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Aandelen

De wereldwijde aandelenmarkten herstelden in het derde kwartaal van 2016 na de forse correctie die eind juni op de onverwachte
Brexit-uitslag volgde. Daarnaast boden signalen van een verbeterde Chinese economie de aandelenkoersen steun. De sector
informatietechnologie nam de leiding terwijl financiéle dienstverlening, basismaterialen, duurzame consumentengoederen en
industrie eveneens duidelijke winsten boekten. De meer defensieve sectoren zoals niet-duurzame consumentengoederen,
telecomdiensten en nutsvoorzieningen moesten na een stevig rendement in de eerste jaarhelft echter terrein inleveren. Beleggers
richten zich op meer cyclische aandelen. Amerikaanse aandelen boekten dit kwartaal een lichte winst. De S&P 500 Index bereikte
een nieuw historisch hoogtepunt, gesteund door beter dan verwachte ondernemingsresultaten en over het algemeen gunstige
economische cijfers. In september verschenen er echter enkele zwakke cijfers die de markt drukten, samen met steeds meer
aandacht voor de naderende presidentsverkiezingen van november. De koersen van de Europese aandelen stegen dit kwartaal. Ze
zetten hun herstel voort na de forse correctie van eind juni na het onverwachte Britse besluit om uit de Europese Unie te stappen. Op
landenniveau waren de resultaten wisselend. Duitsland boekte een solide winst terwijl Denemarken terrein moest inleveren.
Ondanks tegenvallend economisch nieuws konden de Japanse aandelen in het voorbije kwartaal opnieuw een aanzienlijk rendement
boeken. De stimuleringsmaatregelen van de overheid en de Japanse centrale bank boden steun. De waarde van de yen woog op de
prestatie van de euro. Indicatoren over de bedrijvigheid in de verwerkende industrie daalden verder terwijl de inkoopmanagersindex
voor de dienstensector in augustus onder de 50 zakte. Die ontwikkelingen duiden op een inkrimping. Aandelen uit de opkomende
markten lieten dit derde kwartaal een solide rendement optekenen. De MSCI Emerging Markets Index bereikte in september het
hoogste niveau in meer dan een jaar. Alle drie de opkomende regio’s boekten een positief rendement. Azié nam de leiding, gevolgd
door Latijns-Amerika en Oost-Europa.

De wereldwijde aandelenmarkten lieten in het vierde kwartaal van 2016, na de Amerikaanse presidentsverkiezingen, een koersrally
zien. Beleggers verwachten dat de nieuwgekozen president Trump met belastingverlagingen en een groeigericht beleid komt. In veel
grote ontwikkelde markten bereikten de indices het hoogste niveau van de voorbije maanden terwijl de opkomende markten over
het algemeen een stap terug deden. Door de hogere obligatierentes nam de financiéle sector het voortouw, gevolgd door de
energiesector die profiteerde van hogere olieprijzen. In de Verenigde Staten was er positief economisch nieuws. Het bruto
binnenlands product is volgens de definitieve raming in het derde kwartaal met 3,5% op jaarbasis gegroeid dankzij hoger dan
verwachte consumentenbestedingen. De werkloosheid lag in november op 4,6%, het laagste niveau van de afgelopen negen jaar,
terwijl het consumentenvertrouwen en het aantal nieuwbouwwoningen het hoogste niveau in negen jaar haalden.

In Europa zetten beleggers hun groeiende bezorgdheid over de politieke ontwikkelingen even aan de kant. De aandelenmarkten
sloten het kwartaal af op het hoogste niveau in bijna 11 maanden. Deze rally werd deels gevoed door een zwakke euro die de
vooruitzichten voor de Europese exporteurs weer wat rooskleuriger maakte. Japanse aandelen boekten een tweecijferige koerswinst.
De sterke terugval van de yen tegenover de Amerikaanse dollar werd als een positieve impuls voor Japanse exporteurs gezien. De
koersen van de aandelen uit opkomende markten daalden in het laatste kwartaal van 2016 door vrees voor hogere Amerikaanse
rentes en een protectionistischer beleid in de VS. Van regio tot regio liepen de resultaten echter aanzienlijk uiteen: terwijl de
opkomende markten in Azié tot de zwakste behoorden, lieten die in Oost-Europa een forse winst zien. Aandelen uit China en India
eindigden dit kwartaal onderaan de performanceranglijst.

Obligaties

Amerikaanse staatsobligaties beleefden een volatiel derde kwartaal. Per saldo werd dit kwartaal echter met een min of meer vlak
rendement afgesloten. Aanvankelijk werd het effectief rendement op toonaangevende 10-jaars obligaties door een vlucht naar
veilige havens gedrukt naar een nieuw historisch dieptepunt van 1,35%. Vervolgens veerde de obligatierente weer op tot een hoogste
puntvan 1,75% medio september in reactie op beter dan verwachte economische cijfers over de maand juli en signalen dat de
Amerikaanse centrale bank (Fed) binnenkort misschien de rente gaat verhogen. In de tweede helft van september daalde de
obligatierente opnieuw nadat de Fed had besloten om de rente ongewijzigd te laten.In Europa zakte de obligatierente aanvankelijk
verder weg. Het effectief rendement op 10-jaars Duitse staatsobligaties bereikte begin juli een nieuw historisch dieptepunt op -0,20%
toen beleggers veilige havens opzochten. Vervolgens veerde de rente echter weer op. Beleggers reageerden teleurgesteld op het
uitblijven van nieuwe stimulerende maatregelen van de Europese Centrale Bank (ECB), terwijl in de Verenigde Staten gevreesd werd
dat de Fed spoedig de rente zou verhogen. Medio september bereikten de obligatierentes het hoogste niveau in weken. Het effectief
rendement op 10-jaars Duitse staatsobligaties was zelfs weer positief. In de laatste dagen van het derde kwartaal zakte de rente
opnieuw na de bekendmaking van de Fed dat de rente ongewijzigd bleef. Al met al sloten de Europese obligatierentes het derde
kwartaal dicht bij de niveaus van eind juni af. Per saldo wisten Europese obligaties het kwartaal met een licht positief rendement af te
sluiten.

In het algemeen presteerden obligaties uit de periferie van de eurozone beter dan die uit de kernlanden. Bedrijfsobligaties van
Investment Grade kwaliteit scoorden dankzij krappere spreads beter dan staatsobligaties. High Yield obligaties lieten zelfs een nog
betere performance zien. Beleggers bleven op zoek naar inkomstenbronnen nu staatsobligaties weinig rendement opleveren. Britse
obligaties sloten het kwartaal af met een uitstekend rendement en wisten hun evenknieén op het Europese vasteland daarmee te



verslaan.

In augustus kondigde de Japanse overheid een nieuw pakket stimuleringsmaatregelen met een omvang van zo'n 28 biljoen JPY (45
miljard USD) aan. Terwijl de Japanse centrale bank (BoJ) het renteniveau en de omvang van het programma van kwantitatieve
verruiming ongewijzigd liet, kondigde ze in september wel maatregelen aan om het in moeilijkheden verkerende Japanse
bankwezen te helpen. De BoJ kondigde maatregelen aan gericht op een steilere rentetermijnstructuur. Zo wil ze het effectief
rendement op 10-jaars Japanse staatsobligaties rond de 0% houden en ondertussen de inflatie laten stijgen tot boven de officiéle
doelstelling van 2%.

In het kortlopende segment daalden de rentes licht waardoor de koersen enigszins stegen. Het effectief rendement op 2-jaars Duitse
staatsobligaties werd negatiever en ging van -0,66% naar -0,68%. De Spaanse 2-jaars rente daalde eveneens verder van -0,19 % naar -
0,22 % eind september. Daarentegen liet de Italiaanse 2-jaars rente een stabiele performance zien en sloot deze het derde kwartaal af
op ongewijzigde niveaus.

Obligaties uit opkomende markten (EMD) boekten het derde kwartaal winst. EMD-papier uitgedrukt in harde valuta presteerde beter
dan EMD-obligaties in lokale munt maar beiden boekten een positief rendement. Per saldo werd het rendement op EMD-obligaties
in lokale valuta gedrukt door zwakkere munten. Terwijl de Europese valuta’s over het algemeen stegen tegenover de Amerikaanse
dollar, daalden de lokale munten in Latijns-Amerika en Azié.

Op de wereldwijde obligatiemarkten daalden de koersen in het laatste kwartaal van 2018. De obligatierente bereikte in veel markten
het hoogste niveau van de voorbije maanden.

Amerikaanse obligaties lieten de grootste correctie zien. Gevreesd wordt dat het beleid van de nieuwe president Trump tot een
hogere inflatie en versnelde renteverhogingen gaat leiden. In Europa was de rentestijging wat bescheidener. Hierdoor liep het
renteverschil tussen 10-jaars Amerikaanse en Duitse staatsobligaties voor het eerst sinds 1989 op tot meer dan 2%.

Bij Japanse staatsobligaties was de rentestijging ook minder uitgesproken. De Japanse centrale bank hield zich aan haar belofte om
de 10-jaars obligatierente “rond 0%" te houden.

Zoals alom werd verwacht verhoogde de Amerikaanse centrale bank de rente in december met 25 basispunten naar een
bandbreedte van 0,50-0,75%. Wel verrassend was de prognose van de Amerikaanse centrale bank dat er in 2017 niet twee maar drie
renteverhogingen zullen volgen. Daarentegen kondigde de Europese Centrale Bank een verlenging van het obligatie-
opkoopprogramma tot minstens december 2017 bekend. Het maandelijkse aankoopbedrag wordt wel verlaagd maar er komen
meer obligaties in aanmerking: de ECB mag nu ook korter lopende obligaties kopen, terwijl de (negatieve) depositorente niet meer
als ondergrens voor aankopen geldt. De Japanse en Britse centrale bank lieten het monetaire beleid dit kwartaal ongewijzigd.
Europese obligaties boekten dit kwartaal een negatief rendement. In de eurozone werd de obligatierente voor het grootste gedeelte
van de rentecurve weer duidelijk positief. De rente op 10-jaars Duitse staatsobligaties bereikte dit kwartaal intraday een hoogtepunt
van 0,45%, een niveau dat begin 2016 voor het laatst was bereikt. Aan het begin van het kwartaal was de 10-jaars rente nog negatief.
Kortlopende obligaties vormden echter een uitzondering, hiervoor werd de rente nog sterker negatief na een aanpassing van de
aankoopcriteria door de Europese Centrale Bank. De 2-jaars rente op Duitse staatsobligaties bereikte eind december een historisch
dieptepunt op -0,82%. Het economische nieuws was positief. Het bruto binnenlands product is in het derde kwartaal met 0,3%
gegroeid (de voorlopige schatting werd bevestigd), terwijl de samengestelde inkoopmanagersindex van de eurozone stabiel bleef
(de voorlopige schatting voor december van 53,9 was gelijk aan de definitieve uitkomst voor november). De consumentenprijzen
lieten met een toename van 0,6% op jaarbasis de sterkste stijging sinds begin 2014 zien. De inflatie bleef echter nog wel duidelijk
onder de officiéle doelstelling steken.

In het Verenigd Koninkrijk liep de rente op 10-jaars staatsobligaties weer op naar 1,50%, het niveau dat voér het EU-referendum voor
het laatst was bereikt. De Engelse centrale bank liet de rente en het obligatie-opkoopprogramma ongemoeid. Ondertussen liep de
inflatie in november op naar een 2-jaars hoogtepunt van 1,2%. Britse staatsobligaties bleven achter bij papier uit de eurozone
vanwege aanhoudende onzekerheid over de wijze waarop de Britse regering uit de Europese Unie wil stappen.

De koers van obligaties uit opkomende markten daalden het voorbije kwartaal. Ze bleven niet alleen achter bij obligaties uit
ontwikkelde landen maar kregen ook nog eens een aanzienlijke uitstroom te verduren omdat beleggers bang zijn voor hogere rentes
in de VS en een sterke Amerikaanse dollar. Niet alleen de koers van papier in Amerikaanse dollar maar ook dat van papier in lokale
valuta's daalde de laatste 3 maanden van 2016. De omrekening naar dollar versterkte de verliezen van lokaal papier in zwakke
valuta's nog eens extra. In Europa waren Russische obligaties genoteerd in roebels duidelijk de uitblinkers. De koersen stegen,
gestuwd door hoop op een betere relatie tussen Rusland en de VS na de overwinning van Donald Trump bij de Amerikaanse
presidentsverkiezingen. Ook hogere olieprijzen gaven de Russische roebel een impuls. Braziliaanse obligaties lieten eveneens een
forse koersrally zien. Het Braziliaanse bruto binnenlands product kromp in het derde kwartaal van 2016 met 2,9% op jaarbasis, terwijl
gehoopt was op een positieve impuls van de Olympische Spelen in Rio de Janeiro. Dit alles vormde voor de Braziliaanse centrale bank
aanleiding om de rente tweemaal met 25 basispunten te verlagen. Ondertussen groeide de verwachting dat de centrale bank de
rente in 2017 verder gaat verlagen. Mexicaanse obligaties gingen het meest gebukt onder de overwinning van Trump. De zeer
zwakke Mexicaanse peso vormde voor de Mexicaanse centrale bank reden om de munt te verdedigen: ze verhoogde de rente
tweemaal. Daarnaast verlaagde kredietbeoordelaar Fitch de outlook voor Mexico naar negatief. Aziatische obligaties lieten eveneens
een zwakke performance zien. Filipijns papier eindigde onderaan de performanceranglijst omdat beleggers zich zorgen blijven
maken over de anti-Amerika-retoriek van president Rodrigo Duterte. Tot de weinige goed presterende obligaties uit opkomende
markten behoorden dit kwartaal Indonesische obligaties genoteerd in Amerikaanse dollars.
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Dit interne beleggingsfonds van het type tak 23 wordt door Allianz Benelux n.v. gecommercialiseerd in het product Allianz Rendement 2021.
De financiéle infofiche is beschikbaar bij uw makelaar in verzekeringen.

Beleggingsbeleid
De activa van het interne beleggingsfonds worden voor 100% belegd in het Gemeenschappelijk Beleggingsfonds (GBF) naar Frans recht Oddo Haut Rendement 2021.

Het beleggingsbeleid van het fonds bestaat erin op een actieve en discretionaire manier een gediversifieerde portefeuille van schuldbewijzen te beheren. Deze
portefeuille wordt samengesteld uit convertibele en gewone obligaties voornamelijk van het type ‘High Yield', uitgegeven door privé-emittenten die hun
maatschappelijke zetel hebben in Europa, en tot maximum 20% buiten Europa (opkomende markten, Amerika, Azig, ...), en die ten laatste 6 maanden na 31 december
2021 vervallen.

Risicoklasse Aanbevolen looptijd Oprichtingsdatum
Lager risico Hoger risico 7 jaar 05/03/2015
Potentieel lagere opbrengst Potentieel hogere opbrengst

1 2 3 4 Bl 6 7

Deze indicator vertegenwoordigt de jaarlijkse volatiliteit van het fonds over een periode van 5 jaar. Hij is berekend op basis van gegevens uit het verleden en vormt
geen betrouwbare indicator voor de toekomst. Het fonds belegt in financiéle markten en gebruikt technieken en instrumenten die aan schommelingen onderhevig
zijn, waaruit winsten of verliezen kunnen voortvloeien.

Het fonds heeft een beduidend hoger risiconiveau dan andere fondsen die hoofdzakelijk uit obligaties bestaan. Dit komt tot uiting door de beleggingspolitiek die er in
bestaat om te kiezen voor High Yield'-schuldbewijzen uitgegeven door emittenten van alle geografische zones (inbegrepen de opkomende landen). Deze effecten
kunnen een hoger faillissementsrisico inhouden dan obligaties met een hoge rating. Met dit risico is geen rekening gehouden voor de risicocategorie van het fonds.

Return (%)’
_ Sinds1/1 1Tmaand 3 maand 6maand 1 jaar 3jaar 3jaar(p.j.) 5 jaar 5 jaar (p.j.) 2012 2013 2014 2015 2016
Fonds 6,89 0,50 129 3,60 6,89 - - - - - - - - 6,89 €25,90
Evolutie van de NIW sinds oprichtingsdatum’ Jaarlijkse return (%)’
110 4 r 110 84 r8
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De voetnoten staan op de derde bladzijde van de fondsenfiche.
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Samenstelling portefeuille

Sectorspreiding (%) Belangrijkste posities (% van de marktwaarde)
Basisindustrie FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES NV (FCAIM) 197
Auto-industrie REXEL SA (RXLFP) 1,87
. ALIZE FINCO PLC (ALLGRP) 1,76
Diensten
JAGUAR LAND ROVER PLC (TTMTIN) 1,61
Cash EIRCOM FINANCE LTD (EIRCMF) 1,57
Detailhandel IMPREGILO SPA (IPGIM) 1,55
Viije tijd THOMAS COOK FINANCE PLC (TCGLN) 1,55
- HOMEVI (DMVIFR) 148
Telecommunicatie SAPPI PAPIER HOLDNG GMBH (SAPSI) 147
Media DRY MIX SOLUTIONS INVEST (DRYMIX) 1,44
Faptaslgoederen 16,7
Andere
0 5 10 15 20 25
M Fonds
Geografische spreiding (%) Spreiding per rating (%)
Frankrijk BB
Verenigd Koninkrijk B
Italié CcC
Cash NR
Luxemburg Cash
Duitsland
Verenigde Staten
Spanje
lerland
Andere
0 20 40 60 80
M Fonds
Opportuniteiten Risico's
+ Voordeel halen uit het potentieel rendement van hoogrentende obligaties tussen BB+ en — Mogelijk kapitaalverlies doordat er belegd wordt in speculatieve hoogrentende
B- die voornamelijk uitgegeven zijn door Europese emittenten over de aanbevolen instrumenten.

beleggingstermijn.

+ Fondsen met een vervaldatum zijn historisch gezien minder vatbaar voor schokken op
de markt naarmate de looptijd van de obligaties afneemt.

+ Potentieel rendement op een nauwkeurige selectie van emittenten door ons — Het rendement wordt niet gegarandeerd en de ontwikkeling van de intrinsieke waarde
beheerteam. verloopt niet in rechtlijnig.

+ Een verwacht rendement dat bekend is op de vervaldatum (behalve bij wanbetaling) en
een kredietrisico dat afneemt naarmate de tijd vordert.

Als de rente stijgt kan er op obligatiebeleggingen verlies worden geleden.

Mogelijk kapitaalverlies bij wanbetaling door een van de emittenten in de portefeuille.

De voetnoten staan op de derde bladzijde van de fondsenfiche.
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Kerninformatie over het onderliggende fonds Fondsbeheerders

Alain Krief & Olivier
Becker

(sinds 28/01/2015)

Beheersmaatschappij Oddo Meriten Asset Management
Oprichtingsdatum 28/01/2015

Commentaar van de beheerder

In de tweede jaarhelft van 2016 hebben de kredietmarkten hun half februari ingezette rally voortgezet dankzij betere macro-economische indicatoren, de
normalisering van de grondstoffenkoersen en de aanhoudende ingrepen van de Europese Centrale Bank.

De twee belangrijkste politieke gebeurtenissen van deze periode, de verkiezing van Donald Trump en het aftreden van Matteo Renzi, hadden een zeer beperkte
impact op de creditspreads. Deze bleven verkrappen in een klimaat waarin de kredietratio's van High Yield obligaties verbeterden en de default-ratio zeer laag was
(rond de 2% volgens Moody's).

Deze periode werd ook gekenmerkt door een rentestijging na het dieptepunt van begin juli. In dit klimaat presteerde het High Yield segment duidelijk beter dan
Investment Grade obligaties en Oddo Haut Rendement 2021 deed het beter dan de gebruikelijke High Yield strategieén dankzij de natuurlijke ongevoeligheid van het
fonds voor rentestijgingen, vanwege zijn korte duration, en de overweging van B emittenten.

Na de zeer goede prestaties in de eerste jaarhelft hebben we besloten winst te nemen op het BB segment, dat ons duur leek en dat gevoeliger is voor rentestijgingen.
We hebben vooral onze posities in ArcelorMittal, Anglo American, Thyssenkrupp, Glencore en IGT verkocht. We hebben herbelegd in B obligaties waarvan de
waarderingen ons aantrekkelijker leken.

Naar aanleiding van de vele inschrijvingen op het fonds tot aan het einde van de inschrijvingsperiode op 15 december, waren we een structurele koper op de
secundaire markt om onze bestaande posities uit te breiden of te handhaven.

In de loop van de tweede helft van 2016 waren we ook op de primaire markt actief, waar we van verschillende beleggingskansen hebben kunnen profiteren. Er was
sprake van een toename van uitgiften van obligaties met een looptijd van 5 jaar die goed pasten in onze strategie voor 2021. We hebben geparticipeerd in de
volgende emissies: Intralot, Saipem, Codere en Guala Closures.

Ten slotte hebben we onze blootstelling aan bepaalde emittenten met verslechterde fundamentals teruggebracht (New Look, Labeyrie, OHL, CMA CGM).

We zien het boekjaar 2017 met vertrouwen tegemoet: de macro-economische omstandigheden blijven gunstig voor de fundamentals van de bedrijven in portefeuille
en onze strategie beschikt over de noodzakelijke kenmerken om de verwachte rentestijging het hoofd te bieden.

Evolutie van de totale waarde van het fonds (euro) Evolutie van de totale waarde van het onderliggende fonds (miljoen euro)
31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2014 31/12/2015 31/12/2016
= 8.401.254 13.781.114 = 683,95 891,98

" De kosten die rechtstreeks aangerekend worden op het fonds zijn verrekend in de netto inventariswaarde (NIW) en in de return. Dit zijn bruto rendementen waarbij geen rekening werd
gehouden met de in- en uitstapkosten noch met de premietaks die aangerekend wordt op het contract. Deze resultaten uit het verleden vormen geen betrouwbare indicator voor
toekomstige resultaten.

Het fonds waarin het interne beleggingsfonds belegt, wordt beheerd door Oddo Meriten Asset Management, vennootschap voor portefeuillebeheer, erkend door de Autorité des Marchés
Financiers onder nr. GP 99011. SA met kapitaal van € 7.500.000. R.C.S. (handelsregister) 340 902 857 - Parijs.
12, boulevard de la Madeleine — F-75440 Paris Cedex 09, Frankrijk — Tel.: +33 1 44 51 83 88. www.oddomeriten.eu

Je Makelaar
Je beste
Verzekering

Allianz Benelux n.v. — Lakensestraat 35 — 1000 Brussel — Tel.: +32 2 214.61.11 — www.allianz.be — BTW: BE 0403.258.197
RPR Brussel — Verzekeringsmaatschappij toegelaten door de NBB (Nationale Bank van Belgi€) onder codenummer 0097
om alle takken “Leven” en "niet-Leven” te beoefenen — NBB Hoofdzetel: de Berlaimontlaan 14, 1000 Brussel, www.nbb.be



Allianz is een wereldleider in verzekeringen en financiéle dienstverlening, met een aanwezigheid in meer dan 70 landen en
147.000 medewerkers in dienst van meer dan 85 miljoen klanten.

In Belgié is Allianz een belangrijke marktspeler in verzekeringen BOAR en Leven (Voorzorg en Beleggingen). Via de makelaars
biedt Allianz er een brede waaier diensten voor particulieren, zelfstandigen, KMO's en grote ondernemingen.

Allianz Rendement 2021 is een verzekeringscontract van tak 23 dat belegt in de fondsen opgenomen in deze brochure.
De verzekeringnemer draagt elk financieel risico.
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