#,
X

BNP PARIBAS The bank for a changing world

TURBO'S & TRADING ==

Nummer 967 - 05 maart 2024

N

| d .

L]
. w.\.;_._n e’

AR .. "N NARKETING

China op zoek naar Orders sterk maar outlook
groei en Dow Jones DOW JONES i ii i Markets update

naar technologie in solide uptrend nm:::;gijoﬁi?ﬂ Webinars en daily charts video's

TURBO'S & TRADING

China op zoek naar groei en Dow Jones naar technologie

Terwijl de agenda voor de bedrijfscijfers nu zo goed als leeg is, komt de focus van
beleggers weer meer te liggen op de macrocijfers. Ondertussen is het echter niet stil
rondom andere zaken. Bij alle publicaties aangaande de financiéle markten vielen twee
nieuwsberichten op. Ogenschijnlijk totaal verschillende items, maar samen hebben ze toch
een verrassende gemene deler. China wil de economie weer aanslingeren en zal daartoe
o.a. het Westen meer moeten paaien. De Dow Jones Industrial Index verliest nog meer
terrein t.o.v. de S&P 500 en Nasdaq 100 index en wil zichzelf meer in het voetlicht
plaatsen. Hoe zou dat moeten gebeuren en wat heeft u als belegger daar aan?

Bart Peters

Trading support B.V. Om te beginnen maar de Dow Jones Industrial Index. Een koers gewogen index en dat geeft
meteen al een groot verschil weer met bijvoorbeeld de S&P 500 of de Nasdag 100, welke
o dle fnaneiale mearkien. Ne kijken naar marktkapitalisatie. (Vrij verhandelbare vitstaande aandelen * aandelenkoers).
een start in de gethandeLlwerd De op €€n na oudste index van de VS werd 139 jaar geleden gestart door Charles Dow. Hij
al snel de overstap gemaakt was de oprichter van de Wall Street Journal en Dow Jones & Company. Het doel was een
naar de optiebeurs als Market brede graadmeter voor de Amerikaanse economie te maken. De weging van een aandeel
Maker. Vervolgens werd deze geschiedde op basis van de beurskoers. Hoe hoger de koers, des te zwaarder de weging.
kennis gebruikt en vitgebouwd Een ander belangrijk kenmerk is verder dat er nauwelijks wisselingen zijn. Slechts 58 in de
als bron van informatie en hele geschiedenis. Wat wel opvalt is dat vrijwel alle wisselingen sinds de komst van Apple
educatie gericht op de actieve in 2015 ook technologie gerelateerd waren. Drogisterijketen Walgreens Boots stond er als
zelfbelegger dm.v. geschreven vitzondering erg kort in. Na de introductie in 2018 werd het eind februari dit jaar
iRl & VRSO, vervangen door retailer en cloud dienst leverancier Amazon. Zo staan de Magnificent 7 dus
allemaal in de Nasdag 100 en S&P 500 indices en nu langzaamaan komen ze ook in de
Dow Jones Industrial.

Bart Peters is ruim 30 jaar actief

Worden al die indices dan niet een beetje eenheidsworst? Zeker is wel dat al de afgeleide
producten, zoals ETF's, nog meer Amazon aandelen moeten gaan inkopen. U raadt het al,
zo krijg je dus een sterk opdrijvend effect, zeker als deze aandelen al op recordhoogtes
noteren. In het verleden hebben we vaker dit soort situaties gezien. De AEX werd ooit sterk
bezet door de 'kabelaars’, UPC, Versatel en KPN. Toen die bel barstte was een felle
correctie van de index onvermijdelijk. In aanloop naar de bankencrisis waren juist de
financials binnen de Amsterdamse index relatief zware wegers. Juist, ook toen kreeg de
index zware klappen. Hoe werkt dat mechanisme? Populaire aandelen lopen sterk op in
koers en daarmee dus ook de marktwaarde. Ze krijgen op deze manier een zwaardere
weging binnen een index. Dit geeft weer een sterk opdrijvend effect en mogelijk scheefgroei
binnen de samenstelling van een index. Om een indruk te geven: binnen de AEX maken
ASML, Shell en Unilever al jaren bijna 50% van de weging uit. Voor de Dow Jones weegt de
huidige top 3: United Health, Microsoft en Goldman Sachs samen net zo zwaar als de
laatste 12 aandelen. Waar is Apple dan gebleven hoor ik u denken? Die hadden in 2020 al
een 4 tegen 1 split, waardoor de weging fors afnam. Recent maakte Walmart bekend de
aandelen met 3 tegen 1 te gaan splitsen en dat gaf dus weer ruimte om Amazon het toen
onderaan staande Walgreens Boots te laten vervangen.

Dan China, waar de jaarlijkse bijeenkomst van het Volkscongres van de Communistische
partij een hoogtepunt moet vormen. Maar liefst 3000 afgevaardigden wonen de
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vergadering bij waar vooral de economische groei op de agenda staat. Of beter, de krimp daarvan. Deze bedroeg over 2023
een schamele 5.2% en dat is voor Chinese begrippen teleurstellend. Met de torenhoge werkloosheid onder jongeren en net
afgestudeerden zal het lastig worden om de binnenlandse vraag nog aan te zwengelen. Cijfers hierover worden zelfs niet
meer gepubliceerd. Dat het menens is blijkt wel uit het feit dat ook de traditionele afsluitende speech van premier Li Qiang
voor de komende jaren geschrapt is. Daar verdwijnt dan ook een mogelijkheid voor het journaille om vragen te stellen.
Mogelijk dat er op een lager niveau nog wel wat naar buiten komt. Er zijn in ieder geval genoeg onderwerpen. De eerder
genoemde werkloosheid, buitenlandse investeringen, de vastgoedsector en de terugslag die het rigide coronabeleid nu
openbaart.

minder bij ASM Webinars
International

Samen dus goed voor een sterke vertraging van de groei van de economie. De kans dat China met bakken geld gaat stroocien
zoals in 2008 is nihil. De les van de schaduwbanken en met schulden overladen lagere overheden heeft men snel geleerd. Een
verbetering moet dan ook komen uit het buitenland. Dat staat echter niet te springen om te investeren in onzeker en
antiwesters beleid. Wat wel hielp was het short-sell verbod op aandelen. Shortposities op Chinese aandelen liepen met 30%
terug en de Shanghai Composite wist vanaf de bodem november 2023, vergelijkbaar met die uit maart 2020, met 15% te
herstellen. Nee, China zal het Westen moeten paaien en de export weer zien op te voeren. Op zich al geen gemakkelijke taak,
zeker niet als de wereldeconomie nauwelijks groeit. Feit is wel dat Chinese aandelen t.0.v. het Westen zeer laag geprijsd staan
en daarmee ook kansen bieden. Kan China toch een konijn uvit de hoge hoed toveren?

Om in te spelen op een mogelijk verdere koersbeweging van bovengenoemde fondsen zijn er bij BNP Paribas Markets voor de
meeste titels zowel turbo’s long als turbo’s short beschikbaar. Mocht u dit overwegen en dit past in uw portefeuille en
strategie, gebruik dan bij voorkeur lage hefbomen om een eventuele vroegtijdige uitstop te voorkomen. Zie ook het educatieve
YouTube kanaal van BNP Paribas Markets, waar u de diverse webinars en educatieve video's kunt terugkijken.

Turbo's zijn complexe instrumenten en brengen vanwege het hefboomeffect een hoog risico mee van snel oplopende
verliezen. Ongeveer 7 op de 10 retailbeleggers verliest geld met de handel in turbo’s. Het is belangrijk dat u goed begrijpt hoe
turbo’s werken en dat u nagaat of u zich het hoge risico op verlies kunt permitteren.

Op het moment van schrijven heeft Bart Peters in privé dan wel zakelijk geen positie in de onderliggende waarde zoals
beschreven in dit document dan wel financiéle instrumenten gerelateerd aan de onderliggende waarde zoals beschreven in
dit document. Er kan sprake zijn van indirecte deelnemingen via beleggingsfondsen en/of kapitaalverzekeringen waarin voor
hen belegd wordt en waar zij geen invloed op hebben op het beleggingsbeleid. Verder zijn er geen andere potentiéle
belangenconflicten bekend.
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Bronnen: Investor Relations, CNBC 26-2-2024 en 3-3-2024, Marketwatch en DFT 3-3-2024
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scenario schetsen.

Stijgende trendfase

We moeten terug naar eind 2010 toen de
index de SMA lijn opwaarts passeerde. Toen
stond er ruim 11.000 op het scorebord, nu
staat er ruim 39.000, toch een significante
stijging. Al die tijd heeft de index boven de
fier opkrullende gemiddelde lijn bewogen. In
maart 2020 was het even spannend, maar
de bulls wisten zich rap te vermannen. Per
saldo dus een sterk proces van hogere
toppen en hogere bodems. Momenteel is er
een correctieruvimte van ruim 7.000 punten
tot 32.000, bijna 18%, zonder dat de trend in
gevaar komt. Een hogere bodem is reeds
haalbaar bij ruim 36.000 onder het motto
‘oude weerstand wordt nieuwe steun’. Maar
hoe zit dat aan de bovenkant van het veld?

Nico Bakker
Bakker Technische Analyse
Consultancy B.V.

Nico Bakker is hofleverancier
van technische analyse binnen
BNP Paribas Markets. Hij
publiceert regelmatig artikelen in
allerlei media. Ook verzorgt hij
diverse trainingen en workshops
en is hij een graag
geziene spreker tijdens
beleggingsevenementen.

Upswing tot 50.000?

Mijn marktlens indicatoren geven stuk voor stuk aan dat de bulls de regie stevig
in handen hebben. De SMA Lijn krult zoals gezegd goed omhoog, de swingteller
als stappenteller staat op de maandgrafiek op +5 en heeft dus nog te gaan tot +9,
maart tot en met juli dus kans op hogere candles. De RSl als spanningsmeter
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Dat beleggen in aandelen op langere termijn nog steeds lucratief is, blijkt vit het verloop
van de Dow Jones index. Ik zal de maandgrafiek voor u duiden en het meest waarschijnlijke

geeft geen overspannenheid aan, er liggen
geen rode strepen in het veld, boven de high
van vorige maand op 39282+ wordt de ATH
scherpgesteld. Kortom, niets staat de bulls
in de weg om hun parade te vervolgen.
Fibonacci extensieberekeningen indiceren
een verder opwaarts potentieel tot 45.000
en zelfs ruim 50.000. Een mooi vooruitzicht,
nietwaar?

Kopen op zwakte

Voor trendvolgende beleggers ziet het
landschap er uvitstekend uit. Zowel
subjectieve bevindingen als objectieve
metingen geven aan dat koopposities mogen
worden aangehouden. Mocht er een
correctie plaatsvinden tot aan ruim 36.000
en wordt daar dan een hogere bodem
geplaatst, dan impliceert dit extra
koopkansen. Boven in het veld wordt het
interessant als er topvorming gaat
plaatsvinden in de 45.000 tot 50.000 zone.
Dan kunnen trendbeleggers overwegen om
wat winsten veilig te stellen. Voor nu bezien
hoe de bulls hun parade gaan vervolgen.
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kunt permitteren.

Lopende posities:

Op het moment van schrijven heeft Wouter de Boer van BTAC in privé dan wel zakelijk geen positie in de onderliggende waarde zoals beschreven
in dit document dan wel financiéle instrumenten die hier aan zijn gerelateerd. Er kan sprake zijn van indirecte deelnemingen via
beleggingsfondsen, kapitaalverzekeringen en/of pensioenfondsen waarin wordt belegd en waar hij geen invlioed heeft op het beleggingsbeleid.

Verder zijn er geen andere potentiele belangenconflicten bekend.
De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten
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Albert Jellema
ProBeleggen B.V.

Albert Jellema werkte bij ABN
AMRO als vermogensbeheerder,
lanceerde een aandelenfonds
en voltooide de opleiding tot
beleggingsprofessional, genaamd
CFA. In 2005 begon hij bij
Go-Capital en werd er partner.
Naast het oprichten van
ProBeleggen in 2014 startte
Albert Jellema De
AandeelHouder.nl, de nieuwsbron
voor particuliere beleggers.

Marktgroei

DOW JONES
in solide uptrend

Orders sterk maar outlook
minder bij ASM
International

Markets update

Webinars en daily charts video's

Orders sterk maar outlook minder bij ASM International

« Kwartaalcijfers redelijk in lijn

+ Orderintake hoger dan verwacht

+ Tegenvallende outlook H1-2024

» Hoge verwachtingen transitie Gate-All-Around (GAA)
» Aandelen lager door matige outlook

Afgelopen week rapporteerde chipmachineproducent ASM Internationaal vierde
kwartaalcijfers. Aandelen noteerden in reactie op de cijfers een stuk lager vanwege

tegenvallende verwachtingen voor de eerste jaarhelft van 2024. Dit na een forse
koersstijging sinds begin jaar.

Aandelen ASM International in trek

Een breder herstel van de chipsector in combinatie met de groeitrend kunstmatige
intelligentie (Al) zorgen al enige tijd voor stevige koersstijgingen in de sector. ASM daarbij niet
vitgezonderd.

Het afgelopen jaar verdubbelde de aandelenkoers van chipmachineproducent ASM
International:

|ASM ASM International NV 563.70eur -3.30 -0.59x
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Bron: Koyfin.com
De onderneming is sterk gepositioneerd om de komende jaren te gaan profiteren van

technologische transities in de chipindustrie waardoor de vraag naar de chipmachines van
ASM zal toenemen. Beleggers sorteren alvast vooruit op die mooie toekomstvooruitzichten.

Inde igitur, inquit, ordiendum est. Verba tu fingas et ea dicas, quae non sentias? Haec igitur Epicuri non probo, inquam. Unum
nescio, quo modo possit, si luxuriosus sit, finitas cupiditates habere. Tum Triarius: Posthac quidem, inquit, audacius. Cum salvum
esse flentes sui respondissent, rogavit essentne fusi hostes. Aufert enim sensus actionemque tollit omnem. Itaque haec cum illis
est dissensio, cum Peripateticis nulla sane.
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Kwartaalcijfers ASM International

ASM rapporteerde een omzet over Q4 van €633 miljoen. De onderneming deelde eerder een omzetverwachting tussen de €600-
€640 miljoen. Analisten rekenden op €625 miljoen. De omzetcijfers liggen daarmee iets hoger dan verwacht.

Ook de brutomarge lag redelijk in Lijn (47,9%). De winst viel wel lager uvit dan verwacht, onder meer omdat de operationele
kosten hoger lagen:

Financial highlights

Q4 Q3 Q4

€ milion 2022 2023 2023
New orders 8286 627.4 6775
YoY change % at constant currencies 26% 0% (14%)
Revenue 7248 622.3 632.9
YoY change % at constant currencies 42% 9% (7%)
Normalized gross profit margin ' 46.9%  48.9% 47.9%
Normalized operating result ' 189.8 157.2 141.0
Normalized operating result margin ! 26.2%  253% 223%

Share in income of investments in associates (excluding amortization

intangible assets resulting from the sale of ASMPT stake 2013) 83 04 99

Amortization intangible assets (resulting from the sale of ASMPT stake in

201 (3.5) (01) (01)

Reversal of impairment of investments in associates 106.1 0.0 0.0
Net earnings 236.6 129.6 90.9
Normalized net earnings 2 142.4 139.1 100.3

Sterke orderintake: transitie Gate-All-Around (GAA) zet door

ASM zag een orderintake van €678 miljoen. Tijdens de vorige earnings call liet ASM weten dat het voor wat betreft orders in Q4
rekende op meer dan in Q2 (€486 miljoen) maar op minder dan in Q1 (€647 miljoen). Analistenconsensus rekende op €637
miljoen.

Aanhoudende sterke vraag vanuit de Chinese markt en meer ‘pilot-line’ orders voor de transitie naar Gate-All-Around
technologie in de chipsector liggen hieraan ten grondslag.

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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Met name dat laatste is erg van belang. Eerder gaf ASM aan dat het de eerste orderinstroom gelieerd aan deze transitie pas in
Q4 verwachtte, maar dat gebeurde reeds in Q3. Dat dit door zet in Q4 geeft aan dat de ramp-up in de industrie verder doorzet.

minder bij ASM Webinars
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De vraag die momenteel heerst is hoe snel de chipsector weet op te schalen naar massaproductie van 2-nm microchips, iets
wat de vraag naar de chipmachines van ASM zal doen toenemen.

Deze allernieuwste microchips hebben namelijk een andere ‘technologische architectuur’ dan voorheen waardoor er meer
vraag ontstaat naar de ALD en Epitaxy machines van ASM.

ASM laat weten dat het voor 2024 een aanzienlijk bedrag aan orders verwacht vanwege deze transitie. Gelet op de lead times
van circa 6 maanden moeten het komende jaar de orders hiervoor verder toenemen.

&)
GAA investment is a big part of that growth ASME
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Outlook valt tegen
De verwachtingen voor de eerste jaarhelft van 2024 vallen echter tegen. ASM laat weten dat het voor het huidige kwartaal
rekent op €600-640 miljoen aan omzet. Voor het tweede kwartaal rekent de chipmachineproducent op eenzelfde bedrag.

Analisten rekenden voor Q1 gemiddeld op €648 miljoen aan omzet. Voor het tweede kwartaal ging men uit van €689 miljoen.

De verwachting van ASM zelf voor de eerste jaarhelft valt dus een stuk lager uvit dan werd verwacht. Als primaire reden wijst
ASM op de bredere WFE-markt die trager herstelt.

Tweede jaarhelft verbetering
De tweede jaarhelft van dit jaar moet een stuk beter worden dan de eerste jaarhelft. Een soortgelijk verhaal hoorden we reeds
bij ASML.

In 2025 moet de bredere WFE-markt aantrekken en ASM laat weten dat het daarom vasthoudt aan de omzetdoelstelling tussen

de €3-3,6 miljard voor dat jaar. Met name de transitie naar Gate-All-Around technologie moet een belangrijke groeidrijver
worden.

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.

BNP PARIBAS The bank for a changing world



China op zoek naar Orders sterk maar outlook

DOW JONES Markets update

. - minder bij ASM Webinars : o
in solide uptrend International en daily charts video's

groei en Dow Jones
naar technologie

TURBO'S & TRADING

De verwachtingen voor het bedrijfsonderdeel gericht op SiC Epitaxy (overname LPE) blijven ook voor 2024 sterk nadat de
omzetdoelstellingen van >€130mil voor dit bedrijfsonderdeel ruimschoots werden overtroffen.

Tweede jaarhelft verbetering
De tweede jaarhelft van dit jaar moet een stuk beter worden dan de eerste jaarhelft. Een soortgelijk verhaal hoorden we reeds
bij ASML.

In 2025 moet de bredere WFE-markt aantrekken en ASM laat weten dat het daarom vasthoudt aan de omzetdoelstelling tussen
de €3-3,6 miljard voor dat jaar. Met name de transitie naar Gate-All-Around technologie moet een belangrijke groeidrijver
worden.

De verwachtingen voor het bedrijfsonderdeel gericht op SiC Epitaxy (overname LPE) blijven ook voor 2024 sterk nadat de
omzetdoelstellingen van >€130mil voor dit bedrijfsonderdeel ruimschoots werden overtroffen.

Samenvattend
De cijfers van ASMI liggen redelijk in lijn met de verwachtingen maar de outlook voor de eerste jaarhelft laat te wensen over. De
tweede jaarhelft moet dan weer een stuk beter worden.

Dit komt omdat het echte herstel van de bredere WFE-markt waarin ASMI opereert vermoedelijk pas in 2025 zal plaatsvinden.
Net zoals bij ASML kan 2024 als een soort transitiejaar worden beschouwd.

De hogere order intake die deels wordt gedreven door de transitie naar Gate-All-Around kan daarentegen als positief worden
beschouwd. Het tempo van deze transitie zal namelijk bepalend zijn voor de toenemende vraag naar de chipmachines van ASM.

Al met al weinig bijzonders, maar met name het feit dat de verwachtingen voor de eerste jaarhelft enigszins tegenvallen wordt
door beleggers als negatief beschouwd. Aandelen handelden in reactie op de kwartaalcijfers dan ook een procent of 3-4 lager
op de beurs.

Beleggers sorteerden de afgelopen tijd reeds voor op de positieve toekomstverwachtingen van ASM. De aandelenkoers en
daarmee de waardering van de aandelen nam de afgelopen tijd fors toe. Voor nu even pas op de plaats aangezien we op korte
termijn nog geen spektakel hoeven te verwachten.

De investment case op de (middel)lange termijn blijft natuurlijk intact. De outlook voor 2025 laat ASM intact: een omzet die
moet uitkomen tussen de €3-3,6 miljard.

Klik op onderstaande button om de BNP Turbo etalage te openen en de prospectus te kunnen inzien:

Bekijk de BNP Paribas Turbo's & Boosters op ASM International

ASMI
Rendement

Certificaat €595
Dec 2024

Turbo's zijn complexe instrumenten en brengen vanwege het hefboomeffect een hoog risico mee van snel oplopende verliezen. 7
op de 10 retailbeleggers verliest geld met de handel in Turbo’s. Het is belangrijk dat u goed begrijpt hoe Turbo’s werken en dat u
nagaat of u zich het hoge risico op verlies kunt permitteren.
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Gebruikte bronnen:

ASM International Investor relations
DeAandeelhouder Premium
SeekingAlpha.com

Marketscreener

ABM financial news

Auteur: Jordy Beuving en Albert Jellema
Jordy en Albert bezitten geen aandelen ASM International

DISCLAIMER:

Je dient de informatie in dit artikel niet te beschouwen als professioneel beleggingsadvies of als vervanging daarvoor. De
informatie is uvitdrukkelijk niet bedoeld als advies tot het kopen of verkopen van bepaalde effecten of effectenproducten. Aan deze
informatie kunnen op geen enkele wijze rechten worden ontleend. Alle door ons verstrekte informatie en analyses zijn geheel
vrijblijvend. Alle consequenties van het op welke wijze dan ook toepassen van de informatie blijven volledig voor eigen rekening.
Wij aanvaarden geen aansprakelijkheid voor de mogelijke gevolgen of schade die zouden kunnen voortvloeien uit het gebruik van
de door ons gepubliceerde informatie.

Je bent zelf eindverantwoordelijke voor de beslissingen die je neemt met betrekking tot jouw beleggingen. Indien iemand besluit
om zelf opdracht te geven tot koop of verkoop van effecten of effectenproducten, doet hij of zij dat volledig op eigen initiatief en
voor eigen verantwoording en risico. Beleggen brengt risico’'s met zich mee. Het aangaan van beleggingsposities kan koersverlies
tot gevolg hebben.

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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Webinars

BNP Paribas Markets organiseert met grote regelmaat webinars voor zowel de gevorderde als de beginnende belegger.
Onderstaand vindt u een overzicht ons webinar aanbod:

Datum Titel Spreker Link

07/03/2024 12:00 uur Bakkers Lunch Webinar

In dit Lunch Webinar zal technisch analist Nico Bakker u op
de hoogte brengen van de laatste technische stand van
\ X zaken op de financiele markten. Een update van het actuele ;
12:00 landschap van de belangrijkste markten en titels. Nico Bakker

Dondertag

De uitzending duurt 30 minuten. Kennis van technische
analyse is essentieel. Let op: bij uitzondering is er geen
webinar op 3 december.

18/03/2024 19:30 uur Bakkers Bull / Bear Webinar

Bakker's Bull/Bear Webinar ‘ In Bakkers Bull / Bear webinar geeft technisch analist Nico
¢ Bakker u inzicht in het sentiment op de aandelenvelden.
¢ Met zijn Dashboard Beleggen methodiek zal hij circa 15
1930 interessante technische coaching tips presenteren. Nico Bakker
Maandag Vanzelfsprekend komen de dag-, week-, en maandgrafieken

van de AEX aan bod evenals een aantal zogenaamde
Visuele Pareltjes, ofwel charttechnische koop- of
verkoopkansen.

De uitzending duurt 60 minuten.
Dit webinar is voor de gevorderde belegger.

KLIK HIER
VOOR HET

ARCHIEF

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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https://www.onlineseminar.nl/bnpparibas/webinar/47f39a01-e5ab-4463-ba46-30f0c2407642
https://www.onlineseminar.nl/bnpparibas/archive/
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https://youtu.be/neXUFIoOyMk?list=PLJg9B1K5ZHw_I0E27cF0jBPLgv1U-bbVE
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Disclaimer

Aard van de verschafte informatie en rol van BNP Paribas

Dit document bestaat uit informatie afkomstig van derden en is opgesteld door BNP Paribas S.A. of haar
dochtervennootschappen of groepsondernemingen (“BNP Paribas").

Alle informatie in dit document is gebaseerd op informatie van derden die als betrouwbaar gelden.

BNP Paribas geeft in dit document een getrouwe reproductie van dergelijke informatie, echter BNP Paribas biedt geen
garantie voor de juistheid van de getoonde gegevens en informatie verkregen van derden.

BNP Paribas accepteert geen enkele verplichting om enige informatie opgenomen in dit document te herzien of te corrigeren.
Geen handelen of nalaten van BNP Paribas of haar directeuren, werknemers, agenten of andere vertegenwoordigers met
betrekking tot de informatie opgenomen in dit document vormt, of wordt geacht te vormen, een verplichting of garantie van
BNP Paribas of enig ander persoon.

Indicatieve prijzen of analyses in dit document zijn te goeder trouw opgesteld, uitgekozen en beoordeeld en derhalve wordt
geen garantie gegeven ten aanzien van de juistheid, volledigheid en redelijkheid van deze prijsopgaven of analyses.

Onverminderd de juridische verantwoordelijkheid voor informatievoorziening, accepteert BNP Paribas geen enkele vorm van
aansprakelijkheid voor kosten, schade en claims ontstaan uit, of in verband met, een belegging in financiéle instrumenten
beschreven in dit document.

BNP Paribas en/ of haar dochtervennootschappen of groepsvennootschappen, verbonden vennootschappen, werknemers of
klanten kunnen een belang hebben in financiéle instrumenten beschreven in dit document of daaraan gerelateerde financiéle
instrumenten.

Een dergelijk belang kan omvatten het handelen, aanhouden, onderhouden van een markt in zulke financiéle instrumenten
als ook het verschaffen van bank, krediet en andere financiéle diensten aan een vennootschap of de uitgevende instelling van
de financiéle instrumenten beschreven in dit document.

BNP Paribas treedt met betrekking tot een transactie, de financiéle instrumenten of andere verplichtingen beschreven in dit
document, niet op als financiéle adviseur of in een fiduciaire rol. BNP Paribas geeft met betrekking tot geen enkele jurisdictie
een garantie of advies over fiscale, juridische en boekhoudkundige zaken.

Derden

Het onderdeel technische analyse wordt geproduceerd door Bakker Technische Analyse Consultancy B.V. (“BTAC") en
gedistribueerd door BNP Paribas. Nico Bakker is bestuurder van BTAC en hij is een onafhankelijk analist. BNP Paribas en BTAC
zijn een samenwerkingsverband aangegaan waarin BTAC in ruil voor een financiéle vergoeding technische analyse verzorgd
en bepaalde promotionele activiteiten verricht. De technische analyses van BTAC zijn niet bedoeld als individueel
beleggingsadvies of als aanbeveling tot het doen van bepaalde beleggingen.

Het onderdeel ‘ProBeleggen’ wordt geproduceerd door ProBeleggen B.V. (“ProBeleggen”) en gedistribueerd door BNP Paribas.
Albert Jellema is bestuurder van ProBeleggen en onafhankelijk analist. BNP Paribas en ProBeleggen zijn een
samenwerkingsverband aangegaan waarin ProBeleggen in ruil voor een financiéle vergoeding onder meer artikelen
produceert voor deze nieuwsbrief, sprekers voor webinars en seminars van BNP Paribas levert en meewerkt aan
promotieactiviteiten van BNP Paribas. De analyses en artikelen van ProBeleggen en/of haar bestuurders zijn niet bedoeld als
individueel beleggingsadvies of als aanbeveling tot het doen van bepaalde beleggingen.

Het hoofdartikel wordt geproduceerd door Active Hedge Group B.V. (“Active Hedge") en gedistribueerd door BNP Paribas. De in
dit document opgenomen standpunten en vooruitzichten zijn door Active Hedge gegeven in haar hoedanigheid van
onafhankelijk analist. BNP Paribas en Active Hedge zijn een samenwerkingsverband aangegaan waarin Active Hedge in ruil
voor een financiéle vergoeding analyses verzorgd en bepaalde promotionele activiteiten verricht. De analyses van Active
Hedge zijn niet bedoeld als individueel beleggingsadvies of als aanbeveling tot het doen van bepaalde beleggingen. ledere
(potentiéle) investering dienen beleggers te toetsen aan hun persoonlijke beleggersprofiel en te bespreken met hun eigen
adviseur.

Het hoofdartikel van Active Hedge, de ProBeleggen artikelen en de technische analyse artikelen van Nico Bakker worden
hierna gezamenlijk de “artikelen” genoemd. De in de artikelen genoemde standpunten en vooruitzichten zijn door
respectievelijk BTAC gegeven in haar hoedanigheid als technisch analist, door ProBeleggen gegeven in hun hoedanigheid van
beleggingsspecialist en door Active Hedge in haar hoedanigheid als onafhankelijk analist.

BNP Paribas kan van tijd tot tijd producten vitgeven die dezelfde onderliggende waarden kunnen hebben als de financiéle
instrumenten besproken in de artikelen.

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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BNP Paribas heeft echter geen enkele betrokkenheid bij, op welke manier dan ook, invloed op, zeggenschap over of inspraak
in van de totstandkoming van de artikelen van of namens respectievelijk BTAC, ProBeleggen of Active Hedge of een aan BTAC,
ProBeleggen of Active Hedge gelieerde onderneming of persoon. BNP Paribas is niet verantwoordelijk voor de volledigheid,
juistheid en geschiktheid voor welke doeleinden dan ook en aanvaardt geen enkele aansprakelijkheid in verband met de
artikelen van BTAC, ProBeleggen of Active Hedge of een aan BTAC, ProBeleggen of Active Hedge gelieerde onderneming of
persoon.

Op het moment van schrijven hebben voornoemde partijen mogelijk in privé dan wel zakelijk een positie in de onderliggende
waarden zoals beschreven in dit document tenzij bij het bewuste artikel anders is aangegeven. Specifiek ten aanzien van Nico
Bakker geldt dat hij geen directe of indirecte posities aanhoudt in individuele aandelen maar mogelijk wel in indices waar de
door hem besproken aandelen deel van uitmaken.

Informatie ten aanzien van beleggingsaanbevelingen
De aanbevelingen in dit document moeten worden beschouwd als “Reclame-uitingen”.

De aanbevelingen zijn niet opgesteld overeenkomstig de wettelijke voorschriften ter bevordering van de onafhankelijkheid
van onderzoek op beleggingsgebied en zijn evenmin onderworpen aan een verbod om al vddr de verspreiding van onderzoek
op beleggingsgebied te handelen.

De producent van de oorspronkelijke beleggingsaanbeveling is niet BNP Paribas en/of zijn gelieerde ondernemingen. De
relevante bekendmakingen van de Verordening inzake marktmisbruik die door producenten van beleggingsaanbevelingen
moeten worden gedaan, vallen onder de verantwoordelijkheid van de derde partij in een afzonderlijke disclaimer.

De hierin verstrekte openbaarmakingen zijn opgesteld op basis van informatie waarvan wordt aangenomen dat deze
nauwkeurig is, ondanks het feit dat er geen garantie kan worden gegeven ten aanzien van de nauwkeurigheid, volledigheid of
redelijkheid van dergelijke openbaarmakingen. De hierin verstrekte openbaarmakingen zijn te goeder trouw opgesteld en zijn
gebaseerd op interne berekeningen, waaronder, zonder beperking, afronding en benaderingen.

De datum en het tijdstip waarop de aanbeveling tot stand is gekomen, worden in de aanbeveling zelf of, indien van
toepassing, rechtstreeks door de producent vermeld.

De hierin gepresenteerde informatie vormt geen prospectus van effecten in de zin van EU-richtlijn 2003/71/EG (zoals van tijd
tot tijd gewijzigd).

BNP Paribas en/of zijn dochterondernemingen erkennen het belang van het voorkomen van belangenconflicten en hebben
solide beleidslijnen en procedures vastgesteld en handhaven een doeltreffende organisatiestructuur ter voorkoming en
vermijding van belangenconflicten die afbreuk zouden kunnen doen aan de objectiviteit van deze aanbeveling, met inbegrip
van, maar niet beperkt tot, het beheer van vergoedingen, het handelen voor persoonlijke rekening, geschenken en
vitnodigingen en voorkennis.

Informatie over verspreiders van beleggingsaanbevelingen

“Professionelen” die deelnemen aan de productie en verspreiding van beleggingsaanbevelingen worden gedeeltelijk betaald
op basis van de winstgevendheid van BNP Paribas. Deze winstgevendheid is het resultaat van handelsactiviteiten,
marktactiviteiten, investment banking, private banking, retail banking en andere activiteiten van BNP Paribas Group.

De vergoeding van deze Professionelen is in overeenstemming met de toepassing van Richtlijn 2013/36/EU betreffende de
toegang tot de activiteiten van kredietinstellingen en het prudentieel toezicht op kredietinstellingen en
beleggingsondernemingen en de ESMA-richtlijnen inzake beloningsbeleid en -praktijken.

Professionelen die beleggingsaanbevelingen opstellen en verspreiden, zijn absoluut niet bevoegd om enig ongepast financieel
voordeel te ontvangen dat hun oordeel en onpartijdigheid in twijfel zou trekken.

Professionelen die beleggingsaanbevelingen opstellen en verspreiden, zijn verplicht financiéle instrumenten in hun bezit aan
te geven. Door hen opgestelde of verspreide beleggingsaanbevelingen kunnen immers betrekking hebben op dezelfde
financiéle instrumenten of uitgevende instellingen.

Professionelen die beleggingsaanbevelingen uitbrengen en verspreiden, moeten informatie verstrekken over de prijs en de
datum van verwerving van de aandelen van de emittent waarop de aanbeveling betrekking heeft wanneer de uitbrenger van
de aanbeveling deze aandelen voor een openbare aanbieding ontvangt of koopt.

Professionelen moeten voldoen aan elk toepasselijk beleid inzake persoonlijke transacties/rekeningtransacties en zijn
onderworpen aan een passende classificatie in termen van “gevoeligheid”.

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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Behoudens een openbaarmakingsvereiste kunnen Professionelen die beleggingsaanbevelingen opstellen:

= QOptreden als tegenpartij, financiéle instrumenten van de ondernemingen die worden vermeld in belegginsaanbevelingen kopen of verkopen;

= Optreden als market maker of liquiditeitsverschaffer in de financiéle instrumenten van bedrijven die in beleggingsaanbevelingen worden genoemd.
Investeringsaanbevelingen moeten vertrouwelijk worden gehouden totdat ze worden verspreid.

minder bij ASM Webinars
International

Doelgroep en distributie

Dit document wordt verspreid in Nederland door BNP Paribas SA, Netherlands Branch waarvan het hoofdkantoor is gevestigd
aan de Herengracht 595 1017 CE Amsterdam en wordt geautoriseerd en gecontroleerd door de Autoriteit Financiéle Markten.

Dit document is niet bedoeld voor de distributie of het gebruik door enig persoon of entiteit in een jurisdictie of land waarin
een dergelijke distributie of gebruik in strijd is met lokale wet en regelgeving. De informatie opgenomen in dit document is
eigendom van BNP Paribas en is verstrekt op verzoek van een geselecteerd aantal ontvangers en mag niet (geheel of
gedeeltelijk) worden verstrekt of anderszins gedistribueerd aan een andere derde partij zonder de schriftelijke toestemming
van BNP Paribas.

Verenigde Staten van Amerika: Dit document is vitsluitend bestemd voor verstrekking aan “major institutional investors”
zoals gedefinieerd in “Rule 15a6” van de Amerikaanse Exchange Act van 1934, zoals van tijd tot tijd gewijzigd (de “Exchange
Act”) en mag niet worden verstrektaan andere Amerikaanse ingezetenen. Elke Amerikaanse “major institutional investor” die
deze informatie ontvangt, komt door het ontvangst ervan overeen dat hij de informatie in dit document niet zal verstrekken
of anderszins distribueren aan anderen. De effecten zoals hierin beschreven zijn en zullen niet worden geregistreerd zoals
bedoeld in de Amerikaanse Securities Act van 1933, zoals van tijd tot tijd gewijzigd (de “Securities Act”) en mogen niet
worden aangeboden of verkocht in de Verenigde Staten van Amerika, tenzij aan “qualified institutional buyers”
(gekwalificeerde institutionele beleggers) in lijn met “Rule 144A” of op grond van een andere vrijstelling van of het niet van
toepassing zijn van de registratieverplichting van de Securities Act. De aanbieding of verkoop van de effecten of transacties in
de effecten kunnen verder beperkt worden door toepasselijke wet- en regelgeving van de Verenigde Staten of van haar
afzonderlijke staten. Potentiéle beleggers dienen zichzelf daarom op de hoogte te stellen van en juridische beperkingen bij
het aangaan van transacties na te leven.

Over BNP Paribas

BNP Paribas S.A. staat in Nederland onder toezicht van de Autoriteit Financiéle Markten. BNP Paribas S.A. staat in Frankrijk
onder toezicht van de ‘Autorité des marchés financiers' en haar activiteiten in Nederland vallen onder het gedragstoezicht
van de Autoriteit Financiéle Markten. Behalve in landen waarin dit wettelijk is vereist is de inhoud van dit document is niet
beoordeeld door toezichthouders in de landen waarin dit document wordt verstrekt. In geval van twijfel over de inhoud van
dit document dient onafhankelijk professioneel advies te worden ingewonnen. © BNP Paribas S.A. Alle rechten, behalve indien
expliciet toegekend, worden voorbehouden. Reproductie in welke vorm ook van de inhoud van deze nieuwsbrief is zonder
voorafgaande schriftelijke toestemming verboden tenzij voor persoonlijk gebruik. De nieuwsletter bevat merken van BNP
Paribas. De merken omvatten onder andere het logo van BNP Paribas en de merknamen BNP Paribas. Alle intellectuele
eigendomsrechten met betrekking tot de indices genoemd in dit document behoren toe aan de relevante Index sponsoren (de
“Index Sponsoren”). De relevante Index Sponsoren zijn op generlei wijze betrokken bij de totstandkoming of verkoop van de
producten genoemd in dit document, noch wordt door hen enig advies tot aankoop van deze producten gegeven.
BNP Paribas en/of zijn gelieerde ondernemingen kunnen beleggingsdiensten verlenen zoals beschreven in Delen A en B van
Bijlage | van MIFID Il (Richtlijn 2014/65/EU), aan de uitgevende instelling van Exchange Trading Solution (ETS)-producten
en/of gerelateerde onderliggende waarden waarop deze beleggingsaanbeveling betrekking heeft. BNP Paribas is echter niet in
staat om specifieke relaties/overeenkomsten bekend te maken vanwege vertrouwelijkheidsverplichtingen aan klanten.
BNP Paribas en/of zijn gelieerde ondernemingen kunnen in een aantal verschillende capaciteiten handelen met betrekking tot
het ETS-product en/of de gerelateerde onderliggende waarde, inclusief, maar niet beperkt tot, marketmaker, adviseur,
kredietverstrekker of een berekeningsagent in financiéle instrumenten van de emittent die in de aanbeveling wordt vermeld.
Als onderdeel van zijn activiteiten zullen BNP Paribas en/of zijn dochterondernemingen (en nauw verbonden personen)
waarschijnlijk in verschillende capaciteiten handelen. Bij de productie en verspreiding van beleggingsaanbevelingen kunnen
de belangen van BNP Paribas en/of de belangen van zijn gelieerde ondernemingen (en de belangen van personen die nauw
verbonden zijn) mogelijk in strijd zijn met die van onze klanten.
Als reactie op een belangenconflict kan BNP Paribas:
= De situatie van belangenconflicten beheren indien organisatorische maatregelen, zoals informatiebarriéres , het mogelijk
maken de situatie op een aanvaardbare manier te controleren (permanente informatiebarrieres of ad hoc barrieres),
= Indien mogelijk het belangenconflict bekend maken en toestemming verkrijgen van de cliénten;

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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= In bepaalde gevallen, als noch organisatorische maatregelen noch openbaarmaking passend lijken voor de situatie,
weigeren om te handelen en weigeren om deel te nemen aan een activiteit.

Als gevolg van hun bedrijfsactiviteiten kunnen bepaalde werknemers (in business lines of functies) op elk moment over
voorwetenschap beschikken met betrekking tot een aanzienlijk aantal emittenten, zonder dat er sprake is van een "wall
crossing"-proces. Deze werknemers worden geclassificeerd als “staan boven de barriere”.

Het is mogelijk dat BNP Paribas en/of zijn dochterondernemingen:

= In de afgelopen 12 maanden leadmanager of mede-hoofdmanager is geweest van een openbaar gemaakt aanbod op
financiéle instrumenten van een bedrijf dat wordt vermeld in beleggingsaanbevelingen;

= Partij is geweest bij een overeenkomst met de vuitgevende instelling met betrekking tot het verlenen van
beleggingsdiensten en nevendiensten (overeenkomstig bijlage |, Delen A en B, bij Richtlijn 2014/65/EU betreffende markten
voor financiéle instrumenten) in de afgelopen twaalf maanden;

= Een relatie heeft die de objectiviteit van de beleggingsaanbevelingen kan aantasten.

In voorkomend geval zal deze informatie openbaar worden gemaakt.

BNP Paribas en/of zijn gelieerde ondernemingen zijn geen partij bij een overeenkomst/voorafgaande regeling met de

vitgevende instellingen met betrekking tot het opstellen van een beleggingsaanbeveling.

BNP Paribas en/of zijn gelieerde ondernemingen staan uitgevers niet toe om ongepubliceerde aanbevelingen te beoordelen of

te bekijken, behalve voor onderzoek (beoordeling van feiten en cijfers).

1 "professionelen” betekent financiéle analisten, leden van onderzoeksteams, verkoop, handelaren of elke andere
natuurlijke persoon die werkt onder een arbeidsovereenkomst voor BNP Paribas en die beleggingsaanbevelingen
opstelt.

Dergelijke personen mogen niet worden beinvloed door andere belangen dan die van de BNP Paribas Group en de
behoeften van klanten.

2 Delen A- en B-diensten omvatten A. Beleggingsdiensten en -activiteiten: (1) Ontvangst en overdracht van orders met
betrekking tot een of meer financiéle instrumenten; (2) Uitvoering van orders namens klanten; (3) Handelen voor eigen
rekening, (4) Portefeuillebeheer; (5) Beleggingsadvies; (6) Acceptatie van financiéle instrumenten en/of plaatsing van
financiéle instrumenten met plaatsingsgarantie; (7) Plaatsing van financiéle instrumenten zonder plaatsingsgarantie; (8)
Werking van een MTF (Multilateral Trading Facility); en (9) Werking van een OTF (Organized Trading Facility). B. Aanvullende
diensten: (1) Bewaarneming en beheer van financiéle instrumenten voor rekening van cliénten, met inbegrip van
bewaarneming en daarmee verband houdende diensten zoals contanten- en zekerhedenbeheer, met uitzondering van het
aanhouden van effectenrekeningen op het hoogste niveau; (2) Verstrekking van kredieten of leningen aan een belegger om
deze in staat te stellen een transactie in een of meer financiéle instrumenten te verrichten, waarbij de onderneming die het
krediet of de lening verstrekt, bij de transactie betrokken is; (3) Advisering aan ondernemingen inzake kapitaalstructuur,
bedrijfsstrategie en daarmee samenhangende aangelegenheden, alsmede advisering en dienstverrichtingen op het gebied van
fusie en overname van ondernemingen; (4) Valutawisseldiensten voor zover deze samenhangen met het verrichten van
beleggingsdiensten; (5) Onderzoek op beleggingsgebied en financiéle analyse of andere vormen van algemene aanbevelingen
in verband met transacties in financiéle instrumenten; (6) Diensten in verband met het overnemen van financiéle
instrumenten; en (7) Beleggingsdiensten en -activiteiten alsmede nevendiensten van het type bedoeld in bijlage 1, Delen A of
deel B, die betrekking hebben op de onderliggende waarde van de derivaten bedoeld in deel C, punten 5), 6), 7) en 10) (nadere
omschrijving van de financiéle instrumenten MiFID II) voor zover deze samenhangen met het verrichten van
beleggingsdiensten of nevendiensten

3 Informatiebarrieres zijn gebaseerd op fysieke organisatorische maatregelen, zoals afzonderlijke gebouwen, beperkte toegang
tot bepaalde locaties of voor bepaalde personen, IT-toegangsbeperkinge

De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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