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Een gezapige groei zonder veel uitschieters,

vooral gebaseerd op consumptie

e reéel beschikbaar inkomen en private consumptie
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Voor echte koopkracht worden “prijzen”

belangrijk en dan moet je geluk hebbep

Bron: Credit Impact op nat.
Suisse inkomen
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Consumptie kan zijn motor vervullen ook

dankzij dalende werkloosheid

© werkloosheid
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Euro zone: versterkend herstel zelfs in de

periferie
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Euro zone: versterkend herstel ook volgens

voorlopende indicatoren

ook Duitse
voorlopende
indicatoren blijven

PMI euro zone op peil
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De IFO business cycle klok tikt in de juiste

richting

Ifo Business-Cycle Clock Germany

Industry and Trade

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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Voor de ECB vormen de lage prijzen nog altijd

een probleem

Uitstel aankopen
Lage loonstijgingen
Lage groei

europese inflatie en voorspelling
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QE nu en wat kan er veranderen?

12

a Depo rente negatief (-0,2%)  —)
s Investment grade obligaties
= Lange looptijden (2}-30j)

a 60 Mia per maand —
a 45 Mia overheid —
= 15 Mia covered/ ABS

a Maart 2015 en Sep 2016 —

a I[N secundaire markt

a Doelstelling: crowding out uit
veilige beleggingen en uit
Sparen!

Depo rente nog negatiever?

80 mia per maand ?

Andere assets?
Afzwakken kleinere criteria?

Eind datum in 2017?




QE: Impact op het marktevenwicht

aankoopprogramma (in mia EUR) gekochte Activa (-) vs netto emissie (+) (in mia EUR)
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Aandacht van FED gericht op werkloosheid en

Inflatie (voorwaarden voor groel

Arbeidsmarkt toch
niet zo sterk
(participatiegraad)

factoren achter US consumptie

120 -12

wl A v werkloosheid ]
(rechts)

10
ool f ¥ INC A 1

ol AN Y

10 1 1 M O ]

oA NN ]
vertrouwen
(] ., VR inks)......~\. a.... A o N Y TN N
1 U N .Y W T A N e T

a1}

30

20 ' | ' ' ' : ' ' ' : ' ' ' : ' ' ' | ' : ' | ' : ' | ' ' ' | ' ' ' | ' ' ' | ' ' 0
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2016
©Fuactlef Research Aysfems

15 lIEEEII




VS: groel schijnt sterk toe te nemen ook

volgens voorlopende indicatoren

De industrie heeft
het overal moeilijk

sentiment indicatoren
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FOMC forward guidance: “the dots” versus de

markt

Bloomberg | FOMC DOT PLOT

FOMC Meeting: Sep-15
Historical Comp: [ ITo Target federal funds rate at year-end FED <Go>
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FOMC forward guidance: dan toch duidelijker
sinds einde oktober

Fed futures: +/-
70% kans op
december hike vs
39% 10 dagen
geleden
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Kan het verleden ons lets leren over snelheid

rentestijgingen?

Verwachting 2016
+ 1%
(traag tempo dus)

US short term rates
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rentemarkten: besluit

Europa:

ECB gericht op deflatie bestrijding. Via communicatie wordt de markt
voorbereid op een uitbreiding van de QE.

Of het effect zal hebben op inflatie is niet zeker.

VS

Initieel afwachtende houding om rente te verhogen en QE terug te draaien
Redenen: internationale context (valt weg in oktober) en onderhuidse zwakheden arbeidsmarkt

Dots geven echter een ander beeld weer.

Onduidelijke communicatie en markt is niet volledig in lijn met de «dots»
(potentieel voor « slechte » verrassingen en volatiliteit), maar de oktober
beslissing was wel veel duidelijker.

Renteverhoging wordt waarschijnlijk.

Dit is een recept voor verzwakking euro-dollar. a

20
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Risico #1: hard landing in China en de EM

= Minder export naar China
= Meer import uit China
= Lagere inflatie

Impact:

=

BBP groei (rns)
\/\ ,\ PMI bestellingen(hs)

PMI totaal whs)

2010

2011 2017 2013 2014

2015

11
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Risico #1: hard landing in China en de EM

iImpact 1% groeivertraging na 1 jaar

eurozone Japan Groei Landen Wereld
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Een positief element voor Europa is de
daling van alle grondstoffenprijzen door de
kleinere Chinese vraag. E

sour%%: JP Morgan k )




Risico #2: geo-politieke instablliteit

Oorlog,migratie en
terreur

= De oorlog in Syrié is in essentie een  ® Ondertussen gaat de oorlog in

regionaal conflict dat pas heel Oekranié door en zijn de relaties_
recent een direct risico vormt voor tussen Europa en Rusland nog niet
Europa genormaliseerd.



Risico #2: geo-politieke instablliteit

Oorlog,migratie en
terreur

4 N

Potentiéle impacten

= Risico op lagere olieproductie en dus hogere prijzen

= Vluchtelingen stroom

= Klimaat van afkeer van risico

= Meer terreur in Europa met zijn economische gevolgen
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Risico #2: geo-politieke instablliteit

(Belgié)

Impact lock down
Brussel

verlies per dag verlies per dag
In miljoen euro als % van BBP
345 [ ©0.0008% (I
146 I -0.04% ]
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Risico #3: minder Europa

minder Europa

-

\

Potentiéle impacten
» Griekenland is te klein om van belang te zijn
= Brexit: vooral slecht voor UK

= Het leidt wel tot minder integratie in Europa

/




Risico #4: psychologie

» Verschillende factoren gebeuren te gelijkertijd

= Dit creéert een angstklimaat met lagere waarderingen op de beurzen
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= Dit leidt tot meer waardeschommelingen
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* En dus minder investeringen en consumptie

| | [ |\ I | Y |

= En uiteindelijk minder groei louter en alleen door een angstreactie
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K Bestendig “matige groei” \

= (Gebaseerd op consumptie dankzij lage olieprijzen en (licht)
dalende werkloosheid

= Lage rente en lage inflatie
= Lonen aangepast aan inflatie vanaf herfst 20167
= ECB breidt waarschijnlijk zijn QE uit
= De FED verkrapt waarschijnlijk geleidelijk de geldmassa
= Risico’s voor groei zijn er voldoende

= Chinavooral belangrijk voor EM en industrie

= Syrié en terreur

\- Psychologie kan tot self-fulfilling prophecies leiden /E




Stand van zaken

Stand van zaken, waarderingen en
verwachtingen voor 2016

‘Tom Simonts
Marktenspecialist Bolero

% @TSimonts volgen % @Bolero_BE volgen

Bolero

Member of the KBC group

Beleg online met inzicht
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STAND VAN ZAKEN

Aandelenmarkten in gespreide slagorde
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Source: Thomson Reuters Datastream
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Hogere dollarkoers

Tanende trekkracht
groeimarkten

Sputterende
exportmotoren
Lage energie- en
grondstofprijzen

Halfharde Chinese
landing?
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STAND VAN ZAKEN

Geen gouden medaille voor aandelen in 2015
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STAND VAN ZAKEN

Nieuwe rentedaling zegt: “TINA, TRINA en TINY™

Vlucht naar veiligheid en impact van Draghinomics
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Tegengestelde beweging van de VS & EU 2-jaarsrentes
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VS:

Japan:

VK:
Duitsland:
Spanje:
Belgié:
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WAARDERINGEN

VS herstelt, terwijl
Europa en Belgié nu
pas op de trein
springen

Nulrentebeleid alleen
i1s geen katalysator
voor investeringen

Japans beleid toont
aan dat theorie en

Investeringscyclus
De inspanningen van Draghi werpen eindelijk vruchten af
15% r 15%
10% - L 10%
VS i
5% - /’ - 5%
0% e \/ W—” 0%
5% - — -5%
Europa |
0% L————————————————————— L -10%
08 09 10 11 12 13 14 15
—— VS (i/j %) —— EU (/i %)

Source: Thomson Reuters Datastream

praktijk 2 zaken zijn
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WAARDERINGEN

Winstmarges dicht bij historische records

Industriéle boom/bust cyclus wordt omzeild

Evolutie winstmarge (j/j)

80% - 80%
70% A L 70%
60% - /‘/‘/J\‘\\ 60%
50% A L 50%
40% - - 40%
30% . : —L 30%
1990 1995 2000 2005 2010 2015
—— Winstmarge (% BBP) ——— Gemiddelde (30 jaar)

Source: Thomson Reuters Datastream

Heeft de financiéle
crisis de industriele
cycli uitgebannen?

Cash flow generatie
wordt gerecycleerd
voor M&A en
aandeelhouders.

Huidige niveaus zijn
houdbaar, maar niet
uitbreidbaar.

Member of the KBC group
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WAARDERINGEN

Verwachte winstgroei1 2015 in de Vs: +0,5%
Totale groei in 2010-2014:+13,3%

Verwachte winstgroeivan de S&P500 (j/j %) . .
14 - = Verwachte winstgroel

I~

12 ook in 2015 werd fors
o \ teruggebracht
g | = Hoop wordt naar ‘15

en ‘16 doorgeschoven

4 = Energieprijzen geven
tijdelijk effect

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 . Impact van een

MJ] J]ASONDIJ]FMAMI]J]]J]ASONDTIJFMAMTIJ]J]ASDO s o
13 14 1415 > (blijvend) dure $*
-+-F.Y. 2015 —=F.Y. 2016 F.Y. 2017
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WAARDERINGEN

Verwachte winstgroei 2015 in de EU: +19,3%
Totale groei in 2010-2014 : +11,7%

Verwachte winstgroeivan de STOXX Europe (j/j %)

20 ~
19 -
18 -
17 -
16 -
15 -
14 -
13 -
12 -
11 -
10 -

DJFMAM] JASOND]JFMAM] JASOND ] FMAM]J] JASO

1213

1314 1415
—-+-F.Y. 2015 =-==F.Y.2016 =+F.Y.2017

15

Lage energiekost,
goedkope grond-
stoffen en dure dollar
ondersteunen 2015
schattingen.

2015 neemt
voorsprong op 2016,
met dank aan herstel
in energiesector

Member of the KBC group
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WAARDERINGEN

Koers-winstverhouding

Overdreven duur gewaardeerde markt (through-the-cycle)

Evolutie K/W (forward, 14-jaars periode)
22 -

20 |
18 |
16 ]

14 -

12 ]
10 ]
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22

L 20
- 18
. 16
14
- 12
L 10
8

Cyclus houdt geen
rekening met
dotcomcrisis

Groeivooruitzichten
zijn vandaag lager
dan gemiddeld

Europa is relatief
gezien duurder dan
de VS

— S&P 500 ——— STOXX Europe 600
—— Gemiddelde VS —— Gemiddelde Europa
Source: Thomson Reuters Datastream
Member of the KBC group
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WAARDERINGEN

Koers-boekwaardeverhouding
Een meer gematigd beeld: balansen zijn solide en gezond

Koers/boekwaarde verhouding (forward, 13-jaars periode)

= Cyclus houdt geen

3.0 L 3.0 rekening met

f dotcomcrisis
2.5 - - 2.5

! = VS isrelatief gezien
2.0 1 20 duurder dan Europa
L5 - T 15 = Groeiverschil als
o] o verklarende factor

2004 2006 2008 2010 2012 2014
— S&P 500 —— STOXX Europe 600
—— Gemiddelde VS —— Gemiddelde Europa

Source: Thomson Reuters Datastream
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WAARDERINGEN

Dividendrendement model
Rente als (enige) verklarende variabele voor waarderingen

3.5% |
3.0% -

2.5% |

[ 3.5%
L 3.0%

L 2.5%

Huidige waarderings-
niveaus zijn in lijn
met de
langetermijn- rentes

De verwachte trend is
neerwaarts: yield
compressie zou
moeten blijven duren

] A N |
2.0% - v L 2.0%

] N W L

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
—— S&P 500 ——— Gemiddelde Div. yield
—_ +/-20%
Source: Thomson Reuters Datastream
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DOLLAR EN WISSELKOERSEN

De Amerikaanse dollar stoomt door

Draghi krijgt de euro klein (met grof geschut)

1.6

1.4

1.1 4

1.0

USD/EUR: 1.060

2004 2006
—— EUR/USD

Member of the KBC group

2008

2010

2012

2014 2016

Source: Thomson Reuters Datastream

L 1.3

L 1.1

- 1.6
L 1.5
L 1.4

[ 1.2

L 1.0

Sterke dollar zuigt
liquiditeiten weg uit
groeilanden

Import van inflatie
als hulpmiddel voor
EU

KBC richtprijs: 1,05
tegenover de euro
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DOLLAR EN WISSELKOERSEN

Valuta’s van opkomende markten

Kapitaalvlucht tegenhouden is de boodschap

x 0.01

1.2
1.1
1.0
0.9 1
0.8 1
0.7 1
0.6 1
0.5 1
0.4

2012 ' 2013 ' 2014

Real (Brazili€) ——— Lira (Turkije)
—— Roebel (Rusland) —— Won (Zuid-Korea)

Source: Thomson Reuters Datastream

2015

x 0.01
- 1.2

E 1.1
L 1.0
0.9
0.8
- 0.7
L 0.6
0.5
0.4

Kapitaalvlucht
omdat hogere VS
rente geld wegzoog
Concurrentiepositie
onder druk
Exporterende
bedrijven profiteren
Binnenlandse vraag
ondersteund door
duurdere importen
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GRONDSTOFFEN

Olieprijs uitgebodemd?

Producenten pompen voor cash in plaats van winst

140 4 140 = Schalieolie revolutie

120 | 120 zorgt voor prijsdruk

100 | 100 " Productie voor cash
_ flows in plaats van

80 _ A e . s olL: V. Wins 3

60 - %0 = Tanend gewicht van
R VR Opec in wereldprod.

40 1 Sinds 1 jan: -20.18% 40 P P

o0 _l5 = KBCAM:$65-%10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (einde 2016)

Brent (in USD/vat)

Source: Thomson Reuters Datastream
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RENTE

Langetermijnrente
Uitblijven van inflatie houdt rente op historisch lage niveaus

Amerikaanse 10-jaarsrente houdt beter stand dan de Europese

(in %) = VS: 2,29%
% T = Duitsland: 0,75%
6% - 6% = VK: 2,01%
5% 1 - 5% = Japan: 0,44%
4% 1 4% = Spanje: 1,983%
3% | L 3% = Belgié: 1,01%
2% - 2% = Blijvend lage
1% 1 P 1% Europese rente
O % o8 oo 03 o1 o8 o8 1o 12 14 16 vergroot de spread

met de US

— VS ———— Duitsland Belgiée

Source: Thomson Reuters Datastream
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GRONDSTOFFEN

Supercyclus in de mottenbollen

De hausse van 2011 werd niet gebruikt voor structurele hervormingen

L 80

160
140 -
120
100 A
80 -
‘Sinds 1 jan: -33.64%
60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Voeding Industrieel —— Metalen

Source: Thomson Reuters Datastream

160
L 140
L 120

L 100

L 60

Supercyclus is (heel)
ver weg

Verzwakkende groeil
duwt ondermijnt de
vraag in 2015

Structureel tekort
blijft in niche-
markten (zink,
platina)
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M&A

Fusies & Overnames
Een brede waaier aan dossiers. Van groot ... naar klein.

x 1,000

160 - 600 = Externe groeien lage
140 I M 500 rente stuwt M &A

] / \:\ ; drang in alle sectoren
120 l - 400
100 ] ‘ _ WAV \'\ﬂ\ || Pfizer/Allergan is een

| 1 ~ \i fiscale constructie,
80 "ll “I i 200 maar niettemin ..

5 “. m 5 = Een stijging van de
A () megadeals gaat de

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Aantal M&A deals (wereldwijd) kleinere vooraf
™ Waarde van M&A deals (rechts)

Source: Thomson Reuters Datastream
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IPO

Vers beursbloed gedijt goed

Nieuwe introducties outperformen (in 4Q14)

Prestatie van beursnieuwelingen tegenover de brede markt

(herberekend naar 100, prestatie tot 12 maanden na de beursgang, enkel Europese bedrijven)

Dubbeleffect van
lage rente: hoge
multiples, maar
makkelijke (private)
financiering

“Float to win”’ om
after-market te
beschermen
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TUSSENTIJDSE CONCLUSIE

1. Negatieve spiraal van dalende grondstoffenprijzen,
wegzakkende munten en afkalvende groei in de opkomende

economieén levert voor de wereldgroei.
2. De renteomgeving is (matiqg) stijgend in de V5. Omdat er
nauwelijks Europese in zicht is, zullen de

Europese en Aziatische rentes nog lang ‘historisch laag’ blijven.

3. Huidige in relatieve en nominale
termen, maar worden gecompenseerd door solide balansen,
stijgende vrije cash flows, M&A
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AGENDA

1. Stand van zaken op aandelen- en obligatiemarkten

2. Actuele thema’s en hun impact
* Dollar — dollarverdieners
* Rente — rentegevoelige aandelen en renteverdieners
» Grondstoffen en groei markten

* Fusies en overnames

3. Waarderingen & winstverwachtingen

Bolero



TOP PICKS

Bolero Top Pick Selectie
Opwaarts potentieel: 28,6% | Rendement: +17,2 % | Outperf.: +10,4%

BOLERO SELECTIE Aankoop Aankoop Huidige Dividenden Koersdoel Potentieel Koersreturn Total return Koersreturn Koersreturn

(koersen: 25-11-2015) datum koers (€) koers (€) (€) KBCS (€) (%) (%) (%) (vs. BEL20)  (vs. DJS600)
i i i i

1. ABLYNX I 05/10/12 €566 €13,65 000 | €1850 35,6% | 141,1% 141,1% |  885% 102,7%

2. SBMOFFSHORE | 19/04/13  €11,93 €13,10 000 | €17,50 336% | 9,8% 98% | -366% -23,4%

3. BANKOFAMERICA | 21/01/15  $1522 $17,47 020 | 319,00 8% | 148% 161% | 66% 9,2%

4. MDXHEALTH I 26/01/15  €4,284 €3,78 000 | €550 455% | -11,8% -11,8% | -181% -14,4%

5. EURONAV | 03/03/15  €1097 @ €12,32 023 | €1650 38,0% | 12,3% 14,4% | 14,3% 17,5%

6. NN GROUP : 03/03/15 €26,30 €33,44 1,03 : €35,00 4,7% : 27,2% 3L,1% : 31,0% 34,2%

7. NANOGATE | 08/04/15  €40,69  €33,00 011 | €52,00 57,6% 1 -18,9% -186% | -155% -12,5%

8. EXMAR | 06/08/15  €11,24  €10,17 010 | €1500 475% | -9,5% -86% | -52% -2,8%

9. NOKIA | 14/09/15 €588 €6,82 000 | €750 00% | 160% 160% | 7,9% 9,0%

10. RIO TINTO | 15/09/15  £2555 £22,52 000 | £2800 2,4% | -11,9% -11,9% | -193% -16,1%

11. SIOEN | 17/11/15  €1634  €18,30 000 | €2000 93% | 12,0% 12,0% | 10,9% 11,6%

Gem. opwaarts potentieel: 28,26%
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TOP PICKS

Bolero Watchlist

Interessant, maar (nog?) niet in de Bolero Top Pick Selecie
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SLOT

Bedankt voor uw aandacht! Tijd voor receptie!

g @TSimonts g @Bolero_BE
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