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Kernpunten

— Europese economie toont tekenen van verbetering in het vierde kwartaal
— Onder meer dalende inflatie drukt rente op staatsobligaties in VS en Europa
— Eurozone was de best presterende aandelenmarkt, aangevoerd door de IT-sector

(MAART.2024)A

Wij zijn...
Geert Bouwmeester was pas 22 toen hif

in 1924 voor zichzelf begon. Een overloop
werd ingericht als kantoorruimte en

de eerste polissen werden op de fiets
rondgebracht. Sindsdien is ons bedrijf
enorm gegroeid en is er veel veranderd.
Maar ondanks deze groei zijn wij nog
steeds een onafhankelijk familiebedrijf
en werken we nog steeds vanuit ons
ondernemershart.

Verzekeringen voor ondernemers

Wij richten ons vooral op verzekeringen
voor ondernemers. Mannen en vrouwen
die hard werken aan het succes van hun
bedrijf. Die op zoek zijn naar zekerheid
en gemak. En naar goede en praktische
verzekeringsoplossingen, voor elke fase
van hun ondernemerschap.

Onafhankelijke adviseurs

Onze samenleving wordt steeds inge-
wikkelder. Particulieren en ondernemers
hebben behoefte aan iemand die hen
kent en een advies geeft dat helemaal

is afgestemd op hun persoonlijke

J situatie, wensen en mogelijkheden.

Daarom werken wij nauw samen met
onafhankelijke adviseurs, die als geen
ander in staat zijn om de juiste oplossing
samen te stellen.
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Economische omgeving

Het uitbreken van de oorlog tussen Israél en Hamas was de belangrijkste gebeurtenis in het
laatste kwartaal van 2023. Hoewel het conflict zich gedurende het kwartaal afspeelde binnen
de grenzen van Israél en de Gazastrook, namen de geopolitieke risico’s toe. Het kwartaal
kenmerkte zich daarnaast door een relatief solide, maar afnemende economische groei in de
VS, een veerkrachtige arbeidsmarkt, een gematigde inflatiedruk in de grote economieén en
centrale banken die hintten op het einde van hun respectievelijke renteverhogingscyclus. De
Amerikaanse economie groeide volgens een bekendmaking op jaarbasis met een indrukwekkend
tempo in het derde kwartaal. Maar vroege indicatoren wezen op een aanzienlijk lagere groei

in hetvierde kwartaal, met signalen die duidden op een afzwakkende arbeidsmark. De hoop
bleef evenwel aanwezig dat de Federal Reserve een zachte landing van de economie zou kunnen
bewerkstelligen. De groei in de eurozone was daarentegen zwakker dan verwacht in het derde
kwartaal. Maar in het laatste kwartaal waren tekenen van verbetering zichtbaar. Ook waren er
gedurende deze driemaands-periode signalen die duidden op een zich stabiliserende Chinese
economie.

Centrale banken

De Federal Reserve, de Europese Centrale Bank en de Bank of England hielden hun rentetarieven
gedurende het vierde kwartaal alle onveranderd. De algehele consensus was daarbij dat de

drie banken het einde van hun respectievelijke verkrappingscyclus hadden bereikt. De Fed

nam tijdens haar bijeenkomst in december zelfs een onmiskenbaar accomoderende toon aan.
Voorzitter Jerome Powell suggereerde dat het Federal Open Market Committee (FOMC) was
begonnen te praten over renteverlagingen. De mediaan in een grafiek die de renteprojecties

van individuele FOMC-leden weergeeft, werd voor de Federal Funds-rente in 2024 neerwaarts
bijgesteld van 5,1% tijdens de bijeenkomst in september naar 4,6% in december. Dit gaf aan dat
het FOMCin 2024 een renteverlaging van 75 basispunten verwachtte. De Bank of Japan vergrootte
de flexibiliteit van haar rentecurvebeleid in oktober nog verder. Zij gaf aan haar verrichtingen

te staken om het stijgen van de rente op tienjarige obligaties boven de 1% te beperken, ten
gunste van een soepeler aanpak. Het niveau van 1% op de 10-jaarsrente was in feite niet

langer een harde grens, maar eerder een “referentie” voor haar openmarktoperaties. Tussen

de bijeenkomsten van oktober en december namen de verwachtingen toe dat de Bank of Japan
binnenkort een einde zou kunnen maken aan haar negatieve-rentebeleid. Maar zij handhaafde
in december de status quo. Gedurende het kwartaal gaf de centrale bank van China aan haar
monetair beleid accommoderend te houden om de economie van het land te ondersteunen.
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Aandelen

De wereldwijde aandelen uit ontwikkelde markten stegen in het vierde kwartaal met 6,9%,
terwijl de aandelen uit opkomende markten 3,4% aandikten. De eurozone was met een plus
van 7,8% de best presterende markt en werd op de voet gevolgd door Amerikaanse aandelen,
die 7,3% hoger gingen. Britse aandelen boekten vanuit een regionaal perspectief bezien het
zwakste rendement, maar stegen nog steeds met 2,4%. Alle sectoren, met uitzondering van de
energietak, stegen het afgelopen kwartaal in waarde. De IT-sector boekte met een stijging van
12,7% het beste rendement, gevolgd door industriéle dienstverlening (+9,2%) en financiéle
dienstverlening (+8,7%). De energietak daalde met 7,9% en kwam ruim onder het rendement
van de twee volgende slechtst presterende sectoren uit: basisconsumptiegoederen (+1,1%) en
gezondheidszorg (+1,6%). Deze cijfers zijn allemaal uitgedrukt in euro’s.!

Obligaties

De rente op tienjarige Amerikaanse staatsleningen stond in oktober kortstondig op 5%, een
niveau dat sinds 2007 niet meer was waargenomen. In de eurozone en het Verenigd Koninkrijk
bleven de obligatierendementen in oktober binnen een bandbreedte. Het rendement op
tienjarige Japanse staatsobligaties kwam onder druk te staan omdat de verdere aanpassingen
aan het beleid van de Bank of Japan om de rentecurve te controleren de markt nerveus maakten.
Amerikaanse staatsobligaties stegen sterk in november. De rente op tienjarige staatsobligaties
daalde daarbij met bijna 80 basispunten naar 4,2%. Dit was te wijten aan de afkalvende
economische groei, de dalende inflatie en het Amerikaanse ministerie van Financién die de
toename van de omvang van staatsobligatieveilingen vertraagde, wat de zorgen over het aanbod
verminderde. De scherpe daling van de Amerikaanse rente sloeg over naar andere ontwikkelde
markten. Met name in de eurozone was sprake van een uitgesproken achteruitgang. In december
daalden de rendementen over het algemeen verder. De twee- en de tienjarige rentes in de VS
liepen met ongeveer 50 basispunten terug, de Britse 10-jaarsrente zakte 60 basispunten en de
Duitse 10-jaarsrente verloor 45 basispunten. De Japanse 10-jaarsrente bleef daarentegen vrijwel
vlak.?

1 LSEG.Data per31december2023.
2 Bloomberg, Haver Analytics. Data per 31 december 2023.
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Disclaimer De Goudse
Dit document is samengesteld door Goldman Sachs Asset Management B.V.; De Goudse aanvaardt geen
enkele aansprakelijkheid voor de juistheid of volledigheid van de hierin opgenomen informatie.

Disclaimer Goldman Sachs Asset Management

Deze publicitaire mededeling is gepubliceerd door Goldman Sachs Asset Management B.V., een UCITS
(icbe) /AIF (abi) beheerder gevestigd in Nederland. Deze publicitaire mededeling is uitsluitend opgesteld
terinformatie en is geen aanbod noch een uitnodiging om effecten of een ander beleggingsproduct te
kopen of verkopen of om deel te nemen in een handelsstrategie noch het verlenen van een beleggings-
dienst noch beleggingsresearch. Hoewel de inhoud van dit document met de meeste zorg is samengesteld
en is gebaseerd op betrouwbare informatiebronnen, wordt er geen enkele uitdrukkelijke of impliciete
garantie of verklaring gegeven omtrent de juistheid of volledigheid van de informatie. De informatie in
deze publicitaire mededeling kan zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. Goldman Sachs
Asset Management B.V. noch enig andere vennootschap of bedrijffsonderdeel behorend tot The Goldman
Sachs Group Inc., noch een van haar bestuurders of werknemers aanvaarden enige aansprakelijkheid of
verantwoordelijkheid met betrekking tot de hierin opgenomen informatie. Het gebruik van de informatie in
deze publicitaire mededeling is op eigen risico.

Hetis niet toegestaan dit document te vermenigvuldigen, reproduceren, distribueren, verspreiden of
tegen vergoeding beschikbaar te stellen aan derden, zonder de voorafgaande uitdrukkelijke, schriftelijke,
toestemming van Goldman Sachs Asset Management B.V. Beleggen brengt risico’s met zich mee.

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie
voor de toekomst. Rendementen kunnen toe- of afnemen door valuta- en wisselkoersschommelingen.
Deze publicitaire mededeling is niet bestemd voor US Persons als gedefinieerd in Rule 902 van
Regulation S van de United States Securities Act of 1933, en mag niet gebruikt worden voor het werven
van investeringen of inschrijven op effecten in landen waar dit niet is toegestaan door de lokale
toezichthouder of wet- en regelgeving. Op deze disclaimeris Nederlands recht van toepassing.

Noch MSCI, noch enige andere partij die betrokken is bij of verband houdt met het compileren, berekenen
of creéren van de MSCl-gegevens geeft enige expliciete of impliciete garanties of verklaringen met
betrekking tot dergelijke gegevens (of de resultaten die door het gebruik ervan worden verkregen),

en alle dergelijke partijen wijzen hierbij uitdrukkelijk alle garanties van originaliteit, nauwkeurigheid,
volledigheid, verkoopbaarheid of geschiktheid voor een bepaald doel met betrekking tot dergelijke
gegevens af. Zonder het voorgaande te beperken, zullen MSCl, een van haar gelieerde ondernemingen
of een derde partij die betrokken is bij of verband houdt met het verzamelen, berekenen of creéren
van de gegevens in geen geval aansprakelijk zijn voor enige directe, indirecte, speciale, straf-, gevolg-
of enige andere schade (inclusief gederfde winst), zelfs indien genotificeerd van de mogelijkheid van
dergelijke schade. Geen verdere distributie of verspreiding van de MSCl-gegevens is toegestaan
zonder de uitdrukkelijke schriftelijke toestemming van MSCI.

Hoewel bepaalde informatie is verkregen uit bronnen die als betrouwbaarworden beschouwd, kunnen we
dejuistheid, volledigheid of eerlijkheid ervan niet garanderen. We hebben vertrouwd op en aangenomen
zonder onafhankelijke verificatie, de juistheid en volledigheid van alle beschikbare informatie uit openbare
bronnen.

De Goudse Verzekeringen behoudt het recht om naar eigen goeddunken de geschiktheid en de selectie van
de informatie te bepalen die het beschikbaar stelt aan zijn klanten.

Compliance Code: 332187-0TU-1860667
© 2024 Goldman Sachs. Alle rechten voorbehouden.
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