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Executive summary

In het 1¢ kwartaal van 2022 kregen de financiéle markten veel nieuws te verwerken. Voor
obligatiemarkten was de combinatie van stijgende grondstoffenprijzen, minder ruim
monetair beleid en hogere risicopremies een ‘perfect storm’. Aandelenmarkten hielden
zich relatief goed ondanks de geopolitieke onrust omtrent de Russische inval in Oekraine.

Voor het jaar 2022 zijn de economische groeiverwachtingen flink gedaald door de verdere
stijging van de energieprijzen. De verwachte piek in inflatie is hierdoor verschoven naar
het tweede kwartaal. Vanwege de zeer hoge inflatie is de toon van de Fed en ECB de
laatste maanden sterk veranderd en verwachten de markten meerdere renteverhogingen.

In het 1° kwartaal van 2022 hebben we de koersverliezen kunnen beperken door de
behoorlijk lage rentegevoeligheid binnen obligaties en valutawinsten op de omvangrijke
internationale beleggingen van de aandelenportefeuille. In de turbulente eerste maanden
van 2022 realiseerden de ONE profielfondsen een netto rendement variérend van -2,7%
tot -5,4%. Daarnaast is ruim 75% van de portefeuille belegd in beleggingsproducten met
een duurzaam karakter.

Vooruitkijkend denken we dat op korte termijn de geopolitieke spanningen nog zullen
aanhouden. Minder groei, meer inflatie en een minder ruim monetair beleid is de nieuwe
beleggingsomgeving. Voor 2022 verwachten we geen recessie of stagflatie vanwege de
sterke arbeidsmarkt in Amerika en Europa. Wel verwachten we door de geopolitieke
situatie en de nieuwe rente-omgeving meer volatiliteit op de financiéle markten. Voor
lange termijn beleggers kan dit interessante instapmomenten bieden.
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Fconomische omgeving

Groei en inflatie wedijveren om nieuwe balans in 2022
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Voor de financiéle markten is de combinatie van economische
groei en inflatie belangrijk. In deze figuur is de verwachte
ontwikkeling weergegeven voor Amerika, Eurozone en China
(consensus groeiverwachtingen en inflatie in % jaar-op-jaar).

De economie in de VS draait al enige tijd op volle toeren, met
zeer hoge inflatie als gevolg. We verwachten aanhoudend hoge
groei tot het 4¢ kwartaal, met een geleidelijke daling van de
inflatie. De VS ondervindt weinig groei-impact van de oorlog en
is nu gestart met inflatiebestrijding.

Voor de Eurozone betekent de oorlog een abrupt einde aan het
sterke herstelin het 1° kwartaal, met fors minder groei en hoge
inflatie in de komende kwartalen. China ervaart tot het 4¢
kwartaal aanzienlijke groeivertraging door ‘zero-covidbeleid’ en
hogere grondstoffenprijzen.



Fconomische omgeving

Verwachte economische groei neemt ar door energie en rentes

Forse verlaging van de verwachte economische groei voor 2022 Sterke stijging energieprijzen en kapitaalmarktrentes in 1© kwartaal 2022
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Amerika Eurozone Developed China Rusland Emerging Olieprijs in euro Gasprijsin euro US 10 jaar DLD 10 jaar

Terwijl de wereldeconomie herstelt van de coronacrisis in 2020, zijn er wel o  Voorde Europese economie heeft de stijging van de energieprijzen en de oplopende
tegenvallers die het economische herstel vertragen. In 2021 waren dat logistieke kapitaalmarktrente een vergelijkbaar effect als een belastingverhoging. Hoge inflatie
problemen, onvoldoende computerchips en de besmettelijke Omicron variant. vermindert de koopkracht van burgers, waardoor de economische groei vertraagt.
Dit jaar zorgt de Russische inval in Oekraine voor een enorme humanitaire ramp. o De kans op een Europese recessie achten wij klein vanwege de sterke arbeidsmarkt.
Oekraine verdedigt zich krachtig zonder NAVO steun. President Biden probeert het Toenemende werkgelegenheid en hogere lonen zijn gunstig en bovendien hebben

Westen te verenigen om Rusland financieel en economisch te isoleren. Furopeanen door de coronacrisis de afgelopen 2 jaar meer gespaard dan normaal.
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Import van grondstoften en loonontwikkeling drijit regionale verschillen

Furopa en China het meest athankelijk van grondstoffen import Loonstijgingen in Europa zijn lager dan in de VS

Bron: Eurostat, EIA, US Geological Survey, World Bank
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o  Indeafgelopen 12 maanden zijn de prijzen van grondstoffen fors gestegen door het o Inhet1¢kwartaal zette de daling van de werkloosheid zich door in de VS en Europa
snelle economische herstel (toename vraag), het beperkte aanbod en de oorlog in (stippellijnen). Met name in de VS is er sprake van een enorme krapte op de
Oekraine. arbeidsmarkt door enerzijds de hoge groei en anderzijds de lage participatiegraad.

o  Hetaandeel van de totale grondstofconsumptie dat wordt geimporteerd vertoont o  Deze krapte vertaalt zich in een sterke stijging van de Amerikaanse lonen (rode lijn).
grote regionale verschillen (rood, donkerblauw en lichtblauw). Door een hoge mate In Europa (blauwe lijn) zijn de loonstijgingen veel beperkter door de minder krappe

van afhankelijkheid zijn Europa en China extra gevoelig voor deze prijsstijgingen. arbeidsmarkt en het behoud van werkgelegenheid tijdens de pandemie.
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Inflatiepiek verschuift naar 2¢ kwartaal
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In de Eurozone is de inflatie in maart opgelopen tot 7,5%. De volatiele componenten
energie en voedsel stegen hard als gevolg van de oorlog en leverden een bijdrage van
ruim 70%. Tegelijkertijd toonden diensten en goederen gematigde prijsstijgingen.

Dit betekent dat de prijsstijgingen nog niet in het hart van de economie zijn genesteld
als reactie op de vraag- en aanbodschokken sinds begin 2021. Dit verkleint de kans
op een langdurige periode van bovengemiddelde inflatie.
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Wij verwachten dat de Amerikaanse inflatie in maart rond de 8,3% zal uitkomen.
Anders dan in de Eurozone vormen juist diensten en goederen hier de grootste
bijdrages, waardoor de Amerikaanse consument overal sterke prijsstijgingen ervaart.

Een sneller en omvangrijker economisch herstel, meer logistieke knelpunten en
hogere loonstijgingen maakt de VS kwetsbaarder voor langdurig hoge inflatie, in
vergelijking tot de Eurozone. Een rem op de economische groei is hier noodzakelijk.
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Centrale banken gaan beleidsrentes verhogen door te hoge intlatie

Fed wordt “hawkisher” en zal de rente sneller en meer gaan verhogen De markt verwacht dat ook ECB de beleidsrente flink zal gaan verhogen
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Vanwege de zeer hoge inflatie is de Fed in de afgelopen maanden steeds o Ook de ECB is inmiddels overstag en heeft haar voorzichtige toon laten varen. De ECB
‘hawkisher’ (meer anti-inflatie gericht) van toon geworden. Halverwege maart liet in maart weten in al in september te willen stoppen met het opkopen van
verhoogde de Fed de beleidsrente met 0,25%, de eerste renteverhoging sinds 2018. obligaties om daarmee de weg vrij te maken voor de eerste renteverhoging.

Duidelijk werd dat dit slechts de eerste van een langere reeks renteverhogingen zal o De markt gaat er nu vanuit dat de ECB in 2022 en 2023 de beleidsrente (deposito-
zijn, waarbij de Fed ook grotere stappen van +0,50% overweegt. De markt gaat er rente) zal gaan verhogen: van de huidige -0,5% tot circa +1,5% eind 2023. Hiermee

nu vanuit dat de beleidsrente zal worden verhoogd tot 3% eind 2023. zou een lange periode van negatieve beleidsrentes worden afgesloten.
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Beperkte daling aandelenmarkten in een lastige beleggingsomgeving

2022 YTD
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In het eerste kwartaal van 2022 hadden de aandelenmarkten veel nieuws te
verwerken. Snel stijgende energieprijzen, hogere inflatie, minder ruim monetair
beleid, hogere kapitaalmarktrentes en de Russische inval in Oekraine.

Amerikaanse aandelen hadden het meeste last van de rentestijging vanwege de
hoge waarderingen. Na de Russische inval kwamen vooral de Europese beurzen
en Opkomende markten onder druk. Australié profiteerde van de hoge olieprijs.

Rendementen financiéle markten

Vastrentende markten hadden ongekend zwak eerste kwartaal
2022 YTD
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Voor obligatiemarkten gaat het eerste kwartaal van 2022 de boeken in als het
slechtste kwartaal sinds de jaren ‘90. Voor de wereldwijde obligatie-index (staats-
en hoge kwaliteit bedrijfsobligaties) kwam het resultaat uit op -5,6%.

Obligatiemarkten kwamen in een ‘perfect storm’ terecht door de combinatie van
verder oplopende inflatie, het vooruitzicht op renteverhogingen en hogere
risicopremies (‘spreads’) door de onzekerheid rond de oorlog in Oekraine.
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Hogere grondstotfenprijzen treft obligatiemarkten

Fed signaleert snellere afbouw van ECB zet de deur op een kier voor Sterke stijging van Obligatiemarkten bereiken de
het opkoopprogramma en de start renteverhogingin 2022, maar wacht op grondstoffenprijzen zet inflatie en scherpste marktcorrectie van de
van renteverhogingen in maart de economische cijfers in maart kapitaalmarkrentes onder druk afgelopen decennia
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Risico-aversie door stijgende inflatie, Fed verwacht dat de Amerikaanse Risico-aversie door lagere Krachtig herstelvan 'Growth'-
stijgende kapitaalmarktrentes en economie renteverhogingen kan groeivooruitzichten en hogere aandelen door met name

een conflict in Oekraine hebben inflatie en kapitaalmarktrentes '‘koopjesjagers'



Vooruitzichten

Rentenormalisatie brengt grote geldstromen op gang

Overzicht effectieve rentes per beleggingscategorie
(voor aandelen: ‘forward earnings yield’)
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Centrale banken zijn begonnen met de normalisatie van het monetaire beleid en de
effecten hiervan zijn al direct zichtbaar in de financiéle markten. Door de stijging van
de rentes zijn de aanvangsrendementen nu al aantrekkelijker dan vorig jaar.

Beleggers worden nog ruim beloond als ze bereid zijn hoger op de risicocurve te
beleggen. Voor de ONE Profielfondsen doen we dat ook met een voorkeur voor
bedrijfsobligaties, High Yield obligaties en aandelen, ten koste van staatsobligaties.

Wereldwijde cross-asset geldstromen in 2022
Alle rapporterende fondsen in miljarden US dollars
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In het 1¢ kwartaal van 2022 zijn er enorme geldstromen geweest tussen de
verschillende beleggingscategorieén. De aanhoudend hoge inflatie en de
negatieve vastrentende rendementen lijken hier wel een rol te hebben gespeeld.

Beleggers verminderden hun beleggingen in geldmarktfondsen en vastrentende
fondsen om dit te herinvesteren in wereldwijde en VS aandelenfondsen. Wij
verwachten dat deze nieuwe beweging ook de komende periode door zal gaan.
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Vooruitzichten

Voorkeur voor aandelen en bescherming tegen intlatie

Allocatie

Aandelen

> Meteen beleggingshorizon van 12 maanden hebben we een voorkeur
voor Aandelen ten opzichte van Vastrentende waarden, met name
vanwege de aantrekkelijke risicopremie van aandelen.

Vastrentende waarden

Aandelen

Aandelen Europa

» Indewereldwijde aandelenportefeuille hebben we een voorkeur voor
Furopa en Japan ten opzichte van Australié, Hong Kong en
Opkomende markten. In de Amerikaanse en Europese portefeuille zijn
de Value-beleggingen uitgebreid om in te spelen op de verandering in
het monetaire beleid en de nieuwe rente-omgeving.

Aandelen Amerika

Aandelen Japan

Aandelen Pacific ex-Japan

Aandelen Opkomende Landen

Vastrentende waarden

Staatsobligaties Kernlanden > Hoeweleral veel renteverhogingen zijn ingeprijsd, verwachten wij dat

de kapitaalmarktrente nog wat verder kan oplopen. Daarom houden
wij de rentegevoeligheid van de portefeuille relatief laag. Inflatierisico
dekken wij deels af middels ‘inflation linked bonds’. Wij blijven een
voorkeur houden voor kredietrisico boven renterisico, zeker gezien de
toegenomen risicopremies van bedrijfsobligaties en High Yield.

Floating Rate Notes

Bedrijfsobligaties Investment Grade

High Yield
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Emerging Market Debt
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