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Beleggen in tijden van
opkomend populisme
Van 6 tot 9 juni (in Nederland op 6 juni) vinden de verkiezingen voor  

het Europese parlement plaats. Bij deze verkiezingen wordt vooral winst 

verwacht voor populistisch-rechtse partijen. Heeft dit invloed op de  

economische vooruitzichten, en moeten beleggers hier dan ook rekening 

mee houden?

EU-parlementsverkiezingen: ‘ruk naar rechts’ verwacht
Van 6 tot 9 juni worden in alle landen van de Europese Unie verkiezingen 

voor het Europese parlement gehouden. Voor Nederland is 6 juni de verkie-

zingsdag, maar omdat in sommige andere EU-landen de verkiezingen pas in 

de dagen daarna gehouden worden, wordt een definitieve verkiezingsuitslag 

op zijn vroegst op 9 juni in de avond verwacht. Alle peilingen wijzen erop dat 

in vergelijking met de laatste verkiezingen in 2019 de partijen ter rechterzijde 

van de ‘Europese Volkspartij’ (‘EPP’)-fractie, waarin vanuit Nederland het 

CDA en de Christen Unie vertegenwoordigd zijn, flinke winsten zullen 

behalen. Meer specifiek gaat het dan om de ‘Europese Conservatieven en 

Hervormers’ (‘ECR’)-fractie, met vanuit Nederland o.a. de SGP en JA-21, en 

de ‘Identiteit en Democratie’ (‘ID’)-fractie, met vanuit Nederland de PVV.
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Volgens de peilingen zouden de ECR- en ID-fracties samen op ongeveer een 

kwart van de stemmen uit kunnen komen, tegenover ca. 20% nu. Daarmee 

zouden beide fracties opgeteld bij benadering even groot worden als de 

EPP-fractie, die naar verwachting nog wel altijd verreweg de grootste fractie 

blijft. Alle andere fracties (o.a. liberalen, sociaal-democraten en groenen) 

staan in de peilingen op licht tot fors verlies. Naar alle waarschijnlijkheid 

krijgen de drie rechtse fracties, samen met een paar kleinere ‘onafhankelijke’ 

radicaal-rechtse partijen, na de verkiezingen dus een meerderheid in het 

Europese parlement. Dat wil nog niet zeggen dat zij na de verkiezingen ook 

gezamenlijk het beleid van de Europese Unie zullen vormgeven.  

De EPP-fractie heeft bij herhaling aangegeven samenwerking met de 

ECR-fractie niet te zien zitten en samenwerking met de ID-fractie zelfs uit te 

sluiten. Ook tussen de beide fracties aan de rechterzijde van de EPP is de 

sfeer op zijn zachtst gezegd niet altijd even goed.

Verschuiving naar rechts binnen EU al langer gaande
De verwachte verschuiving naar populistisch rechts in het Europese parle-

ment past binnen een trend die al langer ook bij individuele landen in de 

Europese Unie te zien is. Een van de trendsetters op dit vlak is Hongarije, 

dat onder leiding van premier Viktor Orbán een steeds meer conservatieve 

en nationalistische koers is gaan varen. Na de val van de Muur in 1989 

profileerde Fidesz, de partij van Orbán, zich aanvankelijk als een progressie-

ve, pro-democratische studentenbeweging, maar voerde in de eerste 

regeerperiode van Orbán rond de eeuwwisseling vooral een rechts-liberaal 

beleid. Vooral sinds zijn herverkiezing in 2010 is Orbán zich echter steeds 

behoudender en autoritairder gaan opstellen. Als prominente dwarsligger 

binnen de EU zag Orbán uiteindelijk geen plek meer voor zijn partij binnen 

de EPP-fractie, en de EPP ook niet voor hem. Sinds 2020 is Fidesz in het 

Europese parlement als onafhankelijke partij actief.

Niet alleen in Hongarije en andere centraal-Europese landen, zoals Polen  

en Slowakije, hebben rechts-populistische partijen een sterke positie 

opgebouwd. Dat geldt ook voor ‘oorspronkelijke’ EU-landen zoals Italië, 

waar sinds 2022 premier Giorgia Meloni namens de ‘Broeders van Italië’- 

partij de scepter zwaait, en naar het zich nu laat aanzien ook Nederland, 

met de coalitie-in-wording onder leiding van de PVV van Geert Wilders.  

In de Europese grootmachten Frankrijk en Duitsland zijn rechts-populistische 

partijen nog niet tot de regering doorgedrongen, maar staan respectievelijk 

het Rassemblement National van Marine Le Pen en de Alternative für 

Deutschland wel op winst in de opiniepeilingen.
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Ook buiten EU hebben rechts-populisten de wind in de 
zeilen, tot op zekere hoogte dan
De toenemende populariteit van rechts-populisten beperkt zich niet tot de 

Europese Unie. De meest in het oog springende wapenfeiten aan die zijde 

van het politieke spectrum waren de onverwachte verkiezingsoverwinning 

van Donald Trump bij de Amerikaanse presidentsverkiezingen van 2016 en 

de al even verrassende uitkomst van het Brexit-referendum in het VK eerder 

datzelfde jaar. Deze beide gebeurtenissen laten echter ook zien dat de 

opkomst van rechts populisme geen eenrichtingsverkeer hoeft te zijn:  

het lukte Donald Trump in 2020 niet zijn presidentschap te prolongeren  

(al maakt hij een goede kans op een ‘comeback’ later dit jaar) en in het 

Verenigd Koninkrijk dreigt een grote nederlaag voor de Conservatieven bij 

de parlementsverkiezingen van 4 juli aanstaande. Zoals de Conservatieve 

premier Cameron in 2016 de Britten niet wist te overtuigen dat Brexit een 

slecht idee was, hebben zijn vier opvolgers, onder wie ‘Brexiteers’ Boris 

Johnson en Liz Truss, de Britten er sindsdien niet van weten te overtuigen 

dat het wel een goed idee was om de Europese Unie te verlaten. Inmiddels 

vindt een ruime meerderheid van de Britse bevolking dat Brexit bij nader 

inzien een foute keuze is geweest en zou een iets kleinere meerderheid 

desgevraagd zelfs voor een hernieuwd EU-lidmaatschap stemmen. 

Ook binnen de Europese Unie hebben rechts-populisten niet (of niet meer) 

overal de wind in de zeilen. Meest in het oog springend is de recente 

verkiezingsnederlaag van de uiterst conservatieve ‘Recht en Rechtvaardig-

heid’ (‘PiS’)-partij in Polen, die na acht jaar regeringsmacht het veld moest 

ruimen voor een centrum-rechtse coalitie onder leiding van Donald Tusk. 

Ook in diverse andere centraal-Europese (o.a. Tsjechië en Slovenië) en 

Zuid-Europese (o.a. Spanje en Portugal) landen hebben populistisch-rechtse 

partijen geen doorbraak weten te forceren of zijn ze de regeringsmacht 

weer kwijt geraakt.

Wat willen rechts-populisten met de economie?
Naast de vraag hoeveel (regerings-) macht populistisch-rechtse partijen naar 

zich toe weten te trekken, is voor beleggers vooral relevant welk econo-

misch beleid zij voorstaan, en wat de invloed daarvan zal zijn op economie 

en financiële markten. Ook als we ons alleen beperken tot Europese 

rechts-populisten, is die vraag best lastig te beantwoorden. De populis-

tisch-rechtse partijen die nu en/of naar verwachting na de verkiezingen van 

6-9 juni in het Europese parlement vertegenwoordigd zijn, worden niet 

gedreven door één overkoepelende economische visie. In het verleden leek 

‘euro-scepsis’ wel een passende noemer waar de meeste populistisch-recht-

se (en overigens ook populistisch-linkse) partijen zich achter zouden kunnen 

scharen, maar sinds de eurocrisis van begin jaren ’10, de matige ervaringen 

met Brexit sinds 2016 en de Russische inval in Oekraïne in 2022 lijkt de 

animo om uit de Europese Unie en/of de eurozone te stappen aanzienlijk 

bekoeld.
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Wel lijken de meeste populistisch-rechtse partijen voorstanders te zijn 

gebleven van meer nationale autonomie en minder macht en invloed  

voor internationale organisaties, instellingen en bedrijven, die veelal als 

‘elitair’ worden gezien. Dit is overigens niet een uniek Europees fenomeen, 

ook buiten Europa is de trend naar ‘deglobalisering’ en meer nationale 

autonomie een al langer spelend thema. Hieraan hebben wij in eerdere 

themaberichten ook aandacht besteed, waarbij de belangrijkste conclusie 

was dat ‘deglobalisering’ voor de meeste landen op langere termijn  

potentieel inflatie-verhogend (en groei-verlagend) uitpakt.

Migratie: het nieuwe verbindende thema voor  
rechts-populisten?
Een ander thema waar rechts-populisten vooral de laatste jaren steeds meer 

op hameren, en wat inmiddels ook hun centrale thema lijkt te zijn geworden, 

is migratie en dan vooral ‘anti-immigratie’. Dit thema heeft potentieel ook 

belangrijke economische implicaties, al is niet altijd even duidelijk hoe en  

in hoeverre rechts-populistische partijen erin zullen slagen internationale 

migratiestromen daadwerkelijk te beïnvloeden. Zo heeft Brexit er weliswaar 

voor gezorgd dat de instroom van (arbeids-) migranten vanuit de EU naar 

het VK sinds 2016 grotendeels is opgedroogd, zoals ook beloofd door de 

‘Brexiteers’, maar dit wordt de afgelopen jaren meer dan gecompenseerd 

door toegenomen immigratie vanuit landen buiten de Europese Unie. 
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Puur vanuit economisch perspectief bezien, is het de vraag of de focus op 

het terugdringen van migranten verstandig is. Zeker voor landen in de 

Europese Unie met een sterk vergrijzende, en naar verwachting op langere 

termijn ook krimpende bevolking, is netto-immigratie eigenlijk de enige  

manier om het verslechterende demografische tij te keren. Een krimpende 

bevolking en een hogere ‘old age dependency ratio’ betekenen in het 

algemeen lagere economische groei, al zijn de gevolgen voor inflatie 

minder eenduidig. Binnen de Europese Unie is dit vooral een dreigend 

probleem voor landen in centraal- en Zuid-Europa, maar ook voor grote 

landen als Duitsland en Frankrijk zijn de demografische vooruitzichten niet 

onverdeeld gunstig. Daarbij maakt het natuurlijk, ook puur vanuit econo-

misch perspectief bezien, wel uit hoe een immigratiestroom eruit ziet, 

bijvoorbeeld voor wat betreft leeftijdsopbouw en opleidingsniveau,  

en hoe deze gereguleerd wordt.

‘Brood en spelen’: populisme en begrotingsbeleid
Een derde aspect dat voor beleggers potentieel relevant is, is dat (rechts-) 

populisten in het algemeen minder waarde lijken te hechten aan begro-

tingsdiscipline dan meer traditionele middenpartijen, al moet daar gelijk bij 

worden gezegd dat de ervaringen in de praktijk wat dat betreft sterk uiteen 

lopen. Twee recente voorbeelden van hoe populistische machthebbers 

verschillend aan kunnen kijken tegen begrotings- (en monetair) beleid zijn 

Turkije en Argentinië. De Turkse regering heeft onder president Recep 

Tayyip Erdogan jarenlang een (te) ruim begrotingsbeleid gevoerd, wat 

vooral in combinatie met een ronduit bizar monetair beleid heeft geleid  

tot extreem hoge inflatie (tot ruim 80%) en een instortende wisselkoers 

(-80% ten opzichte van de euro in de afgelopen 5 jaar). 

In Argentinië heeft economisch wanbeleid van opeenvolgende links-popu-

listische regeringen tot een hyperinflatie van inmiddels bijna 300% geleid. 

Daar probeert de recent gekozen rechts-populistische, ‘libertaire’ president 

Javier Milei nu met drastische bezuinigingsmaatregelen de overheidsbegro-

ting onder controle te krijgen, al heeft dat tot nu toe nog geen zichtbaar 

positieve effecten opgeleverd.

Overigens is het ook niet zo dat alleen populistische regeringen geneigd 

zijn de begrotingsteugels te laten vieren. Als economische ontwikkelingen 

daartoe aanleiding geven, zijn ook ‘gematigde’ politieke leiders bereid de 

overheidsportemonnee te trekken, zoals de grootschalige ‘coronasteun’ in 

zowel de EU als de VS heeft laten zien. Daarnaast heeft de toch als redelijk 

‘centristisch’ bekend staande president Biden met zijn ‘Bidenomics’ een 

behoorlijke deuk in de Amerikaanse overheidsbegroting geslagen. Groot-

schalige investeringen in onder andere infrastructuur, de energietransitie en 

klimaatbeleid hebben de Amerikaanse economie een groei-impuls gege-

ven, maar ook bijgedragen aan de ‘inflatiegolf’ van 2021-2023 én aan een 

sterk opgelopen begrotingstekort (ruim 6% van BBP in 2023).
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Populisme vergroot kans op ‘stagflatie’, of wordt de soep 
niet zo heet gegeten?
Al met al zijn de mogelijke gevolgen van rechts-populistisch regerings

beleid op de economie, en daarmee ook op financiële markten, niet heel 

eenduidig. Toch valt er wel iets over te zeggen. Waar rechts-populistisch 

beleid leidt tot een combinatie van minder internationale handel (‘degloba-

lisering’), minder immigratie en minder begrotingsdiscipline, lijken op 

langere termijn de vooruitzichten voor economische groei minder gunstig 

en het risico van uit de hand lopende inflatie bovengemiddeld hoog. Met 

andere woorden: het risico van een ‘stagflatie’-scenario, zoals begin jaren 

’80 van de vorige eeuw en eigenlijk ook kortstondig begin jaren ’20 in de 

nasleep van de coronapandemie, neemt dan toe. 

Voor beleggers betekent een dergelijk scenario vooral dat het risico van 

hogere rentes ook toeneemt. Hogere inflatie, oplopende overheidsschulden 

en hogere rentes zijn nadelig voor (staats-) obligaties. Vanwege de matige 

economische vooruitzichten en de grotere onzekerheid die hoge inflatie en 

hogere rentes met zich meebrengen, is een ‘stagflatie’-scenario ook niet 

onverdeeld gunstig voor beleggers in aandelen en andere ‘hoog risico’- 

beleggingscategorieën zoals vastgoed. In feite zijn de verwachte beleg-

gingsrendementen in een ‘stagflatie’-scenario voor vrijwel alle beleggings-

categorieën lager dan in een meer ‘normale’ economische omgeving, zeker 

in reële termen (dat wil zeggen: wanneer het waarde-vernietigende effect 

van inflatie wordt meegerekend).
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Dit alles lijkt vooral een probleem op langere termijn, waarbij het eigenlijk 

minder relevant is of economisch wanbeleid afkomstig is van de radicale 

rechter- of linkerzijde van het politieke spectrum. Recente ervaringen in 

landen waar populistische partijen regeringsmacht dragen, wijzen er op dat 

in ieder geval op korte termijn de soep in de praktijk niet zo heet wordt 

gegeten als opgediend. Zo heeft de Italiaanse aandelenbeurs sinds het 

aantreden van de populistisch-rechtse regering-Meloni in 2022 aanzienlijk 

beter gepresteerd dan het Europese beursgemiddelde, terwijl Italiaanse 

aandelen in de 15 jaar daarvoor juist sterk waren achtergebleven. Daarbij 

zijn rentes op Italiaanse staatsobligaties in de afgelopen anderhalf jaar 

gedaald, terwijl die op bijvoorbeeld de ‘veilige’ Duitse staatsobligaties juist 

zijn gestegen. Ook voor de Nederlandse AEX-index geldt dat deze het 

sinds de verkiezingsoverwinning van de PVV in november 2023 eerder beter 

heeft gedaan dan slechter dan het Europese beursgemiddelde, terwijl de 

renteverschillen met Duitsland sindsdien nauwelijks zijn veranderd. 

Opkomend populisme: wel belangrijk voor beleggers, 
maar niet van doorslaggevend belang
Blijkbaar maken financiële markten zich vooralsnog geen grote zorgen over 

de trend naar opkomend rechts-populisme en/of worden andere ontwikke-

lingen op bijvoorbeeld (macro-) economisch of geopolitiek vlak als belang-

rijker gezien. De vraag is natuurlijk of dit ook op langere termijn terecht is, 

maar daarbij speelt voor financiële markten waarschijnlijk ook de inschatting 

mee dat de trend naar meer populisme niet onomkeerbaar hoeft te zijn, 

zoals de recente voorbeelden van Polen en (naar verwachting) het VK laten 

zien. Al met al is onze conclusie dat het verstandig is om als belegger de 

opkomst van populistisch-rechtse partijen in de gaten te blijven houden en 

deze mee te wegen bij beleggingsbeslissingen, maar dat het naar verwach-

ting geen factor van doorslaggevend belang zal zijn, in ieder geval niet op 

korte termijn en in de Europese context.

8  Markt: trends & thema’s  |  Juni 2024



57
55

2_
06

24

Disclaimer

Dit document is samengesteld door ASR Vermogensbeheer N.V. (hierna a.s.r. vermogensbeheer). a.s.r. vermogensbeheer is een beheerder van Beleggingsfondsen en staat onder toezicht van  
de Autoriteit Financiële Markten (“AFM”) te Amsterdam en beschikt over een vergunning voor het beheren van beleggingsinstellingen op grond van art. 2:65 Wft. Het is a.s.r. vermogensbeheer 
toegestaan om onder haar vergunning de volgende beleggingsdiensten te verlenen: het beheren van een individueel vermogen, het verstrekken van beleggingsadvies en het ontvangen en  
doorgeven van orders met betrekking tot financiële instrumenten. a.s.r. vermogensbeheer is opgenomen in het register als bedoeld in artikel 1:107 Wft.

De inhoud van dit document is gebaseerd op betrouwbaar geachte informatiebronnen. Er wordt echter geen garantie of verklaring gegeven omtrent de juistheid, volledigheid en actualiteit van die 
informatie, noch uitdrukkelijk, noch stilzwijgend. De verstrekte informatie is uitsluitend indicatief en aan verandering onderhevig. Prognoses vormen geen betrouwbare indicator voor toekomstige 
resultaten. Aan de inhoud van dit document, waaronder eventuele berekende waardes en weergegeven resultaten, kunnen geen rechten worden ontleend. De waarde van uw belegging kan  
fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.

Alle copyrights en overige informatie in dit document is eigendom van a.s.r. vermogensbeheer. De informatie is alleen bedoeld voor bepaalde (ontvangende) partijen en is vertrouwelijk.
Dit document is niet bedoeld als beleggingsadvies, aangezien geen rekening wordt gehouden met de persoonlijke situatie van de klant en de presentatie ook niet is gericht op een individuele klant. 
De in/via dit document verstrekte informatie is bovendien geen aanbod of enigerlei financiële dienst. 

De informatie is ook niet bedoeld om enig persoon of instantie aan te zetten tot het kopen of verkopen van enig financieel product, waaronder rechten van deelneming in een beleggingsfonds, of tot 
het afnemen van enige dienst van a.s.r. vermogensbeheer, noch is de informatie bedoeld als basis voor een beleggingsbeslissing.

Voor de toepasselijke voorwaarden en risico’s van de in deze presentatie vermelde a.s.r. vermogensbeheer beleggingsfondsen wordt verwezen naar de prospectussen, fondsvoorwaarden en essentiële 
beleggersinformatie (EBI) van deze fondsen. Exemplaren hiervan en van de jaarverslagen zijn verkrijgbaar via www.asrvermogensbeheer.nl, waar ook alle gegevens van a.s.r. vermogensbeheer kunnen 
worden geraadpleegd. De producten van a.s.r. vermogensbeheer zijn alleen bedoeld voor professionele beleggers.
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