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Global Tactical Macro Outlook

1. Actueel nieuws & geopolitiek

e Wereldwijd daalt het dodental en nieuwe infecties gerelateerd aan Covid-19 gestaag verder

(Grafiek 1). Hopelijk kan deze trend eindelijk volharden dankzij de oplopende vaccinatiegraad. In
het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten en Europa bedraagt de vaccinatiegraad
respectievelijk 71%, 63% en 56%. Vooral op therapeutisch vlak staat heel wat positief te gebeuren.
Europa onderhandelt momenteel met farmaceutische bedrijven die meer dan 120 medicijnen in
de pipeline hebben. Therapeutische oplossingen vallen meestal in twee categorieén:

o Antivirale middelen die de verspreiding van het virus in het lichaam trachten te beperken en

ontsteking tegengaan. Voorlopig zijn enkel een beperkt aantal medicijnen goedgekeurd voor
toediening bij gehospitaliseerde patiénten. Voorbeelden hiervan zijn Remdesivir (Gilead
Sciences) en de generische Dexamethasone (Hikma Pharmaceuticals & Cipla). Het is echter nog
steeds afwachten op de eerste antivirale middelen voor niet-gehospitaliseerde patiénten.
Hoopgevend, een aantal neussprays, die het virus trachten te doden in de bovenste
luchtwegen voor het in de longen terecht komt, bevinden zich in de laatste klinische testfase.
Vanaf 2022 vinden we deze producten wellicht in de apotheek terug.

Immunomodulatoren die het immuunsysteem helpen om het virus te bestrijden. Op dat vlak
zijn antistoffen-cocktails, die intraveneus worden toegediend, populair geworden. Tientallen
bedrijven bestuderen momenteel het gebruik hiervan, maar een viertal ondernemingen neemt
hier voorlopig de leiding: Eli Lilly, Regeneron en partner Roche, GlaxoSmithKline en het
Koreaanse Celltrion. In Amerikaanse deelstaten zoals Texas en Florida kunnen niet-
gehospitaliseerde patiénten reeds op doktersvoorschrift gratis een antistoffen-behandeling
van Regeneron/Roche toegediend krijgen in gespecialiseerde centra.

Grafiek 1 Evolutie van de dagelijkse nieuwe Covid19-infecties en dodental: wereldwijd
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Bron: https://www.worldometers.info/coronavirus/
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Global Tactical Macro Outlook

1. Actueel nieuws & geopolitiek - vervolg

e Het valt nog af te wachten of we deze winter opnieuw geconfronteerd worden met een grote
hospitalisatiegolf. De eerste indicaties zijn alvast bemoedigend. Bij het uitblijven van een nieuwe
golf mogen we verder herstel verwachten in de aandelen van de zogenaamde
heropeningssectoren. Deze sectoren proberen momenteel een inhaalbeweging in te zetten na
de sterke terugval van de afgelopen maanden (Grafiek 2).

Grafiek 2 Relatieve evolutie van heropeningssectoren versus de MSCI World index
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Bron: Bloomberg NB: Heropeningssectoren: energie, restaurants, hotels, commerciéle luchtvaartmaatschappijen, eventsector,...De
grafiek toont de relatieve evolutie van heropeningssectoren versus de wereldindex. Een stijgende (dalende) lijn wijst op
outperformance (underperformance) versus de wereldindex.
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Global Tactical Macro Outlook

1. Actueel nieuws & geopolitiek - vervolg

e Chinese zorgen blijven onverminderd aanhouden. De afgelopen maanden werden de Chinese
aandelenmarkten opgeschrikt door een resem aan nieuwe overheidsreguleringen. Deze
overheidsinmenging kan nog een tijdje aanhouden, maar zou wellicht moeten eindigen in het
eerste kwartaal van volgend jaar. Beijing wil nu nog de meest draconische maatregelen
doorvoeren. De Chinese Communistische Partij (CCP) zal streven naar een minder volatiel
klimaat met de komst van de Olympische Winterspelen in februari 2022 en de laatste vijfjarige
vergadering van het Nationaal Volkscongres in maart 2022. Hierna vinden nieuwe verkiezingen
plaats voor het parlement en wordt president Xi wellicht aangeduid als leider voor het leven. In
dat opzicht wil Xi bij de lokale bevolking kunnen uitpakken met een aantal successen:

o Het aanpakken van politieke corruptie en overmachtige miljardairs. Meer dan 1 miljoen
lokale partijleden werden het voorbij jaar gesanctioneerd door president Xi. Een aantal
bedrijfsleiders werd verplicht om af te treden. Grote bedrijven worden aangespoord om
financiéle contributies te doen in een fonds voor maatschappelijk welzijn die de extreme
inkomensongelijkheid aanvecht. Chinese bedrijven voelen druk om CCP-leden op te nemen in
hun raden van bestuur.

o Eind dit jaar eindigt een zesmaandelijkse doorlichting van Chinese bedrijven op vilak
van cybersecurity, data privacy, monopolistisch gedrag en consumentenbescherming.
De opgelegde maatregelen zorgen voor kortetermijnpaniek bij heel wat Chinese
aandelenbeleggers, maar vormen in realiteit een gezonde inhaalbeweging versus Westerse
bedrijven die meer gereguleerd zijn op dat vlak. Intussen hebben meer dan 70 Chinese
technologiebedrijven (Alibaba, Tencent,...) rectificaties aangebracht die in lijn zijn met de
aanbevelingen van de Chinese Communistische Partij (CCP).

o lllegale activiteiten op de financiéle markten worden strenger aangepakt met een
verscherpt toezicht op Chinese bedrijven die een beursnotering aanhouden buiten
China. Ook Amerikaanse autoriteiten dreigen om Chinese bedrijven te schrappen van de
beurstabellen bij onvoldoende transparantie in de financiéle publicaties. In realiteit hebben
Chinese bedrijven twee jaar de tijd om aanpassingen door te voeren. Amerikaanse en
Chinese toezichthouders hebben reeds toegezegd om beter samen te werken. Ook hier
merken we dat de berichtgeving negatief inwerkt op het sentiment op kortere termijn, terwijl
de maatregelen noodzakelijk zijn op langere termijn.

o Een meer zorgwekkende evolutie zien we in de Mao Zedong-ideologie die president Xi
nastreeft. De Chinese leider lijkt het kapitalistisch systeem vooral te beschouwen als een
tijdelijk kwaad in de overgang naar Modern Socialisme. In dat opzicht werd zeer recentelijk
de opleidingssector radicaal omgevormd tot een non-profit entiteit. Verschillende
beursgenoteerde bedrijven zagen hierdoor hun beurswaarde in rook opgaan. Dit leidt tot
angst dat Chinese bedrijven op termijn zullen worden genationaliseerd. Deze paniek lijkt ons
overdreven aangezien China een enorme toekomstige nood heeft aan internationale
investeringen voor toekomstige groei. China streeft op lange termijn voor zijn munt ook naar
de rol van wereldwijde reservestatus. Een absolute noodzaak hiervoor zijn diepe, liquide en
gezonde aandelen- en obligatiemarkten. Beijing opent zijn financiéle markten ook steeds
verder voor buitenlandse beleggers. Het lijkt of de meest drastische hervormingen bijna
achter de rug zijn. Dit is zeker niet de eerste maal dat de CCP onrust veroorzaakt op de
Chinese aandelenmarkten. In 2018 bijvoorbeeld, legde de CCP stevige restricties op aan
Tencent en Baidu, met zware koersdalingen tot gevolg.
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Global Tactical Macro Outlook

1. Actueel nieuws & geopolitiek - vervolg

Tencent paste haar toegangsbeleid voor videospellen aan (identificatie, leeftijd,...) en Baidu voerde
strengere controles in op gezondheidsadvertenties in haar zoekmachine. Eenmaal deze bedrijven
opnieuw in regel waren met de wensen van de autoriteiten, werden de restricties volledig
opgeheven met koersherstel als gevolg. Een gelijkaardig proces lijkt momenteel aan de gang voor
heel wat Chinese beursgenoteerde bedrijven.

¢ “Housing is for living, not for speculating”. Chinese autoriteiten hebben de afgelopen jaren
meermaals en vaak tevergeefs restricties ingevoerd om de sterke stijging van de huizenprijzen in
de grootsteden te temperen. Maar de afgelopen maanden lijkt de Chinese vastgoedmarkt toch
voor het eerst sinds lang te daveren op zijn grondvesten. Dit brengt bij heel wat beleggers
(onterecht) nare herinneringen van 2008 naar boven. Hierbij enkele van onze opmerkingen:

o Evergrande, één van de grootste Chinese vastgoedontwikkelaars met een berg aan financiéle
verplichtingen, lijkt failliet te gaan. Andere vastgoedspelers ondervinden gelijkaardige
financiéle problemen en dreigen te worden meegesleurd in een spiraal van negatief
sentiment.

o Chinese banken (onder sterke regulatie van de CCP) verhoogden afgelopen twee maanden de
intrestvoeten op hypothecaire leningen. 70% van de grootsteden verhoogde de rente. In de
Tier-1 steden* bedraagt de hypothecaire rente gemiddeld 5,7% en 6,5% voor hypotheken op
een tweede woning. Uit recente data blijkt dat de vastgoedverkopen de laatste twee
maanden volledig in elkaar zijn gestuikt.

o We zijn niet van mening dat Evergrande en de problemen in de Chinese vastgoedsector op
korte termijn zullen leiden tot wat sommige bestempelen als een nieuw “Lehman-moment”.
Ten eerste, de directe blootststelling van Westerse banken en bedrijven aan Chinees
vastgoedpapier is zeer miniem van aard. Ten tweede, de grote Chinese banken zijn voor de
meerderheid in handen van de Chinese overheid die uiteindelijk alles in staat zal stellen om
een interbancaire crisis te vermijden (een situatie waar banken niet langer lenen aan elkaar
door onderling wantrouwen). Tenslotte, de kans lijkt groot dat de CCP het vastgoedbedrijf
laat failliet gaan om de sector een lesje te leren en vervolgens over te gaan tot een
diepgaande herstructurering, waarbij vooral de kleine hypotheeknemers, die al kapitaal
hebben voorgeschoten voor de aanbouw van een woning, schadeloos worden gesteld. We
waarschuwen sinds begin dit jaar reeds voor Chinese zwakte. We blijven voorlopig afzijdig in
deze markten.

*Tot de Tier-1 steden worden de vier steden Beijing, Shanghai, Guangzhou en Shenzhen gerekend. Pagina 6



Global Tactical Macro Outlook

. Actueel nieuws & geopolitiek - vervolg

De problemen van Evergrande lijken vooral een symptoom te zijn van een extreem
onevenwicht binnen de Chinese economie. De vastgoedsector maakt intussen 30% uit van het
bruto binnenlands product (Grafiek 3). Dit is beduidend meer dan Spanje, lerland en de
Verenigde Staten op de top van hun vastgoedbubbel. Deze macro-economische wanverhouding
is al tien jaar gekend, maar lijkt nu pas voor het eerst barstjes te vertonen. De reden hiervoor is
de grote vertraging in de Chinese kredietimpuls, hetgeen wij sinds begin dit jaar herhaaldelijk
hebben aangehaald. In verschillende Chinese grootsteden lopen de vastgoedprijzen op tot 40x
het jaarlijks gezinsinkomen (Grafiek 3). Dit doet denken aan de top van de Japanse
vastgoedbubbel in 1989. Ter vergelijking, in Londen en Parijs bedragen deze waarderingsratio’s
respectievelijk 21 en 16. Het gevaar schuilt volgens ons niet zozeer in een Evergrande-
faillissement, maar in een langdurige berenmarkt op de Chinese vastgoedmarkt. Vastgoed is het
spaarvarkentje bij uitstek voor de opkomende Chinese consument. Als die geconfronteerd wordt
met een langdurige daling van de vastgoedprijzen, zou het negatief sentiment meer voelbaar zijn
in bepaalde sectoren wereldwijd. De omzetgroei van heel wat Westerse bedrijven (autosector,
luxesector, grondstoffensector, voedingssector,...) hangt immers in steeds grotere mate af van
de Chinese verbruiker. Veel zal ook afhangen van hoe de Chinese autoriteiten de komende
maanden en jaren reageren op een eventuele sterke vertraging in de vastgoedsector. Beijing
moet vooral streven naar consolidatie van de vastgoedprijzen en terzelfdertijd een langdurige,
forse daling vermijden, wat neerkomt op een extreem moeilijke evenwichtsoefening.

Grafiek 3 Vastgoedsector versus bbp en price to income ratio voor wereldsteden
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Global Tactical Macro Outlook

2. Tactische observaties (3m - 6m)

2.1 Marktindicatoren
Negatieve indicatoren:

e De correctie van de afgelopen twee weken heeft voor het eerst sinds een jaar meer schade
aangebracht op technisch vlak, waardoor de grote aandelenindices op korte termijn iets minder
positief ogen.

e Amerikaanse particuliere beleggers worden negatief gestemd omtrent het verdere verloop van de
S&P500 (Grafiek 4), hoewel er nog geen sprake is van extreem pessimisme.

e De dollar noteert sterk en staat op het punt om uit te breken versus een aantal wereldmunten. Een
sterke dollar, die opwaarts uitbreekt, ging in het verleden vaak gepaard met verhoogde volatiliteit,
vooral in de Emerging Markets.

e De rotatie tussen cyclische activa en defensieve activa blijft zeer volatiel van aard. Markten lijken
nog steeds geen richting te hebben gekozen, met uitzondering van enkele sectoren - zoals
technologie - die het zeer goed heeft gedaan. Risk-on dagen worden snel opgevolgd door risk-off
bewegingen en vice versa.

e Ongeveer 25% van de Emerging Markets noteert reeds in een lange termijn berenmarkt. We flirten
met een technische grens die bij enkele weken doorbraak vaak gepaard gaat met pertinente zwakte
in de groeimarkten.

Grafiek 4 S&P 500 en Amerikaans beleggerssentiment onder particuliere beleggers
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Bron: Bloomberg NB: AAI% bulls - AAll % bears toont het percentage beleggers dat positief gestemd is minus het percentage beleggers dat
negatief gestemd is. Extreme niveaus in het 8-wekelijks gemiddelde (roze lijn) wijzen soms op een potentieel omslagpunt in de S&P500.
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Global Tactical Macro Outlook

2.1 Marktindicatoren - vervolg
o Positieve indicatoren:

e “Sell in May and go away, but remember to come back in November”. Seizoensgewijs naderen
we binnenkort de drie beste maanden van het jaar: november, december en januari. Oktober is
vaak nog vrij volatiel en zwak van aard, maar wordt door institutionele partijen vaak
aangegrepen om zich te positioneren voor een potentiéle eindejaarsrally.

e Financiéle condities blijven soepel (met uitzondering van China) en volatiliteitsindicatoren in de
Westerse markten bevinden zich voorlopig nog in een risk-on omgeving.

e De kapitaalbewegingen richting aandelenmarkten zijn fenomenaal. Meer kapitaal vloeide naar
aandelenfondsen dit jaar dan het totaal van de voorbije twintig jaar.

e Amerikaanse ondernemingen kopen terug massaal eigen aandelen in.

2.2 Monetair & Fiscaal

VERENIGDE STATEN

e De Fed signaleerde een zeer grote kans dat ze in november overgaat tot tapering. Hierbij
zouden de maandelijkse steunaankopen worden verminderd tot midden volgend jaar om
vervolgens de liquiditeit af te bouwen. Er werd zelfs gehint op een eerste mogelijke
renteverhoging vanaf 2023.

e Het gevaar bestaat nog steeds volgens ons dat Westerse centrale banken overgaan tot een te
snelle inkrimping van de liquiditeit in 2022, net nu de wereldgroei gevoelig zou kunnen
vertragen door een inkrimping van de kredietimpuls en de Chinese macro-economische zorgen.

EUROPA

e De ECB schroeft een klein aantal steunmaatregelen terug, maar de centrale bank was er snel bij
om te melden dat er geen sprake is van tapering zoals bij de Amerikaanse Fed. Niettemin, de
neus lijkt in dezelfde richting te staan, enkel de snelheid is anders.

EMERGING MARKETS

e De Chinese PBOC wijzigde niets aan haar monetair beleid, maar communiceerde wel dat ze
ernaar streeft om de totale kredietgroei in de economie dit jaar stabiel te houden en niet langer
te laten verzwakken. Verder gaven de Chinese autoriteiten ook mee dat ze zullen toezien op een
gezonde werking van de vastgoedmarkt en bescherming van de kleine vastgoedkopers. Hiermee
signaleert de bank dat ze de Evergrande-situatie nauwlettend opvolgt en de kleinere
hypotheeknemers zal beschermen. De Chinese markten zullen echter pas stabiliseren wanneer
er een definitief herstructureringsplan op tafel ligt voor Evergrande.
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Global Tactical Macro Outlook

2.3 Macro-economisch

WERELDWIJD

e De wereldwijde daling in het aantal nieuwe Covid19-infecties veroorzaakt een stijging in een aantal
mobiliteitsindicatoren. De gunstige Covid19-situatie is meer dan welkom in een nieuwsomgeving
die momenteel gekenmerkt wordt door drie cyclische bekommernissen: centrale banken die de
liquiditeit willen temperen, leidende economische indicatoren die wijzen op piekgroei in de
Westerse markten en Chinese macro-economische zorgen. Bedrijven actief op vlak van
consumentendiensten (heropeningssectoren: hotels, restaurants, toerisme, publiek transport,...)
maken in deze omgeving misschien wel kans om terug iets beter te presteren dan de
ondernemingen binnen de sector van de consumentengoederen. Die laatste sector heeft al een
zeer sterke rit achter de rug en lijkt rijp voor verdere consolidatie nu beleggers zich meer zorgen
maken over de Amerikaanse (hoge inflatie) en Chinese consument (vastgoedzorgen). Een groot
deel van de bevolking lijkt na twee jaar pandemie meer dan klaar om volgend jaar vooral dingen te
beleven, eerder dan dingen aan te kopen.

Grafiek 5 Relatieve evolutie Amerikaanse sector van consumentendiensten versus
consumentengoederen

=220

]

= 1. B0

e W]

= 1.0

- 1. 20
S US Conpurmasr Services,/US Consumear goode ratic (relative strength) O,98%2 m
L EMAVG (20) (GSXUSVCS) 9538

= 08B0

2012 2013 | 2014 201% 201E 2017 | 2018 2019 2020 2021 | 2022
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Global Tactical Macro Outlook

2.3 Macro-economisch - vervolg

e lLeidende indicatoren van Europa en de Verenigde Staten wijzen voorlopig nergens op
recessiegevaar ondanks de Chinese groeivertraging. Leidende indicatoren zwakken wel verder af
wat wijst op tragere groei dan voorheen. De voorbije maanden wezen we meermaals op dit
fenomeen. Tragere groei staat niet gelijk met een groeistop. In een dergelijke omgeving is het niet
ongewoon om iets meer sterkte te zien in defensieve sectoren.

e Chinese macro-economische data blijven bedroevend slecht. Vertrouwensindicatoren wijzen op
een gevoelige achteruitgang. Sinds begin dit jaar vermijden we grote Chinese blootstelling. Ook
zeer cyclische industrieén zoals mijnbouwbedrijven, machinebouwers en hernieuwbare energie
(hoge correlatie met Chinese aandelenmarkten) zijn het afwachten waard omwille van het Chinese
negatieve sentiment.

Riiiiiin
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Global Tactical Macro Outlook

2.4 Fundamenteel

e De bedrijfsresultaten voor het derde kwartaal sijpelen de komende weken binnen. We
verwachten omwille van de opgelopen bedrijfskosten iets meer winstwaarschuwingen dan
voorheen.

e Fedex trapte als één van de eerste bedrijven het resultatenseizoen af in mineur. De Amerikaanse
aanbieder van koerierdiensten ontgoochelde fors en paste zijn vooruitzichten neerwaarts aan. De
onderneming vermeldt de oplopende kosten als voornaamste oorzaak. Fedex zal niet de enige
onderneming zijn die plots kampt met (tijdelijke) margedruk.

e Winstrevisies (Grafiek 6) noteren nog steeds historisch hoog. Meer analisten passen hun
verwachtingen opwaarts bij, eerder dan neerwaarts. Echter, het momentum in de revisies
(analistenmomentum) is belangrijker voor de aandelenmarkten. We verwachten een daling in dit
momentum omwille van de oplopende inflatiekosten en de Chinese groeivertraging. Emerging
Markets vertonen het zwakste beeld.

Grafiek 6 Evolutie van het wereldwijde analistenmomentum per regio
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Global Tactical Macro Outlook

3. Tactische Asset Allocatie Views

3.1 De grote activa (core)

= ) s = A S
Cash G L ] 0.0%

0, 0% -0,1% -0, 2% -0.5% -2,0%
Global Fixed Income 35% L -0.6% 0.3% 1,6% 1,5% 0.5% b6,1%
Global Eguities E5% L 1.6% 0,3% 3,3% 101% 305% B813%
Global Alternatives 12% e 0,9% 1,3% 3,2% 81% 17.2% 32.9%
Equities + Alternatives B7% *oe 0.8% 0,1% 2, 7% 7.0% 18,7% 513%

e Er zijn geen wijzigingen in de activaverdeling t.o.v. de vorige publicatie.

e Aandelen en alternatieve strategieén worden overwogen. Cash en obligaties worden
onderwogen.

e Enerzijds is de kans op correcties en/of consolidaties op korte termijn nog steeds hoger dan
gemiddeld o.w.v. negatieve marktindicatoren, in combinatie met Chinese kopzorgen en een
mogelijk zwakker resultatenseizoen door oplopende bedrijfskosten. Anderzijds onderging het
gemiddelde aandeel over de afgelopen maanden al een correctie van 15%. Deze correctie is veel
hoger binnen bepaalde cyclische sectoren en de groeimarkten. Op zich is dit een gezonde evolutie
in wat nog steeds lijkt op een aanhoudende stierenmarkt. Misschien volgt na oktober de
eindejaarsrally?

3.2 Aandelen: strategie (core)

GLOBAL STYLES (FACTORS) EQuTy [ BENCH | chance | uw I n] ow | 5o | am ]| 3m | 6m [ 3y | 5 |

Multi-Factor [style-agnostic) 75% o0 ® jix 0,0% 4,1% 104% 258,5% 91,0%
Momentum 5% + b 2,0% 1.3% 5.4% 118% 205% @ 1153%
Growth 5% . a,1% -0,4% 5.1% 173% 305% @ 132.7%
Dejensive {Quality & Low Vol) 5% L -0,1% -1,5% 4.3% 11.8% 22.7% 83.7%
Value & Shareholder Yield L1 + L 1,7% 0.1% 1,6% 3,5% 28, 7% 42 1%
small Caps 5% ] 1,5% 0.5% 1% 72% 442% FTA%

e Er zijn geen wijzigingen t.o.v. vorige publicatie. We adviseren zoals steeds een Multi-
Factorbenadering. Een gezond gespreide beleggingsportefeuille met een langetermijnhorizon
focust zich best niet teveel op één enkele strategie. Diversificatievoordelen ontstaan door een
mooie spreiding van verschillende strategieén.

¢ In onze kwantitatieve aandelenscreeners krijgt momentum iets meer gewicht toegewezen.

Momentumaandelen (aandelen die het best presteerden over de voorbije 6 tot 12 maanden)
hebben een slecht jaar achter de rug. Het tij lijkt hier voor het eerst wat te keren.
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Global Tactical Macro Outlook

3.3 Aandelen: sectoren en thema's (satellite)

GLoaL secrorequry [ BencH Jchancel uw Inl ow | sd ] am | 3m | em | 3y |5y |

Cydicals 0,1% 1,1% 2,3% 10,1% 37.6% 92,.2%
Defensives -1,1% -3,1% 1,7% 10,2% 203% 56,3%
Communication Services (mix) ) 1,49% -1,0% 1,6% 10,0% 332% 5559%
Consumer Discrationary (oyc.) 12% L] 1,2% 2,0% -0, 7% 5 2% 214% 104, 3%
Consumer Staples (def. T 0,.1% -0,6% 1,0% 5. 7% 11.8% 301%
Energy (oyc.) E+ 5 7% 8.2% 4.8% 114% 50.0% 3.9%

Finandals foyc.) 14% L 3.2% 0.6% 53% 103% 517% 538
Hezlth Cara (def. 17% L 0,55 -1,5% 3,8% 12 4% 212% F31%
Industrials (oyc) 10% L 0,.9% 0. 7% 2,6% 6,6% 25.8% 66.8%
infarm ation Technaology (mix) 23% L 0.5% 0,1% 7.0% 155% 350% @ 215.7%
Materials (cyc.) S L] a.4% -3.8% -1,4% 3, 7% 29 2% 715%
Rezl Estate (daf. I -2,6% -2, 4% 2,5% 13 4% 285% 33.7%
Utilities (def. E+ -1,1% -3, 4% 1,5% 21% 12.0% 342%

e Er zijn geen wijzigingen t.o.v. de vorige publicatie.

e We blijven vrij neutraal in de positionering tussen cyclische en defensieve sectoren. Stock
picking binnen elke sector lijkt belangrijker dan grote sectorbets in dit stadium van de cyclus.

e Cyclische aandelen genieten nog steeds van een sterk fundamenteel momentum. Winstrevisies
en de groei over de afgelopen kwartalen waren veel sterker dan de markt. Ook de management
guidance van heel wat bedrijven bleef tot voor kort zeer positief. De gunstige Covid19-evolutie
en oplopende korte termijninflatie ondersteunen deze aandelen. Het koersmomentum van
cyclische aandelen verzwakte sinds de lente van dit jaar als gevolg van de delta-variant, een piek
in leidende indicatoren en Chinese groeizorgen. De afgelopen weken merkten we opnieuw wat
verbetering op in de prestatie van deze sectoren. Vooral olieaandelen presteerden sterk als
gevolg van gevoelig lagere olievoorraden dan normaal en een herstellende wereldwijde vraag
dankzij de Covid19-evolutie.

e Cyclische aandelen hebben intussen wel een sterke rit achter de rug sinds de bodem van maart
2020 (Grafiek 7). Sommige macro-economische indicatoren suggereren dat cyclische sectoren
het veel moeilijker kunnen krijgen. Fluctuaties in de Chinese kredietimpuls worden door heel
wat macro-georiénteerde traders nauwlettend opgevolgd. In het verleden was deze indicator
€én van de beste voorspellers (tussen de 12 maanden en 18 maanden tijd) van de toekomstige
performance tussen cyclische en defensieve aandelen. Ook de oplopende grondstofkosten en
arbeidskosten knabbelen vaak meer aan de marges van kapitaalintensieve cyclische bedrijven.
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3.3 Aandelen: sectoren en thema's (satellite) - vervolg

Grafiek 7 Cyclische vs. defensieve aandelensectoren: relatieve evolutie, relatieve
waardering, relatief winstverloop en de Chinese kredietimpuls
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Bron: Bloomberg NB: zwarte lijn: relatieve evolutie van cyclische aandelen versus defensieve aandelen. Rode lijn: de Chinese
kredietimpuls 18 maanden vooruitgeschoven om het voorspellend effect aan te tonen op de cyclische/defensieve ratio. Blauwe lijn:
relatieve waardering van cyclische aandelen versus defensieve aandelen t.o.v. het lange termijn gemiddelde. Paarse lijn: relatieve
evolutie van de verwachte winst per aandeel van cyclische aandelen versus defensieve aandelen.

3.4 Aandelen: regio's en landen (satellite)

GLOBAL REGIONS EQUITY BENCH | CHANGE ﬂm_

Global Developed Equities B8% 1,0% -0,3% 4,6% 11,6% 32,2% 87,6%

Global Emerging Equities 11% ® 0.7% 0,7% -5,7% -1,0% 20,4% 49,1%
AMERICAS 59%

United States  55% 1,4% -0,6% 5,8% 13.2% 33,4% 109,3%

Canada 3% 1,5% 0,0% 1,7% 10.8% 35,9% 55,9%

Emerging Latin America 1% ~|f [ ] 0.1% -5,5% -9,9% 5,9% 31,5% 7,2%

EUROPE " 19%

Eurozone 10% [ X ] 0.2% -1,1% 2,1% 9,8% 32,5% 56,8%

United Kingdom 4% o] -0,2% -1,0% 1,0% 7,0% 23,6% 22,1%

Switzerland 3% -1,5% -5,6% -2,3% 7.2% 15,6% 60,4%

Nordics 2% ] -0,6% -2,9% 4,0% 12,2% 33.3% 82,2%

Emerging Russia  0,4% T @ 1,9% 8,0% 10,1% 27,2% 59,8% 106,9%

Emerging Eastern Europe (ex Russia)  0,2% L] -1,0% -0.8% 2,0% 23.3% 42,3% 36, 7%
EMERGING MIDDLE EAST 0,2%
EMERGING AFRICA 0,5%
ASIA PACIFIC 20%

Japan 7% =] 1,2% 8,1% 8,0% 6,5% 23,3% 52,1%

Pacific Ex-lapan 4% [ ] 0.9% -1,9% -2,7% 1,2% 25,2% 39,9%

Emerging India 1% L ] 1,3% 7.2% 15,9% 24,1% 55,5% 78, 7%

Emerging China 5% ® 1.9% 2,5% -4,2% 0.6% 14,0% 64,5%

Emerging Asean 4% 0,4% 0.5% 1,9% -1,2% 15,8% 2,7%
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3.4 Aandelen: regio's en landen (satellite) - vervolg

e Er zijn weinig wijzigingen t.o.v. de vorige publicatie. Latijns-Amerika werd afgebouwd
omwille van zwakte in het koersmomentum terwijl onderliggende returndrivers wel positief
blijven met aantrekkelijke langetermijnwaarderingen. Oost-Europese landen (inclusief Rusland)
krijgen een kleine overweging op korte termijn. Rusland geniet van het grondstoffenherstel en
de Oost-Europese landen genieten van een sterk macro-economisch momentum. Japan
herstelde de afgelopen maand fors. De markt hoopt op een nieuw politiek landschap en
bepaalde Covid-restricties werden opgeheven.

3.5 Vastrentend en vreemde valuta (core)

B ) _ _|cHANG _
GLOBAL FIXED INCOME BENCH ow
3 im 1y

DURATION RISK

LOW RISK [EUR & investment grade) a0ss L ]

EUR Cash [ X

Euro Government Investment Grade LR ] -0,5% -1,72% 0.5% -0,7% -15% 6,4%

Eurc Government Inflation Linked [1-5) L 0,0% 0,.8% 1,7% 25% 5,0% £,5%

Euro Corporate Investment Grade 0,485 -0, 7% 0,3% 0.3% 158% B.6%

EUR Dojp iz A OE% 0,.9% O5% 01% 02% E4%

EURCovp M= 888 o4% 0.7% 0% 0,5 2B% 111%

MEDI UM RISK (investment grade) 108 L ]

S |16 Government Bonds USD . -1,1% -0.5% 0,5% 1.8% -3,2% 11,7%

China |G Govemment Bonds CNY L 0,0% 0.2% 21% 35% 57% 1545

S |G Corporate Bonds USD -1,0% -0.49% 0,5% 448 2a% 25,9%

Emerging IG Bonds USD | L ] -0,8% -0.7% 0,7% 2,7% 1,9% 24.3%

Majors G3 FX IG bonds [ex-USD):

B CAD, GER D SER, MOK, AUDE MED

HIGH RISK 1086 L]
Global High Yield Hard Currency 05% -0 1% 0,0% 3.2% 10,3% 305%
Ewrn Corporate High Viedd ELUR 01% 0.2% 0.8% 2.2% 59% 159%
U5 Comorate High ¥iod LSD 0.1% 05% 1,3% L 12.0% 37.9%
Emerging High yield USD . L ] -11% -1,7% -1,5% 24% 70% 150%
Emerging Local Cumrency L] -0,4% -0,6% -0,5% 22% 6,0% 161%
Global Convertibles L] 04% 0,9% 0,58% 4, 7% 15.9% 63.5%

e Er zijn geen wijzigingen t.o.v. de vorige publicatie.

e Obligaties van hoge kwaliteit in EUR hebben een slechte maand achter de rug. Staats- en
bedrijfsobligaties in EUR verloren respectievelijk 1,2% en 0,7%. Enkel obligaties die een link
hebben met korte termijn inflatie - een activaklasse waar we sinds een jaar positief over zijn -
blijven presteren. De oplopende inflatieverwachtingen liggen hier aan de basis en vormen een
belangrijke koersdriver. Duitse 5-jarige inflatieverwachtingen stegen in een jaar tijd van 0,4%
naar 1,7%. Dit stijgt wellicht nog verder. In het verleden wezen we er ook al op dat deze
activaklasse lagere correlaties (diversificatievoordelen) biedt met andere obligatiecategorieén.
Bovendien vormen deze obligaties een vrij goedkope verzekering binnen een
beleggingsportefeuille indien inflatievoeten toch compleet zouden ontsporen op middellange
termijn, hoewel dit niet ons basisscenario is.

e High yield obligaties krijgen het iets moeilijker. Vooral Emerging High Yield obligaties
uitgegeven in dollar hebben te lijden van de escalatie in de Chinese vastgoedsector. Het negatief
sentiment duwt de kredietpremies gevoelig hoger. Aziatische high yield obligaties noteren
intussen tegen een yield van 10,2% en een spread van 9,4%. De activaklasse noteert zeer
goedkoop in een langetermijnperspectief, maar het lijkt alsof kredietpremies op korte termijn
nog gevoelig verder kunnen exploderen omwille van de Evergrande-paniek.
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3.6 Alternatieven (core)

S " _ | CHANG
GLOBAL ALTERN ATIVES BEMNCH
E im 'l"f' 5"{
i L

UQUID ALTER NATIVE STRATEGIES

Multi-Manager strategies *® - 04% 0.5% 43% 12 5% 335%
Equity Hedge strategies L - 1,0% 0,.8% 53% 22.7% 588%
Event Driven strategies LR N ] - 0.7% 0.1% 54% 23.0% 44.0%
Global Macro strategies [ § ] - 01% -1,1% 22% 91% 312%
Relative Value Arbitmge a0 - 0.7% 1,0% 43% 13.8% 333%
LISTED REAL ASSETS L

Gold 255% -14% -3.2% 0.0% 15% -7.5% 266%

phyical)

Commaodities 255 L 53% 5,7% 117% 22, 2% 43.2% 213%

e Er zijn geen wijzigingen t.o.v. de vorige publicatie.

¢ Goud krijgt het moeilijker omwille van licht hogere rentevoeten deze maand. Ook de sterke
dollar weegt op de goudkoers. De technische trend is negatief. Grondstoffen doen het
daarentegen wel nog steeds uitzonderlijk goed en lijken de Chinese problemen voorlopig te
negeren.

Volgende maand publiceren we een nieuwe outlook. Het Merit Capital team dankt u voor uw
interesse en vertrouwen.

Investeringscomité Merit Capital

Disclaimer

De Merit Capital macro-economische visie is een uitgave van Merit Capital, www.meritcapital.eu. Behoudens de uitdrukkelijke bij wet
bepaalde uitzonderingen mag niets uit deze uitgave verveelvoudigd opgeslagen in een geautomatiseerd gegevensbestand of openbaar
gemaakt worden,op welke wijze ook, zonder de uitdrukkelijke voorafgaande en schriftelijke

toestemming van de uitgever. Dit document verstrekt commerciéle informatie en mag in geen geval gelijkgesteld worden met
beleggingsadvies. De verstrekte informatie vormt geen aanbod betreffende financiéle, bank-, verzekerings- of andere producten of
diensten. De informatie in dit document is afkomstig van zorgvuldig gekozen bronnen. Merit Capital geeft echter geen enkele garantie
over de actualiteit, de nauwkeurigheid, de juistheid, de volledigheid of de opportuniteit van de informatie, gegevens of publicaties.

De redactie kan niet aansprakelijk worden gesteld voor het niet-verwezenlijken van de verwachtingen.
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