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Multi-asset: beleggingsstandpunten
Onze belangrijkste boodschappen en overtuigingen

#1

Al-gebruik, fiscale en
monetaire stimulering en
gezonde bedrijfswinsten

Overwogen in . o
g gunstig voor risicovolle #2
aandelen |

activa Gezien de extreme
concentratie
diversifiéren we over
regio's en sector: we
hebben bijv. een

#3

voorkeur voor
Beperkte Europese banken en
rentegevoeligheid, Chinese tech

Bescheiden duration, hoofdzakelijk via

hoofdzakelijk in de kortlopende Duitse
@ obligaties, met

eurozone
bescherming tegen #4
aandelenkoersdalingen Krediet blijft duur en heeft een
met opties relatief onaantrekkelijke risico-

Diversificatie binnen
@ aandelenblootstelling

Neutraal over
krediet en

rendementsverhouding. We
voegen koperblootstelling toe

Bron: AXA IM, 26/11/2025
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Standpunt m.b.t. activaspreiding

Positionering voor het geheel van de activaklassen en binnen elke activaklasse

Activaspreiding

Aandelen

(0] o] [T-£14[

Belangrijkste activaklassen

Aandelen
Obligaties
Grondstoffen

Cash

Ontwikkelde markten

Eurozone

VK

Zwitserland

VS

Japan

Opkomende markten en aandelensectoren

China

Technologie China
Financiéle sector Eurozone
Nutssector VS

Energie VS

Technologie VS

Basisconsumptiegoederen .
VS

Bron: AXA IM, 26/11/2025
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Staatsobligaties

Kernlanden Euro
Perifere landen Euro
VK

VS

Inflatie break-even
VS

Euro
Bedrijfsobligaties
Euro IG

VSIG

Euro HY

Amerikaanse High Yield
obligaties met korte looptijd

Schuld Opkomende Markten

Obligaties Opkomende
Markten (harde valuta)

° AXA IM - PUBLIC
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Centraal scenario en alternatieve scenario's

Aanhoudende aanbodschokken 25%

Centraal scenario

65% Wereldwijde heropleving

10%

¢ Trumponomics op volle schaal: protectionisme, rem op
migratie

* De geopolitieke spanningen escaleren: in Oekraine, het
Midden-Oosten en de Indo-Pacifische regio

* Inflatieverwachtingen lopen op; gevolgen voor de lonen
en de hardnekkigheid van de inflatie

* Groei zwakt af, werkgelegenheid vertraagt, maar inflatie
blijft boven de streefwaarde

* Monetair beleid niet berekend op aanbodproblemen e
en financiéle instabiliteit, afnemende
geloofwaardigheid rond de inflatie dwingt een nog
strakker monetair beleid af in ontwikkelde markten.

Er wordt uitgegaan van een mondiale groei van 3,1% in
2025, die vervolgens vertraagt naar 2,7% in 2026. De
beleidskoers in de VS gaat waarschijnlijk wereldwijde
gevolgen hebben, afhankelijk van de schaal van de
implementatie. De belangrijkste economieén gaan naar
verwachting uiteenlopen.

Met het oog op de verwachte koerswijzigingen in het
Amerikaanse beleid gaan centrale banken van de meeste
ontwikkelde landen (m.u.v. de VS) de beleidsteugels
waarschijnlijk laten vieren. In sommige opkomende
markten houden centrale banken zich meer op de vlakte.

Duitsland loopt voorop en begroot flink meer geld voor
infrastructuur en defensie, maar de defensie-uitgaven
worden in de hele EU opgeschroefd. China gaat meer
leningen aan om de groei te bevorderen. In de VS gaan de
begrotingstekorten waarschijnlijk oplopen na
belastingverlagingen. De markten zijn steeds waakzamer.

VS schroeft de wereldwijde importheffingen drastischer
omlaag na handelsakkoorden

Productiviteit krijgt een boost dankzij de heropleving na de
pandemie, de impact van Al wordt zichtbaar.

Het verminderen van de regelgeving zou tot een

efficiéntere regering moeten leiden.

Oorlogsregeling in Oekraine drukt de energieprijzen op
korte termijn.

Groei verrast positief in de meeste regio's.

Inflatie daalt sneller richting en zelfs onder de

streefwaarden van centrale banken

Monetair beleid wordt sneller versoepeld dan werd
aangegeven

v

* Aandelen: Risicobereidheid neemt af / aandelen
worden massaal verkocht

* Derendementen van staatsobligaties worden
opnieuw hoger ingeprijsd

* Kredietspreads lopen uit

* Obligaties van de opkomende markten komen
onder druk te staan

* De Amerikaanse dollar blijft verhoogd

Bron: AXA IM, 26/11/2025
3

A 4

Aandelen: Al-gebruik, fiscale en monetaire stimulering
en gezonde bedrijfswinsten gunstig voor risicovolle activa

Staatsobligaties: We blijven bij een beperkte
rentegevoeligheid, hoofdzakelijk via kortlopende Duitse
obligaties, met bescherming tegen
aandelenkoersdalingen met opties

Bedrijfsobligaties: Krediet blijft duur en heeft een relatief
onaantrekkelijke risico-rendementsverhouding.

° AXA IM - PUBLIC

v

* Aandelen: Er is risicobereidheid in de markt met

aandelen die verder stijgen, waarbij groeiaandelen
de waarde-aandelen blijven domineren

* Staatsobligaties: Staatsobligaties in rustiger

vaarwater, EUR trekt aan

* Bedrijfsobligaties: Spreads vernauwen
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Context: onze visie op de wereldwijde economische vooruitzichten

Op zoek naar normalisatie

Er zijn wat voorzichtige signalen dat het Witte Huis zich distantieert van beleidsradicalisme. Naast
de concessies aan China om te garanderen dat de wapenstilstand in de handelsoorlog in stand blijft,
lijken de nieuwe tariefuitzonderingen op basisproducten zoals koffie erop te wijzen dat de
Amerikaanse regering inziet dat de handelsoorlog negatieve consequenties heeft voor de
koopkracht. Dit is echter nog altijd wankel.

e VS: De banengroei veerde in september verder op dan verwacht, met neerwaartse herzieningen
van eerdere maanden die bewijzen dat de banencreatie was gestagneerd nadat de
handelstarieven in april werden aangekondigd. Het werkloosheidscijfer steeg naar 4,4% van
4,3% in augustus: het hoogst sinds oktober 2021. Verruimingsgezinde Fed-uitlatingen zorgden
voor opluchting op de markten, maar een renteverlaging in december blijft nog onzeker.

* Eurozone: De bbp-groei in de eurozone trok verrassend genoeg aan tot 0,2% k-o-k in het derde
kwartaal. Buiten de krantenkoppen bevestigen de beschikbare gegevens een gunstiger plaatje
dan verwacht. Een veerkrachtige inflatie in de dienstensector en beperkte neerwaartse risico's
sluiten de kans uit dat de ECB de rente binnenkort verlaagt. We erkennen dat de kans een stuk
kleiner is geworden dat er een laatste renteverlaging aankomt. Desondanks verwachten we er
nog steeds een in maart 2026, wanneer het algemene cijfer waarschijnlijk het dieptepunt
bereikt, terwijl de neerwaartse inflatierisico's tegelijkertijd meer naar de voorgrond kunnen
treden.

* China: In oktober vertraagde het groeimomentum in China. Op de vastrentende markten zagen
we de scherpste terugloop van posities in een maand sinds de pandemie: in oktober kromp de
markt met 11,4% j-o-j, vergeleken met -6,8% in september. De investeringen in zowel de
industriéle productie als infrastructuur zwakten verder af. De aanvullende begrotingssteun die
eind oktober werd aangekondigd, moet zich nog vertalen in de nieuwste beleggingsdata, maar
we verwachten wel wat verbetering in de komende maanden.

* Centrale banken: Waarschijnlijk gaat de Fed* de rente voor de zekerheid een aantal keer
verlagen, totdat de beleidsrente tegen het derde kwartaal van 2026 op 3,0% staat. We gaan
ervan uit dat de ECB** in maart 2026 nog met één renteverlaging tot 1,75% gaat komen, om 'op
een gezond peil' te blijven. We verwachten dat de beleidsrente van de BoE*** eind 2026 gaat
zakken tot 3,5%, terwijl deze nu nog op 4,0% staat. We gaan ervan uit dat de BoJ**** haar rente
in januari gaat verhogen tot 0,75%, aangezien het binnenlandse plaatje positief oogt.

Bron: AXA IM, Datastream, 26/11/2025

Economische voorspellingen van AXA Macro Research

Reéle bbp-groei (%)
Wereld
Ontwikkelde economieén
VS
Eurozone
VK
Zwitserland
Japan
Opkomende economieén
China

Global PMI indices

2024
3,4
1,7
2,8
0,9
1,1
1,4
0,1
4,2
5,0

2025
31
1,6
1,9
1,3
0,6
1,3
1,0
3,9
5,0

2026
2,7
1,0
1,3
0,8
0,8
1,2
0,5
3,5
4,5

(ﬁrga_tional PMI surveys weighted by PPP-adjusted nominal GDP)
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PMI Manufacturing: developed countries**
35
PMI Manufacturing: EM*
30t
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*Federal Reserve, **Europese Centrale Bank, ***Bank of England, ****de Japanse centrale bank, regelmatig aangeduid als de Bank of Japan (BoJ).
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2013 2015

2017 2019 2021 2023 2025
Source: Purchasing Managers Indices (PMI) and AXA [M, September 2025

* Poland, Mexico, Chile, South Africa, Russia, China, India, Brozil, Turkey, Hungary, Czech
** US. Euro area. Japan. UK. Australia. Canada. Sweden. Switzerland

Investment
Managers

PART OF
BNP PARIBAS
GROUP



Standpunt m.b.t. onze activaspreiding: overzicht

Onze standpunten:

* De focus van wereldwijde beleggers is verschoven van idiosyncratische problemen op de
kredietmarkt naar de beleidsprognose van de Federal Reserve zodra de shutdown van de
Amerikaanse overheid voorbij was.

* We hebben onze allocatie aan de aandelenmarkten opgehoogd — Het huidige klimaat blijft gunstig
voor risicovolle activa, aangezien het resultatenseizoen een overweldigend succes was, aan beide
zijden van de Atlantische Oceaan. De kans bestaat nog altijd dat de Fed haar beleid gaat verruimen.

* We vinden de positionering van beleggers bemoedigend — De blootstelling van discretionaire
beleggers blijft onder de langlopende neutrale allocaties aan aandelen, en een teruglopende
systematische positionering zou uiteindelijk een positief effect moeten hebben. De
marktoverschrijdende volatiliteit moet binnenkort wel afnemen. Structureel wijst ons bull/bear-
model erop dat we in een bullmarkt zitten sinds de beleidsomslag in de VS eind april.

* We blijven neutraal over krediet, aangezien we alleen op de aandelenmarkt risico's willen nemen.
We hebben een aanzienlijke toename van de nieuwe uitgiftes op de kredietmarkten gezien van Al-
bedrijven die hun investeringen in infrastructuur willen financieren.

* Ruimer monetair beleid, een gezonde economische groei, uitgaven aan Al-infrastructuur,
begrotingssteun in Duitsland, Japan en China en gezonde bedrijfsresultaten leveren een gunstig
uitgangspunt op voor risicovolle activa in 2026.

Onze belangrijkste overtuigingen:

* Overweging van aandelen opgehoogd — Na de zwakte op de aandelenmarkt de voorbije maand en
het daaropvolgende herstel, hebben we onze allocatie aan wereldwijde aandelen opgeschroefd tot
het maximum dat ons risicobudget toelaat.

* We hebben onze aandelenblootstelling verder intern gediversifieerd — We hebben het risico
gediversifieerd in onze overlay-strategie: de blootstelling aan de eurozone en haar financiéle sector
verhoogd, posities in opkomende markten versterkt met Chinese technologie en een relatieve-
waardepositie geopend waarbij we een voorkeur hebben voor Amerikaanse technologie boven
basisconsumptiegoederen.

*  We houden kortlopende Duitse obligaties aan — We houden kortlopende Duitse obligaties aan,
aangezien we ervan overtuigd zijn dat de strenge houding van de ECB niet gepast is, gezien de zwakke
exportvolumes, zwakke energieprijzen en het deflatierisico.

Bron: AXA IM, Morgan Stanley, Bloomberg, 26/11/2025
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De snelle omslag van de momentumindex wijst op
positioneringsmoeheid, en niet zozeer op een verslechtering op
macro- of microniveau
(Momentum VS long — Momentum VS short, dagelijks geherbalanceerd)

Morgan Stanley US Momentum Index

Belangrijkste activaklassen

Aandelen -
Obligaties -

Grondstoffen

-
Wijziging A Verhoging ¥ Verlaging
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Aandelenmarkten: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten:

Volatiliteit laait weer op in november — De aandelen die het verst waren gestegen sinds het
dieptepunt in april waren degene die onlangs juist een correctie ondergingen, wat wijst op een
pijnlijke klap voor momentumposities. De blootstelling aan aandelen, die in september/begin
oktober hard was opgelopen, is inmiddels volledig van de hand gedaan.

Onze belangrijkste overtuigingen:

Positief over Amerikaanse aandelen — De WPA-groei voor de technologiesector trok in Q3 verder
aan tot 29%, maar over de hele linie verbeterden er meer bedrijven: het aantal sectoren dat een
positieve winstgroei optekenden, steeg van 2 in Q2 naar 6 in Q3. De Al-gerelateerde kapitaaluitgaven
waren een belangrijke drijfveer voor de economische groei en WPA-groei in de VS en de markt
concentreert zich nu op de ROI van deze investeringen. Door deze verschuiving van de focus en de
correctie van het momentum is de blootstelling teruggeschroefd. Discretionaire beleggers zijn
inmiddels weer onderwogen. In een markt die nog altijd aangedreven wordt door de
technologiesector, maar meer in evenwicht is op basis van de winstgroei, geloven we dat deze
teruggeschroefde blootstellingen en het relatief bedrukte marktsentiment een interessant
instapmoment bieden voor Amerikaanse indices, en concreet de technologiesector.

Onze voorkeur gaat uit naar relatieve strategieén in de eurozone — De grootste uitdaging is het
gebrek aan winstgroei. De cijfers die tot nog toe zijn gepubliceerd, wijzen op een WPA-groei die dicht
bij de 0% ligt, maar minder slecht is dan gevreesd. We blijven positief over banken. Het bescheiden
herstel van de bedrijvigheid en de versteiling van de rentecurve bieden extra potentie voor een
herwaardering. Wij geloven dat Franse aandelen interessant zijn, aangezien de politieke risicopremie
terugloopt, wat kansen oplevert in de luxe- en zorgsectoren. We blijven positief over aandelen
gerelateerd aan elektrificatie en defensie.

Japan - Binnenlandse consumptieaandelen presteerden ondermaats, ondanks verbeterde winsten.
Japanse huishoudens hebben flinke spaarrekeningen, wat impliceert dat ze mogelijk meer bereid zijn
uit te geven, met name met het vooruitzicht op begrotingssteun die wordt verwacht van de nieuwe
regering. Deze aandelen zijn noch Al-gerelateerd, noch yen-gevoelig, maar ze zien hun winstcijfers en
marges meer groeien.

China — Wij zijn overwogen in Chinese technologieaandelen, gesteund door de ontkoppeling tussen
de VS en China, Al-winstgroei en een positieve kapitaalinstroom.

Bron: AXA IM, DB, 26/11/2025
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Momentumpositionering platgeslagen, maar robuuste Al-
winstcijfers staven ons constructieve standpunt

Perf. of a basket of stocks with the most net call volume in the

prev. week

(relative to Russell 3000 equal weighted, 100 in Dec 2021)
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Sectors

EU Energy

EU & Japanese Banks
Us Tech

US Financials

SMIDS

Baskets

EU POWER

EU Defence

Al/Short S&P

US Infra/Short S&P

EU Utilities/Short 8X5E
Us Medtech/Short S&P
US Banks/Short S&P

German Mid-Caps

Developed
Euro area
UK

Switzerland
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Japan
Germany
Emerging
GEM
China
Latam

India
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Staatsobligaties en inflatiegelinkte obligaties: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten:

Wereldwijde nominale obligatierente — De wereldwijde rentetarieven blijven in de buurt van
het lage einde van hun recente bandbreedte, hoewel het gezien de periodieke stress die
uitgaat van de obligatie- en aandelenmarkten, interessant is dat ze niet agressiever hebben
gepresteerd. (Grafiek toont hoe de federal funds rate op 26 december is ingeprijsd). Ondanks
een algemeen gebrek aan data uit de VS, blijven de indicatoren vrij concreet gericht op een
geleidelijke afzwakking van de Amerikaanse arbeidsmarkt, terwijl de inflatie positief oogt
vanwege spillover-effecten van de importtarieven en de wereldwijde groei gesteund wordt
door de Al-hausse in infrastructuurinvesteringen in de VS en stimuleringsmaatregelen in
Duitsland, Japan en mogelijk China. Ceteris paribus blijft de lange rente het risico lopen
opnieuw te versteilen.

Waardering inflatie break-even — Er blijft waarde in de Amerikaanse inflatiemarkten: de
inflatiecijfers zijn namelijk nog steeds hardnekkig en er gaat voor de komende kwartalen een
risico uit van zowel goederen als diensten. Europa hangen nog steeds meer desinflatoire
trends boven het hoofd.

Macro (positief) — Beleggers blijven focussen op een renteverlaging door de Fed 'voor de
zekerheid' in december sinds de Amerikaanse overheid weer heropend is, aangezien er tot de
Fed-vergadering van december geen cruciale cijfers voor de arbeidsmarkten en de inflatie
beschikbaar zullen zijn. Dit gaf pragmatischere bestuursleden, waaronder voorzitter Jerome
Powell, de gelegenheid om de marktverwachtingen voor een beweging in december weg te
wuiven, hoewel de renteverlaging hierdoor alleen is uitgesteld tot de vergadering van januari.
Voor de rest zijn de macro-economische cijfers rustig.

Waardering (negatief) — Ondanks het tumult op de aandelenmarkten de laatste tijd heeft de
duration niet wezenlijk gereageerd. Daardoor beschouwen we de huidige obligatierente als
onaantrekkelijk bij gebrek aan enig geloofwaardig recessierisico.

Sentiment (neutraal) — Geen sterke overtuigingen op basis van positionerings- of
kapitaalstroomgegevens.

Technische factoren (negatief) — Het staatsobligatie-aanbod en de vraag vanuit

LDI/pensioenfondsen is beperkt.

Onze belangrijkste overtuigingen:

Staatsobligaties: Long op de Duitse 2-jaarsrente (houden)

Inflatie break-evens: Neutraal

Bron: Bloomberg, 24/11/2025
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Fed volgt grotendeels dezelfde koers, ondanks turbulente markten
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Bedrijfsobligaties: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten: De volatiliteit op de kredietmarkten blijft op de vlakte ten

. Kredietmarkten — Het actuele klimaat met een stabiele tot stijgende groei, sterke winstcijfers, hardnekkige opzichte van aandelenopties
maar stabiele inflatie en over de hele wereld verruimend monetair beleid blijven de risicovolle markten
ondersteunen, hoewel recente opflakkeringen van de marktvolatiliteit wel op risicovolle activa hebben

doorgewogen. Desondanks hebben de kredietmarkten, waar men de voorbije maand een aantal vraagtekens 40 85
bij zette, het relatief goed gedaan tijdens de correctie op de aandelenmarkten. De grafiek laat zien hoe —— 1Y 25d put implied vol for avg
veerkrachtig de prijszetting van opties op de kredietmarkten normaliter is ten opzichte van de prijszetting 3 CDXIG name .
van aandelenopties voor dezelfde emittenten. Dit is nog altijd bemoedigend en onderbouwt onze filosofie =i By
. . A . . (on-the-run) 75
('neutraal en belegd') ten aanzien van de kredietmarkten, meer biedt op dit moment niet voldoende 2
asymmetrie om onze kredietblootstelling op te hogen. E 70 o
> 8
. Macro (neutraal) — De voorbije maand zijn er vrijwel geen economische cijfers uitgekomen en daarom stelt E 65 &
de Fed de timing van haar volgende verlaging 'voor de zekerheid' van de federal funds rate uit. De g &
informatiestroom vanuit particuliere aanbieders heeft ook niet tot serieuze zorgen geleid dat de 5 60 @
arbeidsmarkt hevig is verzwakt, noch dat de inflatieverwachtingen minder goed verankerd zijn voor het § 3
bedrijfsleven of de consument. De groei blijft op of zelfs boven het potentiéle niveau in de VS, terwijl er in de ot 55 0
eurozone, ondanks de anemische groei in het algemeen, geen nieuwe signalen zijn voor een deflatoir risico, -
ondanks de sterkere munt, de toegenomen import uit China en de zwakkere energieprijzen. 20
. Waarderingen (negatief) — De kredietspreads blijven krap, ondanks de recente opflakkeringen van de .
risicoaversie. Zoals eerder gesteld, zijn de spreads weliswaar onaantrekkelijk, maar is de algehele carry en 26 40
beschikbare obligatierente degelijk voor beleggers. Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25
. Sentiment (positief) — De liquide obligatiemarkten blijven profiteren van de kapitaalinstroom en liquiditeit.
Tegelijkertijd was er consequent een overschot aan inschrijvingen op grootschalige Al-uitgiften.
Bedrijfsobligaties
. Technische factoren (positief) — Redelijke volatiliteitsinprijzing en minder aanbod in de komende weken.
Euro IG -
Onze belangrijkste overtuigingen: VS IG -
* Investment grade: Neutraal (aanhouden)
L Euro HY -
* High yield: Neutraal (aanhouden)
VS HY -

Wijziging A Verhoging | ¥ Verlaging
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Valutamarkt: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten:

Dollarrisico's meer in evenwicht: De de recente kracht van de dollar, gedreven door een afnemende
wereldwijde risicobereidheid en verminderde liquiditeit, heeft geleid tot een verschuiving naar netto-
longposities doordat dollar-bears zijn gezwicht. Tegenstrijdige krachten — verruimingsgezind monetair beleid en
een forse nominale groei — zorgen er waarschijnlijk voor dat er binnenkort geen aanzienlijke bewegingen
plaatsvinden.

USD: Forse bedrijfsinvesteringen in de VS in de Al-sector blijft de groei stimuleren en houdt de dollar sterk. We
gaan het komende jaar in met een staartrisico, met name als de nieuwe Fed-voorzitter afwijkt van het
conventionele monetair beleid.

EUR: De groei in de eurozone is licht verrassend uitgevallen, maar de impact van de Duitse begrotingssteun
moet zich nog vertalen in de cijfers. Het sentiment blijft bearish en het monetair beleid blijft naar verwachting
stabiel.

JPY: De yen blijft onze favoriete financieringsvaluta, ondersteunt door een nieuw politiek paradigma waarbij
fiscale dominantie centraal staat. Aanhoudende spanningen tussen Japan en China drukken het sentiment nog
altijd. De primaire obstakels voor verdere verslechtering zijn potentieel overheidsingrijpen in de munt en een
bovenmatig grote positionering.

AUD: We blijven constructief over de Australische dollar, ondanks recente stijgingen. De RBA blijft
verkrappingsgezind en het macro-economische en inflatieklimaat zijn over het algemeen gunstig.

GBP: We zijn nu neutraal over het Britse pond, dat gevangen zit in een kruisstroom van begrotingsoverwegingen,
verhoogde inflatie en een verzwakkende arbeidsmarkt. Wij wachten liever de begroting af voordat we een
constructievere houding aannemen ten opzichte van het Britse pond.

CNH: We zijn structureel meer gebalanceerd met een licht positief standpunt ten aanzien van de yuan, met
name ten opzichte van de euro, op basis van een sterke exportgroei en een aangetrokken sentiment.

Onze belangrijkste overtuigingen:

We verwachten dat de valutavolatiliteit voor de afzienbare toekomst beperkt blijft, waarbij er wordt
gehandeld binnen een krappe bandbreedte vanwege tegenstrijdige factoren. Per saldo zijn we licht positief
over de USD.

Bron: Bloomberg, AXA IM, 20/11/2025
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Volatiliteit: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten: Openstaande beursgenoteerde opties op S&P 500, op uitoefenprijs,

. "Total Recall"Sinds het einde yan de zomer zit de' mar'kt voo'rnamelijk in een 'volatiliteit vervaldatum 31 dec 2025
omhoog, spot omhoog'-scenario. De recente ontwikkelingen in de VS hebben echter tot
een verslechtering geleid, waardoor de volatiliteit is opgelopen en de spot-niveaus juist
een correctie hebben ondergaan. De krediet- en aandelenmarkten zijn de hoogte in
geschoten tot niveaus die we al sinds april niet hebben gezien: de spreads zijn gestegen tot
42,6 bp (+14 bp) en de impliciete volatiliteit staat op 19,4v (+5,3v).

. Onze interne indicator, die al op een consolidatiefase stond, heeft nu een nieuwe lokale
piek bereikt. Dit wijst op terughoudendheid, hoewel tegelijkertijd het 'buy the dip'-thema
weer opduikt nu het eind van het jaar inzicht is. Desondanks blijven zorgen om de
waardering obstakels voor het Al-verhaal.

un
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. Een interessant punt is de focus van de markt op het peil van 7.000 voor de S&P 500. Dit
wordt versterkt door een aanzienlijke open vraag naar call-opties op die uitoefenprijs, in
totaal voor $ 40 miljard aan nominale waarde, wat wijst op een forse weerstand.
Omgekeerd hebben traders ook neerwaartse posities opgebouwd rond het niveau van
6.000, wat juist weer wijst op een potentiéle veiligheidsbuffer. 5 6055 6195 : 67 7035 7175 7315 7540

. De volatiliteitsparameters wijzen inmiddels geleidelijk meer op een verslechtering, zoals
blijkt uit een afvlakking van de looptijdenstructuur naar circa +0,6v voor de vergelijking
tussen 1 jaar en 3 maanden. Maar dit keerde al snel weer terug naar normalere niveaus.
Ondanks het volatiliteitsklimaat is het 3-maandsverschil niet getroffen door de recente Onze belangrijkste overtuigingen:
ontwikkelingen en blijft het verhoogd: over de afgelopen drie jaar bekeken ligt het huidige

verschil in ongeveer het 81e percentiel. . o
g P * Aandelen eurozone: We houden vast aan onze vega-/gamma-strategie om convexiteit in

. .. . .. - " . onze portefeuilles te houden, aangezien het 'spot up, vol up'-klimaat gunstig is
. Wat de rentetarieven betreft, blijven de impliciete EUR-volatiliteit beperkt, terwijl er juist P g P P P g g

wat extra risico ingeprijsd wordt in de langetermijnrisicopremies in de VS, met name aan het

. - . * Rente VS: Sterke voorkeur met recente lokaal hoogtepunt op T-note 5J weeklies
erg lange einde van de curve — concreet de 20-jarige en 30-jarige rente.

.. .. . . * Bedrijfsobligaties: Profiteren van de hoge impliciete volatiliteit op de looptijdstructuur.
. Tot slot zijn de valutamarkten nauwelijks getroffen door de recente ontwikkelingen. De J 6 J P P P

EUR/USD-volatiliteit staat op ongeveer 5,86v (11%) en wordt nog steeds verhandeld binnen
een relatief lage bandbreedte. De USD/JPY-volatiliteit ligt juist hoger op circa 9,7v (36%),
hoofdzakelijk als gevolg van politieke onzekerheid in Japan, maar zonder te breken met de
lopende normalisatietrend.

* Valuta's: Short op de impliciete 2J/3J-volatiliteit op de USD/JPY-wisselkoers om in te
spelen op de verdere normalisatie

Bron: Bloomberg Finance L.P. & AXA Investment Managers, 25 november 2025
N.B.: de volatiliteit bij kredietverzuimswap-swaptions is uitgedrukt in basispunten Investment E/I:IFIE’TPng{IBAS
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Waarschuwing

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 AXA Investment Managers of van aan AXA IM 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. AXA Investment Managers Paris 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 AXA IM 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 AXA IM.

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 AXA IM-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 invloed zijn op de waarde van hun belegging. Hierdoor en
door de initiéle kosten die gewoonlijk worden aangerekend, is een belegging meestal niet geschikt als korte termijn belegging.

MSCI of enige andere partij die betrokken is bij de compilatie, berekening of creatie van MSCl-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 MSCl-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. Investment
A | Managers
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