Marketingcommunicatie — Voor professionele beleggers

VISIES OP MULTI-ASSETALLOCATIE

MAART 2026

ASSET MANAGEMENT

BNP PARIBAS The sustainable investor for a changing world



MULTI-ASSET: BELEGGINGSSTANDPUNTEN

Onze belangrijkste boodschappen en overtuigingen

#1

Tactische risicomijdendheid stuit
op fundamentele marktstijging.

AanZ|enI_|Jke @ We verhogen ons aandelenrisico,
overweging in en zijn daarbij ondersteund door
aandelen macro- en micro-indicatoren

Neutrale duration @ H4

We blijven neutraal over
bedrijfsobligaties, waar de spreads
nog altijd krap zijn, aangezien we
ons liever concentreren op onze
positief risicostandpunt ten aanzien
van aandelen
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We diversifiéren binnen
en buiten de VS

@ Neutraal over bedrijfsobligaties
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Standpunt m.b.t. activaspreiding

Obligaties
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MACRO RESEARCH

VS | Arbeidsmarkt blijft waarschijnlijk bedrukt

» De werkgelegenheidscijfers vielen in januari sterker dan verwacht uit, maar wijzen nog steeds op een arbeidsmarkt waarin slechts één sector -
gezondheidszorg — meer medewerkers aanstelt
» Erwordt van uitgegaan dat het werkloosheidscijfers in de eerste helft van dit jaar hoger kruipt
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MACRO RESEARCH

V'S | Inflatie blijft hoogstwaarschijnlijk verhoogd, koelt pas in 2027 af

» De opbrengsten van de importheffingen zijn het afgelopen jaar met 0,9% van het bbp toegenomen, maar dat heeft zich vooralsnog slechts beperkt
vertaald in de CPI. De bedrijfsmarges hebben meer van deze maatregelen gedragen

» Verdere druk op de goederenprijzen verwachten, de diensteninflatie gaat waarschijnlijk volgend jaar oplopen wanneer de immigratiebeperkingen gaan
biiten
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MACRO RESEARCH

Eurozone | Groei: Een verhaal van veerkracht en begrotingsbeleid

*  Onze bbp-prognoses voor 2026 zijn nu hoger dan voordat Trump was ingezworen, ondanks (of juist vanwege) de geopolitieke situatie

 Groei veerkrachtig in 2025, ondanks bescheiden bezuinigingen

» De begrotingssteun in 2026-2027 in Duitsland gaat meer steun bieden

Our 2026 EA GDP forecasts over time (excl. Ireland, %y/y)
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MACRO RESEARCH

Eurozone | Inflatie: Risico's zijn tweezijdiger dan voorheen

* Het neerwaartse risico rond lagere importprijzen vanuit China heeft zich nu vertaald in inflatie voor kerngoederen, maar hiervoor wordt gedeeltelijk
gecompenseerd door:
« een hardnekkigere diensteninflatie vanwege een sterke arbeidsmarkt
* hogere energieprijzen
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MACRO RESEARCH

Japan | Enquétedata over bedrijvigheid

» De Tankan-enquéte geeft nog altijd een positief signaal af over de huidige economische bedrijvigheid.
» Ook de verwachtingen voor de omstandigheden in het bedrijfsleven zijn robuust, zo blijkt uit de Tankan.
« De PMI's ogen aanzienlijk beter in januari

Tankan | Actuele omstandigheden Tankan | Verwachtingen PMI | Samengestelde activiteit en orders
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MACRO RESEARCH

Japan | Inflatievooruitzichten

De inflatieverwachtingen zijn verschoven — misschien wel dé fundamentele beperking in de afgelopen decennia

Er komt nog een rugwind aan dankzij de importprijzen en doorwegende toegepaste prijzen / maatregelen ten gunste van de kosten van

levensonderhoud (zoals onderwijs)

De onderliggende inflatie zoals wij deze meten, is ietwat zwak, maar niet volgens de maatstaven van de Japanners

Inflatieverwachtingen in het bedrijfsleven

Geimporteerde inflatie
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MACRO RESEARCH

China | Groei vertraagt: begrotingssteun gaat de vertraging matigen, maar niet omkeren

«  De Chinese economie bleek de laatste tijd relatief veerkrachtig, maar zowel cyclische als structurele tegenwind weegt nu door op de groei
« We verwachten dat het cyclische dieptepunt begin 2026 komt, maar de structurele vertraging zal doorzetten, waarbij de groei zal zakken tot rond de 4% in 2027
«  Onze gecorrigeerde maatstaf voor de Chinese groei — op basis van onze bedrijfseigen groeibarometer (China Activity Tracker) — valt waarschijnlijk nog zwakker uit

«  Functionarissen gaan intensiever verruimen. Maar op dit moment concentreren ze zich op stabiliteit, niet op groei koste wat kost. En de beleidskeuzes zullen daar ook op
aansluiten.
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China | Beleid blijft accommoderender nu er op korte termijn tegenwind opsteekt

MACRO RESEARCH

De vergadering van het Politbureau in december en het Centrale Economische Werkcongres (CEWC) signaleerden een zorgvuldig afgewogen benadering van verruimen in
2026: functionarissen streven ernaar het groeisaldo te beschermen en tegelijkertijd meer hervormingen door te drukken nu het vijfjarenplan van start gaat

Concreet hield de regering eind vorig jaar de hand op de knip: lokale overheden hadden geen ruimte meer om obligaties uit te geven. Maar nu er RMB 3 bin. aan nieuwe quota
is goedgekeurd (die voor eind Q1 2026 moeten worden gebruikt), genieten ze weer meer steun

Op monetair front heeft de Chinese centrale bank nog een ronde gerichte steun aangekondigd en we geloven dat de bank er door de zwakkere groei van overtuigd raakt om ook

breder te gaan verruimen. We blijven bij onze prognose voor nog twee verlagingen van elk
minimumreserveverplichtingen (RRR)

10 bp eind Q1 en Q2 2026, naast een verlaging van de
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Belangrijkste macro-standpunten

* Inde ziin we optimistischer over de groei geworden en zien we de inflatierisico's als meer tweezijdig dan voorheen. In ons basisscenario gaan we niet
langer uit van meer renteverlagingen door de ECB, we blijven impliciet uitgaan van verruimingsgezindheid, aangezien we de risico's voor de middellange termijn eerder
op een lagere inflatie zien toesturen, gesterkt door een geleidelijke verstrenging van de financieringsvoorwaarden, waardoor de ECB zich genoodzaakt kan zien in te
grijpen als de trend zich intensiveert.

e n verwachten we weinig bezuinigingen voor de presidentsverkiezingen in 2027. De pensioenhervormingen en het begrotingsbeleid worden waarschijnlijk
zwaartepunten in de aankomende campagnes voor de presidentsverkiezingen.

» Hoewel de VS met hardnekkige inflatie kampen, verwachten we dat de reactiefunctie van de Fed met een nieuwe voorzitter nog meer nadruk op de arbeidsmarkt zal
leggen, wat in de tweede helft van het jaar een reeks geleidelijke verlagingen zal opleveren.

. 's groei gaat de komende jaren geleidelijk vertragen naarmate structurele tegenwind uitdiept, maar een beleidsgedreven cyclische heropleving halverwege
2026 is reéel; ondanks de geruchten over een herijking op consumptie, gaan de prioriteiten aan aanbodzijde (upgrades van de industrie en zelfvoorzienendheid met tech)
waarschijnlijk domineren en doorwerken in wereldwijde toeleveringsketens en de handelsfrictierisico's verhogen.

«  We zijn het niet eens met de marktverwachtingen voor het VK op macro-niveau: we geloven dat de vooruitzichten voor de groei op de middellange termijn slechter
zijn dan de consensus gelooft en daarmee is de neutrale rente ook lager. Bovendien zijn de inflatievooruitzichten ook minder alarmerend dan het marktcommentaar
impliceert, dus we geloven dat de beleidsrente ook geleidelijk meer dan 1 procentpunt onder het dieptepunt van het peil dat momenteel op de markt is ingeprijsd wordt
verlaagd.

» Veerkrachtige groei in houdt aan in 2026, maar wel in een iets lager tempo dan het voorbije jaar: de Al-gedreven exportcyclus
heeft een beperkt positief doorsijpelend effect op de binnenlandse vraag en productiviteit. In het algemeen gaan centrale banken van opkomende markten blijven
verruimen zo lang de binnenlandse inflatie binnen de perken blijft, gesteund door de verruimingsgezinde Fed.

Bron: BNPP AM, februari 2026
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MULTI-ASSET: BELEGGINGSSTANDPUNTEN

Standpunt m.b.t. onze activaspreiding: overzicht

Onze standpunten

De aandacht van beleggers verschoof van de geopolitieke risico's terug naar het Al-thema: dat resulteerde in
extreme sectorbewegingen, scherpe dalingen van de waarderingen en teleurstellende prestaties van de
zogeheten 'Magnificent Seven'.

We hebben onze aandelenrisicoblootstelling enigszins teruggedrongen, gezien het feit dat deze door de
markstructuur aangedreven volatiliteit verergerd zou kunnen worden door traditionelere macro-volatiliteit.

Binnen het obligatiesegment hebben onze portefeuilles een neutrale positie in zowel de rentegevoeligheid als
de Amerikaanse dollar; Amerikaanse staatsobligaties en de dollar kunnen effectieve manieren zijn om weg
van het aandelenrisico te diversifiéren

Onze belangrijkste overtuigingen

In deze wilde wereld hebben we onze aandelenoverweging licht verlaagd — De VS dreigen steeds meer
tegen Iran, wat de olieprijzen hoger stuwt en op het sentiment weegt. Daarom verlagen we onze
aandelenblootstelling beperkt, met name in de VS

We leven in een wijde wereld vol diversificatieckansen binnen en buiten de VS - Binnen de VS gaat onze
voorkeur uit naar cyclische sectoren als industrie en financiéle instellingen. Diversificatie buiten de VS
betekent concreet kansen in opkomende markten, Japanse binnenlandse bedrijven en Europese banken

Neutraal op duration en de Amerikaanse dollar — Ondanks dat de indicatoren negatief staan voor zowel de
Amerikaanse rente als de Amerikaanse dollar, blijven we blootgesteld. Maar wel tegen strategisch neutrale
niveaus: we zagen namelijk onlangs hun risicodiversifiérende eigenschappen terugkeren
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MULTI-ASSET: BELEGGINGSSTANDPUNTEN

Aandelen: vooruitzichten en overtuigingen

Onze belangrijkste overtuigingen

Gepositioneerd voor meer verbreding op de Amerikaanse aandelenmarkten — robuuste bbp-groei en begrotingssteun zijn positief en gaan gunstig uitpakken voor waarde, cyclische aandelen,
consumentengerelateerde aandelen en smallcaps. Onder de motorkap zorgen de angst voor Al-disruptie voor veel schade in de IT-sector — houd vast aan halfgeleiders, vermijd Al-hyperscalers en wees erg

selectief in software.

Positief over Europa: overwogen in banken/onderwogen in verzekeraars, voorkeur voor defensie en elektrificeringsgerelateerde bedrijven. Onderwogen in auto's en luxegoederen. Neutraal in energie.
Voorkeur voor IBEX, MDAX, FTSE

We hebben een overwogen positie in Japan, waar banken en binnenlandse aandelen interessant ogen. Ook zetten we in op goudmijnbouwbedrijven en Aziatische technologie (Zuid-Korea, Taiwan) met het

00g op de vraag naar halfgeleiders.
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MULTI-ASSET: BELEGGINGSSTANDPUNTEN

Staatsobligaties en inflatiegelinkte obligaties: vooruitzichten en overtuigingen

MWST (neutraal) - Macro-factoren wijzen nog altijd op het risico op hogere rentetarieven, wat op de hele wereld speelt met begrotingssteun in de VS, de EU en Japan. De Waarderingen, die binnen een

beperkte bandbreedte blijven, ogen weinig bemoedigend voor nieuwe instapmogelijkheden. Het Sentiment onder beleggers staat ondertussen in het teken van short-dekkingen door de systematische
spelers op de Amerikaanse Treasury-markt en, zodra die uitgespeeld zijn, zal dat waarschijnlijk nieuwe verkopers aansporen. Tot slot is het uitgebreide aanbod in de toekomst terug te lezen in de
Technische factoren, die niet gunstig zijn voor de VS, noch voor de EU, terwijl de markt ook zal moeten worstelen met de opnieuw opgelaaide onzekerheid rondom het Amerikaanse handelsbeleid en de

neerslag van de geopolitieke risico's in het Midden-Oosten.

VS endeEU.

Dislocatie van Amerikaanse korte rente t.o.v. positieve macro-verrassingen

Staatsobligaties

In onze macro-vooruitzichten gaan we eerder uit van groei, gesteund door het niveau van macro-verrassingen, de prima bedrijfsresultaten en duidelijk bewijs van sterke arbeidsmarktomstandigheden in de

Inflatie break-even
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MULTI-ASSET: BELEGGINGSSTANDPUNTEN

Bedrijfsobligaties: vooruitzichten en overtuigingen

«  MWST (neutraal -) - Macro-factoren blijven gunstig voor bedrijfsobligaties nu de groei langer aanhoudt en er in 2026 meer begrotingssteun komt. De Waarderingen scoren echter erg negatief op dit
moment en bieden weinig compensatie voor risico's. Het Sentiment blijft nochtans positief, met wel enige onbehaaglijkheid uit de private markten, waar het sentiment voorlopig overtrokken lijkt, gezien de
over het algemeen verhoogde kredietratings daar. De Technische factoren worden echter minder gunstig, naast de vraag vanuit strategieén met vaste einddata, aangezien de behoeften van de
wereldwijde technologiesector duidelijker worden.

«  Nu de huidige beleidsrentetarieven in ontwikkelde economieén botsen op de mogelijkheid dat de neutrale rentetarieven waar van uitgegaan wordt, mogelijk te laag zijn in de groei na de coronatijd, is er,
zoals we vorige maand al uitlegden, weinig reden voor de kredietspreads om verder uit te lopen vanaf historisch krappe niveaus. Het prijsongevoelige aanbod kan best op de spreads gaan doorwegen. We
zijn op strategische risiconiveaus blootgesteld, zodat we kunnen blijven profiteren van de carry.

Bedrijfsobligatiemarkt Bedrijfsobligatiestrategie

Global tech sector debt inssuance projections by S (@ -
market
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MACRO RESEARCH

Valutavooruitzichten en overtuigingen

« Dollar - risicopremie verlaagd: We blijven ervan uitgaan dat de EUR/USD-wisselkoers binnen een bandbreedte van 1,6-1,21 blijft hangen. De risicopremie van de dollar is verlaagd met het oog op de
genomineerde Fed-voorzitter, het teruglopende risico rondom Groenland en de verkrappingsgezinde uitlatingen van het FOMC van de Fed. Op de optiemarkt is de status van de dollar als veilige haven
gedeeltelijk opnieuw ingeprijsd. De beste long tegenover de dollar zijn Aziatische valuta's: zoals de CNH.

«  AUD: We blijven positief over de AUD vanwege zijn interessante carry, de gunstige binnenlandse dynamiek en de houding van de RBA

« JPY: We verhogen de yen naar neutraal met het oog op de overweldigende overwinning van Takaichi, aangezien de risico's steeds minder gelijkop lopen met de risico's dat activa weer naar eigen land
worden gehaald

Percent Percent

40 4 — —D;t:?o[pzmsvalu:::::as Asia - 40 Valuta's t.o.v. de USD
35 - 35
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Bronnen: Bloomberg, GS, BNPP AM — februari 2026
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MULTI-ASSET: BELEGGINGSSTANDPUNTEN

Volatiliteit: vooruitzichten en overtuigingen

Onze stand pu nten SPX impliciet dagelijkse mutaties voor feb/mrt, NVIDIA-bedrijfsresultaten even
belangrijk als FOMC
» De volatiliteit is de afgelopen weken toegenomen vanwege de vrees voor Al-disrupties, terwijl de markt G s e i i i
probeert de winnaars en verliezers van de Al-opkomst te identificeren. Dit leidde tot dramatische sector-en == TR Prm—
factorrotaties, waardoor individuele aandelen enorme volatiliteit ondergingen die niet helemaal terug te zien = e - I—— e e i o
was op indexniveau door een lage impliciete correlatie (erg hoge onderlinge verschillen) ""'{,‘E rozsowon -

FOMC,
Sh— Feb PRI

1.0%

»  Ook de volatiliteit van grondstoffen (goud en olie) bleef maar oplopen en was mede verantwoordelijk voor de
verschuiving naar een hogere impliciete volatiliteit: de geopolitieke spanningen tussen de VS en Iran o aecor

lan » Jan Feb
PRI Ownble NFP Feb
cPl

verhoogden namelijk de risicopremie op ruwe olie en hielden de vraag naar goud in stand 5 ’::’ ' s
»  De hogere volatiliteit op de bredere markt (VIX, VVIX) en onder grondstoffen (goud, ruwe olie) zorgde ervoor ‘

dat ons interne volatiliteitssignaal de 3% bereikte, terwijl de rente- en bedrijfsobligatievolatiliteit nog steeds

achterlopen

» Als de volgende volatiliteitskatalysator prijst de markt nu een vergelijkbare potentiéle impact in tussen de ..
FOMC-vergadering en de NVIDIA-winstcijfers die er deze week aankomen (25 februari, zie diagram)

0.4% *
« Binnen aandelen zien we dat de gerealiseerde en impliciete volatiliteit weer samen zijn gaan lopen, met AL R .»* _,,,‘ ’ S s ' f gy e.‘“ ,» 7’
name in de VS, en een steilere voorkeur (+2,6v YTD) op het korte einde van de curve (3 mnd.), wat een
herprijzing van het staartrisico weerspiegelt. Geen wijziging in de EU of Japan Onze belangrijkste overtuigingen
° De rentevolatiliteit bl|]ft relatief beperkt in de eurozone en de VS. Nadat de JPY een sterkere ra”y heeft « Aandelen eurozone: we houden vast aan onze Vega_/gamma_strategie om
doorgemaakt, lijkt deze weer pas op de plaats te doen op hogere niveaus. De stijging en het huidige niveau convexiteit in onze portefeuilles te houden,

van de Japanse rentevolatiliteit is te herleiden naar de recente politieke en fiscale overwegingen
P P gng » Cross-asset: dubbelcijferige SPX <95% en Amerikaanse swap 10-jaars + 30 bp

* Aandelen VS: Verkoop opwaartse VaR & kloof op NDX / Mag7 om brede
marktbescherming te bekostigen

Bron: BNPP AM, Bloomberg Finance L.P, Barclays Bank PLC. 23 feb. 2026 + Rente: short gamma op korte einde en long vega op lange looptijden (20 jr. en langer)
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MULTI-ASSET INVESTMENT VIEWS

Waarschuwing (1/2)

Dit promotionele document is uitsluitend bedoeld voor professionele klanten in de zin van EU-richtlijn Markets in Financial Instruments (2014/65/EU MiFID Richtlijn) en mag niet worden overhandigd aan particuliere
beleggers. Bij verspreiding dient hiermee rekening te worden gehouden.

Dit document is louter informatief. Het vormt geen onderzoek of financiéle analyse op beleggingsgebied met betrekking tot verrichtingen in financiéle instrumenten in de zin van de MiFID-richtlijn (2014/65/EU), noch vormt het een
aanbod van BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe of van aan BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe gelieerde ondernemingen om beleggingen, producten of diensten te kopen of te verkopen. Het mag niet worden
beschouwd als een uitnodiging of advies tot beleggen, als juridisch of fiscaal advies, als een aanbeveling voor een beleggingsstrategie of als een gepersonaliseerde aanbeveling voor het kopen of verkopen van effecten.

Het is opgesteld op basis van gegevens, prognoses, voorspellingen, verwachtingen en subjectieve veronderstellingen. De analyse en conclusies in dit document zijn de uitdrukking van een advies, gebaseerd op de gegevens die op
een bepaalde datum beschikbaar zijn. Alle informatie in dit document is gebaseerd op gegevens die openbaar worden gemaakt door officiéle leveranciers van economische en marktstatistieken. BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT
Europe kan niet aansprakelijk worden gesteld voor enige beslissing die op basis van deze informatie wordt genomen. Tenzij anders aangegeven, zijn alle gegevens in dit document relevant op de datum van publicatie. Door het
subjectieve karakter van deze meningen en analyses worden deze gegevens, prognoses, voorspellingen, verwachtingen, veronderstellingen, enz. niet noodzakelijkerwijs gebruikt of opgevolgd door de portfolio management teams van
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe of haar dochterondernemingen, die op basis van hun eigen meningen kunnen handelen. Ondanks de genomen voorzorgsmaatregelen kan geen enkele garantie (met inbegrip van
aansprakelijkheid jegens derden), expliciet of impliciet, worden gegeven met betrekking tot de nauwkeurigheid, betrouwbaarheid of volledigheid van de informatie in dit document. In geen geval mag de potentiéle belegger zijn
beleggingsbeslissing op dit document baseren, aangezien het onvolledig is en onvoldoende informatie bevat om een passende beslissing te nemen. Elke reproductie van deze informatie, geheel of gedeeltelijk, is verboden, tenzij
anders toegestaan door BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe.

Voorafgaand aan elke inschrijving wordt de belegger verzocht kennis te nemen van het KID en het prospectus. De in dit document vervatte informatie vervangt noch het KID en het prospectus noch een extern professioneel advies. Het
KID en het prospectus zijn gratis verkrijgbaar bij AXA IM Benelux, Troonplein 1 - 1000 Brussel, en via de website www.axa-im.be in Frans en Nederlands.

In het verleden behaalde resultaten zijn geen leidraad voor huidige of toekomstige resultaten en bij de getoonde prestatie- of rendementsgegevens wordt geen rekening gehouden met provisies en kosten die zijn gemaakt bij het
uitgeven of inwisselen van eenheden. Verwijzingen naar concurrentievergelijkende tabellen en awards zijn geen indicator voor toekomstige prestaties, plaatsen in voornoemde tabellen of awards en mogen niet worden opgevat als een
goedkeuring van een BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe-onderneming of hun producten of diensten. Raadpleeg de websites van de sponsors/uitgevers voor informatie over de criteria waarop de awards/ratings zijn
gebaseerd. De waarde van beleggingen en de inkomsten daaruit kunnen zowel dalen als stijgen en het is mogelijk dat beleggers het oorspronkelijk belegde bedrag niet terugkrijgen. Wisselkoersschommelingen kunnen ook van invioed
zijn op de waarde van hun belegging. Hierdoor en door de initi€le kosten die gewoonlijk worden aangerekend, is een belegging meestal niet geschikt als korte termijn belegging.
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MULTI-ASSET INVESTMENT VIEWS

Waarschuwing (2/2)

MSCI of enige andere partij die betrokken is bij de compilatie, berekening of creatie van MSCI-gegevens of verband houdt met de compilatie, berekening of creatie van dergelijke gegevens geeft geen expliciete of impliciete garanties of
verklaringen met betrekking tot dergelijke gegevens (of de resultaten verkregen door hun gebruik). Al deze partijen wijzen uitdrukkelijk elke garantie van originaliteit, nauwkeurigheid, volledigheid, verhandelbaarheid of geschiktheid voor
een bepaald doel met betrekking tot dergelijke gegevens van de hand. Zonder de reikwijdte van het voorgaande te beperken, kunnen MSCI, haar gelieerde ondernemingen of derden die betrokken zijn bij het verzamelen, berekenen of
creéren van de gegevens in geen geval aansprakelijk worden gesteld voor directe, indirecte, speciale, gevolg- of andere schade (met inbegrip van gederfde winst), zelfs indien zij op de hoogte worden gebracht van de mogelijkheid van
dergelijke schade. Geen enkele andere distributie of verspreiding van MSCI-gegevens is toegestaan zonder de uitdrukkelijke schriftelijke toestemming van MSCI.

Verantwoordelijke uitgever: AXA IM Benelux N.V., vennootschap naar Belgisch recht, gevestigd te Troonplein, 1, B-1000 Brussel, ingeschreven in het handelsregister van Brussel onder het nummer 604.173.

© BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT Europe 2026. Alle rechten voorbehouden
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