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Programma

- Macro-economische trends & ontwikkelingen  
 Peter Hein van Mulligen (CBS)
- Het beurs- en beleggingsklimaat  
 Raphie Hayat (a.s.r.)
- De commerciële vastgoedmarkt in perspectief
 Jos Hesselink (Cushman & Wakefield)
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Geopolitiek risico lijkt maar beperkt ingeprijsd door markten

Bron: policyuncertainty.com Bron: Bloomberg
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Gokkers gokken niet op een snelle opening van Hormuz…

Bron: Polymarkets

september 2026
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Gas en olieprijzen zijn nog steeds volatiel en hoog

Bron: Bloomberg

Bron: Bloomberg
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Inflatieswaps zijn weer hoger

Bron: Bloomberg

september 2026
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Beleidsrentes: Markten verwachten verhogingen van ECB en van Fed

Bron: Bloomberg

Opmerkingen: Afgeleid van ‘Overnight Index Swaps’

Bron: Bloomberg

Opmerkingen: Afgeleid van ‘Overnight Index Swaps’
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Staatsrentes lopen op

Bron: Bloomberg Bron: Bloomberg
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Hoge Franse ‘spread’ met Duitsland is reflectie van hoger risico

Bron: Bloomberg Bron: Bloomberg
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‘High Yield’ bedrijfsobligaties lijken nog steeds ‘duur’

Bron: Bloomberg, via ICE BofA Bond Indices

Opmerkingen: Euro IG = ‘ICE BofA 5-7 Year Euro Corporate Index’ (ER03)

Bron: Bloomberg

Opmerkingen: Euro IG = ‘ICE BofA 5-7 Year Euro Corporate Index’ (ER03), Euro HY = ‘ICE 

BofA 4-6 Year Euro High Yield Index’ (HE0D)
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Aandelen: Waarderingen zijn nog steeds hoog voor de VS

Bron: Bloomberg Bron: Barclays en Bloomberg (Vastgoed)

Opmerkingen: De Cyclically Adjusted Price Earnings (CAPE) ratio geeft de inflatie 

gecorrigeerde koers van een aandeelmarkt t.o.v. haar 10-jaars gemiddelde winst weer. De 

data is per eind augustus 2026.
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Aandelen VS: Hoge winstgroei maar ook concentratierisico

Bron: Goldman Sachs (2024) en BlackRock (2026)

Opmerking: gewichten zijn op basis van marktkapitalisatie per dec. (1995, 2010) en jun (2026)

Bron: Bloomberg

Opmerking: winst per aandeel is 12-maands gemiddelde
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S&P500 Index

Magnificent 7

Winst per aandeel (Index juni 2015 = 100)
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• Het Midden-Oosten conflict drukt nog steeds neerwaarts op groeiverwachtingen en opwaarts 
op inflatieverwachtingen (via energieprijzen)

• Financiële markten verwachten niet dat het Midden-Oosten conflict niet op korte termijn gaat 
eindigen. De 1-jaars eurozone inflatieswap is relatief hoog.

• In lijn met de hogere inflatieverwachtingen worden er meerdere renteverhogingen vanuit de 
ECB en de Fed.

• Geopolitiek risico is nog steeds hoog. Dat kan voor verdere schokken zorgen in zowel 
vastrentende als zakelijke waarden.

• Ondanks de hogere onzekerheid, verkrappend monetair beleid en hogere energieprijzen stijgen 
aandelenprijzen nog steeds en zijn, met name in de VS, waarderingen nog steeds hoog.

Conclusies
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Development 3-month EURIBOR swap rate
5 year, as per 22-09-2026
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Development market rates vs. gross initial yields
EURIBOR, IRS, prime GIY’s (%)
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EUROPEAN CRE INVESTMENT MARKET 

capital flows 2025, in EUR bln.

T O  E U R O P E :
ALL

( € BN )
CHANGE

(Y/Y)

DOMESTIC 132,9 +8%

CROSS BORDER 93.4 +3%

- Europe (non domestic) 46.1 +28%

- North America 32.2 -2%

- Asia – Pacific 6.5 +36%

- MEA 2.4 -46%
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EUROPEAN PROPERTY INVESTMENT MARKET
Top 15 investment markets, all segments, 2025
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OFFICE DEVELOPMENT TAKE-UP 2018 – 2026 H1
in sqm, per quarter end
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OFFICE TAKE-UP AND AVAILABILITY, THE NETHERLANDS
in mln. sqm ,ex. renewals

OFFICE MARKET 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Q2

Take-up Availability



V O G O N  W E B I N A R  |  2 8 - 0 9 - 2 0 2 6 45

LIVING

POPULATION DEVELOPMENT 2005 - 2025
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HOUSING SHORTAGE
Primos online

LIVING
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LIVING
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POPULATION FORECAST 2020 – 2050
IN %
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