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Drijfveren beurs op lange termijn
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Drijfveren beurs op lange termijn

Total return of $1 in real terms
USD, log scale for total returns
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Drijfveren beurs op lange termijn

Economische groei Winst per Beurskoers op
op lange termijn aandeel lange termijn

Afhankelijk van: Afhankelijk van: Afhankelijk van:

» Omvang beroepsbevolking » Aandeleninkoop » Waardering (koers/winst-
verhouding)

» Arbeidsproductiviteit
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Economische groei

» Groei beroepsbevolking

» Groei productiviteit

Drivers of GDP grawth Global working-age population growth
Annualised % change
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Economische groei

Reéle groei is de economische groei na aftrek van de inflatie

Real GDP growth

Index level, rebased to 100 at 1Q 2006 VS
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Schuldontwikkeling

Totale schuld redelijk vergelijkbaar

China debt to GDP ratios
% of nominal GDP
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Schuldontwikkeling

Aflossing schulden vooral door reéle groei economie en inflatie

L Een reéle groei van 2 % per jaar zorgt voor totale groei van: 1,02 210 = 22 %. Schuld als percentage van de economie

neemt hierdoor af

O Een inflatie van 3 % per jaar zorgt voor een verbetering van de betaalbaarheid van de schuld na 10 jaar van:

1,03210=34%

¥




Winstontwikkeling
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(Verwachte) winstontwikkeling onderneming meest belangrijke variabele voor beurskoers

TOPIX earnings and performance
Next 12 months’ earnings per share estimates, JPY (LHS); index level (RHS)
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MSCI Europe earnings and performance
Next 12 months’ earnings per share estimates, EUR (LHS); index level (RHS)
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S&P 500 earnings and performance
Next 12 months’ earnings per share estimates (LHS); index level (RHS)
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Onderwerp 2

O Hoge wereldwijde economische groei
1 Hoge winsten ondernemingen

O Stijgende inflatie

O Stijgende rente
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Hoge wereldwijde economische groei

Broad indicators Consumer and services Manufacturing Labour market

Hoge economische groei door o.a.:

100
Q
m 4
hoog consumentenvertrouwen 80 4
hoog ondernemersvertrouwen 70 1
veel extra spaargelden 60 1
vervangingsvraag 50 1
o - 40 -
stimuleringen overheden
.o 30 i
stijgende lonen
20 4
10 -
0 T T T T T T T
Conference  Conference Consumer ISM non- ISM Non-farm
Board Leading Board Leading confidence: manufacturing manufacturing: payrolls
Economic  Credit Index Present New orders

Index situation



b

.r.\.

VAN LIESHOUT & PARTNERS

Hoge wereldwijde economische groei

Gemiddelde verwachting
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Hoge winsten ondernemingen

Door omzetgroei en margeverbeteringen blijven winsten ondernemingen hoog

Omzetgroei
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Hoge winsten ondernemingen

Door hogere winstgroei neemt waardering af

Percent change in S&P 500, earnings and valuations
Year-to-date, indexed to 100

145
Share of return 2021
Earnings growth 34.5%
135 Multiple growth -7.6%
S&P 500 price return 269%
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Hoge winsten ondernemingen

De boven trendmatige groei van de economie en de forse winstgroei van ondernemingen maakt cyclisch licht favoriet

S&P 500 sector earnings correlation to real GDP
1Q 2009 — 30 2021

Industrials 0.82
Comm. Svcs™

Health Care

Maternials

Energy

I Growth

Financials™ 0.30 Il value

Info. Tech. 0.30
Real Estate 0.28
Cons. Disc.

Cons. Staples

Utilities




Stijgende inflatie

Huidige inflatie VS: circa 7,0 %
Huidige inflatie EU: circa 5,2 %

Toename

Stimuleringen economische

overheden

Enorme geldcreatie door Vervangingsvraag na
wereldwijde overheden en opengaan wereld
Centrale Banken

Aanvoerproblemen

Toename
inflatie

Inflatie is een ander woord
voor prijsstijging. Een
toenemende inflatie houdt
in dat je met dezelfde
hoeveelheid geld, minder

spullen/diensten kunt kopen
dan in het verleden.
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/ D Pricing Power

mll

Selecteer aandelen van
ondernemingen die hoge
(inkoop)kosten kunnen
doorbelasten. Meestal grote,
wereldwijd opererende
ondernemingen
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Stijgende rente

Centrale Bank VS, Centrale Bank VK, Centrale Bank Noorwegen, Centrale Bank China: Inflatie niet “tijdelijk”
ECB: Inflatie wel “tijdelijk”

Stopzetten stimuleringen (maart Stopzetten stimuleringen (maart
2022) 2022)

Verhogen korte rente (2022: 3 / 4
keer)

Verkorten balans (verkopen
obligaties)
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Sector- en regio verdeling aandelen

Afwijkingen ten opzichte van langjarige / strategische sectorverdeling

Sector verdeling aandelen - + Regio verdeling aandelen - +
Basis consumentengoederen VS

Cyclische consumentengoederen Europa

Materialen Japan

Nutsbedrijven Emerging Markets

Energie

Financieel

Gezondheidszorg

Industrie

IT

Communicatie




Obligaties
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Koersrendement onder druk

Voorkeur voor:

O kortlopende obligaties

O Inflation linked obligaties

O garantieproducten

Bufferfunctie in portefeuille
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Conclusie 1¢ helft van het jaar

U Hoge wereldwijde economische groei Groei en cyclisch goed; maar lichte

J Hoge winsten ondernemingen voorkeur voor cyclisch

O Stijgende inflatie Ondernemingen met pricing power

O Stijgende rente Goed voor cyclisch; negatief voor groei
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Onderwerp 3

1 Afnemende wereldwijde economische groei
O Afnemende winstgroei ondernemingen

J Afnemende inflatie

J Stabiliserende lange rente
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Afnemende winst- en economische groei

Groei aandelen hebben de voorkeur:

 Afnemende vervangingsvraag : : S
technologie, energietransitie, fin tech etc.

J De gestegen rente drukt investeringen

van ondernemingen

Defensieve aandelen ook favoriet
O Blijvende onzekerheid en volatiliteit (consumentengoederen en nuts)
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Afnemende inflatie

Afnemende .fs.fnen?ende Minder snel
economische inflatie stijgende
groei lange rente

Makkelijkere

vergelijking

FREIGHTOS-GBL-FBX 8-6-2019 - 8-3-2022 (UTC)

Line; FREIGHTOS-GBL-FBX; 17-1-2022; 9.634,00; +111,00; (+1,17%) Price
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Stabiliserende lange rente

Lagere groei en lagere inflatie: kans op aanzienlijke balansverkorting Centrale Banken neemt af

Veel groei ondernemingen Veel cyclische ondernemingen
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Sector- en regio verdeling aandelen

Afwijkingen ten opzichte van langjarige / strategische sectorverdeling

Sector verdeling aandelen - + Regio verdeling aandelen - +
Basis consumentengoederen VS

Cyclische consumentengoederen Europa
Materialen Japan
Nutsbedrijven Emerging Markets
Energie

Financieel

Gezondheidszorg

Industrie

IT

Communicatie
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Conclusie 2¢ helft van het jaar

1 Afnemende wereldwijde economische groei

0 Afnemende winstgroei ondernemingen

J Afnemende inflatie

[ Stabiliserende lange rente

» Voorkeur voor groei

O Oplopende korte rente
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Dank voor uw aandacht !
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Bijlage 1: Van Lieshout & Partners

%

v Sinds 1998 v 24/7 inzage in uw portefeuille via de website of
v Toevertrouwd vermogen 550 cliénten via app

v Gedisciplineerd beleggingsproces v Maatwerk & persoonlijke begeleiding

v Bewezen strategieen v 6x (2012, 2016, 2017, 2018, 2019, 2021)

v Ervaren professionals genomineerd voor beste vermogensbeheerder

van Nederland door Gouden Stier

v 3x (2019, 2020 en 2021) genomineerd voor

Koninginneweg 11
¢ ¢ beste vermogensbeheerder Cash

1217 KP Hilversum

035 — 760 16 77 v Initiatiefnemer opties op trackers

vV V VYV V

info@lieshout-partners.nl
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S&P 500 year-over-year operating EPS growth
Annual growth broken into revenue, changes in profit margin & changes in share count

100%
Share of EPS growth 2021* Avg. '01-20
. Margin 55.3% 2.8%
80% Revenue 16.9% 3.0%
Share count -0.6% 0.3%
600;’53 Total EPS 71-70/’0 B.DO/O
40%
20%
0%
-20%
-40%
-40%
-60%

'01 ‘02 03 '04 05 ‘o6 'O7 ‘08 09 10 11 12 13 14 15 6
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19
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72%
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Bijlage 3: Balans Centrale Bank VS (Fed)

The Federal Reserve balance sheet

USD trillions Forecast'
- —
$10 1
1
$0 Balance sheet expansion under rounds of quantitative easing (QE), USD billions :
Announced Terminated Length (m) Treasuries MBS Balance sheet
%8 QE1 11/25/2008  3/31/2010 16 $300 $1,074 $1.403
QE2 11/3/2010  6/29/2012 19 $829 -$196 $568
$7 QE3 9132012 10292014 25 $822 $874 $1,674
3/23/2020  Ongoing 21 $3,178 $1,244 $4,599
$6
35
34
$3
$2
%1 Treasuries
$0

‘03 ‘04 05 06 07 0B 09 10 "M M2 13 14 M5 16 M7 o8 M9 20 21 22
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[j1age 4. Aandelen 1IN tljaen van rentevernogin
J °
UsD ~| | US 10Y T-NOTE 2.9191 —0.0198 (-0.67%) S&P 500 INDEX 845.85 +13.62 (+1.64%) usD ~ EUR~|| DE10YBUND -0.016 +0.010 (+38.46%) STXEG600PR 4 EUR »
1280.00 4.2000 296.00 i
— 10- jaars rente
- 292.00 S
beurskoers 268.00
3.300
284.00
1120.00
3.200
1080.00 280.00
2.100
277.78
1040.00
276.00 3.000
1000.00
272.00 2.500
960.00 2 500
268.00 ‘
920.00 2.700
880,00 264,00 .
840.00 260.00 2.500
800.00
256.00 Z.A00
760.00 .
252.00
720.00 2.200
680.00 » 2800 » | 2100
2.0000
640.00 244.00 2.000
Fd 200 r May Jul Sep Mov A 7 Apr A
10 | 50 [ 100 [ 3m [ em [vio| 1y [ 2y | av | sv [ 1ov | 20v | Max [@ 01-Dec-2008 - 03-May-2010 | 02-Aug-2010 — 15-Apr-2011

Relatie rente en beurskoers VS

Relatie rente en beurskoers Europa
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ijlage 5: Aandelen in tijden van renteverhoging
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