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Samenvatting — de markt

Hogere rentes door groei VS en verkiezing Trump

Nadat in september de Amerikaanse centrale bank (de
Fed) de rente verlaagde met 0,5%, kantelde de
verwachting van meerdere renteverlagingen gedurende
het vierde kwartaal. Sterkere macro-economische data
en de verkiezingsoverwinning van Trump leidden tot
hogere renteniveaus in de VS. In december, na de Fed-
vergadering, werd duidelijk dat beleidsrentes minder
verlaagd zullen worden in 2025 dan eerder gedacht. De
rente in Duitsland volgde, en ook Franse rentes stegen
vanwege de politieke instabiliteit en daaruit volgende
moeite om het begrotingstekort terug te dringen.
Risicovolle beleggingscategorieén reageerden positief
op vooruitzichten van het beleid van Trump, met name
ten aanzien van belastingverlagingen (wat de economie
steunt) en minder regulering.

Echter hadden aandelenregio’s van Europa en
opkomende markten te kampen met een negatief
sentiment omtrent het mogelijke Trump-beleid met
invoertarieven.

De meeste aandelenmarkten lieten  positieve
rendementen zien in het vierde kwartaal van 2024.
Alleen Europese en opkomende markten bleven achter
met negatieve rendementen. Bedrijfswinsten
ontwikkelen zich minder sterk in deze regio's en
mogelijke invoertarieven raken het sentiment. De
gestegen renteniveaus werkten negatief door op de
obligatiemarkten. Dit terwijl risico-opslagen over de
breedte daalden. lets anders dat opviel was de stijging
van de US dollar ten opzichte van de euro met circa 7%.
Omdat Amerikaanse rentes naar verwachting hoger
blijven dan eerder gedacht. Hierdoor werden vanuit
euro-perspectief gezien beleggingscategorieén met veel
US dollar blootstelling meer waard.




Samenvatting — rendement Evi Fondsen

Sinds start

December 2024 2024 t/m december

(oktober 2002)*

Evi Zeer defensief -1.1% 4.6% 0.4% 1.7% 2.6%

Evi Defensief -0.8% 7.5% 2.1% 2.9% 3.4%

Evi Neutraal -0.6% 11.7% 4.3% 4.4% 4.2%

Evi Offensief -0.4% 15.3% 6.5% 6.0% 5.2%

Evi Zeer offensief -0.3% 17.3% 7.5% 6.6% 5.7%
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Bron:Evi, 31 december2024 ﬂ

* Netto rendementen. Rendementen op een horizon langerdan 1 jaar zijn omgerekend naar jaarrendementen. Let op: Resultaten uit het verleden bieden geen betrouwbare indicatorvoor toekomstige
resultaten.



Samenvatting — de portefeuille

Thermometer
vooraandelen

Fors overwogen

Overwogen
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Positionering Evi

Vermogenscategorie
Cash

Obligaties

Aandelen

Obligaties

Staatsobligaties I1G
Bedrijfsobligaties IG (wereldwijd)
Obligaties opkomende landen
High yield obligaties

Inflatie gerelateerde obligaties

Aandelen naar regio
Europa
Noord-Amerika
Pacific

Opkomende landen

Oordeel

Oordeel

Oordeel

Wij hebben onze overweging, die geconcentreerdis in ontwikkelde
aandelenmarkten, gehandhaafd. De economische groeien de
winstontwikkeling in de VS, Europa en de Pacific zijn degelijk. En we
verwachten nog enkele renteverlagingen van de Fedin 2025. In Europa
voorzien we lage groei, maar de winstontwikkelingen zijn stabiel. Voor
opkomende markten gelden Amerikaanse invoerheffingen als een risico en
zijn de economische ontwikkelingen in een aantal grote landen naar onze
mening niet sterk genoeg voor een overweging. Daarom handhaven we
hier onze neutrale positie.

Inde VS is de risico-opslag (de extra vergoeding voor obligaties boven de
marktrente) van investment grade bedrijfsobligaties op het laagste niveau
sinds 1998. Daardoor vinden wij de categorie onaantrekkelijk. Ook in de
eurozone is deze laag, maar niet zo extreem als in de VS. Daarnaast is de
risico-opslag op high yield bedrijfsobligaties ook zeer laag. Als deze
toeneemt, dan zou dit leiden tot een negatief rendement. Markten lijken
geenrekening te houden met een mogelijke groeivertraging. Daarom
blijven we onderwogen in Amerikaanse bedrijfsobligaties Investment
Grade en ook in high yield obligaties.
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Performance 2024

* Bij Evi richten we ons op de toekomst en streven we d Gemiddeld
ernaar de beste beleggingen te vinden voor e rendemen
de beste beleggingen te vind lk S dement 10
beleggingsprofiel, gebaseerd op onze jaar
verwachtingen. dEerieZni?;f h 6% L7
e Hetis echter ook waardevol om terug te blikken en Evi Defensief y— » 9%
te leren van wat goed ging en wat beter kon. Daarom
evalueren we nu de rendementen van 2024. Evi Neutraal 11.7% 4.4%
* In detabel hiernaast ziet u de rendementen van 2024 Evi Offensief 15.3% 6.0%
en de gemiddelde rendementen van de Evi iz
Profielfondsen over de afgelopen 10 jaar. OF\;'enesng 17.3% 6.6%
e 2024 was een succesvol jaar: alle profielen behaalden Bron: Evi, 31 december2024

een rendement dat ruim boven het langjarig
gemiddelde ligt.




Rendementen aandelen

e Het beursjaar 2024 gaat de boeken in als bijzonder

Rendement Gemiddeld
goed envolgt het opwaartse pad van het voorgaande 2024 rendement 10
jaar. JEELY
. Aandelen wereldwijd 26.6% 11.7%
* Het grootste evenement dit jaar waren de
Amerikaanse verkiezingen. Daarnaast was er een Aandelen Noord-Amerika 32.3% 13.9%
spannend moment toen begin augustus de beurzen
kortstondig scherp daalden door renteverhogingen Aandelen Europa 5.8% 3.8%
in Japan en zorgen over de Europese en Amerikaanse
economie. Aandelen Pacific 14.2% 7.3%
L . Aandelen opkomende
* Uiteindelijk presteerden alle aandelenmarkten landen 14.7% 5.3%

echter goed ten opzichte van het langjarige
gemiddelde, mede dankzij de ingezette
renteverlagingen door de Federal Reserve en de ECB,
en gesteund door de veerkrachtige Amerikaanse
economie.

Bron:Van Lanschot Kempen, 31 december 2024




Rendementen obligaties

* Ook op de obligatiemarkt zien we dat 2024 een goed Rendement Gemiddeld
jaar was. De enige categorie die iets minder 2024 rendement 10 jaar
presteerde, waren de inflatiegerelateerde Europese
staatsobligaties, doordat de inflatie in 2024 relatief staatsobligaties 1.8% 0-2%
stabiel bleef. ;

InFlatlegerglatgerde 0.2% 19%
staatsobligaties

* Hoewel de centrale banken de beleidsrentes in 2024 Europese

L " ST 4.5% 1.0%
verlaagden, bleven de marktrentes nagenoeg gelijk dit bedrijfsobligaties
jaar. Toch zagen we positieve rendementen voor Amerikaanse
N . . o 2.8% 2.5%
obligaties, omdat deze nog steeds de relatief hoge bedrijfsobligaties
rente van de afgelopen jaren opleveren. High Yield
.. S 8.6% 3.7%
bedrijfsobligaties

» Daarnaast daalden de risico-opslagen, de extra Staatsobligaties 4700 L1

vergoeding voor obligaties boven de marktrente, op opkomende landen ' '
(hlgh yleld) bedrijFSObligaties in 2024. Dit leidde tot Bron:Van Lanschot Kempen, 31 december 2024

hogere koersen en rendementen op deze obligaties.




Evi's beleggingsvisie

Aandelen
e In 2025 blijven we inzetten op een brede spreiding. Dit betekent dat we investeren in verschillende sectoren enregio'som

risico's te spreiden en kansen te benutten. We verwachten dat verdere renteverlagingen door centrale banken aanhoudende
rugwind kunnen bieden aan de aandelenmarkten.

* De Amerikaanse economie blijft sterk, en we verwachten dat aandelen daar goed zullen blijven presteren. Dit komt door de
veerkrachtige consumentenuitgaven en mogelijke belastingverlagingen onder het nieuwe beleid van Trump.

* Hoewel de groeiin Europa matig is, zien we toch kansen. Hogere lonen en een herstellend consumentenvertrouwen kunnen
de economie een boost geven.

* Ondanks de uitdagingen in China, blijven opkomende markten interessant. We verwachten dat ondersteunende maatregelen
van de Chinese overheid de groei zullen stimuleren, wat positief kan zijn voor beleggingen in deze regio.

Obligaties

* We kiezen zowel voor staatsobligaties als bedrijfsobligaties. Staatsobligaties bieden stabiliteit, terwijl bedrijfsobligatieseen
extra rentevergoeding bieden voor het risico dat bedrijven hun schulden niet kunnen aflossen. In de eurozone is deze
risicopremie momenteel acceptabel genoeg om bedrijfsobligaties interessant te vinden.

* Tevensblijven we in 2025 de rente nauwlettend volgen. Het rendement van obligaties hangt nauw samen met de
renteontwikkeling. Mocht de rente sterk dalen, dan verkopen we obligaties (winst nemen) of ruilen we ze in voor korter
lopende obligaties, die minder gevoelig zijn voor renteveranderingen (envice versa). a
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Terugblik financiéle markten 2024

* Ondanks het ontbreken van een eindejaarsrally was 2024 een sterk jaar op
financiéle markten. Economische groei verraste positief en centrale banken
verlaagden beleidsrentes.

e Deeconomie bleefin 2024 standhouden, vooralin de VS. In het eerste kwartaal
verdreven goede economische data de recessiezorgen. Tegelijkertijd was de
inflatie in het begin van het jaar nog dermate hoog dat er zorgen waren of
centrale banken de rentes zouden verlagen. Waar de economie in de VS haar
kracht behield, ondanks tijdelijke arbeidsmarktzorgen in de zomermaanden,
versterkte het Europese momentum licht richting een trendmatig niveau.
Dalende inflatie zorgde ervoor dat beleidsrenteverlagingen mogelijk werden.

* Innovember kregen met name VS aandelen een impuls door de verkiezing van
Trump. Dit geeft zicht op mogelijke belastingverlagingen en minder regulering.
Deze euforie ebde in december weg door gestegen rentes.

e Risicovolle beleggingscategorieén (aandelen, HY bedrijfsobligaties en
staatsobligaties opkomende landen) presteerden beter dan de veiligere
obligatiecategorieén. De stijging van de US dollar, ten opzichte van de euro,
steunde categorieén met veel US dollar blootstelling. Aandelen Noord-Amerika
voerden net als vorig jaar de ranglijst aan en werd sterk gedreven door de
grote technologieaandelen. Andere aandelenregio’s stegen (in euro unhedged)
met 9% of meer, waaronder ook opkomende markten na Chinese
stimuleringsaankondigingen .

Stijgende lange rentes drukten de rendementen van
staatsobligaties. Bedrijfsobligaties presteerden beter door
minder rentestijging voor kortere looptijden en dalende
risico-opslagen. Dat laatste gaf meer steun aan
risicovollere HY bedrijfsobligaties dan aan
kredietwaardigere IG bedrijfsobligaties

Marktrendementen 2024 (total return, euro unhedged)
0% 10% 20% 30% 40%

Aandelen Noord-Amerika* 32.9%
Aandelen ontwikkelde markten* 27.2%
VSHY* m—— 15 4%
Aandelen opkomende markten E——— {5 30,
Aandelen Pacific =————— {4 5%
EMD HC* s 13 7%
Grondstoffen* m—— 12 4%
VS |G e O 69,
Aandelen Europa s Q 30,
Beursgenoteerd vastgoed ontwikke|d* m— @ 8 8%,
Euro HY T 8 6%
VS staatsleningen* mmm— 7 20/,
Euro |G w4 7%
EMD LC wmm 4 1%
Eurozone staatsleningen -breed ™ 1.8%

US dollarappreciatie t.o.v.euro G 70,

Bron: Factset, VanLanschot Kempen.

Rendementen zjn indusief valuta-effecten. *) betreffen categorieén met veel US dollar -
blootstelling die profiteerden van de US dollar appreciatie t.o.v. de euro.




Groei VS degelijk, Europa gematigd beeld

De kracht van de Amerikaanse economie werd de afgelopen weken
bevestigd door voorlopende indicatoren. De PMI-inkoopmanagersindex
voor de industrie viel weliswaar iets terug, maar de ISM-index voor de
industrie steeg juist. Vooral de stijging van de nieuwe orders was
bemoedigend. De PMI-inkoopmanagersindex voor de dienstensector steeg
zelfs tot het hoogste niveau sinds oktober 2021 en wijst op een degelijke
groei. Ook het optimisme onder kleine ondernemers, dat een boost kreeg
na de verkiezingen, valt op. Op de arbeidsmarkt viel het aantal wekelijkse
aanvragen voor werkloosheidsuitkeringen eind december terug tot het
laagste niveau sinds april.

De groei in de eurozone versnelde naar een min of meer trendmatig niveau
in het derde kwartaal van 2024. De inkomens van consumenten groeiden en
de werkloosheid is laag gebleven. De voorlopende indicatoren bieden ook
wat lichtpuntjes. Na een daling van de PMI-inkoopmanagersindex voor de
dienstensector onder de 50 in november, steeg de index in december weer
naar een niveau wat duidt op groei. Van de grote landen wijst alleen in
Frankijk de index nog op krimp. Bij de middelgrote economieén valt het
uitbundige optimisme in de Spaanse dienstensector op. De industriéle
sector is echter nog zwak, vooral in Duitsland en Frankrijk. Ook hier doet
Spanje het overigens goed. Per saldo staat de inkoopmanagersindex voor
de hele economie van de eurozone net onder de 50, wijzend op stagnatie.

Vertrouwen in Amerikaanse dienstensector is positief gestemd

krimpl
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= |ndustrie === Dienstverlening Gehele economie

Bron: LSEG, Van Lanschot Kempen.
Dalend consumentenvertrouwen risico voor herstel eurozone
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Bron: LSEG, Van Lans chot Kempen.




Oplopende rente VS trekt Duitsland en VK mee

In het Amerikaanse rentebeeld valt op dat marktrentes zijn gestegen sinds
de Fed is begonnen met het verlagen van de beleidsrente. Dit komt
doordat markten nu veel minder renteverlagingen verwachten dan enkele
maanden geleden. Enerzijds vanwege de degelijke groei in de VS,
anderzijds doordat de Fed in december liet weten de rente naar
verwachting minder te gaan verlagen. De Fed liet de groeiverwachtingen
voor 2025 ongewijzigd, maar voorzag wel hogere inflatie. Volgens sommige
beleidsmakers door een inflatoir beleid van de regering-Trump. De
tienjaarsrente steeg tot 4,7% begin januari. Wij zien bij een geleidelijke
daling van de inflatie - en ruimte voor de Fed om de beleidsrente nog wat
verder te verlagen - weinig opwaarts potentieel in de tienjaarsrente. Wij
verwachten eerder dat die tienjaarsrente wat gaat dalen.

De stijging van de tienjaarsrente in de VS trok ook de rente in Duitsland
omhoog. In de eurozone zelf was er geen directe aanleiding voor hogere
rentes. De groei is matig en de inflatie kwam in december zoals verwacht
uit op 2,4%.

Chinese kapitaalmarktrentes zijn de afgelopen tijd hard gedaald. De
dertigjaarsrente staat zelfs lager dan die van Japan. Dit komt enerzijds door
stijgende rentes in Japan, waar de economie eindelijk ontsnapt aan het
deflatiespook, maar anderzijds ook door de zwakke ontwikkelingen in
China. Of dit alleen een periode van risico-aversie onder beleggers inhoudt
of speculatie op een periode met deflatie is op dit moment lastig te zeggen.

Marktrentes VS hoger, terwijl de Fed de beleidsrente verlaagt
6.0
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. _\_‘
4.5 ﬁ
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e Fed fundsrate == 2-jaarsrente 10-jaarsrente

Bron: LSEG, Van Lanschot Kempen.
Japanse toestanden in China?
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Bron: LSEG, Van Lans chot Kempen.
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Aandelen vanaf 2023 t/m 31 december 2024

Bank of Japan
verhoogt rente
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—Aandelen Europa —Aandelen Noord- Amerlka —Aandelen Paaﬁc —Aandelen opkomende landen

Bron:Bloomberg, in euro's gemeten

Indecember zetten
aandelenkoersen uit ontwikkelde
markten een klein stapje terug.
Noord-Amerikaanse aandelen
behaalden eenrendement van -
0,6%, Europa -1,0% en Pacific -0,1%.
Aandelen opkomende landen
hadden een plus van 1,9%.

De gestegen rente en de mogelijke
negatieve gevolgenvan het beleid
van Trump zorgden voor
terughoudendheid onder beleggers.

We verwachten degelijke groei en
winstontwikkelingen in ontwikkelde
markten. We blijven overwogen
aandelen ontwikkelde markten.

i
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Obligaties vanaf 2023 t/m 31 december 2024
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e Bedrijfsobligaties wereldwijd (€ hdg) ==Europese staatsobligaties === Obligaties opkomende landen (Hc, € hdg)

Bron:Bloomberg, in euro's gemeten

Obligaties boekten verliezen in
december. Alle hier getoonde
categorieén hadden een
vergelijkbaar rendement. Europese
staatsobligaties -1,4%, wereldwijde
bedrijfsobligaties -1,3% en
obligaties opkomende landen -
1,5%.

De marktrente is gestegen. Als de
rentetarieven stijgen, is dit negatief
voor het rendement op obligaties.

De risico-opslagen op IG bedrijfs-
obligaties uit de VS en high yield
bedrijfsobligaties zijn historisch

laag. Als deze opslagen oplopen

dan zal dit leiden tot een negatief
rendement. We blijven onderwogen
in bedrijfsobligaties uit de VS en
high yield bedrijfsobligaties. ﬂ
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Visie (1)

Economie

Inflatie & centrale
banken

We zijn positief over de kracht van de Amerikaanse economie, zoals bevestigd door recente voorlopende indicatoren van de ISM
index en de huidige verwachting van de Atlanta Fed met een groei van 2,7% geannualiseerd over het vierde kwartaal van 2024.
Vooruitkijkend nam het vertrouwen onder bedrijven in zowel de industrie als dienstensector toe, waarbij cijfers voor diensten
wijzen op degelijke groei en de industrie nog relatief zwak is. Dit beeld is al langer zichtbaar. De arbeidsmarktcijfers zijn
ondertussen solide met wat meer vacatures en minder werkloosheidsaanvragen. De groei in Europa versnelde in de loop van
2024 naar een min of meer trendmatig niveau, inkomens groeiden en werkloosheid is laag gebleven. Toch bewegen
gerealiseerde bedrijfswinsten sinds 2023 zijwaarts. Ook hier biedt de dienstensector meer steun dan de industrie, waar met
name Duitsland en Frankrijk minder goed presteren. Tezamen wijzen de voorlopende indicatoren op stagnerende groei, wat de
matige ontwikkeling van bedrijfswinsten verklaart. Wij verwachten in 2025 dat de Europese economie verder groeit, gedreven
door de verbeterde positie van de consument. Tegelijkertijd vormen de mogelijke invoerheffingen in de VS op Europese
goederen een risico.

Inflatie in de eurozone steeg in december naar 2,4%, ten opzichte van het jaar ervoor, met name door basiseffecten.
Kerninflatie ligt al enige tijd op 2,7%, met name door de hardnekkige diensteninflatie. Inflatie zal dalen in de eurozone in de
loop van het jaar, aangezien loonstijgingen zullen verminderen. Omdat ook groeivooruitzichten gematigd zijn, zal de ECB
renteverlagingen doorvoeren. Markten verwachten vier renteverlagingen in 2025. In december verlaagde de Fed de rente zoals
verwacht met 0,25%, maar de Fed sloeg wel een voorzichtigere toon aan ten aanzien van toekomstige renteverlagingen. In de
VS ligt de kerninflatie al een tijd rond hetzelfde niveau van 2,8%. Ook hier kan, met een geleidelijk afkoelende arbeidsmarkt, de
loondruk afnemen en daarmee inflatie dalen. Met verder wat temperende groei en de nog hoge huidige beleidsrente, zal de Fed
wat meer verlagen dan de twee renteverlagingen die nu worden verwacht. Waarbij de mate waarin het Trump-beleid concreet
wordt doorgevoerd, onder andere ten aanzien van de inflatoire invoertarieven, een belangrijke variabele zal zijn.

Op 23 februari zullen in Duitsland vervroegde parlementsverkiezingen worden gehouden. In de peilingen leidt CDU/CSU (29%),
gevolgd door de AFD (21%), SPD (16%) en de Groenen (14%). Daarmee ligt een coalitie van CDU/CSU met SPD (en eventueel de
Groenen) voor de hand. CDU/CSU partijleider Merz is voorstander van meer Europese integratie, steun voor Oekraine

zakendoen met Trump. E




Visie (2)

Aandelen

Obligaties

In december zette de wereldwijde aandelenindex van MSCI een stapje terug, waarbij de verliezen in de VS wat groter waren dan
in de andere regio’s. Dat kwam vooral door stijgende rentes, aangezien de Fed minder renteverlagingen in het vooruitzicht
stelde. Maar ook mogelijk negatieve kanten van het economisch beleid van een nieuwe regering-Trump speelden Amerikaanse
aandelen parten, met bijvoorbeeld de ideeén over invoertarieven die voor Amerikanen producten duurder zullen maken.
Vooruitkijkend zijn we positief over aandelen ontwikkelde markten. Dit vooral vanwege de kracht van de Amerikaanse
economie, wat bedrijfswinsten ondersteunt, en we verwachten nog enkele renteverlagingen van de Fed in 2025. In Europa
voorzien we lage groei (met een sterkere consument en een zwakkere industrie) en zijn winstontwikkelingen nog minder sterk,
al geven renteverlagingen van de ECB steun. Voor opkomende markten gelden Amerikaanse invoerheffingen als een risico en
de economische ontwikkelingen zijn in een aantal grote landen naar onze mening niet sterk genoeg. Hier handhaven we onze
neutrale opinie.

Rentes stegen in december in zowel de VS en Duitsland. In de VS werd dit vooral gedreven door de Fed, die hogere inflatie en
minder renteverlagingen in het vooruitzicht stelde. In Europa wijzigden verwachtingen omtrent monetair beleid niet
noemenswaardig, maar volgden rentes vooral de opwaartse beweging in de VS. In de VS zien we wat meer potentie voor
rentedaling dan in Duitsland. In de eurozone is een flinke reeks renteverlagingen ingeprijsd, in de VS nog nauwelijks twee. Als
de inflatie in de VS verder daalt, zoals wij verwachten, is er voor de Fed wellicht ruimte om meer stappen te zetten. De
mogelijke invoertarieven van Trump zijn wel een opwaarts risico voor inflatie. Risico-opslagen op IG bedrijfsobligaties
veranderden in december beperkt. In de VS vinden we de risico-opslag zeer laag en daarmee onaantrekkelijk ten opzichte van
VS staatsobligaties. We hebben een voorkeur voor euro IG bedrijfsobligaties vanwege een wat ruimere risico-opslag. We zijn
voorzichtig met risicovollere HY bedrijfsobligaties gegeven de lage risico-opslagen. Zelfs als de economie blijft groeien, dan
alsnog krijgen deze bedrijven wel te maken met hogere rentelasten bij herfinanciering. We geven de voorkeur aan aandelen.
Voor staatsobligaties opkomende landen in dollars hebben we een neutrale opinie. De rentevergoeding is aantrekkelijk, al is de
risico-opslag recentelijk afgenomen.
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Inhoud

Samenvatting: de markt en de portefeuille >
Terugblik >
Rendement aandelen >
Rendement obligaties >
Vooruitblik: onze visie >
Actuele portefeuille >
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Actuele samenstelling Evi Fondsen (in procenten)

Zeer I;E:;ensief Evi Defensief Evi Neutraal Evi Offensief Zeer g;”;ensief
2\3 Ev(\jnelllfglde landen 19.9 33.6 52.5 69.4 82.9
ﬁsrk‘g;l:zde landen 21 3.4 5.3 7.4 9.2
ti;"e%hri}(Fiseolgligaties 31 2.1 1.0 0.0 0.0
ii)akaot;oebrﬂig: T;?\Sden 3.9 2.9 2.0 1.0 1.0
berifsobligsties 251 211 136 6.6 20
E:ar:l?sisbeligaties 451 359 25.0 14.1 4.0
Liquiditeiten 0.8 1.0 0.6 1.5 0.9
Totaal 100 100 100 100 100

Bron: Evi, 31 december 2024
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