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Lange-termijnrente naar historisch dieptepunt
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BBP-evolutie sinds start financiéle crisis
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W \Waarom permanent tragere groei (Japans scenario)?

* Overcapaciteit
* Restrictieve budgetaire politiek
* Veroudering van de bevolking

« Trage productiviteitsgroei (gebrek aan structurele
hervormingen?)

« Kredietschaarste in sommige landen




In favour of € (%)

I
(7]

g 00 o O
o o1 O O

W w b
o o1 O

[ ==

Voting intentions (%)

® IE;
/’ LU ,’
& T ',/' 3
R N o S T - 30
L e AT T R Ry %
T /& R 7
. PT 2
\ L
\\\ ®IT ec 15
10
T T T T T 1 5
7 12 17 22 27 32 :

in o
Unemployment rate in % France (FN)

Italy (5,Star) Spam Podemos Greece ( Synza
[ ]

—

Willen een Euro exit

|/

Willen een schuldherstructurering




fnn e Noodzaak aan een “New Deal”

« Structurele hervormingen in sommige zwakke
landen (Frankrijk en Itali€) in ruil voor trager traject
begrotingsconsolidatie

* Investeringsprogramma, gecooérdineerd
(bekostigd?) door Europa

* Monetaire financiering door de ECB



http://www.google.be/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRw&url=http://www.worldwidehippies.com/2011/10/20/families-need-new-deal/&ei=FxBvVJaWMujjsATiwILwDQ&bvm=bv.80185997,d.d2s&psig=AFQjCNEjmMS93unr4fFy8K4NltTZ1mX-_g&ust=1416651140768611

Amerikaanse economie loopt voorop
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De Amerikaanse economie blijft het goed doen...
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...maar China schakelt naar een lagere versnelling
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http://mpoverello.files.wordpress.com/2012/04/transnet-freight-rail.jpg

Groel in Eurozone blijft zwak
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Europese economie groeit zwakjes
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_— Goedkopere olie en zwakker euro = stimulus
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el Groelverwachtingen J

USA 2.8 2.2 2.2 2.9

Eurozone -0.6 -0.4 0.7 1.2
VK 0.1 1.7 3.1 2.9
Belgié -0.2 0.2 1.0 1.4
Japan 2.1 1.5 0.9 0.7
China 7.7 7.7 7.0 6.8
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ECB interestvoeten kunnen moeilijk nog lager...
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.maar de balans kan nog fors aangroeien

De balans van de centrale banken
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Excessieve liquiditeit kan marktrente nog naar
beneden duwen
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Voorspelt Japanse rente de toekomst?
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Impact QE op lange-termijnrente
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Hoe evolueert de dollar? ‘
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Koopkrachtpariteit EUR/USD
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Aandelenmarkten ‘
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Onderwaardering is verdwenen

Koers/winst-verhouding: afwijking t.o0.v. historisch gemiddelde
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“Lopend rendement” op financiéle activa
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Welke return verwachten als de reéle rente laag i1s?
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Goud over de top?
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Belgische woningprijzen onder druk ‘
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Besluit

Te traag herstel van de wereldeconomie, met
China & groeilanden zwakker dan normaal

Toestand in de Eurozone blijft precair met nog
steeds deflatoir gevaar

Korte rente blijft tot 2017 laag (soms zelfs
negatief), lange rente schommelt rond
bodemniveau

Eerder neerwaarts potentieel voor euro

Aandelen lijken nog altijd het meest potentieel te
hebben, maar ook daar is verwacht rendement
laag

Diversificatie en goede activaselectie is daarom
belangrijker dan ooit
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Monetair beleid: ECB: een stiekeme QE

Balans treugbrengen naar 2012 = €1tr

ECB balance sheet (asset side), in €bn
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Convergentie naar lagere economische groei

I The long slowdown
GDP, % change on a year earlier
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Na de Stress Test

Issuances of Tier 1 or Tier 2 capital by European banks
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Belgische huizenmarkt in de stress test

Baseline scenario Adverse scenario
Residential property prices (% growth yoy) Residential property prices (% growth yoy)
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Belgische huizenmarkt in de stress test

Romania -33,7 FR 652
United Kingdom -29,2 FI 614
Sweden -29,1 __
Finland -28,5 SE 536
France -26,6 UK 523
Poland -25,4 DE 464

S 249 NL 380
Denmark -23,2 HR 352
Bulgaria -22,2 PL 277
Slovakia -20,9 Cz 272
Germany -20,8 PT 263
Netherlands -20,6 LV 245
Czech Republic -19,7 S| 245
Malta -19,6 SK 239
Lithuania -18,9 MT 229
Ireland -18,9 IT 226
Croatia -18,9 AT 211
Latvia -18,0 GR 205
Luxembourg -17,5 CY 199
Greece -16,1 RO 187
Cyprus -15,6 LT 175
Slovenia -15,4 EE 170
Italy -13,4 BG 156
Austria -13,2 DK 146
Hungary -12,3 LU 139
Portugal -10,6 HU 137
Spain -8,9 ES 136
Estonia -7,8 IE 126
Euro Area -19,2 EA 404
European Union -21,2 EU 410

Source: EBA Stress Test Macroeconomic Scenario.
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Belgische huizenmarkt

Sterke fundamenten!

|Netto kapitaalpositie | | GINI-index - vermogensongelijkheid |
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Belgische bankentaksen

Zware en disproportionele factuur voor spaar- en retailbanken

sector 8 spaar- en andere banken
retailbanken

Abonnementstaks tarief 2014 0 0 (0)
op volume 2012 tov balans 0.03% 0.08% 0.03%
2012
Abonnementstaks tarief 2014 ) 0 0
op volume 2012 tov 1.82% 4.90% 1.50%
bankproduct 2012
Abonnementstaks tarief 2014 22(y 0 0
0 51% 18%
P BT 201\,2\’;105\: ggt::g Obv 7 winstgevende banken 37%
Totale bankenheffing 2014 0 0 (0}
op volume 2012 tov balans 008 /0 O 16 /O 008 /0
2012
Totale bankenheffing tarief 0 0 (0}
2014 op volume 2012 tov 4.68% 9.96% 4.13%
bankproduct 2012
Totale bankenheffing tarief 5 50/ 0 0
0 103% 50%
AW e \rllzltltj(r)nvilrzl(s)tl 2(;;\2/ Obv 7 winstgevende banken 76%
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