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Samenvatting

De megakrachten en in het bijzonder AI transformeren de wereldeconomie en de 
financiële markten. Technologie wordt kapitaalintensief en de uitrol van AI zou 
ongehoord snel en op ongezien grote schaal kunnen plaatsvinden. Nu de markten 
worden aangestuurd door verschillende megakrachten, wordt het moeilijk om niet 
resoluut in te zetten op hun richting. Zelfs een blootstelling aan de brede indexen 
is geen neutrale positie meer. Wij blijven de voorkeur geven aan risicodragende 
activa en beschouwen AI nog steeds als de voornaamste drijvende kracht achter 
de Amerikaanse aandelen. Deze omgeving is rijp voor actief beleggen: nu en in de 
toekomst winnaars en verliezers selecteren tussen de ontwikkelaars, terwijl de 
voordelen van AI zich volgens ons beginnen te verspreiden.
We zeggen al lang dat de wereld een structurele 
transformatie ondergaat onder invloed van enkele 
megakrachten, zoals de geopolitieke fragmentatie, de 
financiële wereld van morgen en de energietransitie. 
De duidelijkste kracht op dit moment is AI, met een 
uitrol die ongehoord snel en op ongezien grote schaal 
plaatsvindt. Die verschuiving van een beperkte 
kapitaalbehoefte naar kapitaalintensieve groei heeft 
een diepgaande impact op het beleggingskader en 
verlegt de grenzen op verschillende vlakken: fysiek, 
financieel en sociopolitiek.
Enkele grote macro-economische katalysatoren 
impliceren enkele grote marktkatalysatoren. De 
concentratie die we nu op de markt zien, weerspiegelt 
de onderliggende economische concentratie. Dat 
betekent ook dat de beleggers volgens ons niet 
kunnen vermijden uitgesproken keuzes te maken. 
Momenteel is AI de dominante megakracht, die 
de Amerikaanse aandelen het voorbije jaar naar 
ongeziene hoogtes heeft gestuwd. In de voorbije 
maanden begonnen de beleggers zich zorgen te 
maken over de aandelenkoersen en een mogelijke  
AI-zeepbel. Uit de koers-winstverhouding van 
Shiller blijkt dat de Amerikaanse aandelen op hun 
hoogste peil noteren sinds de dot.com-zeepbel en 
die van 1929. Bij elke grote historische transformatie 
zijn zeepbellen ontstaan en dat kan nu opnieuw 
gebeuren. Die bellen groeiden evenwel in de loop 
der tijd en waren pas duidelijk zichtbaar nadat ze 
werden doorgeprikt. Daarom trachten wij de potentiële 
grootteorden van de investeringen en de inkomsten te 
toetsen. Dat is onze basis om de AI-transformatie te 
volgen en dat is wat we doen in deze Outlook.

Er is zoveel bereidheid om kapitaal te spenderen aan de 
uitrol van AI dat micro macro is: ons eerste thema. De 
globale inkomsten kunnen de uitgaven rechtvaardigen, 
maar het is niet duidelijk in welke mate ze naar de 
technologiebedrijven die AI ontwikkelen zullen gaan. 
Daarom staan zij niet op automatische piloot en 
zouden ze hun plannen kunnen bijsturen als er meer 
zichtbaarheid komt op de inkomsten en naarmate het 
energietekort voelbaar wordt. Die laatste factor zou de 
uitrol kunnen vertragen maar ook andere kansen kunnen 
scheppen. We blijven de voorkeur geven aan risico en 
handhaven een overwogen positie in het thema AI. Dit 
is een geweldig moment om actief te beleggen voor wie 
inzicht heeft in wie de winst zal binnenhalen.
De AI-ontwikkelaars zetten sterker in op 
hefboomeffecten: ons tweede thema. Wij vinden 
dat ook nodig: De uitgaven gebeuren vooraf – en 
zijn onmisbaar om de voordelen te oogsten – terwijl 
de inkomsten pas later volgen. In combinatie met 
regeringen die hoge schuldenlasten torsen, leidt 
dat tot een financieel systeem met een groter 
hefboomeffect dat kwetsbaar is voor schokken, 
zoals pieken in het obligatierendement vanwege 
beleidsspanningen tussen de inflatie en de 
houdbaarheid van de schuld. We zien dat die 
financiering gedragen wordt door privaat krediet en 
infrastructuur. Tactisch opteren we voor een tactische 
onderwogen positie in Amerikaanse staatsobligaties.
Deze omgeving schept ook een illusie van 
diversificatie, ons derde thema. Allocaties onder 
het mom van diversificatie zouden nu eigenlijk 
grote actieve gokken kunnen zijn. Wij denken dat 
de portefeuilles over een duidelijk plan B moeten 
beschikken en klaar moeten staan om snel te 
schakelen. Wij geven de voorkeur aan idiosyncratische 
blootstellingen op de private markten.
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Beleggingsomgeving

Tegenstrijdige 
grootteorden
De uitrol van AI zou sneller kunnen 
plaatsvinden en een grotere 
impact kunnen hebben dan alle 
technologische revoluties uit het 
verleden. Zie de grafiek. De externe 
ramingen van de kapitalen die 
bedrijven tegen 2030 beogen te 
spenderen aan AI schommelen 
wereldwijd tussen 5 en 8 biljoen USD, 
voornamelijk in de VS. De uitdaging 
voor de beleggers is de verrekening 
van de enorme kapitaaluitgaven met 
de potentiële inkomsten uit AI. Zullen 
ze in dezelfde grootteorde liggen? 

Als we uitgaan van de bovenkant 
van de uitgavenvork, hangt het 
antwoord af van het vermogen van 
de VS om de langetermijntrend van 
2% groei te doorbreken. Dat is niet 
vanzelfsprekend, maar door AI voor het 
eerst niet ondenkbaar. Zie volgende 
pagina. Zelfs als de uitgaven en de 
inkomsten op macro-economisch 
niveau overeenstemmen, blijft de 
timing een probleem. De uitrol van AI 
vereist voorafgaande investeringen: 
rekenkracht, datacenters en 
energie-infrastructuur. De eventuele 
opbrengsten uit die investeringen 
komen pas later. De uitrol begint pas 
en is voorlopig geconcentreerd in de 
technologiesector, al zien we in heel 
de economie dat de productiviteit en 
de omzet stijgen.

Vanwege de tijdskloof tussen de 
kapitaalvereisten en de eventuele 
inkomsten nemen de AI-ontwikkelaars 
hun toevlucht tot schuld om de 
financieringsobstakels te overwinnen. 
Die voorafgaande uitgaven zijn nodig 
om de eventuele winsten te oogsten. De 
combinatie van het hefboomeffect in de 
private sector met de hoge schuldenlast 
in de publieke sector zal leiden tot een 
kwetsbaar financieel systeem. Pieken 
in het obligatierendement zouden die 
financiering op de helling kunnen zetten. 

Dat alles geeft ons een totaal andere 
beleggingsomgeving met enkele 
basiskenmerken. Ten eerste zal een 
groter hefboomeffect leiden tot meer 
kredietverstrekking op de publieke en 
private markten. Ten tweede zullen 
de kapitaalkosten globaal stijgen 
naarmate die overvloed aan kredieten 
een opwaartse druk uitoefent op de 
rente. Ten derde zullen nog meer 
geconcentreerde marktwinsten in de 
technologiesector gedurfde keuzes 
vereisen vooraleer nieuwe AI-winsten 
zich door de economie verspreiden. 
En ten vierde zal er meer ruimte komen 
voor alfa en actieve beleggingen 
naarmate die inkomsten uitdijen tot 
buiten de technologiesector. Dat alles 
betekent dat we de klassieke aanpak 
van de opbouw van portefeuilles 
moeten herbekijken.

Toekomstramingen zullen mogelijk niet bewaarheid worden.Toekomstramingen zullen mogelijk niet bewaarheid worden.  Bron: BlackRock Investment 
Institute met gegevens van Crafts (2021), december 2025. Opmerkingen: De grafiek toont de 
gemiddelde jaarlijkse bijdrage van de kapitaaluitgaven aan de bbp-groei voor Amerikaanse 
technologieën in het verleden (met uitzondering van 'stoom', voor het VK) tegenover de termijn 
waarop het kapitaal werd gespendeerd. De ramingen voor stoom, elektriciteit en ICT zijn 
afkomstig van Crafts (2021). De uitgaven die nodig zijn voor artificiële intelligentie (AI) worden 
berekend op basis van de reële kapitaaluitgaven tussen 2022 en 2024, de bovenkant van 
de Amerikaanse beoogde uitgavenvork van 5 tot 8 biljoen USD tussen 2025 en 2030, en de 
aanname dat de kapitaaluitgaven even intens zullen blijven tussen 2030 en 2040.

Een snelle transformatie
Duur en kapitaalverdieping van opmerkelijke vernieuwingen, 1760-2040

De beleggingsomgeving vertoont enkele 
basiskenmerken: een groter hefboomeffect, 
hogere kapitaalkosten, geconcentreerde 
winsten die uitgesproken keuzes vereisen 
en meer kansen voor actief beheer.

Conclusies uit de grafiek: De AI-transformatie verloopt erg snel en 
zorgt voor recordinvesteringen. We kunnen in de helft van de tijd een 
niveau bereiken dat aanleunt bij de historische records.

Stoom (1760-1910)
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Beleggingsomgeving

Groeiplafond 
doorbreken: 
nu denkbaar
We verwachten dat de kapitaaluitgaven 
voor AI de groei in 2026 zullen blijven 
ondersteunen, waarbij de bijdrage van 
de investeringen aan de Amerikaanse 
groei dit jaar zal oplopen tot drie 
keer het historische gemiddelde. 
Die kapitaalintensieve stimulans zal 
vermoedelijk aanhouden tot volgend 
jaar, zodat de groei stand kan houden 
zelfs als de arbeidsmarkt blijft afkoelen. 
De stagnatie ('geen aanwervingen, 
geen ontslagen') biedt de Federal 
Reserve de ruimte om in 2026 de 
beleidsrente te blijven verlagen. Toch 
zou de inflatie hardnekkig hoger 
kunnen blijven dan het streefdoel van 
2% van de Fed. In de aanloop naar de 
Amerikaanse tussentijdse verkiezingen 
zien we een gunstig beleidsmatig en 
regelgevend kader. Een heropleving 
van het ondernemersvertrouwen 
en de aanwervingen zou de inflatie 
kunnen oprakelen, met hernieuwde 
beleidsspanningen over de 
houdbaarheid van de schuld tot gevolg.

Globaal bekeken, zal AI net als in 
2025 vermoedelijk zwaarder blijven 
doorwegen dan de invoerheffingen 
en de klassieke macro-economische 
katalysatoren. In een wereld waarin 
de Amerikaanse groeitrend lager dan 
2% blijft, zullen ingrijpende macro-
economische aanpassingen nodig zijn 
om die kapitaaluitgaven te absorberen, 
waardoor er geen ruimte overblijft voor 
andere, niet-AI-gerelateerde uitgaven, 
met een potentieel veel hogere inflatie 
tot gevolg.

Maar de grote vraag is of de 
Amerikaanse groei die langetermijntrend 
uiteindelijk kan doorbreken. De VS is een 
economische speler van wereldformaat. 
Maar de grote innovaties van de voorbije 
150 jaar (waaronder stoom, elektriciteit 
en de digitale revolutie) waren niet 
voldoende om de groeitrend van 2% te 
overstijgen. Dat is een hele opgave,

maar voor het eerst is het niet 
ondenkbaar. Waarom? AI is niet 
alleen een vernieuwing op zich, maar 
beschikt over het potentieel om het 
innovatieproces zelf te vernieuwen. 
AI zou eigenhandig nieuwe concepten 
kunnen genereren, testen en verbeteren. 
Als dat gebeurt, kan het tempo waarin 
nieuwe ontdekkingen plaatsvinden 
sterk oplopen, met wetenschappelijke 
doorbraken in bijvoorbeeld materialen, 
geneesmiddelen en technologie. Die 
zelfversterkende cirkel van versnellende 
innovatie is essentieel om de trend te 
doorbreken.

Hoewel het mogelijk lijkt, weten we 
niet of het zal gebeuren. Wij volgen 
gegevens die kunnen dienen als eerste 
indicator van een snellere innovatie, 
zoals een toename van het aantal 
nieuwe octrooien per jaar, voordat de 
voordelen beginnen door te sijpelen 
naar de bredere activiteitsgegevens.

Bron: BlackRock Investment Institute, Bureau of Economic Analysis and Macrohistory Database, 
met gegevens van Haver Analytics, december 2025. Opmerking: Historische gegevens verzameld 
door Òscar Jordà, Moritz Schularick en Alan M. Taylor. 2017. Macrofinancial History and the New 
Business Cycle Facts. in NBER Macroeconomics Annual 2016, volume 31, geredigeerd door Martin 
Eichenbaum en Jonathan A. Parker. Chicago: University of Chicago Press.

Nooit doorbroken
Amerikaans bbp per inwoner en langetermijntrend, 1870-2024

De VS kunnen de groeitrend van 2% 
slechts doorbreken door een vernieuwing 
van de manier waarop we innoveren, 
en dat vereist enorme voorafgaande 
investeringen.

Conclusies uit de grafiek: Ondanks de technologische revoluties 
in het verleden is de Amerikaanse groeitrend de voorbije 150 jaar 
opmerkelijk dicht bij 2% gebleven. Wij achten het mogelijk dat de 
versnellende innovatie dankzij AI de groei boven die trend kan stuwen.
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Thema 1

Micro is macro
De uitrol van AI wordt gedomineerd 
door een beperkt aantal 
ondernemingen, die zoveel geld 
spenderen dat het de macro-economie 
beïnvloedt. Om een opinie te vormen 
over die ondernemingen, moeten we 
nagaan of de macro-economische 
wiskunde klopt.

Laten we uitgaan van de bovenkant 
van de AI-investeringsvork tegen 2030, 
dat wil zeggen $ 8 biljoen. Zie pagina 
4. De beursanalisten verwachten dat 
de totale jaarlijkse inkomsten van de 
hyperscalers met $ 1,6 biljoen zullen 
toenemen. Dat zou niet volstaan om 
een redelijk rendement van 9-12% 
op dat bovenste uiterste van de AI-
investeringen te behalen. Zie de grafiek. 
Maar dat is niet het volledige plaatje: 
het ware potentieel van AI overstijgt 
de huidige bedrijfsvoering. Naarmate 
AI sterker wordt verweven in de 
economie, verwachten we dat ze zowel 
binnen als buiten de technologiesector 
volledig nieuwe bronnen van inkomsten 
zal aanboren. Waar dat zal gebeuren, is 
nog hoogst onzeker. Toch kunnen we 
proberen om de macro-economische 
impact te ramen.

Laten we er daarvoor van uitgaan 
dat de trend van 2% groei wordt 
doorbroken en dat AI de groei door 
middel van productiviteitswinsten 
met 1,5% aanjaagt. Naar schatting 
zal dat de inkomsten in de volledige 
economie met $ 1,1 biljoen per jaar 
doen aanzwellen: meer dan voldoende 
om het bovenste uiterste van de 
investeringsvork te rechtvaardigen. 

Maar zelfs als de cijfers op macroniveau 
kloppen, is er geen garantie dat die 
inkomsten naar de AI-ontwikkelaars 
zullen vloeien. Als de technologiesector 
haar deel van de koek kan doen 
groeien van de huidige 25%, volgens 
de gegevens van LSEG, naar 35%, is 
dat een bonus van $ 400 miljard. Zie 
de rechtse balk. De combinatie van 
die nieuwe inkomsten en de huidige 
schattingen van de analisten zou een 
redelijk rendement op het geïnvesteerde 
kapitaal kunnen opleveren.

Het lijkt ons mogelijk dat de inkomsten 
in de technologiesector op die manier 
zullen evolueren, aangezien de 
huidige AI-ontwikkelaars delen van het 
technologische ecosysteem, zoals de 
softwaresector, kannibaliseren. Het 
vermogen van AI om taken, zoals code 
schrijven, te automatiseren, betekent 
dat ze ook in staat is om andere 
technologische diensten te vervangen. 
Toch zal de omzet steeds verder stijgen 
in tal van sectoren en in de economie 
als geheel. Er zullen waarschijnlijk 
volledig nieuwe, door AI ontwikkelde 
inkomstenstromen ontstaan. De manier 
waarop die inkomsten worden verdeeld, 
zal vermoedelijk nog veranderen, en we 
weten nog niet op welke manier. Een 
actief beleggingsbeheer zal nodig zijn 
om de winnaars te identificeren.

Wij handhaven onze overwogen 
positie in Amerikaanse aandelen 
en AI, die worden geschraagd 
door solide winstverwachtingen. 
De kapitaaluitgaven kunnen in het 
algemeen lonend zijn, al is dat voor de 
individuele ondernemingen misschien 
niet het geval. De volgende fase zal 
vermoedelijk vooral over energie en het 
wegwerken van de knelpunten gaan.

Toekomstramingen zullen mogelijk niet bewaarheid worden. Toekomstramingen zullen mogelijk niet bewaarheid worden. Bron: BlackRock Investment 
Institute, Bloomberg en andere, december 2025. Opmerkingen: De linkse balk toont de 
incrementele omzet die tussen 2025-2030 nodig is om over de volledige levensduur een 
intern rendementsniveau van 9-12% te behalen. Dat is gebaseerd op de cijfers van het 
datacenterverbruik (in gigawatt) en op de geraamde kapitaaluitgaven per gigawatt, inclusief de 
kosteninflatie, de levensduur van de GPU's, de fasering en het marktaandeel van de hyperscalers. 
We kruisten de gegevens met andere bronnen, zoals McKinsey & Company, Boston Consulting 
Group, Lawrence Berkeley National Laboratory, International Energy Agency, U.S. Department 
of Energy, BloombergNEF, Schneider Electric, Electric Power Research Institute en andere. De 
berekeningen omvatten de omzetgroei in de detailhandel (Amazon) en andere omzet die niet 
afkomstig is van datacenters, volgens de consensusramingen van Bloomberg. De rechtse balk 
toont de consensus van Bloomberg voor de toename van de jaaromzet tussen 2025-2030 voor  
de Amerikaanse hyperscalers, waaronder Microsoft, Meta en Google.

Even rekenen
Raming van de jaarlijkse omzetgroei van de Amerikaanse bedrijven tegen 2030

Conclusies uit de grafiek: De omzet van de technologiereuzen zal 
sneller moeten stijgen, als ze profijt willen halen uit de AI-investeringen.

Gevolgen voor beleggingen 
•	 We blijven de voorkeur geven aan risicodragende beleg-

gingen en handhaven een overwogen positie in Ameri-
kaanse aandelen die verband houden met het thema AI. 

•	 Wij denken dat het thema AI een kwestie zal worden 
van actief beleggen en de winnaars identificeren, 
naarmate de AI-inkomsten zich door de economie 
verspreiden.
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Thema 2

Meer hefboomeffect
Er is langetermijnfinanciering nodig 
om de financieringsobstakels te 
overbruggen tussen de voorafgaande 
investeringen in de uitrol van AI en de 
inkomsten, die pas later volgen. Dat 
betekent dat een groter hefboomeffect 
onvermijdelijk is. Dat fenomeen is al 
begonnen, zoals blijkt uit de recente 
obligatie-emissies van de grote 
technologiebedrijven.

Het goede nieuws: het uitgangspunt 
voor de hefboomwerking in de 
private sector is gezond, vooral bij de 
beursgenoteerde technologiewaarden. 
De grootste cloudinvesteerders kunnen 
per 26 november een gemiddelde 
ratio schuld/eigen vermogen van 
0,54 voorleggen, volgens gegevens 
van Bloomberg, waardoor er ruimte is 
voor een hefboomeffect. Tot dusver 
werden de nieuwe emissies van de 
technologiereuzen goed ontvangen  
door de markten.

De financieringsbehoeften voor de AI-
kapitaaluitgaven liggen een stuk hoger 
dan zelfs de grootste bedrijven intern 
kunnen dragen. Dat gebeurt evenwel 
in een context van overheidsbalansen 
die al een hoge schuldenlast dragen. 
Zie de grafiek. De hoge schuldenlast 
en de concurrerende fiscale prioriteiten 
– van de Duitse defensie-uitgaven en 
de hoge begrotingstekorten in de VS en 
het Verenigd Koninkrijk tot de beloofde 
nieuwe uitgaven van Japan – beperken 
de rol van de publieke sector in de uitrol 
van AI.

We verwachten dan ook dat de 
ondernemingen de publieke en de 
private kredietmarkten zullen blijven 
aanspreken, wat opportuniteiten 
schept voor de beleggers.

Een toename van het lenen in 
de publieke en private sector zal 
vermoedelijk zorgen voor een 
opwaartse druk op de rente. De 
hoge kostprijs van de schuld is 
een van de redenen dat we de 
langetermijnpremie, de compensatie 
die beleggers vragen om langlopende 
obligaties aan te houden, zien stijgen 
en de rente zien aanjagen. We kiezen 
voor een onderwogen positie in 
staatsobligaties op lange termijn. 
Het is mogelijk dat AI uiteindelijk zal 
zorgen voor de productiviteitswinsten 
die nodig zijn om de overheidsschuld 
af te bouwen, maar dat zal tijd kosten.

Het risico is evenwel dat structureel 
hogere kapitaalkosten de prijs van de 
AI-gerelateerde investeringen zullen 
doen stijgen en een impact zullen 
hebben op de bredere economie. Een 
systeem met een groter hefboomeffect 
is ook kwetsbaarder voor schokken, 
zoals pieken in de obligatierente 
door fiscale onzekerheid of 
beleidsspanningen tussen het beheer 
van de inflatie en de kostprijs van de 
schuld. Regeringen met een hoge 
schuldenlast kunnen zulke schokken 
minder goed opvangen. Dat is waar de 
financieringsbehoeften van AI en de 
beperkingen van de overheidsschuld 
elkaar kruisen. 

Bron: BlackRock Investment Institute, Congressional Budget Office, Bureau of Economic Analysis, 
Federal Reserve Board, met gegevens van Haver Analytics en LSEG Datastream, december 2025. 
Opmerkingen: De grafiek toont de Amerikaanse overheidsschuld als percentage van het nominale 
bbp en de schuld van de Amerikaanse ondernemingen exclusief de financiële sector als percentage 
van de winst vóór belastingen.

Verschil in schuld
Schuld van de Amerikaanse overheid en bedrijven, 1950-2025

Conclusies uit de grafiek: De publieke en de private 
balansen hebben zich zeer uiteenlopend ontwikkeld: de 
overheidsschulden zijn opgelopen tot de hoogste niveaus sinds de 
naoorlogse periode, terwijl het hefboomeffect bij de bedrijven is 
afgenomen. Daarom heeft de bedrijvensector ruimte om met een 
hefboomwerking de uitrol van AI te financieren.

Gevolgen voor beleggingen 

•	 Zowel op de publieke als op de private kredietmarkten 
neemt de blootstelling aan AI toe. 

•	 Tactisch kiezen we voor een onderwogen positie in 
staatsobligaties op lange termijn, nu we merken dat 
beleggers hogere langetermijnpremies eisen.

0x

4x

8x

12x

16x

20x

24x

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0%

Ratio schuld/w
instAa

nd
ee

l i
n 

he
t b

bp

Schuld van de Amerikaanse overheid 
Schuld van de bedrijven excl. 
financiële sector (rechts)

1950 	 1960 	 1970 	 1980 	 1990 	 2000 	 2010 	 2020

RET0326-5319021-EXP0327-7/18



8KAPITAALRISICO. DE WAARDE VAN BELEGGINGEN KAN ZOWEL STIJGEN ALS DALEN. VOOR OPENBARE VERSPREIDING IN DE VS, CANADA, LATIJNS-AMERIKA, BEPAALDE EUROPESE LANDEN (ZIE DE VOLLEDIGE DISCLAIMER), ISRAËL, 
ZUID-AFRIKA, HONGKONG, SINGAPORE EN AUSTRALIË. VOOR INSTITUTIONELE, PROFESSIONELE, GEKWALIFICEERDE BELEGGERS EN GEKWALIFICEERDE CLIËNTEN IN ANDERE LANDEN WAAR VERSPREIDING IS TOEGELATEN.

BIIM1225U/M-5030895-8/18

Thema 3

Illusie van 
diversificatie
Portefeuillebeslissingen die worden 
genomen onder het mom van 
'diversificatie' weg van de handvol 
krachten die de markten aansturen, zijn 
nu een duidelijkere actieve keuze. Uit 
onze analyse blijkt dat na de inclusie van 
de gemeenschappelijke katalysatoren 
van het aandelenrendement, zoals 
waarde en momentum, een nog 
grotere portie van het rendement op de 
Amerikaanse aandelen voortvloeit uit een 
enkele, gemeenschappelijke katalysator. 
Zie de grafiek. De markten zijn sterker 
geconcentreerd, minder breed.

Pogingen tot diversificatie buiten de VS 
of AI, bijvoorbeeld naar andere regio's 
of gelijkgewogen indexen, zijn een 
duidelijkere actieve keuze dan vroeger. 
Ze leiden ertoe dat de portefeuilles 
minder zijn blootgesteld aan de sterkste 
rendementskatalysator van dit jaar, 
waarin wij het volste vertrouwen 
hebben. Uit gegevens van LSEG blijkt 
dat de gelijkgewogen S&P 500 dit jaar 
slechts 3% is gestegen, tegenover 
11% voor de voor marktkapitalisatie 
gewogen S&P. Dat kan naar onze 
mening niet worden beschouwd als een 
ongenuanceerde spreiding met het oog 
op diversificatie. Het is een duidelijke 
actieve keuze, die met overtuiging moet 
worden gemaakt. Als het AI-thema een 
flop blijkt, zal de impact waarschijnlijk 
elke poging tot diversificatie buiten het 
thema tenietdoen.

Klassieke diversificatie-activa zoals 
langlopende staatsobligaties zijn zoals 
vroeger de ballast van een portefeuille. 
Daarom zoeken de beleggers andere 
manieren om hun portefeuille af te 
dekken en is het goud het afgelopen 
jaar weer populair geworden. Wij 
beschouwen het gele metaal veeleer 
als een tactische zet met een mooi 
rendement, en zijn sceptisch over zijn 
rol als afdekkingsinstrument voor de 
portefeuille op lange termijn.

Wij zien diversificatie als een 
verschuiving van de brede activaklassen 
en regionale visies naar een specifiekere, 
flexibelere positionering en naar thema's 
die in verschillende situaties goed 
scoren. De portefeuilles moeten over een 
duidelijk plan B beschikken en klaarstaan 
om snel te schakelen.

Wij detecteren in deze situatie 
geen eenvoudige passieve 
diversificatiemogelijkheden. Wij zijn van 
mening dat de beleggers minder moeten 
inzetten op de lukrake spreiding van 
het risico en meer op bewuste keuzes: 
kortom, een actievere aanpak. Naar 
onze mening kunnen strategieën op 
basis van sterke overtuigingen, zoals 
in private markten en hedgefondsen, 
diversificatie combineren met een sterk 
rendementspotentieel. Het rendement is 
ook grotendeels idiosyncratisch, zodat 
de vaardigheden van de beheerder het 
verschil kunnen maken.

Een krachtige gemeenschappelijke katalysator
Verschil in S&P 500-rendement verklaard door een dominante  
onderliggende factor

Conclusies uit de grafiek: Na een correctie voor de aandelenstijl-
factoren is het aandeel van het dagelijkse S&P 500-rendement dat 
te danken is aan een enkele factor sterk opgeveerd tegenover vorig 
jaar, wat wijst op een geconcentreerde markt. 

Gevolgen voor beleggingen 

•	 Klassieke diversificatoren zoals langlopende obligaties 
zijn minder doeltreffend als ballast voor een portefeuille. 

•	 Deze omgeving vraagt om echt idiosyncratische 
rendementsbronnen, zoals private markten en 
hedgefondsen, met tactische keuzes.

De getoonde cijfers hebben betrekking op resultaten uit het verleden. In het verleden behaal-De getoonde cijfers hebben betrekking op resultaten uit het verleden. In het verleden behaal-
de resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. De rendementen de resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. De rendementen 
van de index houden geen rekening met beheerkosten, transactiekosten of uitgaven. Indexen van de index houden geen rekening met beheerkosten, transactiekosten of uitgaven. Indexen 
worden niet beheerd en er kan niet rechtstreeks in een index worden belegd.worden niet beheerd en er kan niet rechtstreeks in een index worden belegd.  Bron: BlackRock 
Investment Institute, met gegevens van Bloomberg en Kenneth R. French, december 2025. 
Opmerking: De grafiek toont het verschil in het dagelijkse rendement van de S&P 500-aandelen 
dat wordt verklaard door een gemeenschappelijke katalysator, na de verwerking van factoren 
zoals de waarde, het formaat en het momentum van de effecten. Dit werd berekend op basis van 
de eerste hoofdcomponent (PC1) van een hoofdcomponentenanalyse (PCA) over een voortschrij-
dende periode van 252 dagen. De PC1 tracht de gemeenschappelijke katalysator te bepalen in 
een set vaak veranderende cijfers, zoals aandelenrendementen. 
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De uitrol van AI in de VS kampt 
met veel beperkingen: politieke en 
financiële, zoals we al aanhaalden, 
maar vooral fysieke beperkingen  
op het vlak van de rekenkracht en  
– momenteel het grootste probleem – 
de energie.

Tegen 2030 zouden de AI-
datacenters goed kunnen zijn voor 
15-20% van de huidige Amerikaanse 
energievraag, wat vast en zeker 
een uitdaging wordt voor het 
elektriciteitsnet en voor de sectoren 
van de fossiele energie en de 
materialen. Zie de grafiek. Bepaalde 
ramingen gaan er zelfs van uit dat 
de datacenters een kwart van 
de huidige energievraag zouden 
vertegenwoordigen. De aantrekkende 
vraag naar energie botst met de 
lange wachtlijst van projecten die 
moeten worden aangesloten op 
het elektriciteitsnet en met de over 
het algemeen trage aflevering van 
vergunningen in het Westen. De 
geplande kapitaaluitgaven zouden 
kunnen slinken als die beperkingen 
roet in het eten gooien, wat nefast 
kan zijn voor de ambities voor de 
uitrol van AI. 

China is de uitzondering en 
bouwt tegen een stevig tempo 
energiecentrales en transmissie-
infrastructuur. Dat omvat ook de 
oplevering van kernreactoren, 
tijdig en binnen het budget, 
plus steenkool, waterkracht en 
hernieuwbare energiebronnen. 
De Chinese productie van zonne-
energie en batterijen doet hun 
binnenlandse prijzen dalen.

Naar onze mening verleent dat China 
een aantal voordelen voor de uitrol 
van de AI-infrastructuur: de energie-
intensieve datacenters hebben 
goedkope, stabiele en schone energie 
nodig. De aandacht die dit jaar naar 
DeepSeek ging, een schijnbaar energie-
efficiënter Chinees AI-model, toonde 
aan dat een sterke vermindering van de 
energiebehoefte voor de rekenkracht 
de energiebeperkingen deels zou 
kunnen verzachten.

We zien kansen daar waar de 
beperkingen vermoedelijk de grootste 
impact zullen hebben: energiesystemen, 
netwerken, essentiële mineralen 
en potentiële begunstigden van de 
vergunningshervormingen. Privaat 
kapitaal zal cruciaal zijn om de kloof 
tussen de huidige energievoorziening 
en de toekomstige vraag te dichten, 
aangezien we denken dat hoge 
schuldenlasten de overheidsuitgaven 
zullen beperken.

Beperkingen van 
de uitrol van AI

Megakrachten

Conclusies uit de grafiek: De energiebehoefte van de 
datacenters zou tegen 2030 kunnen oplopen tot een kwart van de 
huidige Amerikaanse energievraag. De ramingen op basis van de 
vraag liggen nog hoger dan de ramingen die rekening houden met 
de aanbodbeperkingen. Dat zet de schaal van de uitdaging en de 
onzekerheid over hoe de vraag ingevuld zal worden in de verf.

Gevolgen voor beleggingen
•	 De uitrol van AI zou gehinderd kunnen worden door 

ernstige knelpunten, zoals de energiesystemen en  
de vergunningen voor land.

•	 We verwachten dat privaat kapitaal een cruciale rol 
zal spelen in de financiering van de toekomstige 
energieprojecten. 

Alastair Bishop
Portefeuillebeheerder,  
BlackRock  
Fundamental Equities

De ondernemingen hebben het 
niet moeilijk om aan chips te 
komen. De echte beperkingen zijn 
land en energie.”

Toekomstramingen zullen mogelijk niet bewaarheid worden. Toekomstramingen zullen mogelijk niet bewaarheid worden. Bron: BlackRock Investment 
Institute, gebaseerd op bronnen die werden geanalyseerd door BloombergNEF, december 2025. 
Opmerking: De grijze balken tonen de volledige bandbreedte, de lijnen verwijzen naar de medi-
aanvoorspellingen van de energievraag voor datacenters per methode als aandeel van de totale 
Amerikaanse energievraag voor 2024, inclusief klassieke datacenters en AI-datacenters (artificiële 
intelligentie) en exclusief de vraag naar cryptomunten en netwerken voor gegevensoverdracht.

Beperkingen
Energievraag van de Amerikaanse datacenters als aandeel  
van het totaal, 2024-30

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Aa
nd

ee
l v

an
 d

e 
hu

id
ig

e 
vr

aa
g

Op de vraag gebaseerd 
Op het aanbod gebaseerd en overige

RET0326-5319021-EXP0327-9/18



10KAPITAALRISICO. DE WAARDE VAN BELEGGINGEN KAN ZOWEL STIJGEN ALS DALEN. VOOR OPENBARE VERSPREIDING IN DE VS, CANADA, LATIJNS-AMERIKA, BEPAALDE EUROPESE LANDEN (ZIE DE VOLLEDIGE DISCLAIMER), ISRAËL, 
ZUID-AFRIKA, HONGKONG, SINGAPORE EN AUSTRALIË. VOOR INSTITUTIONELE, PROFESSIONELE, GEKWALIFICEERDE BELEGGERS EN GEKWALIFICEERDE CLIËNTEN IN ANDERE LANDEN WAAR VERSPREIDING IS TOEGELATEN.

BIIM1225U/M-5030895-10/18

Ramingen

Nu de VS hun economische en 
geopolitieke relaties met de wereld 
hebben gereset, is de derde 
onderscheiden wereldorde sinds de 
Tweede Wereldoorlog begonnen. De 
transactionele handel, het industriële 
beleid en een reset van de allianties 
om een reeks Amerikaanse belangen 
te bevorderen, maken een duidelijk 
breuk met de wereldorde van na de 
Koude Oorlog.

De rivaliteit tussen de VS en China 
is het bepalende kenmerk van de 
geopolitiek. De concurrentie heeft 
betrekking op handel, technologie, 
energie en defensie. AI vormt het 
brandpunt. Beide landen zien AI 
als de voornaamste technologie 
die zal bepalen wie deze eeuw 
het economische en militaire pleit 
wint. En allebei leveren ze enorme 
inspanningen om hun strategische 
afhankelijkheid, die als wapen kan 
worden gebruikt, in te perken.

Elders tonen de voortdurende 
uitputtingsslag in Oekraïne, de 
twijfelachtige vrede in Gaza te 
midden van structurele regionale 
veranderingen en de grootste 
concentratie van Amerikaanse troepen 
in het Caraïbische gebied in de 
voorbije decennia aan hoe regionale 
conflicten en crisissen nog volatiliteit 
kunnen toevoegen aan een structureel 
hoge-risico-omgeving.

Het toenemende Amerikaanse 
protectionisme, de zwakke 
concurrentiepositie en de Russische 
inval in Oekraïne maken het dringend 
noodzakelijk om de Europese 
uitdagingen aan te pakken, waarbij het 
EU-beleid gedeeltelijk wordt gebaseerd 
op delen van het Draghi-verslag. 
De NAVO-bondgenoten hebben 
afgesproken om de defensie-uitgaven 
tegen 2035 op te trekken tot 5% van 
het bbp. Zie de grafiek. En Duitsland 
heeft zijn 'schuldenrem' gelost om de 
defensie- en infrastructuuruitgaven 
op te schroeven. De dringendheid 
stimuleert de vooruitgang in de 
energiesector, aangezien de hoge 
energieprijzen en de afhankelijkheid 
van import het blok kwetsbaar maken 
voor geopolitieke schokken. De 
soepelere fiscale regels bevorderen 
de investeringen in energie en de 
nieuwe regelgeving streeft naar meer 
concurrentie en snellere vergunningen 
voor schone-energieprojecten.

Fragmentatie:  
AI en defensie

Megakrachten

Conclusies uit de grafiek: Het engagement van de NAVO-
bondgenoten om de defensie-uitgaven tegen 2035 op te trekken tot 5% 
van het bbp volgt na decennialange vergeefse pogingen om de vorige 
doelstelling van 2% te behalen. Naar onze mening benadrukt dit hoe de 
toenemende geopolitieke fragmentatie tot dringende actie aanzet.

Gevolgen voor beleggingen
•	 Hoge defensie-uitgaven kunnen op middellange 

termijn kansen creëren in de Europese 
defensietechnologie. 

•	 Wij zien de politieke focus op energie als een positieve 
katalysator voor de Europese nutsdiensten. 

Tom Donilon 
Vicevoorzitter, 
BlackRock

De AI-wedloop tussen de VS en  
China zal bepalen wie deze eeuw  
het economische en militaire pleit  
zal winnen."

Toekomstramingen zullen mogelijk niet bewaarheid worden.Toekomstramingen zullen mogelijk niet bewaarheid worden.  Bron: BlackRock Investment 
Institute, NAVO, Wereldbank en Europese Commissie, juli 2025. Opmerking: De volle lijnen 
tonen de defensie-uitgaven als percentage van het bbp voor Duitsland en voor de Europese 
NAVO-landen. De ramingen die worden aangegeven met een stippellijn gaan ervan uit dat de 
huidige plannen om de defensie-uitgaven op te schroeven, zullen worden uitgevoerd. 

Europa verhoogt de uitgaven
Defensie-uitgaven, 1960-2027
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Nieuwe en breder toegankelijke 
activaklassen, van cryptomunten tot 
private markten, hebben gevolgen 
voor basisaspecten van het financiële 
systeem.

Een voorbeeld zijn de stablecoins, 
digitale tokens waarvan de waarde 
is gekoppeld aan een fiduciaire 
munt, vaak de Amerikaanse dollar, 
en geschraagd door reserveactiva. 
Ze evolueren van een cryptotool 
naar een brug tussen de digitale en 
de klassieke financiële wereld. Uit 
de stijgende marktwaarde (volgens 
Coingecko ruim $ 250 miljard per 
27 november) blijkt dat ze breder 
worden gebruikt voor betalingen, van 
cryptotransacties en -betalingen tot 
grensoverschrijdende transacties. 
Zie de grafiek. De Genius Act uit 2025 
vestigde het eerste Amerikaanse kader 
voor betalingen met stablecoins en 
plaatste ze onder wettelijk toezicht. 
De wet verbiedt de emittenten 
om rente uit te keren, maar een 
voorziening voor 'marketingbeloningen' 
maakt beloningen mogelijk die op 
rente lijken. Zo wordt het mogelijk om 
te concurreren met bankdeposito's of 
geldmarktfondsen, wat op grote schaal 
een wezenlijke impact zou kunnen 
hebben op de manier waarop banken 
kredieten verstrekken aan de bredere 
economie. Het is hoogst onzeker 
in welke mate die verschuivingen 
zullen plaatsvinden.

Maar het is wel duidelijk dat er steeds 
breder gebruik wordt gemaakt van 
stablecoins, inclusief hun integratie in 
de gangbare betaalsystemen. Naast 
het bankieren zien we ook potentieel 
in grensoverschrijdende betalingen. 
Bovendien zouden stablecoins 
op opkomende markten nationaal 
aangewend kunnen worden als 
alternatief voor de lokale valuta. Dat zou 
de dollar toegankelijker maken maar kan 
het monetaire beleid op losse schroeven 
zetten door een krimpend gebruik van de 
lokale valuta ten gunste van de dollar.

Deze ontwikkelingen vormen een kleine 
maar betekenisvolle stap naar een snel 
ontwikkelend, getokeniseerd financieel 
systeem, waarin digitale dollars naast 
de klassieke bemiddelingskanalen en 
het transmissiemechanisme bestaan 
en ze beïnvloeden.

De financiële 
wereld van morgen 
evolueert snel

Deze informatie is niet bedoeld als een aanbeveling om in een welbepaalde activaklasse of Deze informatie is niet bedoeld als een aanbeveling om in een welbepaalde activaklasse of 
strategie te beleggen, noch als een belofte - of zelfs een schatting - van toekomstige prestaties. strategie te beleggen, noch als een belofte - of zelfs een schatting - van toekomstige prestaties. 
De cijfers hebben betrekking op in het verleden behaalde resultaten. In het verleden behaalde De cijfers hebben betrekking op in het verleden behaalde resultaten. In het verleden behaalde 
resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. Bron: BlackRock 
Investment Institute, met gegevens van Coingecko, per 27 november 2025. Opmerking: De oranje 
lijn toont de gecombineerde marktkapitalisatie van Tether ((USDT) en USD Coin (USDC). De gele lijn 
toont hun gecombineerde marktkapitalisatie tegenover de volledige markt voor cryptomunten.

Megakrachten

De opkomst van de stablecoins
Marktkapitalisatie van stablecoin en aandeel van de volledige 
cryptomarkt, 2020-25

Gevolgen voor beleggingen
•	 Stablecoins worden steeds breder aanvaard en 

in groeiende mate geïntegreerd in de klassieke 
betaalsystemen.

•	 Deze ontwikkelingen vormen een kleine maar 
betekenisvolle stap naar een getokeniseerd 
financieel systeem. 

Samara Cohen
Wereldwijd Hoofd 
Marktontwikkeling,
BlackRock

Stablecoins zijn niet langer een 
niche, ze worden de brug tussen 
de klassieke financiële wereld 
en de digitale liquiditeit. ” 

Conclusies uit de grafiek: Stablecoins zijn een structureel 
onderdeel van de digitale financiële wereld geworden. Hun 
marktkapitalisatie heeft recordhoogtes bereikt, ondanks de 
schommelende prijzen van de cryptomunten. Dat toont aan dat 
ze steeds belangrijker worden als de voornaamste bron van 
dollarliquiditeit en on-chain stabiliteit van het systeem.

Ondertekening 
Genius Act
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Na jarenlange snelle groei is het 
privaat krediet een minder stabiele 
fase ingegaan. Grotere, gevestigde 
kredietverschaffers blijven 
veerkrachtig, terwijl sommige kleinere 
en nieuwere spelers onder druk staan. 
De concurrentie en de overvloed aan 
kapitaal in combinatie met minder 
fusie- en overnameactiviteit hebben 
geleid tot krappere spreads en 
sommige kredietverschaffers ertoe 
aangezet om minder streng om te 
springen met de kredietnormen. 

Hoewel er duidelijk stress aanwezig is, 
gaat het om geconcentreerde gevallen 
en niet om een wildgroei. Zie de 
grafiek. De technische wanbetalingen 
bij de kleinere kredietnemers 
zijn sterker gestegen dan bij de 
grotere, wat wijst op een grotere 
spreiding in de private kredieten. 
We verwachten ook verschillen per 
sector, waarbij vooral de bedrijven 
die sterk zijn blootgesteld aan het 
consumentengedrag of worden 
bedreigd door AI het grootste 
risico lopen.

Het aantal wanbetalingen neemt 
toe in een uitdagende economische 
omgeving. Naarmate meer slecht 
gestructureerde transacties 
worden afgewikkeld, zullen de 
verliezen oplopen – een normale en 
noodzakelijke correctie na een lange 
gunstige cyclus.

Hoewel de gerapporteerde gegevens 
de stress kunnen verbergen achter 
herstructureringen of vergoedingen 
in natura, denken we dat een 
reorganisatie het mogelijk zal maken de 
gedisciplineerde kredietverstrekkers te 
onderscheiden van de andere. Daardoor 
worden de keuze van de beheerder, de 
due diligence, het beheervermogen en 
de staat van dienst nog belangrijker. 
Naar onze mening geeft dat de 
gevestigde kredietverstrekkers met 
een sterke documentatie en beproefde 
expertise een voorsprong. 

Retailstromen naar semi-liquide private 
kredietproducten zullen vermoedelijk 
pro-cyclisch blijken en kunnen in 
stressperiodes tot meer volatiliteit 
leiden. Een grotere spreiding schept 
meer alfa-mogelijkheden en benadrukt 
waarom beleggingsvaardigheden 
essentieel zijn.

Privaat krediet gaat 
nieuwe fase in

De cijfers hebben betrekking op in het verleden behaalde resultaten. In het verleden behaalde De cijfers hebben betrekking op in het verleden behaalde resultaten. In het verleden behaalde 
resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. Bron: BlackRock 
Investment Institute, Lincoln International, november 2025. Opmerking: De balken tonen de voor 
omvang gewogen technische wanbetalingen volgens omzet. De dataset sluit ondernemingen 
met negatieve schulden uit. Voor zowel 2024 als 2025 hebben de gegevens betrekking op Q2.

Megakrachten

Conclusies uit de grafiek: De technische wanbetalingen bij de 
kleinere kredietnemers liggen veel hoger dan bij de grotere. Dat toont 
de groeiende spreiding aan op de markt voor de private kredieten, 
waar vakkundige beleggers potentieel alfa kunnen genereren.

Gevolgen voor beleggingen

•	 De kloof tussen erkende kredietverschaffers en 
nieuwere spelers groeit.

•	 We denken dat de beheerdersselectie, de due 
diligence en de staat van dienst essentieel zijn 
om potentiële alfa te capteren. 

Vikas Keswani 
Algemeen directeur bij 
HPS, een onderdeel 
van BlackRock

Verwacht een grotere 
spreiding in de private 
kredieten die het belang van de 
beheerdersselectie benadrukt." 
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Wij menen dat infrastructuur zich op 
het kruispunt van structurele vraag en 
tijdgebonden marktkansen bevindt. 
Wij definiëren infrastructuur als de 
blootstelling aan essentiële, duurzame 
reële activa (transport, energie, digitale 
en nutsdiensten), die regelmatig te 
kampen krijgen met gereguleerde 
of beperkte kasstromen, wat hen 
'defensieve' kenmerken geeft.

De uitrol van AI voegt daar nog 
een dimensie aan toe: zoals al 
eerder vermeld, denken we dat er 
duidelijke winnaars zullen zijn, maar 
kennen we ze nog niet. Hoe dan 
ook beschouwen we infrastructuur 
als onontbeerlijk, omdat ze de 
energie, de gegevensnetwerken en 
de connectiviteit aanlevert waar de 
eventuele winnaars op rekenen. We 
denken dat de waarderingen het 
langetermijnpotentieel niet correct 
weerspiegelen. Beursgenoteerde 
infrastructuur wordt een stuk 
goedkoper verhandeld dan publieke 
aandelen, tegen lagere prijzen dan 
tijdens de wereldwijde financiële crisis, 
in lijn met de niveaus van tijdens de 
coronacrisis. Zie de grafiek. Die korting 
is volgens ons gedeeltelijk veeleer 
te wijten aan de onzekerheid over 
de rentevooruitzichten dan aan de 
slechtere kerncijfers. 

Voor langetermijnbeleggers die bereid 
zijn meer illiquiditeit te aanvaarden, zien 
we ook aantrekkelijke kansen in private 
infrastructuur die de beleggers de 
kans bieden om de activa rechtstreeks 
te beheren. Private infrastructuur 
biedt ook blootstelling aan bepaalde 
types infrastructuur die moeilijker te 
vinden zijn op de publieke markten, 
zoals koolstofafvang en -opslag 
of biobrandstoffen.

Voor beleggers met doelstellingen op 
basis van inkomsten of aansprakelijkheid 
denken we dat infrastructuurschuld 
van beleggingskwaliteit of sub-
beleggingskwaliteit aantrekkelijk kan 
zijn. Hoogrentende infrastructuurschuld 
biedt relatief aantrekkelijke spreads, 
terwijl schuld van beleggingskwalilteit 
kapitaalefficiëntie kan bieden. 
Ze kunnen allebei gedeeltelijk 
aan de inflatie worden gekoppeld. 

Infrastructuur: het 
geschikte moment 

Megakrachten

Conclusies uit de grafiek: De prijszetting op de markt is geen 
weerspiegeling van de mogelijkheden in infrastructuur, nu de 
megakrachten de beleggingsbehoeften voor de komende decennia 
aansturen en een aantrekkelijk instapmoment creëren.

Gevolgen voor beleggingen
•	 De waarderingen zijn geen goede weerspiegeling 

van de infrastructuurmogelijkheden, die worden 
ondersteund door de megakrachten die decennialange 
beleggingsbehoeften aanjagen.

•	 Wij denken dat de institutionele beleggers hun 
infrastructuurallocatie in zowel publieke als private 
markten moeten opschroeven.

Scott Pearl  
Algemeen directeur bij 
GIP, een onderdeel van 
BlackRock

AI-infrastructuur is een 
permanente trend en de huidige 
wedloop is naar het land, 
het water en de energie  
om ze te bouwen." 

Een korting op de waardering
Beursgenoteerde infrastructuur versus waarderingen MSCI World, 2010-25

De cijfers hebben betrekking op in het verleden behaalde resultaten. In het verleden behaal-De cijfers hebben betrekking op in het verleden behaalde resultaten. In het verleden behaal-
de resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. De rendementen de resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. De rendementen 
van de index houden geen rekening met beheerkosten, transactiekosten of uitgaven. Indexen van de index houden geen rekening met beheerkosten, transactiekosten of uitgaven. Indexen 
worden niet beheerd en er kan niet rechtstreeks in een index worden belegd.worden niet beheerd en er kan niet rechtstreeks in een index worden belegd.  Bron: BlackRock 
Investment Institute, met gegevens van FTSE, MSCI, december 2025. Opmerkingen: De grafiek 
toont het relatieve verschil tussen de verhouding ondernemingswaarde/EBITDA van de FTSE 
World Core Infrastructure 50/50-index en de MSCI World-indexen. De oranje stippellijn toont het 
gemiddelde, het geel gearceerde gebied het bereik van 1 standaardafwijking van het gemiddelde 
en de groene stippellijnen het bereik van 2 standaardafwijkingen van het gemiddelde. 

Korting
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De opkomende markten hebben 
een sterk 2025 achter de rug. De 
obligaties uit de opkomende markten 
in lokale valuta's boekten de grootste 
winsten naarmate de inflatie daalde, 
de centrale banken in de rente 
snoeiden en de valuta's van de 
opkomende landen winst boekten 
tegenover de zwakkere Amerikaanse 
dollar. Ons inziens loopt die fase op 
haar einde, aangezien de vroege 
versoepeling van het beleid en de 
kracht van de valuta intussen vervat 
zitten in de rendementen.

We zien nu kansen in obligaties van 
opkomende landen in harde valuta's, 
met een overwogen positionering. 
De zwakkere dollar, de lagere 
Amerikaanse rente en het behoedzame 
fiscale en monetaire beleid hebben de 
kerncijfers van de opkomende markten 
verbeterd, wat zich vertaald heeft in 
een reeks ratingverbeteringen. De 
spreads liggen in alle regio's rond de 
krapste niveaus van het decennium, 
gesteund door beperkte emissies 
en sterkere balansen. We geven de 
voorkeur aan hoogrentende emittenten 
van opkomende landen, die dit jaar de 
grootste ratingverhogingen noteren. 
Zie de grafiek. We beschouwen die 
opwaarderingen als een teken van 
een betere kredietkwaliteit, en samen 
met de aantrekkelijke carry is dat de 
reden waarom we voor een overwogen 
positie opteren. Op middellange termijn 
geven we in de opkomende landen 
de voorkeur aan obligaties boven 
aandelen, omdat ze een stabieler 
inkomstenpotentieel hebben en hun 
waarderingen de kortetermijnrisico's 
beter weerspiegelen.

We handhaven een neutrale positie 
in de aandelen van opkomende 
landen op middellange termijn, nu 
de megakrachten de opportuniteiten 
aansturen en we geen duidelijk zicht 
hebben op de richting waarin de 
Amerikaanse dollar evolueert. We 
verkiezen een selectieve blootstelling 
aan technologie, AI-thema's en de 
energietransitie in de opkomende 
landen en China. De herstructurering 
van de toeleveringsketens bevoordeelt 
ons inziens landen als Mexico, Brazilië 
en Vietnam.

In onze strategische positionering 
op vijf jaar en langer leidt onze 
voorkeur voor allocaties boven de 
benchmark in Indiase aandelen tot een 
ruimere overweging in aandelen van 
opkomende markten. Naar onze mening 
worden de groeivooruitzichten van India 
op lange termijn ondersteund door de 
jonge en groeiende beroepsbevolking, 
de snelle digitalisering en de veerkracht 
van het land in een gefragmenteerd 
politiek landschap.

Speelruimte voor 
opkomende markten

De cijfers hebben betrekking op in het verleden behaalde resultaten. In het verleden behaalde De cijfers hebben betrekking op in het verleden behaalde resultaten. In het verleden behaalde 
resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten.resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten.  Bron: BlackRock 
IInvestment IInstitute, Morgan Stanley Research, Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service en 
Fitch Ratings, met gegevens van Bloomberg, december 2025. Opmerking: De balken tonen het 
netto aantal opwaarderingen (aantal opwaarderingen verminderd met het aantal degradaties) 
van staatsobligaties uit de opkomende markten voor de verschillende kredietratings door S&P, 
Moody’s en Fitch.

Focus – Opkomende markten

Kwaliteitstoename

Conclusies uit de grafiek: De meeste ratingverhogingen van dit 
jaar zijn te danken aan de hoogrentende obligaties uit opkomende 
landen. Dat wijst op een groeiende kwaliteit van de obligaties 
uit opkomende landen, die naar onze mening dankzij de hoge 
inkomsten al aantrekkelijk waren.

Gevolgen voor beleggingen
•	 We zijn tactisch voorstanders van groeimarktschulden 

in harde valuta vanwege de aantrekkelijke 
inkomsten, de beperkte emissies en de sterkere 
overheidsbalansen.

•	 Op lange termijn geven we de voorkeur aan aandelen 
uit opkomende markten die worden beïnvloed door 
verschillende megakrachten, zoals India.

Pablo Goldberg
Hoofd Research en 
Portefeuillebeheerder, 
Emerging Market 
Debt Team, BlackRock

De gemiddelde opkomende 
markt is veerkrachtiger, wordt 
beter beheerd en begint 
beter thuis te horen in een 
kernportefeuille.” 
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Positionering

We handhaven een overwogen positie in Amerikaanse 
aandelen die gerelateerd zijn aan het verbredende AI-
thema, waarbij onze risicobereidheid wordt ondersteund 
door de renteverlagingen van de Fed. Het AI-thema is 
dit jaar breder geworden en speelde in het voordeel 
van een waaier van markten, waaronder China, Taiwan 
en Zuid-Korea. We kiezen voor een neutrale positie in 
Europa, aangezien de winstgroei er achterblijft op de 
VS, en geven de voorkeur aan sectoren zoals financiën 
en industrie.

De Japanse aandelen behoren tot onze favoriete 
tactische en strategische blootstellingen. Onze 
overwogen positie wordt geschraagd door de robuuste 
economische groei en de hervormingen in het voordeel 
van de aandeelhouders. We houden in het algemeen een 
onderwogen positie aan in Japanse staatsobligaties en 
langlopende obligaties uit de ontwikkelde markten. We 
geven de voorkeur aan schuld van opkomende markten 
in harde valuta's vanwege de aantrekkelijke carry, de 
beperkte emissies en de gezonde overheidsbalansen.

Wij beschouwen India als een van de interessantste 
opportuniteiten van de opkomende markten voor 
langetermijnbeleggers die willen inzetten op de 
megakrachten. We willen sterker dan de benchmark 
kiezen voor Indiase aandelen in de strategische 
portefeuilles met een beleggingshorizon van vijf jaar 
en meer. Naar onze mening is de Indiase demografie 
de grootste troef van het land op lange termijn: de 
grote en aangroeiende beroepsbevolking, anders dan in 
veel andere grote economieën, is een goed voorteken 
voor duurzame productiviteits- en consumptiewinst. 
We zien het land ook als een potentiële begunstigde 
van de toegenomen geopolitieke fragmentatie, die 
in het voordeel speelt van verbindingslanden met 
verschillende partners.

De mondiale 
toer op Uitgesproken keuzes

Tactisch Redenen 

Aanhoudende voorkeur  
voor AI 

•	 Het thema AI wordt geschraagd door de sterke omzet, de veerkrachtige winstmarges 
en de gezonde balansen van de beursgenoteerde technologiebedrijven. De 
aanhoudende versoepeling door de Fed tot in 2026 en de afnemende onzekerheid 
over het beleid ondersteunen onze overwogen positie in Amerikaanse aandelen. 

Selectieve internationale 
blootstellingen 

•	 We zijn voorstanders van Japanse aandelen vanwege de forse nominale groei 
en de hervormingen op het vlak van het bedrijfsbestuur. We blijven selectief wat 
de Europese aandelen betreft en geven de voorkeur aan financiën, nutsdiensten 
en gezondheidszorg. In het vastrentende segment verkiezen we de opkomende 
markten vanwege hun verbeterde economische veerkracht en gedisciplineerde 
fiscale en monetaire beleid. 

Veranderende 
diversificatoren 

•	 We raden aan een ‘plan B’-portefeuillehedge te zoeken, aangezien de Amerikaanse 
staatsobligaties op lange termijn geen stabiliteit meer verlenen, en aandachtig te 
zijn voor mogelijke veranderingen in het sentiment. We beschouwen goud als een 
goede tactische zet met idiosyncratische katalysatoren, maar zijn sceptisch over 
zijn rol als afdekkingsinstrument voor de portefeuille op lange termijn. 

Strategisch Redenen 

Portefeuillesamenstelling 
•	 Wij verkiezen een op scenario's gebaseerde aanpak naarmate we meer leren 

over de AI-winnaars en -verliezers. We vertrouwen op de private markten en de 
hedgefondsen voor idiosyncratisch rendement en om de portefeuilles te koppelen 
aan de megakrachten. 

Infrastructuuraandelen en 
privaat krediet 

•	 We menen dat de infrastructuuraandelen aantrekkelijk geprijsd zijn en dat de 
megakrachten zullen zorgen voor een structurele vraag. We zijn nog steeds 
geïnteresseerd in privaat krediet, maar verwachten meer spreiding, wat het belang 
van de beheerdersselectie in de verf zet. 

Verder kijken dan naar 
marktkapitalisatie gewogen 
benchmarks 

•	 We gaan gedetailleerd te werk op de openbare markten. We geven de voorkeur aan 
staatsobligaties van ontwikkelde markten buiten de VS. Bij de aandelen verkiezen 
we opkomende boven ontwikkelde markten, en gaan we in beide selectief te 
werk. Bij de opkomende markten vinden we India interessant, waar verschillende 
megakrachten samenkomen. Bij de ontwikkelde markten vinden we Japan 
interessant, aangezien de vooruitzichten rooskleuriger worden dankzij de milde 
inflatie en de bedrijfshervormingen. 

Opmerking: Positionering uitgedrukt in Amerikaanse dollar, december 2025. Deze informatie is een inschatting van het marktklimaat op een specifiek 
moment en is niet bedoeld als een voorspelling van toekomstige gebeurtenissen, noch als garantie voor toekomstige resultaten. Deze informatie mag 
niet worden gezien als onderzoeksresultaten of beleggingsadvies met betrekking tot een fonds, strategie of effect.

Onze positioneringen met de hoogste overtuiging met een horizon van zes tot twaalf maanden (tactisch) en vijf jaar 
(strategisch), december 2025
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Gedetailleerde tactische positionering
Tactische positionering op zes tot twaalf maanden in geselecteerde activa ten opzichte van brede activaklassen wereldwijd volgens niveau van overtuiging, december 2025

In het verleden behaalde resultaten zijn geen betrouwbare indicator voor toekomstige resultaten. 
Rechtstreeks in een index beleggen is niet mogelijk. Opmerking: Positionering uitgedrukt in Amerikaanse 
dollar. Deze informatie is een inschatting van het marktklimaat op een specifiek moment en is niet bedoeld 
als een voorspelling van of garantie voor toekomstige resultaten. Deze informatie mag niet worden gezien 
als beleggingsadvies met betrekking tot een fonds, strategie of effect.

KAPITAALRISICO. DE WAARDE VAN BELEGGINGEN KAN ZOWEL STIJGEN ALS DALEN. VOOR OPENBARE VERSPREIDING IN DE VS, CANADA, LATIJNS-AMERIKA, BEPAALDE EUROPESE LANDEN (ZIE DE VOLLEDIGE DISCLAIMER), ISRAËL, ZUID-AFRIKA, HONGKONG, 
SINGAPORE EN AUSTRALIË. VOOR INSTITUTIONELE, PROFESSIONELE, GEKWALIFICEERDE BELEGGERS EN GEKWALIFICEERDE CLIËNTEN IN ANDERE LANDEN WAAR VERSPREIDING IS TOEGELATEN.

Onderwogen Neutraal Overwogen  Vorige positionering 

+1

+1

+1

+1

Neutraal

Neutraal

Neutraal

Neutraal

Neutraal

Neutraal

Neutraal

+1

Neutraal

Neutraal

Neutraal

-1

-2

Neutraal

Neutraal

Neutraal

Aandelen  Positionering Toelichting 

Verenigde 
Staten 

Overwogen. Sterke bedrijfswinsten, die deels worden 
aangestuurd door het AI-thema, worden ondersteund 
door een gunstig macro-economisch kader: aanhoudende 
versoepelingen door de Federal Reserve, breed 
economisch optimisme en minder onzekerheid over 
het beleid, voornamelijk wat de handel betreft. 

Europa 

Neutraal. Er zouden een ondernemingsvriendelijker  
beleid en diepere kapitaalmarkten nodig zijn om de 
recente goede prestaties aan te houden en een  
breed overwogen positionering te rechtvaardigen.  
We blijven selectief en geven de voorkeur aan financiën, 
nutsdiensten en gezondheidszorg. 

VK 
Neutraal. De waarderingen blijven aantrekkelijk in 
vergelijking met de VS maar we zien op korte termijn 
weinig katalysatoren die tot een verschuiving zouden 
kunnen leiden. 

Japan 
Overwogen. De aandelen worden ondersteund door 
het sterke nominale bbp, de gezonde kapitaaluitgaven  
bij de bedrijven en de bestuurshervormingen, zoals 
de daling van het aantal kruisparticipaties. 

Groeimarkten 

Neutraal. Er is meer economische veerkracht, maar 
selectiviteit blijft geboden. We zien opportuniteiten 
op de opkomende markten in verband met AI en de 
energietransitie en verwachten dat de herinrichting van 
de toeleveringsketens in het voordeel van landen als 
Mexico, Brazilië en Vietnam zal spelen. 

China

Neutraal. De handelsrelaties met de VS zijn 
gestabiliseerd, maar de druk op de vastgoedsector 
en de vergrijzende bevolking blijven nadelig voor 
de macro-economische vooruitzichten. De relatief 
veerkrachtige activiteit beperkt de beleidsurgentie op 
korte termijn. We zijn geïnteresseerd in sectoren zoals 
AI, automatisering en energieopwekking. Binnen onze 
neutrale visie blijven we de voorkeur geven aan de 
Chinese technologiesector. 

Obligaties Positionering Toelichting 

Kortlopende 
Amerikaanse 
staatsobligaties 

Neutraal. Andere activa bieden aantrekkelijkere rendementen, 
aangezien de kortetermijnrente samen met de Amerikaanse 
beleidsrente is gedaald. 

Langlopende 
Amerikaanse 
staatsobligaties

Onderwogen. De hoge kostprijs van de schulden en de 
prijsgevoelige binnenlandse kopers kunnen de langetermijnpremies 
omhoog stuwen. Toch brengt die visie risico's met zich mee: de 
lagere inflatie en de hogere belastinginkomsten zouden de rente 
op korte termijn ook kunnen doen dalen. 

Wereldwijde aan de 
inflatie gekoppelde 
obligaties 

Neutraal. Wij denken dat de inflatie zal stranden rond de niveaus van 
vóór de pandemie, al zullen de markten dat vanwege de afkoelende 
groei mogelijk niet op korte termijn in de koersen verwerken. 

Staatsobligaties 
eurozone

Neutraal. We zijn het eens met de prognose van de markt over 
het beleid van de ECB en denken dat het stijgende aantal Duitse 
obligatie-emissies om de fiscale stimuleringsmaatregelen te 
financieren al grotendeels vervat zit in de huidige prijzen. Wij geven 
daarom de voorkeur aan staatsobligaties buiten Duitsland. 

Britse 
staatsobligaties 

Neutraal. De recente begroting wil het marktvertrouwen opschroeven 
door middel van fiscale consolidatie. Het uitstel van de renteverlagingen 
kan evenwel opnieuw leiden tot volatiliteit op de staatsobligatiemarkt. 

Japanse 
staatsobligaties 

Onderwogen. Renteverhogingen, hogere wereldwijde 
langetermijnpremies en de talrijke obligatie-emissies zullen het 
rendement vermoedelijk nog opdrijven. 

Chinese 
staatsobligaties 

Neutraal. Chinese obligaties bieden stabiliteit en diversificatie, maar 
de rente ligt hoger op de ontwikkelde markt en de verschuiving van de 
beleggersvoorkeuren naar aandelen beperkt het stijgingspotentieel. 

MBS'en van Ameri-
kaanse semi-over-
heidsinstellingen 

Overwogen. Door hypotheken gedekte obligaties van 
semioverheidsinstellingen leveren hogere inkomsten op dan 
staatsobligaties met vergelijkbaar risico en kunnen voor meer 
diversificatie zorgen te midden van fiscale en inflatoire druk. 

Kortlopende be-
drijfsobligaties van 
beleggingskwaliteit 

Neutraal. Door de kracht van de bedrijven zijn de spreads krap, maar 
ze zouden kunnen verbreden als het aantal emissies toeneemt en 
als de beleggers roteren naar Amerikaanse staatsobligaties zodra de 
Fed in de rente snoeit. 

Langlopende be-
drijfsobligaties van 
beleggingskwaliteit 

Onderwogen. We verkiezen kortlopende obligaties met minder 
blootstelling aan het renterisico boven langlopende obligaties. 

Wereldwijde 
hoogrentende 
obligaties 

Neutraal. De hoogrentende obligaties bieden aantrekkelijkere carry in 
een omgeving met aanhoudende groei, maar we denken dat de kloof 
tussen de hoogwaardigere en de zwakkere emittenten zal verbreden. 

Aziatische 
bedrijfsobligaties 

Neutraal. Het globale rendement is aantrekkelijk en de kerncijfers 
zijn robuust, maar de spreads zijn krap. 

Obligaties uit 
opkomende landen 
in harde valuta's

Overwogen. Een zwakkere Amerikaanse dollar, de lagere Amerikaan-
se rente en het doeltreffende fiscale en monetaire beleid van de 
opkomende landen hebben de economische veerkracht verbeterd. 
Wij geven de voorkeur aan hoogrentende obligaties. 

Obligaties uit 
opkomende landen 
in lokale valuta's

Neutraal. Een zwakkere Amerikaanse dollar heeft de groeimarkto-
bligaties in lokale valuta gesteund, maar het is niet duidelijk of die 
zwakte zal aanhouden. 
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Algemene disclaimer: Algemene disclaimer: Dit materiaal is uitsluitend bedoeld voor informatiedoeleinden en is niet bedoeld als beleggingsadvies, een aanbeveling of een aanbod of verzoek om effecten te kopen of te verkopen aan een persoon in een 
rechtsgebied waarin een dergelijk(e) aanbod, verzoek, aankoop of verkoop strijdig zou zijn met de wetgeving op de effectenhandel van dat rechtsgebied. Dit materiaal kan ramingen en toekomstgerichte informatie bevatten, waaronder 
prognoses, die geen garantie van toekomstig rendement vormen. Deze informatie is niet bedoeld om volledig of alomvattend te zijn en er worden geen uitdrukkelijke of impliciete verklaringen of garanties gegeven met betrekking tot de 
nauwkeurigheid of volledigheid van de informatie in dit document. De uitgedrukte opinies gelden per december 2025 en kunnen zonder kennisgeving worden gewijzigd. Lezers die zich baseren op informatie in dit document doen dat 
op eigen verantwoordelijkheid. Beleggen houdt risico's in.

In de VS en CanadaVS en Canada is dit materiaal bedoeld voor openbare verspreiding. In EMEAIn EMEA, in het VK en in niet-EER-landen (Europese Economische Ruimte): document gepubliceerd door BlackRock Investment Management (UK) Limited, 
geautoriseerd en gereguleerd door de Financial Conduct Authority. Maatschappelijke zetel: 12 Throgmorton Avenue, Londen, EC2N 2DL. Tel.: + 44 (0)20 7743 3000. Geregistreerd in Engeland en Wales onder nr. 02020394. Voor uw 
bescherming worden telefoongesprekken doorgaans opgenomen. Gelieve de website van de Financial Conduct Authority te raadplegen voor een lijst van de activiteiten die BlackRock mag uitvoeren.  In de Europese Economische Ruimte In de Europese Economische Ruimte 
(EER):(EER):  document gepubliceerd door BlackRock (Netherlands) B.V., waaraan vergunning is verleend door en dat onder het toezicht staat van de Nederlandse Autoriteit Financiële Markten. Statutaire zetel: Amstelplein 1, 1096 HA, Amsterdam, 
Tel: 020 – 549 5200, Tel.: 31-20-549-5200. Handelsregister nr. 17068311 Voor uw bescherming worden telefoongesprekken doorgaans opgenomen. In ItaliëIn Italië  zijn inlichtingen over de rechten van beleggers en de klachtenprocedure te vinden 
op https://www.blackrock.com/corporate/compliance/investor-right Deze pagina is ook beschikbaar in het Italiaans. In ZwitserlandIn Zwitserland, voor gekwalificeerde beleggers in Zwitserland: Dit document is marketingmateriaal. Tot 31 december 2021 
zal dit document uitsluitend ter beschikking worden gesteld van en zich uitsluitend richten tot gekwalificeerde beleggers, zoals gedefinieerd in de Zwitserse wet op collectieve beleggingsprogramma's van 23 juni 2006 ('CISA'), zoals 
gewijzigd. Vanaf 1 januari 2022 zal dit document uitsluitend beschikbaar zijn voor en gericht zijn aan gekwalificeerde beleggers, zoals gedefinieerd in artikel 10 (3) van de CISA van 23 juni 2006, zoals gewijzigd, met uitzondering van de 
gekwalificeerde beleggers die hebben aangegeven behandeld te willen worden als professionele beleggers in de zin van art. 5 (1) van de Zwitserse federale wet op de financiële diensten ('FinSA'). Voor informatie over art. 8 / 9 van de wet op 
de financiële diensten (FinSA) en over het segment waarin u als cliënt wordt ingedeeld volgens art. 4 FinSA, kunt u terecht op de volgende website: www.blackrock.com/finsa. Voor beleggers in Israël:Voor beleggers in Israël:  BlackRock Investment Management 
(UK) Limited BlackRock Investment Management (UK) Limited heeft geen vergunning krachtens de Israëlische wet 5755-1995 op de regulering van beleggingsadvies, reclame voor beleggingen en portefeuillebeheer (de 'Wet op het 
Beleggingsadvies') en heeft in dat verband evenmin een verzekering. In Zuid-Afrika is aan BlackRock Investment Management (UK) Limited een vergunning als financiële dienstverlener verleend door de Zuid-Afrikaanse Financial Services 
Board, FSP nr. 43288. In het DIFC In het DIFC kan dit materiaal worden verspreid in en vanuit het Dubai International Financial Centre (DIFC) door BlackRock Advisors (UK) Limited — Dubai Branch, dat onder het toezicht staat van de Dubai Financial 
Services Authority (DFSA). Dit materiaal is enkel gericht aan 'professionele klanten' en het wordt andere personen afgeraden te vertrouwen op de informatie die het bevat. BlackRock Advisors (UK) Limited – Dubai Branch is een DIFC Foreign 
Recognised Company geregistreerd in het DIFC Registrar of Companies (DIFC-registratienummer 546), met kantoor te Unit 06/07, Level 1, Al Fattan Currency House, DIFC, PO Box 506661, Dubai, VAE, en staat onder het toezicht van de DFSA 
voor zijn gereglementeerde activiteiten met betrekking tot ‘Adviesverlening inzake Financiële Producten’ en ‘Beleggingstransacties tot stand brengen’ in of vanuit het DIFC, in beide gevallen beperkt tot rechten van deelneming in een instelling 
voor collectieve belegging (DFSA-referentienummer F000738). In het Koninkrijk Saoedi-ArabiëIn het Koninkrijk Saoedi-Arabië, , uitgegeven in het Koninkrijk Saoedi-Arabië (KSA) door BlackRock Saudi Arabia (BSA), waaraan vergunning is verleend door en dat onder het 
toezicht staat van de Capital Market Authority (CMA), vergunningsnummer 18-192-30. Geregistreerd naar het recht van het KSA. Maatschappelijke zetel: 7976 Salim Ibn Abi Bakr Shaikan St, 2223 West Umm Al Hamam District Riyadh, 12329 
Riyadh, Koninkrijk Saoedi-Arabië, Tel.: +966 11 838 3600. CR Nr., 1010479419. De informatie in dit document is uitsluitend bedoeld voor Ervaren Beleggers, zoals omschreven in de uitvoerende regelgeving van de CMA. Noch de CMA, noch 
enige andere autoriteit of toezichthouder in het KSA heeft deze informatie goedgekeurd. In de Verenigde Arabische EmiratenIn de Verenigde Arabische Emiraten  is dit document alleen bedoeld voor natuurlijke personen die Gekwalificeerde Beleggers zijn zoals omschreven in 
Voorzittersbesluit nr. 3/R.M. uit 2017 van de Securities and Commodities Authority (SCA) met betrekking tot de Promotie en Invoering van Regelgeving. Noch de DFSA, noch enige andere autoriteit of toezichthouder in de Golfstaten of het 
Midden-Oosten en Noord-Afrika heeft deze informatie goedgekeurd. In KoeweitIn Koeweit  is dit document bedoeld voor wie beantwoordt aan de beschrijving van een Professionele Cliënt zoals omschreven in de wetgeving van Koeweit betreffende 
de kapitaalmarkten en de uitvoeringsbesluiten daarbij. In het Sultanaat OmanIn het Sultanaat Oman  is dit document bedoeld voor professionele instellingen die ervaring hebben met beleggen in lokale en internationale effecten, financieel solvabel zijn en kennis 
hebben van de risico's die aan beleggen in effecten verbonden zijn. In QatarQatar  is dit document bedoeld voor verspreiding aan geselecteerde institutionele beleggers of vermogende personen. In het Koninkrijk BahreinIn het Koninkrijk Bahrein is dit document bedoeld 
voor beleggingsondernemingen waaraan door de centrale bank van Bahrein (CBB) een vergunning in Categorie 1 of Categorie 2 is verleend, banken waaraan door de CBB een vergunning is verleend of personen die beantwoorden aan de 
beschrijving van een Deskundig Belegger of Geaccrediteerd Belegger zoals omschreven in de Regels van de CBB. De informatie in dit document is geen en mag niet worden opgevat als een aanbod van, een uitnodiging, aanmoediging of 
voorstel om een bod uit te brengen op, een aanbeveling om zich kandidaat te stellen voor of een opinie of advies met betrekking tot een financieel product, dienst en/of strategie. In SingaporeIn Singapore is dit document uitgegeven door BlackRock 
(Singapore) Limited (ondernemingsnummer 200010143N). Deze advertentie of publicatie is niet nagekeken door de Monetary Authority of Singapore. In HongkongIn Hongkong is dit materiaal uitgegeven door BlackRock Asset Management North Asia 
Limited en niet nagekeken door de Securities and Futures Commission of Hong Kong. In Zuid-Korea In Zuid-Korea is dit materiaal bedoeld voor verspreiding aan Gekwalificeerde Professionele Beleggers (zoals omschreven in de wet betreffende financiële 
beleggingsdiensten en kapitaalmarkten en de daaruit voortvloeiende regelgeving). In TaiwanIn Taiwan is dit document een onafhankelijke publicatie van BlackRock Investment Management (Taiwan) Limited. Adres: 28F., No. 100, Songren Rd., Xinyi 
Dist., Taipei City 110, Taiwan. Tel.: (02)23261600. In JapanIn Japan is dit document uitgegeven door BlackRock Japan. Co., Ltd. (toezichthouder op bedrijven met activiteiten in financiële instrumenten: Kanto Regional Financial Bureau. Vergunning 
nummer 375; lid van: de Japan Investment Advisers Association, de Investment Trusts Association, Japan, de Japan Securities Dealers Association en de Type II Financial Instruments Firms Association). Uitsluitend voor Professionele 
Beleggers. Alle strategieën en producten die BLK Japan aanbiedt via discretionaire beleggingscontracten of beleggingsmaatschappijen garanderen het initieel belegde bedrag niet. De risico's en de kosten van elke strategie en product dat 
we aanbieden, kunnen hier niet worden toegelicht, omdat de financiële instrumenten waarin ze belegd worden, verschillen per strategie of product. In Australië In Australië is dit document uitgegeven door BlackRock Investment Management (Australia) 
Limited ABN 13 006 165 975 AFSL 230 523 (BIMAL). Dit materiaal bevat slechts algemene informatie en houdt geen rekening met uw individuele doelstellingen, financiële situatie, behoeften of omstandigheden. In Nieuw-Zeeland In Nieuw-Zeeland  is dit 
document uitgegeven door BlackRock Investment Management (Australia) Limited ABN 13 006 165 975, AFSL 230 523 (BIMAL) en uitsluitend bestemd voor gebruik door de ontvanger, die door dit document in ontvangst te nemen verklaart 
dat hij een zakelijke cliënt is zoals gedefinieerd in de Nieuw-Zeelandse wet op de financieel adviseurs uit 2008. Zie de Gids Financiële Dienstverlening van BIMAL op de website voor meer informatie. Aan BIMAL is geen vergunning verleend 
door een Nieuw-Zeelandse toezichthouder voor de verlening van diensten in verband met ‘Beleggingsadvies’, ‘Beleggingsbeheer onder een FMC-aanbod’ of ‘Het bewaren, beleggen of beheren van gelden, effecten of beleggingsportefeuilles 
voor rekening van andere personen’. Dat BIMAL is ingeschreven in het Nieuw-Zeelandse register van financiële dienstverleners betekent niet dat BIMAL onderworpen is aan actieve regulering of toezicht door een Nieuw-Zeelandse 
toezichthouder. In China mag dit materiaal niet worden verspreid aan personen die ingezetene zijn van de Volksrepubliek China ('VRC', voor deze doeleinden exclusief Hongkong, Macau en Taiwan) of in de VRC geregistreerde entiteiten, 
tenzij die partijen van de overheid van de VRC alle vereiste toelatingen hebben verkregen om aan een belegging deel te nemen of diensten met betrekking tot beleggingsadvies of beleggingsbeheer te ontvangen. Voor andere landen  Voor andere landen  
in Azië en Oceaniëin Azië en Oceanië is dit materiaal uitsluitend uitgegeven ter attentie van Institutionele Beleggers (of professionele / ervaren / gekwalificeerde beleggers, naargelang de terminologie die in de plaatselijke rechtsgebieden van toepassing is). 
In Latijns-AmerikaIn Latijns-Amerika heeft geen enkele Latijns-Amerikaanse toezichthouder op de effectenmarkten de juistheid van de informatie in dit document bevestigd. Diensten met betrekking tot beleggingsbeheer en beleggingsadvies verstrekken is in 
Mexico een gereglementeerde activiteit en is als dusdanig aan strikte regels onderworpen. Meer informatie over de diensten met betrekking tot beleggingsadvies die BlackRock Mexico aanbiedt is te vinden in de Gids Beleggingsdiensten op 
www.blackrock.com/mx.
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BlackRock Investment Institute
Het BlackRock Investment Institute (BII) put uit de expertise van de onderneming om eigen onderzoek te genereren dat inzichten verschaft op het gebied van macro-economie, 
duurzaam beleggen, geopolitiek en portefeuillesamenstelling om de portefeuillebeheerders en cliënten van BlackRock bij te staan bij hun activiteiten op de financiële markten. 
BII ontwikkelt strategische en tactische marktanalyses, publicaties en digitale tools die zijn gestoeld op eigen onderzoek.
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