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Programma

- Macro-economische trends & ontwikkelingen
Peter Hein van Mulligen (CBS)

- Het beurs- en beleggingsklimaat
Raphie Hayat (a.s.r.)

- De commerciéle vastgoedmarkt in perspectief
Jos Hesselink (Cushman & Wakefield)
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Nederlandse economie doet het prima
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En de productiviteit neemt weer toe!
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Ondernemersvertrouwen herstelt weer

saldo positieve en negatieve antwoorden
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Personeelstekort is nog steeds groot
Belangrijkste belemmering
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- Andere oorzaken
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Geopolitiek speelt grotere rol

Belangrijkste oorzaken 1) van toegenomen economische =
onzekerheid in de afgelopen 12 maanden

Geopolitiek (bijvoorbeeld: oorlogen,
handelsspanningen)

Veranderingen in de vraag of markt

Beschikbaarheid van personeel,
leveranciers of productiemiddelen

Binnenlands beleid of regelgeving
Inflatie of renteontwikkelingen

Anders

E[b Nietvan toepassing, we ervaren geen E h

toegenomen onzekerheid
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Inflatie sluipt weer omhoog

Ontwikkeling prijzen
CPI, januari 2025=100
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Lonen verslaan inflatie nog steeds

Reéle cao-loonontwikkeling
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Inkomen houdt economie keurig bij
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Gevoelsinflatie veel hoger

Inflatie (CPI) en gevoelsinflatie =
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Vertrouwen consument blijft laag

saldo positieve en negatieve antwoorden
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Financiéle situatie komende 12 maanden




...maar minder hard dan het inkomen

Inkomen en consumptie
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Leuk & nieuw: onze nieuwsbrief

Hoofdeconoom

Peter Hein

ziet cijfers

Hanfderonnam Detar Hein van M RAR Avar Have ain
Hoofdeconoom Peter Hein van Mullige er de

Zijn babyboomers wel de rijkste generatie?

Vroeger kwamen de babyboomers in opstand tegen de generaties
voor hen, inmiddels zijn ze zelf mikpunt van kritiek. Want ze hebben
ook hun hele leven al geluk gehad, is het idee. Als geen andere

generatie profiteerden ze van de naoorlogse groei, ze konden EI-IE_I
huizen kopen voor een habbekrats en hebben een riant pensioen.
Daar kunnen jongere generaties alleen van dromen. E
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a.s.r

Geopolitiek risico lijkt maar beperkt ingeprijsd door markten
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https://policyuncertainty.com/

a.s.r.

Gokkers gokken niet op een snelle opening van

Economy - Ships

. . > 0
Strait of Hormuz traffic returns to normal by December 31?
Past v Sep1 Sep15 Sep 30 Oct 31 More v
29% chance vsix
100%
80%
60%
40%
Source: Polymarket.com
20%
$10,120,053 Vol. Dec 30, 2026 1H 6H 1D W 1M ALL > &

Bron: Polymarkets

september 2026

Hormuz...
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Gas en olieprijzen zijn nog steeds volatiel en hoog

Prijs per MWh (EUR) Prijs per vat (USD)
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Inflatieswaps zijn weer hoger
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Beleidsrentes: Markten verwachten verhogingen van ECB en van Fed

Verwachte beleidsrente ECB (%)
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Bron: Bloomberg
Opmerkingen: Afgeleid van ‘Overnight Index Swaps’
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Bron: Bloomberg
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Staatsrentes lopen op
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Hoge Franse ‘spread’ met Duitsland is reflectie van hoger risico
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‘High Yield’ bedrijfsobligaties lijken nog steeds ‘duur’

Spread (rente boven euroswap, %) Spread van bedrijfsobligaties (%)
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Aandelen: Waarderingen zijn nog steeds hoog voor de VS

Index (EUR) Koers ten opzichte van lange termijn winst (CAPE)
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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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https://indices.cib.barclays/IM/21/en/indices/static/historic-cape.app

a.s.r

Aandelen VS: Hoge winstgroei maar ook concentratierisico

Winst per aandeel (Index juni 2015 = 100)
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41%
Totale gewicht van top 10
bedrijven in de S&P500
18% 19%
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Bron: Goldman Sachs (2024) en BlackRock (2026)
Opmerking: gewichten zijn op basis van marktkapitalisatie per dec. (1995, 2010) en jun (2026)

33


https://www.goldmansachs.com/insights/goldman-sachs-research/global-strategy-paper-ai-to-buy-or-not-to-buy-that-is-the-question
https://www.ishares.com/us/products/239726/ishares-core-sp-500-etf

a.s.r
Conclusies

+ Het Midden-Oosten conflict drukt nog steeds neerwaarts op groeiverwachtingen en opwaarts
op inflatieverwachtingen (via energieprijzen)

» Financiéle 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.
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Development market rates vs. gross initial yields
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CAPITAL MARKETS

Netherlands property investment market Netherlands property investment market
Investment vollume by property type (in EUR bin.) Investment volume by property type as share of total (in %)
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i CAPITAL MARKETS

Netherlands office investment market Netherlands I1&L investment market
Investment volume to nationality (share in %) Investment volume to nationality (share in %)
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EUROPEAN CRE INVESTMENT MARKET
capital flows 2025, in EUR bin.

e N

TO EUROPE:

DOMESTIC

CROSS BORDER

- Europe (non domestic)
- North America

- Asia — Pacific

- MEA
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ALL
(€BN)
132,9
93.4
46.1
32.2
6.5
2.4

CHANGE
(Y/Y)
+8%
+3%
+28%
-2%
+36%
-46%
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CAPITAL MARKETS

EUROPEAN PROPERTY INVESTMENT MARKET

Top 15 investment markets, all segments, 2025
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Source: MSCI (Real Capital Analytics); Cushman & Wakefield Research. As at 01/02/26
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OFFICE MARKET

OFFICE DEVELOPMENT TAKE-UP 2018 — 2026 H1

in sqm, per quarter end
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OFFICE MARKET

OFFICE TAKE-UP AND AVAILABILITY, THE NETHERLANDS

in min. sqm ,ex. renewals
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POPULATION DEVELOPMENT 2005 - 2025
X1.000

2005 2007 2009 2011

m Natural increase
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Netherlands owner-occupier market
in # (left Y-axis, x 1.000) and average price (right Y-axis), EUR x 1.000)
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LIVING

NUTS 3 regions with decreased/increased population
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DISCLAIMER

©2026 Cushman & Wakefield. All rights reserved. The information contained within
this document is gathered from multiple sources believed to be reliable, including
reports commissioned by Cushman & Wakefield (“CWK”). This document is for
informational purposes only and may contain errors or omissions; the document is
presented without any warranty or representations as to its accuracy. Nothing in this
document should be construed as an indicator of the future performance of CWK’s
securities. You should not purchase or sell securites—of CWK or any other
company—based on the views herein. CWK disclaims all liability for securities
purchased or sold based on information herein, and by viewing this report, you waive
all claims against CWK as well as against CWK’s affiliates, officers, directors,
employees, agents, advisers and representatives arising out of the accuracy,
completeness, adequacy or your use of the information herein.
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