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Zwakkere dollar kan Amerikaanse activa aantrekkelijker maken

Het verschil in de korte rente in Amerikaanse dollar/euro is het afgelopen jaar met meer
dan 100 basispunten toegenomen. Maar in plaats van ondersteunend te zijn, heeft de
dollar terrein verloren op de valutamarkten. Het Amerikaanse beleid, de verminderde
instroom van buitenlands kapitaal in Amerikaanse activa en het potentieel voor de Duitse
fiscale stimulans om de Europese groei te versnellen hebben bijgedragen aan de zwakte
ervan. De vooruitzichten op korte termijn zijn onzeker, aangezien de dollar vaak profiteert
van de toegenomen geopolitieke risico's. Historisch gezien heeft de dollar echter grote
cyclische bewegingen laten zien en is hij de afgelopen jaren duur geweest. Een hogere
inflatie in de VS en een tragere groei kunnen een verder neerwaarts momentum creéren,
net als een fiscale verkrapping als Washington gedwongen wordt om zijn schuldentraject
aan te pakken. Beleggers mogen niet vergeten dat de euro eerder al $ 1,60 waard was en
dat S 1,25 tot 1,30 niet onmogelijk is gezien het heersende sentiment. Een bijkomende
waardestijging van de dollar met 10% tot 15% zou een deel van de oplossing kunnen zijn
om het handelstekort aan te pakken en de aantrekkelijkheid van Amerikaanse activa te
verbeteren, vooral omdat aandelen duur blijven.

Het concept van arbitrage — activa kopen en verkopen om te profiteren van prijsverschillen
— betekent dat prijzen uiteindelijk in evenwicht worden gebracht. Dit betekent echter niet
noodzakelijk dat het evenwicht statisch is - de constante stroom van informatie vereist dat
beleggers hun prijsverwachtingen voortdurend herzien. De relatie tussen de duration van
overheidsobligaties en de kredietspreads van bedrijfsobligaties is een voorbeeld van een
dynamisch evenwicht: beleggers hebben de keuze tussen het aanhouden van een
risicovrije overnight-belegging, het verlengen van de duration op de curve van
overheidsobligaties of het aangaan van kredietrisico via een bedrijfsobligatie-index. De
afweging is tussen de spread van de curve van de overheidsobligaties en de kredietspread,
en die zou meer bescherming kunnen bieden tegen rendementsveranderingen. Vandaag
de dag lijkt de marktconsensus de voorkeur te geven aan blootstelling aan bedrijfsbalansen
in plaats van aan overheidsbalansen. Op een bepaald moment op de rentecurve zal de
arbitrage echter beginnen en zullen beleggers hun veronderstellingen opnieuw herzien —
hoewel we dat punt nog niet bereikt lijken te hebben.

Zelfredzaamheid: Een krachtig beleggingsthema

Gezien de cyclische tegenwind van China, de structurele onevenwichtigheden en de
uitdagende geopolitieke context, is zelfredzaamheid een krachtig beleggingsthema aan
het worden. Beleidsmakers hebben het in de afgelopen tien jaar in verschillende vormen
benadrukt, door te helpen de technologische vooruitgang te stimuleren, het risico van
de toeleveringsketen te verminderen en de binnenlandse vraag aan te moedigen.
Technologie, energietransitie, gezondheidszorg en massa-consumentenplatforms vallen
op als de belangrijkste begunstigden. Daarnaast wijst de recente opkomst van Chinese
leiders op het gebied van artificiéle intelligentie en slimme productie erop dat de groei
waarschijnlijk afkomstig zal zijn van een bredere groep mondiale spelers. Bijgevolg moet
de focus van beleggers blijven liggen op de gebieden die ondersteund worden door
beleid en technologisch leiderschap, aangezien een breed herstel op macroniveau een
uitdaging blijft. De stevige deflatie zal waarschijnlijk aanhouden, terwijl de binnenlandse
economie de tarievenschok, de toenemende overcapaciteit in de verwerkende industrie
en de aanhoudende deflatiecyclus van de vastgoedsector verteert. De binnenlandse
deflatiedruk zal waarschijnlijk steeds meer wegen op de groei en op de winst.
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Samenvatting van de standpunten over de activaklassen

De geuite meningen weerspiegelen de verwachtingen van het CIO-team over het rendement en de risico’s van de
activaklasse. De kleuren geven het verwachte rendement aan over een periode van drie tot zes maanden in vergelijking
met langetermijntrends.

De standpunten van het CIO-team zijn gebaseerd op de standpunten van het AXA IM Macro Research-team en het AXA
IM-beleggingsteam en zijn niet bedoeld als advies inzake activa-allocatie.

Overheidsobligaties . Rendementen dicht bij reéle waarde en bandbreedte die in de zomer worden verwacht

US Treasuries Federal Reserve on hold; wachtend op richting uit de data
Euro - Kernlanden De kernrendementen zullen naar verwachting een afspiegeling zijn van het feit dat de
overheidsobl. Europese Centrale Bank voorlopig op hold staat.

Euro — Spreads van

. De spreads zullen naar verwachting verder dalen
overheidsobl.

Britse Gilts krijgen mogelijk duwtje in de rug in de zomer dankzij renteverlaging van de Bank of
overheidsobligaties England

Japanse . .

overheidsobligaties Verdere renteverhogingen Bank of Japan uitgesteld

Inflatie . Blijf voorkeur geven aan kortlopende inflatiegekoppelde obligaties

Bedrijfsobligaties De spreads zullen naar verwachting stabiel blijven dankzij de sterke kredietvraag

Investment-grade
bedrijfsobligaties in USD
Investment-grade
bedrijfsobligaties in EUR
Investment-grade
bedrijfsobligaties in GBP
High-yield obligaties in

Aanhoudende gestage opbrengsten verwacht
De vraag blijft sterk, maar het extra rendement is bescheidener
Markt in pond sterling afgeremd door gebrek aan buitenlandse interesse

. Totaalrendement blijft aantrekkelijk in stabiele macro-economische omgeving

usD

High-yield obligaties in . Rendementen rond 6% of hoger zijn aantrekkelijk gezien vooruitzichten voor lagere
EUR rentevoeten

Obligaties uit

opkomende markten in Geopolitieke zorgen, maar aantrekkelijke rendementskansen

harde valuta

Bedrijfswinsten blijven veerkrachtig

Verenigde Staten . Macro onzekerheid en hoge waarderingen zijn risico’s

ERenT Vooruitzicht van een opleving van de groei en waarderingen die Europese aandelen
ondersteunen

VK Groeiklimaat blijft een rem zetten op de midcapsector

Japan Artificiéle intelligentie en robotica zijn ondersteunende thema's voor Japan

China . Sentiment blijft in gevaar tot meer duidelijkheid over Amerikaanse handelsdeal

Beleggingsthema's* . Wat de lange termijn betreft, positief voor artificiéle intelligentie en koolstoftransitie

*AXA Investment Managers heeft verscheidene thema’s geidentificeerd - ondersteund door megatrends, en waar bedrijven op inspelen - die volgens ons het
best geplaatst zijn om te navigeren door de evoluerende wereldeconomie: Automatisering en digitalisering, consumententrends en een langere levensduur, de
energietransitie en biodiversiteit en natuurlijk kapitaal

Gegevensbron: Bloomberg
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Waarschuwing

Deze promotionele communicatie is louter informatief. Het is geen beleggingsonderzoek of financiéle analyse met betrekking tot trasacties in financiéle
instrumenten in de zin van de MiFID-richtlijn (2014/65/EU). Het is ook geen aanbod van AXA Investment Managers of van aan AXA IM gelieerde ondernemingen
om beleggingen, producten of diensten te kopen of te verkopen en ze 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.

Deze communicatie is uitsluitend bedoeld ter informatie. De in dit document vervatte meningen, ramingen en scenario's kunnen subjectief zijn en kunnen
zonder voorafgaande kennisgeving worden gewijzigd. De informatie in dit document werd vereenvoudigd en is bijgevolg onvolledig. Dat de voorgestelde
scenario's werkelijkheid worden kan niet worden gegarandeerd. De gegevens, cijfers, verklaringen, analyses, voorspellingen en andere informatie in dit
document worden verstrekt op basis van onze kennis op de datum waarop dit document werd opgesteld. Dit informatie in document volstaat niet om een
beleggingsbeslissing op te baseren.

Elke gedeeltelijke of volledige reproductie van deze communicatie is strikt verboden zonder voorafgaande formele toestemming van AXA IM. AXA Investment
Managers Paris kan niet aansprakelijk worden gesteld voor beslissingen die worden genomen op basis van deze informatie.

Deze communicatie werd uitgegeven door AXA Investment Managers Paris — Tour Majunga — La Défense 9 — 6, place de la Pyramide — 92800 Puteaux.
Vennootschap voor vermogensbeheer erkend door de AMF onder het nummer N° GP 92-008 op 7 april 1992. N.V. met een kapitaal van 1 421 906 euro,

ingeschreven in het handels- en vennootschapsregister van Nanterre onder het nummer 353 534 506.

Verspreid in Belgié en Luxemburg, door AXA IM Benelux, vennootschap naar Belgisch recht, gevestigd te Troonplein, 1, B-1000 Brussel, ingeschreven in het
handelsregister van Brussel onder het nummer 604.173.
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