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Tussen inflatie, rente en Al

Door Laurence De Munter, CFA
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Door de inflatie en
de hogere staats-
schulden is de rente
opgelopen, maar

er speelt nog een
derde factor: hogere
economische groei.

!

Winstgroei geeft de beurs steun,
maar niet alle winst is dezelfde
Inflatie staat opnieuw centraal. Het
conflict tussen de Verenigde Staten en
Iran blijft langer aanslepen dan gehoopt.
Sinds het begin van het jaar zijn de olie-
en gasprijzen sterk gestegen. Dat heeft
een belangrijke impact op de inflatie
in Europa en de Verenigde Staten, die
opnieuw oploopt en verder afwijkt van

de inflatiedoelstelling van 2%.

De hardnekkige hogere inflatie zette
de ECB en Amerikaanse Fed aan om
de rente opnieuw te verhogen. Dit is
doorgaans niet gunstig voor financiéle
markten. Hogere rentes drukken op
de waarde van bestaande obligaties,
verhogen de financieringskosten
en kunnen de economische groei
afremmen. Voor aandelen betekent
een hogere rente dat toekomstige
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winsten strenger worden verdiscon-
teerd. Sterke winstgroei kan dat effect
gedeeltelijk compenseren.

Inflatie maakt lenen duurder en remt
daardoor de groei af. Centrale banken
bepalen de beleidsrente, maar de markt
bepaalt in belangrijke mate de rente op
langere looptijden. In een omgeving
met oplopende overheidsschulden
kunnen obligatiebeleggers een hogere
vergoeding eisen om overheden geld uit
te lenen.

Westerse landen zoals de VS, Frankrijk
en Belgié kampen met hogere financie-
ringskosten. Zo besteedt de Amerikaanse
overheid ongeveer 1,2 triljoen USD per
jaar aan rentebetalingen op haar schuld.
Dat is ongeveer het dubbele van vijf
jaar geleden en inmiddels meer dan het

totale Amerikaanse defensiebudget.
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Beleggers stellen zich een fundamentele vraag: zullen de enorme investeringen in Al zich ook
vertalen in voldoende hogere winsten? Dat Al de productiviteit kan doen stijgen, wordt steeds
duidelijker. Veel minder duidelijk is wat de uiteindelijke impact zal zijn op de arbeidsmarkt,
bedrijfsmodellen en de verdeling van economische groei.

Een van de oplossingen waarmee
overheden met een hoge schuldenlast
kunnen omgaan, is financiéle repressie.
Daarbij

langere tijd onder de inflatie gehouden.

wordt de rente gedurende
De reéle rente is dan negatief: spaarders

en obligatiechouders ontvangen wel
rente, maar verliezen koopkracht omdat
de inflatie hoger ligt. In Europa zien we
vandaag een situatie waarin de beleids-

rente alvast lager ligt dan de inflatie.

Door de inflatie en de hogere staats-
schulden is de rente opgelopen, maar
er speelt nog een derde factor: hogere

economische groei.

All about Al
Terwijl de obligatiemarkten met hogere
investe-

rentes worstelen, blijft één

ringsthema vrijwel onveranderd sterk:
artificiéle intelligentie. De Al-investerin-
gen lijken geen rem te kennen. De vraag
naar rekenkracht en geheugen bilijft sterk
groeien. De hyperscalers - Microsoft,
Amazon, Google en Meta - verwachten
dat hun kapitaalinvesteringen in 2026

ongeveer verdubbelen tegenover vorig

jaar. Die investeringen moeten worden

Grafiek 1: Staatschulden hebben nieuwe pieken bereikt

Staatsschuld as % BBP. Bron: IMF, FT

gefinancierd. Naast hun bestaande

kasstromen doen deze bedrijven
daarvoor steeds meer een beroep op
de kapitaalmarkten en SPV’s'. Volgens
J.P. Morgan komt de langlopende schuld
van hyperscalers en Nvidia dit jaar neer
op ruim een derde van de totale nieuwe

langlopende Treasury-uitgiftes.

Voor beleggers creéert dit een inte-
ressante dynamiek. Bedrijfsobligaties
bieden doorgaans een hogere rente dan
staatsobligaties, waardoor ze aantrekke-
lijker kunnen zijn voor investeerders die
op zoek zijn naar hogere rendementen.
Staatsobligaties krijgen hierdoor con-
currentie van de bedrijfsobligaties
van de hyperscalers, wat de rente op
staatsleningen verder opdrijft.

Maar tegelijkertijd stellen beleggers
zich een fundamentele vraag: zullen
de enorme investeringen in Al zich ook
vertalen in voldoende hogere winsten?
Dat Al de productiviteit kan doen stijgen,
wordt steeds duidelijker. Veel minder
duidelijk is wat de uiteindelijke impact zal
zijn op de arbeidsmarkt, bedrijfsmodellen
en de verdeling van economische groei.

De ontwikkeling van Al heeft bovendien
een geopolitieke dimensie gekregen.

De CEQ’s van Anthropic, OpenAl, SpaceX
en Mistral hebben publiekelijk gewezen
op mogelijke risico’s van Al. Tegelijkertijd
worden steeds meer kwetsbaarheden en
beveiligingsproblemen rond Al-agents
zichtbaar.

Voor de Verenigde Staten is een
vertraging van de Al-ontwikkeling echter
geen eenvoudige keuze. De technologi-
sche concurrentie met China neemt toe.
Hoewel China geen toegang heeft tot
de meest geavanceerde Nvidia-chips,
slagen Chinese Al-bedrijven erin om
modellen te ontwikkelen die volgens
verschillende metingen competitieve
resultaten behalen tegen een veel lagere

kostprijs.

Daarmee verschuift de discussie van
pure rekenkracht naar efficiéntie:
hoeveel intelligentie kan worden gepro-
duceerd met hoeveel kapitaal, energie
en rekenkracht? Het antwoord bepaalt
mee welk rendement de enorme Al-

investeringen opleveren.

Grafiek 2: Nieuwe obligatie-uitgiften van de hyperscalers, Nvidia

en SPV's. In miljard USD. Bron: Bloomberg, JPMAM, data van 31/08/26.
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"SPV: Special Purpose Vehicle, een apart opgerichte juridische entiteit voor één specifiek doel, waarvan de schulden juridisch gescheiden zijn van het

moederbedrijf.
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Wat betekent dit voor waarderingen?

Op basis van de meest gebruikte maatstaf, de
verwachte koers-winstverhouding (forward P/E),
is de markt niet extreem duur in vergelijking met
historische niveaus. Andere waarderingsmaat-
staven, zoals de CAPE-ratio? en de verwachte
koers-omzetverhouding (forward P/S), liggen wel

significant hoger.

De belangrijkste vraag is niet of aandelen vandaag
“duur” zijn maar of de winstverwachtingen waarop
de huidige waarderingen gebaseerd zijn, gereali-
seerd kunnen worden. Dat is precies waar Al een

cruciale rol speelt.

De beurs wordt in belangrijke mate gedragen
door een relatief beperkte groep bedrijven. Een
klein aantal grote technologie- en Al-bedrijven
is verantwoordelijk voor een aanzienlijk deel
van de winstgroei en beursperformance binnen
de S&P 500. Dat geeft de index een krachtige
groeimotor, al blijfft de beurs daardoor ook
gevoelig voor de Al-verwachtingen. De ver-
schillende spelers binnen het Al-ecosysteem zijn
bovendien steeds sterker met elkaar verweven.
Nvidia investeert bijvoorbeeld in CoreWeave,
terwijl CoreWeave voor zijn datacenters vrijwel
volledig gebruikmaakt van Nvidia-GPU’s.

Deze verwevenheid werkt als versterker. De
groei van de ene onderneming genereert
immers inkomsten, investeringen of waarde-
stijgingen bij andere ondernemingen binnen
hetzelfde ecosysteem. Zolang de Al-vraag sterk
blijfft groeien, kan dat de groei versnellen. Het
mechanisme kan wel ook in omgekeerde richting
werken wanneer vraag, investeringsbereidheid of

waarderingen terugvallen.

Daarom is het nuttig om onderscheid te maken
tussen  productiviteitsgroei,  winstgroei en
rendement op Al-participaties. 2026 is een uit-
zonderlijk sterk jaar wat betreft de stijging van
de winst per aandeel®. Toch is het vooral de
“winst per aandeel uit overige opbrengsten”, lees
“‘meerwaarde op participaties”, die een grote
stijging kende (grafiek 4). Daarnaast toont de
grafiek aan dat de mediaan praktisch ongewijzigd
is. De sterke groei is dus vooral geconcentreerd in

een klein groepje Al-aandelen.

Een goed voorbeeld is Amazon: de nettowinst
steeg in het tweede kwartaal met 245% op
jaarbasis tot 62,6 miljard dollar. Ongeveer 85%
daarvan (53,4 miljard dollar) kwam vooral uit de
waardestijging van het belang in Anthropic. De
onderliggende operationele prestaties waren
eveneens sterk: het bedrijfsresultaat steeg met
43% en AWS realiseerde 37% omzetgroei. Maar
het grootste deel van de netto-winst was een
niet-gerealiseerde boekhoudkundige waardestij-
ging en geen kasstroom.

Grafiek 3: Forward P/S en P/E vertellen een verschillend verhaal
Bron: Bloomberg, data van 29/09/26.
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2CAPE-ratio: Cyclically Adjusted Price-to-Earnings ratio, de koers-winstverhouding over de afgelopen tien jaar, gecorrigeerd voor inflatie.
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Daarom is het nuttig om onderscheid te maken tussen productiviteitsgroei, winstgroei en
rendement op Al-participaties. 2026 is een uitzonderlijk sterk jaar wat betreft de stijging van de
winst per aandeel voor de Amerikaanse S&P 500 index. Toch is het vooral de “winst per aandeel
uit overige opbrengsten”, lees “meerwaarde op participaties”, die een grote stijging kende.

Amazon is geen uitzondering. Bij
Alphabet steeg de nettowinst in hetzelfde
298% tot 112 miljard

dollar, vooral door 98 miljard dollar aan

kwartaal met

overige inkomsten uit niet-gerealiseerde

op
Volgens Alphabet hield de sterke stijging

meerwaarden aandelenbelangen.

vooral verband met waardestijgingen
van belangen in SpaceX en een andere

private onderneming.

Voor beleggers is het daarom van

belang hoeveel van de huidige
winstgroei structureel is en hoeveel
voortkomt uit stijgende waarderingen
binnen het Al-ecosysteem. Winst uit
participaties is volatieler, zet minder om
in cash en verdient een lagere waarde-
ringsmultiple dan winst uit terugkerende
activiteiten zoals bijvoorbeeld Cloud-ac-
tiviteiten. Hoe groter het structurele deel,
hoe steviger het fundament onder de

huidige waarderingen.

De financiéle markten bevinden zich
vandaag op een interessant kruispunt.

NVIDIA CEO Jensen Huang. Bron: theguardian.com

Aan de ene kant zorgen hogere inflatie,
oplopende overheidsschulden en

stiijgende rentes voor tegenwind.
Vooral de stijging van de rente verdient
aandacht: ze verhoogt de financierings-
kosten voor overheden, bedrijven en
gezinnen en weegt op de waardering van

financiéle activa.

Grafiek 4: De sterke stijging van de winstgroei van S&P 500 bedrijven werd vooral gedreven
door Al-spelers en de meerwaarden op hun Al-participaties

Bron: GS, data van Q2 2026.
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Aan de andere kant bevindt de wereldeco-
nomie zich midden in een technologische
investeringsgolf die haar weerga moeilijk
kent. Al zorgt voor enorme investeringen
in infrastructuur, chips, datacenters en
software en ondersteunt in 2026 een
uitzonderlijke stijging van de verwachte
winst per aandeel. Als die investeringen
zich vertalen in structureel hogere pro-
ductiviteit en winsten, kunnen de huidige

waarderingen worden ondersteund.

Voor beleggers pleit dit voor een even-
wichtige portefeuille. Al biedt duidelijk
groeipotentieel, maar een portefeuille
die sterk leunt op een beperkt aantal
Al-spelers is ook gevoeliger voor teleur-
stellende verwachtingen. Tegelijk is het
geen oplossing om volledig aan de zijlijn
te blijven: cash verliest bij hogere inflatie
aan koopkracht, zeker nu de beleidsrente
in Europa lager ligt dan de inflatie. Een
goede spreiding over regio's, sectoren
en beleggingscategorieén blijft daarom
de beste manier om te profiteren van de
groeikansen. »
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