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Mei 2026: een uitstekende maand
voor aandelenbeleggers

Mei 2026 voegde voor aandelenbeleggers een uitstekende maand toe aan
een toch al bijzonder beleggingsjaar. Japanse aandelen en opkomende
markten spanden de kroon met rendementen van ruim 10%, maar ook
beleggers in Europese en Amerikaanse aandelen boekten in mei behoorlijke

winsten.

Een combinatie van boven verwachting hoge bedrijfswinsten, hooggespannen
verwachtingen over Al en optimisme over een mogelijk einde aan de vijande-
lijkheden tussen de VS en Iran zorgde in mei wereldwijd voor koersstijgingen
op aandelenbeurzen. Het meest opvallend daarbij was niet eens zozeer de
koerswinst op Amerikaanse aandelen, met een maandrendement van 5,5%
voor de MSCI North America-index, maar vooral de koersstijgingen op
Aziatische aandelen (met de Japanse beurs voorop) en opkomende markten
(met Zuid-Korea en Taiwan voorop), met maandrendementen van respectieve-
lijk 9% voor de MSCI Asia Pacific-index en ruim 10% op de MSCI Emerging
Markets-index. Relatief gezien bleven Europese aandelen achter, maar met
een rendement van 3,2% in mei voor de MSCI Europe-index beleefden deze

nog altijd een bovengemiddeld goede maand.
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Ook over de afgelopen twaalf maanden gemeten hebben Aziatische aandelen
en opkomende markten superieure beleggingsrendementen opgeleverd, van
respectievelijk ruim 40% en ruim 50%. Amerikaanse en Europese aandelen
blijven daarbij duidelijk achter, maar met rendementen over de afgelopen
twaalf maanden van respectievelijk ruim 25% en ruim 15% hebben ook deze

aandelenregio’s zeer goed gepresteerd.

Op obligatiemarkten is de stemming aanzienlijk minder uitbundig dan op
aandelenbeurzen, zowel over afgelopen maand als over de afgelopen twaalf
maanden gemeten. Europese staatsobligaties behaalden in mei een rende-
ment van 1,2% en Europese bedrijfsobligaties van rond 1% op maandbasis.
Over de afgelopen twaalf maanden zijn bedrijfsobligaties wel 2,4% ('invest-
ment grade’) tot 4,2% (‘high yield’) meer waard geworden, maar dit valt in het
niet bij de behaalde rendementen op aandelenbeurzen. Europese bedrijfs-
obligaties hebben over het afgelopen jaar nog wel altijd beter gepresteerd
dan staatsobligaties. Die komen niet verder dan een rendement van 0,7%

over de afgelopen twaalf maanden.

De slechtst presterende beleggingscategorie, zowel in mei als over de
afgelopen twaalf maanden, was Europees beursgenoteerd vastgoed. In mei
leverde vastgoed 0,2% in, en over de afgelopen twaalf maanden heeft de

beleggingscategorie een negatief rendement opgeleverd van 4,3%.

De rendementen van de verschillende beleggingscategorieén waren als volgt:

Rendementen mei Q2 2026 | 12 mnd
(total return, in euro’s)

Bloomberg Barclays Eurozone 1.2% 1,5% 0,8% 0,7%
Staatsobligaties

Bloomberg Barclays Euro 09% 1,9% 0,9% 2,4%
Bedrijfsobligaties

Bloomberg Barclays Euro High 1,0%  2,9% 1,3% 4,2%
Yield Bedrijfsobligaties

FTSE/EPRA Europe Onroerend -02%  4,8% -0,7% -4,3%
Goed

MSCI Europe Aandelen 3,2%  8,5% 7,5% 16,7%
MSCI North America Aandelen 55% 13,9% 11,6% 25,6%
MSCI Asia Pacific Aandelen 9,0% 20,8%  23,7% 41,0%
MSCI| World Developed Markets 49% 12,3%  10,6% 22,5%
Aandelen

MSCI Emerging Markets 10,2% 23,7%  26,5% 50,2%
Aandelen

EUR/USD -0,5% 1,7%  -0,7% 2,7%

Bron: Bloomberg
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Rally op aandelenbeurzen niet te danken aan
economische of geopolitieke ontwikkelingen
Aandelenbeurzen hebben in april en mei wereldwijd een bijzonder sterk
herstel laten zien van de tijdelijke inzinking in maart, die volgde op de start
van de vijandelijkheden tussen de VS en Iran in het kader van operatie
‘Epic Fury’. Dat herstel is in ieder geval niet te danken aan bijzonder sterke
macro-economische cijfers over de afgelopen twee maanden. Dat geldt
zeker voor Europa, waar de economie er voor de recente escalatie van
vijandelijkheden in het Midden-Oosten al niet bijzonder goed voor stond.
In het eerste kwartaal van dit jaar is de economie van de eurozone nauwe-
lijks gegroeid, met 0,1% op kwartaalbasis, en de cijfers die sindsdien zijn
uitgekomen, wijzen er niet op dat het tweede kwartaal veel beter zal zijn.
Het Europese producentenvertrouwen is inmiddels gedaald tot onder de
‘neutrale’ 50-punten grens. Daarbij valt vooral op dat ondernemers in de
dienstverlening pessimistischer zijn dan ondernemers in de industrie. Ook
het vertrouwen van Europese consumenten is de afgelopen twee maanden
gedaald en staat nu op het laagste niveau sinds eind 2022, wat gezien de

sterk gestegen energieprijzen niet al te verrassend is.

Recente macro-economische cijfers uit de VS zijn weliswaar nog altijd beter
dan die uit Europa, maar daar is ook bijna alles wel mee gezegd. Over het
eerste kwartaal was in eerste instantie een BBP-groei van 2% (op kwartaal-
basis geannualiseerd) gerapporteerd, maar dit cijfer is inmiddels neerwaarts
bijgesteld naar 1,6%. Dat is voor Amerikaanse begrippen bepaald geen
indrukwekkend groeipercentage, en al helemaal niet omdat er gerekend
werd op een inhaalslag ten opzichte van het vierde kwartaal van 2025, toen
de Amerikaanse economie te kampen had met een langdurige ‘government
shutdown’. De ISM-index, de belangrijkste indicator voor het Amerikaanse
producentenvertrouwen, duidt erop dat de groei in het tweede kwartaal

wel hoger zou moeten uitvallen dan in het eerste kwartaal, maar daar staat
tegenover dat aan consumentenzijde het sentiment meer verdeeld is. De
indicator voor het Amerikaanse consumentenvertrouwen van de Conference
Board heeft zich de afgelopen maanden weliswaar gehandhaafd op een
licht benedengemiddeld niveau, maar een vergelijkbare indicator van de
University of Michigan is de afgelopen maanden gekelderd naar het laagste

niveau sinds deze indicator bestaat, dat wil zeggen sinds 1978.
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Amerikaanse consument blijft vooralsnog besteden,

maar twijfels nemen toe

Het matige consumentenvertrouwen in de VS heeft zich in ieder geval tot nu
toe niet vertaald in substantieel lagere bestedingen van consumenten. Dit is
in ieder geval ten dele te danken aan de Amerikaanse arbeidsmarkt, die
met een werkloosheid van 4,3% nog altijd krap te noemen is. Bovendien
speelt mee dat de eerder aangekondigde belastingverlagingen in het kader
van de '‘One Big Beautiful Bill Act’ (OBBBA') van president Trump inmiddels
grotendeels zijn uitgekeerd, en dat heeft de consumentenbestedingen
verder ondersteund. Daarbij past wel de kanttekening dat deze belasting-
verlagingen vooral terecht zijn gekomen bij de rijkste Amerikanen, die

ook het meest hebben geprofiteerd van de recente koersstijgingen op
aandelen. Daar staat tegenover dat de hogere energieprijzen juist vooral de
armere Amerikanen treffen, wat de toch al scheve welvaartsverdeling in de

VS verder heeft aangescherpt.

Nu de belastingvoordelen van de OBBBA uitgewerkt beginnen te raken en
er voorlopig ook nog geen einde lijkt te komen aan de hoge energieprijzen,
is de vraag of de Amerikaanse consumentenbestedingen ook de komende
tijd op peil zullen blijven. Een extra risicofactor daarbij is dat de meest
welvarende Amerikanen inmiddels zoveel in aandelen hebben belegd (en
weinig in ‘cash’) dat een draai in het sentiment op aandelenbeurzen een
forse deuk zou kunnen slaan in hun bestedingspatroon en daarmee een

neerwaartse spiraal in gang zou kunnen zetten.
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Inflatiedruk neemt duidelijk toe, wat centrale bankiers
voor een dilemma plaatst

De hoge energieprijzen van de laatste tijd zijn ook de belangrijkste
verklarende factor voor de oplopende inflatiedruk, zowel in de VS als in
de eurozone. In de eurozone is de inflatie inmiddels opgelopen van 1,9%
jaar-op-jaar in februari naar 3,2% in mei, en in de VS van 2,4% in februari
naar 3,8% nu. De 'kerninflatie’ (exclusief voedings- en energieprijzen) blijft
daarbij nog wel achter, met 2,5% in de eurozone en 2,8% in de VS, maar ook
hier is de trend in de afgelopen maanden duidelijk opwaarts. Gezien het
nog altijd uitblijven van een ‘deal’ tussen de VS en Iran, en daarmee het
vooruitzicht van een nog langer dicht blijven van de Straat van Hormuz en
dus hoog blijvende voedsel- en energieprijzen, lijkt het steeds onwaar-

schijnlijker dat de inflatiedruk op korte termijn alweer duidelijk zal afnemen.

De hoge inflatiedruk, in combinatie met onzekere groeivooruitzichten,
plaatst centrale bankiers voor een dilemma. Om de inflatie beheersbaar

te houden, zouden hogere rentes gepast zijn, maar die zouden wel de
economische groeivooruitzichten verder onder druk zetten. Per saldo gaan
rentemarkten er nu vanuit dat de ECB de Europese basisrente dit jaar twee,
of misschien zelfs drie keer, zal verhogen om de oplopende inflatiedruk
tegen te gaan. Daarbij wordt een eerste renteverhoging al op korte termijn
(in juni of juli) verwacht. Tot de Amerikaans-Israélische aanval op Iran eind
februari was de verwachting nog dat de ECB de basisrente in 2026
ongewijzigd op 2% zou laten. Voor de VS zijn de verwachtingen nog sterker

verschoven.

Eind februari rekende de rentemarkt er nog op dat de Fed in de loop van
2026 de basisrente zou verlagen van het huidige niveau van 3,75% naar 3%,
maar inmiddels rekent de markt helemaal niet meer op renteverlagingen,
en ligt richting eind 2026 zelfs een renteverhoging naar 4% in de lijn der
verwachting. Wat de renteverwachtingen voor de VS extra onzeker maakt, is
dat Kevin Warsh ondertussen Jerome Powell is opgevolgd als voorzitter van
de Fed. Van hem wordt verwacht dat hij wel aanpassingen in het monetaire
beleid zal willen doorvoeren, maar in welke vorm en op welke termijn valt te

bezien.
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Vooruitzichten voor financiéle markten niet onverdeeld
gunstig

Voor de vooruitzichten voor financiéle markten is de toekomstige richting van
het monetaire beleid van met name de Fed en de ECB maar een van de
onzekere factoren. Daarnaast blijven de ontwikkelingen in het Midden-
Oosten, en daarmee de groei- en inflatievooruitzichten medebepalend.

Voor aandelenbeurzen kunnen daarnaast de aangekondigde ‘mega-IPO’s’ van
SpaceX, OpenAl en Anthropic een serieuze test vormen voor de houdbaar-
heid van de "tech/Al-rally’. Het sentiment op aandelenbeurzen is tot nu toe
verrassend sterk gebleven, mede gezien de geopolitieke onzekerheid, wat
waarschijnlijk mede te danken is geweest aan het bijzonder ruime begrotings-
beleid van met name de Amerikaanse overheid. Vijf jaar na de ‘corona-schok’,
toen het begrotingstekort in de VS tijdelijk opliep tot 18% van het BBP, ligt
deze nu nog altijd rond 6%, wat in historisch perspectief bovengemiddeld

hoog is.

Met de oplopende staatsschuld zijn Amerikaanse staatsobligaties daarmee
kwetsbaar voor hogere kapitaalmarktrentes, wanneer de 'bond vigilantes’
zich zouden gaan roeren. Hogere rentes zouden ook de kwetsbaarheden in
andere delen van het financiéle systeem kunnen blootleggen, met name in
delen van de ‘private equity’- en ‘private credit’-markten die met veel schuld
zijn gefinancierd, maar ook aandelenbeurzen zouden dan niet immuun
kunnen blijken. Per saldo blijven wij voor zowel aandelen als obligaties

terughoudend over de vooruitzichten voor de komende maanden.
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