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De richting bepalen voor 2016 is niet voldoende. We zullen

onze koers soms moeten bijstellen, als verschuivende
marktverwachtingen daar aanleiding toe geven. Het economisch
herstel in de VS en Europa zal uiteindelijk ook de opkomende
economieén op het goede spoor zetten. Maar het vertrouwen van
de markten in dit scenario zal het ene moment groter zijn dan het
andere. Net als de markten denken wij dat de Federal Reserve de
rente (eindelijk) zal verhogen en dat de ECB op nog negatievere
depositorentes afstevent. Zelfs beperkte afwijkingen van deze koers
kunnen door de financiéle markten worden uitvergroot.

Met onze assetallocatie streven wij naar stabiele rendementen.
Hierbij volgen wij onze overtuigingen ten aanzien van de economie
en de markten, ons daarbij ook realiserend dat het aanbrengen van
portefeuillespreiding tegenwoordig niet altijd even eenvoudig is.
Het economisch herstel en de aanhoudend lage financieringskosten
vormen nog steeds de drijvende kracht achter de aandelenmarkten,
met name in Europa en opkomend Azié. We hebben nog altijd een
aanzienlijk overwogen positie in aandelen. Maar de stijgende markt
is inmiddels zeven jaar oud en in een volwassen fase aangeland.

De ruimte voor aandelenmarkten om vooruit te lopen op hogere
bedrijfswinsten neemt daardoor af. Gezien het volwassen stadium
waarin de stijgende markt zich bevindt, denken wij dat het — vanuit
spreidingsoogpunt - zinvol is om te beleggen in bedrijfsobligaties
en hedge funds, die minder gevoelig zijn voor marktvolatiliteit.

Om die reden hebben wij in november een klein deel van onze
aandelenpositie verruild voor bedrijfsobligaties. Voor obligaties

in het algemeen hanteren wij nog steeds een sterk onderwogen
advies; we zijn overwogen in hedge funds.

Op sectorniveau prefereren wij aandelen van bedrijven in de
informatietechnologie en gezondheidszorg; daarnaast beschouwen
wij bedrijven die profiteren van nieuwe ontwikkelingen in de reis- en
toerismebranche als kansrijk (zie ons aandelenthema op pagina 5).
Deze voorkeuren zijn onder meer gebaseerd op demografische en
maatschappelijke verschuivingen en daarom, volgens ons, minder
vatbaar voor cyclische ontwikkelingen.

In de loop van het nieuwe jaar kunnen zich ook weer nieuwe kansen
voordoen. Wij verwachten dat de grondstoffenprijzen in de eerste
helft van 2016 zullen aantrekken; hogere rentes in de VS zullen ertoe
leiden dat obligaties later in het jaar weer aantrekkelijker worden.

De beleggingsspecialisten van ABN AMRO MeesPierson werken
hun aanbevelingen verder uit op de volgende pagina’s van deze
Beleggingsstrategie 2016. Uw adviseur is u graag van dienst bij
het samenstellen van een portefeuille waarmee u als belegger
voorbereid bent op wat het nieuwe jaar zal brengen.



Het roer houden

De vooruitzichten van aandelen zijn positief voor 2016. Maar de groeiverwachtingen voor de belangrijkste economieén
zijn aan verandering onderhevig. Bovendien moeten we rekening houden met de acties die centrale banken ondernemen.

Om deze redenen varen wij nu een pragmatische koers.

Centrale banken stellen hun beleid af op economische
verwachtingen. In de jaren na de financiéle crisis van 2008
zagen we ook de financiéle markten sterk reageren op prog-
noses. Met andere woorden: verwachtingen hebben een
grote impact. In het beleggingsbeleid van ABN AMRO is een
positief economisch scenario voor de middellange termijn
nog altijd het uitgangspunt. Maar groeiverwachtingen kunnen
veranderen en centrale banken kunnen hun beleid bijstellen.

We raden beleggers aan een pragmatische koers te varen.
Voeg aandelen (momenteel overwogen) toe aan de portefeuille
wanneer de angst voor een recessie afneemt, en verklein de
aandelenpositie in perioden dat het marktsentiment te opti-
mistisch wordt. Blijf obligaties (momenteel sterk onderwogen)
vermijden, met uitzondering van de weinige segmenten die —
tegen een acceptabel risico — meer rendement opleveren dan
cash. Zet hedge funds (overwogen) en grondstoffen (over-
wogen) in om portefeuillespreiding te realiseren.

Belangrijke trends

» DeVS en de eurozone vormen de stabiele pijlers van
wereldwijde groei. De economie laat een gematigd
herstel zien, gedreven door sterke binnenlandse
vraag, aantrekkende arbeidsmarkten en afnemende
bezuinigingen.

» China en India voeren de trendomslag in opkomende
economieén aan. Grondstoffenmarkten zijn aan het
stabiliseren, valuta’s van opkomende landen dalen in
waarde en overheden nemen stimuleringsmaatregelen.
Dit alles kan de exportpositie van deze landen ten goede
komen en ertoe leiden dat opkomende markten niet
langer een negatieve impact hebben op de groei van de
wereldeconomie.

> Acties van centrale banken bieden bescherming
tegen systeemrisico’s en recessie. Hoewel de centrale

banken een verschillend monetair beleid voeren, zijn zij
eensgezind in hun waakzaamheid. Renteverhogingen in
de VS zullen op zorgvuldige wijze worden doorgevoerd,
wat gunstig is voor risicovollere beleggingen.

Effectieve spreiding niet altijd eenvoudig

» In een scenario van gematigde groei is er weinig
ruimte voor uitglijders. Het herstel is kwetsbaar: een
terugvallende vraag en externe schokken kunnen roet in
het eten gooien.

> Het realiseren van 2% inflatie is een moeizaam proces.
De combinatie van renteverhogingen in de VS en
monetaire verruiming elders kan leiden tot beweeglijke
valuta- en obligatiemarkten.

» Spreiding in een nieuw tijdperk: beleggingscategorieén
die traditioneel werden ingezet om spreiding te
realiseren, zoals staatsobligaties en als ‘veilige havens’
beschouwde valuta’s, zijn niet helemaal effectief meer.

Waar wordt het nemen van risico’s beloond?

» Aandelen Europa, China en India bieden waarschijnlijk
een hogere risicobeloning. Winstverwachtingen en
stijgende marges bieden steun aan Europese aandelen.
Risico’s uit het verleden en overtrokken pessisme hebben
geleid tot hogere beloningen voor het nemen van risico’s
in China en India.

» Bedrijfsobligaties blijven rendement bieden. Rentes
blijven voor een langere tijd laag, terwijl het aantal
faillissementen beperkt is. Dit levert kansen op voor
beleggers in investment-grade en high-yield obligaties,
met name in Europa. Inflatie-geindexeerde obligaties
kunnen profiteren van beleidsmaatregelen die erop
gericht zijn de inflatie aan te jagen.

Didier Duret — Chief Investment Officer

Actieve strategieén
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Overtuigender herstel in 2016

B Wereldeconomie blijft in gematigd tempo herstellen
B Opkomende markten spelen belangrijke rol
B Beleid centrale banken blijft steun bieden

In 2015 stelde de groei van de wereldeconomie opnieuw
teleur. Met name de opkomende markten presteerden
ondermaats. In Europa beantwoordde de groei aan de
verwachtingen; in de VS en Japan viel de groei ietwat
tegen. De groeivertraging in China en de dalende grond-
stoffenprijzen zijn richtinggevend geweest voor de wereld-
economie. De vraag rijst of de recente, teleurstellende
trends zullen doorzetten in 2016.

Afnemende kwetsbhaarheid

In een gematigd tempo trekt de wereldwijde groei aan.
De regionale verschillen zijn hierbij groot (zie grafiek).
Uiteenlopende risico’s kunnen de wereldeconomie belem-
meren in haar groei. Behalve de problemen rond de Chinese
economie en de grondstoffenprijzen hebben verschillende
opkomende landen grote moeite om hun overheidsfi-
nancién op orde te krijgen. Verder is het onduidelijk hoe
financiéle markten en economieén zullen reageren op de
verkrapping van het monetaire beleid in de VS. Daarnaast
zijn er nog altijd spanningen op het geopolitieke vlak, terwijl
in sommige landen ook de binnenlandse politieke verhou-
dingen gecompliceerd liggen.

Er zijn eveneens belangrijke positieve ontwikkelingen
gaande.InEuropaende VS voltrektzich een breed gedragen
economisch herstel. Zowel in de VS als in Europa wordt
bovendien vooruitgang geboekt met het versterken van het
financiéle systeem. Ondertussen blijven centrale banken
een cruciale rol spelen bij het beheersen van macro-econo-
mische risico’s en het stabiliseren van negatieve krachten
in de markt.

Voor wat betreft 2016 is het misschien nog wel belang-
rijker hoe het de opkomende economieén zal vergaan. We
willen dan ook niet voorbijgaan aan verschillende positieve
ontwikkelingen in de opkomende markten. In 2015 bleven
de Chinese importen sterker achter dan de economische
groeivertraging rechtvaardigde. Dit lijkt een situatie te zijn
die niet lang kan voortduren; recente handelscijfers uit
China duiden op enige verbetering. Chinese data wijzen
eveneens op aantrekkende autoverkopen en een verbete-
rende situatie in de bouw. De daling van de grondstoffen-
prijzen lijkt te ver doorgeschoten te zijn; wij verwachten op
zijn minst enige stabilisatie.

Positieve impact valutabewegingen

In de afgelopen 18 maanden verloren veel valuta’s van
opkomende economieén 20% of meer van hun waarde
versus de Amerikaanse dollar. Ook de euro en de yen

moesten veel terrein inleveren ten opzichte van de dollar.
Op wereldwijde schaal bezien, zorgen valutabewegingen
in feite voor een herverdeling van economische groei: de
concurrentiepositie van sommige landen verbetert, ten
koste van de concurrentiepositie van andere landen. Maar
de effecten hiervan worden niet overal gelijktijdig merk-
baar. De nadelige gevolgen voor landen met een verslech-
terde concurrentiepositie worden eerder zichtbaar dan
de positieve gevolgen voor landen met een verbeterde
concurrentiepositie. Daarom zijn grote valutabewegingen
in eerste instantie negatief voor de wereld als geheel. In
een later stadium worden positievere effecten zichtbaar;
wij verwachten dat deze effecten in 2016 aan de opper-
vlakte zullen komen. Daarnaast verwachten we in het
komende jaar gunstigere ontwikkelingen voor veel opko-
mende markten en een aanhoudend, gematigd economisch
herstel in de ontwikkelde landen.

Risico’s houden aan en de timing is onzeker, maar wij
verwachten meer stabiliteit en groei voor de wereldeco-
nomie in 2016.

Economisch Bureau
Han de Jong — Hoofdeconoom ABN AMRO

Toestand producerende industrie verschilt per regio
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Een volwassen aandelenmarkt

B Aandelen blijven aantrekkelijk
B Europa en opkomend Azié hebben de voorkeur
B Gezondheidszorg en IT profiteren van innovatie en groei

In vergelijking met andere beleggingscategorieén blijven
aandelen aantrekkelijk. Het vooruitzicht van een gema-
tigd herstel van de wereldeconomie - gedragen door
een aantrekkende consumentenvraag in de ontwikkelde
markten en lage grondstoffenprijzen - is voor ons de
belangrijkste reden om positief te blijven over aandelen.
Het economisch herstel zou ook de bedrijfswinsten ten
goede moeten komen, na een magere winstgroei in 2015.
Na een periode waarin aandelenkoersen vooruitliepen op
stijgende bedrijfswinsten, verwachten we nu dat de presta-
ties van aandelen gelijk op zullen gaan met de winstgroei.

Wereldwijde aandelen hebben momenteel een redelijke
waardering, met een koers/winstverhouding van 15,5x (op
basis van de verwachte winst). We verwachten dat de liqui-
diteit in de markt overvloedig zal blijven en dat de rentever-
hoging in de VS slechts een beperkte impact zal hebben op
aandelen. Wel kan een hogere rente in de VS ertoe leiden
dat de regionale prestaties van de aandelenmarkten uiteen
gaan lopen, waarbij Europa waarschijnlijk aan het langste
eind trekt.

Hetzieternaaruitdaterkapitaal vaninstitutionele en particu-
liere beleggers naar de aandelenmarkt zal blijven stromen,
omdat aandelen naar verwachting meer rendement ople-
veren dan obligaties. Dit gezegd hebbende: de koers/winst-
verhoudingen zijn in de afgelopen vijf jaar gestegen, wat
erop wijst dat de aandelenrally in een volwassen fase is
beland. Om die reden hebben wij onlangs onze allocatie
naar aandelen iets teruggeschroefd. We blijven overwogen
in aandelen, maar in mindere mate.

Voorkeur voor Europa en opkomend Azié boven VS

Wij geven de voorkeur aan Europese aandelen boven
aandelen uit de VS. De VS is verder gevorderd in de econo-
mische cyclus, waardoor de winsten van Amerikaanse
bedrijven slechts beperkte stijgingsruimte hebben. Europa
is beter gepositioneerd: het groeipotentieel van de (nog
lage) operationele marges, het aanhoudende economi-
sche herstel in de eurozone en de zwakke euro komen
de winstgevendheid van Europese ondernemingen ten
goede. Daarnaast zijn Europese aandelen aantrekkelijker
gewaardeerd dan hun Amerikaanse tegenhangers: in
Europa bedraagt de koers/winstverhouding (op basis van
de verwachte winst in 2016) 14,8x, versus 16,56x in de VS
(zie grafiek). We verwachten dat de omstandigheden ook
komend jaar in het voordeel zullen zijn van Europa, gezien
de verschillende richtingen die de ECB en de Federal
Reserve zijn ingeslagen qua monetair beleid.
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Aandelen uit opkomende markten profiteren van de
hoogste winstgroei en zijn bovendien aantrekkelijk gewaar-
deerd (koers/winstverhouding van 11,2x). Wel kleven er
risico’s aan aandelen uit de opkomende markten. Om die
reden hanteren wij een neutrale weging voor deze regio.
Binnen de opkomende markten kan de situatie per land
verschillen. Wij geven de voorkeur aan opkomend Azi€, en
dan met name China en India. Wij denken dat deze twee
landen kunnen profiteren van overheidsbeleid dat gericht
is op groei en van de gunstige impact van lagere grondstof-
fenprijzen op de inputprijzen en de binnenlandse vraag.

Gezondheidszorg en IT: defensieve groeisectoren

Het herstel van de wereldeconomie zet door. Tegen die
achtergrond adviseren wij beleggers te investeren in de
defensievere groei en innovatie zoals we die aantreffen
in de sectoren gezondheidszorg en informatietechno-
logie (IT). Gezondheidszorg zal het naar verwachting goed
doen, gezien de voortdurende innovatie in (onder meer) de
biotechnologie en vanwege de toenemende vraag door de
vergrijzing. In de IT-sector zijn de waarderingen nog altijd
aantrekkelijk, aangezien de winsten in deze sector naar
verwachting sterker zullen oplopen dan in andere sectoren.

Investment Strategy & Portfolio Expertise

Annemijn Fokkelman - Hoofd Aandelenresearch &
Portefeuillebeheer

Regionale vergelijking winsten en waardering
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Aandelenthema: reis om de wereld

B Reizen en toerisme in de lift

B Groei middenklasse stuwt reizen vanuit opkomende markten

M Online bedrijven in reisindustrie veranderen het speeldveld

Nu consumenten in de ontwikkelde economieén het weer
aandurven om geld uit te geven, zien we dat ook de reis- en
toerismebranche tot bloei komt. De groei in reizen en toerisme
is eveneens te danken aan demografische ontwikkelingen, zoals
het feit dat er nu een generatie met pensioen gaat die er finan-
cieel goed voorstaat.

In de opkomende economieén heeft het uitdijen van de midden-
klasse een sterke impact op de reis- en toerismebranche. Zo
beschikt een toenemend deel van de Chinese bevolking over
de middelen om internationale reizen te maken. Waar toerisme
eerder alleen was weggelegd voor de ‘happy few,” zien we nu
in China een massamarkt voor de reis- en toerisme-industrie
ontstaan. Sinds 2000 is het aantal buitenlandse vluchten vanaf
Chinese vliegvelden met 800% gestegen. Het aantal buiten-
landse trips kwam in 2014 uit op 116 miljoen; naar verwachting
zal deze trend in de komende jaren versnellen. Hierbij is het een
extraaanmoediging dat verschillende landen hun visa-vereisten
voor Chinese reizigers hebben versoepeld. Het is overigens
niet alleen nieuwsgierigheid die Chinezen ertoe brengt om
over de landsgrenzen heen te kijken: shoppen is eveneens een
belangrijke motivatie om op reis te gaan. In 2014 spendeerden
winkelende Chinese toeristen maar liefst USD 200 miljard in het
buitenland (bron: Fung Business Intelligence Centre).

Ondertussen neemt het consumentenvertrouwen in de ontwik-
kelde economieén toe. De werkgelegenheid verbetert en
dalende energie- en rentekosten geven een extra impuls aan de
koopkracht. Meer vrije tijd en lagere prijzen voor vliegtickets en
accommodatie wakkeren de reislust van consumenten aan.

zijn sterk op de VS georiénteerd: hun marktaandeel qua totaal
aantal hotelkamers wereldwijd ligt slechts rond de 20%. Deze
ketens proberen nu in hoog tempo meer internationaal georién-
teerde sectorgenoten over te nemen. Nieuwe businessmodellen
zoals die geintroduceerd worden door bedrijven als AirBnB en
Expedia/HomeAway vormen een bedreiging voor de traditionele
reisindustrie, net zoals Uber een bedreiging is voor de traditio-
nele taxi-business. Binnen de reisbranche bieden deze nieuwe
spelers meer flexibiliteit en betaalbare capaciteit. Hun populari-
teit groeit dan ook, eveneens onder de reizigers vanuit de opko-
mende markten. Onze favoriete spelers in dit segment van de
reisindustrie zijn Expedia, Priceline en Marriott International.

Het boeken van trips, hotels en cruises — Carnival Corporation
is onze favoriete aanbieder van cruisereizen — wordt in toene-
mende mate online gedaan, en tegen lage kosten. De online
reismarkt wordt steeds competitiever en we zien nu dat ook
daar een consolidatieslag gemaakt wordt: ondernemingen
worden samengevoegd tot grotere bedrijven met een sterker
internationaal bereik, een betere onderhandelingspositie en
meer marketing-mogelijkheden. Hiermee ontstaan interessante
beleggingsmogelijkheden in bedrijven zoals Priceline en Baidu
- beide hebben een belang in Ctrip, de Chinese marktleider in
online reisdienstverlening — en Expedia/HomeAway.

Investment Strategy & Portfolio Expertise
Edith Thouin - Hoofd Themaresearch Aandelen

Nieuwe businessmodellen

De wereldwijde reis- en toerisme-indus-
trie ondergaat momenteel een ingrij-
pende transformatie, waarbij nieuwe

L . BEDRIJF
spelers de traditionele businessmo-
dellen ondergraven. Zogenoemde BAIDU
budget airlines, zoals easyJet en

EXPEDIA
FACEBOOK
PRICELINE
WALT DISNEY
ACCOR

WYNN MACAU
LVMH MOET
CARNIVAL
MARRIOTT
ROYAL

Ryanair, stellen de nationale parade-
paardjes onder de vliegmaatschap-
pijen (die lang niet altijd winstgevend
zijn) voor uitdagingen. Deze trend wint
aan kracht door de ontwikkeling van de
massamarkt.

Ook in de wereldwijde hotelindustrie
zorgen nieuwe spelers dat bestaande
businessmodellen onder druk komen
te staan. Gevestigde ketens zoals
Intercontinental Hotels en Hyatt Hotels

DEPARTURES

CARIBBEAN

78
SECTOR LAND
INFORMATIETECHNOLOGIE CHINA
LUXEGOEDEREN & DIENSTEN VS
INFORMATIETECHNOLOGIE VS
LUXEGOEDEREN & DIENSTEN VS
LUXEGOEDEREN DIENSTEN VS
LUXEGOEDEREN DIENSTEN FRANKRIJK
LUXEGOEDEREN DIENSTEN HONGKONG
LUXEGOEDEREN DIENSTEN FRANKRIJK
LUXEGOEDEREN DIENSTEN VS
LUXEGOEDEREN DIENSTEN VS
LUXEGOEDEREN DIENSTEN VS
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Obligaties: op zoek naar waarde

B Beperkt rendement op kwalitatief hoogwaardige staatsobligaties
B Bedrijfsobligaties leveren meer op dan perifere staatsobligaties
B /oektocht naar rendement duurt voort in Europa, als gevolg van verruimend beleid ECB

Centrale banken zullen in 2016 de obligatiemarkten blijven
domineren. In december verwachten wij de eerste renteverho-
ging door de Amerikaanse Fed in negen jaar, terwijl in Europa
de ECB het voornemen heeft om haar steunaankopenpro-
gramma uit te breiden. Onder deze omstandigheden menen
wij dat obligatiebeleggers zich het beste kunnen richten op
marktsegmenten die extra rendement kunnen opleveren.

Minder sterk onderwogen in obligaties

Hoewel we nog steeds sterk onderwogen zijn in obligaties,
hebben we in november onze allocatie naar deze beleggings-
categorie iets verhoogd. We denken dat vooral bedrijfsobli-
gaties aantrekkelijker worden. Inflatie-geindexeerde obliga-
ties maken eveneens deel uit van de door ons aanbevolen
obligatieportefeuille. We denken bovendien dat in 2016 een
nieuw instapmoment kan ontstaan voor obligaties uit opko-
mende markten.

Bedrijfsobligaties bieden rendement

Staatobligaties van landen in de Europese periferie, profite-
rend van het ECB-beleid, hebben geruime tijd de wind in de
zeilen gehad. Maar de risicopremies (yield spreads) die deze
obligaties bieden ten opzichte van het rendement op Duitse
Bunds en cash zijn in de afgelopen tijd gedaald. Wij denken
dat bedrijfsobligaties — zowel investment-grade als high-
yield —qua rendement een goed alternatief vormen voor peri-
feer staatspapier.

De rendementen (yields) op bedrijfsobligaties zijn hoger dan
die op obligaties uit de Europese periferie (zie grafiek). We
denken bovendien dat bedrijfsobligaties meer profijt zullen
hebben van het verruimende ECB-beleid, de lage financie-
ringsrentes en het economische herstel. Voor Europese
bedrijfsobligaties is de sterke dollar versus de euro eveneens
een positieve factor.

Het rendementspotentieel van high-yield obligaties, en
dan vooral het Europese high-yield segment, is aanzienlijk.
Waarderingen zijn aantrekkelijk geworden, doordat eerdere
bezorgdheid omtrent het herstel van de wereldeconomie
geleid heeft tot hogere risicopremies. Wij hebben een voor-
keur voor Europa boven de VS, gezien de sterke vertegen-
woordiging van energiebedrijven in het Amerikaanse high-
yield segment.

Bescherming via inflatie-geindexeerde obligaties

De hoofdsom en de coupon van inflatie-geindexeerde obli-
gaties zijn gelinkt aan de inflatie. Deze obligaties bieden
bescherming als de economie sterker herstelt dan verwacht
en de inflatie toeneemt. Wij bevelen inflatie-geindexeerde
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obligaties niet zozeer aan vanwege hun intrinsieke rende-
ment, maar vanwege het potentiéle rendement dat zij bieden
mocht de inflatie onverhoopt sterk stijgen.

Obligaties opkomende markten: nieuw instapmoment?

In 2016 kunnen de opkomende markten het beter gaan doen
dandeontwikkelde markten.Bovendienzijndewaarderingen
van obligaties uit opkomende markten aantrekkelijk. Wij zijn
daarom van mening dat bedrijfsobligaties uit groeiregio’s
binnen de opkomende economieén, zoals Azié, interessant
zijn.

Specifieke obligatiesegmenten kansrijk

In absolute zin zijn de rendementen op obligaties nog altijd
erg laag. We blijven dan ook voorzichtig ten aanzien van obli-
gaties in het algemeen. Maar specifieke obligatiesegmenten
bieden mogelijk extra rendement. Obligatiebeleggers hebben
te maken met centrale banken die verschillende vormen
van monetair beleid voeren; deze monetaire divergentie zal
ongetwijfeld leiden tot momenten waarop de marktliquiditeit
afneemt terwijl de beweeglijkheid in de markt juist groeit. Wij
blijven obligatiebeleggers daarom adviseren een veerkrach-
tige portefeuille samen te stellen waarin rendementspotenti-
eel, kwaliteit en liquiditeit voorop staan.

Investment Strategy & Portfolio Expertise
Mary Pieterse-Bloem - Hoofd Obligatiestrategie &
Portefeuillebeheer
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Vastgoed

B Gunstige impact van economisch herstel op vastgoed
M Dividend vastgoed aantrekkelijk
B Sector gevoelig voor hogere rente VS

De fundamentele omstandigheden voor vastgoed zijn
aan het verbeteren, met name in Europa. Deze trend zal
zich in 2016 waarschijnlijk voortzetten. Een aantrekkende
conjunctuur in de ontwikkelde economieén en lage hypo-
theekrentes hebben een positief effect op de woningsector;
daarnaast neemt de leegstand in het commerciéle vast-
goedsegment af.

De schuldenlast in de sector is lager dan véor de financiéle
crisis, maar zit wel weer in de lift. Dividenduitkeringen
worden gedragen door cash flows. Volgens de European
Public Real Estate Association bedroeg het wereldwijd
dividendgemiddelde eind september 3,63%. Dit maakt
vastgoed aantrekkelijk voor beleggers die op zoek zijn naar
rendement.

De vastgoedwaarderingen stijgen, maar liggen nog altijd
5-10% onder de intrinsieke waarden en zijn dus nog steeds
gunstig. Vastgoedbeleggingen worden gedekt door
concrete materiéle activa, wat de aantrekkelijkheid van de
beleggingscategorie mede verklaart. De sector is echter
gevoelig voor renteverhogingen in de VS. Wij hebben in
de eerste helft van 2015 winst genomen op vastgoed en
onze allocatie daarbij omgebogen tot een onderweging. De
waarderingen en de marktomstandigheden kunnen in 2016
nieuwe instapmogelijkheden creéren.

Investment Strategy & Portfolio Expertise
Ralph Wessels - Expert Aandelenresearch- en advies
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Valuta's en grondstoffen

B Valuta's gedreven door verschillen in monetair beleid
B Chinese yuan krijgt internationalere status
M Verwachte afname van overaanbod grondstoffen

Valuta’s
Economisch Bureau

Georgette Boele — Coordinator Valuta- en edelmetalenstrategie
Roy Teo — Senior Valutastrateeg

Dollar vervolgt opmars in 2016

Wijblijven positief over de ontwikkeling van de Amerikaanse
dollar versus een groot aantal andere valuta’s. Het is onze
verwachting dat de dollar en de euro in 2016 evenveel
waard zullen worden (pariteit). Daarnaast verwachten we
dat de dollar-yen-wisselkoers volgend jaar een niveau van
135 zal bereiken.

De verschillen in het monetaire beleid van centrale banken,
een aanhoudend economisch herstel in de VS en een posi-
tief beleggingsklimaat vormen momenteel de belangrijkste
ingrediénten voor een stijging van de dollar. Waarschijnlijk
zal het begin van de renteverhogingscyclus in de VS hand
in hand gaan met een verbetering van het beleggerssen-
timent. De dollar zou dan ook moeten kunnen profiteren
van het feit dat in de VS een ander monetair beleid gevoerd
wordt dan in de rest van de wereld. Mocht het sentiment
in de financiéle markten verslechteren, dan zal de stijging
van de dollar waarschijnlijk beperkt blijven. We verwachten
verder dat de uitbreiding van de steunmaatregelen door de
ECB een drukkend effect zal hebben op de euro.

Geleidelijke koersdaling Chinese yuan verwacht

De Chinese autoriteiten hebben onlangs laten weten dat
jaarlijkse groeicijfers van minimaal 6,5% nodig zijn om in
2020 de beoogde verdubbeling van de Chinese economie
ten opzichte van 2010 te realiseren. Na dit bericht verbe-
terde het sentiment rond de yuan. Wij verwachten dat de
yuan geleidelijk in waarde zal dalen, wat de exportpositie
van China ten goede zal komen. Daarnaast zal een verkrap-
ping van het monetaire beleid in de VS ertoe leiden dat de
dollar terrein wint versus de yuan.

De yuan komt in aanmerking voor opname in het door het
Internationaal Monetair Fonds samengestelde mandje van
belangrijke internationale valuta’s. Toch denken wij dat
centrale banken slechts geleidelijk — en vanaf een zeer laag
vertrekniveau - ertoe zullen overgaan de yuan in te zetten
als reservevaluta. We verwachten dat de yuan een gema-
tigde daling zal laten zien versus de dollar, tot een niveau
van 6,40 eind 2015 en 6,57 aan het einde van 2016.
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Grondstoffen
Economisch Bureau

Hans van Cleef — Senior Sectoreconoom Energie

Bescheiden prijsherstel verwacht

Angst voor een recessie in China, een sterkere dollar en —in
veel gevallen — meer aanbod dan vraag, drukten de grond-
stoffenprijzen in de afgelopen tijd. Metalen, olie, landbouw-
grondstoffen en ‘zachte’ grondstoffen zoals koffie, cacao
en suiker, daalden stuk voor stuk in waarde. We verwachten
dat in 2016 de prijzen van grondstoffen een gematigde stij-
ging zullen laten zien. Als de bezorgdheid omtrent China
vermindert en het overaanbod afneemt, is een bescheiden
herstel van de grondstoffenprijzen mogelijk in de komende
maanden.

Veel grondstoffen worden verhandeld in Amerikaanse
dollars, waarbij een sterke dollar veelal leidt tot een daling
van grondstoffenprijzen. Hoewel de dollar nog wat verder
kan oplopen, denken wij dat de munt het grootste deel van
de stijging inmiddels achter de rug heeft. We verwachten
daarom dat de dollar geen drukkend effect meer zal hebben
op de grondstoffenprijzen.

Mogelijk hogere olieprijzen

Een verbetering in de balans tussen vraag en aanbod kan
in de komende tijd wat steun geven aan de olieprijs. Het
overaanbod hoeft niet volledig verdwenen te zijn: het is al
voldoende als de markt verwacht dat de vraag/aanbodver-
houding gaat verbeteren.

En als beleggers ervan overtuigd raken dat de olieprijs niet
veel verder zal dalen, zullen veel short-posities verruild
worden voor long-posities. Een dergelijke ‘draai’ kan even-
eens leiden tot een hogere olieprijs. Al met al verwachten
wij dat de olieprijs (WTI) in 2016 zal herstellen en op een
gemiddelde prijs van USD 60 per vat zal uitkomen.



Prognoses

Macro (%) !

25 november 2015 Reéle groei BBP 2016 Inflatie 2016

Aandelenindices

Spot Actieve Voorwaarts

24 nov 2015 strategie k/w 2016
MSCIACWI 409,08 overwogen 15,1
VS 2,5 2,6 1,8 1,8 S&P 500 2.07713 onderwogen 16,1
Eurozone 1,9 1,7 1,2 11 Euro Stoxx 50 3.396,47 overwogen 141
VK 2,6 2,4 1,9 1,4 FTSE-100 6.259,07 overwogen 14,8
Japan 1,2 1,3 1,0 0,8 Nikkei 225 19.924,89 neutraal 17,4
Andere landen* 2,2 2,1 1,7 1,8 DAX 10.931,68 overwogen 13,1
Opkomend Azié 6,0 6,0 3,0 31 CAC 40 4.804,80 overwogen 14,5
Latijns Amerika 0,8 0,6 16,3 19,4 AEX 459,48 overwogen 15,4
Opkomend Europa** 1,7 1.4 6,3 6,2 Hang Seng Index 22.587,63 neutraal 10,8
Wereld 3,3 3,3 3,9 41 Shanghai SE Comp. 3.616,11 overwogen 14,0
Straits Times Index 2.923,49 neutraal 12,1
Sensex 25.775,74 Overwogen 14,3
Prognose rente en obligatierendement (%) Valutaprognose belangrijkste ontwikkelde markten
VS EUR/USD 1,0649 0,9500 0,9500
Fed 0,25 0,50 0,50 USD/JPY 122,56 130 135
3-maands 0,38 0,90 0,70 EUR/JPY 130,51 124 128
2-jaars 0,93 1,25 1,40 GBP/USD 1,5123 1,2838 1,2667
10-jaars 2,20 2,70 3,00 EUR/GBP 0,7042 0,7400 0,7500
EUR/CHF 1,0844 1,1200 1,1500
Duitsland AUD/USD 0,7216 0,6600 0,6200
ECB Refi 0,00 0,00 0,00 NZD/USD 0,6526 0,6000 0,5800
3-maands -0,09 -0,15 -0,15 USD/CAD 1,3338 1,3700 1,4100
2-jaars -0,41 -0,25 -0,21 EUR/SEK 9,2810 9,5000 9,5000
10-jaars 0,40 0,80 1,00 EUR/NOK 9,2176 9,2500 9,0000
Grondstoffen Valutaprognose belangrijkste opkomende markten
26 november 2015 Spotindex | 2015 gemiddeld | 2016 gemiddeld
Brent USD/bbl 46 60 65 USD/CNH (offshore) 6,4280 6,53 6,57
WTI USD/bbl 43 55 60 USD/INR 66,3988 67,00 67,00
USD/SGD 1,4142 1,47 1,50
Goud USD/oz 1071 1000 900 USD/TWD 32,6460 33,70 34,00
Zilver USD/oz 14,2 13,5 15 USD/IDR 13711 14800 15000
Platina USD/oz 851 800 950 USD/RUB 65,6882 60,00 55,00
Palladium USD/oz 551 530 650 USD/TRY 2,8605 2,95 2,90
EUR/PLN 4,2541 4,15 4,10
Aluminium USD/t 1460 1525 1700 EUR/CZK 27,5000 27,00 26,50
Koper USD/t 4687 5350 6050 EUR/HUF 311,80 300,00 300,00
USD/BRL 3,7323 3,70 3,60
USD/MXN 16,5149 16,25 15,75

'Alle prognoses zijn jaargemiddelden van j-o-j veranderingen per kwartaal.

* Australié, Canada, Denemarken, Nieuw-Zeeland, Noorwegen, Zweden en Zwitserland.

** Wit-Rusland, Bulgarije, Kroatié, Tsjechié, Hongarije, Polen, Roemenié, Rusland, Slovakije, Slovenié, Turkije, Oekraine.
Bron: ABN AMRO Group Economics, Consensus Economics, EIU
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Portefeuillebeleid en performance

B Dit jaar tot dusver positief absoluut rendement in alle risicoprofielen
B Sterke overweging aandelen belangrijkste aanjager rendement

B Sterkere dollar gunstig voor euro-portefeuilles

Met overtuiging hebben we in 2015 gekozen voor een
‘risk-on” beleggingsstrategie: een sterke overweging van
aandelen, met de nadruk op Europa en opkomend Azié. In
april hebben we winst genomen op onze posities in beurs-
genoteerd vastgoed. Als gevolg van de aandelenrally in
het eerste kwartaal waren onze posities in aandelen uitge-
dijd, tot een niveau dat hoger lag dan de door ons beoogde
allocatie. Daarom namen wij in april eveneens winst op dit
door koersstijgingen ontstane deel van onze aandelenposi-
ties. Daarnaast reduceerden wij onze allocatie naar obliga-
ties tot een minimum. In februari en juni breidden wij onze
posities in grondstoffen uit; ook verhoogden wij ons advies
voor hedge funds naar overwogen. Eind mei stonden al
onze beleggingsprofielen qua absoluut rendement nog in
de plus (year-to-date). Maar in de turbulente maanden die
volgden, verdwenen deze sterke rendementen als sneeuw
voor de zon.

In oktober volgde een krachtig marktherstel: eind oktober
waren de rendementen over het lopende jaar in alle beleg-
gingsprofielen weer positief, variérend van 0,5% in profiel
1 tot 8,2% in profiel 6. Hiermee zijn de rendementen van
alle beleggingsprofielen — uitgezonderd profiel 1-boven de
verwachte langetermijnrendementen uitgestegen.

De sterke Amerikaanse dollar vormde een extra impuls
voor de in euro’s noterende portefeuilles: omdat de dollar
aantrok, steeg de waarde van dollarposities (bijvoor-
beeld Amerikaanse aandelen) in deze euro-portefeuilles.
In dollars noterende portefeuilles deden het beduidend
minder goed dan euro-portefeuilles, omdat yen- en euro-
posities in onze dollarportefeuilles slechts voor een deel
waren afgedekt. De rendementen van de dollarporte-
feuilles over het lopende jaar variéren van -0,8% in profiel 4
tot 0,8% in profiel 1 (zie tabel).

Resultaten (%) van tactische t.o.v. strategische assetallocatie

R
22 mei 2003 tot 30 oktober 2015*

2015 YTD (30 oktober 2015)

Performance prognose

Wij verwachten dat aandelen in 2016 de belangrijkste
aanjager van rendement zullen blijven; de verwachte rende-
menten op obligaties zijn beperkt. In ons basisscenario
gaan wij uit van een gematigd economisch herstel. Een
recessie (of de angst daarvoor) vormt hier een belangrijk
risico; en mocht zich onverhoopt een recessie voordoen,
dan is een gebrekkige portefeuillespreiding eveneens een
risico.

Kuddegedrag kan beleggers ertoe brengen om risicovollere
beleggingen tegelijkertijd te verkopen en de opbrengsten te
investeren in beleggingen die als ‘veilige haven’ beschouwd
worden. Tijdens correcties zien we de correlatie tussen
beleggingscategorieén dan ook toenemen. Dit effect is
sterker geworden sinds de financiéle crisis van 2008. Met
forse renteverlagingen en steunaankoopprogramma'’s zijn
centrale banken erin geslaagd de volatiliteit te beteugelen
en de markten te stabiliseren. Maar het is centrale banken
niet gelukt om normale spreidingsverhoudingen tussen
obligaties,aandelen, grondstoffenenvastgoedterealiseren.
Het goede nieuws is dat de correlatie tussen aandelen
onderling sterk is afgenomen, tot een niveau dat lager ligt
dan vooér de financiéle crisis. Waar het spreidingseffect
tussen verschillende beleggingscategorieén is afgenomen,
kan er binnen een aandelenportefeuille nu betere
spreiding worden aangebracht door te beleggen in
verschillende individuele aandelen, sectoren, regio’s en
bedrijffssegmenten. Een buffer van cash kan eveneens
zinvol zijn, en ook met specifieke hedge funds kunnen
risico’s worden ingeperkt.

Investment Strategy & Portfolio Expertise
Hans Peters — Hoofd Investment Risk
Paul Groenewoud — Specialist Quant Risk

uSD

22 mei 2003 tot 30 oktober 2015* 2015 YTD (30 oktober 2015)

Strategisch Tactisch Extra rend.

Profiel 1 70,91 75,14 2,48 1,26 0,48 -0,77
Profiel 2 80,72 92,05 6,27 2,19 213 -0,64
Profiel3 104,61 131,03 12,91 an 375 -0,35
Profiel4 118,72 145,60 12,29 5,83 559  -0,23
Profiel5 140,31 17512 14,49 1,48 7,40  -0,08
Profiel6 = 152,17 184,27 12,73 8,68 8,24 -0,40

Strategisch Tactisch Extra rend.

Strategisch Tactisch Extra rend. Strategisch Tactisch Extra rend.

58,36 13,28 9,42 1,53 0,79 -0,73
68,48 85,09 9,86 1 -0,46 -1,55
95,32 120,84 13,06 0,97 -0,57 -1,52
110,04 133,81 11,32 0,70 -0,76 -1,45
130,58 160,28 12,88 036 -0,32 -0,67
142,56 169,08 10,93 0,06 -0,35 -0,40

* Profiel 1 en 2 zijn gekoppeld aan het ‘oude’ conservatieve profiel, profiel 3 en 4 aan het ‘oude” balanced profiel en profiel 5 en 6 aan het ‘oude’ groeiprofiel.
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Assetallocatie profielen

Vermogensallocatie van modelportefeuilles met vermelding van EUR/USD risicoprofielen in %, van ons meest conservatieve
profiel 1 tot ons meest marktgevoelige profiel 6.

Profiel 1 (zeer defensief) Profiel 2 (defensief)

Beleggingscategorie Strategisch Tactisch Afwijking Strategisch Tactisch Afwijking
Neutraal Min. Max. Neutraal Min. Max.
Liquiditeiten 5 0 60 41 36 5 0 70 21 16
Obligaties* 90 40 100 51 -39 70 30 85 39 -31
Aandelen 0 0 10 0 15 0 30 22 7
Altern. beleggingen 5 0 10 8 3 10 0 20 18 8
Funds of hedge funds 5 8 3 5 11 6
Vastgoed 0 0 3 0 -3
Grondstoffen 0 0 2 7 5
Totaal 100 100 100 100

Profiel 3 (matig defensief) Profiel 4 (matig offensief)

Beleggingscategorie Strategisch Tactisch Afwijking Strategisch Tactisch Afwijking
Neutraal Min. Max. Neutraal Min. Max.
Liquiditeiten 5 0 70 14 9 5 0 70 6
Obligaties* 55 20 70 30 -25 35 10 55 18 -17
Aandelen 30 10 50 38 8 50 20 70 58 8
Altern. beleggingen 10 0 20 18 8 10 0 30 18 8
Funds of hedge funds 5 11 6 5 1 6
Vastgoed 3 0 -3 3 0 -3
Grondstoffen 2 7 5 2 7 5
Totaal 100 100 100 100

Profiel 5 (offensief) Profiel 6 (zeer offensief)

Beleggingscategorie Strategisch Tactisch Afwijking Strategisch Tactisch Afwijking
Neutraal Min. Max. Neutraal Min. Max.
Liquiditeiten 5 0 70 2 -3 5 0 60 0 -5
Obligaties* 15 0 40 1" -4 0 0 25 0
Aandelen 70 30 90 75 5 85 40 100 83 -2
Altern. beleggingen 10 0 30 12 2 10 0 30 17 7
Funds of hedge funds 5 8 3 5 8 3
Vastgoed 3 0 -3 3 5 2
Grondstoffen 2 4 2 2 4 2
Totaal 100 100 100 100

*Aanbevolen duratie: long. Benchmark: Bank of America, Merrill Lynch Government Bonds 110 jaar.
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Onverminderd het voorgaande is het niet de intentie de in dit document beschreven diensten en/of producten te verkopen of te distribueren of

aan te hieden aan personen in landen waar dat ABN AMRO op grond van enig wettelijk voorschrift niet is toegestaan. Een ieder die beschikt over
dit document of kopieén daarvan dient zelf na te gaan of er wettelijke beperkingen bestaan tegen de openbaarmaking en verspreiding van dit
document en/of het afnemen van de in dit document beschreven diensten en/of producten en zodanige beperkingen in acht te nemen. ABN AMRO
is niet aansprakelijk voor schade als gevolg van diensten en/of producten die in strijd met de hiervoor bedoelde beperkingen zijn afgenomen.

Disclaimer inzake duurzaamheidsindicator

ABN AMRO Bank N.V. (“ABN AMRQ") en Triodos MeesPierson Sustainable Investment Management B.V. (“TMP”) hebben alle redelijkerwijs
vereiste zorgvuldigheid betracht om te waarborgen dat de indicatoren betrouwbaar zijn. De informatie is echter niet door een accountant gecontro-
leerd en is aan wijziging onderhevig. De indicatoren zijn deels gebaseerd op informatie die afkomstig is van externe onderzoeksbureaus waarover
TMP geen controle heeft. ABN AMRO noch TMP is aansprakelijk voor enige schade die een gevolg is van het (directe of indirecte) gebruik van de
indicatoren. De indicatoren op zich zijn niet bedoeld als een aanbeveling met betrekking tot individuele bedrijven, en evenmin als een aanbod tot
het kopen of verkopen van beleggingen. Hierbij dient te worden aangetekend dat de indicatoren een opinie op een bepaald moment weergeven,
waarbij een aantal verschillende duurzaamheidsaspecten in aanmerking is genomen. De duurzaamheidsindicator geeft slechts een indicatie van

de duurzaamheid van een bedrijf binnen zijn sector. De duurzaamheidsindicator weerspiegelt niet noodzakelijkerwijs de opinie die TMP hanteert
binnen haar vermogensbeheeractiviteiten.

Personal disclosure

De informatie in deze opinie is niet bedoeld als individueel beleggingsadvies of als aanbeveling om in bepaalde beleggingsproducten te beleggen.
De opinie is gebaseerd op beleggingsonderzoek door ABN AMRO IAC. De analist heeft geen persoonlijk belang bij dit bedrijf. Zijn vergoeding voor
de verrichte werkzaamheden is en was noch direct noch indirect gerelateerd aan de specifieke aanbevelingen of standpunten zoals weergegeven
in deze opinie en zal dat ook niet worden.
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De Investment Advisory Centres zijn opgezet op basis van het werk van de beleggingsspecialisten die financieel advies en ondersteuning leveren
voor uw belangrijke beleggingsbeslissingen. Deze specialisten worden ondersteund door een team van research- en strategieanalisten die de
belangrijkste financiéle markten en vermogensklassen (aandelen, obligaties, alternatieve beleggingen en valuta's) nauwgezet volgen.

Neem voor meer informatie contact op met een van de bovenstaande vestigingen. Wij hopen kennis met u te maken en zien ernaar uit u van dienst
te kunnen zijn.

www.abnamroprivatebanking.com
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