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Multi-asset: beleggingsstandpunten
Onze belangrijkste boodschappen en overtuigingen

#4
De kredietspreads ogen duur en 
hebben een relatief 
oninteressante risico-
rendementsverhouding

#2
We houden 
kortlopende Duitse 
obligaties aan, ondanks 
de recente 
verkrappingsgezinde
uitlatingen van de ECB, 
omdat we een gunstige 
asymmetrie zien

#1
Onze aandelenallocatie 
verder vergroten, omdat onze 
positionering nog niet volledig 
is en de Amerikaanse macro-
economische cijfers positief 
verrassen (m.u.v. de 
arbeidsmarkt)

#3
We spreiden onze 
overwogen 
aandelenpositie over 
diverse regio's en 
sectoren: met aandelen 
uit de Europese 
financiële sector en 
China vullen 
we onze kernpositie in 
Amerikaanse aandelen 
aan

Op zoek naar 
diversificatie
op de 
aandelenmarkten

Bron: AXA IM as of 30/09/2025
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Kortlopende Duitse 
obligaties aanhouden

Aanzienlijke 
overweging in 
aandelen 

Neutraal over 
investment-grade-
bedrijfsobligaties 
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Standpunt m.b.t. activaspreiding
Positionering voor het geheel van de activaklassen en binnen elke activaklasse

Bron: AXA IM as of 30/09/2025
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Belangrijkste activaklassen

Aandelen ▲

Obligaties

Grondstoffen

Cash ▼

Negatief Neutraal Positief Wijziging ▲ Verhoging VerlagingLegende

Activaspreiding Aandelen Obligaties 

▼

Staatsobligaties

Kernlanden Euro

Perifere landen Euro

VK

VS 

Inflatie break-even

VS

Euro

Bedrijfsobligaties 

Euro IG

VS IG

Euro HY

Amerikaanse High Yield
obligaties met korte looptijd

Schuld Opkomende Markten 

Obligaties Opkomende 
Markten (harde valuta) 

Ontwikkelde markten

Eurozone

VK

Zwitserland

VS

Japan

Opkomende markten en aandelensectoren  

China ▲

Cyclische aandelen en 
defensie Europa

Financiële sector Eurozone ▲

Mid Caps Duitsland ▼

Small Caps VS ▲

NASDAQ

Financiële sector VS
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Centraal scenario en alternatieve scenario's

• Er wordt uitgegaan van een mondiale groei van 3,0% in
2025, die vervolgens vertraagt naar 2,6% in 2026. De
beleidskoers in de VS gaat waarschijnlijk wereldwijde
gevolgen hebben, afhankelijk van de schaal van de
implementatie. De belangrijkste economieën gaan naar
verwachting uiteenlopen.

• Met het oog op de verwachte koerswijzigingen in het
Amerikaanse beleid gaan centrale banken van de meeste
ontwikkelde landen (m.u.v. de VS) de beleidsteugels
waarschijnlijk laten vieren. In sommige opkomende
markten houden centrale banken zich meer op de vlakte.

• Duitsland loopt voorop en begroot flink meer geld voor
infrastructuur en defensie, maar de defensie-uitgaven
worden in de hele EU opgeschroefd. China gaat meer
leningen aan om de groei te bevorderen. In de VS gaan de
begrotingstekorten waarschijnlijk oplopen na
belastingverlagingen. De markten zijn steeds waakzamer.

• Trumponomics op volle schaal: protectionisme, rem op 
migratie 

• De geopolitieke spanningen escaleren: in Oekraïne, het 
Midden-Oosten en de Indo-Pacifische regio

• Inflatieverwachtingen lopen op; gevolgen voor de lonen 
en de hardnekkigheid van de inflatie

• Groei zwakt af, werkgelegenheid vertraagt, maar inflatie 
blijft boven de streefwaarde 

• Monetair beleid niet berekend op aanbodproblemen e 
en financiële instabiliteit, afnemende 
geloofwaardigheid rond de inflatie dwingt een nog 
strakker monetair beleid af in ontwikkelde markten.

• VS schroeft de wereldwijde importheffingen drastischer
omlaag na handelsakkoorden

• Productiviteit krijgt een boost dankzij de heropleving na de
pandemie, de impact van AI wordt zichtbaar.

• Het verminderen van de regelgeving zou tot een
efficiëntere regering moeten leiden.

• Oorlogsregeling in Oekraïne drukt de energieprijzen op
korte termijn.

• Groei verrast positief in de meeste regio's.

• Inflatie daalt sneller richting en zelfs onder de
streefwaarden van centrale banken

• Monetair beleid wordt sneller versoepeld dan werd
aangegeven

• Aandelen: Risicobereidheid neemt af / aandelen 
worden massaal verkocht

• De rendementen van staatsobligaties worden 
opnieuw hoger ingeprijsd

• Kredietspreads lopen uit

• Obligaties van de opkomende markten komen 
onder druk te staan

• De Amerikaanse dollar blijft verhoogd

• Aandelen: We hebben onze aandelenallocatie verder 
uitgebouwd, omdat onze quant-signalen groen 
uitsloegen, onze positionering nog niet volledig is en de 
Amerikaanse macro-economische cijfers positief 
verrassen (m.u.v. de arbeidsmarkt).

• Staatsobligaties: We houden kortlopende Duitse 
obligaties aan, ondanks de recente verkrappingsgezinde
uitlatingen van de ECB. We zien een beperkt 
stijgingspotentieel in de korte rente en een gunstige 
asymmetrie

• Bedrijfsobligaties: De spreads ogen duur en hebben een 
relatief oninteressante risico-rendementsverhouding

• Aandelen: Er is risicobereidheid in de markt met 
aandelen die verder stijgen, waarbij groeiaandelen 
de waarde-aandelen blijven domineren

• Staatsobligaties: Staatsobligaties in rustiger 
vaarwater, EUR trekt aan 

• Bedrijfsobligaties: Spreads vernauwen

Aanhoudende aanbodschokken Centraal scenario Wereldwijde heropleving       25% 65% 10%
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Bron: AXA IM, 30/07/2025
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Context: onze visie op de wereldwijde economische vooruitzichten

Economische voorspellingen van AXA Macro Research

Bron: AXA IM, Consensus Economics, IMF en Datastream, 30/07/2025
*Federal Reserve, **Europese Centrale Bank, ***Bank of England, ****de Japanse centrale bank, regelmatig aangeduid als de Bank of Japan (BoJ).
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Betrekkende arbeidsmarkten
De sterke arbeidsmarkten hebben de afgelopen jaren als onmisbaar buffer tegen schokken voor de
groei gefungeerd. De eerste haarscheurtjes zijn echter al verschenen in grote economieën. Japan
vormt daar een noemenswaardige uitzondering op. In ons basisscenario gaan we ervan uit dat de
achteruitgang van de arbeidsmarkt waarschijnlijk binnen de perken blijft. Het piekniveau in de
onzekerheid ligt inmiddels achter ons, dus een drastische versobering in het bedrijfsleven kan
mogelijk worden voorkomen.
• VS: De consumptie kan zomaar getroffen worden door een terugval van de reële inkomsten en

een zwakke vastgoedmarkt blijft een van de grootste zwakke plekken voor de vooruitzichten.
Mochten de inkomens daadwerkelijk terugvallen, is het mogelijk dat huishoudens dit niet
onmiddellijk merken dankzij een positief vermogenseffect of de buffers in de vorm van
spaargeld. De bbp-groei is robuust en wordt nu geraamd op 3,0% nominaal voor dit jaar en 2,6%
in 2026.

• Eurozone: Hoewel de industriële productie en de enquêtes onder het bedrijfsleven in juli een
bescheiden verbetering hebben kunnen optekenen, komt de groei waarschijnlijk uit op +0,1% k-
o-k in het derde kwartaal en op 0,0% k-o-k in het vierde kwartaal, met als belangrijkste oorzaak
de lagere export (met name naar de VS). Uitgaande van een tragere groei in het tweede halfjaar
van 2025, gevolgd door een geleidelijke, stapsgewijze versnelling in 2026, voorspellen we dat de
Eurozone in 2025 met 1,3% groeit en volgend jaar met 0,8%.

• China: De detailhandelsverkopen, de investeringen in vaste activa en de import zijn de
afgelopen zomer stuk voor stuk gematigd vertraagd: eerder was er veel vraag naar voren
gehaald, maar die tijd loopt nu op zijn einde. Een gebrek aan vraag, gecombineerd met de
slepende kwestie van overproductie, hoewel Beijing hier actief aan werkt, weegt aanzienlijk
door op het prijspeil in de economie.

• De arbeidsmarkt wordt geleidelijk steeds ruimer, waardoor de opwaartse druk op de lonen
teruglopen. Dat biedt centrale banken meer gelegenheid om te manoeuvreren. Waarschijnlijk
gaat de Fed* de rente voor de zekerheid een aantal keer verlagen, totdat de beleidsrente tegen
het derde kwartaal van 2026 op 3,0% staat. We gaan ervan uit dat de ECB** in maart 2026 nog
met één renteverlaging tot 1,75% gaat komen, om 'op een gezond peil' te blijven. We
verwachten dat de beleidsrente van de BoE*** eind 2016 gaat zakken tot 3,5%, terwijl deze nu
nog op 4,0% staat. We gaan ervan uit dat de BoJ**** haar rente in oktober gaat verhogen tot
0,75%, aangezien het binnenlandse plaatje positief oogt.

Reële bbp-groei (%) 2024 2025 2026
Wereld 3,3 3,0 2,6

Ontwikkelde 
economieën 1,7 1,5 0,9

VS 2,8 1,6 1,0
Eurozone 0,9 1,3 0,8
VK 1,1 0,9 1,0
Zwitserland 1,3 1,3 1,2
Japan 0,1 1,0 0,5

Opkomende economieën 4,2 3,9 3,5
China 5,0 4,8 4,2
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Onze standpunten:

• De markten hebben heelhuids lange de macro-economische en geopolitieke obstakels weten te
laveren en hebben de potentie om te blijven stijgen. Zelfstandige beleggers stappen behoedzaam
weer terug in op de markten, wat een rally teweegbrengt die zichzelf ondersteunt. Met het oog op
de renteverlagingen van de Fed, sterke bedrijvigheid in de VS en de hoop op begrotingssteun in
China, houden we vast aan een aanzienlijke overweging van aandelen.

• Op de Fed-vergadering in september stelde de centrale bank de markten gerust door de verwachte
renteverlaging door te voeren en tegelijkertijd haar institutionele integriteit te behouden, ondanks
druk vanuit de Amerikaanse regering. De hardnekkige inflatie en de sterke groei vormen uitdagingen
voor het dubbele mandaat van de bank terwijl de zwakke dollar erop wijst dat de verschillen tussen
rentetarieven teruglopen. We blijven verkopers van de Amerikaanse dollar en nemen geen
Amerikaanse duration op: we zijn op onze hoede voor een versteiling van de rentecurve.

• Onze risicobereidheid rondom aandelen is in essentie gegrond op de kans dat Amerikaanse aandelen
het binnenkort beter gaan doen, dankzij de kolossale investeringen in infrastructuur om ruimte te
bieden aan de hausse in kunstmatige intelligentie. Nog altijd zetten we in op diversificatie binnen
ons aandelensegment. We hebben een sterke voorkeur voor Europese aandelen, met name uit de
financiële sector, en Chinese aandelen.

• Ondanks economische zwakte in Duitsland en Frankrijk blijft de ECB streng. We verwachten dat de
kans op renteverlagingen door de ECB weer groter wordt gezien de desinflationaire druk. Om die
reden blijven we long in kortlopende Duitse obligaties.

Onze belangrijkste overtuigingen:

• Aanzienlijk overwogen in aandelen – We hebben onze aandelenallocatie verder uitgebouwd, omdat
onze quant-signalen groen uitsloegen, onze positionering nog niet volledig is en de Amerikaanse
macro-economische cijfers positief verrassen (m.u.v. de arbeidsmarkt).

• Op zoek naar diversificatie binnen aandelen – We hebben onze overwogen aandelenpositie over
diverse regio's en sectoren uitgespreid: onze voorkeur gaat daarbij uit naar aandelen uit de Europese
financiële sector en uit China.

• We houden kortlopende Duitse obligaties in portefeuille – We houden kortlopende Duitse
obligaties aan, ondanks de recente verkrappingsgezinde uitlatingen van de ECB. We zien een beperkt
stijgingspotentieel in de korte rente en een gunstige asymmetrie

Standpunt m.b.t. onze activaspreiding: overzicht 

Wijziging ▲ Verhoging Verlaging
Bron: Bloomberg, HSBC. Onder noemer 'hyperscalers' vinden we Amazon, Microsoft, Oracle, Apple, IBM, Alphabet
en Meta. 
Voor IBM zijn de CapEx-ramingen voor 2029 en 2030 opgesteld op 1 februari 2025 en de CapEx-raming voor Oracle 
in 2030 is opgesteld op 5 februari 2025

De CapEx-ramingen voor hyperscalers lopen snel op en lopen voor 
op de rest van de markt
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Aandelenmarkten: vooruitzichten en overtuigingen
Onze standpunten:

• De aandelenmarkten blijven hoger klimmen, en de Amerikaanse markt neemt daarbij het voortouw –
Het nieuws en de media zijn constructief. De combinatie van aanhoudend enthousiasme over AI-
toepassingen, sterke bedrijfsresultaten, accommoderend monetair beleid en begrotingssteun gaat er
waarschijnlijk voor zorgen dat de markten nieuwe hoogterecords kunnen blijven vestigen.

Onze belangrijkste overtuigingen:

• Overwogen op de Amerikaanse markt – De groei valt hoger uit dan verwacht, te danken aan de AI-
hausse, en versnelt wellicht zelfs. Tegelijkertijd concentreert de Fed zich op de verruimde
arbeidsmarkt. De bank verlaagde de beleidsrente met 0,25 bp en er liggen mogelijk nog twee
verlagingen in het verschiet voor 2025. De combinatie van verruimd monetair beleid in een economie
die een recessie bespaard is gebleven, is erg positief. Amerikaanse technologie, AI-gerelateerde
bedrijven, industriebedrijven en financiële instellingen ogen interessant. De lagere rente bieden
aanleiding voor enige sectorrotatie, maar het AI-ecosysteem blijft een belangrijke motor achter de
WPA-groei. We geloven niet dat het sentiment en de positionering overspannen zijn. Elke volatiliteit
is een mogelijkheid om verder in te stappen, wat ons betreft.

• Tactisch neutraal over aandelen uit de eurozone – Het gebrek aan omzetgroei is de belangrijkste
uitdaging voor Europese aandelen. De recente jaarrendementen zijn te herleiden naar dividenden en
de toename van de K/W-verhoudingen. Onze voorkeur gaat uit naar relatieve-waardekansen en er
zijn marktsegmenten die interessant vinden. We zijn erg positief over banken uit de eurozone. De
bedrijvigheid is licht aangetrokken en de rentecurve is steiler geworden: dat biedt ruimte voor meer
herwaarderingen, terwijl ook meer consolidatie goed mogelijk is. We zetten ook in op Duitse midcaps,
de defensiesector van de EU en bedrijven die gaan meedelen in de binnenlandse groei in Duitsland.
We zijn erg positief over aandelen uit de sector elektrificering/stroomvoorziening in de EU. De sector
heeft solide kerncijfers en is nog niet volledig geherwaardeerd.

• Gezien de weging van de Amerikaanse aandelenmarkt, lijkt het ons ook verstandig om te blijven
diversifiëren. Er zijn ook sectoren die ons interessant lijken in China en Japan.

• Japan – Op korte termijn ligt de focus bij de verkiezingen, maar de BoJ blijft vastberaden om de rente
te verhogen, wat gunstig is voor financiële instellingen.

• China – Chinese technologieaandelen hebben baat bij het loskoppelen van de VS en China, de uitrol
van AI-toepassingen, de WPA-groei en de kapitaalinstroom.

▼

Bron: AXA IM, BofA, 29 september 2025

▼

▼

Oplopende toekomstgerichte WPA-ramingen voor de 
volgende twaalf maanden doorslaggevend
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Wijziging ▲ Verhoging Verlaging
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Staatsobligaties en inflatiegelinkte obligaties: vooruitzichten en overtuigingen

Bron: Bloomberg, 29/09/2025

Onze standpunten:
• Wereldwijde nominale obligatierente – De beperkte ontwikkeling van de wereldwijde

rentetarieven over de afgelopen maand was voor onze strategie niet voldoende reden om
opnieuw obligaties bij te kopen. We blijven er voor de Amerikaanse markt namelijk bij dat de
looptijdpremie voor langere looptijden niet voldoende is, ondanks dat de Fed zich bereid
toont om voor de veiligheid verschillende renteverlagingen door te voeren, geconfronteerd
met een zwakkere arbeidsmarkt. De ECB loopt het risico achter de feiten aan te gaan lopen, en
de markt gaat op dit moment uit van minder dan een halve renteverlaging tussen nu en medio
juni (zie grafiek). De BoJ gaat haar rente waarschijnlijk nog een keer verhogen voor het einde
van het jaar.

• Waardering inflatie break-even – Er blijft waarde in de break-evens aan het lange eind in de
VS: de inflatiecijfers zijn namelijk nog steeds hardnekkig en er gaat voor de komende
kwartalen een risico uit van zowel goederen als diensten. Europa hangen nog steeds meer
desinflatoire trends boven het hoofd.

• Macro (neutraal) – De zwakte op de Amerikaanse arbeidsmarkt heeft de Fed tot actie
aangezet, maar onze voorlopende indicatoren schetsen een genuanceerder beeld. Mogelijk
ligt het ergste namelijk al achter ons. Japan hangt nog steeds als een anker aan de wereldwijde
rentetarieven en veranderingen blijven voorlopig geleidelijk, terwijl Europa waarschijnlijk
binnenkort al een antwoord moet vinden op de verdere zwakte.

• Waarderingen (neutraal) – De veerkrachtige markten hebben de toekomstgerichte rente
ingeklonken en de waarderingen blootgesteld gelaten. De obligatierente kan nog stijgen als de
looptijdpremies of de overtuiging van 'langer hoger' voet aan grond krijgt.

• Sentiment (neutraal) – Beleggers blijven terughoudend met het oog op de gemengde macro-
economische cijfers en de hardnekkige inflatie in de VS.

• Technische factoren (negatief) – In de toekomst aanbod aan staatsobligaties en minder vraag
vanuit pensioenfondsen.

Onze belangrijkste overtuigingen:
• Staatsobligaties: Long op de Duitse 2-jaarsrente
• Inflatie break-evens: Neutraal

Inflatie break-even 

VS

Euro

Opkomende markten

Opkomende 
markten 

ECB sluit renteverlagingen uit

Staatsobligaties

Kernlanden Euro

Perifere landen 
Euro

VK

VS

Japan

Wijziging ▲ Verhoging Verlaging
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Bedrijfsobligaties: vooruitzichten en overtuigingen

Bron: Bloomberg, 29/09/2025

Onze standpunten:
• Bedrijfsobligaties – In het huidige klimaat met een stabiele groei, een gezonde inflatie, zachtere

volatiliteitspremies en dalende beleidsrentetarieven blijven beleggers zich concentreren op risicovolle
activa, en willen ze er vooral zorgen om de volgende koersstijgingen niet mis te lopen. De aandelenmarkten
profiteren van inlopende kredietspreads en kredietspreads lopen in bij stijgende aandelenkoersen. Dat zorgt
voor een wisselwerking die ons alleen maar hoger brengt. Kortom: beleggers kunnen zich het simpelweg niet
veroorloven om de huidige ontwikkelingen mis te lopen, en terughoudende beleggers die eerder in de
zomer gedeeltelijk waren uitgestapt, zijn weer teruggekeerd op de markten, ondanks zorgen over de
hoogtes van de actuele waarderingen. De inmiddels voltrokken inhaalslag in rendement door het extreme
einde van de kredietmarkten (CCC-bedrijfsobligaties) vormt het bewijs dat deze inhaalslag het zwakste deel
van het kredietspectrum heeft opgetrokken.

• Macro (neutraal) – Het getouwtrek tussen de hardnekkige inflatie enerzijds en de afzwakkende Amerikaanse
arbeidsmarkt anderzijds lijkt te worden gewonnen door de invloed door de arbeidsmarkt: de Fed kondigt
namelijk voor de zekerheid een reeks renteverlagingen voor dit jaar aan. Terwijl de groei in de VS op peil
bleef, niet verslechterde in de eurozone en er in China waarschijnlijk binnenkort begrotingssteun aankomt,
blijft het klimaat gunstig wat betreft het spreadrisico voor beleggers. Toch is er op de markten een grotere
mate van beleidsverruiming dan in de VS te rechtvaardigen valt. En als beleidsmakers hiermee zouden
ophouden, zou dit waarschijnlijk schadelijke gevolgen hebben voor de obligatiemarkten. Mocht dit
gebeuren, zou het naar alle waarschijnlijkheid beperkt blijven tot een consolidatie in plaats van een
correctie: juist een kans om blootstelling aan de kredietmarkten uit te bouwen.

• Waarderingen (negatief) – De kredietspreads zijn in deze cyclus nog niet zó krap gewezen als de afgelopen
maand. Tegelijkertijd hebben de aandelenmarkten, met de VS voorop, historische hoogterecords neergezet.
De waarderingen zijn onaantrekkelijk, maar staan vooralsnog niet op historische extremen. We houden onze
blootstelling op strategische wegingen, maar breiden die posities niet uit.

• Sentiment (positief) – De obligatiemarkten blijven profiteren van de kapitaalinstroom en liquiditeit.
Tegelijkertijd hebben CCC-obligaties eindelijk de rendementsachterstand ten opzichte van hoger
gewaardeerde segmenten weten goed te maken, waar deze al sinds 'Liberation Day' mee zaten.

• Technische factoren (positief) – De volatiliteit en het aanbod lopen de komende weken terug.

Onze belangrijkste overtuigingen:
• Investment grade: Neutraal (aanhouden) 
• High yield:  Neutraal (aanhouden)

Bedrijfsobligaties blijven 'geruststellend' duur

Bedrijfsobligaties 

Euro IG

VS IG

Euro HY

VS HY

Wijziging ▲ Verhoging Verlaging
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Onze standpunten:

• Dollar binnenkort meer in evenwicht: De dollar had het in de eerste helft van september zwaar met het oog op
de ommekeer van de Fed naar een meer verruimingsgezinde houding: Powell kondigde namelijk aan dat 'het
evenwicht van risico is verschoven', waarna er meer renteverlagingen op de markt werden ingeprijsd. De tweede
helft van de maand stond in het teken van gunstigere macro-economische cijfers en de VS die het opnieuw beter
deed dan de rest van de wereld, waardoor de dollar zijn achterstand weer kon goedmaken en de maand neutraal
kon afsluiten.

• USD: Ondanks de aanhoudende zorgen om de eroderende geloofwaardigheid van de Fed, hebben we de short-
positie in de USD grotendeels opgeruimd. We verwachten enig stijgingspotentieel voor de dollar voor de korte
termijn aangezien de groeivooruitzichten beter ogen in de VS en het land beter presteert dan de rest van de
wereld. Het risico blijft echter spelen als de geloofwaardigheid van de Fed verder wordt ondermijnd door het
ontslag van Lisa Cook.

• EUR: Deze valuta lijdt onder enig ongeduld onder beleggers rondom het steunpakket van de Duitse regering.
Hoewel de strenge ECB gunstig is voor de EUR, hebben we onze long-posities toch teruggeschroefd, omdat de
carry en het zwakkere groeimomentum toch nog kunnen gaan doorwegen.

• JPY: De yen is een frustrerende long-positie geweest voor beleggers die nauwelijks kunnen wachten op de
volgende renteverhoging door de BoJ. We blijven sceptisch en beschouwen de carry als te zwaar om op te
bouwen, met name als de Amerikaanse economie aantrekt.

• CHF: De CHF blijft een van onze favoriete financieringsvaluta's met het laagste rendement, lager dan de inflatie,
een nagenoeg vlakke groei-impuls en een centrale bank die zich voortdurend zorgen maakt om de
overwaardering van de valuta.

• CNH: De Chinese yuan komt waarschijnlijk meer in balans binnenkort, met een plafond als gevolg van een
krachtige dollar op kort termijn en daarnaast profiteert de valuta van een stuk beter sentiment uit de rest van de
wereld ten aanzien van Chinese activa. De renminbi heeft weliswaar klappen moeten incasseren van de
binnenlandse economie en de handel, maar is te ver gedaald. Dat wijst op de mogelijkheid dat de munt weer gaat
aantrekken.

Onze belangrijkste overtuigingen:

• We gaan ervan uit dat de dollar binnenkort aantrekt, voornamelijk in reactie op betere Amerikaanse macro-
economische cijfers. Wees echter op uw hoede voor het staartrisico als de geloofwaardigheid van de Fed een
serieuze deuk krijgt.

Valutamarkt: vooruitzichten en overtuigingen 
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Onze standpunten:
• " Vanilla Sky ": Wat betreft volatiliteit staat goud met stipt op één, met niveaus rond of zelfs

boven de volatiliteit van aandelen. Onze interne besmettingsindicator wijst op een beperkt
kortetermijnrisico sinds medio juli, al een lange tijd rustig dus. Het Amerikaanse
optievolume steeg na de FOMC-vergadering van september tot 54 miljoen contracten, met
name met calls: het 0DTE-volume op de SPX en NDX zijn inmiddels goed voor zo'n 60% van
het totale volume. Ondertussen is de rentevolatiliteit van de EUR aan het korte einde scherp
teruggelopen, wat erop wijst dat de potentiële beleidswijzigingen van de ECB binnenkort
beperkt zijn, terwijl vertragingen in de implementatie van de Nederlandse
pensioenhervorming bijdragen aan een aantrekkend sentiment ten aanzien van het
inspelen op een versteiling van de EUR.

• De aandelenmarkten vertonen een patroon van stijgende spotprijzen en oplopende
volatiliteit. Daarnaast zijn er duidelijke tekenen van euforie te zien in de vorm van een
snelle stijging van de geïnverteerde scheefgroei van individuele aandelen uit de S&P 100
(van 3% naar 12% in de voorbije weken). Ondanks recente volatiliteitsdalingen aan het korte
einde, blijft de volatiliteit van Amerikaanse aandelen uitgesplitst naar looptijden1 verhoogd
over een jaar op 2,8v (83e percentiel). Terwijl de scheefgroei2 in het middelste segment
terugloopt, op het 46e percentiel over een jaar (+10,5v) en terughoudendheid geboden lijkt
vanwege tekenen van euforie op de markten, zelfs te midden van een sterke rally.

• De rentevolatiliteit van de EUR aan het korte einde is aanzienlijk teruggelopen: de kans is
namelijk klein dat de ECB binnenkort haar beleid wijzigt. Het lange einde van de EUR-
rentecurve staat onder druk doordat de hervormingen van het Nederlandse pensioenstelsel
zijn uitgesteld en de EUR-curve verder kan gaan versteilen. Bovendien hebben de volatiliteit
op de kredietmarkten en de spotprijzen recorddieptepunten bereikt. De
looptijdenstructuur van de kredietvolatiliteit is echter hoog en impliceert dat de 6-
maandsbescherming relatief duur is voor deze activaklasse.

Volatiliteit: vooruitzichten en overtuigingen
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(1) De looptijdenstructuur wordt gemeten als de spread tussen ATM 12-maand en 3-maand impliciete 

volatiliteit
(2) De scheefgroei wordt gemeten als de spread tussen de 3-maands looptijd 90% en 110% ITM uitoefening 

impliciete volatiliteit

Onze belangrijkste overtuigingen:

• Aandelen eurozone: we houden vast aan onze vega-/gamma-strategie om convexiteit tot
het einde van het jaar

• Rente eurozone: tactisch en opportunistisch ophogen van de blootstelling aan volatiliteit
aan het lange einde

• Bedrijfsobligaties: inspelen op de lokale decompressie in het Europese IG-segment en
impliciete vol. verzilveren door kalenderspreadstructuren.

• tactisch : de portefeuille bij gebeurtenissen of economische publicaties goed positioneren
met 1DTE of wekelijkse opties
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Waarschuwing
Dit promotionele document is uitsluitend bedoeld voor professionele klanten in de zin van EU-richtlijn Markets in Financial Instruments (2014/65/EU MiFID
Richtlijn) en mag niet worden overhandigd aan particuliere beleggers. Bij verspreiding dient hiermee rekening te worden gehouden.

Dit document is louter informatief. Het vormt geen onderzoek of financiële analyse op beleggingsgebied met betrekking tot verrichtingen in financiële
instrumenten in de zin van de MiFID-richtlijn (2014/65/EU), noch vormt het een aanbod van AXA Investment Managers of van aan AXA IM gelieerde
ondernemingen om beleggingen, producten of diensten te kopen of te verkopen. Het mag niet worden beschouwd als een uitnodiging of advies tot beleggen,
als juridisch of fiscaal advies, als een aanbeveling voor een beleggingsstrategie of als een gepersonaliseerde aanbeveling voor het kopen of verkopen van
effecten.

Het is opgesteld op basis van gegevens, prognoses, voorspellingen, verwachtingen en subjectieve veronderstellingen. De analyse en conclusies in dit document
zijn de uitdrukking van een advies, gebaseerd op de gegevens die op een bepaalde datum beschikbaar zijn. Alle informatie in dit document is gebaseerd op
gegevens die openbaar worden gemaakt door officiële leveranciers van economische en marktstatistieken. AXA Investment Managers Paris kan niet
aansprakelijk worden gesteld voor enige beslissing die op basis van deze informatie wordt genomen. Tenzij anders aangegeven, zijn alle gegevens in dit
document relevant op de datum van publicatie. Door het subjectieve karakter van deze meningen en analyses worden deze gegevens, prognoses,
voorspellingen, verwachtingen, veronderstellingen, enz. niet noodzakelijkerwijs gebruikt of opgevolgd door de portfolio management teams van AXA IM of
haar dochterondernemingen, die op basis van hun eigen meningen kunnen handelen. Ondanks de genomen voorzorgsmaatregelen kan geen enkele garantie
(met inbegrip van aansprakelijkheid jegens derden), expliciet of impliciet, worden gegeven met betrekking tot de nauwkeurigheid, betrouwbaarheid of
volledigheid van de informatie in dit document. In geen geval mag de potentiële belegger zijn beleggingsbeslissing op dit document baseren, aangezien het
onvolledig is en onvoldoende informatie bevat om een passende beslissing te nemen. Elke reproductie van deze informatie, geheel of gedeeltelijk, is verboden,
tenzij anders toegestaan door AXA IM.

Voorafgaand aan elke inschrijving wordt de belegger verzocht kennis te nemen van het KID en het prospectus. De in dit document vervatte informatie
vervangt noch het KID en het prospectus noch een extern professioneel advies. Het KID en het prospectus zijn gratis verkrijgbaar bij AXA IM Benelux,
Troonplein 1 - 1000 Brussel, en via de website www.axa-im.be in Frans en Nederlands.

In het verleden behaalde resultaten zijn geen leidraad voor huidige of toekomstige resultaten en bij de getoonde prestatie- of rendementsgegevens wordt
geen rekening gehouden met provisies en kosten die zijn gemaakt bij het uitgeven of inwisselen van eenheden. Verwijzingen naar concurrentievergelijkende
tabellen en awards zijn geen indicator voor toekomstige prestaties, plaatsen in voornoemde tabellen of awards en mogen niet worden opgevat als een
goedkeuring van een AXA IM-onderneming of hun producten of diensten. Raadpleeg de websites van de sponsors/uitgevers voor informatie over de criteria
waarop de awards/ratings zijn gebaseerd. De waarde van beleggingen en de inkomsten daaruit kunnen zowel dalen als stijgen en het is mogelijk dat beleggers
het oorspronkelijk belegde bedrag niet terugkrijgen. Wisselkoersschommelingen kunnen ook van invloed zijn op de waarde van hun belegging. Hierdoor en
door de initiële kosten die gewoonlijk worden aangerekend, is een belegging meestal niet geschikt als korte termijn belegging.

MSCI of enige andere partij die betrokken is bij de compilatie, berekening of creatie van MSCI-gegevens of verband houdt met de compilatie, berekening of
creatie van dergelijke gegevens geeft geen expliciete of impliciete garanties of verklaringen met betrekking tot dergelijke gegevens (of de resultaten verkregen
door hun gebruik). Al deze partijen wijzen uitdrukkelijk elke garantie van originaliteit, nauwkeurigheid, volledigheid, verhandelbaarheid of geschiktheid voor
een bepaald doel met betrekking tot dergelijke gegevens van de hand. Zonder de reikwijdte van het voorgaande te beperken, kunnen MSCI, haar gelieerde
ondernemingen of derden die betrokken zijn bij het verzamelen, berekenen of creëren van de gegevens in geen geval aansprakelijk worden gesteld voor
directe, indirecte, speciale, gevolg- of andere schade (met inbegrip van gederfde winst), zelfs indien zij op de hoogte worden gebracht van de mogelijkheid van
dergelijke schade. Geen enkele andere distributie of verspreiding van MSCI-gegevens is toegestaan zonder de uitdrukkelijke schriftelijke toestemming van
MSCI.

Verantwoordelijke uitgever: AXA IM Benelux N.V., vennootschap naar Belgisch recht, gevestigd te Troonplein, 1, B-1000 Brussel, ingeschreven in het
handelsregister van Brussel onder het nummer 604.173.

© AXA Investment Managers 2025. Alle rechten voorbehouden
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