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1 Wereldeconomie
Amerikaanse tarieven: veel gedoe over niets... voorlopig!



Bronnen: Our World in Data, IMF, Candriam
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Globalisering van de handel
(gemiddelde van wereldexport en -import van goederen en diensten

als % van het bbp)
Goederen 
en diensten

De tariefverhogingen in de VS vonden plaats in een sterk 
geglobaliseerde wereld met complexe toeleveringsketens...
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... en grote internationale kapitaalstromen
Wereldwijde kapitaalstromen

(halfsom van de absolute waarden van de netto-aankoop van activa 
en van de absolute waarden van de netto-toename van de verplichtingen, % van het mondiale bbp)

Directe investeringen Portefeuillebeleggingen

Overige investeringen Reserves

Totale 
kapitaalstromen
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(*) Halfsom van de absolute waarden van de saldi 
op de lopende rekening
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Memo. Externe posities in de grootste economieën
Externe positie

(% van het bbp van het land of gebied)

Eurozone ChinaVerenigde Staten
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Rest van de wereld

China

Ontwikkeling van de 
tarieven in de VS in 2025

(%)

De verhoging van de tarieven veroorzaakte een golf van 
onzekerheid die lijkt weg te trekken

Indexcijfers politieke onzekerheid
(3-maands voortschrijdend gemiddelde)

Economisch beleid

Italië

Frankrijk

Duitsland Verenigde Staten

Handelsbeleid
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Tarieven in de VS sinds 1929
(% van invoer, gewogen)
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Waargenomen tarieven
(% van invoer)

Waargenomen 
percentage 
in oktober

Hoewel aanzienlijk, is de stijging van het gemiddelde tarief in 
de VS lager dan een paar maanden geleden werd gevreesd...

Zonder vrijstellingen en 
vóór Aziatische deals



Bronnen: Census Bureau, USITC, US Treasury, Candriam
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Theoretische en waargenomen tarieven in de VS
(%)
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goedereninvoer

(belastbare waarde in % van 
de douanewaarde)

... terwijl de Amerikaanse regering deals heeft gesloten, 
veel vrijstellingen heeft verleend en gede-escaleerd met China
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Aandeel in mondiaal bbp
(%, tegen PPP)

Bbp per capita
($ tegen PPP)

Aantal toegekende patenten
(duizenden)

China China

Verenigde StatenVerenigde StatenVerenigde Staten

China

China

Computertechnologie

Gereedschapsmachines

Digitale 
communicatie
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Elektrische
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Computertechnologie

Digitale communicatie

Toch is de rivaliteit tussen de twee supermachten
nog lang niet voorbij
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Wereld PMI
(%)

Nijverheid

Diensten

De meeste landen hebben afgezien van vergelding, 
activiteit op wereldniveau is veerkrachtig geweest
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Aardgasprijs
(januari 2019 = 100, in lokale valuta)

Eurozone
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De recente daling van de energieprijzen kan de schok van
de tarieven enigszins opvangen

Bronnen: LSEG Datastream, Candriam
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De aanhoudende stijging van de productie van de OPEC+ 
zou de olieprijzen boven de 50 dollar per vat kunnen duwen (I)
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Wereldwijde vraag 
en aanbod van olie
(miljoen vaten per dag)
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Ontwikkelde landen

Opkomend ex China

Eurozone

Verenigde Staten

Niet-financiële
vennootschappen

Ontwikkelde landen

Opkomend ex China

Overheid

Ontwikkelde landen

Opkomend ex China

Huishoudens Niet-financiële
vennootschappen

Schuld/bbp-ratio's
(%)

De stijging van de staatsschuld is de nieuwe zorg... en het 
nieuwe normaal zolang privéspelers hun schulden afbouwen…

Eurozone

Verenigde Staten

Huishoudens
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Netto kredietverlening (+) of -opname (-) door spelers
(% van het bbp van het land of gebied)
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2 China
Een handelsbestand te midden van 
groeiende rivaliteit
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Terwijl de bbp-groei in het derde kwartaal nog steeds solide 
was, is de deflatie springlevend
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China heeft nog steeds last van een spaaroverschot
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Investeringen in vaste activa per sector
(% jaar-op-jaar groei van de gecumuleerde investeringen sinds

het begin van het kalenderjaar, januari 2023 - oktober 2025)

Verwerkende industrie
Andere sectoren

Vastgoed
InfrastructuurTotaal

Bijdrage aan reëel bbp-groei
(% jaar op jaar)

Investering 

bbp

Aandeel investeringen
per sector

(% van het bbp)

Vastgoed

Verwerkende industrie

Andere sectoren

Infrastructuur

Het Neijuan* beleid houdt nu bedrijfsinvesteringen tegen...

(*) Neijuan is de Chinese term voor "involutie", een begrip uit de sociologie dat verwijst naar een samenleving die niet meer kan evolueren, hoe hard
ze het ook probeert. Toegepast op het individu betekent het dat hoe hard iemand ook werkt, vooruitgang onmogelijk is.
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Bezettingsgraad
(%)
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industrie
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metaalhoudend 
mineraal product

Chemie
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Farma
Tijdens de 6e vergadering van de
Centrale Commissie voor Financiële en
Economische Zaken op 1 juli schreven
beleidsmakers de deflatie toe aan
involutie, d.w.z. overcapaciteit en
buitensporige concurrentie.
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... gezien de impact van overcapaciteit
op veel sectoren en producten
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De consumptie was nog steeds solide in het derde kwartaal 
dankzij het inruilprogramma, maar het effect ervan vervaagt
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Krediet aan binnenlandse particulieren is matig
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China heeft geleerd om te escaleren en vergelding te nemen, 
en heeft - in ieder geval tijdelijk - de handelsoorlog gewonnen 
door relatief gemakkelijk toegang te houden tot beperkte 
technologie

Bronnen: Census Bureau, IEA, Candriam
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Mining Refining

Levering van zeldzame 
aardelementen

(duizenden ton)

China
(63%)

China
(92%)

Australië

Myanmar

Myanmar
Verenigde 

Staten

Overige
Overige

Het handelsbestand werd met een
jaar verlengd in de overeenkomst
van Kuala Lumpur
Fentanyl-tarief: De VS schaft het fentanyl-tarief
van 10% af. Op basis van eerdere
vergeldingsmaatregelen zal China waarschijnlijk
het vergeldingsrecht van 10-15% op
landbouwproducten uit de VS schrappen.
Wederkerig tarief: De pauze van 90 dagen voor
het wederkerige tarief van 24% (van 34%) wordt
met een jaar verlengd.
Exportcontroles: De VS zullen de implementatie
van hun "50% affiliate rule" een jaar lang
opschorten*. In ruil daarvoor schort China de
uitvoering van de op 9 oktober aangekondigde
exportcontroles voor een jaar op.

(*) Door de toepassing van de "Affiliates Rule" zouden
meer dan 20.000 Chinese dochterondernemingen en
entiteiten in indirecte eigendom (tegenover 1.300
vandaag) onder dezelfde uitvoerbeperkingen vallen
als hun beursgenoteerde moederondernemingen.
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Verenigde Staten

ASEAN*

China's export naar...
($ miljard, voortschrijdend 

gemiddelde over 3 maanden)

(*) Indonesië, Vietnam, Laos, Brunei, Thailand, Myanmar, 
Filippijnen, Cambodja, Singapore en Maleisië

December 2025



Bronnen: USITC, LSEG Datastream, Bloomberg, Candriam
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Hoewel de stijging van de tarieven voor China niet veel hoger is 
dan voor zijn Aziatische concurrenten, zal de bijdrage van de 
netto-export waarschijnlijk blijven dalen
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... om de bbp-groei dicht bij hun doel te houden
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Memo. Zolang de spaarquote van particulieren hoog blijft,
zal de Chinese staatsschuld blijven stijgen

Verhouding schuld/bbp China
(%)

Niet-financiële vennootschappenOverheid Huishoudens

Bronnen: LSEG Datastream, BIS, Candriam
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Memo. Chinese betalingsbalans
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3 Verenigde Staten
Een verhaal van
twee economieën...



Bronnen: US Treasury, CRFB, Customs and Border Protection, TRAC Immigration, Candriam
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D. Trump heeft zijn agenda waargemaakt
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Bronnen: LSEG Datastream, BEA, Candriam
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De private binnenlandse vraag bleef veerkrachtig in H1 2025…
maar de drijvende krachten zijn veranderd!

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Domestic demand
ex inventories and

AI investment

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Consumption Residential
investment

Business
investment ex AI

AI investment
0

2

4

6

8

10

21 22 23 24 25

Totaal ex voorraden

Particuliere binnenlandse vraag
(% kwartaal-op-kwartaal, op jaarbasis)

Bijdrage aan particuliere groei binnenlandse vraag
(%, jaarlijks percentage, exclusief voorraden)

2024 K4 / 2023 K4
2025 K2 / 2024 K4

Binnenlandse vraag 
ex AI-investering



Bronnen: LSEG Datastream, Candriam
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Bronnen: LSEG Datastream, BEA, Candriam
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Bronnen: LSEG Datastream, Candriam
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Bedrijfsinvesteringen en werkgelegenheid
(% verandering over 2 kwartalen, jaarlijks percentage)
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De huidige juxtapositie van sterke investeringsuitgaven 
en zwakke aanwervingen is nogal ongebruikelijk
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Reële kernkapitaalgoederen 
bestellingen en geplande investeringen
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(*) Gewogen gemiddelde van verschillende
regionale enquêtes (New York, Philadelphia,
Dallas, Kansas, Richmond) volgens grootte
economie.
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Bronnen: LSEG Datastream, Candriam
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AI-gerelateerde investeringen 
directe bijdrage aan reële bbp-groei

% over 2 kwartalen op jaarbasis

% jaar op jaar

(*) Datacenter, computer & randapparatuur, software.

-20

0

20

40

60

91 95 99 03 07 11 15 19 23

-10

0

10

20

30

40

91 95 99 03 07 11 15 19 23

-20

0

20

40

60

80

20 21 22 23 24 25

AI-gerelateerde investeringen 
(% j-o-j, volume)

Computer & 
randapparatuur

Software

Datacenters

H1 gemiddelde, 
op jaarbasis

De bijdrage van AI-investeringen is indrukwekkend... hoewel 
minder wanneer gecorrigeerd wordt voor netto-invoer van 
computerapparatuur

Invoer van computers & 
randapparatuur

(% van het bbp)
Computers

Accessoires, 
randapparatuur 
& onderdelen

Halfgeleiders

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

10 12 14 16 18 20 22 24

AI-gerelateerde investeringen
gecorrigeerde bijdrage aan reële bbp-groei

(% over 2 kwartalen, jaarlijks percentage)

Directe bijdrage

Gecorrigeerde bijdrage van de 
netto-invoer van computers & 
randapparatuur

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

18 19 20 21 22 23 24 25
Bronnen: LSEG Datastream, BEA, Candriam



0

1

2

3

90 95 00 05 10 15 20 25
1

2

3

4

90 95 00 05 10 15 20 25

Bronnen: LSEG Datastream, BEA, Census Bureau, Candriam

December 202538

-15

-10

-5

0

5

10

15

90 95 00 05 10 15 20 25

-10

0

10

20

30

40

90 95 00 05 10 15 20 25

AI-gerelateerd*

Niet-AI

Bedrijfsinvesteringen
(% j-o-j, volume)

(% van het bbp)

AI-gerelateerd*

Niet-AI

(*) Datacenter, computer & randapparatuur, software.

Terwijl AI-investeringen duidelijk aantrokken, was de rest van 
de investeringen veel minder dynamisch
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De hypotheekrente is gedaald...



Bronnen: LSEG Datastream, Candriam

December 2025
Marketingcommunicatie voor professionele en gekwalificeerde beleggers. 

40

20

40

60

80

100

18 19 20 21 22 23 24 25 26

Huidige situatie

Komende zes maanden

NAHB onderzoek
Verkoop nieuwe woningen

80

100

120

140

160

180

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

Huizenprijzen
(gedefleerd met CPI, januari 2001 = 100)

FHFA

Case Shiller

Hypotheekafbetaling
op een mediaan geprijsd huis

(USD, maandelijks)

500

1 000

1 500

2 000

2 500

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

18 19 20 21 22 23 24 25 26

Multifamilie

Enkele eenheid

Woningen in aanbouw
(in duizendtallen, op jaarbasis)

… toch blijft de betaalbaarheid onder druk staan



-100

-50

0

50

100

150

200

250

23 24 25

0

100

200

300

400

23 24 25

Bronnen: LSEG Datastream, Chicago Fed, Candriam
December 2025

Marketingcommunicatie voor professionele en gekwalificeerde beleggers. 
41

0

100

200

300

400

23 24 25
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Het verloop op de arbeidsmarkt is afgekoeld...
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Bronnen: BLS, LSEG Datastream, Candriam
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Huishoudens zullen de grootste last van de tarieven dragen (I)
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(**) Het indexcijfer van de producentenprijzen voor de 
handelssector wordt berekend als verkoopprijs minus 
aankoopprijs van producten.

(*) Tarieven zijn niet inbegrepen bij de invoerprijzen. Invoerprijsgevoelige goederen
hebben de afgelopen drie
maanden 0,5% bovenop de
inflatie op jaarbasis.
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Bronnen: BLS, LSEG Datastream, Candriam
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Werk bij de federale overheid 
ex-postdienst
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-85 000 sinds 
Januari 2025

Effect van de OBBBA*
(% van bbp, begrotingsjaren)

Budgettaire 
impuls

(*) One Big Beautiful Bill Act

Fiscaal beleid zal slechts een bescheiden steun bieden in 2026

Bijdrage van de niet-defensie-uitgaven 
van de federale overheid aan de bbp-groei

(% j-o-j, volume)

Investering

Consumptie

+0,3

Er is een doorlopende resolutie 
aangenomen... tot eind januari 2026

Werknemers die tijdens de shutdown
zijn ontslagen, worden weer
aangesteld en federale werknemers
krijgen hun salaris terug.

Een nieuwe tijdelijke maatregel zal
de overheid financieren tot 30
januari 2026, terwijl drie afzonderlijke
uitgavenwetten programma's zullen
dekken die verband houden met
landbouw, militaire constructie en
wetgevende agentschappen voor
het grootste deel van 2026.

De overeenkomst verlengt de
aflopende ACA-subsidies niet. Maar
senator John Thune, de leider van de
meerderheid, zal in december een
stemming toestaan over het
verlengen van de aflopende
belastingvoordelen voor
ziektekostenverzekeringen met een
jaar.
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In de periode 2025-2034 schat de CBO
dat de deelname aan SNAP in een
gemiddeld maand met ongeveer 2,4
miljoen mensen zal afnemen.

Bezuinigingen ingebed 
in de uiteindelijke OBBBA

(USD miljard, over 10 jaar)
Medicaid
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Initial budget Savings Final budget

SNAP*

*Supplemental Nutrition Assistance Program

Overige
1 077

Medicaid
618

Medicare
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6 750

881

Social 
security

1 454
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Total Net interest Mandatory Defense Non defense

Uitgaven federale overheid in 2024
(USD miljard, fiscaal jaar)

Discretionaire uitgaven

Volgens de CBO zullen de komende tien
jaar naar verwachting 10 miljoen
Amerikanen hun ziektekostenverzekering
verliezen:
- 7,5 miljoen mensen zouden hun

Medicaid-dekking verliezen,
- 2,1 miljoen mensen zouden hun

Affordable Care Act-dekking verliezen.

Memo. Veel bezuinigingen zijn gericht op huishoudens met 
lagere inkomens...
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Heffingen 
inkomsten 

(3300?)

Bezuinigingen
(1 603)

Intrekking 
van IRA

(886)

“One Big Beautiful Bill Act”
($ miljard, over 2025-34)

Maatregelen 
om tekorten te 
verminderen

Uitgaven 
stijgen

TCJA-uitbreiding 
voor bedrijven

TCJA 
verlenging 

voor 
particulieren

Nieuwe 
belastingverlagingen

Maatregelen die tekort verhogen

Tijdelijke 
belasting-

verlagingen

TCJA 
verlenging 

voor 
particulieren

Permanente
Belasting-

verlagingen

Zoals geschreven 
in de wet

Indien permanent 
gemaakt

Verlengen & TCJA individuele bepalingen uitbreiden -3 886 -4 051
De TCJA-bepalingen voor bedrijven nieuw leven inblazen -772 -772
Nieuwe belastingverlagingen -703 -1 328
Totale belastingverlagingen -5 361 -6 151

Intrekking en hervorming van IRA-kredieten 540 540
Veiling draadloos spectrum, verhuur federaal land... 149 149
Overige 197 197
Inkomstenverhogende maatregelen 886 886

Immigratie en grens -176 -293
Defensie -173 -457
Overige -173 -277
Totale uitgaven stijgen -522 -1 027

Gezondheidszorg 1 102 1 102
Onderwijs 295 295
SNAP, landbouw en andere 206 206
Totale bezuinigingen 1 603 1 603

Interesten -718 -836

Totaal effect op het tekort -4 112 -5 525

Belastingen op fooien verlagen tot 2028 -32 -84
Belastingen op overwerk verlagen tot 2028 -90 -227
Verhoging standaardaftrek voor senioren tot 2028 -93 -222
Aftrek voor rente op autolening tot 2028 -31 -97
Gezondheidsbesparingen uitbreidingen -11 -11
Maak "MAGA-rekeningen" aan -16 -38
Andere individuele belastingverlagingen -145 -147
Totale individuele belastingverlagingen -418 -826
Expensatie van fabrieken toestaan tot 2028 -141 -304
Andere bedrijven & Belastingverlagingen -144 -198
Totale belastingverlagingen voor bedrijven -285 -502

Memo. ... waarvan de meeste plaatsvinden na de midterms
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Huishoudens met lagere en middeninkomens 
worden geconfronteerd met steeds meer financiële stress
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Bronnen: JCT, LSEG Datastream, Recovery Database Network, Candriam
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Hoge rentetarieven remmen consumentenkrediet en er 
ontstaan issues bij studieleningen en subprime autoleningen
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In de afgelopen jaren hebben huishoudens met een hoog 
inkomen geprofiteerd echter van solide rijkdomseffecten
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Al met al zal zou de consumptie van huishoudens moeten 
vertragen... maar niet haperen



Bronnen: LSEG Datastream, Federal Reserve, Candriam

December 2025 Marketingcommunicatie voor professionele en gekwalificeerde beleggers. 54

We blijven verwachten dat de groei zal vertragen,
maar een recessie moet worden vermeden
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De taak van de Fed is verre van eenvoudig

Bronnen: BLS, LSEG Datastream, Candriam

December 2025
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Groei beroepsbevolking in 2026
afhankelijk van het immigratiebeleid
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Gegevenskwaliteit Snelheidslimiet
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werkgelegenheidsenquêtes
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Current Population Survey
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Statistics (particuliere sector)

+1,2%
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executive 

order

ICE & CBP-arrestaties*
(duizenden per maand)

CBP-arrestaties

ICE arrestaties

(*) CBP: Customs and Border Protection
ICE: Immigration and Customs Enforcement

Als de illegale immigratie een halt wordt
toegeroepen, zou de beroepsbevolking
slechts met +0,6% groeien (tegenover een
jaarlijkse stijging van 1,1% in 2022-24).

De deportatie van bijna 1 miljoen illegale
migranten zou de groei van de
beroepsbevolking terugbrengen tot 0,2%.

Netto immigratie per type
(jaar op jaar, miljoenen)

Legaal permanent
ingezetene

Niet-wettelijk / hangende status
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ICE-vluchten per maand
Binnenlandse verschuiving
een volledig binnenlandse vlucht
die geen verhuisverbinding is.

Verwijdering:
een vlucht van een
binnenlandse ICE Air
locatie naar een
internationale
verhuisbestemming.

Strenger immigratiebeleid…

Bronnen: Customs and Border Protection, 
TRAC Immigration, Witness at the Border, CBO, Candriam
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… remt de groei van de beroepsbevolking



Bronnen: LSEG Datastream, CBO, BLS, Candriam
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+1,2%

Gezien de vertraging van de 
immigratie wordt de potentiële 
groei van de Verenigde Staten 

geschat op maximaal 2%:

0,3%  +  1,4 / 1,7%  =  1,7 / 2,0%
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Het verwijderen van 1 miljoen illegale 
migranten per jaar zou de potentiële 

groei in het beste geval 
terugbrengen tot 1,5%:

-0,1% + 1,4 / 1,7% = 1,3 / 1,6%

Reëel bbp per werknemer
(2016 K1 = 100)

+1,7% 
met aankomende werkgelegenheid 
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+1,4%
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De versnelling van de trendmatige productiviteit is onzeker



Bronnen: Mc Kinsey, Census Bureau, Candriam
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(**) Voorbeelden van AI: machinaal leren,
verwerking van natuurlijke taal, virtuele
agenten, spraakherkenning, enz.

Heeft of gaat uw bedrijf artificiële intelligentie (AI) gebruiken? 
bij het produceren van goederen of diensten**? 
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(*) Mc Kinsey-steekproef is wereldwijd met een sterke 
vertegenwoordiging van grote bedrijven.

Merk op dat "slechts" 8% van de respondenten zegt AI 
te hebben toegepast in 5 of meer bedrijfsfuncties.
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Memo. De impact van AI op de productiviteit is moeilijk in te schatten, 
maar zal waarschijnlijk niet zichtbaar zijn in 2026 omdat de invoering nog 
in een vroeg stadium verkeert
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De BLS heeft het verzamelen van
steekproeven in het hele land
verminderd omdat de huidige
middelen de inzameling niet
langer kunnen ondersteunen.
Het aantal geïmputeerde items
steeg in april als gevolg van deze
acties. Het effect op de totale CPI
zal minimaal zijn, maar dit kan de
volatiliteit van subnationale of
product specifieke indexen
vergroten.
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Naast onzekerheid aan de aanbodzijde, bemoeilijkt ook
de kwaliteit van de gegevens de taak van de Fed
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De Fed zou meer dovish kunnen worden als het FOMC wordt herschikt

Miran

Cook

Powell
(Voorzitter)

Waller

Bowman
Jefferson (Vice-voorzitter)
Barr

Williams New York

Collins Boston
Goolsbee Chicago
Schmid Kansas
Musalem St Louis

Raad
van bestuur

Regionale 
voorzitters
van de Fed
(roulerende basis)

Voorzitter NY Fed
(vast lid)

Leden van het Federal Open 
Market Committee (FOMC)

Genomineerd om Kugler te
vervangen, kan in januari
vertrekken... of opnieuw
genomineerd worden.

D. Trump probeert haar te
ontslaan.

Het Hooggerechtshof heeft de
poging van D. Trump om Lisa Cook
te ontslaan tijdelijk tegengehouden.
De laatste hoorzitting vindt eind
januari 2026 plaats.

Zijn voorzittersmandaat eindigt in
mei 2026, maar zijn mandaat als
bestuurslid loopt tot januari 2028.

Loopt momenteel nog een
termijn tot januari 2030, daarna
kan hij worden herbenoemd

Als Lisa Cook voor februari 2026
wordt ontslagen, zou D. Trump in
de verleiding kunnen komen om
enkele regionale Fed-voorzitters te
verwijderen om de controle over
het FOMC over te nemen.

De voorzitter verlaat de Raad van
Bestuur gewoonlijk aan het einde
van zijn mandaat... maar dit is geen
verplichting.

Als D. Trump erin slaagt om het bestuur te
herschikken, lopen regionale Fed-voorzitters het
risico dat ze in februari 2026 niet opnieuw worden
gecertificeerd door het bestuur.
Onder voorbehoud van goedkeuring door de Federal
Reserve Board of Governors, worden de regionale
presidenten van de Fed benoemd door de regionale
Klasse B- en Klasse C-directeuren van de Fed.

Als Jerome Powell in mei besluit
om de Fed te verlaten, zal D. Trump
de controle hebben over het
bestuur van de Fed.
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Economische en fiscale projecties van het Witte Huis 
zijn veel optimistischer dan welke geloofwaardige schatting dan ook!
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Belastingverlagingen betalen zichzelf zelden terug! 
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Controle van de rentecurve: 1942 tot 1951

Een ”controle van de rentecurve" zou kunnen helpen om de schuldquote 
te verlagen... maar de episode van de jaren 1940 herinnert ons eraan dat 
het verdwijnende overheidstekort aanzienlijk bijdroeg!
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Mogelijke unilaterale presidentiële acties op het gebied van handel
Mogelijke actie Beschrijving

Sec 201 van de Handelswet van 1974 Vrijwaringsmaatregelen maken tijdelijke tarieven of quota op producten mogelijk als de
binnenlandse industrie ernstig en wezenlijk wordt benadeeld/bedreigd door een importgolf

Zonnecellen en -modules
Grote huishoudelijke wasmachines

Sec 337 van de Tariefwet van 1930 De ITC is onafhankelijk, maar de president kan er invloed op uitoefenen via benoemingen

Sec 338 van de Tariefwet van 1930 Nieuwe/aanvullende invoerrechten heffen op invoer uit landen die onredelijke of discriminerende
maatregelen hebben genomen die de Amerikaanse handel benadelen Gemakkelijk te gebruiken, tarieven beperkt tot 50%

Sec 307 van de Tariefwet van 1930 Customs and Border Protection (CBP) heeft de bevoegdheid om de invoer in de VS te verbieden
van producten die met dwangarbeid zijn gedolven, gefabriceerd of geproduceerd.

Sec 232 van de Trade Expansion Act van 1962 De minister van Handel kan bepalen of import een bedreiging vormt voor de "nationale
veiligheid" en de president kan besluiten om tarieven of quota op te leggen voor dergelijke import.

Vereist gedetailleerd onderzoek, behalve voor staal & aluminium
Tarieven moeten ook na 4 jaar worden beëindigd, tenzij een verlenging
wordt goedgekeurd door USTR

Sec 122 van de Handelswet van 1974 De president kan "grote en ernstige" handelstekorten aanpakken door tijdelijke (tot 150 dagen)
tarieven en/of quota tot 15% op te leggen

Kan worden gebruikt als middel om snel universele tarieven op te leggen
op tijdelijke basis

Sectie 301 van de Handelswet van 1974 Geeft USTR ruime bevoegdheden om te reageren op oneerlijke handelspraktijken door tarieven
en quota op te leggen. Vereist gedetailleerd onderzoek, behalve voor China

Handel met de vijand van 1917 President kan TWEA gebruiken om handel te reguleren en buitenlandse activa te bevriezen/ beslag
te leggen; staat geen tarieven toe en vereist dat VS in oorlog zijn

Wet van 1977 inzake economische 
noodbevoegdheden

President kan IEEPA gebruiken om handel te reguleren en buitenlandse tegoeden te bevriezen/in
beslag nemen bij "ongewone of buitengewone" internationale bedreigingen

De gemakkelijkste en breedste
Onbeperkte duur

Antidumping, compenserende rechten

Bedrijven in de VS kunnen een verzoek indienen bij het ministerie van Handel of de ITC voor
dumping; de handel kan ook zelf het initiatief nemen. De overheid zou onderzoeken naar
antiontwijking kunnen uitvoeren. VS kunnen antidumpingrechten of compenserende rechten
instellen om de dumping of subsidiëring te compenseren

Verlaag de de minimis-drempel Invoer van goederen met een waarde van minder dan $800 (per persoon, per dag) zijn
vrijgesteld van invoerrechten van de VS

de "de minimis"-invoer wordt geschat op ongeveer 40-50 miljard dollar per
jaar (o.w.). 64% uit China)

China's status van permanente normale 
handelsbetrekkingen (PNTR) intrekken Door de PNTR-status is de invoer uit China onderworpen aan de basis WTO-tarieven

Er is steun in het Congres om de PNTR met China in te trekken. Dit zou de
tarieven op Chinese import verhogen tot gemiddeld 40%, zoals die
momenteel worden toegepast op Noord-Korea, Cuba, Rusland en Wit-
Rusland

Acties van het Congres op het gebied van handel

Memo. De president heeft veel opties om te beslissen over tarieven
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Memo. Sectie 122 van de Handelswet van 1974

Onder Sectie 122 van de Handelswet van 1974 kan de president tarieven verhogen tot 15%
(voor maximaal 150 dagen, tenzij verlengd door het Congres)

De productdekking moet "breed en uniform" zijn.
Sectie 122 zegt dat invoerbeperkende maatregelen "breed en uniform moeten worden
toegepast wat de producten betreft", met slechts beperkte uitzonderingen (bijv.
noodzakelijke grondstoffen, goederen in doorvoer, bindende contracten). Het verbiedt ook
om de maatregel toe te spitsen op de bescherming van bepaalde industrieën.

De landendekking is over het algemeen niet-discriminerend.
Maar de president kan zich richten op een of meer landen met grote of aanhoudende
betalingsbalansoverschotten en andere landen vrijstellen. Als deze clausule tegen
bijvoorbeeld Japan zou worden gebruikt, zou de toeslag nog steeds uniform moeten zijn voor
alle producten (afgezien van de beperkte uitzonderingen die hierboven zijn genoemd).



4 Eurogebied
Tussen de Verenigde Staten en China..



Bronnen: LSEG Datastream, Candriam
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Samengestelde PMI's en bbp-groei

(*) %, kwartaal op kwartaal, jaarlijks percentage
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De operationele marges van bedrijven zijn gedaald
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Aandeel in nominale consumptie
(%)

In perspectief blijft de consumptie van huishoudens ondermaats
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(*) Komende 12 maanden
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Tewerkstelling en 
bedrijfsverwachtingen

(peiling EC)
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Banencreatie is vertraagd
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Uitvoer van goederen en orders
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Op het externe front is de tegenwind reëel
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Externe handelsbalans eurozone
(% van bbp, voortschrijdend gemiddelde over 3 maanden)

Totaal
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Andere ontwikkelde landen
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China

Opkomend Azië ex China

Frankrijk

Duitsland

Bilaterale handelsbalans 
met China

Ontwikkeld 

De externe balans van de eurozone is verslechterd voornamelijk 
ten opzichte van opkomende economieën... vooral China!
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De “Recovery and Resilience Facility” zal enige compensatie 
bieden in 2026 als regeringen de implementatie versnellen
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Per land

SAFE-fondsen toewijzing per land
(in miljard euro)

De activering van SAFE-leningen en van de nationale 
ontsnappingsclausule moeten helpen de staten
hun defensie-uitgaven opvoeren

In 2026 zal bijna de gehele stijging van de
defensie-uitgaven (behalve voor Duitsland
en Nederland) worden gefinancierd door
de schuld van de EU. Hoewel SAFE-leningen
in de nationale tekort- en schuldcijfers
terechtkomen, zal het de financieringsdruk
op nationale emissies helpen verlichten.

Begin november hadden 16 landen de nationale ontsnappingsclausule geactiveerd
om tot 1,5% van het bbp aan nieuwe defensie-uitgaven van hun tekort af te halen.
Hoewel er nog geen formeel verzoek is ingediend, overweegt Italië het te gebruiken.
Van de grote EU-landen zijn Frankrijk, Spanje en Nederland de enigen die niet om
activering van deze clausule hebben gevraagd.

"Europa heeft in de eerste
plaats sterkere spieren nodig
op het gebied van zijn
defensiecapaciteit. […]
We moeten nu zien of de
landen van Europa bereid zijn
bevoegdheden op te geven
op een gebied dat zo gevoelig
ligt als defensie om samen
meer te bereiken. Dat zou ook
de basis zijn voor
gezamenlijke financiering."
J. Nagel, 4 november 2025
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Het Duitse plan moet ook de activiteit ondersteunen...
maar waarschijnlijk niet zo snel als gehoopt
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Het Duitse federale tekort nam toe
in september en oktober, maar dit
was grotendeels te wijten aan
financiële transacties in plaats
van hogere uitgaven voor
infrastructuur of defensie.
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Ondanks het Duitse plan zal het fiscaal beleid waarschijnlijk 
niet erg ondersteunend zijn

Fiscale impuls in 2026
(% van het bbp van de eurozone)(% van nationaal bbp)

Budgettaire impuls eurogebied
(% van bbp)

+2,6%

+0,2%



Bronnen: LSEG Datastream, ECB, Candriam

December 2025 Marketingcommunicatie voor professionele en gekwalificeerde beleggers. 100

Na een vertraging zal de groei in 2026 weer aantrekken
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Focus. Europa loopt achter op de Verenigde Staten
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De groei van de beroepsbevolking zal waarschijnlijk niet meer 
dan 0,5% per jaar bedragen
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Focus. De overheidsfinanciën nader bekeken
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