalFundAdvisors

‘For the 
disciplined 
investor, stock 
markets remain 
an advantageous 
opportunity to 
grow wealth.’

usthatinvestorsgivinguponstocksaf-
terstrongmarketrun-upswouldhave
ledtoregretmoreoftenthannot.For
example,theS&P500Indexendedatan
all-timehigh30%ofthemonthsduring
the94-yearperiodendingDecember
2020,andtheaveragereturnoverthe
following12-monthswas13.9%.Forthe
disciplinedinvestor,stockmarkets
remainanadvantageousopportunityto
growwealthregardlessofrecentmarket
performance.’

What are the biggest opportunities 
and threats for investors?
‘Manyseeequitymarketvaluationsflir-
tingwithall-timehighsasapotential
challengeforgeneratingreturnsinthe
future.Butoneperson’schallengeis
anotherperson’sopportunity.Thereis
weaksupportthatmarketvaluationsare
helpfulforassetallocationdecisions–
stockreturnsarejusttoovolatiletogain
insightsonwhenexpectedreturnshave
increasedordecreased.Andhistorytells



Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers? 
‘Onzemacro-economischevooruitzichten
gevenaanwaarwijdegrootstekansen
voorbeleggerszienin2022.Wijverwach-
teneenmatigingvandewereldwijde
groeidynamiek,maarwijdenkenookdat
deinflatieaanhoudenderzalzijndantot
dusverredoorcentralebankenenmarkten
werdverwacht.Verstoringendieverband
houdenmetCOVID-19,metnameversto-
ringenindetoeleveringsketen,kunnen
dezegroei-eninflatiedynamiektotopze-
kerehoogteverklaren.Maarookandere
factorenspeleneenrol,bijvoorbeeldde
vertragingvandeglobalisering,beleids-
maatregeleninverbandmetklimaatveran-
dering,structureelkrapperearbeidsmark-
tenenbuitensporigewereldwijde
liquiditeit.Tochverwachtenwijdatdewe-
reldeconomieinexpansiemoduszalblijven
endatdeinflatiezaldalentenopzichte
vanhethuidigeniveau.Devreesvoorstag-
flatieisduidelijkmisplaatst.

Watbeleggingskansenbetreft,blijvenwij
voorzichtiginzakestaatsobligaties,omdat

decentralebankengedwongenzullenzijn
minderexpansieftewordendandemark-
tenthansverwachten.Risicovolleactiva
zullenhetwaarschijnlijkredelijkgoeddoen:
aandelenenkrediethebbeninhetverleden
positieverendementengegenereerd.

Tochblijvenerrisico’sbestaan.Eenzeer
groterisicobereidheidbijbeleggers-in
combinatiemetambitieuzewaarderingen
vanAmerikaanseaandelen,staatsobliga-
tiesenspreadmarkten-impliceertdatde
foutmargekleinis.Eenherwaarderingvan
inflatierisico’s–eneendaaruitvoortvloei-
endeherwaarderingvanhetmonetaire
beleidendegroeivandebedrijfswinsten
–kaneengelijktijdigetegenwindvoor
aandelenenobligatiesgenereren.
Beleggerskopenuiteindelijkactiva,nietde
economie.

Ditverklaartookwaaromuitonsonder-
zoekisgeblekendatdeS&P500–zoals
deberoemdeAmerikaanseeconoomPaul
Samuelsonzouhebbengezegd–‘negen
vandelaatsteachtrecessiesheeft
voorspeld’.’

StefanHofrichter
HeadofGlobalEconomics&Strategy,AllianzGI

‘De vrees voor 
stagflatie is 
duidelijk 
misplaatst.’
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2022?
‘Wijblijvenoptimistischoverdeeconomi-
schegroeivooruitzichtennaarmatede
wereldeconomieverderheropent.Welzal
deinflatiein2022opeenrelatiefhoog
niveaublijven.Ditiseenreactieopde
sterkeoplevingvandevraag,waardoorde
aanbodketensonderdrukzijnkomente
staan,wattothogereprijzenheeftgeleid.

Overhetgeheelgenomenwijzendevoor-
uitzichtenineenstagflatoirerichting.Het
risicoisaanwezigdatdewereldeconomie
lastblijfthoudenvantekortenaanar-
beidskrachten,onderdelenengrondstof-
fen.Deinflatielooptdanopterwijlde
economischegroeiafzwakt.

Erzijnwelbelangrijkeregionaleverschil-
leninonzegroeiprognose.Voorheteerst

KeithWade
Hoofdeconoom,Schroders

sinds2007kandegroeiinEuropain2022
hogerliggendandieindeVS.Deelsisdit
eenkwestievantiming,hetgevolgvan
langdurigelockdowns,eenvertraagde
verspreidingvanvaccinsindeeurozone
eneenlateringezetteinhaalbeweging.
Daarnaastzullendebudgettairestimule-
ringsmaatregelenendeinhaalvraagin
Europanogeentijddoorlopen.Ookzijner
minderproblemeninEuropaomarbeids-
krachtenweeraanhetwerktekrijgen.

Wathetmonetairebeleidbetreft,ver-
wachtenwijnogsteedsdatdeFedeind
2022derentezalverhogen.Ondanksde
verbeterdegroeivooruitzichtenendeop-
lopendeinflatiezaldeECBhaarbeleid
nietin2022verkrappen.Pasin2023zal
deinflatieduurzaamopofbovende
drempelvan2%liggendienodigisomde
centralebanktothandelenaantezetten.’

‘Over het 
geheel 
genomen 
wijzen de 
vooruitzichten 
in een 
stagflatoire 
richting.’
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MauriceGeraets
SeniorInvestmentStrategist,AchmeaInvestmentManagement

‘Vertrouwens-
indicatoren 
duiden op een 
aanhoudende 
economische 
expansie.’

What is the economic outlook for 
2022? 
2022couldbetheyearwhenweseeboth
theeconomyslowingdownandlasting
inflationarypressures.

Globaleconomicgrowthisexpectedto
continueonitsdecelerationpathin2022.
Theeconomiccycleismaturingandglobal
growthisfacingseveralheadwinds,which
areexpectedtoweighonthepaceof
growth,namely:highercommodityprices,
acyclicalandstructural(linkedtodelever-
aging)Chineseslowdown,tighterglobal
liquidityinthewakeoflessermonetary
accommodationinemerginganddevelo-
pedeconomies,aswellasimpendingpas-
sivefiscaltighteningindevelopedmarkets
afterthefiscallargesseinducedbythe
pandemic–oneshouldnotruleoutthe
risktoseesomeformofseasonal
COVID-19resurgenceslowingconsumer
spendingeither.

KevinThozet
MemberoftheInvestmentCommittee,Carmignac

Whileatthesametimethiscycleshould
alsobemarkedbyhigherinflationthan
whathasprevailedinpreviouscycles,re-
flectingbothmorecyclicalfactors(energy
prices,bottlenecks–withtherisktosee
someofthemformingelsewhere)which
shouldabatesomewhatasweadvancein
theyear,andthepotentialformoredurable
factorstoform(mainlyshelterandwages).

Assuch,2022couldbetheyearwhenwe
couldseeBOTHtheeconomyslowing
downANDlastinginflationarypressures.

Anotherpointofattentionisthat–being
arelativelyclosedeconomy,anenergyex-
porterandaglobalreservecurrencyissuer
–theUSistheleastexposedtothese
headwinds.Assuchwecouldseethe
country’sdecouplingfromtherestofthe
worldbeingoneofthekeydriversfrom
bothamacroeconomicandamarketper-
spectivein2022.

‘Global 
economic 
growth is 
expected to 
continue on its 
deceleration 
path in 2022.’

100OUTLOOK 2022
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stijgingvandeinflatieminderwaarschijn-
lijkis.HetinflatierisicovoordeVerenigde
Statenisgroter,mededoordekrapteop
dearbeidsmarkt.

Dedrukomhetmonetairebeleidtenor-
maliserenneemttoenudeeconomieën
zijnhersteldvandecoronacrisisendein-
flatieisopgelopen.Sommigecentraleban-
kenzijnhiermeealbegonnen.Maarde
belangrijkstecentralebankenacterenin
eentraagtempoomheteconomischeher-
stelniettedwarsbomen.Dezedovishhou-
dingisvoltehoudenzolangdehuidige
inflatiestijgingtijdelijkis.Wanneerditniet
hetgevalblijkt,zullenfinanciëlemarkten
eensnellerenormalisatieafdwingen.Een
dergelijkeommezwaaiiseenvandebe-
langrijksterisico’svoordefinanciëlemark-
tenin2022.Daarnaastiseenhernieuwde
oplevingvanhetcoronavirusmetbijbeho-
rendebeheersingsmaatregeleneenrisico
voordeeconomischeexpansie.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2022?
‘Degroeivandewereldeconomiezetin
2022naarverwachtingdoor.Vertrouwens-
indicatorenduidenopeenaanhoudende
economischeexpansie.Hetgroeitempo
zwaktwelaftenopzichtevan2021.Vooral
deChineseeconomieverliestaanecono-
mischmomentum.OokindeVerenigde
Statenendeeurozonezaldeeconomische
groeiafzwakken,maardezeligtnog
steedsboventrendniveau.

In2022zalblijkenhoe‘tijdelijk’dehuidige
inflatiestijgingis.Weverwachtendatin
2022deinflatiestijgingafvlaktenhettem-
povandegeldontwaardingterugvaltrich-
tingdedoelstellingvandecentraleban-
ken.Deproblemenindeaanvoerketens
zullenafnemenendejaar-op-jaarstijging
vandegrondstofprijzenzalafvlakken.In
deeurozoneisernogovercapaciteitopde
arbeidsmarkt,waardooreenstructurele
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What is the economic outlook for 
2022?
‘Theyearendswiththeglobaleconomy
transitioningfromthestrongestphaseof
thepandemicrecoveryintoamorecom-
plicatedeconomicenvironment.Thebig
picturefor2022isoneofanotheryearof
robustgrowth,albeitwithnotableregio-
naldifferencesandsignificantuncertainty
surroundinginflationdynamics.

Impressiveprogressonvaccinationsand
COVID-19treatmentsshouldkeepthemajor
EuropeancountriesandtheUSAonthe
pathtoacontinuedreopeningoftheireco-
nomies.Householdsintheseregionshave
accumulatedsizeablesavingsbalancesover
thepandemic,whichshouldsupportsigni-
ficantpent-updemandforservices.
Corporatestooarelikelytobeadecent
sourceofgrowthinthemonthsahead,as
theylooktorebuildinventoriesandraise
investmentexpenditureinmanyindustries.

PaulO’Connor
HeadofMulti-Asset,JanusHendersonInvestors

Theoutlookfortheemergingeconomies
looksmorevaried,withcontinuedstrong
growthinIndia,contrastingwithmore
mutedexpectationsforBrazilandother
emergingeconomies,wherecentralbanks
areraisinginterestratestofightinflation.
Therapidlydeterioratinghealthofmany
Chinesepropertydeveloperslookssureto
castalongshadowovertheoutlookfor
Chinesegrowthwellinto2022.

Thisyear’ssurgeingoodsinflationlooks
settofadeinthemonthsaheadasbottle-
neckseaseinmanyindustrialsectors.
Thisshouldallowcentralbankstopro-
ceedveryslowlywithwindingdownasset
purchasesandraisinginterestrates.A
sustainedupliftinservicesectorinflation
andwagegrowtharethekeyriskstothis
benignpolicyoutlook.’

‘The year ends 
with the global 
economy 
transitioning 
from the 
strongest 
phase of the 
pandemic 
recovery into a 
more 
complicated 
economic 
environment.’ 
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dergeleidtotspeculatie,maarhetislas-
tigompreciesaantegevenwaardiein
demarkttezienisenhoebeleggers
deze‘pocketsofexcess’kunnenvermij-
den.Ikhebgeenuitgesprokenmening
overdeaantrekkingskrachtvangroei-
aandelentenopzichtevanwaardeaande-
len,ofoverdeaantrekkelijkheidvanont-
wikkeldeversusopkomendemarkten,of
overAmerikaanseversusniet-Ameri-
kaansebeleggingen.Derecentesterke
prestatiesinsommigebeleggingscate-
gorieënzijnjuisteenextraargumentom
eensterkgediversifieerdeportefeuille
aantehouden.

Beleggershebbennognietallevruchten
vanhetherstelgeplukt.Veelbedrijven
zijnnognietteruggekeerdnaarhetpre-
pandemieniveauenhetiscruciaalomte
achterhalenwelkebedrijvenopnieuw
voetaandegrondkrijgenofdemarkten
wetenteontwrichtendoorinnovatie.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Devooruitzichtenvoordemeestegrote
economieënblijvengunstig.Dedeltavari-
antlijkthetwereldwijdeherstelalleen
maartehebbenvertraagdinplaatsvan
tehebbenontspoord.

Erliggenweluitdagingenaandehorizon.
Debelangrijkstedaarvanishetafbouwen
vanhetbuitengewoneaccommoderende
monetairebeleidindeontwikkeldelan-
den.Deinflatieiseenandereuitdaging
voorbeleggers,maardieiswaarschijnlijk
vanvoorbijgaandeaard.Beleggersmoe-
tenerwelrekeningmeehoudendatde
inflatiestormnogvoldoendekrachtheeft
omdoorterazen.Ookzaldeverkrapping
vanhetstimuleringsbeleidvandeover-
heidbeleggersvooreenaantaluitdagin-
genstellen.

Deovervloedaanliquiditeitheeftheren

RobertW.Sharps
HeadofInvestmentsandGroupCIO,T.RowePrice

‘De vooruit-
zichten voor de 
meeste grote 
economieën 
blijven gunstig.’
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JordyHermanns
PortfoliomanagerMulti-Asset,AegonAssetManagement

‘We verwachten 
voor de meeste 
beleggings-
categorieën 
rendementen 
die onder het 
historisch 
gemiddelde 
liggen.’ 
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onderanderedoortijdelijkeeffecten.
Wanneerinflatiestructureelhoogblijft,
moetencentralebankensnellerinactie
komen.Datkanzorgenvooreenvolatiele
periodeopdefinanciëlemarkten,zowel
voorvastrentendewaardenalsvoor
aandelen.

Deomstandighedenwaarfinanciëlemark-
tenindeafgelopenperiodemeetemaken
hebbengehad,zoalssterknegatievereële
rentesenhogewaarderingen,zullenook
volgendjaarwaarschijnlijkblijven.Datbe-
tekentdatwevoordemeestebeleggings-
categorieënrendementenverwachtendie
onderhethistorischgemiddeldeliggen.
Wezijnrelatiefpositiefoverbeleggingen
meteenhogerrisico,zoalsaandelen.
Binnenvastrentendewaardenverwachten
wedebesteprestatiesbinnenalternatieve
categorieën,zoalsNederlandsehypothe-
ken,ABSenriskpremiestrategieën.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers? 
‘Onzeverwachtingisdatdeeconomiein
2022zalnormaliseren.Datbetekentdat
heteconomischhersteldoorzet,maardat
hetgroeitempowelzalafzwakkenende
inflatieintoomblijft.Wedenkendatde
steunmaatregelenhebbengepiektin2021.
Deeconomieendemarktenzullentema-
kenkrijgenmetmindergenereusmonetair
enfiscaalbeleidin2022,maarnogsteeds
ruimvoldoendeomdeeconomieteonder-
steunen.Wehoudenerrekeningmeedat
debeleidsrentesvancentralebankenrela-
tieflaagzullenblijven.Reedsaangekon-
digdefiscaleimpulsen,zoalshetinfra-
structuurplanindeVSenhetEuropese
herstelplan,zullenvolgendjaarpositieve
effectenhebben.

Eenvanderisico’svoor2022iseenaan-
houdendehogeinflatie.Indeafgelopen
maandenisdeinflatiesterkopgelopen,

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2022?
‘Overdeeconomischegroeivoor2022zijn
weredelijkoptimistisch.Wevoorziengroei
boventrendmatigeniveausindeVS,de
eurozoneenJapan.Erisruimtevoorgroei
aangezieneconomieënnogniethelemaal
zijnhersteldvandecoronapandemie.
Fiscaleenmonetairestimuleringzullen
afnemen,maareriseenstevigzelfstandig
momentumopgebouwd.InChinazaleen
financiëlecrisisdoordeproblemeninde
vastgoedsectorwordenvoorkomen,maar
eenminderdynamischehuizenmarktheeft
zijnweerslagopdegroei.

Deinflatieisnuhoog,maardatisgroten-
deelstijdelijk.Energieprijzenzullennietblij-
venstijgenenproblemeninproductieketens
zullenafnemen.Centralebankennemen
stappenrichtingeenminderruimmonetair
beleid.Hetbeleidvanrenteverhogingenzal
inopkomendemarktennogwatworden
doorgezet.IndeVSisdeinflatiedrukhet

JoostvanLeenders
SeniorBeleggingsstrateeg,VanLanschotKempen

hoogstenhierontstaanookloonstijgingen,
wataanleidingkanzijnvooréénàtweeren-
teverhogingennadathetobligatie-opkoop-
programmaindezomerisafgerond.DeECB
zalhetwegvallenvanhetnoodopkooppro-
grammaslechtsdeelscompenseren.

Groei,inflatieencentralebankenoefenen
opwaartsedrukuitoprentes.Daardoorzul-
lenrendementenopvastrentendewaarden
laagofzelfsnegatiefzijn.Risico-opslagen
opinvestmentgrade-enhighyield-
bedrijfsobligatieszijnlaagenbiedendus
weinigbuffertegenoplopenderentes.
Ditgeldtmindervoorobligatiesuitopko-
mendemarkten.Aandelenzullenderen-
dementenvan2021nietevenaren.Maar
voortgaandegroeienwinstgroeileidenwel
tothogererendementendanbijvastren-
tendewaarden,zelfsalswaarderingenwat
afnemenenaandelenprijzendewinstgroei
nietgeheelbijhouden.Illiquidebeleggingen
alsinfrastructuurenlandkunnenbescher-
mingbiedentegeninflatie.’

‘Groei, inflatie 
en centrale 
banken zetten 
opwaartse druk 
op rentes.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘In2022zalheteconomischherstelkun-
nendoorzettenalsdeimpactvanhet
COVID-19-viruslangzaamwegebtende
veelbesprokenverstoringenindeproduc-
tieketenafnemen.Deeconomischegroei
wordtverdergeholpendooreenactievere
rolvanoverhedenmetnieuweinvesterin-
genindeinfrastructuur(VS,China)ende
energie-transitie(EU).Indezeomgeving
liggeneropnieuwkansenvooraandelen-
beleggers.Winstverwachtingeninde
marktzijnvoorzichtiginvergelijkingmet
deverwachteeconomischegroeienge-
venruimtevoorpositieveverrassingen.
Aandelenwaarderingenzijnweliswaar
hoog,maarzekernietinextrememate.
Demeesteruimtevoorhogereaandelen-
koersenzienweinEuropa.Europeseaan-
delenhebbeneenhogererisicopremieten
opzichtevandeAmerikaanseenlateneen
sterkerewinstgroeizienin2021en2022.

EwoutvanSchaick
HeadofMultiAsset,NNInvestmentPartners

Europeseaandelenzullenbovendienpro-
fiterenvaninvesteringenuithetEuropese
herstelfondsenzijnmindergevoeligvoor
eengeleidelijkoplopenderente.

Debelangrijkerisico’svoordeeconomie
envoorbeleggerszijngerelateerdaan
inflatieenhetmonetairebeleid.Alsinfla-
tiein2022persistenterblijktdannu
wordtverwacht,zoudencentralebankiers
nerveuskunnenwordenenoverkunnen
gaantoteensnellereafbouwvanhetop-
koopprogrammaalsmedeeerderrente-
verhogingenkunneninzetten.Ditzalin
eersteinstantieleidentothogererente-
verwachtingenenlagereobligatieprijzen.
Alsdezebewegingonverwachtsnelgaat,
zalditookopandereasset-categorieën,
zoalsaandelenenvastgoed,invloedheb-
ben.Vooraldegroeiaandelendiehetde
afgelopenjarenzogoedhebbengedaan,
zijndankwetsbaar.’

‘Aandelen-
waarderingen 
zijn weliswaar 
hoog, maar 
zeker niet in 
extreme mate.’
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nomischherstelzalhetintoenemende
matelastigermakenvoorcentralebanken
hethuidigemonetairebeleidvoorttezet-
ten.Hetfundamentonder0%renteen
kwantitatieveverruimingwerdimmers
gevormddoordeflatie-enrecessiegevaar
endieverdwijnennaardeachtergrond.

DeECBendeFedzullenhetmonetaire
beleidminderruimmoetenmakenofdat
opzijnminstaankondigen.Omdathetge-
vaarbestaatdatdaarmeedegroeienfi-
nanciëlestabiliteitingevaarkomen,vooral
doordatdeschuldentehoogzijn,isde
kansiskleindathetmonetairebeleidin
2022ofernaechtkrapwordt,maarwel
minderruimindeloopdertijd.Ikhoud
danookrekeningmetdeoptermijnper
saldostijgendelangetermijnrenteseneer-
deropwaartsedanneerwaartsedrukopde
aandelenkoersen.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2022?
‘2022wordthetjaarvanzowelbovenge-
middeldeeconomischegroeialsbovenge-
middeldeinflatie.Deeconomischegroei
komthooguit,vooralalsgevolgvanhet
herstelvandeeconomischekrimpin2020.
Debovengemiddeldhogeinflatiewordt
deelsdaardoorveroorzaakt,maarookdoor
factorenzoalstoenemendeschaarsteaan
arbeidskrachten,kostendietemakenheb-
benmethetreducerenvandeCO2-uitstoot
endegevolgenvanhetzeerruimemone-
tairebeleidvanhetafgelopendecennium.
Datalleswilnietzeggendattorenhoge
inflatieinhetverschietligt,maarweldat
dekansgrootisdatdeinflatiemeerinlijn
zalkomenteliggenmetdegebruikelijke
waardes(vanomennabij2%perjaar).

Decombinatievanhogereinflatieeneco-

EdinMujagić
Hoofdeconoom,OHVVermogensbeheer

‘2022 wordt 
het jaar van 
zowel boven-
gemiddelde 
economische 
groei als 
boven-
gemiddelde 
inflatie.’ 



NUMMER 8 | 2021

FO
TO

'S
:A

R
C

H
IE

F
PG

IM
F

IX
ED

I
N

C
O

M
E,

A
R

C
H

IE
F

M
FS

I
N

V
ES

TM
EN

T
M

A
N

AG
EM

EN
T

OUTLOOK 2021

RobertTipp
ChiefInvestmentStrategistenHeadofGlobalBonds,PGIMFixedIncome

‘Wij verwachten 
dat de 
aanhoudende 
economische 
expansie de 
krediet-
fundamenten 
zal onder-
steunen, waar-
door bedrijfs-
obligaties blijven 
outperformen.’
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drukken.Alsgevolgdaarvanzullenveel
centralebankiersderentetarievendichtbij
ofophuneffectieveondergrenslaten,en
zullenderenteverhogingscycliwaar-
schijnlijkpiekenopsteedslagereniveaus.
Zobezienwarenderecenterentestijgin-
genwaarschijnlijkteverdoorgeschoten,
waardoordehuidigerenteniveausons
inziensdanookwaardebieden.

Watspreadproductenbetreft,verwachten
wijdatdeaanhoudendeeconomische
expansiedekredietfundamentenzalon-
dersteunen,waardoorbedrijfsobligaties
blijvenoutperformen.Echter,geziende
dalingvandespeadstijdenshetCOVID-
19-hersteltothistorischlageniveaus,ver-
wachtenwijslechtsbescheidenexcess
returns,voornamelijkuitincrementeel
rendementenderolldown.

Onzeoutlookiskortomoverwegendcon-
trairenonderhevigaanperiodesvanver-
hoogdevolatiliteit,maarweleendiege-
stoeldisopoptimismeoverdeprestaties
vandeobligatiemarktindekomende
kwartalen.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2022?
‘Wezijnnuruimanderhalfjaarvoorbijhet
dieptepuntvandeCOVID-19-crisis.Toch
blijftdebeleggingshorizonbezaaidmet
grotevragen,overonderwerpenvariërend
vanfiscaalenmonetairbeleidtotdeont-
wikkelingvanhetvirus.Veelvandezeon-
derlingsamenhangendekwestieskunnen
nogwelenigetijdindeluchtblijvenhan-
gen.Daaromzullendebelangrijksteecono-
mischedata,zoalsdedetailhandelsverko-
pen,banengroeieninflatie,waarschijnlijk
sterkblijvenfluctuerenindekomende
kwartalen.
Ondanksdeovervloedaanrisico’sblijven
wijoptimistischdatdeobligatie-bullmarkt
gemiddeldgenomenzalvoortdurendankzij
delagerentetarieven,diemaarbeperkt
opgetrokkenkunnenworden,endegun-
stigeomgevingvoorspreadproducten.

Verdervooruitblikkendzullenonderlig-
gendefundamenteleeconomischefacto-
ren,zoalsdevergrijzingvandebevolking
endehogeschuldenniveaus,metnog
meerneerwaartsekrachtopderentes

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2022?
‘Uitonderzoekblijktdatmensenoverhet
algemeenmaar10%tot20%onthoudenvan
watzehebbengelezen,maarzichwel80%
tot90%herinnerenvanwatzehebben
meegemaakt.Ditisookzoopdefinanciële
marktenenbeleggerszullendaardoorde
komendeperiodevooronverwachteveran-
deringenkomentestaan.Mendenktdatde
negatievecorrelatietussenaandelenen
obligatiesdeafgelopendertigjaareennor-
maalfenomeenzijn.Maardezewerdmet
nameveroorzaaktdoortoenemendemone-
taireactiesvancentralebankenendalende
rentes.Datleverdedecenniaopvanzeer
hogerendementenvoorbeleggingsporte-
feuillesmeteenmixvandiversebeleg-
gingssegmenten.Rendementenwaarbe-
leggersdekomendejarenmeteenjaloerse
blikopzullenterugkijken.

RobAlmeida
Beleggingsstrateeg,MFSInvestmentManagement

Historischgezieniszo‘ncorrelatieeerder
uitzonderingdanregel,wantindeeeuwen
hiervoorwaservrijwelaltijdeenpositieve
correlatie.Wegaanmijnsinziensweerte-
rugnaarhet‘oudenormaal’.Aandelenen
obligatiesgaanweermetelkaarmeebewe-
gen,zoismijnverwachting.Beleggers
moetendaaromhunverwachtingenbij-
stellen,nietalleenvanwegedeverschui-
vingindeaandelen-obligatiecorrelatie,
maarookomdaterwaarschijnlijkeeneind
komtaandenegatievereëlerente.

Dezeontwikkelingenzorgenervoordatde
rendementenonderdrukkomentestaan
endatbeleggersweereensmeteennieu-
webliknaarhunportefeuillesmoeten
gaankijken.Metnameactiefdiversifiëren
binnenportefeuilleskantegenwichtbie-
denaandeafnemenderendementenop
definanciëlemarkten.’

‘We gaan weer 
terug naar het 
‘oude normaal’. 
Aandelen en 
obligaties gaan 
weer met elkaar 
meebewegen.’
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What is the economic outlook for 
2022?
‘Therestorationofsupplychains,realloca-
tionoflabour,andrebalancingofsupply
anddemand,willbethekeyfactorsdeter-
miningeconomicgrowthin2022andthe
strengthandpersistenceofinflation.

Thesupportprovidedbygovernmentsand
centralbankssincetheoutbreakofthe
COVID-19pandemicensuredthattheworld
doesnotsufferfromalackofdemand.
Consumerandbusinessconfidencearehigh,
householdsarespending,businessesare
investing.Theproblemsfacedbytheworld
economystemfromtheinabilitytomeet
thatdemand,eitherbecausecomponentsor
workersarelacking,orbecauseproducts
cannotbedelivered.Someofthesecon-
straintsonproductionwilllastlongerthan
others(notablysemiconductors),butthey
willresolvethemselveseventually,enabling
economiestoreverttotrendgrowthrates
withoutgeneratinghigherinflation.

DanielMorris
ChiefMarketStrategist,BNPParibasAssetManagement

Formostmajoreconomiesthosegrowth
ratesnextyearwillbeaboveaverage
(between4-6%intheUSandEurope),even
astheratedecelerateswiththeboostfrom
reopeningfadingandcountriesmakingup
thegroundlostduringlockdowns.

EvenasCOVID-19outbreaksoccasionally
brakegrowthandinterestratesrise,the
globaleconomicrecoveryiscontinuing
andthemacroeconomicoutlookisposi-
tive.Earningsgrowthrateswillinevitably
deceleratenextyear,butequitiesremain
oneofthebestperformingassetclasses
inanenvironmentofrisinginflation.

Thesamefundamentalswhichfavour
equitiesalsosupportcorporatecredit.
Creditmetricsareencouraging,though
lowspreadswilllimittheamountof
outperformance.’

‘Earnings 
growth rates 
will inevitably 
decelerate next 
year, but 
equities remain 
one of the best 
performing 
asset classes 
in an 
environment of 
rising inflation.’
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dynamischegroeiomgevingwaarindeho-
gereproductiviteitdeinflatiebeteugelt.
Ditishetmeestpositievescenariovoor
returnassets.Hopelijkkandanookderen-
tewatstijgen.Enwelomdejuistereden,
namelijkhogereeconomischegroei.

Devoornaamstebedreigingvoorfinanciële
marktenligtindeaanhoudendhogeinfla-
tie,bijvoorbeelddoortoenemendeloon-
stijgingen.Hoewelhieropinitieelderente
kanstijgen,heeftditoververhitting-scena-
riohetrisicovaneenboom-bust.Centrale
bankendraaienhierbijversnelddegeld-
kraandicht,wattotkoersdalingenkanlei-
den.Bovendienkunnenstijgenderentes
totproblemenleidenronddehogeschuld-
positiesvanbedrijven.Hogererenteskun-
nenookbijoverhedenenconsumenten
problemenveroorzaken,watvervolgens
weerdemarktendrukt.Ookeenvirusvari-
antdieongevoeligisvoordevaccinszal
eennegatiefeffectkunnenhebbenopfi-
nanciëlemarkten.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor beleggers?
‘Inonsbasisscenarioisderecenteaccele-
ratievangroeieninflatietijdelijk.Dezekan
nogaanhoudentotindeeerstehelftvan
2022,maarvervolgensiseendalingrich-
tingdelagerepre-coronagroei-eninfla-
tierangesteverwachten.Dathoeftvoor
bijvoorbeeldaandelennietzo’nvervelend
scenariotezijn:loon-engrondstoffenkos-
tenzullendanwaarschijnlijkmatigen–
goedvoordewinstmarges–encentrale
bankenkunneneenruimbeleidblijven
voeren.Voordekkingsgradenvanpensi-
oenfondsenishetgrotenadeeldatook
rentesdanlaagzullenblijven.

KansenliggenmetnameindeBuildBack
Better-investeringsplannenvande
AmerikaanseenEuropeseregeringenenin
deversnellingvandigitalisering.Alsdeze
involleomvangwordenuitgevoerd,neemt
deproductiviteitendaarmeedeonderlig-
gendetrendgroeitoe.Hetresultaatiseen

HeinBrans
DirecteurAssetManagement,MN

‘De 
voornaamste 
bedreiging 
voor financiële 
markten ligt in 
de 
aanhoudend 
hoge inflatie, 
bijvoorbeeld 
door 
toenemende 
loonstijgingen.’ 
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 FIGUUR 2:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID OBLIGATIES PER 29/11/2021

 FIGUUR 1:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID ASSET CLASSES PER 29/11/2021

 FIGUUR 3:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID AANDELEN PER 29/11/2021
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CONCLUSIE

Hetbeeldvoor2022isvolgensonzebeleg-
gingsexpertszonneklaar:deeconomie
blijftgroeien.Dematewaarinzedatdoet,
isnogwelwatongewis.Deenespecialist
spreektovereenaanhoudendeeconomi-
scheexpansie,terwijldeanderevoorspelt
dathetgroeitempozalafzwakken.Voorde
beleggingsrendementenishet,ondanksal
hetoptimismeoverdeeconomie,evenwel
oppassengeblazen.Hoewelaandelen-
marktenookin2022devoorkeurgenieten
bovendievanfixedincome,moetenbeleg-
gersrekeninghoudenmetgematigde
koerswinsten.

Deinflatieiseenuitdagingvoorbeleggers,
zostellenonzedeskundigeneensgezind.
Dielooptop,geziendetoenemendeloon-
stijgingenendetoenemendeschaarste
aanarbeidskrachten.Maarwaardemees-
tenstellendatdiewaarschijnlijktijdelijkis,
menensommigeanderendatdieaanhou-
denderzalzijndantotdusverredoorcen-
tralebankenenmarktenwerdverwacht.
Eenenkelingzietzelfseenstagflatoire
richting,hoeweleenanderespecialistaan-
geeftdatdevreesvoorstagflatieduidelijk
misplaatstis.

Ondankshetrisicovaneenhogereinflatie
zullendebeleidsrentesvandecentrale
bankenlaagblijven.Velenverwachtenwel
datcentralebankenstappenzullenzetten
richtingeenmindergenereusmonetairen
fiscaalbeleid.Maarzezullenineentraag
tempoacterenomheteconomischeher-
stelniettedwarsbomen,zoverwachteen
vandeexperts.

Regionaleverschillenwordenhierbijwel
genoemd.Zozijncentralebankeninopko-

mendeeconomieënwatactievermethet
verhogenvanderenteomdeinflatiein
toomtehouden.Ookvoordeontwikkelde
economieënhoudensommigeexperts
hierbijeenslagomdearm.Alsdeinflatie
aanhoudt,zullencentralebankierseerder
renteverhogingeninzettenenhetopkoop-
programmasnellerafbouwen.

Alleslijktaftehangenvandeinflatie.Wie
eenaanhoudendebovengemiddeldeinfla-
tieverwacht,gaatuitvaneenverkrapping
vanhetmonetairebeleidenstijgendelan-
getermijnrentes.Wiemeentdatdeverho-
gingvandeinflatietijdelijkis,zietdeECB
zijnbeleidin2022nietverkrappenenren-
teslaagblijven.

Maaronderdezeonzekerheidgloortdus
optimisme.Menzieteenactieverolvan
overhedenmetinvesteringenininfrastruc-
tuur,deenergietransitieendedigitalise-
ring,meteenhogereproductiviteittotge-
volg.Ditzalinhetvoordeelzijnvan
aandelenendanmetnameEuropeseaan-
delen,zoverwachteenvandeexperts.
Binnenhetvastrentendesegmentver-
wachteenanderdatbedrijfsobligatiesblij-
venoutperformenenvoorzieteenderde
debesteprestatiesinalternatievecatego-
rieënzoalsNederlandsehypotheken,ABS
enriskpremiestrategieën.

Omalleonzekerheidhethoofdtebieden,
menenenkeleexpertsdatactiefdiversifië-
renbinnendeportefeuillehetjuistetegen-
wichtkanbieden.Enwieechtbevreesdis
voorinflatie,zouvolgenseenvandedes-
kundigenzijntoevluchtkunnennementot
illiquidebeleggingenalsinfrastructuuren
land.


