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Multi-asset: beleggingsstandpunten

Onze belangrijkste boodschappen en overtuigingen

We nemen iets meer risico in
onze aandelenblootstelling dan

Bescheiden ‘ de bredere markt, met wind in #Z
@ over\II\/deg{.rIdg in de iellerl'varr: netut;alg : ; Onze voorkeur gaat uit
werelawijde Sy,‘c' ematische strategieen en ae naar kortlopende Duitse Neutraal over het
aandelen krimp van de kloof tussen harde staatsoblieaties
en zachte data. gaties, lange einde van de
om een durationpositie L
rentegevoeligheid,
op te bouwen. De K
versteiling van de voorkeurvoor )
Amerikaanse rentecurve kor.tlop.ende Duitse
#3 vormt een dreiging voor obligaties
het lange eind van de
De aandelen van
. : euro-rentecurve
Onderwogen in Amerikaanse smallcaps
Amerikaanse blijven het gevoeligst
smallcaps t.o.v. de voor enig negatief nieuws
NASDAQ en over de Amerikaanse #H4

economie. De kans is - .
klein dat de Fed proactief De spreads blijven nog vrij hoog. | Neutraal over
de rente gaat verlagen Gezien de relatief onaantrekkelijke | investment-grade-

financiéle instellingen

risico-rendementsverhoudingen is
het zelfs mogelijk dat de spreads
nog verder gaan uitlopen

bedrijfsobligaties

Bron: AXA IM, per 24/06/2025 Investment
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Standpunt m.b.t. activaspreiding

Positionering voor het geheel van de activaklassen en binnen elke activaklasse

K2 ’

Japan Inflatie break-even

Belangrijkste activaklassen Ontwikkelde markten Staatsobligaties
Aandelen “ Eurozone - Kernlanden Euro n
Obligaties - VK - Perifere landen Euro
Grondstoffen - Zwitserland - VK
—

Opkomende markten en aandelensectoren O

Opkomende markten Euro

Cyclische aandelen en Bedrijfsobligaties

defensie Europa Euro IG
Financiéle sector VS IG
Eurozone Euro HY

e VS HY korte looptijd

Small Caps VS

Obligaties Opkomende Markten

NASDAQ

Obligaties Opkomende

VS financiéle waarden Markten (harde valuta)

Bron: AXA IM, 24/06/2025 Investment
2 A | Managers
e AXA IM - PUBLIC




Centraal scenario en alternatieve scenario's

Aanhoudende schok aan aanbodzijde 25%

Centraal scenario 65%

Wereldwijde heropleving 10%

e 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.

e Er wordt uitgegaan van een mondiale groei van 2,6% in
2025, die vervolgens vertraagt naar 2,4% 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.

e 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

* De Amerikaanse dollar blijft verhoogd

Bron: AXA 1M, 24/06/2025
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* Aandelen: We nemen iets meer risico in onze
aandelenblootstelling dan de bredere markt, met
wind in de zeilen van neutrale systematische
strategieén en de krimp van de kloof tussen harde en
zachte data.

e Staatsobligaties: Onze voorkeur gaat uit naar
kortlopende Duitse staatsobligaties, om een
durationpositie op te bouwen.

* Bedrijfsobligaties: De spreads blijven nog vrij hoog.
Gezien de relatief onaantrekkelijke risico-
rendementsverhoudingen is het zelfs mogelijk dat de
spreads nog verder gaan uitlopen

° AXA IM - PUBLIC

v

* Aandelen: 'Risk on'-omgeving waarin aandelen

verder stijgen, groei blijft het beter doen dan
waarde

* Staatsobligaties: Staatsobligaties in rustiger

vaarwater, EUR trekt aan

» Bedrijfsobligaties: Spreads verstrakken
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Context: onze visie op de wereldwijde economische vooruitzichten

De precieze impact van de heffingen moet nog blijken

Het handelsbestand tussen de VS en China beperkt het neerwaartse risico voor de groei, maar we
verwachten niet dat de CPI's, die net niet op deflatie staan, reden genoeg zijn om de beleidsrente te
verlagen. We hebben echter meer vertrouwen in het tempo van de opgeschroefde begrotingssteun
dit jaar. Veel aankomende marktontwikkelingen zullen waarschijnlijk te herleiden zijn naar
begrotingsbeleid.

* VS: De Fed gaf in juni met haar prognoses een verkrappingsgezind signaal af. De
mediaanprognose van het FOMC voor het bbp over 2025 en 2026 is omlaaggeschroefd. De bbp-
groei voor volgend jaar wordt nu geraamd op iets lager dan de trend, op 1,6%, terwijl dat in
maart nog 1,8% was.

* EUROZONE: Onze herziene groeiprognose oogt nu volatieler: we gaan ervan uit dat een
gedeelte van de verwachte zwakte nu al vroeg opduikt. We gaan ervan uit dat het bbp over het
tweede kwartaal met 0,2% k-o-k afneemt (tegenover 0,0% k-o-k eerder), een vlakke bbp-groei
over het derde kwartaal (voorheen -0,2%) en een groei van -0,1% k-o-k over het vierde kwartaal
(voorheen -0,2%). De eurozone zou dan nét tegen een recessie aan schuren, in plaats van
daadwerkelijk in een milde recessie af te glijden.

* CHINA: De detailhandelsverkopen kregen in mei een impuls vanuit verschillende hoeken.
Ondanks de forse detailhandelsverkoop bleef het prijsniveau in de economie op de vlakte. De
Chinese export hield tot nu toe redelijk goed stand, doordat er verscheept wordt via ASEAN-
landen en de EU. Ondanks de recente ontwikkelingen blijven er onzekerheden spelen, wat een
rem zet op de Chinese export.

* Met het oog op de verwachte koerswijzigingen in het Amerikaanse handelsbeleid gaan
centrale banken van de meeste ontwikkelde landen de beleidsteugels waarschijnlijk laten
vieren. We gaan er op dit moment van uit dat de Fed* de beleidsrente dit jaar slechts twee keer
gaat verlagen: in oktober en december, waarmee het jaar zou worden afgesloten op 4,0%. We
verwachten dat de ECB** de rente slechts twee keer gaat verlagen: in september en december,
om het jaar af te sluiten op 1,5%. We gaan er nog altijd van uit dat de beleidsrente van de
BoE*** wordt verlaagd tot 3,75% aan het eind van het jaar, grofweg op één lijn met de
verwachtingen op de markt. De BoJ**** drukt er dit jaar naar verwachting nog één verhoging
door, tot 0,75%.

Bron: AXA IM, Consensus Economics, IMF en Datastream, 24/06/2025

Economische voorspellingen van AXA IM's team voor macro-
economisch onderzoek*

Reéle bbp-groei (%) 2024* 2025* 2026*
Wereld 3,3 2,6 2,4
ecci\r:)t;v illefzilde 16 L1 07
VS 2,8 1,2 0,5
Eurozone 0,9 0,9 0,6
VK 1,1 0,9 1,1
Zwitserland 1,3 0,7 1,0
Japan 0,1 0,8 0,9
Opkomende economieén 4,2 3,4 3,4
China 5,0 4,3 4,0

Global PMI indices
(ﬁrga_tiona.’ PMI surveys weighted by PPP-adjusted nominal GDP)
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PMI Manufacturing: developed countries**
35 F

PMI Manufacturing: EM*

30 b
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Source: Purchasing Managers Indices (PMI) and AXA IM, June 2025

* Poland, Mexico, Chile, South Africa, Russ| india, Brazil, Turkey, Hungary, Czech

** US, Euro area, Japan, UK, Aus

/| Investment

4 *Federal Reserve, **Europese Centrale Bank, ***Bank of England, ****de Japanse centrale bank, regelmatig aangeduid als de Bank of Japan (BoJ). %5 Managers
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Standpunt m.b.t. activaspreiding: overzicht

Onze standpunten:

Na zes maanden volatiliteit als gevolg van beleidsbeslissingen liggen de kerncijfers en
waarderingen dicht bij de niveaus van januari. Het is een hele opluchting dat we deze onrustige
tijden zijn doorgekomen zonder al te veel kleerscheuren. We hebben een iets grotere
risicobereidheid dan de brede markten.

Vanuit macro-economisch perspectief is de zorgwekkende kloof tussen de toekomstgerichte zachte
data (het consumentenvertrouwen en enquétes onder het bedrijfsleven) in vrije val enerzijds en de
veerkrachtige maar op het verleden gerichte harde gegevens (detailhandelsverkopen en
handelsstromen) anderzijds is gedeeltelijk versmald: een positieve ontwikkeling. De harde gegevens
bleven relatief stabiel en de Amerikaanse arbeidsmarkt is veerkrachtig, hoewel de banencreatie
vertraagt. Ook het nieuws over de Amerikaanse inflatie is bemoedigend: het inflatiecijfer komt uit
op of onder de verwachtingen van economen.

Ondanks een gunstig fundamenteel klimaat vormt het scherpe herstel van de aandelenmarkten
een redelijk obstakel om onze overweging van risicovolle activa binnen de perken te houden. Onze
voorkeur gaat uit naar hoogwaardige largecaps boven smallcaps, zeker op de Amerikaanse markt, en
naar kortlopende Duitse obligaties boven blootstelling aan lange duration.

In het aandelensegment hebben we onze regionale allocatie teruggeschroefd naar neutraal. We
zijn ons ervan bewust dat de Europese aandelenmarkt het beter doet dan de Amerikaanse.
Marktdeelnemers worden echter wel erg eensgezind over de prijszetting en de onderstromen,
waardoor deze insteek ons iets té populair wordt.

Onze belangrijkste overtuigingen:

Bescheiden overweging in wereldwijde aandelen — We nemen iets meer risico in onze
aandelenblootstelling dan de bredere markt, met wind in de zeilen van neutrale systematische
strategieén en de krimp van de kloof tussen harde en zachte data.

Onderwogen in Amerikaanse smallcaps t.o.v. de NASDAQ en financiéle instellingen — De aandelen
van Amerikaanse smallcaps zijn sterk blootgesteld aan negatief nieuws over de Amerikaanse
economie. Ondanks het positieve nieuws de laatste tijd, is de actuele groeiprognose minder positief
dan aan het begin van het jaar, terwijl de kans klein is dat de Fed de rente proactief gaat verlagen.

Neutrale positie in lange rentegevoeligheid, voorkeur voor kortlopende Duitse obligaties — De
korte rente, die in absolute termen minder interessant zijn, biedt een prettigere manier om erop in
te spelen dat de Europese Centrale Bank (ECB) haar rente blijft verlagen en dat waarschijnlijk meer
gaat doen dan op dit moment op de markten is ingeprijsd

5
Bron: Bloomberg, AXA IM, per 24/06/2025

° AXA IM - PUBLIC

Het enige dat zeker is, is onzekerheid:
Hoe schommelingen en keerpunten in het handelsbeleid hun
stempel op de Amerikaanse beurzen drukken

——US equities {S&P future) 19

—Trade Policy Uncertainty 17

5400 15
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Aandelenmarkten: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten:

De opnieuw opgelaaide geopolitieke spanningen tussen Israél en Iran geeft de markten een
goed excuus om te consolideren na het scherpe herstel volgend op de dieptepunten van april.

De focus is verlegd naar het Midden-Oosten en de potentiéle impact van piekende olieprijzen.
De markten lijken zich minder zorgen te maken om de onzekere heffingen, maar er zijn weinig
fusies en overnames geweest. Op macro-niveau beginnen de zachte cijfers zich te stabiliseren,
terwijl de harde data geleidelijk verzacht. De Atlanta Fed gaat echter uit van een groei van 3,4%
op jaarbasis. Het sentiment over de bedrijfsresultaten heeft zich hersteld. Conjunctuurgevoelige
marktsegmenten blijven het beter doen dan defensievere effecten, dus er is ruimte voor
teleurstelling als de groei wegebt.

Er is nog weinig duidelijkheid over de vooruitzichten, dus we concentreren ons liever op
segmenten waar wél duidelijkheid en zekerheid is: er is namelijk al veel goed nieuws ingeprijsd.

Onze belangrijkste overtuigingen:

Tactisch neutraal over aandelen uit de eurozone. We blijven neutraal naar aanleiding van de
bijgestuurde waarderingen, maar blijven constructief over de lange termijn. De groei is erg
beperkt, maar trekt als het goed is aan dankzij de Duitse begrotingsverruiming. We zetten in op
Duitse midcaps, de defensiesector van de EU en bedrijven die gaan meedelen in de binnenlandse
groei in  Duitsland. We zijn erg positief over aandelen uit de sector
elektrificering/stroomvoorziening in de EU. De sector heeft solide kerncijfers en is nog niet
volledig geherwaardeerd. Bedrijven uit deze sector genieten veel steun vanuit de politiek en kan
bouwen op flinke overheidsinvesteringen en subsidies. De sector is minder blootgesteld aan het
risico van de heffingen.

Neutraal over de Verenigde Staten. Wij hebben een voorkeur voor largecaps boven smallcaps.
Smallcaps lijden meer onder de actuele ontwikkelingen: dit marktsegment is namelijk afhankelijk
van de binnenlandse groei, gevoelig voor stijgende rentetarieven gezien hun zwakkere balansen
en kwetsbaar voor een eventuele neergang. Wij zetten vooral in op segmenten met kwaliteit en
een lage volatiliteit. Big Tech valt in het kwaliteitssegment. De K/W oogt er nog altijd
aantrekkelijk, aangezien de winstgroei sterk is. Het feit dat de Al-gerelateerde vraag nog altijd fors
is en de USD is afgezwakt, zijn gunstig voor de bedrijfsresultaten. Onze voorkeur gaat ook uit naar
grootbanken. Dit segment zette in het eerste kwartaal gezonde omzetcijfers neer en krijgt
waarschijnlijk een extra boost van de deregulering die Trump van plan is.

Positief over China. Met het oog op de onzekere handelsvooruitzichten moet de overheid de
consumptie stimuleren met gerichte maatregelen. Tech- en internet-/consumptiebedrijven ogen
nog altijd interessant, ondanks een gemengd resultatenseizoen.

Bron: AXA IM, GS, 24/06/2025.
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Staatsobligaties en inflatiegelinkte obligaties: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten:

Wereldwijde nominale obligatierente — De afgelopen maand bood wat soelaas van de
versteilingstrends op de Amerikaanse en Japanse obligatiemarkten, die doorwogen op de
wereldwijde rente. In Japan stuurde de BoJ haar beleidskoers bij, terwijl de Amerikaanse
obligatiemarkt werd gerustgesteld door de uitlatingen van de Fed en de dotplots voor
aanstaande verlagingen bleven in stand, hoewel dat alleen voor 2025 geldt. Voor het
merendeel van onze portefeuilles blijft het duidelijke rendementsvoordeel intact als we
beleggen in de Europese markten (concreet Bunds) voor de duration (zie grafiek), zowel wat
betreft de marktrente als het gunstige verschil in kredietrating ten opzichte van andere
segmenten.

Waardering inflatie break-even — Er valt de meeste waarde te behalen in Amerikaanse break-
evenstrategieén die achterblijven met het langere eind.

Macro (positief) — Nog altijd gunstig voor staatsobligaties van kernlanden, vanwege de
verwachte lagere groei in de VS en de aanhoudende desinflatiedruk in Europa, ondanks de
fiscale achteruitgang in de VS die op korte termijn op de rente gaat doorwegen. Hoewel de
zachte cijfers de laatste tijd zijn aangetrokken, is de kloof met harde gegevens nog steeds erg
groot.

Waardering (neutraal) — De obligatierente veranderde de laatste tijd nauwelijks, wat nog de
ruimte biedt om te stijgen: de pragmatische centrale bank is namelijk zo goed als
verkrappingsgezind.

Sentiment (neutraal) — Internationaal is het sentiment nog verzwakt ten aanzien van de lange
rente.

Technische factoren (negatief) — Zwaarder aanbod in de VS voor de komende tijd, voor de
middellange termijn in Europa en een zwakkere vraag naar duration van lifers in Japan.

Onze belangrijkste overtuigingen:

Staatsobligaties: Long op de Duitse 10-jaarsrente t.o.v. T-notes, long op de Duitse 2-jaarsrente

Inflatie break-evens: Neutraal

Bron: Bloomberg, AXA IM Research, 24/06/2025
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Geen reden voor Europese beleggers om achter de rendementen in
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Bedrijfsobligaties: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten:

*  Bedrijfsobligaties — De heropleving van de risicobereidheid in alle activaklassen zette de afgelopen Weinig winst nog te behalen uit de |G-spreads
maand sterk door, met een klein aantal uitzonderingen in de marges, zoals we de afgelopen maand al
constateerden, gezien het relatieve herstel van bedrijfsobligaties met een rating van CCC. De nieuwe
uitgiften, de kapitaalstroom op de secundaire markt en daarmee het sentiment als geheel blijven stuk (st
voor stuk positief georiénteerd, net als op de aandelenmarkten. De groeivooruitzichten worden
positiever ingeschat dan een maand eerder, zo blijkt uit bevragingen. Over het algemeen zijn
bedrijfsobligaties dus weer hoog gewaardeerd, en we zijn op deze niveaus geen reden om te proberen |
om meer rendement uit de spreads an sich te behalen. Omwille van onze durationpositie beperken we ’
onze actie dus tot staatsobligaties en wachten we geduldig op enige zwakte in de investment-grade
spreads (vergelijk de grafiek met de IG-spreads. 'L

|

. Macro (neutraal) — De macro-economische vooruitzichten hebben zich weliswaar gestabiliseerd, wat de ‘ | \
bedrijvigheid betreft, en wat de enquétes onder beleggers en economen betreft, zijn deze zelfs IJ hl {\,
aangetrokken: dat heeft de opvering van de risicobereidheid verder versterkt. We kunnen er k L’ ‘ \| [ \
redelijkerwijs van uitgaan dat sommige zich zullen uitbetalen, aangezien de bedrijvigheid gedeeltelijk ' r‘ \ I l
naar voren is gehaald met het oog op de (uitgestelde) importheffingen. Eventueel negatief nieuws zal \ u
echter worden afgezwakt door gematigdere vooruitzichten voor de wereldwijde groei, die al in de J | o
prognoses is verwerkt: daardoor blijft er wat stijgingspotentieel intact als de gegevens verrassend ’u‘ lW
uitvallen.

. Waarderingen (negatief) — Deze activaklasse blijft duur. \

. Sentiment (positief) — Bedrijfsobligaties krijgen nog altijd wind in de zeilen van de kapitaalinstroom en
liquiditeit, en de daling van de gerealiseerde volatiliteit zorgt ook voor een welkome stijging van de
risicobereidheid. Hoewel het zwakste eind van de kredietmarkten (CCC) hier niet van hebben weten te
profiteren, waar we eerder al op wezen.

(o 1 Sy France L

. Technische factoren (neutraal) — Het aanbod in 2025 is vooral gunstig voor de Amerikaanse markten,
terwijl het netto-negatieve van de EU een relatieve-waardekans biedt, die verder kan verbeteren na de

Bedrijfsobligaties

recente begrotingstechnische veranderingen. Euro IG -
Onze belangrijkste overtuigingen:
e i
¢ Investment grade: Neutraal (aanhouden)
* Highyield: Neutraal (aanhouden) Euro HY -
VS HY -
Wijziging A Verhoging V Verlaging
Bron: Bloomberg, Barclays, 24/06/2025 Investment
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Valutamarkt: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten:

. De zwakke dollar meer dan een transactie: De dollar valt op al het enige belangrijke activum dat niet is
opgeveerd sinds de handelsspanningen terugliepen. De langetermijnontwikkelingen zijn afhankelijk van de
bereidheid van buitenlands kapitaal om het 'twin deficit' van de VS te blijven financieren. In tegenstelling tot
Amerikaanse Treasury's en aandelen kan de dollar niet alleen op de binnenlandse kapitaalstromen rekenen.

. USD: De dollar blijft gevangen tussen twee krachten die op elkaar botsen: een toenemende afdekkingsratio,
een forse short-positie in de USD en aanhoudende geopolitieke spanningen. Hoewel de Fed heeft
gewaarschuwd voor de inflatierisico's — met name als gevolg van de heffingen, is de kans op een renteverlaging
binnenkort erg klein vanwege de degelijke binnenlandse groei. Deze dynamiek impliceert dat de zwakte van de
dollar op korte termijn waarschijnlijk binnen de perken blijft.

. EUR: De euro werd ondersteund door afdekkingsactiviteit en herallocatiestromen. De verwachtingen van een
potentieel hogere eindrente, samen met het vooruitzicht op begrotingssteun in Duitsland, bieden meer
stijgingspotentieel voor de munt voor de middellange termijn.

. JPY: De Japanse centrale bank is terughoudend om de beleidsteugels aan te halen, is een afspiegeling van het
afzwakkende binnenlandse momentum te midden van groeiende onzekerheid over de wereldhandel voor
een van export afhankelijke economie. Het inflatiecijfer is nog altijd verhoogd, maar is onderweg naar beneden.
Elke agressieve beleidsverstrenging kan het lange einde van de Japanse rentecurve en een met schulden
overladen economie die is vormgegeven door decennialange financiéle repressie onder druk zetten.

. GBP: Het Brits pond biedt nog altijd een van de hoogste rendementen van alle G10-valuta's, geholpen doordat
de inflatie er hoger ligt dan de streefwaarde. De politieke en geopolitieke dynamiek levert het VK een relatief
voordeel op, en een lichtere marktpositionering biedt waarschijnlijk verdere steun. We blijven meer aankopen
bij koersdalingen.

. CHF: De Zwitserse frank profiteert nog altijd van zijn status als veilige haven, hoewel de SNB de beleidsrente
terug naar nul brengt. Zolang de onzekerheid aanhoudt, gaan we ervan uit dat de CHF uitstekend ondersteund
blijft en in het valutasegment een rol vergelijkbaar met 'goud’ speelt.

Onze belangrijkste overtuigingen:

. We verwachten voor de middellange termijn nog altijd een neerwaartse druk op de dollar, hoewel de
dynamiek op korte termijn genuanceerder is.

Bron: Bloomberg, AXA IM, 24/06/2025
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Volatiliteit: vooruitzichten en overtuigingen

Onze standpunten:

'De zomerperiode gaat tumultueus worden', met verslechterende nieuwsstromen en
oplopende geopolitiecke en macro-economische risico's. De opschorting van de
importheffingen loopt op zijn einde, de marktliquiditeit is afgenomen, het conflict in het
Midden-Oosten blijft slepen en mogelijk mengen de Verenigde Staten zich in de regio — al
deze factoren wegen zwaar op het sentiment. Met name het risico dat de Straat van Hormuz
wordt geblokkeerd, zorgt voor een aanzienlijke laag onzekerheid.

Onze volatiliteitsindicatoren zijn afgezwakt en naderen nu niveaus waarop een
risicomijdende houding terecht wordt. Het is geen verrassing dat de volatiliteit van olie een
grote verstorende factor is voor onze modellen. Daarnaast is de volatiliteit bij aandelen uit
de eurozone noemenswaardig opgelopen.

Op korte termijn vormt de potentiéle doorgang van de belastingwet Section 899 in de VS
een andere tegenwind voor Europa, versterkt door de geografische nabijheid van het
conflict in het Midden-Oosten. Handelaars in Europese aandelen lijken gamma tekort te
komen aan de onderkant — in tegenstelling tot de VS, waar de positionering neutraal tot
gunstig is. Deze asymmetrie zou een hogere gerealiseerde volatiliteit in Europese aandelen
kunnen opleveren als bearish katalysatoren zich zouden concretiseren. Vanaf 30 juni volgt
de markt het Delta-notionele rollover van USD 9 miljard gekoppeld aan de short-call-
strategie van JPM AM, die neerwaartse druk uitoefent op de 3-maandsvolatiliteit en een
sterk pinning-effect in de buurt van het niveau van 5.905 creéert— dat waarschijnlijk zal
worden versterkt door een herschikking van het aandelensegment aan het eind van het
kwartaal.

Een noemenswaardige ontwikkeling is de scherpe normalisering van de rentevolatiliteit in
de eurozone: De impliciete jaar-op-jaarrente is aanzienlijk gedaald, van 85 bp half april tot
64 bp op 19 juni. De jaar-op-jaarvolatiliteit van de VS is juist verhoogd gebleven, en slechts
licht veranderd van 102 bp naar 97 over dezelfde periode. Dit impliceert dat
marktdeelnemers een ruimere stabiliteit van het monetair beleid in de eurozone hebben
ingeprijsd dan voor de VS.

Bron: AXA Investment Managers, 24/06/2025
N.B.: de rentevolatiliteit bij swaptions is uitgedrukt in basispunten
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Onze belangrijkste overtuigingen:
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¢ Aandelen EU: Ongelijkheid blijft verhoogd wat kortetermijnspreads , met name
van 3 tot 6 maanden, een aantrekkelijke strategie maakt. Wij blijven de voorkeur
geven aan long-posities in volatiliteit van aandelen uit de eurozone voor de

middellange termijn

* Rente VS: Onze voorkeur gaat, omwille van de carry, uit naar erg kortlopende
strategieén die de gamma verzilveren, waarmee we inspelen op de verhoogde

geimpliceerde ten opzichte van de gerealiseerde volatiliteit.

* EUR/USD: De recente herwaarderingen van de volatiliteit als gevolg van hernieuwde
kracht van de USD scheppen overtuigende kansen om ons op middellange termijn

af te dekken tegen een zwakkere dollar.
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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¥A | Managers
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