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De paradox van innovatie die gepaard gaat met chaos is te zien in kunstmatige 
intelligentie (AI) die de economische en maatschappelijke vooruitgang van de mensheid 
aanjaagt, terwijl de wereldwijde beleidsonzekerheid hoog blijft en wordt gestimuleerd 
door de VS als grootste economie ter wereld. Toch wordt dit allemaal opgevangen door 
de financiële markten en het biedt kansen voor beleggers in de belangrijkste 
beleggingscategorieën.

Naar verwachting zijn aandelen uit opkomende markten in de periode 2026-2030 de 
beleggingscategorie die het hoogste rendement realiseert, met 7,5% per jaar in euro's. 
Aandelen uit ontwikkelde markten behalen naar verwachting een rendement van 6%, en 

niet ver daarachter staan obligaties uit 
opkomende markten in lokale valuta en 
beursgenoteerd vastgoed met 5,5%. 

In tegenstelling tot voorgaande jaren 
verwachten we dat bedrijfsobligaties niet 
veel meer opbrengen dan staatsobligaties, 
met rendementen van 3,25% voor gedekte 
credits en 3% voor investment grade, 

tegenover 2,75% voor Duitse staatsobligaties en 3% voor staatsobligaties van 
wereldwijde ontwikkelde markten. Dit jaar wordt een nieuwe beleggingscategorie 
geïntroduceerd in de Expected Returns: obligaties uit opkomende markten in harde 
valuta, waarvoor een rendement van 3,75% wordt verwacht.

Tot slot wordt van grondstoffen een van de hogere rendementen verwacht, met een 
rendement van 5,25%, terwijl cash 3% zou moeten opleveren. Volgens het rapport blijft 
de inflatie, die een tegenwind vormt voor de economische groei, rond de 2,5%, boven de 
traditionele doelstelling van centrale banken van 2%.
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“	Naar verwachting zijn aandelen 
uit opkomende markten de 
beleggingscategorie die het 
hoogste rendement realiseert

Leonardo da Vinci was de belichaming van de Italiaanse Renaissance en een nieuw 
tijdperk van creativiteit na de middeleeuwen. Toch was de renaissance die de 
verlichting inluidde ook een tijd van hevige politieke onrust. De wereldeconomie van 
vandaag de dag bevindt zich in een vergelijkbare staat, die we in de 15e editie van 
onze Expected Returns ‘De krachteloze renaissance’ noemen.



Tabel 1: Onze Expected Returns-voorspellingen voor de belangrijkste beleggingscategorieën

Uw kapitaal loopt risico: Rendementen zijn geometrisch en geannualiseerd. De weergegeven scenario's zijn 
geen exacte indicator. Ze zijn een schatting van de toekomstige performance op basis van de huidige 
marktomstandigheden en gegevens uit het verleden over hoe de waarde van deze belegging schommelt. 
Verwachte rendementen variëren afhankelijk van de marktperformance. Bron: Robeco, september 2025.

De opkomst van de digitale Da Vinci 
“In de 'krachteloze renaissance' gaan technologische doorbraken gepaard met macro-
economische tegenwind, waarbij de vooruitgang de vaart erin houdt, ook al laat macro-
economische tegenwind de glans van AI wegvagen”, zegt Peter van der Welle, strateeg 
bij Robeco en medeauteur van het rapport.

“We gaan een periode in, zoals Eric Schmidt, de voormalige CEO van Google, het 
verwoordde, ‘waarin AI-systemen in staat zijn om dingen te doen die alleen Da Vinci kon 
doen’. Alleen kunnen ze dat nu in een fractie van een seconde.”

“We gaan al van generatieve voorgetrainde transformator (GPT)-modellen naar GPT-
agenten, een belangrijke stap in de richting van kunstmatige algemene intelligentie 
(AGI), die belooft elke taak beter en goedkoper uit te voeren dan menselijke 
werknemers.”

“Elk jaar verlagen AI-onderzoekers het geschatte aankomstjaar van AGI. De vooruitgang 
die voor ons ligt zorgt waarschijnlijk voor een renaissance van de productiviteitsgroei, 
nadat de trendmatige Amerikaanse productiviteitsgroei in 2020 een dieptepunt in de 
cyclus bereikte en sindsdien een traag herstel laat zien.” 
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Basisscenario Verwacht jaarlijks rendement
komende 5 jaar

EUR USD

Vastrentende waarden

Cash binnenland 3,00% 3,75%

Binnenlandse staatsobligaties 2,75% 3,50%

Staatsobligaties ontwikkelde landen 3,00% 3,75%

Staatobligaties opkomende landen (lokaal) 5,50% 6,25%

Staatsobligaties opkomende landen (harde valuta) 3,75% 4,50%

Bedrijfsobligaties investment grade 3,00% 3,75%

Bedrijfsobligaties high yield 3,25% 4,00%

Aandelen

Ontwikkelde landen 6,00% 6,75%

Opkomende markten 7,50% 8,25%

Vastgoed 5,50% 6,25%

Grondstoffen 5,25% 6,00%

CPI

Inflatie        2,50% 2,75%
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Vier negatieve factoren voor groei
De groei van AI zou moeten leiden tot een hogere industriële productiviteit en veel 
economen verwachten een forse stijging van de productiviteit. Maar er zijn vier factoren 
die voor tegenwind zorgen.

De eerste tegenwind is het 
voortdurende gebrek aan samenhang 
in het beleid binnen de VS en de 
toenemende scepsis. Buitenlandse 
beleggers beoordelen hun exposure 
naar Amerikaanse beleggingen 
opnieuw, waardoor de 
financieringskosten stijgen en de 
duurzaamheid van het Amerikaanse 
exceptionalisme in twijfel wordt 
getrokken. 

Dan zijn er nog de verschuivende tektonische machtsplaten (het subthema van de 
outlook van vorig jaar) nu China de macro-economische dynamiek opnieuw vorm blijft 
geven, met de handelsoorlog met de VS als nieuwste symptoom. Taiwan is een andere 
potentiële brandhaard, maar niet genoeg om er een oorlog voor te riskeren. 

Inflatie blijft hardnekkig
De derde tegenwind is dat de inflatie in ontwikkelde markten problemen blijft opleveren 
voor centrale banken, die hun vermogen om de inflatie onder het al lang bestaande 
streefcijfer van 2% te houden zien afnemen naarmate de machtsstrijd met de fiscale 
autoriteiten heviger wordt. De inflatieverwachtingen voor de VS zijn in de outlook van dit 
jaar verhoogd vanwege de tarieven en een dalende dollar.

Tot slot blijft de netto-nulambitie op de achtergrond en is duurzaamheid op lange 
termijn niet langer een standaard deugd, maar een voorwaardelijke strategie geworden. 
“Naarmate groene premies vervagen en klimaatrisico's geherwaardeerd worden, worden 
kapitaalstromen in toenemende mate gebaseerd op bewijs van klimaatimpact in de 
echte wereld in plaats van op idealen”, zegt onderzoeker en medeauteur Laurens 
Swinkels.

“Wij geloven dat de klimaattransitie gaat plaatsvinden, waarbij nieuwe technologieën 
een verdere daling van het energieverbruik per eenheid bbp mogelijk maken.” 
Factoren die het macro-economische klimaat kunnen beïnvloeden, zijn onder meer een 
potentieel overaanbod aan obligaties door een hogere netto-uitgifte, hogere defensie-
uitgaven, een stroeve dynamiek op de arbeidsmarkt en het effect van populisme dat 
investeringen drukt.
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“	Buitenlandse beleggers beoordelen 
hun exposure naar Amerikaanse 
beleggingen opnieuw, waardoor de 
financieringskosten stijgen en de 
duurzaamheid van het Amerikaanse 
exceptionalisme in twijfel wordt 
getrokken



Economische scenario's 
Net als in eerdere edities presenteren we ook in deze Expected Returns weer drie 
mogelijke uitkomsten: 

•	 Basisscenario (50% kans): De krachteloze renaissance
Het incoherente economische beleid van de VS oefent zwaartekracht uit op de 
Amerikaanse economie, doordat het zelfvernietigende beleid, zoals het beperken van 
migratie en het invoeren van tarieven, ervoor zorgt dat de economische groei er 
krachtelozer uitziet. De eurozone, Japan en opkomende markten zien hun verschil in 
groei ten opzichte van de VS verbeteren. 

•	 Optimistisch scenario (15% kans): De bloeiende renaissance
De wereld gaat een innovatieve periode in die wordt gekenmerkt door een wereldwijde 
synchrone cyclische opleving, aangedreven door de gestage verspreiding van AI. Het 
Goldilocks-scenario van een bovengemiddelde groei met inflatie op het beoogde niveau ligt 
in het verschiet. De geopolitieke fragmentatie neemt af en de globalisering wordt hervat.

•	 Pessimistisch scenario (35% kans): Het diepe verval
In dit scenario voorzien we een verdere ontrafeling van de wereldwijde economische 
orde, doordat instellingen zoals de Wereldhandelsorganisatie buitenspel worden gezet, 
wat een diep verval veroorzaakt. Het vredesdividend verandert in een veiligheidspremie. 
Fiscale dominantie, verruiming door centrale banken en handels- en hybride oorlogen 
veroorzaken stagflatie. 

Navigeren door rendementen wanneer de breedte afneemt
Wat betekent dit allemaal voor de markten? “Op dit moment zien we een markt die erg 
geconcentreerd en momentumgedreven is, waarin markten stijgen maar breedte en 
overtuiging ontbreken, en beleggers eerder een muur van zorgen beklimmen dan een 
nieuw gouden tijdperk omarmen”, zegt Van der Welle. 

“Dit kan deels een teken zijn dat 
de rally in risicovolle beleggingen 
standhoudt, doordat het gebrek 
aan irrationele uitbundigheid deze 
markt meer doet aanvoelen als 
een zoemende in plaats van een 
uiteenspattende zeepbel.”  

“De waardering van sommige 
beleggingscategorieën, met name 
Amerikaanse aandelen en 

risicovolle obligaties, lijkt echter aan de hoge kant en weerspiegelt meer ons 
optimistische scenario, de 'bloeiende renaissance'”, voegt Swinkels toe. 

“Dit wijst op een verhoogd neerwaarts risico in deze beleggingscategorieën in de 
komende jaren, waardoor ongeliefde afdekkingen zoals grondstoffen en REIT's 
aantrekkelijker worden.” 
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“	De waardering van sommige 
beleggingscategorieën, met name 
Amerikaanse aandelen en risicovolle 
obligaties, lijkt aan de hoge kant 

	 en weerspiegelt meer ons 
optimistische scenario 
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Vier special topics
In elke editie van de Expected Returns bieden we ook analyses van vier special topics 
die van bijzonder belang zijn voor beleggers, maar met een unieke draai aan elk 
onderwerp. Dit jaar behandelen we facetten van AI, veilige havens, private equity en 
duurzaam beleggen.  

AI inzetten voor smallcapaandelen: Hoe kunstmatige intelligentie kan worden 
ingezet om de beste bedrijven van minder dan USD 10 miljard te vinden.

Van veilige haven naar zwaar weer: Wat te doen als traditionele veilige havens 
zoals Amerikaanse Treasuries zelf in zwaar weer terechtkomen?

Een liquide alternatief voor private equity: De verschillende soorten strategieën 
voor beleggen in een markt die nu de USD 10 biljoen nadert. 

Koers houden op het gebied van duurzaam beleggen: Hoe duurzaam beleggen 
toch kan blijven gedijen ondanks geopolitieke ontwrichting en een vertragende 
transitie.
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Belangrijke informatie –
uw kapitaal loopt risico

Deze informatie betreft uitsluitend algemene informatie over Robeco Holding B.V. 
en/of verbonden en aangesloten entiteiten en dochterondernemingen (“Robeco”) en 
de benadering, strategieën en producten van Robeco. Dit is marketingcommunicatie 
die uitsluitend is bedoeld voor professionele beleggers, in de zin van beleggers die 
gekwalificeerd zijn als professionele klanten, die hebben verzocht behandeld te 
worden als professionele klanten of gerechtigd zijn dergelijke informatie te 
ontvangen volgens van toepassing zijnde wetgeving. Tenzij anders aangegeven zijn 
de gegevens en informatie afkomstig van Robeco en zijn deze naar beste weten van 
Robeco op het moment van publicatie accuraat en bieden ze geen enkele garantie. 
Elke mening die wordt gegeven, is uitsluitend die van Robeco en is geen feitelijke 
verklaring. De meningen kunnen veranderen en zijn op geen enkele wijze bedoeld als 
beleggingsadvies. Dit document is uitsluitend bedoeld om een overzicht te geven 
van de benadering en strategieën van Robeco. Het is geen vervanging voor een 
prospectus of ander juridisch document betreffende een specifiek financieel 
instrument. De opgenomen gegevens, informatie en meningen vormen op geen 
enkele manier een aanbod, uitnodiging of aanbeveling om te beleggen of te 
desinvesteren of een verzoek om financiële instrumenten te kopen, verkopen, 
houden of erop in te schrijven en dienen niet als financieel, juridisch, fiscaal of 
beleggingsonderzoeksadvies of als een uitnodiging en zijn niet voor andere 
doeleinden te gebruiken. Alle rechten op de informatie in dit document zijn en blijven 
voorbehouden aan Robeco. Dit document mag niet worden gekopieerd of gebruikt 
voor openbare doeleinden. Niets uit dit document mag worden gereproduceerd of 
openbaar worden gemaakt in welke vorm of op welke wijze dan ook, zonder 
Robeco's voorafgaande schriftelijke toestemming. Robeco Institutional Asset 
Management B.V. heeft een vergunning van de Autoriteit Financiële Markten te 
Amsterdam als beheerder van ICBE's en AIF's.
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Ga voor meer informatie naar de 
website van Robeco


