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Eind 2024 deelden de experts die ­
we destijds raadpleegden hun 
verwachtingen voor 2025. Er werd 
gerekend op een gematigd groei-
pad voor de wereldeconomie, een 
verdere daling van de inflatie, ruimte 
voor renteverlagingen en een 
normaliserend beleggingsklimaat. 
Daarnaast verwachtten veel van de 
experts dat aandelenmarkten 
zouden profiteren van stabiele 
winstgroei, dat de dominantie van 
de Magnificent Seven wat zou 
afnemen, en dat geopolitieke 
factoren – van handelsspanningen 
tot verkiezingen – een belangrijke 
rol zouden blijven spelen. Ook werd 
voorzien dat China moeite zou 
houden met het vasthouden van 
hogere groei en dat Europa slechts 
beperkt zou herstellen.

In grote lijnen zijn deze verwach
tingen voor 2025 uitgekomen. De 
inflatie daalde verder richting de 
doelstellingen van centrale banken, 
waarna zowel de Federal Reserve als 
de ECB de eerste renteverlagingen 
doorvoerden. De wereldeconomie 
wist een zachte landing te realiseren: 
de Amerikaanse groei bleef positief 
maar matigde, Europa liet een 

Door Jolanda de Groot

voorzichtig herstel zien en China 
stabiliseerde, zoals door de ver
schillende experts was voorzien. ­
De aandelenmarkten stegen verder, 
waarbij de stijging breder gedragen 
werd dan in de jaren ervoor, en 
obligatiemarkten profiteerden van 
de veranderende renteomgeving. 
Tegelijkertijd bleken de zorgen over 
geopolitieke spanningen en 
fragmentatie terecht. Handels
maatregelen, verkiezingsuitslagen 
en toenemende rivaliteit tussen 
grootmachten zorgden regelmatig 
voor volatiliteit.

De verschillende experts hebben 
hun pijlen dit keer gericht op de 
vooruitzichten voor 2026. Centraal 
staat de vraag hoe het macro-
economische landschap zich 
ontwikkelt in een wereld die nog 
altijd wordt gekenmerkt door 
structurele veranderingen. Verder is 
van belang waar in 2026 de grootste 
kansen voor beleggers liggen en 
welke risico’s het marktsentiment 
kunnen beïnvloeden. Hun 
antwoorden vormen samen het 
fundament voor de conclusie die 
verderop in deze Outlook voor 2026 
wordt gepresenteerd.
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2026?
‘Voor beleggers is er genoeg reden om 
optimistisch te zijn over 2026. Aandelen 
blijven aantrekkelijk. Tegelijkertijd zorgen 
trends zoals deglobalisering, de hoge 
waarderingen en de alsmaar toenemende 
schuldenberg voor risico’s.

In een veranderende wereld verwachten we 
dat de aandelenrally in 2026 doorzet. De 
belangrijkste reden om positief op aandelen 
te blijven, is dat de groei van de wereld
economie weer zal versnellen. Daarnaast 
blijft het fundamentele plaatje positief, waarbij 
dubbelcijferige winstgroei wordt verwacht.

Binnen aandelen hebben wij een voorkeur 
voor de VS. Daar ligt de groei op een hoger 
niveau en de regio is dominanter op het 
terrein van AI. Daarin zien wij steeds meer 
beleggingskansen ontstaan voor ‘agentic AI’.

Qua aandelensectoren denken we dat de 
sector industrie eruit zal springen vanwege 

de investeringen in defensie en infra
structuur. Ook blijven we enthousiast over de 
sector financiële dienstverlening, die zal 
profiteren van economisch herstel en een 
steilere rentecurve.

We zijn neutraal op obligaties met een 
neutrale duratie. Wij denken dat de ECB zijn 
renteverlagingscyclus heeft afgerond en dat 
de Fed in 2026 zijn beleidsrente zal verlagen 
tot 3%. Tegelijkertijd zien we de lange rente in 
Europa en de VS licht oplopen.

Binnen obligaties hebben we nog altijd een 
voorkeur voor kwaliteitsobligaties. Binnen dat 
segment zien we meer kansen in covered 
bonds dan in staatsobligaties. We blijven 
terughoudend op hoger renderende 
obligaties omdat die te duur zijn. Binnen dit 
segment zijn we neutraal op EMD en negatief 
op high yield.

Tot slot zijn we positief op goud, doordat 
centrale banken structureel meer goud kopen 
en we de dollar in 2026 verder zien verzwakken.’

Ralph Wessels 
Chief Investment Strategist, ABN AMRO

‘De groei van 
de wereld-
economie zal 
in 2026 weer 
versnellen.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2026?
‘De beleggingsomgeving wordt tegenwoordig 
bepaald door twee harde realiteiten: inflatie 
ligt structureel hoger dan in de afgelopen 
decennia en geopolitieke instabiliteit is terug 
als permanente factor. Dat is geen tijdelijke 
ruis, maar het gevolg van een wereld die 
opschuift naar een multipolair krachtenveld, 
waarin economische blokken vaker botsen 
dan samenwerken. In onze Investment 
Outlook 2026 laten wij zien hoe vijf 
onderliggende transities – geopolitieke 
herschikking, technologische versnelling, 
demografische krapte, klimaat- en 
energietransitie en hoge overheidsschulden 
– samen een nieuw rendementsregime 
vormen dat de koopkracht van Nederlandse 
pensioenfondsen onder druk zet.

De noodzaak om reëel rendement te behalen 
blijft daarom onverminderd groot, ook nu 
nominale rentes hoger staan. Dat vraagt om 
een duidelijke heroriëntatie van portefeuilles. 
Waar de trend de afgelopen jaren vooral 
richting passief en liquide ging, zien wij nu 
een grotere rol voor real assets, alternative 

Thomas van Galen
Chief Strategist, Achmea Investment Management

credit en actief beleggen. Deze categorieën 
bieden toegang tot illiquide premies, 
bescherming tegen inflatie, en meer ­
houvast in een volatielere omgeving.

Omdat aandelen hoog gewaardeerd zijn, 
zoeken wij eerst verbreding naar alternatieve 
rendementsbronnen. Aandelen blijven 
belangrijk voor groei, maar zijn niet langer de 
enige cilinder waarop portefeuilles kunnen 
draaien. Scenariodenken staat daarbij 
centraal: portefeuilles moeten op totaal
niveau robuust zijn onder uiteenlopende 
geopolitieke, inflatoire en groeipad-
scenario’s.

Ook in valuta zien we het nieuwe regime 
terug. Een bewust zwakkere dollar onder 
Trump en structurele kwetsbaarheden in de 
eurozone maken traditionele valuta-ankers 
minder betrouwbaar. Daarom vinden wij 
waardedragers zoals goud opnieuw het 
overwegen waard.

Wie wil presteren in tijden van transitie, 
moet niet beleggen op basis van hoe de 
wereld was, maar op basis van hoe zij wordt.’

‘Wie wil 
presteren in 
tijden van 
transitie, moet 
niet beleggen 
op basis van 
hoe de wereld 
was, maar op 
basis van hoe 
zij wordt.’

THEMA
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2026?
‘Het jaar 2026 markeert een versnelling in de 
economische geschiedenis. Terwijl kunst-
matige intelligentie een revolutie in bedrijfs-
modellen teweegbrengt en ongekende ­
productiviteitswinsten belooft, worstelt de 
wereld­economie nog steeds met de nasleep 
van een decennium van monetaire experi-
menten, handelsspanningen en geopolitieke 
verschuivingen. Dit is het tijdperk waarin we 
leven: technologische vooruitgang gaat ­
hand in hand met economische onzekerheid, 
globalisering botst met protectionisme, en 
centrale banken balanceren tussen stimule-
ring en stabiliteit.

Voor beleggers creëert deze nieuwe realiteit 
zowel uitdagingen als kansen. De Amerikaanse 
aandelenmarkten bereiken waarschijnlijk 
nieuwe hoogten, aangedreven door een 
handvol technologiegiganten die driekwart 
van alle marktrendementen voor hun rekening 
nemen. Tegelijkertijd liggen er interessante 
mogelijkheden verscholen in sectoren die 

Han Dieperink
CIO, Auréus

door iedereen zijn afgeschreven: van ­
farmacie tot basismaterialen. De dollar blijft 
koning tegen alle verwachtingen in, na de 
opgaande fase in goud volgt de onvermijde-
lijke correctie, en de tussentijdse verkiezingen 
van november 2026 werpen hun schaduw 
vooruit.

Voor de verstandige belegger ligt de oplossing 
in een gedisciplineerde ‘average in, average 
out’-strategie. De top van een zeepbel is im­-­
mers onmogelijk te timen. Dit betekent niet 
dat je alle technologieaandelen abrupt moet 
dumpen, dat zou het kind met het badwater 
weggooien zijn, maar wel dat je geleidelijk de 
portefeuille kunt herverdelen naar aantrek-
kelijk gewaardeerde segmenten buiten de 
IT-sector. Deze aanpak erkent zowel het ­
potentieel van AI als de risico’s van overcon-
centratie. Door stapsgewijs winst te nemen 
op overgewaardeerde posities en deze te 
herinvesteren in ondergewaardeerde secto-
ren, bouw je een meer gebalanceerde porte-
feuille zonder het risico te lopen de laatste 
fase van de hausse volledig te missen.’

‘De top van 
een zeepbel is 
onmogelijk te 
timen.’

Jacob Vijverberg
Head of Asset Allocation / Portfolio Manager ­
Global Diversified Income, Aegon Asset Management

‘Geopolitieke 
onzekerheden 
wegen 
zwaarder dan 
de stimulans 
van AI.’

van technologie, energie en defensie. ­
Europa moet zich behoedzaam opstellen in 
het veranderende geopolitieke landschap en 
fors investeren in defensie en het terughalen 
van productie. 

De grote investeringen in datacenters en 
energie-infrastructuur om AI te onder
steunen zullen de groei, met name in de VS, 
stimuleren. Op de langere termijn kan AI 
aanzienlijk bijdragen aan innovatie en 
productiviteitsgroei wereldwijd. 

In Duitsland kan een fiscaal stimulerings
pakket de groei licht steunen, maar 
uitdagingen als hoge energiekosten en een 
achterstand in innovatie blijven bestaan.

Al met al zal de groei in 2026 wereldwijd 
afnemen, omdat de geopolitieke onzeker
heden en handelsbarrières zwaarder wegen 
dan de stimulans van AI. Ook blijft het risico 
op een grotere vertraging of recessie 
bestaan.’

Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2026?
‘Geopolitieke spanningen en de opkomst ­
van kunstmatige intelligentie zullen in 2026 
het economisch klimaat blijven bepalen. ­
Het handelsbeleid van de Verenigde Staten 
blijft volatiel; mogelijk verklaart het 
Hooggerechtshof sommige tarieven 
ongeldig. Tot nu toe is de negatieve impact 
van de handelsoorlog beperkt, maar we 
verwachten dat die in 2026 enigszins 
toeneemt. Op de langere termijn zal het 
verlies aan vertrouwen, de noodzaak om 
onafhankelijker te worden van de VS, en de 
verdere erosie van instituten, inclusief de 
onafhankelijkheid van de centrale bank, een 
grotere negatieve impact hebben.

China werkt aan het verminderen van 
afhankelijkheden en versterkt zo zijn positie 
in de handelsoorlog, terwijl de VS hun 
technologische voorsprong behouden. 
Europa blijft achter en heeft tijd nodig om 
onafhankelijker te worden op het gebied ­
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2026?
‘Na jaren van aanpassing aan hogere rentes 
en geopolitieke verschuivingen bevindt de 
wereldeconomie zich in 2026 in een fase van 
gematigde maar veerkrachtige groei. Inflatie 
beweegt richting streefniveaus, al blijft prijs
druk aanwezig door schaarste aan energie, 
arbeid en grondstoffen. We bevinden ons in 
een nieuw economisch regime waarin het 
aanbod vaker de beperkende factor is.

Tegelijk verschuift de groeidynamiek 
structureel: technologie, energie en beleid 
vormen samen het nieuwe kader. Kunst
matige intelligentie en automatisering 
verhogen de productiviteit, maar vereisen 
aanpassing in infrastructuur en regelgeving. 
Centrale banken normaliseren voorzichtig, 
maar hun beleidsruimte blijft beperkt door 
hoge schulden en aanhoudende inflatierisico’s.

Voor beleggers betekent dit een omgeving 
waarin langetermijntrends belangrijker zijn 
dan korte conjuncturele schommelingen. We 

verwachten stabiele groei en dalende 
inflatie, met regionale verschillen. De VS 
blijven robuust dankzij lagere rente en 
begrotingssteun, terwijl Europa profiteert 
van investeringen in defensie, infrastructuur 
en energietransitie. Azië en opkomende 
markten winnen aan gewicht door regionale 
productie en technologische integratie.

Aandelen blijven aantrekkelijk, vooral in 
markten met sterke winstgroei en solide 
balansen. Europa biedt selectieve kansen in 
financiële instellingen, industrie en 
nutsbedrijven. Obligaties herwinnen hun rol 
als stabilisator, met een voorkeur voor 
bedrijfsobligaties en kortere looptijden. 
Private markten blijven interessant via 
investeringen in energiezekerheid, digitale 
infrastructuur en industriële automatisering.

Europa staat daarbij centraal in drie 
structurele trends – digitalisering, 
energietransitie en veiligheid – die samen de 
basis vormen voor duurzame groei in de 
komende jaren.’

Roelof Salomons
Chief Investment Strategist, BlackRock Investment Institute

‘We bevinden 
ons in een 
nieuw 
economisch 
regime waarin 
het aanbod 
vaker de 
beperkende 
factor is.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2026?
‘In 2026 zullen flexibiliteit en selectiviteit 
essentieel zijn voor beleggers, aangezien 
markten zich aanpassen aan een grotere 
fragmentatie van de wereldeconomie.

Sleutelthema’s voor 2026 zijn onder meer de 
noodzaak tot flexibiliteit in vastrentende 
strategieën, gezien de uitdagingen voor ­
economische groei en een onzekere inflatie-
verwachting. Wij geloven dat kansen bestaan 
in defensieve sectoren, onroerend goed en 
hoogrendementbeleggingen, maar een ­
flexibele aanpak is vereist.

De markten voor vastrentende waarden zijn 
klaar om te profiteren van de voortdurende 
versoepeling van de centrale banken, waarbij 
lagere rentetarieven worden verwacht in 
zowel de VS als Europa. Bij mogelijke druk op 
de rendementen op staatsschulden vanwege 
fiscale zorgen, vooral in vooroplopende eco-
nomieën, blijft de algemene omgeving gunstig 
voor kredietmarkten, met hun aantrekkelijke 
rendementen en solide bedrijfsfundamenten.

Aandelenmarkten blijven door technologie 

Daniel Morris
Chief Market Strategist, BNP Paribas Asset Management

gedreven, waarbij de winst van Amerikaanse 
technologiebedrijven naar verwachting ­
robuust zal groeien omdat kunstmatige ­
intelligentie de kapitaaluitgaven en pro-­
ductiviteitswinsten aanwakkert. Europese 
aandelen bieden overtuigend waarde, vooral 
omdat de regio streeft naar grotere strategi-
sche autonomie. Opkomende markten met 
hun sterke technologiesectoren kunnen ­
profiteren van lagere Amerikaanse rende-
menten en een zwakkere dollar.

Private assets, vooral alternative credit en 
real assets, blijven kapitaal aantrekken, ­
gesteund door veerkrachtige fundamenten 
en een gunstige beleidswind, hoewel ­
selectiviteit en grondige kredietanalyse 
steeds belangrijker worden.

Duurzaamheid blijft een centraal aandachts-
punt. Naarmate regelgevingskaders evo-­
lueren, nemen Europese en Aziatische ­
beleggers de leiding bij groene obligaties, 
decarbonisatie en klimaatoplossingen.
Het transformatieve potentieel van AI blijft 
bestaan, met robuuste fundamenten onder 
waarderingen en innovatie die nieuwe ­
kansen creëert in verschillende sectoren.’

‘In 2026 zullen 
flexibiliteit en 
selectiviteit 
essentieel zijn 
voor beleggers.’

THEMA
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2026? 
‘In 1986 scoorde Timbuk 3 een hit met ­
The Future’s So Bright I Gotta Wear Shades, 
waarin optimisme botste met de dreiging 
van een nucleaire apocalyps. Dat jaar boekte 
de S&P 500 19% winst. Veertig jaar later ­
bevinden beleggers zich opnieuw in zonnige 
sferen, met aandelenmarkten rond record-
niveaus. Opnieuw hangt er een dreiging in 
de lucht: niet zozeer van een atoomoorlog, 
maar wel van nieuwe kernproeven. Het risico 
daarop verschijnt steeds nadrukkelijker op 
de radar. Dat past in het beeld van samen-
pakkende geopolitieke wolken.

De trend richting geo-economische frag-
mentatie is sterk. Politisering van financiële 
stromen en handelssystemen zal zich ver
talen in minder liquiditeit en hogere krediet-­
risico’s en volatilteit. De kernvraag wordt 
‘hoe te opereren in een fragmenterend ­
systeem met uiteenlopende regels, sanctie-
regimes en datasferen?’.

Amerikaans-Chinese rivaliteit vormt het 
meest bepalende krachtenveld. Technologie, 
energie- en grondstoffenvoorziening, handel, 

Andy Langenkamp
Senior Political Analyst, ECR Research

financiering en veiligheid raken inniger ­
verweven. Europa bevindt zich tussen twee 
supermachten – en Rusland – en wordt ­
weliswaar geen oorlogseconomie, maar ­
militarisering speelt een grotere rol. 
Defensiebudgetten stijgen sterk, terwijl bij-
voorbeeld Duitsland een terugkeer van de 
dienstplicht onderzoekt.

Hogere defensie- (en energie)bestedingen 
vormen gecombineerd met overspannen 
AI-waarderingen en torenhoge staatsschul-
den een toenemend risico, met een shift 
naar een wereld waarin marktvolatiliteit ­
groter wordt dan in het decennium na de 
eurocrisis.

Tot slot enkele gebeurtenissen om in het 
vizier te houden: het gelijktijdig aflopen van 
de wapenstilstand in de Amerikaans-Chinese 
handelsoorlog en de Amerikaanse midterms 
in november. Als de Democraten het Huis 
heroveren, vermindert Trumps beleidsruimte. 
Verder is 2026 een belangrijk verkiezingsjaar 
in de opkomende wereld. India, Mexico en 
Turkije gaan naar de stembus, tegen een 
achtergrond van hoge schulden, lage(re) 
groei en groeiende ongelijkheid.’

‘De kernvraag 
wordt hoe te 
opereren in 
een 
fragmenterend 
systeem.’

Jitzes Noorman
Delegated CIO & Investment Strateeg, 
Columbia Threadneedle Investments

‘EMD LC is 
momenteel het 
meest 
aantrekkelijk 
binnen fixed 
income.’

hogere economische groeiverwachtingen en 
de lagere waardering. Ook speelt mee dat­
de correlatie tussen aandelen in opkomende 
markten en aandelen in ontwikkelde markten 
momenteel betrekkelijk laag is, wat bijdraagt 
aan een betere portefeuille­-diversificatie.

Binnen de fixed income-spreadproducten 
zien wij EMD LC als het meest aantrekkelijk. 
Het verwachte rendement is hoger dan voor 
high yield bonds, terwijl de veronderstelde 
volatiliteit lager is. 

Aan risico’s is geen gebrek. Bijvoorbeeld de 
voortgaande geopolitieke fragmentatie, de 
onvoorspelbaarheid van het beleid van 
Donald Trump, en een oplaaiende handels-
oorlog. Een andere zorg zijn de oplopende 
staatsschulden, die in combinatie met ­
gestegen rentes in de afgelopen jaren de 
kredietwaardigheid van overheden zoals ­
de VS en Frankrijk onder druk zet. Tot slot 
stellen steeds meer beleggers de vraag of ­
er sprake is van een ‘AI-aandelenbubbel’.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2026?
‘Allereerst blijven alternatieve beleggingsca-
tegorieën als commodities en catastrofe-
obligaties dit jaar goed scoren in ons ­
‘Capital Market Assumptions (CMA-)model’. 
Commodities hoofdzakelijk vanwege het 
hoge verwachte rendement, catastrofe-­
obligaties vanwege de combinatie van een 
aantrekkelijk rendement en laag risico.

Voorts geldt voor zowel aandelen als voor 
risicovolle obligaties dat de categorieën ­
gekoppeld aan opkomende markten beter 
scoren dan die gekoppeld aan ontwikkelde 
markten wat betreft de risico-rendements-
ratio. Dat is onder andere een reflectie van 
de sterke performance van assets in ontwik-
kelde markten in de afgelopen jaren, ­
hetgeen gezorgd heeft voor minder aan-
trekkelijke waarderingen, wat vooruitkijkend 
tot iets lagere verwachte rendementen leidt. 
De argumenten voor de aantrekkelijkheid van 
aandelen in opkomende markten zijn de 
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What are the main opportunities and 
threats for 2026?
‘Looking ahead to 2026, we see several 
compelling opportunities and potential 
threats across global equity markets.

In the US, the ‘Magnificent 7’ companies 
continue to demonstrate strong earnings. 
Beyond these tech giants, we see enterprise 
AI adoption accelerating across automation, 
customer engagement, and operational 
intelligence, creating opportunities including 
for integration platforms. Small-cap stocks 
in defense, technology, consumer sectors, 
and healthcare may offer growth potential, 
though higher volatility demands skilled 
active management.

European markets show promise through 
increased capital spending driven by fiscal 
flexibility and reindustrialization, particularly 
in defense, energy, and financials. Japan 
benefits from moderating inflation, stable 

monetary policy, and potential fiscal ­
support, with global megatrends in AI and 
semiconductors providing additional 
tailwinds. Emerging markets trade at 
approximately a 40% forward P/E discount ­
to US equities, below long-term averages, 
suggesting this valuation gap may narrow 
given strong earnings profiles.

However, several threats warrant attention. 
Performance among the ‘Magnificent 7’ is 
showing signs of greater dispersion rather 
than uniform strength, requiring careful 
monitoring of core business health as these 
companies aggressively invest in AI. Small-
cap opportunities, while promising, carry 
higher volatility and liquidity risks that 
demand skilled active management to 
distinguish quality businesses from pockets 
of thematic exuberance. Additionally, for 
Japan, domestic politics and currency 
fluctuations will require close monitoring 
despite otherwise positive fundamentals.’

Luke Barrs
Chief Business and Client Officer for Fundamental Equity, 
Goldman Sachs Asset Management

‘Emerging 
markets trade 
at a 40% 
forward P/E 
discount to US 
equities.’
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Wat zijn de economische 
vooruitzichten voor 2026?
‘Het is onzeker of de Supreme Court of een 
nieuw Congress na de midterm elections 
Trump aan banden gaat leggen. We gaan 
ook voor 2026 uit van veel onzekerheid en 
beleidsvolatiliteit.  

Belangrijker is hoe die kortetermijnhectiek 
de lange termijn beïnvloedt. Om dit te 
monitoren, hanteren we een set – meer op 
megatrends gebaseerde – scenario’s. We 
kijken hierin naar de grote mogelijke systeem­-
veranderingen op een horizon van 10 jaar:

•	 Zo worden in het scenario ‘Einde aan 
Amerikaans exceptionalisme’ de unieke 
karakteristieken van de Amerikaanse 
economie en markten systematisch 
afgebroken door Trumpiaans beleid. De 
Verenigde Staten verliezen hun voorsprong 
in innovatie, dynamiek en winstgevendheid.  

•	 In ‘Van overvloed naar schaarste’ 
prevaleren geostrategische doelen boven 
economische. De wereldeconomie 

Sander van Ginkel
Senior Investment Strategist, MN 

fragmenteert, mondiale aanbodketens 
worden doorgeknipt en genationaliseerd, 
er worden migratiestoppen ingevoerd, en 
er ontstaan tekorten op vele fronten. Dit 
leidt tot stagflatie.

•	 In het positievere scenario ‘Europa pakt de 
handschoen op’ implementeert het oude 
continent – onder druk van de nieuwe 
geopolitieke realiteit – het Draghi-rapport. 
Europese concurrentiekracht en producti-
viteit accelereren. Europa wordt een aan-
trekkelijkere vestigingsplaats voor talent 
en bedrijvigheid en het claimt een grotere 
geopolitieke rol als één van ’s werelds 
machtscentra in een multipolaire wereld.  

Toch zijn deze scenario’s nog te weinig 
zichtbaar en niet onze basisverwachting. In 
ons basisscenario ‘Buigen, niet barsten’ staan 
de mondiale politieke, economische en finan­-­
ciële orde onder stevige druk, maar overleven 
ze ternauwernood. Economische belangen 
voorkomen verdere ontrafeling en weder-
zijdse nucleaire afschrikking voorkomt een 
directe militaire clash tussen grootmachten.’

‘Economische 
belangen 
voorkomen 
verdere 
ontrafeling.’
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Benoit Anne
Senior Managing Director en Head of Market Insights Group, MFS 
Investment Management

‘Zolang een 
recessie uitblijft, 
profiteren 
aandelen 
wereldwijd van 
een gunstig 
markt-
sentiment.’

Amerikaanse aandelenmarkt momenteel erg 
hoog. Daarom is een brede geografische 
spreiding verstandig. Europese en 
opkomende markten bieden interessante 
alternatieven voor de risico’s die gepaard 
gaan met het aanhouden van die 
Amerikaanse aandelen.

Obligaties zijn een effectief middel om 
risico’s te beperken en portefeuilles te 
spreiden. Toch zijn de rendements-
vooruitzichten voor obligaties minder 
gunstig dan twee jaar geleden. Dit komt 
doordat de rente niet meer zo hoog staat en 
de spreads in vergelijking tot het verleden 
smal zijn. Daardoor is er weinig ruimte meer 
over voor zowel een daling van de rente ­
als van de risicopremies. Ten slotte denken 
wij dat de dollar ook in 2026 gevoelig blijft 
voor neerwaartse druk, wat weer gunstig ­
kan uitpakken voor beleggingssegmenten ­
in de opkomende markten.’

Wat zijn de economische 
verwachtingen voor 2026?
‘Het komende jaar wordt opnieuw geken
merkt door een complex macro-economisch 
klimaat. De volatiliteit op de markten zal 
vermoedelijk hoog zijn door aanhoudende 
geopolitieke spanningen, onduidelijk beleid, 
begrotingstekorten en een gematigd 
groeitempo. De Amerikaanse economie 
toont zich vooralsnog veer­krachtig, al blijft 
het begrotingsbeleid daar een belangrijke 
risicobron. In Europa draait het in 2026 voor 
beleggers vooral om de vraag of de hoge 
verwachtingen ten aanzien van een 
behoorlijke groei van de economie 
daadwerkelijk bewaarheid worden.

Ondanks het wisselvallige beeld zijn de 
vooruitzichten voor risicodragende 
beleggingen overwegend positief. Zolang 
een recessie uitblijft, profiteren aandelen 
wereldwijd van een gunstig marktsentiment. 
Wel zijn de koersen in bepaalde delen van de 

Wat zijn de vooruitzichten voor 2026?
‘De economische vooruitzichten voor 2026 
zijn op zichzelf niet slecht. De groei blijft 
wereldwijd redelijk op peil, maar voor 
beleggers verwachten we een mager jaar.
In Europa voorzien we een lichte versnelling 
van de economische groei ten opzichte van 
het huidige tempo. Dat komt vooral doordat 
er wat meer fiscale stimulans op gang komt. 
Wel denken we dat die impuls uiteindelijk 
wat zal tegenvallen ten opzichte van de 
verwachtingen. Ook in de VS verwachten we, 
richting het einde van 2026, een licht 
aantrekkende economie. Voor China gaan we 
uit van een stabiele groei rond de 4,5%.

Per saldo levert dit een redelijk groeibeeld 
op, waarin bedrijfswinsten kunnen 
toenemen. De consensusverwachting voor 
de winstgroei van wereldwijde aandelen ligt 
op 13%, maar dat vinden wij aan de 
optimistische kant. Wij houden het op zo’n 
10%. Aan de rentekant verwachten we dat de 

Bob Homan
Hoofd ING Investment Office

Federal Reserve de rente verder verlaagt en 
de ECB de rente ongemoeid laat. Lange 
rentes kunnen wat oplopen, vooral door 
zorgen over de houdbaarheid van 
overheidsschulden. Daardoor blijven onze 
rendementsverwachtingen voor obligaties 
onder het effectieve rendement. Ondanks de 
krappe spreads hebben we vooralsnog een 
lichte voorkeur voor bedrijfsobligaties.

Bij aandelen zit onze grootste zorg in de 
waarderingen. Die zijn al behoorlijk 
opgelopen en we zien weinig opwaartse 
ruimte. Als de winstgroeiverwachtingen wat 
naar beneden worden bijgesteld, kan dat 
zelfs leiden tot licht lagere waarderingen. In 
dat scenario blijft het verwachte rendement 
voor wereldwijde aandelen beperkt tot het 
dividendrendement. Binnen aandelen geven 
we op dit moment de voorkeur aan 
opkomende markten en bedrijven die 
profiteren van de structurele groei in 
kunstmatige intelligentie.’

‘Bij aandelen zit 
onze grootste 
zorg in de 
waarderingen.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2026?
‘Doordat inflatie omlaag is gekomen in 2025 
kon de Europese Centrale Bank meerdere 
renteverlagingen doorvoeren, maar de 
naschokken van jarenlange verkrapping 
blijven voelbaar. De korte rente is inmiddels 
fors gedaald, terwijl de lange rente 
hardnekkig hoog blijft door structurele 
begrotingstekorten, geopolitieke 
onzekerheid en de hernieuwde focus op 
defensie en energietransitie. Dit 
spanningsveld houdt de kapitaalmarktrente 
op een stevig niveau en zorgt voor een 
aantrekkelijk rendementsklimaat voor 
obligatiebeleggers.

Na het sterke herstel van de 
obligatiemarkten in 2023, 2024 en 2025 – 
waarin veel beleggers al konden profiteren 
van hogere coupons en koerswinsten – blijft 
de outlook gunstig. Het tijdperk van vrijwel 
renteloze markten is voorbij. Wie nu actief 
inspeelt op rente- en kredietverschillen, kan 
ook de komende jaren stabiele rendementen 
realiseren.

De grootste kans ligt in selectiviteit en actief 

portefeuillebeheer. Verschillen tussen 
sectoren, landen en looptijden nemen toe, 
waardoor fundamentele analyse weer 
bepalend wordt. Bedrijfsobligaties met solide 
balansen en beperkte looptijd bieden een 
aantrekkelijke mix van rendement en 
stabiliteit, terwijl staatsleningen met 
middellange duratie opnieuw waarde 
toevoegen.

Daarnaast groeit private debt verder als 
structurele beleggingscategorie. Bedrijven 
blijven aangewezen op niet-bancaire 
financiering, waardoor goed gestructureerde 
MKB-leningen met onderpand of 
overheidsgarantie een risicopremie van 1,5 
tot 2,5 procentpunt boven staatsleningen 
blijven bieden.

De belangrijkste bedreigingen zijn 
geopolitieke fragmentatie, oplopende 
overheidsschulden en liquiditeitsrisico’s bij 
plotselinge marktschokken.

Kortom: 2026 markeert de consolidatie van 
een nieuw rentetijdperk: weg van liquiditeits- 
gedreven rendementen, terug naar actief 
beheer, kredietinzicht en discipline.’

Richard Abma
Chief Investment Officer, OHV Vermogensbeheer

‘2026 markeert 
de consolidatie 
van een nieuw 
rentetijdperk.’
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2026?
‘In de meeste ontwikkelde markten lijkt alles 
te wijzen op een doormodderscenario: een 
lage tot gematige groei met een licht hogere 
dan ten doel gestelde inflatie, vooral op 
kernniveau. Dit ondersteunt een mogelijk 
langdurige bullmarkt in obligaties die 
voornamelijk wordt gedreven door 
inkomsten, in plaats van een korte bullmarkt 
die wordt gevoed door een snelle daling van 
de yields. In de bedrijfsobligatiemarkt 
kunnen de spreads verder vernauwen, zij het 
in beperkte mate. 
Daarnaast zal de rentecurve waarschijnlijk 
verder versteilen, al volgt de lange rente nu 
de korte rente en lijkt die in de VS duidelijk 
over zijn hoogtepunt. Dit heeft positieve 
implicaties voor andere westerse markten, 
gezien de invloed van de Amerikaanse markt 
op correlaties. 

Robert Tipp
Chief Investment Strategist, PGIM

Wat technische factoren betreft: ondanks de 
sterke instroom in zowel aandelen- als 
obligatiefondsen blijven geldmarktfondsen 
verrassend in trek. In het derde kwartaal 
zwelden ze met bijna 300 miljard dollar aan. 
Daardoor bereikten ze niet alleen een 
absoluut record, maar ook historisch hoge 
niveaus ten opzichte van het bbp. 
Al dat geld in geldmarktfondsen vormt een 
enorme potentiële bron van vraag die zou 
kunnen verschuiven naar aandelen en 
vastrentende waarden als de vergoeding op 
cash daalt. 
Samengevat wordt het thema ‘yield-is-
destiny’ dus nog steeds gedreven door de 
royale effectieve rendementen in de 
verschillende markten. Dit thema kan zelfs 
aan kracht winnen als een verzwakkende 
Amerikaanse economie of een ‘Fed capture’ 
scenario de neerwaartse druk op de 
rentevoeten vergroot.’

‘Al dat geld in 
geldmarkt-
fondsen vormt 
een enorme 
potentiële bron 
van vraag.’

THEMA
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Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2026?
‘Vooruitkijkend naar 2026 zien wij twee 
bepalende onzekerheden: de grillige 
handelsoorlog en de razendsnelle opmars 
van kunstmatige intelligentie. De handels
oorlog blijft een spel van oplopende 
spanningen en tijdelijke ontspanning, ­
zonder duidelijk einde. Voor de VS voorzien 
we een lichte rem op groei en opwaartse 
druk op inflatie, terwijl andere regio’s ­
relatief gespaard blijven. Tegelijkertijd 
compenseert de AI-revolutie in de VS veel 
van dit negatieve effect. Hoewel de huidige 
dynamiek doet denken aan een euforische 
zeepbelfase, achten wij de structurele ­
vraag sterk genoeg om investeringen te 
dragen en de groei verder te stimuleren.

In een veerkrachtige wereldeconomie, in 
Europa in 2026 vooral gedreven door 

Joost van Leenders
Senior Beleggingsstrateeg, 
Van Lanschot Kempen Investment Management

geleidelijk aantrekkende consumptie, 
verwachten we stijgende bedrijfswinsten. 
Dat maakt aandelen aantrekkelijker dan 
obligaties. Amerikaanse aandelen zijn ­
prijzig, maar profiteren van krachtige 
winstdynamiek. Bedrijfsobligaties blijven 
duur door lage risico-opslagen. Binnen 
investment grade geven we de voorkeur ­
aan de eurozone boven de VS. Hier rekenen 
we op stabiele rentes en een afwachtende 
ECB. In de VS zal de Fed waarschijnlijk iets 
versoepelen, maar door aanhoudende ­
groei en hoge begrotingstekorten zien we 
opwaarts potentieel voor kapitaalmarkt­-­
rentes.

Kortom: kansen liggen vooral bij aandelen, 
met een selectieve blik op waardering en 
regio. Bedreigingen komen van geopolitieke 
frictie en mogelijke correcties in AI-
gerelateerde segmenten.’

‘De AI-revolutie 
compenseert 
in de VS veel 
van het 
negatieve 
effect van de 
handelsoorlog.’

Peter van der Welle
Multi-Asset Strategist, Robeco

‘2026 biedt 
kansen voor  
wie inspeelt op 
cyclische groei 
en duurzaam-
heidsthema’s.’

waardoor flexibiliteit cruciaal blijft. In het 
bear-scenario dreigt een barstende AI-
bubbel, oplopende werkloosheid en een 
milde recessie in de VS. Geopolitieke 
onzekerheden en beleidsdilemma’s voor 
centrale banken – balancerend tussen 
politieke druk en een ‘high-pressure 
economy’ – vergroten de volatiliteit.

Ondertussen hebben klimaatgerelateerde 
fysieke risico’s nu al meetbare economische 
gevolgen, wat de groei stimuleert van op 
transitie gerichte duurzame beleggings
fondsen en financiering via groene 
obligaties. Hoewel duurzaam beleggen 
momenteel kampt met uitdagingen zoals 
een zwakke instroom, politieke polarisatie ­
en onduidelijke regelgeving, blijft de 
langetermijntrend richting duurzaamheid 
intact. In 2026 zullen scherpe keuzes en 
robuust risicobeheer noodzakelijk zijn.

Kortom: 2026 biedt kansen voor wie inspeelt 
op cyclische groei en duurzaamheids
thema’s, maar vraagt alertheid op tijdelijke 
dynamiek en structurele risico’s.’

Waar liggen de grootste kansen en 
bedreigingen voor 2026?
‘Volgens onze twee outlooks voor 2026, ‘The 
synchronized shift’ en ‘Holding the note’, 
liggen de grootste kansen in een zeldzame, 
maar kortstondige wereldwijde economische 
opleving. Deze wordt gedreven door 
afnemende handelsspanningen, een 
herstellende maakindustrie en de vertraagde 
effecten van monetaire verruiming. In het 
basisscenario groeit de Amerikaanse 
economie met 2,1%, ondersteund door ­
AI-gedreven productiviteitswinsten en 
fiscale stimulans. De eurozone profiteert van 
fiscale expansie en benutting van spaar
overschotten, terwijl China in de tweede 
helft van 2026 een binnenlandse opleving 
kan doormaken. Voor beleggers biedt dit 
kansen in aandelenmarkten buiten de VS, ­
in opkomende markten door een zwakkere 
dollar, en in thematische investeringen in 
klimaatadaptatie, clean energy en 
verantwoord gebruik van AI. Ook de green 
bond-markt blijft zich ontwikkelen.

Daartegenover staan duidelijke bedreigingen. 
De verwachte opleving is van korte duur, 
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 FIGUUR 1:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID ASSET CLASSES PER 30/11/2025

Bron: Alpha Research
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 FIGUUR 2:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID OBLIGATIES PER 30/11/2025

Bron: Alpha Research
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 FIGUUR 3:  RELATIEVE AANTREKKELIJKHEID AANDELEN PER 30/11/2025

Bron: Alpha Research
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CONCLUSIE

2026 tekent zich af als een complex en 
gelaagd jaar, waarin economische kansen 
en geopolitieke risico’s nauw met elkaar 
verweven zijn. Wat vooral opvalt in de 
Outlook-bijdragen, is dat beleggings
experts het op een aantal kernpunten 
opvallend met elkaar eens zijn, terwijl ­
hun accenten op andere gebieden juist 
uiteenlopen.

Over de structurele ontwikkelingen 
bestaat brede consensus: de wereld 
beweegt richting een gefragmenteerd 
geo-economisch systeem. De rivaliteit 
tussen de VS en China verdiept zich, 
handelsstromen en kapitaalmarkten 
worden sterker gepolitiseerd, en Europa 
zoekt zijn positie tussen deze machts
blokken, met hogere defensie-uitgaven ­
en meer aandacht voor strategische 
autonomie. Deze trend wordt door vrijwel 
iedereen onderschreven, al is de mate ­
van urgentie waar experts op wijzen 
verschillend.

Ook over de economische groei in 2026 
zijn de meeste verwachtingen gematigd, 
al wordt benadrukt dat de economie 
veerkrachtig is. De Amerikaanse economie 
profiteert van AI-gedreven productiviteits
winsten en fiscale steun, al verschillen 
experts in hun inschatting hoe sterk dat 
effect werkelijk wordt. Europa groeit 
trager en ongelijker: sommige analisten 
zijn optimistisch over investeringen in 
defensie, energie en infrastructuur, ­
terwijl anderen juist wijzen op structurele 
zwaktes, zoals hoge energiekosten. China 
laat een redelijk stabiel groeipad zien ­
rond 4,5%.

Waar de visies sterker uiteenlopen, is bij 
de beleggingsstrategie. Een deel van de 
experts blijft positief over aandelen 
dankzij solide winstgroei en structurele 
AI-investeringen, anderen zijn voor

zichtiger door de hoge waarderingen, 
vooral in de VS. Wel is men het erover 
eens dat opkomende markten aantrekkelijk 
gewaardeerd zijn en waardevolle 
diversificatie bieden. In de obligatiemarkt 
zien de meeste experts opnieuw ruimte 
voor stabiliteit, maar slechts beperkte 
ruimte voor verdere koerswinsten. Private 
assets – vooral private credit en real 
assets – worden breed gezien als 
structurele bouwstenen in portefeuilles.

Kansen liggen in:
•	 AI en technologie: structurele vraag 

naar automatisering en productiviteits­-­
groei.

•	 Opkomende markten: aantrekkelijker 
geprijsd en profiterend van lagere 
Amerikaanse rentes.

•	 Duurzaamheid: klimaatoplossingen, 
energietransitie en groene financiering.

•	 Private debt en real assets: illiquide 
premies, stabiliteit en bescherming 
tegen inflatie.

Bedreigingen omvatten:
•	 Geopolitieke fragmentatie en handels-­

oorlogen.
•	 Oplopende staatsschulden en 

begrotingstekorten.
•	 Een mogelijke correctie in ­

AI-gerelateerde aandelen.
•	 Liquiditeitsrisico’s bij plotselinge 

marktschokken.

Per saldo ontstaat een helder beeld: 2026 
biedt kansen voor beleggers die inspelen 
op technologische innovatie, duurzaam
heid en selectieve geografische spreiding, 
maar vraagt tegelijkertijd om alertheid 
op structurele risico’s. Het nieuwe 
rendementsregime vereist flexibiliteit, 
discipline en langetermijndenken in een 
wereld die steeds meer richting multi
polariteit beweegt.


