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Terugblik

Ten tijde van dit schrijven zijn de financi€éle markten zeer volatiel. Al vroeg in het jaar waren
de voortekenen hiervan merkbaar. De voornemens m.b.t. handelstarieven van de gekozen
president Trump blijken niet slechts retoriek maar zijn inmiddels realiteit. Tariefmaatregelen
werden selectief doorgevoerd; versneld en verdergaand dan initieel door de markt ingeschat.
Met de afkondiging van een uitzonderlijk aantal elkaar opvolgende presidentiéle decreten,
ook in economische zin, werd de grote athankelijkheid van slechts één beleidsmaker
voelbaar.

De onzekerheid die daarmee gepaard ging (en gaat) was geen goed nieuws voor de financiéle
markten en duwde onze portefeuilles ultimo Q1 in het rood. Met name Amerikaanse aandelen
presteerden slecht. De S&P 500 (zie grafiek) daalde 7,0% ten opzichte van de piek in februari.
De MSCI AC World als geheel daalde over Q1 met 5,72%.
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Daarbinnen hielden de Europese markten zich - vooralsnog - goed en lieten een plus zien. Per
einde Q1 +7,8% voor de MSCI AC Europe. De aankondiging door de EU van meerjarige
defensie-inspanningen oplopend tot een waarde van totaal € 800,0 miljard onder de noemer
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“ReArm Europe” biedt perspectief voor de Europese industrie. Vooruitlopend hierop bevinden
de Europese defensie-uitgaven zich nu reeds in stijgende lijn (zie grafiek).

Rising European defense spending
European defense spending has already increased in real terms, will rise further
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Ook MSCI China indices met een plus in Q1 van circa 17% vertaalde het stimuleringsbeleid
van de Chinese overheid in vertrouwen en ondervond (nog) geen tegenwind van het nieuwe

Amerikaanse beleid.
Underperformance van de Amerikaanse aandelenmarkten in Q1:

MICI US and MSCI ACWI ex-US indices, rebaszad
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De geopolitieke ontwikkelingen stonden in Q1 met name in het teken van het opstarten van
onderhandelingen voor een staakt het vuren in de oorlog in Oekraine. Deze onderhandelingen
gingen - en gaan nog steeds - gepaard met de nodige verwarring en onvrede bij
belanghebbende partijen, ook bij de EU. Europese landen onder aanvoering van het VK en
Frankrijk beraden zich op een antwoord. De financiéle markten toonden in verband met deze
ontwikkelingen geen reactie van betekenis. De Duitse verkiezingen in februari jl. resulteerde
in een forse overwinning voor de AFD. Reeds in Q1 is alom de verwachting dat dit de partijen
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CDU en SPD in elkaars armen zal drijven. Relevant voor een stabiele politieke en
economische koers binnen Europa.

De inflatie bleef gedurende het kwartaal trendmatig dalen. In lijn daarmee verlaagde de ECB
maart jl. haar beleidsrente (depositofaciliteit) naar 2,50%. Dat was de vijfde verlaging sinds
juni vorig jaar toen de rente nog op 4,0% stond. Andere centrale banken van Westerse
economieén bleven sinds juni vorig jaar niet achter. De FED verlaagde in Q1 de rente
overigens niet.
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Vooruitblik

De komende periode zullen onzekerheid en daarmee verhoogde volatiliteit de financiéle
markten parten blijven spelen. Die onzekerheid hangt nauw samen met het beleid van de
Amerikaanse regering. Daar komt nog bij dat in de beleidsvorming één persoon dominant is,
de President. Dat maakt de voorspelbaarheid ervan lastig. Markten en bedrijven zullen om die
reden voorlopig rekening moeten blijven houden met abrupte en plotselinge wijzigingen in de
koers van de Amerikaanse regering. Mogelijk dat met de Midterms hierin een wijziging gaat
komen.

Ook de recente economische en financi€le data bieden geen steun voor een visie op de nabije
toekomst. Die data zijn reeds geschiedenis en nu al niet meer door te vertalen naar de radicaal
gewijzigde situatie van het heden. “Fake news” wordt nog eerder plausibel geacht en ook dit
verhoogt volatiliteit.
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De VS voeren op mondiale schaal verhoogde handelstarieven door waarbij met name in
relatie tot China sprake is van een ware Handelsoorlog. Handelstarief inmiddels 145%.

Door de ontstane situatie verschuiven de panelen mondiaal in rap tempo. Diverse
handelspartners van de VS herpakken zich, oriénteren zich op tegenmaatregelen of vormen
nieuwe allianties, bijvoorbeeld Zuid-Korea, Japan en China. De opgelegde handelstarieven
met een basistarief van 10% zullen in de VS de prijzen doen stijgen. In welke mate daar
sprake van zal zijn is niet eenvoudig te bepalen en afthankelijk van tal van variabelen, die we
voor nu buiten beschouwing laten. Een o.1. re€le schatting is, dat van genoemde 10% circa 4%
zal doorwerken in de prijzen van consumenten, in de VS.

Daarmee gepaard gaand zal de inflatie stijgen en dientengevolge het monetaire beleid van de
FED ter discussie komen te staan. Gaat de FED monetair op de rem staan en vertraagt of
staakt zij de door de markt verwachte en reeds ingeprijsde renteverlagingen? Het antwoord op
deze vraag is zeer relevant voor het beleggingsbeleid. Vanuit het Witte Huis zal ongetwijfeld
politieke druk uitgeoefend worden op de FED het monetaire beleid niet te verkrappen.
Vooralsnog gaan we ervan uit dat de FED in haar vergadering van 18 juni aanstaande zal
besluiten de rente met 25 basispunten te verlagen, naar verwachting totaal 50 basispunten
voor geheel 2025. Ook de ECB zal in 2025 met stappen van 25 basispunten blijven verlagen.
De BOJ zal haar monetair beleid niet verruimen.

De huidige toegenomen onzekerheid over het Amerikaanse beleid en op welke wijze
overheden, producenten en consumenten daarop reageren zal de investeringsbereidheid
remmen. Handelstarieven worden ingevoerd en weer (deels) ingetrokken, binnen de logistieke
keten worden aanvoerlijnen verlegd, specifieke of schaarse producten/grondstoffen worden
qua tarifering ongemoeid gelaten of juist extra belast, verhoogde handelstarieven worden
doorberekend aan consumenten, of juist niet etc., etc.

In Europa zijn vooral de gewijzigde Duitse begrotingsregels en - beleid een economische
opsteker. De voor de komende jaren geplande uitgaven voor infrastructuur en defensie zijn
aanzienlijk en zullen zowel innovatie als de economische groei aanjagen.

Per saldo zal de groei voor Westerse economieén voor de rest van het jaar afnemen maar nog
immer positief zijn. Voor de VS ligt een trendmatige groei van het BNP in het verschiet van
2,0% - 2,5%.

Een recessie of stagflatie ligt niet in de lijn der verwachting maar is vanzelfsprekend nooit
geheel uit te sluiten.

Op het geopolitieke vlak blijft het Oekraine conflict actueel en al zou de komende maanden
een staakt het vuren kunnen worden bereikt, daarmee is het conflict op zichzelf zeker nog niet
uit de wereld evenals de gepercipieerde veiligheidsrisico’s voor de rest van Europa. De
aangekondigde defensie-inspanningen aan EU-zijde zullen worden voortgezet en naar
verwachting een impuls geven aan de Europese economie.

In het Midden-Oosten verschuift de aandacht van Israél/Gaza naar Iran versus VS/Israél. De
VS lijken voornemens de ontwikkeling van een nucleaire bewapening door Iran thans
definitief af te stoppen. Onderhandelingen hierover zijn aanstaande met onbestemde afloop.

Samenvattend is het economisch weerbeeld minder gunstig dan in 2024 en eerder voorzien
voor 2025, maar niet ongunstig. Het risico zit in (geo-) politieke onzekerheid.
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Wat betekent dit voor ons beleggingsbeleid?
Zakelijke Waarden

Het perspectief van weliswaar verminderde maar niettemin voortgaande economische groei,
wereldwijd, in combinatie met een dalende rente is gunstig voor Zakelijke Waarden.
Regionaal brengen we onze overweging in Amerikaanse aandelen terug naar neutraal ten
gunste van Europa. Hierbij hebben we ook oog voor een groter belang in EMU gerelateerde
Europese mid- en small caps.

Sectoraal continueren we onze overweging voor de Techsector met een voorkeur voor aan Al
gerelateerde beleggingen.

Gezien de volatiliteit in de markt en de onbestemdheid van de actuele politieke risico’s
handhaven wij voor Zakelijke Waarden onze strategisch neutrale weging.

Risicomijdende Beleggingen

Met de zich normaliserende inflatie en een verdere rentedaling in de lijn der verwachting,
achten wij het op peil houden van onze posities in "Investment Grade" (IG) obligaties van het
grootste belang. Zowel uit hoofde van risicoreductie bij de huidige volatiele aandelenmarkten
als i.v.m. de op hun ontwikkeling lastig voorspelbare geopolitieke risico’s. Maar zeker ook uit
het oogpunt van het optimaliseren van de risico/rendementsverhouding binnen de
portefeuilles. Wij achten het aantrekkelijk om langere looptijden aan te houden en handhaven
een duratie op portefeuilleniveau van minimaal 6,0. Hiermee kan naar verwachting een
aantrekkelijk effectief rendement behaald worden met behoud van een beperkt risico.

In het segment Emerging Markets en High Yield handhaven wij beperkte posities, geen
onder- of overweging. Wij mijden posities van betekenis in cash.

Voor Risicomijdende Beleggingen als geheel houden wij een strategisch neutrale koers aan.

Tenslotte

Desgewenst geven wij graag een nadere toelichting op de gang van zaken in het afgelopen
kwartaal, de verwachtingen voor de komende periode, alsmede over deze rapportage.

Met vriendelijke groet,

Beaumont Capital N.V.



