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Handelingsperspectief na handelstarief 
 

 

Trump’s tarievenbord ontketende een chaotische week op de financiële markten. De beurzen kleurden 

rood en ook Nederlandse institutionele beleggers bleven niet gespaard. In deze nieuwsbrief beoordelen 

we de recente ontwikkelingen en schetsen we het handelingspersperspectief voor institutionele 

beleggers: is dit het moment om in actie te komen? 

 

Op “Liberation day”, 2 april 2025, introduceerde de regering Trump verhoogde importtarieven voor bijna 

álle handelspartners van de Verenigde Staten van Amerika (VS). In de dagen na deze aankondiging 

daalden de wereldwijde aandelenmarkten fors. Beleggers haalden hun geld weg uit markten en 

bedrijven die het meest zijn blootgesteld aan de handel met de VS en zochten een (tijdelijke) veilige 

haven. Na een roerige week staan alleen de importtarieven voor Chinese goederen nog (grotendeels) 

overeind en zijn de aandelenmarkten weer deels hersteld. Wat resteert is verwarring over het werkelijke 

doel van deze maatregelen – en onzekerheid over wat beleggers nog te wachten staat. 

 

In deze nieuwsbrief beantwoorden we een zestal vragen:  

 

 
 
 

  

1. Hoe groot zijn de uitslagen eigenlijk? 

2. Wat betekent dit in het huidige, maar vooral ook in het nieuwe stelsel? 

3. Wat kunnen we leren van eerdere crises? 

4. Hoe ver zijn we richting het ‘Einde NAVO’-scenario? 

5. Is dit al een mooi instapmoment? 

6. Welke acties zijn te overwegen? 
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1. Hoe groot zijn de uitslagen eigenlijk? 
Via de ‘Financiële Markten Monitor1’ (FM monitor) informeren wij onze relaties op weekbasis over de 

ontwikkeling van de zes belangrijkste financiële markten voor institutionele beleggers.  

 

 
 

 

De lange Europese swaprente (figuur 1), de lange termijn Europese inflatie (figuur 3) en de staats-

swapsspread (figuur 5) hebben nauwelijks gereageerd op de aankondiging van de importtarieven. 

 

 
1 Deze nieuwsbrief bevat data tot en met vrijdag 11 april 2025. 
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De dollar (figuur 6) is wel geraakt (ca. -5%) door de maatregelen die President Trump heeft 

aangekondigd. President Trump heeft in zowel zijn eerste als tweede termijn een zwakkere dollar 

bepleit. In de ogen van President Trump vormt de kracht van de dollar een bedreiging voor de 

exportpositie van de industrie van de VS. De USD/EUR-koers heeft dit jaar flink ingeleverd en de Dollar 

staat nu op het laagste niveau van de laatste drie jaar.  

 

Daarnaast valt vooral op dat Creditspreads (figuur 2) zijn opgelopen met 0,12% en aandelenkoersen 

(figuur 4) zijn gedaald met ca. 6%. De flight to safety heeft zijn grootste weerslag gehad in de markten 

waar blootstelling is naar exporterende bedrijven. De uitslagen in de kredietmarkt zijn niet extreem en 

hebben in combinatie met een relatief korte spreadduratie van de categorie geen grote gevolgen voor 

de gemiddelde institutionele portefeuille. De uitslag in aandelen is forser (geweest). Binnen vier 

handelsdagen daalden de koersen naar het niveau van ongeveer een jaar geleden. De tarieven zijn nog 

niet van de baan maar de paniek heeft inmiddels plaatsgemaakt voor voorzichtig optimisme voor een 

goede afloop. Circa 50% van de daling is inmiddels weer ingehaald en de MSCI staat slechts 13% onder 

de all-time high.  

 

Per saldo constateren wij dat de uitslagen (nog) niet zo extreem zijn.  

 

Overzicht Financiële Markten Monitor 

Risico Observaties 

Rente De gewogen gemiddelde swaprente is niet geraakt 

Krediet De creditspread lopen op maar niet naar schrikbarende niveaus. 

Inflatie De gewogen gemiddelde inflatie is niet geraakt. 

Aandelen De schok was kortstondig groot maar de MSCI World staat nu op grofweg 

hetzelfde niveau als medio vorig jaar en ca. 13% onder de all-time high.  

Swapspread De Europese swapspread (swaprente – ECB AAA rente) is niet geraakt. 

Dollar De dollar daalt al het hele jaar en bevindt zich nu op het laagste niveau van de 

afgelopen drie jaar, nu de markt twijfelt aan de ‘Safe haven’-status van de USD. 
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2. Wat betekent dit in het huidige-, en het nieuwe stelsel? 
In de FM monitor staan de nodige rode pijlen (dit impliceert een negatief effect op de financiële positie 

van pensioenfondsen en verzekeraars). Op het dieptepunt van de sell-off verloren pensioenfondsen 

gemiddeld ruim 5% dekkingsgraad2. Voor pensioenfondsen die zich voorbereiden op de transitie zijn 

dergelijke schokken zeer ongewenst.  

In het nieuwe stelsel zijn de pensioenen sterker gekoppeld aan de ontwikkeling op financiële markten. 

Beleggingsrisico’s worden leeftijdsafhankelijk toebedeeld: jongere deelnemers zijn vrijwel volledig 

blootgesteld aan risicovolle beleggingen terwijl pensioengerechtigden een grotere positie hebben in 

risicovrije producten. Dat roept de vraag op of de deelnemers in het nieuwe stelsel veel last hebben van 

de tarievenoorlog. Op basis van onze WTP database concluderen we dat jongeren voor gemiddeld 100% 

“exposure” hebben naar zakelijke waarden. Een daling van 10% betekent daarmee dat het 

pensioenvermogen op de kassabon ook met 10% daalt.  

 

Voor gepensioneerden ligt dat genuanceerder. In onderstaande grafiek laten we voor een SPR-

voorbeeldfonds de impact zien van de handelstarieven op de hoogte van de uitkeringen. Dit fonds 

hanteert een uitkeringscollectief met 35% allocatie naar zakelijke waarden en 3 jaar spreiding.  

 

We zien dat de uitkeringen door de ontwikkelingen dit jaar met ongeveer 1% zouden moeten worden 

verlaagd (indien de jaarlijkse aanpassing nu zou worden doorgevoerd). De solidariteitsreserve zorgt 

ervoor dat wordt gecompenseerd voor deze mogelijke daling waardoor in werkelijkheid de pensioenen 

stabiel blijven.  

 

Uit deze analyse blijkt eveneens dat het door ons ontwikkelde ‘Einde NAVO’-scenario een aanzienlijk 

grotere impact heeft. Maar ook in dat scenario blijven de pensioenen op peil vanwege de 

solidariteitsreserve.  

 
 

In het nieuwe stelsel is er een meer directe koppeling tussen de ontwikkeling op de financiële markten 

en de pensioenopbouw/uitkering. Voor pensioengerechtigden worden er mitigerende maatregelen 

getroffen om deelnemers zoveel mogelijk te beschermen tegen dalingen. Fondsen die met een 

solidariteitsreserve werken kunnen de schok van afgelopen week (eenvoudig) compenseren, andere zien 

een lichte daling. 

 

 
2  PensioenPro (8 april 2025). Flinke hap uit dekkingsgraden door handelsoorlog 
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3. Wat kunnen we leren van eerdere crises?  
De recente sell-off op de aandelenmarkten sluit aan in een illuster rijtje van grote historische 

koersdalingen (zie tabel). Hoewel de eigenschappen van zulke drawdowns uiteenlopen, zien we dat het 

startsein vaak wordt gegeven door exogene schokken — denk aan politieke spanningen, een pandemie 

of technologische disruptie. In dat opzicht herhaalt de historie zich in april 2025. 
 

 
 

Schok Start datum Aantal dagen 

Koersdaling  

(tot dieptepunt) Herstelperiode (dagen) 

Black Monday 13-10-1987 14 -22,2% 393 

Dot-com3 4-9-2000 765 -49,7% 1.304 

Kredietcrisis 28-9-2008 163 -58,9% 738 

Handelsoorlog 2018 3-10-2018 84 -17,8% 188 

Covid 23-2-2020 30 -33,3% 154 

Start Invasie Oekraïne 4-1-2022 282 -27,1% 483 

Liberation Day 2-4-2025 6 -10,9%  
 

We zien in de geschiedenis een mix van korte en hevige dalingen (zoals Black Monday, Covid en de 

handelsoorlog van 2018) en langere, sluimerende correcties (zoals de dot-comcrisis). Kijken we naar 

recente schokken, dan vertoont de situatie rondom Liberation Day de meeste gelijkenis met de eerste 

handelsoorlog in 2018, toen “Trump I” voor het eerst importheffingen op Chinese producten 

introduceerde. 
 

Het verschil? De huidige tarieven zijn veelomvattender — met verhogingen tot meer dan 100% op 

sommige Chinese goederen en potentieel een veel bredere groep getroffen landen. Dat maakt deze 

schok mogelijk structureler van aard.  

 

 

 

 
3Deze schok werd versterkt door 9-11 en de daaropvolgende oorlogen 

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

In
d

e
x
 1

9
8
5
=

1
0
0

Historische marktcrashes



 

 

15 april 2025 
 

 
Pagina 

6 van 11       

 

Lessen uit het verleden 

• De correctie rond Liberation Day is tot dusver relatief mild, zeker vergeleken met eerdere 

schokken. Zelfs de eerste handelsoorlog leidde tot een grotere correctie, terwijl de tarieven toen 

beperkt waren. 

• De impact van schokken kan langdurig zijn. De herstelperiodes lopen uiteen van enkele 

maanden tot meerdere jaren. Zolang er onzekerheid blijft bestaan over de handelsrelaties tussen 

de VS en de rest van de wereld is het goed denkbaar dat herstel nog even op zich laat wachten. 
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4. Hoe ver zijn we richting het ‘Einde NAVO’-scenario? 
Scenariodenken is een onlosmakelijk onderdeel van onze studies voor institutionele beleggers. Deze 

scenario analyses dragen bij aan robuuste  beleggingsportefeuilles. Sprenkels ondersteunt hierbij door 

eigen stressscenario’s op te stellen maar ook door het net op te halen bij de vermogensbeheerders4.  

Op 17 maart publiceerden wij onze nieuwsbrief over het 'Einde NAVO'-scenario5, waarin wij de 

potentiële gevolgen van het Trump beleid op de financiële markten onderzochten en drie concrete 

handelingsperspectieven voor institutionele langetermijnbeleggers aanreikten. Dit hoofdstuk bevat een 

update van de belangrijkste ontwikkelingen die in dit scenario staan beschreven. We geven daarbij 

antwoord op de vragen: 

1. In hoeverre is het scenario nog relevant? 

2. In hoeverre lijkt dit scenario zich te manifesteren? 

3. Is het al te laat om nog actie te ondernemen?  

 

 

 

  

 
4Sprenkels publicatie: Rendementsverwachtingen fiduciair beheerders 2024 
5 Sprenkels publicatie: 'Einde NAVO'-scenario 

Sinds de publicatie van onze nieuwsbrief zijn 

de aandelenmarkten wereldwijd gedaald. 

Europese markten zijn meer gedaald dan de 

Noord-Amerikaanse markt.  Tot 17/03 was 

sprake van een year-to-date 

outperformance van ca. 11,5% van Europese 

markten ten opzichte van de Noord-

Amerikaanse index.  

 

De dollar is verder gedeprecieerd en heeft nu 

ca. 50% van de voorspelde schok verwerkt.  

 

Voor wie gelooft  

in het scenario, is het dieptepunt nog  

niet bereikt en een “regiodraai” uit VS naar 

Europa nog te overwegen. 
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https://sprenkels.nl/wp-content/uploads/2024/10/Sprenkels-Rendementsverwachtingen-fiduciair-beheerders-2024.pdf
https://sprenkels.nl/sprenkels-nieuwsbrief-einde-navo-scenario-hoe-kunt-u-zich-wapenen/
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Wat betreft de beleidskeuzes voor institutionele beleggers concluderen we dat: 

  

• Put opties veel minder interessant zijn geworden: drie weken geleden stonden aandelen nog op 

een (bijna) all-time high en waren opties gemiddeld gewaardeerd. Nu staan aandelen ongeveer 

13% onder de all-time high en zijn opties veel duurder geworden. 

• Een andere Regio of Sector verdeling (lees: minder VS en minder Tech) nog steeds het 

overwegen waard is. 

• Een hogere dollarafdekking nog steeds het overwegen waard is, maar wel minder expliciet dan 

bij het uitbrengen van het ‘Einde NAVO’-scenario. 
  

Een 'fire sale' van VS obligatos  

en daling van vertrouwen als safe haven  

leidt tot een stijging van de yields op  

VS-staatspapier. De euroswapmarkt lijkt  

nog onbewogen, uitgezonderd de korte  

rente met het oog op rate cuts. De in ons  

scenario veronderstelde aanbodschok in  

de vorm van investeringen heeft nog geen  

tijd gehad zich te manifesteren. 

De gerealiseerde volatiliteit op de 

markten heeft ook zijn weerslag op de 

ingeprijsde volatiliteit in opties. Een 

'brandverzekering' zoals becijferd in onze 

nieuwsbrief is per 11 april ruim 25% 

duurder. Merk op dat deze bescherming 

tevens vanaf een lager (at-the-money) 

niveau is dan ten tijde van de nieuwsbrief 

op 17 maart. De opportuniteit voor de 

putoptie is dus deels afgenomen. 
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5. Is dit al een mooi instapmoment? 
Een belegger met een lange horizon kan de herstelperiode van iedere schok in principe uitzitten en kan 

daarom in iedere dip redeneren dat dit een aantrekkelijk koopmoment is. Na elke dip volgt een periode 

van herstel met mooie rendementen. Dat is ook goed te zien in de grafiek in hoofdstuk 3 (wat kunnen we 

leren van eerdere crises?). De vraag die we onszelf hebben gesteld is of dit al dat aantrekkelijke 

instapmoment is. Daarbij is het de uitdaging om niet terug, maar juist vooruit te kijken.  

 

Om de aantrekkelijkheid (vooruitkijkend) van de huidige marktomstandigheden in kaart te brengen 

publiceert Sprenkels ieder kwartaal de ‘Marktduiding7’ (zie hieronder). Daarbij wordt met rapportcijfers 

(schaal 1-10) aangegeven of de risicopremie van de grote beleggingscategorieën aantrekkelijk is. We 

hebben een update gemaakt van deze marktduiding per vrijdag 11 april 2025 einde dag. 
 

 
 

De relatieve aantrekkelijkheid wordt in de tabel weergegeven middels een rapportcijfer8 van 1 (meer 

dan 2x standaard deviatie onder 5-jaars gemiddelde) tot 10 (meer dan 2x standaard deviatie boven 5-

jaars gemiddelde). De relatieve aantrekkelijkheid is gebaseerd op de verwachte risicopremie van een 

categorie ten opzichte van de Duitse staatsrente, afgezet tegen het 5-jaars gemiddelde.  

 

Voor aandelen (ontwikkelde markten en opkomende markten) wordt de verwachte risicopremie afgeleid 

van de earnings yield (winst/koers-verhouding). Voor beide categorieën concluderen wij dat, ondanks 

de daling van de afgelopen dagen, de verwachte risicopremie nog altijd onder het 5-jaars gemiddelde 

ligt. Het rapportcijfer is weliswaar wat verbeterd ten opzichte van 31-12-2024, maar het is nog steeds 

een dikke onvoldoende. 

 

Ook voor de andere risico-categorieën zien we dat de risicopremies die vooruitkijkend mogen worden 

verwacht nog niet op een aantrekkelijk niveau liggen. Geen van de beleggingscategorieën scoort 

“voldoende”. Daarmee vinden we ze relatief minder aantrekkelijk geprijsd dan het gemiddelde van de 

afgelopen vijf jaar. In combinatie met de toegenomen onzekerheid (zoals blijkt uit het hoge niveau van 

de Volatility IndeX) achten wij dit vanuit een buy low sell high strategie niet het ideale instapmoment. 
  

 
7 Sprenkels publicatie: Marktduiding 31-3-2025 
 
8 De rapportcijfers zijn gebaseerd op het ‘Buy low, sell high’ principe; als de verwachte risicopremie (o.b.v. actuele, objectieve 

marktprijzen) boven het historisch gemiddelde ligt geeft dit aanleiding om de blootstelling naar de categorie te verhogen (buy 

low) en andersom kan dit aanleiding geven om de blootstelling naar een beleggingscategorie te verlagen (sell high).  

https://sprenkels.nl/wp-content/uploads/2025/04/Sprenkels-marktduiding-per-31-maart-2025.pdf
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6. Welke acties zijn te overwegen? 
De financiële markten zijn weer iets tot rust gekomen, maar het speelveld lijkt wel te zijn veranderd. De 

korte, heftige schok van Liberation Day kan zomaar de opmaat zijn naar een langere periode van 

onzekerheid. Dat vraagt niet per se om rigoureuze ingrepen, maar wél om bewuste keuzes. Hieronder 

een aantal observaties die wij op dit moment doen:  

Aandelen zijn historisch gezien nog steeds duur terwijl de risico’s nog niet zijn verdwenen 

Op basis van de koers/winst verhouding van de brede marktindex zien we dat aandelen nog steeds 

relatief duur zijn. De koers van de MSCI staat ongeveer 13% onder de all-time high die mede vanwege 

de AI boom, sterke bedrijfsresultaten en langzaam dalende rentes in 2024 tot stand kwam. De 

verwachte risicopremie op aandelen scoort nog steeds onvoldoende. 

 

Het huidige niveau gaat gepaard met veel onzekerheid (getuige de hoge stand van de VIX), afnemende 

groeiverwachtingen en toenemende inflatieverwachtingen, met name voor de economie van de VS. 

Daarbij zien we dat recente ontwikkelingen wel in lijn liggen met ons ‘Einde NAVO’-scenario, maar daar 

zijn we nog niet. 

 

 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

apr-20 apr-21 apr-22 apr-23 apr-24

De markt prijst veel onzekerheid in

VIX Index 5 jr gem

apr-25 



 

 

15 april 2025 
 

 
Pagina 

11 van 11       

 

Een andere invulling van de aandelenportefeuille is het overwegen waard 

De brede marktindex (MSCI World) wordt gedomineerd door VS (Tech-)aandelen en is daarmee extra 

blootgesteld aan het overheidsbeleid van de VS. Hoewel andere regio’s de afgelopen week net zo hard 

mee naar beneden gingen zien we dat het sectorprofiel van bijvoorbeeld de Europese index defensiever 

is (relatief grotere weging naar financiële, gezondheidszorg- en industriesector). Deze sectoren 

presteren over het algemeen beter in een risk-off trade omdat de waarderingen niet zo sterk gekoppeld 

zijn aan optimistische groeiverwachtingen, zoals het geval in de Tech sector. Ook de 

investeringsbereidheid van Europese overheden en het commitment om de concurrentiepositie te 

versterken kan een reden zijn voor een andere regio/sector verdeling dan de MSCI-standaard. 

 

Een hogere dollarafdekking is vooral voor invarende pensioenfondsen het overwegen waard 

De daling van de dollar heeft deels al plaatsgevonden waardoor een hogere afdekking minder 

opportuun is dan bij het publiceren van de ‘Einde NAVO’-scenario nieuwsbrief. Met name voor 

pensioenfondsen die nog willen invaren kan het evenwel nog steeds een overweging zijn om de 

dollarafdekking te verhogen om het dekkingsgraadrisico richting invaardatum te verkleinen. 
 

Tot slot: niet elke schok is een crisis, maar elke crisis begint met een schok. De huidige marktreactie 

biedt nog geen reden tot paniek, maar wel aanleiding tot herijking. Sprenkels denkt graag mee over de 

strategie die past bij uw ambities, verplichtingen en risicobereidheid. Wilt u met ons hierover van 

gedachten wisselen? Neem dan contact op met de auteurs: 

 

 

 
  Onze contactgegevens: 

 

  Martijn Euverman  

  Martijn.Euverman@sprenkels.nl 

  +31 6 20 96 56 85 

 

Brendan Nak  

Brendan.Nak@sprenkels.nl  

+31 6 21 90 39 79 
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