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1. ALGEMENE INFORMATIE OVER DE BELEGGINGSVENNOOTSCHAP

1.1. ORGANISATIE VAN DE BELEGGINGSVENNOOTSCHAP

Maatschappelijke zetel van de BEVEK

Museumstraat 12D - 2000 Antwerpen

Oprichtingsdatum van de BEVEK

18/12/2001

Raad van Bestuur van de BEVEK

- De Heer Marc Vermeiren, CEO Merit Capital NV, Voorzitter (t.e.m. 31/07/2018)

- De Heer Eric Jonkers, Zelfstandig verzekeringsmakelaar, Lid van de Raad van Bestuur
- De Heer Peter van den Dam, Zelfstandig consulent, Lid van de Raad van Bestuur

- De Heer Samuel Melis, Lid van de Raad van Bestuur

- De Heer Eric Stevens, Zelfstandig consulent, Onafhankelijk lid van de Raad van Bestuur
- De Heer Joseph Van der Steen, Zelfstandig consulent, Onafhankelijk lid van de Raad van Bestuur

Natuurlijke personen aan wie de effectieve leiding is toevertrouwd

- De Heer Samuel Melis, Lid van de Raad van Bestuur
- De Heer Peter van den Dam, Zelfstandig consulent, Lid van de Raad van Bestuur

Beheertype
Zelfbeheerde bevek
Commissaris

Deloitte Bedrijfsrevisoren BV o.v.v.e. CVBA, vertegenwoordigd door de Heer Bart Dewael, Gateway building — Luchthaven
Nationaal 1 J, 1930 Zaventem

Promotor

MERIT CAPITAL N.V., Museumstraat 12D - 2000 Antwerpen

Bewaarder

CACEIS BANK is een naamloze vennootschap naar Frans recht met een aandelenkapitaal van 1.273.376.994,56,00 euro en
met maatschappelijke zetel in 1-3, place Valhubert, 75013 Parijs, Frankrijk, geregistreerd onder het nummer 692 024 722 RCS
Paris. In Belgié is zij actief via een Belgisch bijkantoor CACEIS BANK, Belgium Branch, gevestigd in Havenlaan 86C b315,
1000 Brussel, en geregistreerd in het Rechtspersonenregister Brussel onder het nummer BE0539.791.736.

Financieel portefeuillebeheer

MERIT CAPITAL N.V., Museumstraat 12D - 2000 Antwerpen

Administratief en boekhoudkundig beheer

CACEIS Belgium N.V., Havenlaan 86C, b320 - 1000 Brussel

Financiéle dienst

CACEIS Belgium N.V., Havenlaan 86C, b320 - 1000 Brussel

Distributeur(s)

MERIT CAPITAL N.V., Museumstraat 12D - 2000 Antwerpen
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Lijst van de compartimenten en de aandelenklassen

- CAPITAM (Klasse R)

- MC BEST OF WORLD (Klasse R — Klasse IC)

- MC GLOBAL GROWTH EQUITY FUND (Klasse R)
- MC PATRIMOINE (Klasse R — Klasse IC)

- MC QUARTZ BALANCED FOF (Klasse R)

- MERIT CARE FUND (Klasse R — Klasse IC)

- VALUE & DEFENSIVE (Klasse R)

- VALUE & DYNAMIC (Klasse R)

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

1.2.1. Informatie aan de aandeelhouders

Merit Capital Global Investment Fund is een beleggingsvennootschap met veranderlijk kapitaal (afgekort "BEVEK") met
compartimenten naar Belgisch recht, opgericht in de vorm van een naamloze vennootschap met onbepaalde duur. De
vennootschap is ingeschreven in het handelsregister van Antwerpen onder het nr. 347.763. Het handelsregister werd
vervangen door het ondernemingsnummer 0476 526 653. Haar statuten zijn neergelegd op de griffie van de rechtbank van
koophandel van Antwerpen.

De BEVEK heeft geopteerd voor de categorie van beleggingen die voldoen aan de voorwaarden van de richtlijn 2009/65/EEG
en die, wat haar werking en beleggingen betreft, wordt beheerst door de wet van 3 augustus 2012 betreffende bepaalde vormen
van collectief beheer van beleggingsportefeuilles.

De financiéle verslagen worden zonder kosten ter beschikking gehouden van de aandeelhouders op de zetel van de BEVEK en
bij de instellingen bevoegd om de inschrijvingen en terugbetalingen te ontvangen. De netto-inventariswaarde van de aandelen,
hun uitgifte- en terugkoopprijs, alsook alle berichten aan de aandeelhouders zijn elke bankwerkdag verkrijgbaar op de zetel van
de BEVEK, alsmede bij de bovenvermelde instellingen. Zij worden bovendien gepubliceerd in twee Belgische dagbladen, met
name (tot nader bericht) De Tijd en L'Echo.

Het boekjaar begint op 1 januari en eindigt op 31 december van elk jaar. De jaarlijkse algemene vergadering van de
aandeelhouders wordt gehouden op de zetel van de vennootschap op de eerste donderdag van mei om 11.00 uur. Indien die
dag, geen bankwerkdag is, zal de jaarlijkse algemene vergadering op de eerstvolgende bankwerkdag plaatsvinden.

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

Elk compartiment behoudt zich het recht voor om financiéle instrumenten uit te lenen.

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”.

Stemrecht

Elk aandeel beschikt over stemrecht in overeenkomst met artikel 541 van het Wetboek van de Vennootschappen.
Compartiment MC Quartz Balanced FoF

De netto-inventariswaarde (NIW) van de kapitalisatieaandelen per 30 juni 2018 bedroeg 107,64 EUR ten opzichte van 109,05
EUR op 31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van -
1,29%

De netto-inventariswaarde (NIW) van de distributieaandelen per 30 juni 2018 bedroeg 73,62 EUR ten opzichte van 91,51 EUR
op 31 december 2017. Deze distributieaandelen realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van -1,30%

rekening houdend met het uitgekeerde dividend.

De benchmark kende een stijging van 0,14%. Het compartiment heeft in 2018 een underperformance ten opzichte van de
benchmark van 1,43%.

Compartiment Value & Defensive

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen per 30 juni 2018 bedroeg 111,76 EUR ten opzichte van 112,16 EUR op
31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van -0,36%
gerealiseerd.

De netto-inventariswaarde van de distributieaandelen per 30 juni 2018 bedroeg 99,52 EUR ten opzichte van 100,42 EUR op 31
december 2017. Deze distributieaandelen realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van -0,36% rekening
houdend met het uitgekeerde dividend.

De benchmark behaalde een rendement van -0,95%. Het compartiment heeft in 2018 een outperformance ten opzichte van de
benchmark laten optekenen van 0,59%.

Compartiment Value & Dynamic

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen per 30 juni 2018 bedroeg 126,37 EUR ten opzichte van 122,71 EUR op
31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van 2,98%.
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De netto-inventariswaarde van de distributieaandelen per 30 juni 2018 bedroeg 94,82 EUR ten opzichte van 94,54 EUR op 31
december 2017. Deze distributieaandelen realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van 2,99% rekening
houdend met het uitgekeerde dividend.

De benchmark kende een stijging van 1,21%. Het compartiment heeft tijdens 2018 een outperformance van de
kapitalisatieaandelen ten opzichte van de benchmark van 1,77%.

Compartiment Capitam

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen per 30 juni 2018 bedroeg 144,52 EUR ten opzichte van 140,71 EUR op
31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van 2,71%.

De netto-inventariswaarde van de distributieaandelen per 30 juni 2018 bedroeg 123,19 EUR ten opzichte van 125,86 EUR op
31 december 2017. Deze distributieaandelen realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van 2,70%
rekening houdend met het uitgekeerde dividend.

Compartiment MC Best of World

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen “IC” per 30 juni 2018 bedroeg 152,31 EUR ten opzichte van 148,20
EUR op 31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen “IC” realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van
2,77%.

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen “R” per 30 juni 2018 bedroeg 145,53 EUR ten opzichte van 142,09 EUR
op 31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen “R” realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van
2,42%.

De benchmark kende een stijging van 2,16%. De kapitalisatieaandelen “IC” realiseerden tijdens het eerste semester van 2018
een outperformance ten opzichte van de benchmark van 0,61%. De kapitalisatieaandelen “R” realiseerden tijdens het eerste
semester van 2018 een outperformance ten opzichte van de benchmark van 0,26%.

Compartiment Merit Care Fund

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen “IC” per 30 juni 2018 bedroeg 1.693,80 EUR ten opzichte van 1.755,20
EUR op 31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen “IC” realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van
-3,50% gerealiseerd.

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen “R” per 30 juni 2018 bedroeg 159,66 EUR ten opzichte van 166,23 EUR
op 31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen “R” realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van -
3,95% gerealiseerd.

De benchmark kende een stijging van 2,79%. De kapitalisatieaandelen “IC” realiseerden tijdens het eerste semester van 2018
een underperformance ten opzichte van de benchmark van 6,29%. De kapitalisatieaandelen “R” realiseerden tijdens het eerste
semester van 2018 een underperformance ten opzichte van de benchmark van 6,74%.

Compartiment MC Patrimoine

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen “IC” per 30 juni 2018 bedroeg 116,84 EUR ten opzichte van 114,34 op
31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen “IC” realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van 2,19%
gerealiseerd.

De netto-inventariswaarde van de kapitalisatieaandelen “R” per 30 juni 2018 bedroeg 115,28 EUR ten opzichte van 113,13 EUR
op 31 december 2017. Deze kapitalisatieaandelen “R” realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van
1,90% gerealiseerd.

De netto-inventariswaarde van de distributieaandelen “R” per 30 juni 2018 bedroeg 110,36 EUR ten opzichte van 112,70 EUR
op 31 december 2017. Deze distributieaandelen “R” realiseerden in de eerste zes maanden van 2018 een resultaat van 1,89%
gerealiseerd rekening houdend met het uitgekeerde dividend.
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Controlerapporten: overschrijdingen eerste jaarhelft 2018

In de loop van de eerste jaarhelft van 2014 hebben zich geen actieve overschrijdingen ten opzichte van de intern opgelegde
criteria voorgedaan. Er is bijgevolg nooit enige materiéle impact op de waardering van enig compartiment geweest. Wel komen
we hier nog even terug op de aankoop van de obligatie van Steilmann Boeker in 2016.

De obligatie van Steilmann Boeker werd begin 2016 in 3 transacties aangekocht (27 en 28 januari, en 3 februari) in het MC
Patrimoine fonds en dit aan een koers van 92.5%. De Duitse modeketen heeft echter op 23 maart 2016 uitstel van betaling
aangevraagd omdat het bedrijf illiquide is en herstructureringsplannen niet tot een positief resultaat hebben geleid. Het betreft
hier de volgende obligaties:

- 7% Steilmann Boecker 23/09/2018, ISIN DEOOOA12UAEO
- 7% Steilmann Boecker 09/03/2017, ISIN DEO00A14J4G3

Aan deze obligatie is een onderpand verbonden. Deze obligatie werd aangehouden omdat de koers van de obligatie een forse
duik had gekend na de eerste aankondiging, de obligatie een onderpand heeft, de liquiditeit in de obligaties volledig weg is en
er enkel kon gehandeld worden mits het accepteren van zeer hoge spreads. Hierdoor betekent een verkoop nagenoeg het
volledige verlies nemen op de positie. Omdat de positie relatief klein is, werd door de beheerder besloten de positie voorlopig in
portefeuille te houden en dit tot de faling wordt afgewerkt en de opbrengsten hieruit ontvangen worden.

Daarnaast deden er zich wel twee passieve overschrijdingen voor. Beide passieve overschrijdingen zijn van toepassing op het
compartiment Value & Defensive. Door marktevolutie van het onderliggende fonds enerzijds en de evolutie van de assets van
Value & Defensive anderzijds bedroeg het geinvesteerde bedrag in PTAM Defensive Portfolio meer dan het maximale bedrag
van 25,00% van het aantal beschikbare stukken. Deze overschrijding werd op 9 april 2018 gedetecteerd, op 14 april werden
vervolgens 5.600 stukken verkocht. Op 19 april 2018 werd deze overschrijding door de depot houdende bank gesloten. Op 7
mei 2018 rapporteerde de depotbank dat het Natixis Credit Euro fonds gezien zijn feederstructuur niet toegelaten is. Deze
overschrijding werd gerapporteerd naar aanleiding van een update van de analyse van de depotbank. Op 13 september 2013
werd een eerste positie in dit fonds genomen. Op 17 mei 2018 werd deze volledige positie verkocht. Op 18 mei 2018 werd deze
overschrijding door de depot houdende bank gesloten.

Bestaan van bepaalde vergoedingen, provisies of niet-geldelijke voordelen (soft commissions)
Niet van toepassing.
Bestaan van fee sharing agreements

Het percentage van de beheercommissie dat aan de portefeuillebeheerder wordt betaald, is onafhankelijk van de retrocessie
van een deel van deze vergoeding door de portefeuillebeheerder aan de onderverdelers. Een latere aanpassing van dit
percentage van de beheercommissie van de portefeuillebeheerder kan enkel, binnen de maxima vermeld in de statuten,
gebeuren na goedkeuring door de raad van bestuur. Dergelijke fee-sharing agreements (houdende retrocessies door de
portefeuillebeheerder aan de onderverdelers) bestaan maar zijn in geen geval exclusief. Deze overeenkomsten vormen geen
belemmering voor de beheerder om zijn functies vrij uit te oefenen in het belang van de aandeelhouders van de bevek. De
verdeling van het bedrag van de beheercommissie (m.i.v., in voorkomend geval, van de outperformance fee) tussen de
portefeuillebeheerder en de onderverdelers gebeurt aan markicondities en strekt ertoe incentives te geven aan de
onderverdelers zodat deze de nodige inspanningen leveren om het netto-actief van het compartiment te laten toenemen. Deze
toename is in het belang van alle tussenkomende partijen zodat in principe geen belangenconflicten bestaan.
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1.2.2. Algemeen overzicht van de markten
Globaal

Bij het begin van 2018 stonden de sterren gunstig. Er vielen immers heel wat positieve signalen te noteren: de economie groeide in de
meeste landen, op de arbeidsmarkt zagen we een afnemende werkloosheid zonder een al te expleciet risico op loonsverhogingen,
centrale banken bleven een belangrijke en ondersteunende rol spelen, de volatiliteit was historisch laag en de bedrijfsresultaten
bleken bijzonder sterk. Toch waren ook de potentiele struikelstenen reeds zichtbaar. De inschatting was dat deze vaak niet
economisch, maar politiek van aard zouden zijn. In de loop van de eerste helft van hat jaar moesten er in deze context uiteindelijk heel
wat horden genomen worden. Denk hier bijvoorbeeld aan de politieke gebeurtenissen in Duitsland en ltalié. Uiteraard zorgde ook
Amerikaans Donald Trump met zijn dagelijkse tweets voor de nodige deining. Het bleef echter niet bij deze boodschappen op sociale
media. Op het internationale politieke toneel komen heel wat relaties steeds meer onder hoogspanning te staan. Er werden
vraagtekens geplaatst bij de werking van de NAVO, en vrijhandel blijkt niet langer een acquit. De Verenigde staten glijden weg in een
handelsoorlog met China, dat met Europa niet hetzelfde gebeurd is lang niet zeker. Deze geopolitiecke kwesties zullen naar alle
waarschijnlijkheid ook in de tweede jaarhelft de gemoederen blijven verhitten.

Verenigde Staten

De Amerikaanse economie bleef ook tijdens deze eerste jaarhelft rustig verder denderen. De groei blijft solide, mede dankzij de
belastinghervorming. De bedrijven boeken zeer sterke resultaten. De stijging van de winsten in het eerste kwartaal van 24% overtrof de
stoutste verwachtingen. Het vertrouwen van de bedrijfsleiders blijft hoog liggen. Na een hoogtepunt in mei werd wel even gas terug
genomen, maar de cijfers blijven meer dan geruststellend goed. Voor de tweede jaarhelft verwachten we een economische groei van
3%. Bovendien lijkt het minder stabiele politieke klimaat nog geen vat te krijgen op de Amerikaanse economie. De nadelige gevolgen
van importheffingen worden dan ook nog niet volledig door de consument ervaren. De Amerikaan lijkt vandaag meer dan de perceptie
in Europa lijkt uit te schijnen achter het America First verhaal te staan. De verkiezingen voor het congres in de tweede jaarhelft zijn wel
een van de belangrijkste politieke evenementen in de tweede jaarhelft.

De toenemende spanningen in de handelsrelaties tussen China en de Verenigde Staten vormen echter een significant risico op de
korte en middellange termijn. Trump trok de tarieven in enkele stappen op, de chinezen legden steeds symmetrische tegentarieven op
tafel. Een onderhandelde oplossing en een daaruit voort vloeiende uitweg uit het handelsconflict lijken echter nog steeds tot de
mogelijkheden te behoren.

De historische indicatoren op een recessie in de verenigde staten zijn een stijgende werkloosheid, een inverse yield curve en een
daling in de verkopen van woningen. De werkloosheid staat vandaag op een historisch laag niveau en ook al zorgt dit voor de nodige
inflatiedruk, een recessie lijkt uit deze parameter alvast niet te concluderen. De yield curve is vandaag eerder vlak, en heeft nog 50
basispunten marge alvorens invers te worden. De verkopen van woningen scheren vandaag op haar beurt dan weer zeer hoge toppen.
Dit is eveneens een teken van economische kracht. Het risico op een recessie in de VS lijkt ons dan ook eerder beperkt. Zij het dat een
escalatie in geopolitieke arena steeds roet in het eten kan gooien.

Europa

In 2017 groeiden de economie van de eurolanden 2,4%. Dit veelbelovend groeitempo bleek echter moeilijk vol te houden. Al gauw
kondigde 2018 zich aan als een jaar van moderatie van de economische groei, al blijven de cijfers wel solide. De Europese
arbeidsmarkt blijft stappen voorwaarts zetten. Amerikaanse niveaus liggen nog niet in het verschiet, toch heeft de jobmotor reeds
significante impact op de private consumptie. De financieringsmogelijkheden voor de bedrijven blijven eveneens zeer faciliterend. De
lage tarieven ondersteunen de winstgevendheid en zwengelen investeringen aan. De ECB blijft deze gunstige ontleningscapaciteit
voor huishoudens en bedrijven verder ondersteunen. De waardering van deze bedrijven is bovendien niet zo hoog als in de Verenigde
Staten, dit is een belangrijk element in de geografische asset allocatie.

Twee belangrijke politicke evenementen kleurden deze eerste jaarhelft. Met name de ltaliaanse en Duitse verkiezingen en
respectievelijke regeringsvormingen zorgden voor heel wat vuurwerk. In Italié trokken Renzi en Berlusconi aan het kortste eind. Na
heel wat commedia del arte werd uiteindelijk een anti-establishment regering onder leiding van Giuseppe Conte in het zadel gehesen.
Ook in Duitsland verliep de regeringsvorming veel minder soepel dan voorheen. Merkel bokste uiteindelijk een klassieke GroCo in
elkaar. De zusterpartij van de bondskanselier bezorgde de nieuwbakken regering meteen kopzorgen. De CSU hield het been stijf in
het vluchtelingendossier waardoor een politieke crisis maar nipt kon worden ontweken.

Politieke crisissen ten gevolge van het immigratievraagstuk en geopolitiek armgeworstel kunnen Europa parten blijven spelen. Europa
is allesbehalve gebaat bij een escalerend handelsconflict met de Verenigde Staten. De Europese Unie lijkt deze belangrijke kwesties
echter nog steeds in gespreide slagorde te lijf willen gaan. Meer eensgezindheid lijkt absoluut noodzakelijk om de grote uitdagingen
van de komende jaren het hoofd te bieden.

Opkomende markten en Japan

De visie op de Japanse economie bleef gedurende de eerste jaarhelft neutraal tot positief. We verwachten voor 2018 een groei van
1,10%. Dit percentage is reeds een neerwaartse herziening van een eerste vooropgestelde groei van 1,30%. Voor 2019 lijkt zelfs dit

tempo onhoudbaar en zien we de groei eerder lager uitkomen. Huizenprijzen en arbeidsmarktcijfers blijven uitermate sterk, de
industriéle productie lijkt dan weer moeilijker op kruissnelheid te komen. De inflatie mag dan weer aantrekken, toch blijft deze

verwachte inflatie voor 2018 van 0,80% ver onder de target van 2%. Voor 2019 wordt een inflatie van 1% verwacht.
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Doorheen de eerste jaarhelft evolueerde de visie op de opkomende markten van eerder positief naar eerder negatief. De groeiende
vrees voor een handelsoorlog weegt immers op de Aziatische economieén. De groei van de Chinese economie op zich was reeds
dalende. Toch lijkt deze groei ook voor 2018, 2019 en 2020 boven de 6% uit te komen. De aankoopmanagers blijven er positief, al blijft
het ook hier afwachten welke impact een handelsconflict kan hebben. De Aziatische economieén in het algemeen, en China in het
bijzonder zijn direct en indirect in grote mate blootgesteld aan de Verenigde Staten. Een structureel handelsconflict kan dan ook een
zeer grote schade aanrichten. Er bestaat natuurlijk een kans dat China tegemoet komt aan de Amerikaanse verzuchtingen tot een
evenwichtigere handelsbalans tussen beide landen. China heeft belang bij een akkoord, dit maakt het immers mogelijk de fabriek van
de wereld te blijven. Wij nemen hier een afwachtende houding aan en blijven voor wat beleggingen in de opkomende markten betreft
wat aan de zijlijn staan. We zijn er ons echter van bewust dat een akkoord tussen China en de Verenigde Staten grote opportuniteiten
in deze markten creéert en volgen de situatie dus op de voet.

Aandelenmarkten

De toegenomen onzekerheid ten gevolge van handelsoorlog en het geopolitiek getouwtrek zorgden voor heel wat beweging op de
aandelenmarkten. De Europese indexen staan vandaag lager. De MSCI Europe noteert vandaag 2,53% lager ten aanzien van het
begin van het jaar. Brexit-strubbelingen hielden ook de Britse aandelen aan de grond. De FTSE noteert (in euro) 0,28% lager, in Pond
is dit 0,66%. In de lokale munt staan ook de opkomende markten en Japan onder wat. Respectievelijk noteren ze 2,02% en 7,68%
onder de startniveau's. In euro kan de Nikkei wel een positief resultaat van 2,46% voorleggen.

In lokale munt kan van de grote blokken alleen de Verenigde Staten in het zwart schrijven. Hier staat de S&P 500 1,67% hoger sinds
het begin van het jaar. In euro betekent dit een winst van 4,47%.

Dit heeft uiteraard zijn gevolgen op de waardering van de aandelen. Een analyse van de gemiddelde koerswinstverhoudingen kan hier
inzicht brengend. In de Verenigde Staten is deze reeds opgelopen tot 20,55 de mediaan is er 17,57. In Europa is deze waardering een
heel stuk lager. Hier bedraagt de koerswinstverhouding 15,88. Bovendien situeert deze waardering zich, in tegenstelling tot de
Amerikaanse markten, nog een stuk onder de mediaan, deze bedraagt 19,63. Een zelfde verhaal zien we in Japan, hier noteren we
een koerswinst van 17,08 met een mediaan van 20,55. De koerswinst in de opkomende markten is een heel stuk lager. De gemiddelde
koerswinst bedraagt hier 13,41. Dit is wel in lijn met de mediaan, deze bedraagt 13,22.

De volatiliteit van de markten blijft laag. In de loop van de eerste jaarhelft pikte steeg deze volatiliteit, maar bleef ver onder
gevarenzone hangen. Op het einde van deze periode bedraagt de volatiliteit van de S&P 500 15,23%, voor de MSCI Europe is dit
12,01%, de Nikkei 16,05% en de MSCI Emerging Markets 13,91%

Obligatiemarkten

De obligatiemarkten bleven ook in de eerste jaarhelft bijzonder moeilijk. Zeker in Europa blijven de renteniveaus historisch laag. Dit
maakt het niet vanzelfsprekend om investeringen te vinden waar het genomen risico gepast vergoed wordt. Dit is zeker het geval in het
universum van de overheidsobligaties. Zowel in de Verenigde Staten als in Europa hanteerden we negatieve outlook op deze
activaklasse. De korte rente wordt door de ECB laag gehouden. We verwachten dit tot september 2019 het geval zal blijven. De ECB
heeft daarnaast ook een grote invioed op de lange rente. Het APP programma wordt echter in het vierde kwartaal van dit jaar
afgebouwd en komt definitief tot een einde in 2019. We voorzien bijgevolg de mogelijkheid op een rentestijging tegen het einde van het
jaar.

Er is echter één uitzondering op deze negatieve visie op overheidsobligaties. In april en mei van dit jaar liep de spread van Italiaans ten
opzichte van Duits papier aanzienlijk op. Dit was het gevolg van de reeds vermelde parlementsverkiezingen. Ook al werden nieuwe
verkiezingen vermeden, en bleef een vertrek uit de euro of EU uit, toch bleven de lItaliaanse rentes significant hoger. Deze meerprijs
lijkt ons overdreven, wat maakt dat dit papier als een interessante belegging bekeken wordt.

Op Europese bedrijfsobligaties hebben we ten opzichte van de overheidsobligaties relatief betere vooruitzichten. De spreads zijn hier
aanvaardbaar en de kracht van de economie zou deze activa klasse moeten blijven ondersteunen.

Een moeilijker verhaal zijn de Europese high yield obligaties. Het risico verhoudt zich hier asymmetrisch ten aanzien van het potentieel
rendement. Veel risico, weinig rendement. Deze activaklasse wordt bovendien artificieel hoog gehouden door investeerders die
wanhopig op zoek zijn naar rendement. Deze categorie blijft bijgevolg onderwogen.

Voor de Verenigde Staten geldt een zelfde verhaal. Ook hier zijn we neutraal ten aanzien van bedrijfsobligaties van hoge kwaliteit. De
high yield categorie blijven we in de huidige markten bij voorkeur mijden.

Absolute Return

Een belangrijke activaklasse in de huidige markten is deze van de absolute return. Als centrale banken hun steun aan de financiele