ALGEMEEN INVESTERINGSKLIMAAT

Economie

De afgelopen maanden werd het vertrouwen in dezeneoweer zwaar op de proef
gesteld. Gepaard met tegenvallende economischexscijiit de Verenigde Staten en
China leidde dit tot een terugkeer van turbulentigsle financiéle markten.

Terwijl door de pro-Europese verkiezingsuitslagsimekenland een rampscenario (de
“Grexit”) vooralsnog kon worden afgewend, kwameali& en vooral Spanje terug in
het vizier van de speculanten. De rentevoeten \eadeblanden kwamen daardoor
weer in de gevarenzone terecht. De kredietratimyS@anje werd verder verlaagd na
de nationalisering van de spaarbank Bankia en tende kapitaalvlucht. De trotse
Spanjaarden moesten in juni noodsteun vragen waombodlijdende banksector aan
Europa, dat hen een kredietlijn van 100 miljarcoeioezegde.

De politieke machtswisseling in Frankrijk zorgdeow@en nieuwe dynamiek en een
wijziging van de machtsverhoudingen in de euroz@rder impuls van de socialist
Francois Hollande werd met de steun van ltalié panfe besloten om de eenzijdige
besparingskoers van Merkel, die meer en meer geisblgeraakt, te verlaten en de
focus te verleggen op economische groei teneindeesineerwaartse economische
spiraal te komen. Er werd alvast overeengekomenlgonocent van het Europese
BBP (zijnde 120 miljard euro) vrij te maken om a@®®eomische groei te bevorderen.
Op de Europese top van eind juni kwamen de staatsegeringsleiders overeen om
het permanente noodfonds ESM (dat eerstdaags kingezal treden ter vervanging
van het tijdelijke EFSF) toe te laten om rechtd#tsesteun aan hulpbehoevende
Europese banken te verlenen, zonder via de natianadrheid te moeten passeren.
Hierdoor wordt een fundamentele stap gezet in dwtdppelen van de bankencrisis
en de overheidsfinancién. Daarenboven zou het EfMsiatuut van bevoorrecht
schuldeiser opgeven, waardoor privé-investeerdd@rseventuele problemen niet
achteraan de rij moeten gaan staan.

In ruil voor deze toegevingen verkreeg Merkel dat e=n sterke Europese
toezichthouder komt die de gezondheid van de Esegdeanciéle instellingen
nauwlettend in de gaten zal houden.

De stap naar echte euro-obligaties (een mutualgevian de schulden van de
eurozone) stuit nog op een veto van Merkel, madr deegeplande introductie van
projectobligaties voor infrastructuurwerken lijke dleur wel stilaan op een kier te
staan.

Het blijft afwachten in hoeverre we nu al kunnereggn van een duurzame oplossing
voor de eurocrisis maar een belangrijke stap inalging van meer economische en
politieke integratie lijkt alvast genomen.

Terwijl er in het eerste kwartaal heel wat poseiesignalen uit de VS kwamen, lijkt
de Amerikaanse economie nu toch minder snel tadilens. De arbeidsmarkt begint
terug wat te sputteren. De banengroei is aan lmetagen en de werkloosheid blijft al
sinds februari 2009 steken boven 8%. Het onderrradgrouwen en het
consumentenvertrouwen zijn ook aan het verzwakkangde Federal Reserve heeft
zijn groeiverwachtingen neerwaarts bijgesteld. Brem wel positieve signalen over
de Amerikaanse huizenmarkt.

In China is het groeitempo ook wat aan het vertmagat wellicht geen slechte zaak
is. Op termijn zijn groeipercentages van 10% enrmgs houdbaar.

Duitsland lijkt dan toch niet immuun voor de ontkékingen in de rest van de wereld.
Het ondernemersvertrouwen (de IFO index) daaldginn onverwacht fors, tot het
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laagste peil in twee jaar. Daarenboven klom de lwesheid in Duitsland voor de
vierde opeenvolgende maand.

De olieprijs is mede door de zwakkere groeivoorciitien het afgelopen kwartaal
fors teruggevallen, tot beneden de psychologisalemsgvan 100 dollar per vat.
Hiermee bevindt de olieprijs zich nu op het laagsteau sinds anderhalf jaar. Mede
hierdoor is de inflatiedruk in Europa geleideligrahet wegebben.

Valuta- en geldmarkten

De interestvoet van de ECB bleef ongewijzigd op YWaarnemers verwachten wel
dat de ECB begin juli de interestvoet zal verlagende economie de nodige zuurstof
te verschaffen. Door de afnemende inflatiedruk thegfhiervoor in ieder geval de
nodige beleidsruimte.

De ECB is ondertussen al een aantal maanden gestepthet opkopen van
staatsobligaties van zwakkere eurolanden als Seanij@lié.

In de Verenigde Staten is het laatste monetaineustisprogramma in juni afgelopen.
De Federal Reserve weigerde om voor een extrargedtie te zorgen. Er komt dus
vooralsnog geen derde rondje kwantitatieve verdoep@E3).

Ondertussen verlaagde China voor het eerst sifa® @ rente.

De euro gleed de afgelopen maanden fors af totdoR4dr eind mei, om op het einde
van het trimester lichtjes te herstellen tot 1,28adl.

Aandelenmarkten
Tabel 1.1 - Algemeen
30/jun/12 31/mrt/12 31/dec/11 30/sep/1l 30/jun/11
-3 mnd -6 mnd -9mnd -12mnd
AEX 307,31 -5,01% -1,65% 9,68% -9,52%
BEL20 2227,63 -4,15% 6,92% 452% -13,41%
DAX 6416,28 -7,64% 8,78%  16,62% -13,01%
EU50 2264,72 -8,58% -2,24% 3,90% -20,50%
DJ 12880,10 -2,51% 542%  18,02% 3,75%
SP500 1362,16 -3,29% 8,31%  20,39% 3,14%
Nasdaq 2935,05 -5,06%  12,66%  21,51% 5,82%
EUR/USD 1,2666 -5,08% -2,26% -5,39% -12,66%
EUR 3 maanden 0,6530 -0,1240 -0,7030 -0,9010 -0,8940
EUR 10 jaar 2,1030 -0,2260 -0,0850 -0,1820 -1,2400

Op de beurseuforie van het eerste kwartaal volgele entnuchterend tweede
trimester. De vrees voor een escalatie van de Esspchuldencrisis en een aantal
teleurstellende economische cijfers - zowel in parale VS als China - lagen hieraan
ten grondslag.

Door een eindspurtje op de laatste handelsdag etakwartaal naar aanleiding van de
positieve uitkomst op de Europese top konden diexen op de meeste beurzen
beperkt worden tot rond de 5%. De DAX en de Eurodi0 waren de slechtste
presteerders, met verliezen van respectievelijle@%% op kwartaalbasis.

Sinds het begin van het jaar staan de meeste lmenozeop winst.

De Nederlandse small- en midcap indices deden bedalingen van 7% (AMX) en
11% (ASCX) het afgelopen kwartaal opvallend slechi@n de AEX. In Duitsland
presteerden de SDAX (-8%) ongeveer in lijn met deXDterwijl de MDAX slechts
3% verloor.
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Implied Volatility

De volatiliteit op de aandelenmarkten kende delafggn maanden een kortstondige
opstoot tot 30%, maar zakte daarna terug tot égnommaal niveau van rond de

20%. Al bij al blijven de aandelenmarkten opvallenstig, ondanks de grote
onzekerheid die boven de economie hangt.

Tabel 1.2 Ontwikkeling van de implied volatility jul 02 - jun 12
| —Europe (DAX) ——US (SP100) \
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De AEX zakte begin juni tot 283 punten, maar kohKveartaal toch afsluiten op 307
punten. Met een kwartaalverlies van 5% werd de wwags het eerste trimester weer

weggeveegd. De Nederlandse sterindex blijft ronph Z00-daags gemiddelde
schommelen en heeft het moeilijk om eenduidig mghte kiezen.

Tabel 1.3 Lange termijn ontwikkeling AEX jan 03 -jun 12
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