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Negen stappen naar hogere inflatie
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Inverband met de vakantieperiode rond Kerst en de jaarwisseling verschijnt de eerstvolgende
publicatie in de tweede week van 2026.

Executive summary

> Veel grote economieén volgen een weg naar structureel hogere inflatie door de hoge
overheidsschulden, groot blijvende overheidstekorten, vergrijzing en de politieke onwil om de
overheidsfinancién te verbeteren.

> We hebben een stappenplan gemaakt hoe de weg naar hogere inflatie eruitziet. Het is
verontrustend om te zien dat Japan en de VS al veel van deze stappen hebben genomen. Europa
blijft daarbij achter, maar zal indirect gedwongen worden om niet teveel bij Japan en de VS achter
te blijven.

> Hetkannogeenaantal kwartalendurenvoordatdeinflatieonder meer opwaartse druk komt, maar
we verwachten dat de obligatiemarkten al eerder hogere inflatie zullen verdisconteren. Voor
bedrijven zijn rentedalingen op korte termijn daarom goede gelegenheden om hun
renteverplichtingen te hedgen.

We verwachten de komende maanden tot kwartalen voor de Amerikaanse rentes het volgende:

» De Fed zal de komende maanden de rente nog één of twee keer verlagen met 0,25 procentpunt
waardoor 3-maands Term SOFR verder kan dalen richting 3,30%.

» Derenteop 10-jaars Amerikaanse staatsobligaties daalt niet veel verder dan tot 3,90% en stijgt per
saldo de komende maanden tot kwartalen naar 5% of verder.

» DeUSD2-jaarsIRSendeUSD 5-jaars IRS zullen volgend jaar beginnen aan een stijgingsfaserichting
4,70% respectievelijk 4,80%.

Met betrekking tot de Europese rentes verwachten we het volgende:

» DeECB zal de komende kwartalen de rente gelijk houden of maximaal één keer verlagen, waardoor
3-maands Euribor voorlopigin een range van 1,75% - 2,25% blijft.

» De rente op 10-jaars Duitse staatsobligaties na een neerwaartse correctie richting 2,6% de
komende maanden tot kwartalen zal beginnen aan een stijging richting 5%.

» De EUR 2-jaars IRS zal mogelijk verder oplopen richting 2,60%, maar daarna zullen terugvallen
binnen de range van 1,80% - 2,45%. De EUR 5-jaars IRS daalt niet veel verder dan 2,10%, om per
saldo de komende kwartalen te stijging richting 3%.

» DeBank of England verlaagt volgende week of begin volgend jaar de rente en doet ditin de loop van
volgend jaar nog een keer.
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Analyse

De hoge inflatie gedurende de coronajaren was vooral veroorzaakt door problemen bij de aanbodzijde,
terwijl in veel landen de overheden de vraag extra stimuleerde. Na de coronacrisis is de inflatie
afgenomen doordat de aanbodzijde is hersteld, maar deze ligt in de VS en in veel Europese landen nog
altijd boven het niveau van voor de coronacrisis.

Soaring energy prices have been the main US and EMU inflation (well) above the
driver of the inflation surge from 2022 Fed's and ECB's 2% target
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Hoewel op korte termijn de inflatie(verwachtingen) verder kunnen dalen als gevolg van ruimere
arbeidsmarkten, overcapaciteit in China en afname van de huurprijsstijgingen in de VS, verwachten we
de komende jaren inflatiestijging. Het onderstaande stappenplan zien we daarbij een hoofdrol spelen.
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Een stappenplan naar hogere inflatie

1. Deoverheidsfinancién verslechteren door verschillende redenen. Enerzijds stijgen de uitgaven
aan pensioenen, zorg, defensie en rentelasten fors door vergrijzing, toegenomen geopolitieke
onzekerheden en sterk gestegen rentes. Anderzijds is er geringe politieke appetijt om te
bezuinigen en/of belastingen te verhogen.

2. Deenorme financieringsbehoefte van overheden botst met de grote financieringsbehoefte van
bedrijven die meer in Al en energie infrastructuur willen investeren. Tegelijkertijd neemt de
vraag naar langetermijnobligaties af doordat pensioenfondsen minder behoefte hebben omiin
deze obligaties te beleggen en het voor grote buitenlandse beleggers risicovoller is geworden
om in Westerse kapitaalmarkten te beleggen (vanwege het risico op bevriezing van deze
gelden).

3. Overheden gaan hierdoor meer obligaties met een kortere looptijd uitgeven om de rentelasten
te verlagen. Het risico hiervan is dat bij hogere rentes de rentelasten eerder zullen stijgen,
omdat schulden vaker geherfinancierd moeten worden.

4. Dedrukvanuit de overheid op centrale banken om de rente laag te houden neemt hierdoor toe.

5. Centrale banken zullen steeds meer zwichten onder deze druk (om te voorkomen dat
overheden hun onafhankelijkheid helemaal afpakken), met als gevolg te ruim monetair beleid
en al snel negatieve reéle kortetermijnrentes.

6. Dit stimuleert de economie en is een vrijbrief voor overheden om niets te doen om de
overheidstekorten te verminderen of deze zelfs te verhogen.

7. De inflatie(verwachtingen) stijgen hierdoor, met als gevolg dat beleggers een veel hogere
risicopremie opeisen voor het beleggen in langetermijnobligaties, leidend tot nog verdere
stijging van de langetermijnrentes. Omdat deze rentes een grotere invloed hebben op de
economie dan de kortetermijnrentes, zal hierdoor de groei onder forse neerwaartse druk
komen.

8. Indit klimaat het fiscale beleid verkrappen heeft geen zin, omdat dit de economie zeker in een
recessie zal storten. De uitweg wordt dan dat centrale banken een plafond voor de
langetermijnrentes instellen, waardoor zowel de korte als de langetermijnrentes onder de
inflatie komen te liggen en de reéle rentes negatief worden.

9. Het vertrouwen dat centrale banken de koopkracht van de munt zullen (en kunnen)
beschermenvaltdanweg, waardoor hetaanhouden van cash onaantrekkelijkis en huishoudens
en bedrijven aankopen naarvoren halen en hogerevoorraden aanleggen. Eeninflatiespiraal ligt
danin het verschiet.
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Aging societies will only become
a bigger global growth challenge

Dismal spending outlook US government: federal debt
will surge even more due to long-term demographic trends
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Regionale verschillen

Japan zitin stap 6 tot 7 van dit stappenplan en is daarmee het verst. De VS zit in stap 4 of begin stap 5.
Europa zit eerder in stap 3. Het is in de Eurozone lastiger voor de politiek om veel druk op de ECB uit te
oefenen (stap 4). De druk op de ECB om het stappenplan te volgen zien we wel indirect opgevoerd
worden.

Japan consumer confidence survey Steepening bond yield curve in Japan
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Ten eerste doordat de grote economieén in eenzelfde schuitje zitten; te hoge overheidsschulden en
hoge overheidstekorten terwijl de economie vrij goed draait, een vergrijzende bevolking en gering
politiek draagvlak om de overheidsfinancién op orde te brengen. Dit laatste komt onder meer doordat
de groep gepensioneerden sterk groeit en in veel landen erg politiek betrokken is. Hierdoor is het erg
onaantrekkelijk om maatregelen te nemen die nadelig zijn voor deze kiezers, terwijl wel een steeds
groter deel van de overheidsuitgaven naar dit deel van het electoraat gaat. Daarom is er waarschijnlijk
een crisissituatie nodig waardoor er wel genoeg politiek draagvlak komt om de noodzakelijke pijnlijke
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maatregelen te nemen. Zo'n crisissituatie zien we vooral ontstaan doordat de reéle rentes te hoog
oplopen (enals dat kunstmatig tegengehouden wordt, door hogere inflatie). Als één grote economie op
zo'n crisissituatie afstevent, zullen beleggers dit zien als voorportaal voor anderen.

Ten tweede zijn de markten een systeem van communicerende vaten. Stijgende rentes door vrees voor
uit de hand lopende overheidsfinancién in bijvoorbeeld Japan of de VS zullen leiden tot een sterkere
euro, waardoor de Europese exportsector geraakt wordt en de ECB hierdoor meer druk ervaart om de
rente te verlagen.

Timing

We verwachten de komende kwartalen geen obligatiemarkt/inflatie-crisis, daarvoor zijn de grote
economieén nog niet ver genoeg gevorderd in het stappenplan. Maar beleggers in
langetermijnobligaties zien we wel steeds meer stijgende inflatie(verwachtingen) verdisconteren en
hogere risicovergoedingen eisen voor het beleggen in staatsobligaties met een langere looptijd.

Samen met onze verwachting van een verslechterende vraag/aanbod-verhouding van kapitaal (onder
andere door meer investeringen en hoge overheidstekorten) zien we hierdoor de langetermijnrentes
de komende kwartalen per saldo verder stijgen. Tussentijdse dalingen zien we als een goed moment
voor bedrijven omrenteverplichtingen te hedgen.

Alternatief scenario

In theorie hoeven de inflatie en langetermijnrentes de komende kwartalen tot jaren niet sterk te
stijgen, ook al zijn de grote economieén al vrij ver het inflatie-pad ingeslagen. Grootschalige en
efficiénte inzet van Al en robots kan de productiviteitsgroei sterk verhogen en de inflatie onder
neerwaartsedruk zetten. Daarnaast is de vrees voor uit de hand lopende overheidsfinancién niet nieuw,
dat speelt al jaren zonder dat dit in de grote economieén — uitzonderingen daargelaten — tot sterk
stijgende langetermijnrentes heeft geleid.

Deredenen dat we dit als een minder waarschijnlijke scenario zien, zijn:

> Al enrobots zullen de productiviteit fors opstuwen, maar het duurt nog enkele jaren voordat die
groei zich economie-breed uitbetaalt. Het kost namelijk tijd voor bedrijven om te leren hoe je Al
effectief inzet. Daarnaast zijn er diverse ontwikkelingen die we de komende jaren neerwaartse
druk op de productiviteitsgroei zien zetten, zoals vergrijzing en geopolitieke onzekerheden (zie
ook onze recente SAA special).

> Dat zorgen over de overheidsfinancién al een tijdje spelen zonder dat dit tot fors hogere rentes
heeft geleid, is geen garantie dat dit de komende jaren ook zo zal zijn. Ernest Hemingway schreef
in 1926: “How did you go bankrupt? Two ways: Gradually, then suddenly.” Voor een
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obligatiemarktcrisis geldt ook vaak dat deze na een lange geleidelijke aanloop toch nog vrij plots
uitbreekt.

Hieronder zullen we nader ingaan op onze verwachtingen voor de Amerikaanse, Eurozone en Britse
rentes.

Verenigde Staten

Renteverlaging door de Fed leidt niet automatisch tot daling van de langetermijnrentes. Sinds het

begin van de huidige serie van renteverlagingen (september vorig jaar) is de tienjarige Amerikaanse
rente per saldo licht gestegen.

Investors expect the Fed will deliver more rate cuts
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Niet verrassend, omdat de Fed de rente vooral verlaagt omdat deze volgens de Fed boven het neutrale
niveau staat (die ze rond de 3% schat). Nu de arbeidsmarkt afzwakt is een rente boven neutral
onwenselijk, volgens de Fed. Het risico is namelijk dat een afzwakkende arbeidsmarkt uitmondt in een
recessie, waarbij nog nauwelijks ruimte bestaat voor fiscale stimulering.

Het probleem is dat de neutrale rente niet objectief is te meten en dat de relatief hoge groei en de hoge
asset-prijzen doen vermoeden dat de neutrale rente een stuk hoger ligt dan 3%. Dit wijst erop dat de
Fed ook door politieke druk de rente verlaagd heeft en inmiddels bij stap 6 van het inflatie stappenplan
is aanbeland. Trump kan vanaf mei een nieuwe Fed-voorzitter benoemen en zal ongetwijfeld iemand
kiezen (waarschijnlijk Kevin Hassett) die de rente verder wil verlagen. Omdat we volgend jaar de
Amerikaanse economie meer gestimuleerd zien worden door belastingverlagingen voor werknemers
en bedrijven en door veel Al-investeringen, zien we verdere renteverlaging door de Fed leiden tot meer
opwaartse druk op de Amerikaanse langetermijnrentes.
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Gevolgen voor de Amerikaanse rentes

Naderenteverlaging van deze week zien we de Fed de komende maanden de rente nog één of twee keer
verlagen met 0,25 procentpunt. De nieuwe Fed-voorzitter zal ongetwijfeld de rente nog meer willen
verlagen, maar we verwachten dat de meerderheid van de FOMC dat niet wil vanwege vrees dat dit tot
teveel stijging van de inflatie(verwachtingen) en langetermijnrentes leidt. Driemaands term SOFR zien
we hierdoor per saldo verder dalenrichting 3,30%.

De rente op tweejarige Amerikaanse staatsobligaties zien we niet veel verder dan tot 3,25% dalen en
per saldo side ways gaan of iets stijgen (richting 4%) de komende maanden tot kwartalen.

We verwachten dat de tienjarige Amerikaanse rente niet veel verder dan tot 3,9% daalt en per saldo de
komende maanden tot kwartalen stijgt naar 5% of verder.

De USD 2-jaars IRS en de USD 5-jaars IRS zien we de komende maanden niet veel verder dan tot 3%
dalen envolgend jaar beginnen aan een stijgingsfase richting 4,7% respectievelijk 4,8%.

US 2-year Government bond yield

200-day MA

17 18 19 20 21 22 23 24 25
Source: LSEG Datastream / ECR Research
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US 10-year Government bond yield

200-day MA
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Consensus

Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026

Mean 3.49 3.28 3.18 3.18 4.05 4.04 4.03 4.06

High 3.87 3.87 3.87 3.90 4.50 4.50 4.60 4,70

Low 3.05 2.80 2.70 2.70 3.60 3.40 3.25 3.15
Eurozone

De Franse overheid stelt een pensioenhervorming uit en gaat minder bezuinigen dan ze in eerste
instantie van plan was vanwege felle tegenstand vanuit de oppositie. Negatief voor de vooruitzichten
voor de overheidsfinancién, maar het draagt er wel toe bij dat de Eurozone economie per saldo fiscaal
gestimuleerd wordt volgend jaar. Als tegelijkertijd (of daardoor) het vertrouwen van huishoudens
toeneemt en consumenten daardoor minder gaan sparen, kan dit de groei een behoorlijke impuls
geven. Met name nu de recente economische cijfers wat beter waren dan verwacht en de Europese
economie kennelijk minder kwetsbaar is dan gevreesd voor de geopolitieke onzekerheden en hogere
Amerikaanse importtarieven. In dit licht is het begrijpelijk dat de markten er rekening mee houden dat
de ECB derente eerder verhoogt dan verlaagt.

Market implied ECB interest rate expectations

(3-month Euribor futures)
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Een renteverhoging verwachten we voorlopig niet Ten eerste is de euro op een trade weighted basis
behoorlijk opgelopen. Omdat de druk op de Fed en de Bank of England groot is om de rente verder te
verlagen, kan dit de euro onder nog meer opwaartse druk zetten. Een sterkere euro verkrapt de
monetaire condities in Europa. Dit geldt ook voor de gestegen langetermijnrentes. Daarbij zijn we bang
dat een ruim fiscaal beleid de economie nu nauwelijks nog zal stimuleren. Grotere overheidstekorten
(of minder afname daarvan) zien we namelijk steeds meer de langetermijnrentes onder opwaartse druk
zetten. Het negatieve effect van hogere langetermijnrentes zien we dan al snel zwaarder wegen dan het
positieve effect van ruimer fiscaal beleid.

Omdatde groeiinde Eurozonerelatief laagis, kunnen krappere monetaire condities al snel zorgen voor
teveel neerwaartse druk op de groei en inflatie, wat renteverlaging waarschijnlijker maakt dan
renteverhoging.

Gevolgen voor de Europese rentes

De ECB zien we de komende kwartalen de rente gelijk houden of maximaal één keer verlagen.
Driemaands EURIBOR zien we hierdoor voorlopigin een range van1,75% - 2,25% fluctueren.

De rente op tweejarige Duitse staatsobligaties en tweejarige EUR swaps zijn naar de bovenkant van de
range gestegen die we in vorige rapporten hebben genoemd. Mogelijk dat de beide rentes nog verder
oplopenrichting 3,35% respectievelijk 2,6%, maar daarna zien we ze weer terugvallen binnen de range
van respectievelijk 1,6% - 2,20% en 1,8%-2,45%. De 5-jaars EUR IRS zal niet veel verder dalen dan tot
2,1%, om per saldo de komende kwartalen te stijging richting 3%.

De rente op tienjarige Duitse staatsobligaties nadert een belangrijke weerstandszone rond 3%. Op
technische gronden verwachten we dat dit niveau niet meteen doorbroken wordt en dat de rente een
neerwaartse correctie richting 2,6% kan laten zien. Op basis van de fundamentals verwachten we dat
de weerstandszone rond 3% de komende maanden tot kwartalen doorbroken wordt en dat dan een
stijging begint richting 5%.
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3-month Euribor and 2-year & 5-year EUR Interest Rate Swaps
5 .
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3-month EURIBOR

Source: LSEG Datastream / ECR Research

Eurozone interest rates: Consensus

3-MONTH EURIBOR 10-YR GERMAN BUND YIELD

Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026

Mean 2.02 2.03 2.04 2.04 2.77 2.83 2.90 2.93
High 2.12 2.15 2.17 2.20 3.15 3.30 3.30 3.25
Low 1.97 1.80 1.80 1.80 2.50 2.50 2.50 2.50

This consensus is based on the - end of the quarter - predictions of approximately 50 global financial institutions.
Please note that these polls are updated once a month. Last update: December 2025

Verenigd Koninkrijk

De Britse inflatie staat nog altijd ruim boven het target van de Bank of England (BoE). Dit heeft de
centrale bank er niet van weerhouden om derente dit jaar verder te verlagen en beleggers niet om meer
renteverlaging te verdisconteren. Dit komt voornamelijk doordat de Britse arbeidsmarkt afkoelt en de
werkloosheid toeneemt. Hierdoor verwacht de BoE dat de inflatie vanzelf onder meer neerwaartse druk
komt.
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UK real GDP growth & Budget balance UK inflation

Tighter fiscal policy means the UK economy is set Sticky UK inflation unlikely to stop a December rate cut. }\A
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Daarbij speelt ook een rol dat de overheid de minimumlonen en de sociale premies die werkgevers
moeten afdragen, flink verhoogd heeft. Samen met een zwakker pond heeft dit voor opwaartse
inflatiedruk gezorgd. Deinflatieis daarmee niet zozeer een teken dat de vraag sneller toeneemt dan het
aanbod en daarom de vraagkant met een krapper monetair beleid afgeremd moet worden.
Waarschijnlijker is het dat de overheidsmaatregelen tijdelijk de inflatie opgedreven hebben maar ook
de economische groei afremmen. De inflatie zal dan vanzelf onder neerwaartse druk komen, waarbijde
BoE moet zien te voorkomen dat de economische zwakte te ver doorschiet. Dit laatste is van belang
omdat de overheid de belastingen gaat verhogen en ondanks de renteverlagingen de
langetermijnrentes per saldo nauwelijks gedaald zijn. Het stimulerende effect van een ruimer BoE-
beleid wordt hierdoor beperkt.

Gevolgen voor de Britserentes

De Bank of England zien we volgende week of begin volgend jaar de rente verlagen en dit in de loop van
volgend jaar nog een keer doen. De rente op tienjarige Britse staatsobligaties zal hierdoor richting 4%
of iets lager dalen. Maar in de loop van volgend jaar verwachten we een stijging van de Britse
langetermijnrentes, met name doordat we denken dat de rentestijgingen in de VS en de EMU de Britse
rentes mee omhoog zuigen.
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UK OIS* forward curve 10-year UK government bond yield
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Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026

Mean 3.64 3.48 3.39 3.36 4.48 4.43 4.36 4.34

High 3.80 3.80 3.80 3.80 5.10 4.90 5.00 5.00

Low 3.45 3.20 2.95 2.95 4.00 4.00 3.90 3.75
Japan

In Japan wordt het fiscale beleid verruimd, terwijl de inflatie al duidelijk boven het target van de Bank
of Japan ligt. De BoJ zal naar verwachting volgende week de rente met 0,25 procentpunt verhogen en
we verwachten volgend jaar nog een verhoging. De tienjarige Japanse rente is op korte termijn toe aan
een neerwaartse correctie, maar zien we de komende maanden tot kwartalen oplopen naar 2,5%.

For a more detailed analysis of the Japanese economy, please refer to the FX report to be published tomorrow.
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Japan 10y government bond yield
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Zwitserland

Deinflatie beweegt aan de onderkant van de inflatie-range 0% - 2% die de Zwitserse centrale bank als
target hanteert, waardoor het risico op deflatie groot is. Volgend jaar verwachten we één of twee
renteverlagingen van 0,25 procentpunt. De tienjarige Zwitserse rente zien we geleidelijk verder dalen
richting 0%.

For amore detailed analysis of the Swiss economy, please refer to the FX report to be published tomorrow.
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