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Stijgende actieve kansen in vastrentende waarden

De vooruitzichten voor obligaties blijven positief en in 2026 wordt meer monetaire
versoepeling verwacht. Passieve “carry-based” strategieén zijn één optie, maar de keuzes
voor actieve strategieén zouden overvloedig moeten zijn gezien de potentiéle evolutie van
rentecurves, cross-market spreads en kredietpremies. De rendementen op kortlopende
overheidsobligaties weerspiegelen de beleidsverwachtingen, maar de heersende risico's
kunnen voor volatiliteit zorgen bij langerlopende obligaties. De curves zijn steiler geworden
en zouden zich kunnen uitbreiden gezien het begrotingsbeleid en het grote aantal uitgiftes
van overheidsobligaties. Interessant genoeg hebben obligaties met een langere looptijd in
2025 beter gepresteerd, waarmee een periode van vier jaar van mindere prestaties werd
doorbroken. Actief beheer van de duration en het benutten van rendementsverschillen zullen
cruciaal zijn voor het leveren van prestaties. Naarmate de rentecurves steiler worden, zal het
aantrekkelijker worden om de duration te verlengen. Een verkrapping van het verschil tussen
de rente in dollar, pond sterling en euro zal opnieuw een kans zijn om het rendement op te
krikken. De kredietspreads blijven krap, maar de volatiliteit zal waarschijnlijk toenemen
naarmate er bezorgdheid ontstaat over bredere krediettrends. Actieve beleggers zouden de
blootstelling aan kredietrisico’s moeten kunnen verhogen op een beter niveau dan vandaag
tijdens waarschijnlijke periodes van macro-economische onzekerheid.

Europees beleggersoptimisme

Europese beleggers kochten aandelen in een gestaag tempo; tussen januari en augustus bedroeg
de instroom van fondsen € 164 mld, wat meer is dan het totaal van € 144 mld in 2024, volgens
de sectorgegevens. De risicobereidheid van Europese beleggers werd niet beinvlioed door de
Bevrijdingsdag van de Amerikaanse president Donald Trump: de instroom van aandelen bedroeg
in april meer dan € 15 mld, terwijl de uitstroom van obligaties bijna € 21 mld bedroeg. Hoewel
de instroom op schema ligt om de € 276 mld van 2024 te evenaren, is er waarschijnlijk een
verschuiving geweest van overheids- naar bedrijfsobligaties. Het is geen verrassing dat de ICE
Bank of America Euro Corporate Index goed op weg is om bijna 200 basispunten beter te
presteren dan de Euro Government Bond Index. Bovendien hebben de multi-assetstrategieén na
twee opeenvolgende jaren van uitstroom een instroom van bijna € 40 mld bereikt. Een
risicobereidheid voor Europese portefeuilles heeft beleggers beloond. Sinds het begin van het
jaar leverde een standaard 60/40-strategie van overheidsobligaties en Stoxx 600-aandelen een
totaalrendement op van ongeveer 7,4%. Ter vergelijking: dezelfde allocatie zou 4,6% hebben
opgeleverd voor heel 2024.

China: Leunen naar wat werkt

Het Vierde Plenum in China sloot op 23 oktober af, met de mededeling dat een eerste leidraad
biedt voor het 15e Vijfjarenplan. Terwijl beleidsmakers doelstellingen voor 2035 nastreven,
worden ze geconfronteerd met aanhoudende structurele onevenwichtigheden, cyclische
tegenwind en onzekere geopolitieke omstandigheden. Het zwakke vertrouwen van de
particuliere sector en de consumenten, samen met de onevenwichtigheden tussen vraag en
aanbod, worden een steeds grotere uitdaging. Een heropleving van de binnenlandse vraag is
cruciaal voor een duurzame groei op lange termijn, maar het zal tijd kosten om China naar een
hoger niveau van binnenlandse consumptie te leiden. Voorlopig is de strategie om te
vertrouwen op investeringen en door handel geleide groei, waarbij de nadruk wordt gelegd op
de ontwikkeling van een modern industrieel systeem en technologische zelfvoorziening. Deze
benadering is zowel strategisch als pragmatisch en is geworteld in de gedachte dat investeringen
nieuwe banen zullen creéren, de inkomensgroei zullen versnellen en op die manier ook de vraag
zullen stimuleren. Toch zullen toekomstige macro-economische en geopolitieke ontwikkelingen,
samen met de uitvoering van het beleid, van cruciaal belang zijn - vooral gezien de behoefte van
China om meer te consumeren van wat het produceert. De zwakke producentenprijzen vloeien
voort uit overcapaciteit en beinvloeden de uitvoerprijzen, waardoor het risico op exportdeflatie
toeneemt, wat uiteindelijk de groei van andere industrielanden in de weg staat.
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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 opinies van het ClIO-team zijn gebaseerd op de standpunten van het beleggingsteam van AXA IM en zijn niet bedoeld als
advies inzake activa-allocatie.

m Lagere rente in VS en VK ingeprijsd - het lange einde van de curve is momenteel goed verankerd

Een duidelijker pad voor de Federal Reserve laat lagere rentevoeten toe, maar de inflatie moet in
de gaten worden gehouden
Euro - Overheidsobl. De rente zal naar verwachting stabiel blijven en de Europese Centrale Bank zal tot nieuwjaar

kernlanden afwachten
Euro — Spreads van Inkomstenopportuniteiten zullen waarschijnlijk aanhouden in Spaanse, Italiaanse en Portugese

overheidsobl. . obligaties
Britse . Sentiment verbetert rond de renteverlagingen van de begroting voor november en de Bank of

US Treasuries

overheidsobligaties England
Japanse

. L Markt wacht op beleid van nieuwe premier Sanae Takaichi, centrale bank wacht voorlopig af
overheidsobligaties

. Obligaties met een korte duration genieten nog steeds de voorkeur omdat de Amerikaanse
Inflatie . . M,
inflatie rond 3,0% blijft

Bedrijfsobligaties Uitdagingen voor het sentiment door aanhoudende krapte op de spreads

Investment-grade

bedrijfsobligaties in USD De kerncijfers blijven gunstig, maar de waarderingen zijn minder gunstig.

Investment-grade Stabiele korte rentes suggereren bedrijfsobligaties met een langere duration voor hogere
bedrijfsobligaties in EUR inkomsten
Investment-grade Een geloofwaardig budget zou ertoe bijdragen dat de rente op langere looptijden minder dan 5%

bedrijfsobligaties in GBP kan bereiken

High-yield obligaties in . Macro-economisch nieuws en bedrijfsnieuws blijven gunstig, ondanks enkele matige zorgen in
usD verband met bedrijfsobligaties

High-yield obligaties in . Recente stijging van de spreads en rendementen ten opzichte van investment-grade

EUR berdijfsobligaties creéert inkomenskansen
Obligaties uit
opkomende markten in Macro-economische achtergrond en idiosyncratische verhalen ondersteunen rendementskansen

harde valuta

Aandelen De veerkracht van de wereldwijde economie en de technologie-uitgaven ondersteunen verdere
positieve rendementen

Verenigde Staten Sterke winst voor het derde kwartaal ondersteunt positief momentum ondanks waarderingen

l Optimistische argumenten voor Europa blijven groeien, maar exporteurs krijgen te maken met

Europa . .
zware prijsconcurrentie

VK Lagere rentevoeten en stabielere fiscale vooruitzichten zouden waarde-opportuniteiten moeten
onderbouwen

Japan . Markten gokken op positieve impact van Takaichi om solide aandelenprestaties te behouden

China Streven naar technologische zelfvoorziening om het rendement van de aandelen te verhogen,
ondanks de zwakke macro-economische context

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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