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Terugblik 
Gedurende het afgelopen halfjaar kenden de financiële markten een hoge mate van volatiliteit. 
Wereldwijd was sprake van onrust, onzekerheid en zelfs verwarring als gevolg van de door de 
VS ingezette handelspolitiek, het oplopende Amerikaanse begrotingstekort en niet aflatende 
geopolitieke spanningen. 
De door de Amerikaanse regering ingezette tarieven lijken de hoogste te zijn sinds de jaren 30 
van de vorige eeuw maar tegelijkertijd ook “volatiel”. 
 

 
 
De regering Trump kondigde – door de omstandigheden gedwongen? – in Q2 een “tarief” 
pauze van 90 dagen aan – initieel tot 9 juli, thans tot 1 augustus –  m.b.t. (import) 
tariefmaatregelen hetgeen een gevoel van opluchting gaf aan beleggers. Ook werden een 
aantal aangekondigde forse tariefverhogingen vrij vlot weer teruggedraaid. Al met al groeide 
het vertrouwen dat de kans op een wereldomvattende handelsoorlog sterk is verminderd. Het 
sentiment keerde o.a. hierdoor gedurende het afgelopen kwartaal ten positieve en leidde zowel 
in de VS als in Europa tot een stevig koersherstel op de aandelenmarkten na de forse dip van 
begin april, de afkondiging van “Liberation Day” door President Trump. De MSCI World 
Index steeg YTD per 30 juni jl. met 9,75%, in USD gemeten. De dollarkoers daalde t.o.v. de 
Euro over diezelfde periode echter stevig, t.w. 11,46% (zie grafiek). 
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Source: European Central Bank 
 
Dat brengt ons op het punt van het vertrouwen van de markten in de USD, de Amerikaanse 
economie en de Amerikaanse overheid. De USD als veilige haven staat naar het zich laat 
aanzien onder enige druk hetgeen zich o.a. vertaald in de koers. Het beleid m.b.t. de 
handelstarieven kan averechts uitpakken voor de Amerikanen zelf; de trend van het aldoor 
oplopende begrotingstekort lijkt nauwelijks te keren. De goedkeuring van de “Big Beautiful 
Bill” van President Trump zal de druk op de begroting verder vergroten. De wet regelt een 
verhoging van de federale uitgaven bij gelijktijdige verlaging van de belastingen.  
De credit rating van de VS werd medio mei door Moody’s verlaagd in de verwachting dat het 
tekort van thans 6,5% zal stijgen naar circa 9,0 % van het BNP in 2035. Begin april was mede 
hierdoor sprake van een uitzonderlijk scherpe daling op de Amerikaanse obligatiemarkt, met 
name van de 10-jaars Treasuries. 
Ondanks politieke druk vanuit Het Witte Huis hield de FED de rente dit jaar ongewijzigd. 
Daling van de inflatie blijkt in de VS weerbarstig; de onzekerheid m.b.t. de effecten van 
handelstarieven op de prijzen voor Amerikaanse consumenten is groot. 
In Europa daarentegen is sprake van voortgaande daling van de inflatie richting het strategisch 
streefniveau van 2,0%. De ECB verlaagde de rente in het eerste halfjaar 4 keer, de BoE en 
SNB twee keer. De dalende trend van de rente heeft uiteraard een gunstig effect op de koersen 
van binnen onze portefeuille opgenomen risicomijdende beleggingen. Een koersresultaat van 
gemiddeld circa 1,0% werd gerealiseerd naast – uiteraard - de reguliere couponrente. 
Op het geopolitieke vlak sprong de directe confrontatie tussen Israël/VS en Iran in het oog. 
Een twaalfdaagse oorlog. De bombardementen op nucleaire sites van Iran en de Iraanse 
tegenreactie die daarop volgde hadden echter geen majeure gevolgen voor de financiële 
markten. Zelfs de olieprijs escaleerde niet c.q. hield zich onder omstandigheden 
wonderbaarlijk goed. Niet één partij schijnt belang te hebben bij verdergaande escalatie. Het 
afsluiten door Iran van de Straat van Hormuz had wereldwijd serieuze consequenties kunnen 
hebben maar heeft – om moverende redenen – niet plaatsgevonden. 
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De oorlog in Oekraïne en het conflict in Gaza gingen onverminderd voort zonder een 
realistisch uitzicht op een duurzaam staakt-het-vuren, laat staan vrede. De financiële markten 
schijnen hier nauwelijks acht op te slaan. 
 
Vooruitblik 
De komende periode zullen onzekerheid en daarmee verhoogde volatiliteit de financiële 
markten parten blijven spelen. Dit houdt verband met de voortgaande handelspolitiek van de 
VS die herhaaldelijk voor verrassingen zorgt. Toch kan de regering Trump het spel niet te 
hoog spelen. Het aldoor oplopende begrotingstekort kan naar het zich laat aanzien slechts op 
één voor de Amerikaanse regering aanvaardbare wijze worden teruggebracht en dat is door 
economische groei. Te ver doorgevoerde hoge importtarieven zullen de handel belemmeren, 
economische groei verminderen en daarmee zeer waarschijnlijk voor de VS averechts gaan 
uitwerken. De algemene verwachting is daarom dat de VS zich zal matigen en het effectieve 
import tarief zal stabiliseren rond 15%, met uitzondering voor China, dat mogelijk fors hoger 
zal uitkomen. 
De tariefverhogingen zullen de inflatie in de VS doen toenemen met een groeivertraging tot 
gevolg, maar naar verwachting dus nog wel groei (circa 1,5%), geen recessie. Met een inflatie 
hardnekkig hoger dan nagestreefd en een nog immer gespannen arbeidsmarkt zal de FED dit 
najaar terughoudend zijn met het inzetten van renteverlagingen. De politieke druk om die 
verlaging wel door te voeren, blijft echter onverminderd hoog. Terugvallende 
consumentenbestedingen en eerder genoemde groeivertraging zullen de op dit punt ook 
verdeelde FED over de streep kunnen trekken. Wij volgen UBS in haar uitgangspunt dat de 
beleidsrente in de VS dit najaar wel daalt. Dit zal dan mede bijdragen aan een verdere 
verzwakking van de USD ten opzichte van o.a. de Euro. 
In Europa zijn de beleidsrentes al eerder verlaagd dan in de VS; de ECB zal naar verwachting 
de komende maanden nog een rentestap nemen; het overall beeld is dan als volgt: 
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De verminderende spanning op het handelsfront in combinatie met een dalende rente zal een 
steun in de rug blijven geven aan aandelenmarkten. Het verbeterde sentiment heeft zich in Q2 
reeds vertaald in een fors koersherstel na de dip van april jl. Die ontwikkeling zal zich naar 
verwachting in het najaar doorzetten, met name voor de S&P 500, maar over het geheel 
genomen voor zakelijke waarden - weliswaar positief - doch bescheiden zijn. 
Ook risicomijdende beleggingen blijven een aantrekkelijk perspectief houden gezien de (korte 
termijn) volatiliteit in de markt en de trend van een dalende rente in de belangrijkste 
economieën. 
Op het geopolitieke vlak is sprake van conflicten (Oekraïne en Iran/Israël) die vooralsnog 
slechts een beperkte impact hebben op de markten. De VS stuurt m.b.t. Iran niet aan op 
“regime-change” maar  – zelfs militair zoals is gebleken – op een ontmanteling van het 
Iraanse nucleaire potentieel. In hoeverre dit effectief kan zijn, is een nog onbeantwoorde 
vraag. 
De focus in de buitenlandse politiek van de VS blijft bovenal gericht op China. Zowel 
economisch als militair. Het verder oplopen van de spanningen tussen beide 
supermogendheden kan wereldomvattende ingrijpende consequenties hebben voor financiële 
markten. Op het geopolitieke vlak is dit het belangrijkste onderwerp om op de voet te blijven 
volgen. 
Qua internationale veiligheid gaat Europa - gedwongen door de situatie en omstandigheden - 
in toenemende mate een van de VS onafhankelijke koers varen. De defensie-inspanningen in 
Europa ondergaan dientengevolge een “boost” met investeringen die de komende jaren 
belopen in de honderden miljarden Euro’s. Een niet onbelangrijk deel hiervan zal overigens 
toevloeien naar de Amerikaanse (defensie-)industrie, in dit verband nog steeds de voor Europa 
belangrijkste leverancier. 
Samenvattend heeft het economisch weerbeeld zich minder gunstig ontwikkeld dan een jaar 
geleden werd voorzien, maar is daarmee qua vooruitzichten voor de financiële markten niet 
ongunstig. Het latente risico zit in (geo-) politieke onzekerheid. 
 
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. Toch 
handhaven we onze tactisch neutrale weging – en kiezen we niet voor een overweging - voor 
Zakelijke Waarden gezien de verwachte korte termijn volatiliteit verband houdend met de 
Amerikaanse handelspolitiek en daarnaast de geleidelijke opbouw van geopolitieke spanning 
tussen de VS en China.   
Het perspectief voor de komende maanden voor de S&P 500 is weliswaar gunstig maar een 
verdere verzwakking van de USD t.o.v. Euro ligt in de lijn van verwachting. Regionaal 
handhaven we om die reden onze neutrale weging in Amerikaanse aandelen. 
Thematisch hebben we al enige tijd een deel van de Zakelijke Waarden gealloceerd in de 
defensie-industrie. Dit zetten we door maar switchen van een tweetal individuele 
aandelentitels naar een beleggingsfonds waarin de belangrijkste Europese spelers uit deze 
sector zijn opgenomen. De thema’s AI, Cybersecurity en Water zien we meerjarig als 
perspectiefvol en blijven onverminderd deel uitmaken van de portefeuille. 
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Op het thema “Longevity” (ouderdom en gezond leven), in de belangrijkste economieën in 
toenemende mate een topic, gaan we meer inzetten. 
 
Risicomijdende Beleggingen 
Voor Risicomijdende Beleggingen als geheel handhaven we ons huidige beleid en houden wij 
een strategisch neutrale koers aan. 
Met de zich normaliserende inflatie binnen de Eurozone en een verwachte verdere 
rentedaling, 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. 
 
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.  


