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Beste relatie, 
 
Na twee jaar bepaalt COVID-19 niet langer het leven en het nieuws van alledag. Rustig is het echter 
allerminst door de oorlog in Oekraïne. In dit kwartaalbericht leest u meer over de gevolgen die deze 
oorlog heeft op de wereldhandel, de economische vooruitzichten en op de inflatie. 
 
Daarnaast neemt collega Amparo Eisden u mee naar haar Gouda. Bovendien treft u een bijzonder in-
terview aan met cliënt Bob Pengel en Jacqueline Bredius over de invloed die water op hun leven heeft. 
 
Veel leesplezier gewenst, 
 
Team Florentes 
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ROERIG EERSTE KWARTAAL 
De inval door Rusland in Oekraïne, de oplopende inflatie en de stijgende rente domineren in het eerste 
kwartaal van 2022 wereldwijd het nieuws op de financiële markten. Vooral de Europese aandelen-
beurzen en de Amerikaanse "Tech" beurs, Nasdaq, krijgen het flink te verduren. In de loop van de 
maand maart treedt er koersherstel op, waarbij de Dow Jones Industrial maar ook de Japanse Nikkei-
index een relatief groot gedeelte van het koersverlies vanaf het begin van het jaar hebben goedge-
maakt op 31 maart 2022. 
 

In de onderstaande grafiek over het eerste kwartaal 2022 is het koersverloop in percentages van de 
Amerikaanse beurzen (Dow Jones en Nasdaq100), Japanse Nikkei- en de Europese DJ Eurostoxx50-
indexen afgebeeld. 

 
Vooraf hebben weinig deskundigen voorspeld en het voor mogelijk gehouden dat een inval van Rus-
land daadwerkelijk plaats zou kunnen vinden, ondanks de al maandenlange opbouw van Russische 
militaire gevechtseenheden en geplande oefeningen aan de grens met Oekraïne. De inval is een wake-
up call voor de westerse wereld. In essentie wordt door de Russische inval de veiligheid, rechtstaat en 
democratie van de Europese Unie bedreigt. Eensgezind en met grote voortvarendheid hebben de 
"westerse" landen zware economische sancties tegen Rusland ingesteld. Met name de snelheid, saam-
horigheid en de gecombineerde aanpak door het Westen hebben Poetin, naar het zich laat aanzien, 
verrast. 

 

Inflatie is uitdaging voor centrale banken 

De inflatie loopt vanaf de zomer 2021 geleidelijk 
op. In vergelijking met het jaar 2020 was dat het 
gevolg van een grote vraag naar goederen (aan-
gewakkerde consumentenhonger door de stimu-
leringsmaatregelen) en van verstoringen aan de 
aanbodzijde op de markt van grondstoffen en 

halffabricaten. Tevens is er sinds 2021 sprake van 
krapte op de arbeidsmarkt. In 2022 is daar de 
krapte op de energiemarkt en agrarische grond-
stoffenmarkt bijgekomen. Hierdoor lijkt inflatie 
een meer structureel karakter te krijgen. In de af-
gelopen decennia zijn de prijzen niet alleen ge- 
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drukt door globalisering en vergrijzing, maar ook 
door de IT-revolutie. De inflatie kan nu structu-
reel hoger komen te liggen als we verdergaan 
met de-globaliseren. 
 

De centrale banken in de VS en in Europa worden 
uitgedaagd door de in grote mate opgelopen in-
flatie. De ervaring van de laatste jaren met zeer 
lage inflatieverwachtingen, maakt het juist nu 
complex om de snel stijgende inflatie aan te pak-
ken. Uiteindelijk is het onontkoombaar dat het 
rentebeleid substantieel wordt aangepast en dat 
de rente dus wordt verhoogd. Ook heeft deze cri-
sis nog eens aangetoond dat er geen alternatief 
is voor de dollar als internationale reservevaluta.  
 

Op korte termijn leiden de opgelopen geopoli-
tieke spanningen tot een stijging van de dollar 
ten opzichte van onder andere de euro. Indien de 
oorlog in Oekraïne zou stabiliseren zal dit moge-
lijk afzwakken. 
 

Dus voordat Poetin de Oekraïne binnenviel was 
de inflatie al opgelopen. Het probleem is goed-
deels gecreëerd door de centrale banken zelf. Na 
de crisis in 2008 gingen de geldsluizen open. Het 

toen gedrukte geld werd grotendeels gebruikt 
om de gaten in de balansen van banken te stop-
pen. Omdat het laten draaien van de persen toen 
niet leidde tot inflatie, waren er in het voorjaar 
van 2020 minder angsten om hetzelfde wapen 
weer in te zetten.  
 

Energie en voeding maken geen deel uit van de 
kerninflatie. Wel maken ze deel uit van de infla-
tiecijfers zoals die nu bijna wekelijks tot ons ko-
men. Als de prijzen zouden stabiliseren (op een 
hoog niveau) dan neemt de inflatie af. Immers 
voor inflatie moeten de prijzen stijgen. Belangrijk 
punt is wel dat maatregelen om inflatie te bestrij-
den (lees renteverhogingen) soms tot wel 1,5 jaar 
nodig hebben om effect te sorteren. 
 

Daarentegen remt inflatie doorgaans de econo-
mische groei wel wat af en daarmee ook weer de 
inflatie, maar je komt alleen daarmee niet maar 
zo weer even onder de 2%. Wellicht ligt er te veel 
nadruk op de inflatie op korte termijn en wordt 
de inflatie op langere termijn onderschat (te laag 
ingeschat). 

 

Aandelen 
Aandelenmarkten reageerden in eerste in-
stantie paniekerig direct na de inval van Rus-
land in Oekraïne. Aandelen uit onder andere 
de sector Technologie werden rücksichtslos 
door beleggers van de hand gedaan. Ongeacht 
hun goede lange termijn vooruitzichten en 
hoge mate van inflatiebestendigheid. De 
markt proberen te timen rond deze gebeurte-
nissen valt vaak verkeerd uit.  
 

De geschiedenis leert ons dat het niet verstan-
dig is om veel te handelen in effecten op het 
moment van dergelijke gebeurtenissen. Be-
langrijker is te vertrouwen op fundamentele langetermijnanalyses, vooraf bepaalde beleggingsdoel-
stellingen en een lange horizon. Bij voorgaande oorlogssituaties (bijvoorbeeld Golfoorlog 1 & 2) daal-
den beurzen in aanloop naar het conflict en enkele dagen nadat de eerste bommen vielen, herstelden 
de koersen ook snel. 
 

Anticiperen op een koersdaling betekent dat je een transactie moet doen voor iets wat misschien he-
lemaal niet gebeurt. Wat je terugkoopt en wanneer je dat doet, moet nog eens beter zijn dan wat je al 
had. Handelen in een emotionele bui geeft meestentijds niet het beste resultaat. Hoe groter het aantal 
beslissingen dat je moet nemen, hoe groter de kans dat ze niet (allemaal) goed zijn. 
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Bedrijven die actief zijn in de wapenindustrie hebben de wind meegekregen. Duitsland heeft een his-
torisch besluit genomen, om na jaren van uiterste terughoudendheid, fors te investeren in haar defen-
sieapparaat. Voortaan gaat Duitsland meer dan 2 procent van het bruto binnenlands product in defen-
sie investeren naast een extra uitgave van 100 miljard euro. 
 

Beleggingen in bedrijven uit de wapenindustrie stuiten bij veel beleggers en toezichthouders op ethi-
sche bezwaren. Dit is onder meer de reden dat Florentes directe beleggingen gerelateerd aan de wa-
penindustrie niet opneemt in haar portefeuilles. 

 

Obligaties en de rente 

De Amerikaanse Centrale Bank, 
de FED, heeft haar belangrijk-
ste rentetarief voor het eerst 
sinds 2018 verhoogd met een 
kwart procent. Toen de corona-
pandemie begin 2020 uitbrak 
verlaagde de FED de rente naar 
0%, om de economie te stimu-
leren. De Amerikaanse econo-
mie heeft vervolgens een sterk 
herstel laten zien uit de crisis. 
Nadeel is echter dat de inflatie 
is gestegen naar het hoogste ni-
veau in ruim veertig jaar, onder 
andere door de sterk gestegen 
brandstofprijzen. 
 

Vermoedelijk zal de FED de 
rente dit jaar nog een aantal ke-
ren verhogen om de inflatie in 
te dammen. De economie van 

de Verenigde Staten is sterk ge-
noeg om de verhogingen van 
de rente op te vangen. In Eu-
ropa is in korte tijd de inflatie 
ook zeer sterk toegenomen. Als 
de oorlog langer gaat duren 
tussen Rusland en Oekraïne 
dan verwacht of verder uit-
breidt, dan neemt het risico op 
stagflatie van de Europese eco-
nomieën toe. 
 

Stagflatie: een toenemende 
werkloosheid en verminderde 
groei gepaard gaande met een 
hoge inflatie. In de jaren Ψ70 in-
dertijd door een geopolitiek 
conflict van de Arabische lan-
den met landen uit het westen 
die Israël hadden gesteund bij 
de Jom Kippoer-oorlog. De Ara-
bische landen verhoogden toen 

de olieprijs en beperkten de 
productie opzettelijk elke 
maand waardoor de olieprijs 
per vat explosief steeg. 
 

De ECB kondigde bij monde van 
de president van de ECB, me-
vrouw Lagarde, in maart aan 
het obligatie opkooppro-
gramma versneld af te bouwen. 
Renteverhogingen zijn nog niet 
aangekondigd voor dit jaar. De 
ECB wil eerst afwachten wat de 
economische impact is van de 
oorlog in Oekraïne. De druk om 
de rente toch te verhogen 
neemt echter wel zienderogen 
toe met de laatste gepubli-
ceerde Europese inflatiecijfers 
(voor Nederland in maart onge-
kend 11,9% hoger). 
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Goed resultaat op alternatieve beleggingen 

Voorheen zorgden obligaties in portefeuilles voor 
een tegenhanger bij aandelen als het aan die kant 
niet goed liep. Een rendement van enkele pro-
centen is daarbij gewenst. De alternatieve beleg-
gingen kunnen mogelijk die plaats innemen in de 
portefeuilles. Alternatieve beleggingen houden 
de aandelenmarkten niet bij in goede jaren, maar 
dat is ook niet nodig. Een positief rendement in 
goede aandelenjaren en bescherming brengen 
bij beweeglijke jaren (de rol die obligaties voor-
heen vervulden) is wat zij moeten doen. Onder 
alternatieve beleggingen scharen wij: Hedge-
funds, Grondstoffen & Edelmetalen en Private 
Equity. 
 

Over de rendementen en de geboden bescher-
ming door onze alternatieve beleggingen in 2020 
en ook 2021 waren wij tevreden. Het resultaat op 
deze categorie in 2022 is ook goed te noemen. 
 

Goud zorgt voor een goede bescherming (vlucht-
haven) als het guur is op de aandelenmarkten. 
Andere grondstoffen zoals koper zijn gevoelig 
voor inflatie en voor de economische groei. Zo-
wel bij energie als bij metalen (koper) is er ruimte 
voor verdere prijsstijgingen. Private equity profi-
teert van de lage rente en van de groeiende over-
name en fusie-activiteiten van bedrijven. Een 
beperkte stijging van de rente raakt hen niet 
echt. 

 

Neutraal op vastgoed 
Vastgoed (en ook aandelen) zijn twee categorieën die op lange termijn meebewegen met de inflatie. 
Oftewel, zij bieden enige prijs-/waardebescherming bij een hogere inflatie. De dividenden stijgen net 
als de huren. De waarde van de objecten stijgen doorgaans ook. Enerzijds door vraag en aanbod 
woon(huizen), anderzijds bij kantoren en 
bedrijfsobjecten door stijgende omzetten en 
winsten van de bedrijven die er huren. Wij 
zijn neutraal op vastgoed. Er worden daarbij 
accenten geplaatst in enerzijds residentieel 
vastgoed en anderzijds in beleggingsobjec-
ten in zaken zoals datacenters. De plaats in 
de wereld waar het vastgoed ligt kan een 
goede diversificatie en spreiding bieden ten 
opzichte van andere beleggingen in de por-
tefeuille. 
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OUTLOOK FINANCIËLE MARKTEN 

Het herstel van de wereldhan-
del vertraagt als gevolg van de 
Oekraïne-crisis. Doordat de 
handel met Oekraïne voor een 
groot deel onmogelijk is gewor-
den en doordat sancties tegen-
over Rusland en Belarus gro-
tendeels hetzelfde effect heb-
ben. Daardoor valt de buiten-
landse handel van deze landen 
grotendeels weg. Dit zal het 
herstel van de wereldhandel op 
zich al beïnvloeden. Direct hier-
aan gerelateerd is dat sommige 
toeleveringsketens zijn ver-
stoord als gevolg het wegvallen 
van productie in Oekraïne. 
Denk daarbij aan graan, tarwe, 
maar ook belangrijke metalen 
voor (elektrische) auto's. 
 

In dit opzicht is de houding van 
China en India ten opzichte van 
Rusland relevant. Mede omdat 
dit kan leiden tot een verande-
ring hoe westerse bedrijven en 
overheden die in deze landen 

actief zijn naar China en India 
kijken en hoe men tegen de we-
derzijdse handel aankijkt. Dit 
kan grote gevolgen hebben 
voor de wereldhandel. Met de 
sancties van westerse landen 
heeft Rusland geen andere 
keuze dan alternatieve econo-
mische betrekkingen met India 
en China te zoeken. Op dit mo-
ment heeft China geweigerd 
sancties op te leggen aan Rus-
land. De twee landen delen 
sterke economische en poli-
tieke banden met elkaar. Ze on-
dertekenden onlangs verschil-
lende overeenkomsten, waar-
onder het opheffen van beper-
kingen op de invoer van Russi-
sche tarwe door China en een 
gascontract van 30 jaar via 
nieuwe pijpleidingen. 
 

De economische vooruitzichten 
zijn minder gunstig op korte 
termijn. Op korte termijn zal de 
oorlog in Oekraïne ongetwijfeld 

de groei in de belangrijkste eco-
ƴƻƳƛǎŎƘŜ ǊŜƎƛƻΩǎ ƴŜƎŀǘƛŜŦ ōŜƠƴπ
vloeden. Dit naast het hierbo-
ven geschetste effect van de 
vertraging van de groei van de 
wereldhandel en - opnieuw na 
twee jaren van de pandemie - 
de verstoring in bepaalde indu-
strieën. Ook zal de sterke stij-
ging van energieprijzen tot uit-
drukking komen in lagere volu-
mes in bedrijfstakken die sterk 
afhankelijk zijn van bijvoor-
beeld het gebruik van gas. De 
conclusie dat er vanwege de 
hoge inflatie en de negatieve 
effecten voor de groei een peri-
ode van stagflatie zal aanbre-
ken, is echter voorbarig. De ge-
beurtenissen hebben ook een 
positief effect. Denk daarbij 
aan de (gewenste) snellere 
energietransitie. Soms is een 
reden nodig om een beweging 
extra of versneld in gang te zet-
ten. 
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BELEGGINGSVISIE EN IMPLICATIES VOOR BELEID 

Het begin van de normalisering van het monetaire beleid door centrale banken in de belangrijkste 
industrielanden is in 2021 begonnen en heeft zich doorgezet in het eerste kwartaal van 2022. Dat 
maakt beleggingen in obligaties niet aantrekkelijk. Voor langetermijnbeleggers zijn aandelen daarom 
onontbeerlijk. 
 

Binnen onze aandelenselectie kijken we naar beleggingen in bedrijven die kunnen profiteren van maat-
schappelijke trends. Wij kiezen voor bedrijven die een sterke balans hebben, hoge winstmarges, markt-
leider zijn of lijken te worden in hun field of expertise. Daarnaast dienen het bedrijven te zijn in een 
groeiende markt met hoge winstmarges. Veelal zijn dit bedrijven die in hun bedrijfsvoering minder 
door een hoge inflatie worden geraakt, omdat zij de hogere prijzen voor onder andere grondstoffen 
en diensten vaak aan hun relaties en cliënten kunnen doorberekenen. 
 

¶ We zien aandelen binnen de asset-mix nog steeds als de meest kansrijke beleggingscategorie. 
We houden daarom de weging van aandelen in de portefeuilles aan de bovenkant van de band-
breedtes. 

¶ Vanwege de nog steeds lage rentes en de inflatiedruk blijven we terughoudend over obligaties 
en zijn we onderwogen. In onze neutrale en defensieve portefeuilles verlagen wij onze weging 
in obligaties nog iets verder. De vrijgekomen middelen worden gebruikt voor het ophogen van 
onze belangen in alternatieve beleggingen, afgestemd per portefeuille of dit passend is. Op de 
subcategorie inflatie gelinkte obligatiebeleggingen blijven wij vooralsnog wel positief. 

¶ De weging voor alternatieve beleggingen hebben wij verhoogd naar overwogen in de lagere 
profielen. 

¶ De vooruitzichten voor vastgoed zijn voor de lange termijn neutraal. Wij handhaven ook nu weer 
onze neutrale weging. 

 

Onze regiovoorkeur in aandelen gaat nog steeds uit naar de Verenigde Staten, welke grotendeels zelf-
voorzienend zijn voor olie en gas. De Amerikaanse markt is daarnaast minder gevoelig voor de econo-
mische gevolgen van de oorlog in Oekraïne dan de Europese bedrijven. 
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AMPARO EISDEN OVER HAAR GOUDA 
In elke kwartaaluitgave neemt een van de mensen van Florentes u mee naar leuke plekken in zijn 
omgeving. Een mooie gelegenheid om op een andere manier kennis te maken. Deze keer neemt 
Amparo Eisden u mee naar Gouda. 
 

Ψ.ƛƧ CƭƻǊŜƴǘŜǎ ±ŜǊƳƻƎŜƴǎōŜƘŜŜǊ 
verzorg ik de social media-kanalen. Daarbij ben ik verantwoordelijk voor de 
strategie en de uitvoering. In onze strategie kiezen we er bewust voor om de 
personen achter Florentes te laten zien. Daarmee positioneren we de pay-
ƻŦŦ ΨǇŜǊǎƻƻƴƭƛƧƪŜ ŀŀƴŘŀŎƘǘ Ƴŀŀƪǘ ƘŜǘ ōŜǘŜǊΩ ƻǇ ƻƴȊŜ ƻƴƭƛƴŜ-kanalen. We mer-
ƪŜƴ Řŀǘ ǿŜ ƘƛŜǊƳŜŜ ƻǇǾŀƭƭŜƴ ōƛƴƴŜƴ ŘŜ ǎŜŎǘƻǊ Ŝƴ Řŀǘ ƻƻƪ ŎƻƴŎǳƭƭŜƎŀΩǎ ŘŜȊŜ 
ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƻǇǇƛƪƪŜƴΦ {ǳǇŜǊƎŀŀŦΗΩ 
 

ΨLƪ ōŜƴ ƎŜōƻǊŜƴ Ŝƴ ƎŜǘƻƎŜƴ ƛƴ ŘŜ Goudse wijk         
Goverwelle. Daarvandaan loop ik zo de polder in of 

naar de Reeuwijkse plassen. Zelf zit ik graag in het zonnetje bij Ωǘ ±ŀŀƴǘƧŜ in 
Reeuwijk. Een restaurantje waar je heerlijk kunt borrelen en vanaf de plassen 
zo naartoe vaart. Uit eten doe ik het liefst bij Bij ons ƛƴ DƻǳŘŀΦΩ 
 

ΨLƪ ǾƛƴŘ ƘŜǘ ƘŜŜǊƭƛƧƪ ƻƳ ƭŜkker te borrelen en uit eten te gaan met vrienden. 
Daarvoor is Gouda ook bij uitstek geschikt met de gezellige terrasjes en bijbe-
horende restaurantjes. Zo af en toe ben ik ook in de sportschool te vinden, 
maar sinds de laatste lockdown heb ik nog niet de kracht gevonden om weer 
te gaan. Ik sta ook zelf graag in de keuken voor een heerlijke Surinaamse roti 
ƻŦ ŜŜƴ WŀǾŀŀƴǎŜ ōŀƳƛΦ IŜƭŀŀǎ ƛǎ Řƛǘ ŜǊ ŘŜ ƭŀŀǘǎǘŜ ǘƛƧŘ ǿŀǘ ōƛƧ ƛƴƎŜǎŎƘƻǘŜƴΦΩ 

 

ΨDƻǳŘŀ ǎǘŀŀǘ ƴŀǘƛƻƴŀŀƭ Ŝƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻπ
naal bekend om haar kazen, kaarsen en stroopwafels. De stad 
viert 19 juli haar 750-jarig bestaan en heeft nog veel meer te 
bieden. De Markt met het iconische stadhuis uit de 15e eeuw 
vormt absoluut een van de grootste trekpleisters. Het hele jaar 
door kun je eǊ ƘŜŜǊƭƛƧƪ ƻǇ ƘŜǘ ǘŜǊǊŀǎ ȊƛǘǘŜƴΦΩ 
 

Ψ5Ŝ St. Janskerk ƛǎ ƻƻƪ ȊƻΩƴ ōŜȊƛŜƴǎπ
waardigheid. Als ik daar en in de 

steegjes eromheen wandel, heb ik altijd het gevoel dat ik terug in de tijd 
ben. De straten van kinderkopjes, de oude lantaarns en de pittoreske wo-
ƴƛƴƎŜƴ ƳŀƪŜƴ ƘŜǘ ƘŜŜƭ ǘƻŦ ƻƳ ǊƻƴŘ ǘŜ ƭƻǇŜƴΦΩ 
 

Ψ±ŀƴ ŜƛƴŘ Ƨǳƴƛ ǘƻǘ ŜƛƴŘ ŀǳƎǳǎǘǳǎ ƪǳƴ ƧŜ ƛƴ ƘŜǘ Houtmansplantsoen terecht 
voor een concert. Er komt dan echt van alles voorbij: van blues en jazz tot 
en met pop en rock. Overal zitten mensen op kleedjes of klapstoeltjes bij 
ŜƭƪŀŀǊ Ŝƴ ƎŜƴƛŜǘŜƴ Ǿŀƴ ŘŜ ǊŜƭŀȄǘŜ ǎŦŜŜǊΦΩ 
 

Ψ9Ŝƴ ŀƴŘŜǊŜ ŦŀǾƻǊƛŜǘ Ǿŀƴ ƳƛƧ ƛǎ ƘŜǘ ǾƻƻǊƳŀƭƛƎŜ ŦŀōǊƛŜƪǎǘŜǊǊŜƛƴ ŘŜ YƻǳŘ-
asfaltlocatie. Het burgerinitiatief GOUDasfalt ontwikkelt dit oude indu-
strieterrein aan de Hollandsche IJssel tot een robuuste en levendige stads-
ƻŜǾŜǊΦ 5ŀŀǊ ƻǊƎŀƴƛǎŜǊŜƴ ȊŜ Ωǎ ȊƻƳŜǊǎ een aantal festivals organiseren, 
waar ik dan ook graag te vindeƴ ōŜƴΦΩ 

 

  

Amparo (31) is happy single en woont met 

haar katten Moos en Koos in Gouda. 

https://www.staatsbosbeheer.nl/uit-in-de-natuur/locaties/groene-hart-reeuwijkse-plassen
https://vaantje.nl/
https://restaurantbijons.nl/
https://nl.wikipedia.org/wiki/Goudse_kaas
https://nl.wikipedia.org/wiki/Stearine_Kaarsenfabriek_(Gouda)
https://nl.wikipedia.org/wiki/Stroopwafel
https://www.goudastadhuis.nl/
https://www.sintjan.com/
https://www.houtmansplantsoenconcerten.nl/
https://www.goudasfalt.nl/





