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Wat vrezen de markten?

Exhibit 18: What do you consider the biggest 'tail risk'?

China recession

EM debt crisis

Geopolitical crisis

Inflation/Fed falls "behind-the-curve'

Equity bubbles mNov-15

Other* (*please specify) m Oct-15

Biggest increase

Eurozone breakdown

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Source: BofA Merrill Lynch Global Fund Manager Survey
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Chinese consument wordt belangrijker

China’s e-shopping festival

China’s Singles Day Shopping Festival surpassed
Cyber Monday as the world’s biggest — 10
online shopping day in 2012. 9-3
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Tragere groel in Chinese secundaire sector =
lagere grondstoffenprijzen
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Externe schuld groeilanden is gestegen

USD Denominated Bonds* Outstanding ($Bn)
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Source: Bloomberg, Strategas Research Partners
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De olie-oorlog




Amerikaanse schalie-olie wordt efficiénter
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Olievoorraden blijven stijgen

3200

3000

2800

2600

2400

2200

140

L 120

L 100

'

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
= CRUDE OIL & LIQUID FUELS: INVENTORIES - COMMERCIAL INVENTORY : OECD All

CRUDE OIL & LIQUID FUELS: INVENTORIES - COMMERCIAL INVENTORY : OECD All - Forecast
= Crude Oil-Brent Cur. Month FOB U$/BBL (RH Scale)

Source: Thomson Reuters Datastream

ING.




Europese consument heeft meer koopkracht
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Groeil versnelt in de Eurozone
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Impact vluchtelingencrisis

- Vertrouwen (?)
- Europese integratie verder ondermijnd ?
- Korte-termijn fiscale stimulus (positief)

- Lange-termijn (kan positief zijn, arbeidsaanbod, maar kwalificaties?)
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Groeliverwachtingen

USA 2.2 2.4 2.5 2.6

Eurozone -0.4 0.9 1.5 1.5
UK 1.7 2.9 2.4 2.4
Belgié 0.3 1.0 1.3 1.5
Japan 1.6 -0.1 0.6 1.1
China 7.7 7.0 6.8 6.7
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Rentevoeten blijven relatief laag
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VS zitten al verder in het herstel
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Ontmoedigde werkers: de sleutel voor de Fed
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—Average FOMC

projection of long-run
Fed funds rate
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ECB denkt zelfs aan bijkomende versoepeling
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..Euribor 3m zou tot 2017 negatief kunnen zijn
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Japans scenario?
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Source: Thomson Reuters Datastream, ING Economic Research
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Koopkrachtpariteit en de EUR/USD
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Dollar is al aan de dure kant, maar de ECB wil voorlopig geen sterkere euro
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ledereen is long dollar...

Exhibit 2: What do you think is currently the most crowded trade?

Long USD | |

Short Commodity Stocks |
Short EM Equities |
Long US Tech stocks
Long EU periphery debt | mNov-15
LongUSHY | 8 0ct-15
Long Eurostoxx 50 |
Short EMFX |

Other (please specify) |
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Source: BofA Merrill Lynch Global Fund Manager Survey
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Matig herstel, zwakke inflatie, lage
beleggingsopbrengsten

Wereldeconomie blijft groeien, maar aan traag tempo
Lagere olieprijzen helpen

VS op kruissnelheid, groeilanden zwakker door de Chinese
groeivertraging

Europees herstel duurzaam, maar zwak
Inflatie blijft laag, hoewel de Phillipscurve nog steeds werkt

Fed zal rente slechts langzaam optrekken, ECB zal zelfs de
rente nog verlagen

Korte rente in Europa kan nog negatiever worden,
Obligatierente schommelt rond dieptepunt

Dollar in laatste fase van de hausse

Beurzen niet spotgoedkoop, maar geldbeleid helpt
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De Markten
en ze hebben altijd gelijk, ook als ze geen gelijk hebben.

Financieel Forum, Gent
19 november, 2015

Geert Gielens, Ph.D.
Hoofdeconoom
@GeertGielens
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Augustus: slecht nieuws van het oostelijk front
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En het sentiment keerde ook in Belgié

vertrouwensindicatoren
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gaat er met de rente gebeuren?........

....en dus ook met de beurs?
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- Fixed Income

- Grondstoffen en Goud
- Aandelen

> M&A
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Benchmark rentes historisch laag, maar niet

alleen gevolg van QE

US en Duitsland: 10Y gov yield
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dagelijkse verandering yields

1

0,8
0

0,6
0,4
0,2 4
0,2 IV
-0,4
-0,6
-0,8
-1

VvV A A0 2D
CRINCREICAIR
N Y N
NORENOEENORENG

5d st dev/5 d gemiddelde

0,5
0,4
0,3

STOC/TT/T
YTOC/TT/T
ETOC/TT/T
c10¢/TT/T
TTOC/TT/T
0TOC/TT/T
600¢/TT/T
800¢/TT/T
L00C/TT/T
900¢/TT/T
S00¢/TT/T
¥00</TT/T
€00¢/TT/T
c00¢/TT/T
TOOC/TT/T
000¢/TT/T
666T/TT/T
866T/TT/T
L66T/TT/T
966T/TT/T
S66T/TT/T
V66T/TT/T
€66T/TT/T
C¢66T/TT/T
T66T/TT/T
066T/TT/T
686T/TT/T
886T/TT/T
L86T/TT/T
986T/TT/T
S86T/TT/T
V86T/TT/T
€86T/TT/T
¢86T/TT/T
T86T/TT/T
086T/TT/T
6L6T/TT/T
8L6T/TT/T
LLE6T/TT/T
9L6T/TT/T
SL6T/TT/T
VL6T/TT/T
ELET/TT/T



Total return van de gov markt?

total return gov bonds Index 2015

118 total return (1-10%r)
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Quid toekomst voor Europa?

Twee tegengestelde bewegingen

ECB koopt (inflatie te laag) Markt verkoopt (inflatie pikt
op)

Aanbod verhoogt
Prijs daalt
Rendement stijgt

Grote excess vraag
Prijs stijgt
Rendement daalt

volatiliteit

Oppikkende inflatie
US rentestijging

10



Corporate wereld?

In schaduw van Gov bond geweld

total return Corp bond Index 2015
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Corporate wereld?

Met credit spreads op redelijke nives
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FX een afgeleid rente product
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Prijs van goud is gelinkt aan de conjunctuur.

“faire” waarde Is niet te bepalen

Goud
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Olie: aanhoudend grote productie zonder

sterkere vraag

De voorraden zijn heel hoog in de VS De OPEC-landen produceren meer

Cruﬁile Oil Stocks ex SPR Total OPEC
(mmb) (mmbvd)
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Historische sectoriéle performantie
Doet TINA het?

Eurostoxx 600 - Industry indices (base 100 = 01-Jan-11)
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18  Bron: Bloomberg, Belfius
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Kan het verleden ons lets leren over snelheid

rentestijgingen?

Verwachting 2016
+ 1%
(traag tempo dus)

US short term rates

87-89: A3.68%
(1.84%/jaar)

Percent

. . 99-00: A1.5%
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Wat doet Janet met TINA?

Verwachte
5000 - —0l| rentestijging is
kleiner dan in het
verleden.
- 8
6
4
2
100 r T T — L o
Feb-90 Feb-95 Feb-00 Feb-05 Feb-10
S&P 500 Fed target rate
Date of the first SPX Fed target rate 1 month 2 months 3 months top-bottom of the impact on the SPX
rate hike (+0,25) subsequent subsequent subsequent market around rate hike
performance performance performance
03/02/1994 468.8 3.25 -0.6% -4.8% -5.1% 31/01/1994-04/04/1994 -9.7%
25/03/1997 789.07 55 -3.0% 7.7% 12.7% 19/02/1997-14/04/1997 -10.3%
30/06/1999 1372.71 5 -3.3% -3.8% -6.6% 13/05/1999-27/05/1999 -6.9%
30/06/2004 1140.84 1.25 -3.0% -3.2% -2.3% 24/06/2004-13/08/2004 -7.5%

20 Bron: Candriam Asset Allocation Strategy E



Op wereld schaal wordt TINA nog altijd

gekoesterd

De centrale banken blijven liquiditeitssteun voorzien Ook in de groeilanden zijn de centrale banken soepel

Balans ECB, Fed en BoJ (LHS in mIn USD)
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Bedrijfswinsten houden stand ondanks

zwakkere groei in Q3

Winstgroei derde kwartaal (publicaties lopende)

B S&P 500 ®mEurostoxx 600 m®Eurostoxx ®Nikkei

9%

4% 4%

-3%

Market Market ex-energy

22 Bron: Bloomberg, Datastream, Facset, Candriam Asset Allocation Strategy



Vooral Amerikaanse aandelen zijn reeds duur

De Eurozone en Japan maken het verschil in 2015

—US

Europe = Emerging markets

Aug/05 Aug/07 Aug/09 Aug/11 Aug/13 Aug/15

23 Bron: Bloomberg, Datastream, Facset, Candriam Asset Allocation Strategy a



Volatiliteit piekt soms door macro nieuws
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Niet alle renteverhogingen zitten in de prijzen,;
verrassingen zijn nog mogelijk

70% verwacht
rentestijging < 1%

Quid met buy

backs? Lager
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M&A volume stijgt sterk: eerste tekenen van
pre -2007 overdrijving?

Cash/assets
2006-2007: 3,9%
2014-2015: 4,4%

GRSl oA M Global M&A Transaction Volume 463.7000 |
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M&A markt kan nog groeien: private equity
fund raising is hoog

Ta rget by Strategy M Target Target with Substrategy Filters

T o Eund af Eunde Carand ’ Raal Ectata Coi <
Venture Growt Fund of Funds ~econda Real kstate Loinvestm...

Copyright@ 2015 Bloomberg Finance L.P. 10-Nov-2015 18:03:42
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Wel nog geen aanleiding om aan overdrijving
te denken....

]
N Glo%l M&A / Global GDP on 9/30/15 5.6944

il |

Average

B US M&A / US GDP on 9/30/15,17.3529

1] T

Average

M European M&A / EU GDP on 9/30/15 6.3259
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Wel nog geen aanleiding om aan overdrijving
te denken....

M Global M&A Transactions/Global Market Cap 5.70716

B US M&A Transactions/US Market Cap 9.2348 -

Average
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M&A activiteit vertelt iets over de economische

cyclus en de toekomst

: - Marges
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M&A activiteit vertelt iets over de economische

cyclus en wat kan komen
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8 Belfius




= Markten worden fel beinvioed door omgevingsvariabelen:
ECB, FED en China.

= Globaal genomen zijn er weinig “goedkope” activa en
obligaties en Amerikaanse aandelen zijn duur.

= M&A activiteit ondersteunt de markten.

= Over een overdrijving a la pre-2007kan men echter ook
niet spreken, zeker niet in Europa.

= \Volatiliteit moet verwacht worden.
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