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Derde kwartaal 2025 8 oktober 2025

Terugblik

Ondersteund door sterke bedrijfscijfers en een positief investeringssentiment zette gedurende
het afgelopen kwartaal het gunstige koersverloop voor Zakelijke Waarden zich door.

De koersen van Amerikaanse aandelen bewegen zich thans op recordhoogte (S&P 500
Koers/Winst 22,6), gerekend in USD. De dollar daalde YTD ten opzichte van de Euro echter
met circa 13,0%. Onze overweging in Euro gedenomineerde titels droeg YTD in belangrijke
mate bij aan de goede performance van onze portefeuilles.
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De volatiliteit op aandelenmarkten verminderde in het derde kwartaal. Oorzaak: onzekerheid
ten aanzien van door de VS af te kondigen handelstarieven speelde in mindere mate een rol.
De markt geeft blijk van gewenning aan deze “onzekerheid”, m.a.w. reageert en anticipeert
daar adequaat op. Daarnaast, de wereldhandel buiten de VS om is robuust. Gemiddeld
landden de importtarieven na het nodige getouwtrek daarover op circa 15,0%. Wel nog steeds
het hoogste niveau sinds 1936.
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Als gevolg hiervan was gedurende de afgelopen maanden in de VS sprake van een stijging
van consumentenprijzen en een inflatie die niet daalt (zie grafiek). In augustus is zelfs sprake
van een stijging naar 2,9% (CPI goods / jaar op jaar), YTD het hoogste niveau. Een
renteverlaging lijkt daarmee voor de FED niet opportuun.
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Echter, deze inflatiecijfers in de VS vielen samen met een zich verzwakkende arbeidsmarkt.
De FED liet in haar afwegingen dit laatste zwaarder wegen, wacht een op termijn mogelijke
inflatiedaling niet af en verruimt monetair. In september verlaagde zij de beleidsrente met
0,25%. In haar besluitvorming naar het schijnt onathankelijk, zonder te zwichten voor
politieke druk vanuit Het Witte Huis.

Eind september ging de Amerikaanse overheid in “shut down” (overheidsdiensten liggen stil).
Dit terugkerend verschijnsel als gevolg van het immense en structurele begrotingstekort loopt
tot op heden telkens met een sisser af na verkregen akkoord van een meerderheid in het Huis
van Afgevaardigden en de Senaat. Het verkrijgen van die meerderheid lijkt in het huidige
gepolariseerde Amerika minder vanzelfsprekend dan voorheen.

In Europa toonde de economie zich veerkrachtig. Zakelijke Waarden laten YTD over de volle
breedte van sectoren een koersstijging zien en bewegen zich qua Koers/Winst verhouding
(MSCI Europe 14,7) licht boven het 15-jaars gemiddelde.
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Ook in de Eurozone waren en zijn er begrotingsperikelen. De Franse Assemblée Nationale
keurt opeenvolgende begrotingsvoorstellen (lees: hervormingen) niet goed. Regeringsleiders
treden om die reden af en het vertrouwen in de Franse overheid en economie daalt. De
effectieve rente op Franse staatsleningen liep hierdoor op. Kredietbeoordelaar Fitch verlaagde
in september de kredietstatus van Frankrijk van AA- naar A+.

Ook in het derde kwartaal sleepten geopolitieke spanningen zich voort zonder gevolgen van
betekenis voor de financiéle markten. Dat gold ook voor de olieprijs.

Risicomijdende Beleggingen binnen de Eurozone, Frankrijk uitgezonderd, lieten een stabiel
en onveranderd beeld zien. De ECB liet de rente, na eerdere verlagingen dit jaar, ongewijzigd
nu de inflatie goed onder controle lijkt en zich beweegt op of zelfs onder het streefniveau van
2,0%. Een sterke Euro en divergentie van Chinese handelsstromen van de VS naar Europa
drukken de prijzen.

Vooruitblik

De Amerikaanse economie toont een verzwakkende arbeidsmarkt. Door de “shut down” van
de Amerikaanse overheid zijn de september cijfers over de arbeidsmarkt thans niet
beschikbaar. We moeten het doen met de notulen van de FED waaruit voor wat betreft de
banenmarkt een bezorgde toon klinkt. We verwachten in verband hiermee voor het komende
halfjaar verdere beleidsrentedalingen — stapsgewijs — met 75 basispunten. Dit betekent wind
in de rug voor de financiéle markten.

De verwachting is dat de groei van de Amerikaanse economie afneemt. Consumenten-
bestedingen blijven waarschijnlijk op niveau ondanks de sterk afnemende banengroei. Al-
gerelateerde investeringen vormen nog steeds de belangrijkste pijler voor BNP-groei die voor
2025 naar verwachting op circa 1,7% gaat uitkomen. Kostenstijgingen in de volle breedte als
gevolg van de toegepaste importtarieven zullen de inflatie doen oplopen. De FED zal
niettemin monetair verruimen, c.q. de beleidsrente verlagen. We houden rekening met een
verdere verzwakking van de USD ten opzichte van de Euro.

Voor wat betreft de VS volgen wij UBS in haar verwachting dat de bedrijfswinsten solide
zullen blijven groeien (zie grafiek) en in het verlengde daarvan ook de S&P500 zal stijgen.
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Corporate earnings growth is likely to stay robust

S&P 500 yearly earnings per share, in USD, incuding CIO forecasts
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Source: Haver, UBS, as of September 2025

Voor Europa wordt een bescheiden doch stabiele groei verwacht met een BNP-groei die voor
2025 uitkomt op circa 1,1%. Het stimulerende beleid van de Duitse overheid evenals
investeringen in infrastructuur en defensie zullen steun geven aan de economie evenals de —
gemiddeld - sterke financiéle positie en daarmee investeringscapaciteit van Europese
bedrijven. Het door de VS aan Europa opgelegde importtarief van 15% is aanzienlijk hoger
dan begin dit jaar en zal voor de korte termijn de winstgevendheid van bedrijven onder druk
kunnen zetten.

De inflatie zal mogelijk verder dalen beneden het streefniveau van 2,0% als gevolg van lagere
energieprijzen en een sterke Euro. Het is ons inziens onwaarschijnlijk dat de ECB in Q4 zal
overgaan tot een renteverlaging.

Buiten de VS en Europa hebben we ook een toenemende belangstelling voor Japan. De
uitkomst van verkiezingen met een overwinning van de Liberaal Democratische partij
betekent een beleid dat accomoderend zal zijn voor economische groei. Een aantrekkende
wereldeconomie zal positief uitwerken op de Japanse industrie die cyclisch is. Japanse
aandelen bewegen zich qua koers/winst verhouding thans circa 10% boven het meerjarig
gemiddelde en zijn daarmee bepaald niet — zoals in de VS — op een recordhoogte.

Op het geopolitieke vlak slepen de belangrijke kwesties Oekraine, Midden Oosten, Iran,
Taiwan zich voort en blijven onverminderd het nieuws bepalen, cynisch genoeg zonder
gevolgen van betekenis voor de financiéle markten.

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 in de belangrijkste economieén is gunstig
voor Zakelijke Waarden. Toch handhaven we onze tactisch neutrale weging — en kiezen we
niet voor een overweging. Politieke onzekerheden, zowel in de VS als in Europa kunnen het
beeld namelijk snel doen wijzigen. Ook het geheel of gedeeltelijk geen doorgang vinden van
reeds in de koersen ingeprijsde renteverlagingen door de FED zien we als een latent risico. Al
met al noopt dit tot voorzichtigheid.
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Binnen het segment Zakelijke Waarden verlagen we onze posities in de VS ten gunste van
Europa. Het ongunstige perspectief voor de USD/Euro nemen we hierbij in ogenschouw
alsmede de relatief gunstige Koers/Winst verhouding van Europese aandelen ten opzichte van
die in de VS. Verder hebben we een duidelijke voorkeur voor Japan waarbij voor Largecaps
onze positie inmiddels stevig is verhoogd.
Onze posities in de thematische beleggingen Water, Defensie, Al en Cybersecurity houden we
onverminderd in stand.

Risicomijdende Beleggingen

Voor Risicomijdende Beleggingen als geheel handhaven we ons huidige beleid en houden wij
eveneens een strategisch neutrale koers aan.

Met een inflatie die goed onder controle lijkt binnen de Eurozone en geen renteverlagingen in
het verschiet handhaven we onze huidige posities in "Investment Grade" (IG) obligaties. Dit
is dienstbaar uit hoofde van risicoreductie en de op hun ontwikkeling lastig voorspelbare
politieke 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.
We verwachten dat hiermee een aantrekkelijk effectief rendement (thans 2,85%) behaald kan
worden met behoud van een beperkt risico.

In het segment Emerging Markets en High Yield handhaven wij beperkte posities, geen onder-
of overweging. Bij de huidige lage rentestand mijden wij 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.
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