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| 1. ALGEMENE INFORMATIE OVER DE BELEGGINGSVENNOOTSCHAP |

1.1 . ORGANISATIE VAN DE BELEGGINGSVENNOOTSCHAP

Zetel van de BEVEK
Havenlaan 86C, b320, 1000 Brussel

Oprichtingsdatum van de BEVEK
05 maart 1993

Raad van bestuur van de BEVEK

- Yves Van Laecke, Chief Commercial Officer van Bank Nagelmackers NV, Voorzitter

- Levi Sarens, Head of Asset Management Funds, Bank Nagelmackers NV, Lid van de Raad van Bestuur
- Peter Van den Dam, Zelfstandig Consulent, Lid van de Raad van Bestuur

- Luc Aspeslagh, Bestuurder van vennootschappen, Onafhankelijk lid van de Raad van Bestuur

- Stefaan Sterck, Zelfstandig Consulent, Onafhankelijk lid van de Raad van Bestuur

- Samuel Melis, Lid van de Raad van Bestuur

Natuurlijke personen aan wie de effectieve leiding is toevertrouwd
- Samuel Melis, Lid van de Raad van Bestuur
- Peter Van den Dam, Zelfstandig Consulent, Lid van de Raad van Bestuur

Beheertype
Zelfbeheerde Bevek

Commissaris

PricewaterhouseCoopers Bedrijfsrevisoren BV/SRL, Vertegenwoordigd door de heer Damien Walgrave, Culliganlaan 5,
1831 Diegem

Promotor

BANK NAGELMACKERS NV, Sterrenkundelaan 23, 1210 Brussel

Bewaarder

CACEIS Bank, Belgium Branch, Havenlaan 86C b315 - 1000 Brussel. CACEIS Bank SA, buitenlandse vennootschap
naar Frans recht, waarvan de zetel is gevestigd te Place Valhubert 1-3, 75013 Paris, Frankrijk,optredend door middel
van haar Belgisch bijkantoor, CACEIS Bank, Belgium Branch gevestigd te Havenlaan 86C b315 - 1000 Brussel met het
ondernemingsnummer 0539.791.736 (RPR Brussel).

Financieel portefeuillebeheer
BANK NAGELMACKERS NV, Sterrenkundelaan 23, 1210 Brussel

Administratie en boekhoudkundig beheer

CACEIS Bank, Belgium Branch , Havenlaan 86C, b320, 1000 Brussel

Financiéle dienst

CACEIS Bank, Belgium Branch , Havenlaan 86C, b320, 1000 Brussel

Distributeur(s)
BANK NAGELMACKERS NV, Sterrenkundelaan 23, 1210 Brussel

Lijst van compartimenten en aandelenklassen

-  NAGELMACKERS EQUITY SMALL & MID CAP FUND - Basisklasse, Klasse IC, Klasse N

-  NAGELMACKERS EUROPEAN REAL ESTATE FUND - Basisklasse, Klasse IC, Klasse N,

- NAGELMACKERS MULTIFUND BALANCED - Basisklasse, Klasse A, Klasse B

- NAGELMACKERS MULTIFUND CONSERVATIVE — Basisklasse, Klasse A, Klasse B

- NAGELMACKERS MULTIFUND FULL EQUITIES - Basisklasse

- NAGELMACKERS MULTIFUND GROWTH — Basisklasse, Klasse A, Klasse B

- NAGELMACKERS PREMIUM EURO BALANCED FUND - Klasse A, Klasse B, Klasse IC, Klasse R
- NAGELMACKERS PREMIUM CRESCENDO FUND - Klasse A, Klasse B, Klasse IC, Klasse R

- NAGELMACKERS PREMIUM MODERATO FUND - Klasse A, Klasse B, Klasse IC, Klasse R

- NAGELMACKERS PREMIUM PIANO FUND - Klasse A, Klasse B, Klasse IC, Klasse R
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- NAGELMACKERS PREMIUM VIVACE FUND - Klasse IC, Klasse R

- NAGELMACKERS PRIVATE FUND BALANCED - Basisklasse, Klasse A, Klasse B

- NAGELMACKERS PRIVATE FUND CONSERVATIVE - Basisklasse, Klasse A, Klasse B

- NAGELMACKERS PRIVATE FUND GROWTH - Basisklasse, Klasse A, Klasse B

- NAGELMACKERS SUSTAINABLE EURO CORPORATE BONDS - Basisklasse, Klasse IC ,Klasse N, Klasse P
- NAGELMACKERS CHINA NEW ECONOMY FUND - Basisklasse, Klasse N, Klasse P

De beschrijving van de verschillende klassen is terug te vinden in het prospectus.

De basisklasse zonder onderscheidende criteria wordt aangeboden aan natuurlijke personen en aan rechtspersonen;

Aandelen van de klasse R: Deze klasse wordt zonder onderscheidende criteria aangeboden aan natuurlijke personen
en aan rechtspersonen;

Aandelen van de klasse A: Wat betreft de aandelenklasse A bedraagt de minimale initiéle intekening 500.000,00 EUR
Aaandelen van de klasse B: Wat betreft de aandelenklasse B bedraagt de minimale initiéle intekening 1.000.000,00
EUR

Aandelen van de klasse N: de aandelenklasse N staat uitsluitend open voor ICB’s die door Bank Nagelmackers worden
beheerd;

Aandelen van de klasse IC: Wat betreft de aandelenklasse Ic bedraagt de minimale initiéle intekening 100.000,00 EUR.
De aandelenklasse IC is enkel bedoeld voor institutionele of professionele beleggers die voor eigen rekening handelen,
in de zin van art. 201/22 van het wetboek diverse rechten en taksen, inclusief de professionele beleggers in de zin van
de wet van 3 augustus 2012.

Aandelen van de klasse P: de aandelenklasse P staat uitsluitend open voor beleggers die één of meer lopende
mandaten voor discretionair beheer hebben bij Bank Nagelmackers, en ze zijn voorbehouden voor de rekeningen
waarvoor deze mandaten voor discretionair beheer gelden;

De recurrente provisies en kosten gedragen door het Compartiment, liggen voor klasse IC ook lager dan deze van de
klassen R, A, B en P.

De aandelenklasse IC wordt gekenmerkt door de hoedanigheid van de beleggers. De objectieve criteria op basis
waarvan personen mogen inschrijven op aandelen van deze klasse zijn hun hoedanigheid als institutionele belegger en
het minimale initi€le inschrijvingsbedrag. Er wordt voortdurend nagegaan of beleggers daadwerkelijk aan deze criteria
beantwoorden.

Er zullen echter nooit in een compartiment zowel aandelen van de basisklasse als aandelen van de klasse R worden
uitgegeven.

De Raad van Bestuur vraagt dat de distributeurs een procedure opstellen om zowel bij de inschrijving als op permanente
basis na te gaan of de personen die inschrijven of ingeschreven hebben op aandelen van een bepaalde klasse en op
een of meer punten onder een voordeliger stelsel vallen, of die dergelijke aandelen aangekocht hebben, (nog steeds)
aan de criteria beantwoorden.

Indien bij de inschrijving op basis van de hierboven beschreven procedure wordt vastgesteld dat de belegger niet
beantwoordt aan de criteria die hem toegang verlenen tot klasse IC of klasse P, wordt hem voorgesteld om in te
schrijven op aandelen van een andere klasse.

Indien na inschrijving wordt vastgesteld dat een belegger op basis van de hierboven beschreven procedure niet meer
mag inschrijven op aandelen van klasse IC of klasse P, dan mag de Raad van Bestuur alle noodzakelijke maatregelen
nemen en indien nodig de aandelen van klasse Ic of de klasse P omzetten in aandelen van een andere klasse. In dat
geval wordt de belegger zo snel mogelijk op de hoogte gebracht van deze omzetting.

Indien door een inkoop van aandelen van klasse A of B het investeringsbedrag per individuele aandeelhouder daalt
onder de voormelde minimale initiéle intekening bedragen, mag de Raad van Bestuur alle noodzakelijke maatregelen
nemen en indien nodig de aandelen van een bepaalde klasse omzetten in aandelen van een andere klasse. In dat geval
wordt de belegger zo snel mogelijk op de hoogte gebracht van deze omzetting.
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1.2 . BEHEERVERSLAG
1.2.1 . Informatie aan de aandeelhouders

Nagelmackers (“De Bevek”) met verschillende compartimenten die geopteerd heeft voor beleggingen die voldoen aan de
voorwaarden van de richtlijn 2009/65/EG en die, wat haar werking en beleggingen betreft, wordt beheerst door de wet
van 3 augustus 2012 betreffende de instellingen die voldoen aan de voorwaarden van richtlijn 2009/65/EG en de
instellingen voor belegging in schuldvorderingen.

De Bevek werd op 5 maart 1993 opgericht voor onbepaalde duur en de statuten werden voor het laatst gewijzigd
ingevolge de akte van 14 oktober 2016. De meest recente versie van de gecodrdineerde statuten werd gepubliceerd in
oktober 2016.

De globalisatievaluta is de EUR. Het maatschappelijk kapitaal is steeds gelijk aan de waarde van het netto-actief. Het
minimumkapitaal van de Bevek bedraagt één miljoen tweehonderd duizend euro (€1.200.000) of het equivalent daarvan
in een andere valuta.

Het boekjaar loopt ten einde op 31 december van elk jaar.
De Bevek is ingeschreven bij de Kruispuntbank van Ondernemingen onder het ondernemingsnr. 0449.575.796.

De doelstelling van de bevek is de aandeelhouders de mogelijkheid bieden om te genieten van een professioneel beheer
van een portefeuille van overdraagbare effecten en/of andere financiéle activa, zoals vastgelegd in het beleggingsbeleid
van elk compartiment (zie beschrijvende fiches van de compartimenten).

Beleggingen in de bevek dienen te worden beschouwd als beleggingen op middellange tot lange termijn. Er kan niet
worden gewaarborgd dat de bevek haar beleggingsdoelstellingen behaalt.

De beleggingen van de bevek zijn onderworpen aan normale marktschommelingen en aan de risico's gekoppeld aan
beleggen. Er kan niet worden gewaarborgd dat de belegging in de bevek winstgevend zal zijn. De bevek streeft naar een
gediversifieerde portefeuille om de beleggingsrisico's te beperken.

Sociaal ethische, milieuaspecten en maatschappelijk verantwoord ondernemen

Overeenkomstig de wet van 8 juni 2006, wapenwet genoemd, zoals gewijzigd voor de laatste keer door de wet van 16
juli 2009, investeren de compartimenten niet in effecten uitgegeven door ondernemingen naar Belgisch recht of naar
buitenlands recht, waarvan de activiteit bestaat uit de vervaardiging, het gebruik, het herstel, het te koop stellen, het
verkopen, de verdeling, invoeren of uitvoeren, het opslaan of vervoeren van antipersoonsmijnen, submunitie en/of inerte
munitie en bepantsering met verarmd uranium of elk ander industrieel uranium in de zin van de wet, en met het oog op
de verspreiding ervan.

Bij de screening van de onderliggende fondsen houdt de beheerder rekening met de toepassing van de wet van 8 juni
2006, de wapenwet genoemd, zoals gewijzigd voor de laatste keer door de wet van 16 juli 2009, investeert het
compartiment niet in effecten uitgegeven door ondernemingen naar Belgisch recht of naar buitenlands recht, waarvan de
activiteit bestaat uit de vervaardiging, het gebruik, het herstel, het te koop stellen, het verkopen, de verdeling, invoeren of
uitvoeren, het opslaan of vervoeren van antipersoonsmijnen, submunitie en/of inerte munitie en bepantsering met
verarmd uranium of elk ander industrieel uranium in de zin van de wet, en met het oog op de verspreiding ervan. De
toepassing van de wet wordt gecontroleerd aan de hand van rapportering van de beheerder en is voorwerp van een
regelmatige opvolging bij het updaten van de due diligence, alsook bij de initiéle due diligence die uitgevoerd wordt voor
opname van het onderliggende fonds. Het fonds zelf past voorts geen ethische screening toe; de opname van ethische
fondsen is mogelijk, doch geen verplichting voor de beheerder.

Integratie duurzaamheidsrisico’s in het beleggingsbeleid

Tenzij anders vermeld in het investeringsbeleid van een compartiment, houden alle compartimenten van de bevek
rekening met duurzaamheidsrisico’s. Dit betekent echter niet dat alle compartimenten noodzakelijk een ‘Artikel 8 of 9’
karakter hebben in lijn met de SFDRwetgeving. SFDR staat voor ‘Sustainable Finance Disclosure Regulation’, in
navolging van Verordening (EU) 2019/2088 betreffende openbaarmakingen met betrekking tot duurzaamheid in de
financiéle dienstensector.

In overeenstemming met SFDR worden compartimenten immers ingedeeld in 3 categorieén.

- Artikel 9: Compartimenten met een expliciete duurzame doelstelling, waarbij dit laatste kan worden gedefinieerd
als een belegging in een economische activiteit die bijdraagt aan het verwezenlijken van een milieudoelstelling
(bijvoorbeeld betreffende het gebruik van (hernieuwbare) energie, de uitstoot van broeikasgassen, of de impact
op de biodiversiteit), of als een belegging in een economische activiteit die bijdraagt aan het verwezenlijken van
een sociale doelstelling (bijvoorbeeld het aanpakken van ongelijkheid, het stimuleren van sociale integratie of
het bevorderen van arbeidsrelaties).

Hierbij mag ten allen tijde geen afbreuk gedaan worden aan de principes voor goed bestuur, vooral met
betrekking tot degelijke managementstructuren, werknemersrelaties, de bezoldiging van het personeel en
fiscale naleving.

Tot nader order zijn er geen Artikel 9-compartimenten aanwezig binnen de Nagelmackers BEVEK.
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- Artikel 8: Compartimenten die milieu- of sociale kenmerken promoten. Deze compartimenten promoten naast
andere kenmerken ook milieu- of sociale kenmerken, of een combinatie van die kenmerken, op voorwaarde dat
de bedrijven waarin wordt belegd praktijken voor goed bestuur volgen.

De compartimenten binnen de BEVEK die als Artikel 8 beschouwd worden, zijn de volgende:
e Nagelmackers Multifund Conservative
¢ Nagelmackers Multifund Balanced
e Nagelmackers Multifund Growth
e Nagelmackers Multifund Full Equities
e Nagelmackers Sustainable Euro Corporate Bonds

- Alle andere compartimenten van de BEVEK die niet onder de bovenstaande categorieén vallen, behoren tot de
categorie Artikel 6.

In het kader van de fondsen van fondsen worden fondsen van derde partijen gescreend op hun duurzame aanpak. Dit
omvat onder meer een controle op het feit of zij ondertekenaar zijn van de UNPRI-(United Nations Principles for
Responsible Investement waarbij ondertekenaars zich engageren om meerdere principes inzake duurzaamheid mee te
nemen in hun beleggingsbeslissingen), de mate waarin het fonds gebruik maakt van ESG-criteria in het
beleggingsproces (exclusie, integratie, best-in-class, impact), de data-providers die worden gebruikt om duurzaamheid in
het proces te verwerken, de manier waarop de ‘carbon footprint’ aangepakt wordt, etc.

Binnen onze niet-duurzame fondsen van fondsen (artikel 6) hoeven de duurzame karakteristieken van externe fondsen
echter niet noodzakelijk doorslaggevend te zijn voor selectie, al wordt er wel ten allen tijde mee rekening gehouden.

In het beslissingsproces van onze Artikel 8 compartimenten daarentegen is een sterke score op de duurzame aanpak
door een extern fonds een noodzakelijke voorwaarde om dat fonds te kunnen selecteren. Voor de betreffende
compartimenten geldt er dan ook een ESG-integratie (cfr. infra).

In het kader van alle compartimenten met individuele lijnen geldt er een embargo en internationale sancties-policy die
landen (en hun bedrijven) uitsluit waarin mag belegd worden op basis van sancties opgelegd door de Verenigde Naties,
de Verenigde Staten of de Europese Gemeenschap. Daarnaast worden bedrijven uitgesloten die niet voldoen aan de UN
Global Compact principes. Ook bedrijven die betrokken zijn bij de productie van controversiéle wapens (inclusief
clustermunitie, landmijnen en uranium) worden uitgesloten, in lijn met de Belgische wetgeving.

In het beslissingsproces van de Artikel 8 compartimenten wordt bovendien ook rekening gehouden met research en
ratings door externe partijen vooraleer over te gaan tot het al dan niet opnemen of aanhouden van een belegging. Deze
manier van werken combineert ESG-integratie met een best-in-class-approach (cfr. infra).

De indeling van de verschillende compartimenten volgens de SFDR classificatie kan in de toekomst onderhevig zijn aan
veranderingen. Het Prospectus za look in dat geval aangepast worden.

Informatie die vereist is op grond van artikel 3:6 van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen.

Beschrijving van de voornaamste risico’s waarmee de vennootschap geconfronteerd wordt

Het is belangrijk dat beleggers begrijpen dat alle investeringen risico's inhouden. Geen enkele formele waarborg is
verleend aan de compartimenten, noch aan zijn deelnemers.

Marktrisico

Dit is een algemeen risico dat van toepassing is op alle soorten beleggingen. De schommeling van de waarde van
effecten en andere instrumenten wordt voornamelijk bepaald door de schommeling van de financiéle markten en door de
economische ontwikkeling van de uitgevers, die op hun beurt worden beinvioed door de algemene toestand van de
wereldeconomie en de economische en politieke ontwikkelingen in hun eigen land.

Risico's gekoppeld aan aandelenmarkten

De risico's gekoppeld aan beleggingen in aandelen (en verwante instrumenten) zijn sterke koersschommelingen,
negatieve informatie over uitgevers of de markt en de ondergeschiktheid van aandelenkapitaal ten opzichte van
schuldinstrumenten uitgegeven door dezelfde vennootschap. Koersschommelingen kunnen op korte termijn toenemen.
Het risico dat één of meer bedrijven verlies lijden of geen groei vertonen kan een negatieve impact hebben op de
prestaties van de portefeuille.

Compartimenten die beleggen in groeibedrijven kunnen meer volatiel zijn dan de globale markt en kunnen anders
reageren op economische en politieke ontwikkelingen, en op marktontwikkelingen die specifiek zijn voor de uitgever.
Traditiegetrouw is de waarde van groeibedrijven meer volatiel dan deze van andere bedrijven, vooral op korte termijn.
De aandelenkoers van groeibedrijven kan in verhouding tot de winst van het bedrijf duurder zijn dan de markt in het
algemeen. Aandelen van groeibedrijven kunnen meer gevoelig zijn voor winstwijzigingen.

Risico's gekoppeld aan obligaties, schuldinstrumenten & vastrentende waarden (inclusief hoogrentende obligaties) en
converteerbare obligaties
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Voor compartimenten die beleggen in obligaties of andere schuldinstrumenten zal de waarde van de onderliggende
beleggingen afhangen van de marktrente, de kredietkwaliteit van de uitgever en liquiditeitsfactoren. De netto-
inventariswaarde van een compartiment dat belegt in schuldinstrumenten zal schommelen naargelang de schommeling
van de rente (=renterisico), de vermeende kredietkwaliteit van de uitgever, marktliquiditeit en ook wisselkoersen
(wanneer de valuta van de onderliggende belegging een andere is dan de referentievaluta van het compartiment).
Sommige compartimenten kunnen beleggen in hoogrentende schuldinstrumenten die een relatief hoog rendement
kunnen bieden in vergelijking met investment grade schuldinstrumenten (bijvoorbeeld). Het risico van
waardevermindering en kapitaalverlies bij dergelijke schuldinstrumenten zal echter aanzienlijk hoger zijn dan bij
schuldinstrumenten met een lager rendement.

Beleggingen in converteerbare obligaties zijn gevoelig voor schommelingen van de koers van onderliggende aandelen
("aandelencomponent” van de converteerbare obligatie) en bieden tegelijk een zekere vorm van kapitaalbescherming
(“obligatiedrempel” van de converteerbare obligatie). Hoe hoger de aandelencomponent, hoe lager de
overeenstemmende kapitaalbescherming. Logischerwijs zal het risicoprofiel van een converteerbare obligatie waarvan
de marktwaarde ten gevolge van de koersstijging van het onderliggende aandeel aanzienlijk is gestegen, dichter
aansluiten bij het risicoprofiel van een aandeel. Anderzijds zal het risicoprofiel van een converteerbare obligatie, waarvan
de marktwaarde ten gevolge van de koersdaling van het onderliggende aandeel tot het niveau van haar obligatiedrempel
is gedaald, naargelang dit niveau dichter aansluiten bij het risicoprofiel van een traditionele obligatie.

Converteerbare obligaties, evenals andere obligatietypes, zijn onderhevig aan het risico dat de uitgever zijn
verplichtingen qua betaling van de rente en/of de terugbetaling van het kapitaal op de vervaldag (kredietrisico) niet kan
nakomen. De waarneming door de markt van een grotere waarschijnlijkheid van wanbetaling of faillissement van een
uitgever, kan een aanzienlijke daling van de marktwaarde van de obligatie tot gevolg hebben en dus van de
bescherming geboden door de obligatie. Bovendien zijn de obligaties blootgesteld aan het risico van een daling van hun
marktwaarde ten gevolge van een verhoging van de referentierente (renterisico).

Risico's gekoppeld aan beleggingen in opkomende markten

Opschorting en stopzetting van betaling door ontwikkelingslanden kunnen veroorzaakt worden door een aantal factoren
zoals politieke onstabiliteit, een slecht financieel beheer, een gebrek aan valutareserves, kapitaalvlucht, interne
conflicten of het ontbreken van politieke wil om eerder aangegane schulden te blijven nakomen.

Deze factoren kunnen ook een weerslag hebben op het vermogen van uitgevers uit de privésector om aan hun
verplichtingen te voldoen. Daarnaast worden deze uitgevers onderworpen aan decreten, wetten en regelgeving
opgelegd door de overheid. Deze houden bijvoorbeeld verband met wijzigingen op het vlak van deviezencontrole en van
het wettelijk en regelgevend kader, onteigeningen en nationaliseringen en de invoering of verhoging van belastingen,
zoals bronbelasting.

Systemen voor verrekening of clearing van transacties zijn vaak minder goed georganiseerd dan op ontwikkelde
markten. Dit brengt het risico mee van uitstel of annulering van de vereffening of clearing. De marktpraktijken kunnen
vereisen dat verworven verhandelbare effecten of andere instrumenten eerst worden betaald alvorens ze worden
ontvangen, of dat ze eerst worden afgeleverd en dan pas worden betaald. In deze omstandigheden kan het in gebreke
blijven van de tegenpartij door wie de transactie wordt uitgevoerd of vereffend bijdragen tot verlies voor het
compartiment dat belegt op deze markten.

Ook de onzekerheid gekoppeld aan een onduidelijk wettelijk klimaat of de onmogelijkheid om duidelijk gedefinieerde
eigendoms- en wettelijke rechten vast te leggen zijn bepalende factoren. Hierbij komt nog het gebrek aan
betrouwbaarheid van de informatiebronnen in deze landen, het feit dat boekhoudmethodes niet in overeenstemming zijn
met de internationale standaarden en de afwezigheid van financiéle of commerciéle controles.

Concentratierisico

Sommige compartimenten kunnen hun beleggingen concentreren in één of meer landen, geografische regio's,
economische sectoren, aandelenklassen, soorten financiéle instrumenten of valuta's. Daardoor kunnen deze
compartimenten in sterkere mate worden beinvioed door ongunstige ontwikkelingen op economisch, sociaal, politiek of
fiscaal vlak in deze landen of geografische regio's of betreffende deze economische sectoren, aandelenklassen, soorten
instrumenten of valuta's.

Renterisico

De waarde van een belegging kan worden beinvloed door renteschommelingen. De rente kan op haar beurt worden
beinvioed door heel wat elementen of gebeurtenissen, zoals monetaire strategieén, discontovoet, inflatie, enz. Beleggers
dienen zich ervan bewust te zijn dat een stijging van de rente kan leiden tot een daling van de waarde van de
beleggingen in obligaties en schuldinstrumenten. Aangezien de prijs en het rendement van een obligatie varieert in
tegengestelde richting, gaat de daling van de prijs van de obligatie gepaard met een stijging van zijn rendement.

Kredietrisico

Kredietrisico is het risico gekoppeld aan het vermogen van de uitgever om aan zijn verplichtingen te voldoen.

Kredietrisico kan leiden tot een daling van de kredietkwaliteit van een uitgever van obligaties of schuldinstrumenten.
Hierdoor kan de waarde van de beleggingen dalen.
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De daling van de kredietkwaliteit van een uitgifte of uitgever kan leiden tot een daling van de waarde van de obligaties
waarin het compartiment belegt. De obligaties of schuldinstrumenten uitgegeven door instellingen met een lagere
kredietkwaliteit worden meestal geacht groter kredietrisico en een groter risico van wanbetaling in te houden dan deze
uitgegeven door instellingen met een hogere kredietkwaliteit. Wanneer de uitgever van obligaties of schuldinstrumenten
met financiéle of economische moeilijkheden kampt, kunnen de waarde van de obligaties of schuldinstrumenten (die tot
nul kan herleid worden) en de betalingen verricht voor de obligaties of schuldinstrumenten (die tot nul kunnen herleid
worden) aangetast worden.

Wisselkoersrisico

Indien een compartiment in het bezit is van activa uitgedrukt in een andere valuta dan de referentievaluta, dan kan dit
getroffen worden door wisselkoersschommelingen tussen de referentievaluta en de andere valuta's of door wijzigingen
op het vlak van rentecontroles. Indien de valuta waarin een effect is uitgedrukt in waarde vermeerderd ten opzichte van
de referentievaluta van het compartiment, dan stijgt ook de equivalente waarde van het effect in die valuta. En
omgekeerd zorgt een daling van de wisselkoers van de valuta voor een negatieve ontwikkeling van de waarde van het
effect.

Wanneer het compartiment transacties uitvoert om zich af te dekken tegen wisselkoersrisico, kan de volledige
doeltreffendheid van deze transacties niet gewaarborgd worden.

Liquiditeitsrisico

Het risico dat beleggingen in het compartiment illiquide worden omdat de markt te krap is (vaak te zien aan een
bijzonder groot verschil tussen bied- en laatprijs of andere belangrijke koersbewegingen), of bij een daling van de
kredietkwaliteit van de uitgever van effecten, of een verslechtering van de economische situatie. Dit kan tot gevolg
hebben dat deze beleggingen niet snel genoeg kunnen verkocht worden om verlies voor het compartiment te voorkomen
of te beperken. Ten slotte bestaat ook het risico dat effecten verhandeld op een krap marktsegment, zoals de markt voor
small caps, onderworpen zijn aan een grotere prijsvolatiliteit.

Tegenpartijrisico

Bij het afsluiten van onderhandse contracten (OTC-contracten), kan de Bevek blootgesteld zijn aan risico's gekoppeld
aan de solvabiliteit van de tegenpartij en aan het onvermogen van de tegenpartj om aan haar contractuele
verplichtingen te voldoen. De Bevek kan futures, opties en swaps of andere afgeleide technieken gebruiken, die elk
gekoppeld zijn aan het risico dat de tegenpartij niet aan haar contractuele verplichtingen voldoet.

Risico's gekoppeld aan afgeleide instrumenten

Als onderdeel van het in de beschrijvende fiche van elk compartiment omschreven beleggingsbeleid kan de Bevek
gebruikmaken van afgeleide financiéle instrumenten. Deze instrumenten kunnen gebruikt worden met het oog op
afdekking en als onderdeel van een beleggingsstrategie voor hogere prestaties. Het gebruik van afgeleide financiéle
instrumenten kan beperkt zijn door de marktomstandigheden en door de toepasselijke regelgeving en kan gekoppeld zijn
aan risico's en kosten waaraan het compartiment dat deze instrumenten gebruikt niet zou blootgesteld worden indien
hier geen gebruik van gemaakt werd. De risico's gekoppeld aan het gebruik van opties, valutacontracten, swaps,
futurescontracten en opties op dergelijke contracten omvatten in het bijzonder:

(a) het feit dat het succes hiervan afhangt van de nauwkeurigheid van de analyse van de portefeuillebeheerder(s)
aangaande de renteschommelingen, de koersen van overdraagbare effecten en/of geldmarktinstrumenten en
valutamarkten en eventuele andere onderliggende elementen voor het afgeleide instrument; (b) het bestaan van een
gebrekkige samenhang tussen de koers van de opties, futurescontracten en opties op deze futures en de
schommelingen van de koersen van overdraagbare effecten, geldmarktinstrumenten of afgedekte valuta's; (c) het feit dat
de vaardigheden die vereist zijn voor het gebruik van deze afgeleide financiéle instrumenten verschillen van de
vaardigheden die vereist zijn voor het selecteren van effecten voor de portefeuille; (d) de mogelijkheid dat de secundaire
markt voor een specifiek afgeleid financieel instrument op een gegeven ogenblik niet liquide is; en (e) het risico dat een
compartiment niet in staat is om een effect in de portefeuille op een gunstig ogenblik te kopen of te verkopen of dat het
compartiment een actief in de portefeuille in ongunstige omstandigheden moet verkopen.

Wanneer een compartiment swaptransacties verricht, wordt het blootgesteld aan tegenpartijrisico. Het gebruik van
afgeleide financiéle instrumenten gaat bovendien gepaard met een risico verbonden aan het hefboomeffect.

Hefboomrisico

Een hefboomeffect wordt verkregen door een klein kapitaalbedrag te investeren voor de aankoop van afgeleide
financiéle instrumenten ten aanzien van de directe kosten van aankoop van de onderliggende activa. Hoe groter het
hefboomeffect, hoe groter de schommeling van de koers van het afgeleide financiéle instrument indien de koers van het
onderliggende actief wijzigt (ten opzichte van de inschrijvingsprijs vastgelegd in de voorwaarden van het afgeleide
financiéle instrument). Het mogelijke voordeel en de risico's gekoppeld aan deze instrumenten nemen dus evenredig toe
met de stijging van het hefboomeffect. Ten slotte is er geen enkele garantie dat de beoogde doelstelling zal behaald
worden door het gebruik van deze afgeleide financiéle instrumenten.

Rendementsrisico

Dit is het risico verbonden aan de volatiliteit van de prestaties van het compartiment. Deze prestatie is rechtstreeks
gerelateerd aan de investeringen uitgevoerd door het compartiment, in overeenstemming met haar beleggingsbeleid ten
opzichte van de markt onder dit beleid.
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Inflatierisico

Na verloop van tijd tast de inflatie de koopkracht, verbonden aan het houden van investeringen, aan.
Duurzaamheidsrisico

Een duurzaamheidsrisico is een gebeurtenis of toestand inzake milieu-, sociale of corporate governance, waarvan het
optreden een materieel of potentieel wezenlijk nadelig effect kan hebben op de waarde van een belegging.
Duurzaamheidsrisico’s omvatten onder meer, maar niet uitsluitend, risico’s gerelateerd aan klimaatverandering, de
bescherming van het klimaat, biodiversiteit en ecologische systemen, de naleving van arbeidsnormen, rechten van
werknemers, mensenrechten en fiscale eerlijkheid en transparantie, anti-corruptiemaatregelen en het naleven van
wetten en reguleringen.

Het duurzaamheidsrisico kan een risico op zich zijn of het kan een impact hebben op, of aanzienlijk bijdragen tot andere
risico's op korte termijn, zoals risico's van prijswijzigingen, liquiditeitsrisico's, tegenpartijrisico's of operationele risico's.

Duurzaamheidsrisico's kunnen op lange termijn resulteren in een materiéle verslechtering van het financiéle profiel,
liquiditeit, winstgevendheid of reputatie van de onderliggende belegging.

Voor zoverre duurzaamheidsrisico's niet reeds ingeschat en in aanmerking genomen werden bij de waardering van de
beleggingen, kunnen zij de verwachte/geschatte marktprijs en/of liquiditeit van de belegging aanzienlijk ongunstig
beinvioeden en derhalve ook het rendement van de compartimenten.

Risico's in verband met Shanghai — Hong Kong Stock Connect

Dit risico heeft betrekking op het verhandelen en clearen van effecten via de Stock Connect. De Stock Connect is
onderworpen aan quotumbeperkingen, wat de mogelijkheid van het compartiment kan beperken om tijdig in Chinese A-
aandelen te beleggen. Daarnaast is de Stock Connect vernieuwend van aard, zijn de voorschriften niet getest en bestaat
er geen zekerheid over de manier waarop ze zullen worden toegepast, wat de mogelijkheid van het compartiment om
zijn rechten en belangen in de Chinese A aandelen uit te oefenen, kan beinvioeden.

Belastingen

Beleggers worden er in het bijzonder op gewezen dat (i) de opbrengsten van de verkoop van effecten op sommige
markten, of de ontvangst van dividenden of andere inkomsten kunnen onderworpen zijn, of kunnen onderworpen
worden, aan belastingen, heffingen, taksen of andere kosten of lasten opgelegd door de plaatselijke belastingautoriteiten
op die markt, inclusief bronbelasting, en/of dat (ii) de beleggingen van de compartimenten kunnen onderworpen zijn aan
specifieke belastingen of lasten opgelegd door belastingautoriteiten op sommige markten. In sommige landen waarin
een compartiment belegt, of eventueel in de toekomst kan beleggen, zijn de fiscale wetten en praktijken niet duidelijk
vastgelegd. Het is daarom mogelijk dat de huidige interpretatie van de wet, of het inzicht in de praktijk verandert, of dat
de wet met terugwerkende kracht wordt gewijzigd. Bijgevolg kan een compartiment in deze landen onderworpen worden
aan een bijkomende belasting die niet voorzien is op de publicatiedatum van dit Prospectus, noch op het ogenblik
waarop beleggingen worden gedaan, gewaardeerd of overgedragen.

Risicofactoren in verband met FATCA

De bronheffing in het kader van de Foreign Account Tax Compliance Act (‘(FATCA’) kan van toepassing zijn op
betalingen in verband met uw belegging.

FATCA kan bepaalde betalingen aan beleggers die de in het kader van FATCA vereiste informatie niet verstrekken,
onderwerpen aan een bronheffing. Indien er in het kader van FATCA een bedrag zou moeten worden ingehouden op de
betalingen die verband houden met de aandelen van de Bevek, zou laatstgenoemde noch enige andere persoon deze
kosten moeten dragen. Potentiéle beleggers moeten het deel ‘Taxation’ van de ‘Foreign Account Tax Compliance Act
raadplegen.

De rapportering in het kader van FATCA kan de overdracht van informatie betreffende uw belegging vereisen.

FATCA legt een nieuw aangiftestelsel op, op grond waarvan de Bevek verplicht kan worden bepaalde informatie over
haar beleggers te verzamelen en mee te delen aan derden, waaronder de Belgische belastingautoriteiten, om deze
informatie door te geven aan de Amerikaanse belastingdienst (‘IRS’: Internal Revenue Service). De bekendgemaakte
informatie kan bestaan uit (maar is niet beperkt tot) de identiteit van de beleggers en hun directe of indirecte
begunstigden, de uiteindelijke begunstigden en de personen die zeggenschap over hen hebben. De belegger zal
verplicht zijn elk gefundeerd verzoek om dergelijk informatie van de Bevek te beantwoorden, zodat de Bevek kan
voldoen aan haar aangifteverplichtingen. De betalingen die verband houden met de aandelen in de Bevek van een
belegger die geen gehoor geeft aan een dergelijk verzoek zouden onderworpen kunnen worden aan een bronheffing of
een inhouding, of die belegger zou zijn aandelen mogelijkerwijs verplicht moeten laten terugkopen of verkopen.

Risico's gekoppeld aan beleggingen in deelbewijzen van ICB's

Door te beleggen in deelbewijzen van ICB's (inclusief eventueel beleggingen door sommige compartimenten van de
Bevek in deelbewijzen van een ander compartiment van de Bevek) is de Bevek blootgesteld aan risico's gekoppeld aan
de financiéle instrumenten die deze ICB's in hun portefeuille aanhouden en die hierboven werden beschreven. Sommige
risico's zijn echter inherent verbonden aan het bezit van deelbewijzen van ICB's door de Bevek. Sommige ICB's kunnen
een hefboomeffect toepassen door gebruik te maken van afgeleide instrumenten of door te belenen. Een hefboomeffect
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zorgt voor een grotere volatiliteit van de deelbewijzen van ICB's en dus voor een groter gevaar voor kapitaalverlies. De
meeste ICB's voorzien ook de mogelijkheid van het tijdelijk opschorten van terugbetalingen in uitzonderlijke
omstandigheden. Beleggingen in deelbewijzen van ICB's zijn dus aan een groter liquiditeitsrisico blootgesteld dan een
directe belegging in een portefeuille van overdraagbare effecten. Anderzijds bieden beleggingen in deelbewijzen van
ICB's de Bevek een flexibele en efficiénte toegang tot verschillende beleggingsstrategieén van professionele
vermogensbeheerders en meer gediversifieerde portefeuilles. Een compartiment dat voornamelijk belegt via ICB's zorgt
ervoor dat zijn ICB-portefeuille beschikt over voldoende liquiditeit om aan zijn eigen terugbetalingsverplichtingen te
kunnen voldoen.

Bij beleggingen in deelbewijzen van ICB's kunnen bepaalde kosten dubbel worden aangerekend. Naast de kosten die
een belegger al heeft betaald aan het compartiment waarin hij belegt, moet de belegger ook een gedeelte betalen van
de kosten die betaald worden aan de ICB waarin het compartiment heeft belegd.

Dilution en Swing Pricing risk

De werkelijke kosten van het kopen of verkopen van de onderliggende beleggingen van de ICB kunnen verschillen van
de boekwaarde van deze beleggingen in de waardering van de ICB. Het verschil kan ontstaan als gevolg van handels-
en andere kosten (zoals belastingen), enige spread tussen de koop- en verkoopprijzen van de onderliggende
investeringen en / of potentiéle marktimpact als gevolg van transacties van aandeelhouders. Deze verwateringsrisico’s
kunnen een negatief effect hebben op de totale waarde van de ICB en daarom kan de NIW per aandeel worden
aangepast om te voorkomen dat de waarde van beleggingen voor bestaande aandeelhouders wordt benadeeld. De
omvang van het aanpassingseffect wordt bepaald door factoren zoals het transactievolume, de aankoop- of
verkoopprijzen van de onderliggende beleggingen en de toegepaste waarderingsmethode om de waarde van dergelijke
onderliggende beleggingen van de ICB te berekenen.

Betekenisvolle en relevante risico's

De bevek biedt de belegger een keuze van compartimenten die een verschillende risicograad en dus, in principe, een
verschillend rendementsperspectief op lange termijn kunnen hebben in verhouding tot het aanvaarde risico.

Beleggers vinden een omschrijving van de betekenisvolle en relevante risico's voor elke door de Bevek aangeboden
compartimenten in de beschrijvende fiche en de Essentiéle beleggersinformatie.

Omstandigheden die de ontwikkeling van de vennootschap aanmerkelijk kunnen beinvioeden

- De rendementen die behaald worden in de verschillende compartimenten;
- De reglementaire en fiscale ontwikkelingen die van toepassing zijn op de Bevek.

Beloningsbeleid

Teneinde de reglementaire vereisten in acht te nemen en blijk te geven van een gezond risicobeheer, heeft
Nagelmackers een beloningsbeleid uitgewerkt.

De bevek heeft geen werknemers. Het beheer van de verschillende compartimenten van de bevek wordt uitbesteed. In
het kader van een gezond risicobeleid wordt geopteerd om aan de leden van de raad van bestuur enkel een vaste
vergoeding uit te keren. Er wordt geen variabele vergoeding toegekend.

De vergoeding van de onafhankelijk bestuurders bedraagt op heden € 1.250 per bestuurder en per vergadering. De
vergoeding van de effectieve leiders bedraagt op heden € 8.936 per jaar exclusief. De toegekende bedragen aan de
effectieve leiders worden jaarlijks geindexeerd. De taken, waar van toepassing, verbonden aan de compliancefunctie,
interne audit functie en intern risicobeheer waargenomen door de effectieve leiders worden niet apart vergoed en maken
deel uit van bovenstaande vergoeding. De wijziging van de verloning van een lid van de raad van bestuur wordt door de
raad van bestuur ter goedkeuring voorgelegd aan de algemene vergadering van de bevek. De samenstelling van de
raad van bestuur staat beschreven in het prospectus. De maximale vergoeding voor de bestuurders en effectieve leiders
bedraagt:

- voor de onafhankelijke bestuurders maximum € 5.000 per bestuurder per jaar voor de gehele BEVEK.
- voor de effectieve leiders maximaal € 8.936 per jaar (geindexeerd en zonder BTW) per compartiment van de
BEVEK.

De vergoeding wordt gelijk verdeeld over de verschillende compartimenten van de bevek.

Meer informatie vindt u in het integrale beloningsbeleid van Nagelmackers dat terug te vinden is op volgende website:
https://www.nagelmackers.be. Een papieren versie van dit beloningsbeleid is op verzoek gericht aan Nagelmackers NV
gratis beschikbaar.

Verordening (EU) 2015/2365 van het Europees Parlement en de Raad van 25 november 2015: transparantie van
effectenfinancieringstransacties en van hergebruik

De vennootschap kan effectenleningen afsluiten volgens de regels die zijn vastgesteld in artikel 143 van het Koninklijk
Besluit van twaalf november tweeduizend en twaalf en zoals voorzien in artikel 17 van het Koninklijk Besluit van zeven
maart tweeduizend en zes met betrekking tot de effectenleningen door bepaalde instellingen voor collectieve belegging.

In geval van effectenfinancieringstransacties en hergebruik voor de verslagperiode zal de informatie hernomen worden
in elk compartiment in het deel “Toelichting bij de financiéle staten en andere gegevens”.
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Swing pricing

De bevek past voor alle compartimenten een swing pricing mechanisme toe. Het doel van swing pricing is om bestaande
beleggers te beschermen tegen de verwatering van waarde die wordt veroorzaakt door de kosten die het gevolg zijn van
in- en uittredingen. Dit mechanisme zorgt ervoor dat deze handelskosten worden betaald door de aandeelhouders die ze
veroorzaken en niet door de overige aandeelhouders. De swingpricingbescherming treedt alleen in werking wanneer het
verschil tussen in- en uittredingen een bepaalde drempel overschrijdt (de swingdrempel). Zodra de
swingpricingbescherming in werking treedt, wordt de NIW per aandeel naar boven (bij netto-intredingen) of naar
beneden (bij netto-uittredingen) bijgesteld. De aanpassing van de NIW in basispunten (de swing factor) wordt bepaald op
basis van een schatting van alle kosten die gemaakt zullen worden voor de verhandeling van de activa ingevolge de
netto aandeelhoudersactiviteit. De maximale swing factor zal nooit meer bedragen dan 4% van de oorspronkelijke NIW
per aandeel. Swing pricing wordt niet in aanmerking genomen voor de berekening van performance fees voor de
compartimenten waar perfomance fees van toepassing zijn.

In geval van swing pricing voor de verslagperiode zal de informatie hernomen worden in elk compartiment in het deel
“Toelichting bij de financiéle staten en andere gegevens”.

Stemrecht van de aandeelhouders

Elk aandeel beschikt over stemrecht in overeenkomst met artikel 541 van het Wetboek van de Vennootschappen en
verenigingen. Aandelen met een gelijke waarde geven elk recht op één stem. In geval van aandelen met een ongelijke
waarde is van rechtswege aan elk ervan een aantal stemrechten verbonden in verhouding tot het gedeelte van het
kapitaal dat het vertegenwoordigt, waarbij het aandeel met de laagste waarde voor één stem telt. Fracties van stemmen
worden buiten beschouwing gelaten. Aandeelhouders die graag zouden deelnemen aan de Algemene Vergadering
zullen zich moeten conformeren aan artikel 20 van de statuten.

Verplichte Informatie in het kader van artikel 7:96 van het Wetboek van vennootschappen en verenigingen

Er hebben zich, noch rechtstreeks of noch onrechtstreeks, evenementen voorgedaan waar een belang van
vermogensrechtelijke aard was dat strijdig was met een beslissing of een verrichting die tot de bevoegdheid behoort van
de raad van bestuur.

Bestaan van bepaalde vergoedingen, provisies of niet-geldelijke voordelen (Artikel 118 van het KB van 12.11.12)

Er zijn geen bepaalde vergoedingen, provisies of niet-geldelijke voordelen (soft commissions) welke door de beheerder
worden ontvangen of betaald.

Bestaan van fee sharing agreements

Het percentage van de beheercommissie die door de beheerder wordt afgehouden is onafhankelijk van de retrocessie
van de vergoeding die aan de verdeler wordt toegekend. Een latere aanpassing van dit percentage van de
beheercommissie kan enkel gebeuren na goedkeuring door de Raad van Bestuur. De verdeling en het bedrag van de
beheercommissie tussen de beheerder en de verdeler gebeuren aan marktcondities, wat belangenconflicten vermijdt.

I
1.2.2 . Algemeen overzicht van de markten

Het ziet er naar uit dat 2022 niet de hoge economische verwachtingen gaat waarmaken dewelke menig voorspeller
initieel bij jaaraanvang had vooropgesteld. Enkele hindernissen hebben zich aangeboden dewelke op korte en
middellange termijn nog een impact zullen uitoefenen.

1) De Westerse wereld

De VS motor draait nog steeds in modus van volledige tewerkstelling maar vertoont tijdens het tweede kwartaal signalen
van groeivermoeidheid. Paradoxaal genoeg werd er in Q1 een negatieve groei opgetekend (-1,6% geannualizeerd). De
oorzaak hier vindt men bij de handelsbalans evolutie met een aanzienlijke opzwelling aan import zijde (vraag toename
en kosten factor intermediare inputs). Deze handelbalanscomponent heeft in Q1 alle positieve reéle groei van andere
BBP componenten teniet gedaan. Voor Q2 is het tevens mogelijk dat er in de VS een negatieve groei wordt opgetekend
indien de redelijke betrouwbare Atlanta FED BBP indicator het bij het rechte eind heeft. Indien affirmatief, dan wil dit
zeggen dat de VS uit technisch oogpunt zich reeds in een recessie bevindt, dwz 2 consecutieve kwartalen van negatieve
groei. Dit houdt tevens in dat de media retoriek van een zogenaamde zachte landing, dwz het vermijden van een
groeivertraging/recessie vooraleer de stijgende rentecyclus tot een einde komt, tevens niet meer actueel of relevant is.

Wat Europa betreft was het groei verhaal in Q1 eveneens van bedroevende aard en werd in extremis nog opgefleurd
door een boekhoudkundige truc dewelke de kwartaalgroei opkrikte (lerse kwartaalgroei 11% in Q1). Sommige wijzen
met de vingers naar het inflatie verhaal en het Oekraine effect dat uiteraard op Europa een relatief sterkere negatieve
impact uitoefent en waarbij het mes aan 2 kanten snijdt: Enerzijds de restrictieve handelsmaatregelen, anderzijds de
relatief sterk gestegen energie kost dewelke nog een extra negatieve dimensie geeft aan het huidige negatieve
sentiment. En dit is niet beperkt tot de aanbodzijde, maar tevens significant zichtbaar aan vraagzijde: Net zoals in de VS
staat het consumenten vertrouwen onder het vriespunt, zelfs op lagere niveaus dan tijdens COVID uitbraak in Q1 2020
of tijdens de zomer/herfst van 2008. Het ziet er dus niet naar uit dat de consument de dragende factor zal zijn voor de
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groei in de tweede jaarhelft en waarbij de eerste prognose voor Q2 analoog is met Q1 indien de Duitse en Franse cijfers
ter onzer beschikking trendgevend zijn (quasi stagnerende groei/licht positief).

2) Opkomende markten (OM)

Ook hier worden de economische prognoses grondig neerwaarts bijgesteld. In eerste instantie wat Centraal en Oost
Europa betreft om de voor de hand liggende redenen. Maar ook Oost-Azié en meer bepaald China ontsnapt de dans
niet. Reeds bij jaaranvang en officiéle communicaties was het duidelijk dat China niet langer de 6% groeinorm zou halen
en waarbij reeds vraagtekens werden geplaatst omtrent de haalbaarheid van 5% economische groei. Naast de logistieke
problematiek die nog steeds wereldwijd heerst, werd China nog extra getroffen in Q2 door regionale uitbraken van het
COVID virus waardoor heel wat grote steden in lockdown gingen. De economie ging geleidelijk terug open tijdens de
maand juni maar het is duidelijk dat we voor Q2 een negatieve groei gaan optekenen.

De vooruitzichten voor China en OM liggen complex. Enerzijds heeft de Chinese overheid een grote verbintenis
aangegaan op budgettair vlak om de economie via infrastructuurwerken te ondersteunen, zowel in de tweede jaarhelft
van 2022 als in 2023. China zal ook grotendeels kunnen profiteren van de de recente correctie op de energiemarkt en
industriéle metalen. Het feit dat grondstoffen een neerwaartse correctie hebben ondergaan einde Q2 is tevens een steun
voor andere netto grondstoffen importeurs in Azié zoals India (en Japan).

Anderzijds blijft het op geopolitiek viak een complexe puzzel. Een negatief is dat China op geopolitiek viak Rusland blijft
steunen als tegengewicht voor de regionale expansiedrift van NAVO. Maar wat tevens een doorn in het oog is van vnl de
VS is dat China Rusland een economische reddingslijn heeft toegeworpen sinds de uitbraak van het Oekraine conflict.
Dit kwam duidelijk tersprake bij zowel de G7 als NAVO topmeetings einde juni. Een lichtpunt is dat we terug een
toenadering tussen de VS en China waarnemen met betrekking tot het verlichten van het handelsconflict dat nu reeds
zijn vierde jaargang viert. Eigenbelang van de Biden administratie speelt hier een belangrijke rol in een poging om de
inflatiedruk op de VS consument wat te verlichten. Het is uiteraard geen wondermiddel maar alle kleintjes helpen de dag
van vandaag.

Wereldbank - Overzicht gerealizeerde reéle %BBP groei en prognoses 2022-2023: Juni 2022 prognose
Delta Jan '22 raport

2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023

Wereld 2,6 -3,4 5,7 2,9 3,0 -1,2 -0,2
Ontwikkelde economieé&n 1,7 -4,6 5,1 2,6 2,2 -1,2 -0,1
VS 2,3 -3,4 5,7 25 2,4 -1,2 -0,2

Euro zone 1,6 -6,4 5,4 2,5 1,9 -1,7 -0,2

Japan -0,2 -45 1,7 1,7 1,3 41,2 0,1
Opkomende markten 3,8 -1,7 6,6 3,4 4,2 -1,2 -0,2
Oost -Azié/Pacific 5,8 1,2 7,2 4,4 5,2 -0,7 0,0
China 6,0 2,2 81 43 5,2 -0,8 -01

Centraal Europa 2,7 -2,0 6,5 -2,9 1,5 -5,9 -1,4
Rusland 2,0 -3,0 47 -8,9 -2,0 -11,3 -3,8

Turkije 0,9 1,8 11,0 2,3 3,2 0,3 0,2

Polen 4,7 -2,5 5,9 3,9 3,6 -0,8 0,2

Latijns Amerika 0,8 -6,4 6,7 2,5 1,9 -0,1 -0,8
Brazilié 1,2 -3,9 4.6 1,5 0,8 0,1 -1,9

Mexico -0,2 -8,2 48 1,7 1,9 -1,3 -0,3

Zuid-Azié 4,4 -5,2 7,6 6,8 5,8 -0,8 -0,2
India 4,0 -7.3 8,7 7,5 71 -1,2 0,3

M-Oosten & N-Afrika 0,9 -4,0 3,4 5,3 3,6 0,9 0,2
Sub-Sahara Afrika 2,5 -2,2 4,2 3,7 3,8 0,1 0,0
Z- Afrika 0,1 -6,4 4.9 2,1 1,5 0,0 0,0

Nota: In juni verlaagde de FED haar groeiprognose naar 1,7% voor 2022 (2,8% Maart '22). En deze 1,7% zou wel eens
dichter kunnen aanleunen bij de realiteit— ook voor de eurozone - dan de cijfers zoals hier gegeven door de Wereldbank
(en weldra IMF en EU commissie)

Inflatie vooruitzichten

Een constante tijdens de eerste jaarhelft van 2022 waren de maandelijkse inflatie publicaties die telkens hoger
uitkwamen dan initieel vooropgesteld. Het hield financi€le markten in een wurggreep met maar 1 belangrijke vraag op de
agenda: Wanneer piekt deze globale inflatie trend en hierbij aanvullend en belangrijker nog: hoelang duurt het vooraleer
we terugkeren naar de normale inflatie niveaus van het vorige decennium en wat is er nodig om deze doelstelling te
bereiken?

Wat de VS betreft is de inflatie opstoot een redelijk klassiek voorbeeld uit de cursus economie 1.0. Het ondersteunend
beleid tijdens COVID en het relance beleid dat bij aanvang in 2021 in stelling werd gebracht, was een dubbele
naverbrander, dwz voluit expansief naar zowel monetair als budgettair beleid. Een vorm van “overkill” heet dus geen
verrassing wat de VS betreft waar de inflatie zowel een problematiek is aan vraagzijde (volledige
tewerkstelling/looncomponent) als aan aanbodzijde (kost push en logistieke problematiek/tekorten). Dit verklaart tevens
waarom de FED vroeger in actie is geschoten aangezien niet alleen de algemene inflatie maar ook de kern inflatie stevig
in de lift zit. De FED verwacht nu dat haar favoriete inflatie indicator (PCE) op 5.2% zal uitkomen per 31/12, substantieel
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hoger dan de 4,3% daterende van bij jaaraanvang. Ook de kern inflatie zal dit jaar nog boven het gewenste gemiddelde
liggen (4,3% tov 2,5%). De FED is er wel van overtuigd dat de gewenste inflatiedoelstelling ergens in de tweede jaarhelft
van 2023 zal gerealizeerd worden (3% of lager).

Wat de Europa betreft is het een ander verhaal. De kerninflatie bedraagt hier 3,7% maar het is vooral de algemene
inflatie (voeding en energie incluis) die zeer hoge toppen scheert, dit nog versterkt door de energiecrisis veroorzaakt
door het Oekraine conflict. De jongst prognoses van de ECB (juni 2022) maken ook duidelijk dat wat inflatie betreft “team
tijdelijk” definitief ten grave is gelegd en dat het minstens tot 2024 zal duren vooraleer we ons terug op normale inflatie
niveaus bevinden in Europa. En dit ceteris paribus, dwz bij afwezigheid van nog additionele negatieve aanbodschokken
(bv energie):

ECB inflatie prognoses juni 2022 ECB inflatie prognoses maart 2022
2022 2023 2024 2022 2023 2024
HICP 6,80% 3,50% 2,10% 5,10% 2,10% 1,90%

Update monetair beleid

Uiteraard stond de inflatieproblematiek centraal tijdens de eerste jaarhelft en dit thema zal nog enige tijd de
beleidsagenda bepalen. In januari werd er een eerste tik uitgedeeld door Jay Powell, dit door de markten grondig voor te
bereiden voor een eerste rente aanpassing in maart. Powell had nog empathie op 16 maart (+25 basispunten, Oekraine
conflict was net uitgebroken), maar toonde in mei en juni geen medelijden door de rente op te trekken met respectievelijk
50 en 75 basispunten. Ook in juli stond hetzelfde op het programma. Het draaiboek is aldus versneld en men verwacht
nu dat de leidinggevende rente in de VS op 3,5%/3,75% zal pieken einde Q4/Q1 2023. Ondertussen is de FED reeds
gestart met de netto afbouw van de balans (juni) waarbij er dus sprake is van inverse kwantitatieve versoepeling. Men is
gestart aan een tempo van 47,5 miljard USD netto maandelijkse verkopen van schuldpapier (staat/hypotheek) en dit
tempo wordt gradueel opgedreven naar een tempo van 95 miljard USD maandelijks vanaf september aanstaande. Ook
waren de FED notules van de juni meeting duidelijk dat het de FED ernst is betreffende inflatiedruk, en men best bereid
is hier een economische prijs voor te betalen via een serie van renteverhogingen om de inflatieverwachtingen terug te
verankeren op lagere normale niveaus daterende van het pre-COVID tijdperk (2,5% a 3%)

Ook andere centrale banken hebben hun exit strategieén versneld in praktijk gebracht, zoals bv de Engelse en
Australische centrale bank. Opvallend in Europa is dat in juni zowel de Zweedse als Zwitserse centrale bank de rente
met 50 basispunten hebben opgetrokken en aldus weldra het negatieve rentevoet beleid zullen verlaten hebben (in geval
van Zweden reeds verlaten).

De enige uitzonderingen op dit alles zijn Japan en de ECB. Wat Japan betreft is het duidelijk dat men in de verste verte
nog geen aanstalten maakt om het ruime monetaire beleid te verstrengen. Japan blijft dus vasthouden aan het huidig
leidinggevend tarief van -0,1% en waarbij kwantitatieve versoepeling voornamelijk in functie staat om de lange termijn
rentes te dempen.

De ECB heeft van haar zijde rijkelijk laat haar kar gedraaid (mei) en stippelt nu een rente pad uit waar de markt voorlopig
weinig geloof aan hecht (te weinig te laat?). De ECB was zelfs verplicht om medio juni een ad hoc comité in te roepen
om de markten te sussen met de belofte om nieuwe instrumenten in het leven te roepen in het najaar, dit in een poging
om escalerende risicopremies in perifere landen te drukken. Ook hier stelt er zich een probleem aangezien men officieel
gestopt is met QE in juni en men reeds nu een verkapte nieuwe QE in stelling tracht te brengen, en dit op een zeer
discriminerende wijze . Dit zal ongetwijfeld op kritiek stuiten en juridische bezwaren uitlokken, en waarbij het Duitse en
Europese gerechtshof een vette kluif aan gaan hebben. In juli staat er een eerste renteverhoging van 25 bp op het menu
(+507?) terwijl er in totaal zo’'n 200 basispunten wordt ingeprijsd per 31/12.

Financiéle markten H1 2022
Aandelen

1) Het Q1 resultaten seizoen was nog behoorlijk goed, maar zoals het adagium luidt: Behoorlijk goed is soms niet
goed genoeg. Voor de S&P500 bedroeg de hit ratio — het % bedrijven dat aan de winstverwachtingen voldoet of
zelfs overtreft — ongeveer 78%. Het is duidelijk dat de 85%+ ratio, dewelke de norm was in het post-COVID
tijdperk van economische relance, definitief achter ons ligt. Wat het Q2 resultaten seizoen betreft zijn het niet
zozeer de resultaten die determinerend zullen zijn voor het verdere verloop van 2022. Nu is het vooral uitkijken
naar de begeleidende commentaren van CEOs en hun respectievelijke verwachtingen naar orderboekjes en
winstmarges voor H2 2022 en 2023.

2) Naar risicosentiment was het eerste halfjaar het slechtste sinds 1970 wanneer we globale rendementen onder
de loep nemen. Enkel het VK wist zich nog te handhaven met een rendement van 0%, alle andere markten
gingen uitgedrukt in lokale munt zwaar negatief. Omgerekend naar EUR en door de $ appreciatie valt de
schade nog mee voor OM dat dan ongeveer op -10% komt. Het relatief goede resultaat voor het VK is vooral
sector gebonden (groot gewicht grondstoffen/energie in de index); voor OM was reeds 2021 een relatief zeer
teleurstellend jaar en was een globale portfolio herbalancering waarschijnlijk voorspelbaar bij aanvang 2022.
Ook het feit dat de meeste centrale banken binnen het OM universum reeds fors de rente hadden opgetrokken
in 2021, was een element dat minder in hun nadeel speelde in H1 2022, dit in tegenstelling tot de VS en de
eurozone waar de rentevrees de beurzen sterker parten speelde.
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3)

Naar stijl investering toe werd in H1 2022 de lijn van Q4 2021 doorgetrokken, dit wil zeggen een fors verschil
tussen “waarde” en “groei/technologie” in het voordeel van “waarde”. Dit was een globaal fenomeen en speelde
zich ook af binnen de verschillende gradaties van beurskapitalisaties (klein/middelgroot/groot). In zijn totaliteit
was er echter geen wezenlijk rendementsverschil op te merken tussen kleine/middelgrote of grote
beurskapitalisaties.

Een mogelijke trendbreuk kregen we echter tijdens de maand juni waarbij “groei” een inhaalbeweging maakte.
Dit is niet verwonderlijk daar de markten naar rente anticipatie nu redelijk volledig ingeprijsd zijn. Daarenboven
is de conjunctuuromgeving gewijzigd en deze is momenteel minder gunstig gezind voor “waarde” aandelen die
een traditioneel cyclisch karakter hebben, zeker op het Europese continent.

Aandelen - RendementenH1 2022

MSCI Wereld
S&P 500
MSCI OM

Eurostoxx 50

Nikkei 225

FTSE 100

-22,5% -20,0% -17,5% -15,0% -12,5% -10,0% -7,5% -5,0% -2,5% 0,0%

Bron: Refinitive Eikon

Nota: MSCI wereld, MSCI Eopkomende markten (OM) en S&P500 zijn in USD uitgedrukt; Europa, het VK en
Japan in lokal