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TRIMESTRIËLE NIEUWSBRIEF
1STE KWARTAAL 2026

Nu het jaar ten einde loopt, zijn de wereldwijde economische 
vooruitzichten verbeterd, maar er is nog steeds onzekerheid over 
de werkelijke macro-economische impact van verschillende globale 
beleidsmaatregelen op de lange termijn en over de angst voor een 
AI-zeepbel. Ons beheerteam blijft zich volledig inzetten om deze 
vooruitzichten te integreren in het beheer van uw portefeuilles en 
is voorzichtig optimistisch voor het nieuwe jaar.

In België zullen in 2026 ook een aantal fiscale wijzigingen worden 
doorgevoerd, waaronder de invoering van de meerwaardebelasting. 
Aangezien het nieuwe regime nog niet is geformaliseerd in wetten 
of koninklijke besluiten die door het parlement zijn goedgekeurd, 
heerst ook hier onzekerheid. We houden u zeker op de hoogte 
van toekomstige ontwikkelingen.

Tot slot stond het jaar in het teken van de 20e verjaardag van de 
aanwezigheid van Banque Transatlantique in België. We kijken 
ernaar uit om verder te groeien vanuit onze vestigingen in Brussel 
en Kortrijk. 

De leden van het Directiecomité en alle medewerkers van de Bank 
maken van deze gelegenheid gebruik om u en uw dierbaren het 
allerbeste toe te wensen voor 2026. 

We zien u graag binnenkort terug.

Valérie Lecacheux, gedelegeerd bestuurder
en Bertrand Marot, uitvoerend bestuurder
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[ MACRO ]

DE TELOORGANG VAN HET MULTILATERALISME

2025 was het jaar van Trump. Het eerste jaar van zijn tweede termijn. Wat kunnen we ervan leren? Een waaier aan maatre-
gelen op economisch en financieel gebied, maar eerst en vooral zal de Amerikaanse president worden herinnerd voor het 
aankondigen van nieuwe heffingen op bijna alle producten, variërend van 10% tot 50%, afhankelijk van het land. De koorts-
achtige daadkracht van Donald Trump komt misschien als een verrassing, maar handelsgeschillen tussen landen dateren al 
van lang voor zijn ambtstermijn. De schokkende aankondigingen in april gaven echter een belangrijk signaal af: de relaties 
tussen landen zullen voortaan gebaseerd zijn op machtsevenwicht... in deze context zal elk land/zone er goed of minder 
goed uitkomen.   

En date du 31/12/2025 BEL 20 CAC 40 EuroStoxx 50 S&P500
(in $)

MSCI World
(in €)

Nikkei
(in ¥)

1 maand 0,83 0,33 2,17 -0,05 -0,47 0,17

3 maanden 5,35 3,21 4,73 2,35 2,92 12,03

2025 19,09 10,42 18,29 16,39 5,35 26,18

3 jaren 37,21 25,89 52,66 78,29 54,69 92,91

5 jaren 40,24 46,80 63,02 82,25 71,58 83,43

[ PRESTATIES VAN DE INDICI (EN %) ]
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In de afgelopen decennia zijn de wereldwijde economische 
handelsbetrekkingen nochtans intenser geworden, 
grotendeels dankzij duidelijk geformuleerde regels van 
de Wereldhandelsorganisatie (WTO) en de geleidelijke 
vermindering van handelsbelemmeringen, waaronder 
‘tarieven’. Na een sterke stijging in de jaren 1930 werden 
ze vanaf de jaren 1960 verlaagd, soms tot bijna symbolische 
niveaus. Dankzij de afbouw ervan heeft de globalisering een 
hoge vlucht genomen. Vandaag is de situatie veranderd 
door de afwijzing van het internationale handelsrecht door 
de Verenigde Staten.

OMMEZWAAI IN DE VERENIGDE STATEN
De angst voor de gevolgen van de Amerikaanse ommezwaai 
was meteen duidelijk op de financiële markten. April was een 
zeer uitdagende maand voor alle beleggers (zie pagina 4).  
Als ze al zo bezorgd waren, dan was dat vooral uit angst voor 
de macro-economische gevolgen van het handelsbeleid op ‘s 
werelds grootste economie. De risico’s op inflatie en recessie 
zijn enorm toegenomen. 

Na de eerste schok werden de economische actoren 
(en ook de aandelenmarkten) gerustgesteld door de 
handelsbesprekingen tussen de Verenigde Staten en hun 
verschillende partners die tijdens de zomer plaatsvonden. 
De huidige situatie betekent dat het gemiddelde tarief dat 
de Verenigde Staten toepassen op de rest van de wereld 
ongeveer 17% zal bedragen, vergeleken met 2,3% in 2024. 
Er wordt echter nog onderhandeld over overeenkomsten met 

bepaalde landen (met name Brazilië en India) en de nieuwe 
douanerechten zullen niet worden toegepast op alle invoer 
(de overeenkomsten bevatten vrijstellingen), dus het reële 
tarief zal waarschijnlijk dichter bij 15% liggen, veel lager dan 
de 25%-30% die in april werd beoogd.

Achteraf gezien hebben beleggers gezien dat de wereldhandel 
eindelijk heeft geprofiteerd van een snelle heroriëntatie van 
de handelsstromen. Overheden en bedrijven hebben zich 
aangepast aan de tariefschok, waardoor de wereldwijde 
economische groei in 2025 goed stand heeft gehouden 
(2,7% groei ten opzichte van 2,7% in 2024). 

VEERKRACHT VAN DE AMERIKAANSE ECONOMIE  
Hoewel de kerninflatie in de Verenigde Staten nog steeds 
bijna 3% bedraagt, heeft de alom gevreesde inflatie-explosie 
zich niet voorgedaan. Bedrijven legden te grote voorraden 
aan voordat de douanerechten werden ingevoerd. Bovendien 
hebben sommige exportbedrijven ervoor gekozen hun 
prijzen naar beneden bij te stellen om hun marktaandeel in de 
Verenigde Staten te behouden. 

De economische groei heeft goed standgehouden en zou 
in 2026 weer kunnen aantrekken naarmate de gunstige 
invloed van de laatste renteverlagingen van de Fed en 
fiscale stimulusmaatregelen voelbaar wordt, en naarmate de 
zichtbaarheid van handelskwesties verbetert.

EUROPA OP DIEPTEPUNT
De eurozone lijkt op haar beurt blootgesteld aan elke 
herconfiguratie van de internationale handel, aangezien 
ze sterk afhankelijk is van de export. Dit is des te 
verontrustender omdat de onderhandelingen met de 
Verenigde Staten deze zomer niet erg goed zijn verlopen. 
De Turnberry-akkoorden in Schotland resulteerden in 
tarieven van 15% op Europese producten (een tarief dat 
tien keer hoger was dan voorheen). De Europese Unie 
(EU) heeft ook beloofd niet te reageren met wederzijdse 
tarieven en Amerikaanse energie te kopen. Vanwaar dit 
resultaat? De belangrijkste zorg van de EU lijkt te zijn 
geweest om geen handelsoorlog te beginnen. Het gebrek 
aan zichtbaarheid voor bedrijven en een escalatie van de 
prijzen, die onvermijdelijk zou leiden tot inflatie, zou als 
suïcidaal zijn beschouwd voor een kwetsbare economie. 
De Europese autoriteiten hebben de voorkeur gegeven 
aan minimale onderhandelingen, waaruit blijkt hoe 
moeilijk het is om met 27 lidstaten samen te leven. Dat 
werd vaak bekritiseerd. De EU lijkt dus niet gewapend (in 
alle betekenissen van het woord) om het hoofd te bieden 
aan het nieuwe machtsevenwicht dat Washington oplegt, 
aangezien de Amerikaanse markt erg belangrijk blijft voor 
veel Europese bedrijven.  

Bovendien heeft de Europese economie de afgelopen 
jaren duidelijk aan kracht ingeboet en heeft ze te kampen 
met structurele zwakheden die in het Draghi-rapport 
werden belicht (het einde van de opgaande cyclus in 
de wereldhandel, duurdere energie, het einde van het 
vredesdividend). Het resultaat is een lagere productiviteit 
en minder economische groei. Die laatste is vaak 
ondermaats, dicht bij de 1%. Hoewel er geen ruimte is voor 
economisch optimisme, denken we dat de binnenlandse 
drivers sterk genoeg zijn om in 2026 verbeteringen 
mogelijk te maken, dankzij het stimulusplan (in Duitsland) 
en een hoog percentage besteedbaar spaargeld. Wat 
investeringen betreft, ligt het dieptepunt achter ons, ook 
al zal de omvang van de opleving beperkt zijn door het 
onvermogen van Europa om het eens te worden over een 
industriebeleid voor de lange termijn. 

AANTREKKELIJKE WAARDERINGEN  
Dit economische momentum, ook al is het heel bescheiden, 
zou nog steeds als een belangrijke katalysator kunnen 
werken voor een verder herstel van Europese aandelen, 
vooral omdat deze nog steeds als aantrekkelijk worden 
beschouwd in termen van waardering.  

Economische groei
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Tot slot is het belangrijk om te benadrukken dat deze hoge 
mate van economische onzekerheid voor de eurozone, 
veroorzaakt door zowel de handelsspanningen als de 
oorlog in Oekraïne, per land moet worden genuanceerd. De 
rijkdom varieert enorm binnen de Unie. Terwijl iedereen de 
trieste vaststelling doet dat de politieke situatie in Frankrijk 
onontwarbaar is en de economische motoren in Duitsland 
stilstaan, eindigen de zogenaamde perifere landen 2025 
met een uitstekende economische groei: Spanje, Portugal 
en Griekenland zouden in 2025 met respectievelijk 2,9%, 
1,8% en 2% groeien.  De belangstelling van beleggers 
voor deze lokale aandelenmarkten was voelbaar in 2025 
(respectievelijk +47%, +26% en +43%), met name door 
een hernieuwde belangstelling voor de banksector, een 
belangrijke sector in deze lokale indices. 

BEIJING IN DE BESTUURDERSSTOEL
In deze fors herziene internationale context is China erin 
geslaagd om als winnaar uit de bus te komen. Het spel 
was gemakkelijker omdat het had wat het nodig had om 
te onderhandelen. Na een eerste aankondiging van 145% 
tarieven door de Verenigde Staten, reageerde Beijing 
met vergeldingsmaatregelen op landbouw, zeldzame 
aardmetalen en kritieke mineralen, die de kern vormen 
van de AI-wedloop en technologische waardeketens. 
Deze gevoelige sectoren leidden al snel tot een fase van 
onderhandelingen ten gunste van deëscalatie. Er zijn 
overeenkomsten gesloten over de toegang tot zeldzame 
aardmetalen en onlangs heeft de Amerikaanse regering 
toestemming gegeven voor de export naar China van 
bepaalde geavanceerde chips, waaronder de H200’s 
van Nvidia. Deze ontwikkelingen hebben geholpen om 
de onzekerheid in de bilaterale handel te verminderen 
en hebben aangetoond dat China in staat is om te 
onderhandelen.

Op economisch vlak wordt de groei van China 
echter nog steeds gekenmerkt door grote interne 
onevenwichtigheden. Terwijl de buitenlandse handel sterker 
bleek dan verwacht, gestimuleerd door de concurrerende 
export van industrie en technologie, bleef de binnenlandse 
vraag teleurstellend. De consumptie van huishoudens is op 
de lange termijn niet aangetrokken door de nog steeds 
kwetsbare arbeidsmarkt, de hoge jeugdwerkloosheid en het 
zwakke consumentenvertrouwen. Tegen deze achtergrond 
heeft de regering moeite om de mensen gerust te stellen 
over het economische momentum van het land en om 
hen ervan te overtuigen dat de huidige steunmaatregelen 
voldoende zullen zijn om de binnenlandse activiteit nieuw 
leven in te blazen.

CHINESE GROEI STIMULEREN
De steunmaatregelen die in het voorjaar werden 
aangekondigd, met name in maart, waren bedoeld om de 
consumptie te stimuleren via inkomensverhogingen, sociale 
correcties en incentives om te consumeren. Hun impact 
bleef echter beperkt. Bovendien zit de vastgoedsector 
nog steeds in een langdurige correctiefase, wat blijft 
wegen op de rijkdom van huishoudens en hun vermogen 
om te consumeren.

Aan het begin van het jaar gaf Xi Jinping een sterk signaal 
af door de belangrijkste leiders van de technologiesector 
samen te brengen, waarbij hij de gelegenheid aangaf met 
een veel gepubliceerde handdruk met Jack Ma, oprichter 
van Alibaba, die lange tijd op een zijspoor was gezet na 
zijn kritiek op de regelgeving. Dit symbolische gebaar 
werd geïnterpreteerd als een wens om de private sector 
te rehabiliteren en het hele technologische ecosysteem 
te mobiliseren in de internationale concurrentie. 
Technologie, en in het bijzonder artificiële intelligentie, 
dat na het DeepSeek-hoofdstuk aan belang won, is in 
opkomst als strategische pijler. Recente vooruitgang op 
dit gebied heeft de marktinteresse in Chinese activa weer 
aangewakkerd. Beijing heeft een duidelijke koers uitgezet: 
de technologische autonomie versterken, de industrie 
ondersteunen en internationaal marktaandeel blijven 
winnen.

Hoewel het herstel van de consumptie het belangrijkste 
punt van waakzaamheid blijft, vormen de veerkracht van 
de buitenlandse handel en de evolutie naar productie 
met hogere toegevoegde waarde belangrijke drijfveren 
voor de groei. De twee zittingen (jaarlijkse vergaderingen 
van de Chinese parlementaire vergaderingen) in maart 
2026 zullen bijzonder nauwlettend in de gaten worden 
gehouden om duidelijkheid te krijgen over de jaarlijkse 
doelstellingen, economische prioriteiten en de omvang 
van de toekomstige steun voor de binnenlandse vraag. 

MONETAIRE VERSOEPELING
Wat doen centrale banken in dit klimaat? Hoewel het niet 
beschikbaar zijn van belangrijke economische statistieken 
tot half december twijfels opriep over het vermogen van 
de Fed om beslissingen te nemen, zette de Fed haar 
versoepeling aan het eind van het jaar uiteindelijk toch 
door. De renteverlaging in december maakte deel uit van 
een strategie voor risicobeheer, aangezien de arbeidsmarkt 
nog steeds zwak is en de inflatie hoog. 

Tariefpercentages die de Verenigde Staten en China op elkaar toepassen

China richting de VS VS richting de China
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[ BANQUE TRANSATLANTIQUE ]
Dit document wordt u ter informatie aangeboden door Banque Transatlantique Belgium. Alle gegevens in dit document weerspiegelen de verschillende elementen waa-
rover de bank tot op heden beschikt. Banque Transatlantique Belgium kan echter niet aansprakelijk worden gesteld voor enige beslissing die wordt genomen op basis 
van de informatie in dit document. De Bank raadt klanten aan zelf een analyse te maken van de juridische, fiscale en economische aspecten van een transactie om de 
voor- en nadelen ervan te bepalen. De brief mag niet worden verspreid of meegedeeld aan derden, rechtstreeks of onrechtstreeks, zonder de voorafgaande toestemming 
van Banque Transatlantique Belgium».

AANDELENMARKTEN
We hebben ervoor gekozen om in 2025 in aandelen 
te blijven beleggen, ondanks de onzekerheid. In 
veel opzichten was 2025 een keerpunt. De beste 
activaklassen waren ongetwijfeld goud (+60%) en 
opkomende landen (+32%), terwijl de dollarindex (DXY), 
die de waarde van de Amerikaanse dollar meet ten 
opzichte van een mandje van belangrijke internationale 
valuta, voornamelijk de euro, een van de slechtste 
prestaties sinds 2003 liet zien (-10%). Voor één keer 
presteerde het vlaggenschip van de Amerikaanse index, 
de S&P 500, minder goed dan de Europese index, de 
Eurostoxx, en de Chinese index, de Heng Seng, zelfs in 
USD.

Maar 2025 was een hobbelige rit: de S&P 500 kwam 
bijna in een berenmarkt terecht, met een daling van 
20% tussen 20 februari en 7 april, alvorens met 42% 
te herstellen sinds de befaamde Liberation Day-
sessie, waarin een verhoging werd aangekondigd van 
de douanerechten die de Trump-administratie zal 
toepassen op elk land ter wereld. De twee correcties 
in februari en maart-april deden de financiële markten 
wereldwijd wankelen. In februari kreeg de Amerikaanse 
technologiesector een eerste schok te verwerken na 
de aankondiging van de doorbraak van DeepSeek, 
een Chinese AI die acht keer minder chips gebruikt. 
Dit leidde tot de vrees voor een ineenstorting van de 
investeringsuitgaven voor de rekencapaciteit waarop 
een ecosysteem was gebouwd, en in het bijzonder voor 
Nvidia, waarvan de beurswaarde in één dag met een 
recordbedrag van 589 miljard dollar kelderde. In maart-
april ging de markt opnieuw lager toen de Amerikaanse 
invoerrechten werden verhoogd tot het hoogste niveau 
sinds de Grote Depressie. 

AI-EFFECT
Door een combinatie van robuuste macro- en 
microstructurele trends zijn de markten echter 
teruggekeerd naar recordniveaus: verwachte 
renteverlagingen door de Fed, een steeds soepeler 
fiscaal beleid, forse bedrijfswinsten, vooral in de VS, en 
aanhoudende groei van de investeringsprogramma’s 
van bedrijven. Er is bekendgemaakt dat de wereldwijde 
investeringen in AI tussen 2026 en 2030 kunnen 
toenemen met een cumulatief bedrag van 2,4 biljoen 

dollar. 570 miljard van deze investeringen zullen worden 
gedaan in 2026 (vergeleken met een geschatte 423 
miljard dollar in 2025). De laatste kwartaalcijfers hebben 
dit beeld versterkt, met toonaangevende Amerikaanse 
technologiebedrijven die meer investeringen in AI 
rapporteren, een versnelde groei in cloud-gerelateerde 
inkomsten en een beter dan verwachte vraag naar 
rekenkracht.

Aan het einde van het jaar keek iederen opnieuw naar 
technologie door de vrees voor een AI-zeepbel: onzekere 
monetisatie, enorme investeringsprogramma’s, 
ondoorzichtige en/of circulaire financiering tussen 
Nvidia, Open AI en andere spelers in de sector deden 
beleggers twijfelen, in die mate zelfs dat de waardering 
van de sector terugviel tot onder de niveaus van het 
begin van het jaar (onder 29x winst). We naderen nu 
een fase waarin bedrijven die erin slagen hun AI-
investeringen te gelde te maken, de voorkeur van de 
markt zullen krijgen. Er zijn nu al verschillen tussen de 
bedrijven vanwege hun verschillende bedrijfsmodellen, 
maar wij denken dat er snel geld kan worden verdiend 
als de druk van investeerders toeneemt. Daarnaast kan 
er in 2026 een nieuwe fase in AI ontstaan, die van AI 
agents, gekenmerkt door autonome AI die kan plannen, 
beslissen en handelen om een doel te bereiken zonder 
menselijke tussenkomst.

We blijven daarom belegd in aandelen, maar de 
onzekerheid over de macro-impact van het beleid van 
president Trump en vragen over AI hebben ons ertoe 
aangezet om onze portefeuilles sectoraal en geografisch 
te diversifiëren. Er werden kansen gegrepen in Europa, 
vooral in de industrie (lucht- en ruimtevaart/defensie) en 
de financiële sector. We verwachten dat de trend in 2026 
gunstig zal blijven. Na een overgangsperiode in verband 
met de onzekerheden van de monetaire versoepeling in 
de Verenigde Staten (onnauwkeurige inflatiecijfers door 
de shutdown, verandering van bestuur bij de Fed, al te 
ambitieuze renteverlagingen), denken wij dat de grotere 
macro-economische zichtbaarheid nog potentieel biedt 
voor aandelen. 

Wij denken dat de Fed haar belangrijkste rentetarieven 
opnieuw zou moeten kunnen verlagen tegen het einde van 
de monetaire beleidsvergadering, uiterlijk eind januari. 
Ze zou dan de neerwaartse cyclus die in september 
begon moeten onderbreken en haar beleidsrente tussen 
3,50% en 3,75% moeten houden. Dankzij dit beleid kon 
de vertragende arbeidsmarkt worden ondersteund, zelfs 
als preventieve maatregel tegen een achtergrond van 
beperkte zichtbaarheid. De Fed zal zich nu richten op het 
beperken van de inflatiedruk die wordt aangewakkerd door 
het handelsbeleid (hogere tarieven), maar ook door het 
sterkere herstel van de bedrijvigheid als gevolg van het 
begrotingsbeleid. We verwachten daarom dat 2026 een jaar 
wordt van tegenvallende verwachtingen tegenover de Fed. 
Tegen deze achtergrond zal de opleving van de Amerikaanse 
10-jaars staatsobligatierente aanhouden, met een doelstelling 
van 4,30% eind 2026.

In Europa blijkt de economie veerkrachtiger dan verwacht 
in het licht van het Amerikaanse protectionisme en de 
arbeidsmarkt blijft robuust. Dit verkleint aanzienlijk het 
risico dat de komende daling van de inflatie leidt tot een 
blijvende afwijking van de 2%-doelstelling van de Bank. 
Daarom verwachten we niet langer dat de centrale bank de 
rente zal verlagen. Daardoor zal de euro op de korte termijn 
waarschijnlijk stabiel blijven.   

ONGERUSTHEID OVER DE SCHULDEN
Hoewel de nieuwe Amerikaanse begroting meer geld uitgeeft, 
hebben de inkomsten uit douanerechten het negatieve 
effect op het tekort beperkt. In de aanloop naar de mid-
term verkiezingen nemen de risico’s rond de Amerikaanse 
begroting echter toe. Beslissingen die de komende maanden 
worden genomen, kunnen daarom opnieuw vragen opwerpen 
over de houdbaarheid van het begrotingstraject.


