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KWARTAALBERICHT
Tweede kwartaal 2026 09-07-2026

Terugblik

Het tweede kwartaal van 2026 toonde een tweeledig beeld. Enerzijds namen de geopolitieke
spanningen verder toe, met een militaire confrontatie tussen de Verenigde Staten/Israél en
Iran als voorlopig hoogtepunt. Anderzijds bleven de financiéle markten zich opmerkelijk
veerkrachtig tonen. Een solide economische groei en de aanhoudend sterke winstontwikkeling
van ondernemingen boden voldoende vertrouwen om voorbij de korte termijn te kijken.

Dit bevestigde opnieuw het belang van een goed gespreide langetermijnportefeuille voor onze
cliénten. Onverwachte gebeurtenissen zorgen vrijwel altijd voor onrust, maar blijken op
termijn zelden bepalend voor het uiteindelijke beleggingsresultaat.

De oplaaiende spanningen in het Midden-Oosten en daarmee samenhangend het zo goed als
afgesloten raken van de Straat van Hormuz, veroorzaakte een bijna stilstand van de doorvoer
van olie vanuit de regio, met name naar Azi€; goed voor circa 20% van de mondiale olie- en
gasstromen. Het gevolg, mondiaal sterk stijgende energieprijzen, ook in de VS. In de
maanden april en mei schommelde de olieprijs (Brent Crude) rond het niveau van $110 per
vat, nagenoeg een verdubbeling ten opzichte van de prijs begin dit jaar (zie grafiek).

Brent Crude $/bbl
$150
$140

$130

$120
$110
$100
590
S80
S70
S60
$50
$40
e el (Y] <X ¥e) [¥e] L¥e] (Y= o 0 [¥e] o s “o 0 ¥e) o (Y] o e o 0 (Y= o (Vs 0
~ L i ~ ) i o o o e o o o s o o i iy ~ ~ i iy o ' o o
8 8 5 858 8 858 8§88 8 88 383 3 3 3 3 3383838 3 38 38 3
~ fa3) [t-} 2] o w 12} [=1 ~ W 12} o M~ o [=] ~ = — o0 w ~ =2} [Ty} ~ [=3] [1+]
o o - ~ mM (=] — ~ ~ o — ~ ~ o — - ~ o o - ~ ~ o — — ~
Bron: FRED



B¢

BEAUMONT CAPITAL

Wealth Management
Na onderhandelingen werden de strijdende partijen het eens over een wapenstilstand. Doordat
de spanningen afnamen bleef een langdurige energiecrisis uit. Olie-tekorten bleken tijdelijk
en werden deels gecompenseerd door strategische reserves aan te spreken. De vraag uit
China, normaliter een grote importeur van olie uit het Midden-Oosten, liep sterk terug. De
olieprijs daalde in juni weer richting het niveau van begin dit jaar.
De stijgende energieprijzen deed de inflatie oplopen in de belangrijkste economieén. In de VS
steeg de jaarlijkse CPI-inflatie (Consumentenprijsindex) van 3,3% in maart, naar 3,8% in april
en 4,2% in mei (BLS CPI). In de Eurozone zagen we eenzelfde beeld, met een duidelijke
sprong van 2,6% in maart naar 3,0% in april en 3,2% in mei (ECB CPI). De hoge
energieprijzen leverden volgens de ECB de belangrijkste bijdrage aan deze stijgingen. De
kerninflatie, CPI gecorrigeerd voor de prijsontwikkelingen in energie en voedsel, was in beide
regio’s echter beduidend lager en in lijn met de doelstellingen van de centrale banken.
De reacties van de centrale banken op de stijgende inflatie liepen uiteen. De Europese
Centrale Bank (ECB) verhoogde haar beleidsrente met 25 basispunten naar 2,25%. Discutabel
voor wat betreft het beoogde effect hiervan nu de stijging zo eenduidig samenhangt met één
(geo-) politiek conflict en als gevolg daarvan — tijdelijke? — disruptie in de toevoer van olie.
De Federal Reserve (FED) handhaafde haar beleidsrente, waarbij de toon in de communicatie
duidelijk “hawkish” bleef: de door de markt verwachte renteverlaging blijft uit zolang de
arbeidsmarkt stabiel is en de inflatie hardnekkig boven de doelstelling van 2% beweegt.
Op de aandelenmarkten zorgde deze combinatie van geopolitieke onzekerheid, hogere
energieprijzen en afwachtende centrale banken voor aanhoudende versterkte volatiliteit, maar
per saldo geen trendbreuk. De aandelenmarkten zetten hun opmars voort (zie grafiek),
ondersteund door goede bedrijfswinsten en de niet aflatende belangstelling van investeerders
en beleggers voor Technologie, met name die Al gerelateerd zijn. Year-to-Date steeg de index
11,2%.
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https://www.bls.gov/cpi/
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/more/html/data.en.html
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De obligatiemarkten lieten Year-to-Date een bescheiden rendement zien, 1,3% voor de door
ons gehanteerde benchmark. Enerzijds was sprake van een - zij het lichte - rentestijging te
relateren aan de inflatie en opwaarts bijgestelde inflatieverwachtingen, anderzijds nam als
gevolg van spanningen in het Midden Oosten onzekerheid toe en fungeerden de door ons
geselecteerde Investment Grade (IG) obligaties als een “veilige haven”. Het effectief
rendement op Risicomijdende Beleggingen bedroeg ultimo het kwartaal 2,60% p.a. bij een
gemiddelde debiteurenrating van AA-/A+.
Het Oekraine-conflict sleepte zich uitzichtloos voort, het VS/Iran conflict bevindt zich per
datum van dit schrijven in een situatie van een — broze — wapenstilstand, mogelijk patstelling,
zonder uitzicht op stopzetting van de nucleaire ambities van Iran. De geopolitieke
ontwikkelingen beheersten de gemoederen, maar vooralsnog slechts zeer beperkt de financiéle
markten.
Year-to-Date laten de resultaten binnen onze portefeuilles een outperformance zien ten
opzichte van de risico gewogen relevante benchmark.

Vooruitblik

De mondiale economie is in de basis gezond en bevindt zich in een voortgaande positieve
trend. De verwachting is dat de groei van het BNP voor de VS dit jaar zal uitkomen op 2,3%
en voor de Eurozone op 0,8%.

De macro-economische onzekerheid op de korte termijn is gelegen in het VS-Iran conflict en
de mogelijke gevolgen daarvan voor de energiemarkten. Escalatie en wederom afsluiting van
de Straat van Hormuz zal — zeker als deze voor lange tijd effectief is — zonder twijfel
consequenties hebben voor inflatie, rente en groeicijfers. De vraag is en blijft, of een beoogde
afsluiting van de zeestraat en daarmee disruptie van de olietoevoer effectief kan worden
doorgevoerd en bovendien niet leidt tot onaanvaardbare economische en ook binnenlandse
politieke consequenties voor de strijdende partijen zelf, niet in het minst voor de VS. Aan een
door Iran afgedwongen tolheffing voor passage, waar sprake van is, wordt overigens geen
economisch gevolg van betekenis toegekend door de markt. De retoriek van partijen in het
conflict zal naar verwachting niet afnemen, escalatie is ondanks de voor partijen vergaande
consequenties niet onwaarschijnlijk. Vooralsnog wordt verwacht dat de olieprijs zich
geleidelijk zal bewegen richting het niveau van voor de crisis. We monitoren de
ontwikkelingen. Voor de komende periode gaan we uit van een milde opwaartse druk op de
inflatie, olieprijs gerelateerd, zonder een bredere onderliggende economische oorzaak.
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Op termijn, medio 2027, zal naar verwachting als gevolg van desinflatie voor centrale banken,
met name de FED, ruimte ontstaan de eerder dit jaar verwachte renteverlagingen alsnog door
te voeren. De observatie is dat de uit het Republikeinse kamp atkomstige Kevin Warsh, sinds
mei jl. nieuwe voorzitter van de FED, een niet-politick geéngageerde en daarmee prudente
opstelling zal en kan aanhouden. Vanuit de markt steunt dit het vertrouwen in het monetaire
beleid.

Met een zich geleidelijk normaliserende situatie in het Midden-Oosten is de verwachting dat de
geld- en kapitaalmarktrente zal kunnen dalen.

Al met al is het perspectief voor aandelenmarkten gunstig (zie grafiek).
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De technologie sector met daarbinnen in het bijzonder de Al-gerelateerde investeringen, was
zeer bepalend voor de positieve koersontwikkelingen op aandelen markten en dit zal zich naar
verwachting — de komende jaren — doorzetten. Er rijzen vragen over het te ver doorschieten
hiervan. De jaar op jaar stijging zal per ultimo 2026 naar verwachting 68% bedragen, circa
USD 820 miljard (Capex). Dat zijn hoge (groei-) cijfers. De vraag naar en toepassing van Al
spreidt zich echter in de volle breedte en mondiaal uit over de sectoren van het economisch en
maatschappelijk leven. Daarmee een drijvende kracht achter een 4° industri€le revolutie. De
Al-vraag groeit, de aanbodzijde blijft vooralsnog achter, kan het niet bijbenen. Op regionaal
niveau zal deze ontwikkeling met name voor de VS, Zuid-Korea en Japan gunstig zijn.
Daarnaast is er ook voor andere sectoren voldoende perspectief en potentieel voor
economische groei. Ondersteunend zijn daarbij de op peil blijvende consumentenbestedingen,
solide arbeidsmarkten en een in algemene zin stimulerend industriebeleid.

Voor wat dit laatste betreft zullen de in Europa — maar ook daarbuiten — geplande de defensie-
uitgaven (ReArm Europe plan gaat uit van € 800,0 miljard in 5 jaar) een impuls geven aan de
industrie, zij het dat het economisch effect op de korte termijn hiervan niet overschat moet
worden; het zal geleidelijk “landen” in de economie.
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In Europa sleept het Oekraine conflict zich voort waarbij de kansen zich voorzichtig lijken te
keren ten gunste van Oekraine. Internationale sancties, een gehavende energievoorziening/
infrastructuur en enorme verliezen op het slagveld maken het conflict voor het Kremlin een
uitputtingsslag. Dit maakt de situatie overigens niet minder dreigend en vatbaar voor escalatie.
Voor de VS liggen in november de “midterms” in het verschiet. Een test voor hoe het omgaat
met een situatie van grote veranderingen (Al, geopolitiek) en een gepolariseerde samenleving.
Wij gaan uit van een verdeeld Congres na een periode van Republikeinse dominantie in beide
huizen. Dit zal onmiskenbaar gevolgen hebben voor de financiéle markten; niet persé
ongunstig. We monitoren de ontwikkelingen en verwachten over de implicaties hiervan te
kunnen berichten in het volgende kwartaal.

Wat betekent dit voor ons beleggingsbeleid?

Zakelijke Waarden

De economische perspectieven zijn gunstig, evenals de vooruitzichten voor de financiéle
markten. Niettemin is onze benadering om vooralsnog tactisch neutraal belegd te blijven. Met
andere woorden, geen over- of onderweging in Zakelijke Waarden, lees: risico. Er is thans in
onze visie met betrekking tot de situatie in het Midden-Oosten geen scenario, noch in
negatieve noch in positieve zin, dat op waarschijnlijkheid de overhand heeft. Elke keuze
daarin is nog immer prematuur. Er is weliswaar sprake van een wapenstilstand tussen de
strijdende partijen en een “Agreement” (of “Deal” zo u wilt) doch dit is broos, wordt
regelmatig geschonden en ontbeert een lange termijn oplossing voor het onderliggende
dispuut, namelijk de nucleaire ambities van Iran. Met de huidige regering van de VS nog twee
jaar in het zadel is het verdere verloop van het conflict te onvoorspelbaar. Daarmee o.1. geen
situatie om in risico op te schalen alhoewel de economische perspectieven dus wel gunstig
ogen.

Binnen Zakelijke Waarden hebben we regionaal een voorkeur voor de VS, Azi€é en Emerging
Markets. Onze weging voor Europa is binnen de portefeuilles reeds verlaagd.

Voor wat betreft sectoren handhaven we onze positie in Technologie; geen overweging en
voorts een meer selectieve benadering voor wat betreft Al. De gunstige perspectieven voor
Zakelijke Waarden zien zonder uitzondering ook op de overige sectoren zodat we in de volle
breedte een tactisch gelijke/neutrale weging aanhouden.

Onze posities in de thematische beleggingen Water en Defensie blijven voor de langere
termijn en ook onder de huidige omstandigheden voldoende kansrijk en houden we derhalve
onverminderd in stand.

Risicomijdende Beleggingen

Voor Risicomijdende Beleggingen als geheel handhaven we ons huidige beleid en houden wij
een tactisch neutrale koers aan. We handhaven onze huidige posities in "Investment Grade"
(IG) obligaties, Euro-gedenomineerd zodat het valutarisico wordt uitgesloten. De gemiddelde
debiteurenkwaliteit (A+) houden we vast. Van belang uit hoofde van risicoreductie tegen de
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achtergrond van de lastig te voorspellen ontwikkelingen in het Midden-Oosten, voornamelijk
voor wat betreft de continuiteit in de doorvoer van olie vanuit de regio.

Gezien onze verwachting dat de rente zich de komende kwartalen in een dalende trend gaat
bewegen zullen we de huidige duratie op peil houden, zodra mogelijk zelfs verhogen.

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.

Beaumont Capital N.V.



