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Blik op de wereld %

In vogelvlucht: doormodderen Rabobank

Groei van de wereldeconomie blijft dit en volgend jaar rond de 3% hangen
Eurozone groei blijkt veerkrachtig, maar houdt niet over

In de VS valt de groei wat tegen, maar banenmotor draait door

Chinese economie heeft last van herbalancering groeimodel

Negatieve rentes, grootschalige opkoopprogramma’s door centrale banken en
een weinig robuust economisch herstel in de wereld houden de
kapitaalmarktrentes laag



Blik op de wereld

Macro-economische kerngegevens

A

Rabobank

Jaar-op-jaar volumemutatie (%) '00-'08 '09-'14 '15 '16 '17

Bruto Binnenlands Product

Wereld 4,3 3,3 3,1 3 3
VS 2,3 1,3 2,4 175 134
Eurozone 2,0 -0,2 1,9 1> 14
- Duitsland 1,6 0,8 1,4 134 15
- Frankrijk 1,9 0,4 1,2 1Va 1
- Italié 1,2 -1,3 0,6 3a 3a
- Spanje 3,5 -1,2 3,2 3 2Va
Verenigd Koninkrijk 2,5 0,9 2,2 134 1
China 10,4 8,7 6,9 6> 534
Japan 1,2 0,3 0,5 1/ 3a
Brazilié 3,8 2,7 -3,8 -3Va /2
Rusland 7,0 1,1 -3,7 -1 /2
India 6,8 7,5 7.5 7 Va 7 Va

Niveau in Amerikaanse dollar
QOlie (UK Brent) 49 95 52 42 55




Blik op de wereld %

doormodderen dus? Ik dacht het niet! Rabobank

Lage groei eurozone brengt te weinig banen en is sociaal niet aanvaardbaar.
Grote onvrede onder de bevolking. Dit speelt zowel in de VS als Europa.
Vrijhandel kent ook veel verliezers: terugkeer van het protectionisme?
Trump als President van de VS?

Europese samenwerking nadert kruispunt
« Meer Europese samenwerking?

« Minder Europese samenwerking?

» Geen Europese samenwerking?

Europa heeft een fundamentele herijking nodig. Ook van de beleidsmix.
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Brexit _ %

Politieke impact op EU Rabobank

Er komt voorlopig een eind aan de als maar verdere integratie van de EU

Euroscepsis in de rest van de EU is toegenomen -> kans op domino-
effect

Positie van de EU in het geding. EU is grootste economie ter wereld.
Individuele Europese lidstaten hebben straks nog maar heel weinig
invioed.

Voorkomen domino-effect is incentive voor de EU om niet teveel toe te
geven aan het VK

Positie van VK zwak: vooral vragen, weinig te bieden voor de hele EU



Brexit

Economische impact op het VK

Britse export naar land van
bestemming, 2011

39%

m Duitsland

Rest van de wereld

Bron: Eurostat

Rabobank

40% van de Britse
export gaat naar de
EU

55% van de Britse
import komt uit de
EU

m Frankrijk ®m Nederland
®m Overige EU landen mVS ® China




Brexit

Economische impact verschilt per land

8
7
6
5
4
3
2

1
0

Bron: OESO

Rabobank

%-BBP Toegevoegde waarde uitvoer van verschillende lidstaten naar het %-BBP
Verenigd Koninkrijk als percentage van BBP -8
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Verenigde Staten $

Macro-economische kerngegevens Rabobank
jaar op jaar volumemutatie in % '15 '16 '17
Bruto binnenlands product 2,6 11> 134
Particuliere consumptie 3,1 234 21>
Overheidsconsumptie 0,4 Va 3/a
Investeringen 3,6 34 V4
Uitvoer goederen en diensten 1,1 Va 11>
Invoer goederen en diensten 4,9 /2 334
Consumentenprijzen (%) 0,1 1 2
Werkloosheid (% beroepsbevolking) 5,3 43/a 43/a
Begrotingssaldo (% BBP) -1,8 -134 -1>

Staatsschuld (% BBP) 105,8 105% 1072

Bron:: NiIGEM, Rabobank 10
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China $

Chinese groei: officieel versus CAl Rabobank
% j-0-j % j-0-]
16 1 - 16
14 - - 14
12 - - 12
10 ~ - 10
8 A - 8
6 - - 6
4 A - 4
2 A - 2
0 — T T T T T T 0

01 02 0304 0506 07 0809 10 11 12 13 14 15 16

—Officiéle reéle BBP-groei —CAI (laatst beschikbaar: juni 2016)

Bron: Macrobond, Rabobank



Japan

Macro-economische kerngegevens

A

Rabobank

jaar op jaar volumemutatie in % '15 '16 '17
Bruto binnenlands product 0,6 /2 Va
Particuliere consumptie -1,2 a4 2
Overheidsconsumptie 1,2 134 /2
Investeringen 0,3 -1/ 2
Uitvoer goederen en diensten 2,8 12 22
Invoer goederen en diensten 0,3 /2 512
Consumentenprijzen (%) 0,7 0 12
Werkloosheid (% beroepsbevolking) 3,4 3a 3a
Begrotingssaldo (% BBP) -5,2 -4 -43/4
Staatsschuld (% BBP) 248 2494 251
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Financiéle markten $
Kapitaalrentes kunnen nog steeds omlaag.ssm

% %

2,5 - - 2,5
2,0 - - 2,0
1,5 ~ - 1,5
1,0 A - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 __- ------------ 0,0
-0,5 - - -0,5
13 14 15 16 17

—5-j EUR swap (+Rabo raming)
—10-j EUR swap (+Rabo raming)

Bron: Bloomberg, Rabobank 14



Nederlandse economie

Rabobank



BBP-volume hoger dan voor crisis
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Nederlands BBP-volume, seizoensgecorrigeerd,
] werkelijke ontwikkeling en Rabobank voorspelling
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—BBP index 04K1=100 —BBP per hoofd index 04K1=100

Bron: CBS, Rabobank
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Lonen stijgen harder dan inflatie $

Rabobank

% Jaar-op-jaar mutatie HICP en cao-lonen % 4

V

. -1
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—Inflatie —Cao-lonen
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Werkloosheid daalt, aantal banen stijgt
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Seizoensgecorrigeerd
(Eurostat definitie)
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aantal
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Faillissementen fors gedaald

Faillissementen excl eenmanszaken, 3-maands gemiddelde,
voor zittingsdagen gecorrigeerd
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Commerciéle diensten doen het goed $

Rabobank
0,5 % *0,5
0,4 werkzame personen, seizoensgecorrigeerd, k-o-k 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,1 0,1
0,0 0,0
-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
-0,3 -0,3
-0,4 -0,4
-0,5 - - -0,5
11 12 13 14 15 16

m | andbouw m Maakindustrie

mBouwnijverheid mHandel, vervoer, horeca

m Commerciéle diensten mNiet-commerciéle diensten

—Totaal

Bron: CBS
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Vooruitzichten 2016/17

Jaar op jaar volumemutatie in % 15 16 17
Bruto binnenlands product 2,0 134 1>
Particuliere consumptie 1,8 1Va 134
Overheidsbestedingen 0,5 3/a 3/a
Private investeringen 11,6 8 3
Uitvoer goederen en diensten 5 23/ 23/
Invoer goederen en diensten 5,8 234 3
Consumentenprijzen (%) 0,2 0 1
Werkloosheid (% beroepsbevolking) 6,9 6V 534
Begrotingssaldo (% BBP) -1,9 -1> -3/a
Staatsschuld (% BBP) 65,1 6334 62>
Saldo lopende rekening (% BBP) 9,1 9 9

4

Rabobank
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Aantal woningtransacties weer op peil

x 1.000

30

25

20

15

10

x 1.000

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

m Maandelijkse transacties (I)

Bron : CBS/Kadaster, bewerking Rabobank
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Huizenprijzen trekken duidelijk aan %

Rabobank

Index, le kwartaal 1995 = 100 Index, 1e kwartaal 1995 = 100
350 - - 350
300 - ‘ L 300
550 | 4/"J/ngtxgx“\\kk~’:ifif§’ 250
200 - L 200
150 - L 150
100 - L 100

50 —L 50

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
—Nominale prijsontwikkeling —voorspelling
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Minder hypotheken onder water $

Rabobank

% huishoudens met onderwaarde % huishoudens met onderwaarde
21 % huishoudens met onderwaarde, 3 - 21
18 - scenario's voor huizenprijsontwikkeling . 18

—Basisscenario (4,5% in 2016, 6% in 2017 en +2% na 2018)
Hogere prijsstijging (jaarlijks +4% vanaf 2018)
----- niveau 2008
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Angst voor rentestijging is niet nodig

Betaalbaarheid: woningkopers betalen ‘weinig’ voor

hun aankoop

Rabobank

Woonquote bij verdubbelen rente nog steeds onder
Nibud-normen

Netto woonlasten/netto inkomen, %

30 ~
28 A
26 -
24 -

gemiddelde
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Bron: Rabobank
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Gezinnen zijn gemiddeld vermogend é

Rabobank
2014 s |
2005
1995 40 72
(I) 2(|)O 4(|)O 6(|)O

. . o/ -
m huizenvermogen ™ pensioenvermogen /o-BBP

w deposito's m overige bezittingen
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A

Ondanks relatieve hoge hypotheken Rabobark
2014
2005

1995

0 200 400 600
%-BBP
m nettovermogen m hypotheekschuld andere schulden
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kabinetsbeleid?
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Het EMU-saldo is fors verbeterd.
0 - | | | | | | | | - 0
: LR
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Rabobank

® realisatie EMU-saldo ®mraming EMU-saldo bij regeerakkoord
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De staatsschuld is gestabiliseerd..

%-BBP
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Dankzij forse ingrepen onder Rutte I

Rabobank

€ mrd € mrd
60 - - 60
50 A - 50
40 A - 40
30 A - 30
20 - - 20
ol s

0 [ [ [ [ [ [ B O
-10 - - -10

11 12 13 14 15 16 17
m Rutte I m Lenteakkoord
m Rutte II m Begrotingsafspraken 2014

®m 5-miljard-pakket m Overig
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Veel lastenverzwaringen $

(en reken maar dat die banen hebben gekost.....) oy

€
25 -

15 A

10 -

mrd

€ mrd
- 25

11

,LllL[_“. N

12 13 14 15 16 17 totaal

m Totale beleidsmatige lastenontwikkeling
W bedrijven
huishoudens
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Beloningen zijn achtergebleven bij de
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Rabobank

Index

Ontwikkeling van de reéle loonvoet van werknemers en de -
arbeidsproductiviteit in de marktsectoren, per uur, index 2000 = 100

0001 020304050607080910111213 14 15

—Arbeidsproductiviteit —Reéle loonvoet

130

120

110

100

90

80

/70



Met grote verschillen tussen de sectoren %

Rabobank

Gemiddelde jaarlijkse verandering van de arbeidsproductiviteit
en reéle beloning van werknemers per uur tussen 2000 en 2015, per sector

Zakelijke dienstverlening
Informatie en communicatie
Horeca

Vervoer en opslag
Detailhandel

Groothandel

Bouwnijverheid

Maakindustrie
| T T 1 T T T 1 %

-3 -2 -1 0 1 2 3 4

B Reéle beloning ® Arbeidsproductiviteit



Ere wie ere toekomst:
Veel structurele hervormingen

Rabobank

fV\“u Woning-
DQ markt

09

Arbeids- Zorg I Financiéle
{ Q markt & E‘ sector

n

Participatiewet
Wet Werk en
Zekerheid
Herfstakkoord
Sociaal akkoord

X Pensioen

&

Verhoging AOW
Pensioenakkoord

Hervorming
langdurige zorg
Zorgakkoord
beperking
volumestijging

Fiscaliteit

%

Aanpassing
belastingtarieven
Aanpassing kortingen

Verhoging
bankbuffers
Gedragsmaatregelen
(bankierseed,
zorgplicht, bonussen)

Onderwijs

Invoering leenstelsel
Onderwijsakkoord
Levenlangleren
krediet

Versobering
hypotheekrenteaftrek
Verlaging LTV
Huurverhoging
Verhuurdersheffing

Energieakkoord
Klimaatakkoord
Gasakkoord
Rijksbrede
programma CE
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Hervormingen financiéle sector leidt tot %
stabieler bankwezen (met dankaanBIS) ... .

Hogere kapitaaleisen (Basel lll/IV)

Van bail-out naar bail-in: vreemd
vermogen verschaffers betalen mee
bij redding/afwikkeling

Europese Bankenunie
« Toezicht door ECB (S5M)

« Gezamenlijke resolutie afwikkeling
(SRM)

« Gemeenschappelijke regels en fonds
voor herstructureren of faillissement

Macro-prudentieel naast micro-
prudentieel beleid en toezicht

« DNB als macroprudentiéle autoriteit
in Nederland

16
14
12
10

o N b O

Ontwikkeling gemiddelde kapitaalratio's

Nederlandse bankwezen - 16

10

11 12 13 14 15

mTier-1 ratio B | everage ratio

Bron: CPB, DNB



Nederland heeft ruimte om te stimuleren $

Rabobank

' o FR Groter dan toegestaan l

Begrotingstekort als % BBP

-6 -
- 7 | Hoger dan toegestaan o GR

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Overheidsschuld als % BBP
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Saldo lopende rekening (% BBP)

12,0 12,0
10,0 S 10,0

6,0 N 6.0
4:0 / NS 4:0

2,0 i% - U\QI/'/ 2,0

- [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
-2,0 - -2,0
40 S S T 4,0
6,0 o~ 6,0
-8,0 -8,0

1999 2002 2005 2008 2011 2014

—Japan —China —Duitsland —Nederland —Verenigde Staten

Bron: IMF, Macrobhond
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Nederland: een land van spaarders
(spaarsaldi als percentage bbp)

15 15
10 /?\' 10
| w |
-5 \‘-—-—-_/ -5
-10 -10

1999 2002 2005 2008 2011 2014
—Saldo overheid @ —Particulier spaarsaldo  —Nationaal spaarsaldo
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A

Een proactieve investeringsagenda Rabobark

Door de lage rente op staatsobligaties zijn er zeer veel projecten te
bedenken waarbij het maatschappelijk rendement hoger is dan de
kosten

Denk daarbij aan projecten op het gebied van innovatie, duurzaamheid,
infrastructuur.

Hoe meer in Europees verband geregeld en aanbesteed wordt, hoe
beter dat is voor een impuls aan de Europese bestedingen én voor het
verminderen van de onevenwichtigheden.

Door deze maatschappelijke investeringen buiten de Nederlandse
uitgavenkaders te plaatsen, gaat het niet ten koste van de
begrotingsdiscipline

Door het in Europees verband te doen, profiteert ook Nederland van
zo'n begrotingsimpuls.



Koopkracht: (bijna) iedereen een beetje meer

m2011-
2016

m2017
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Maatregelen bedrijfsleven %

Rabobank

Verlenging eerste tariefschijf van de vennootschapsbelasting van 20%

« 2018 verlengd van € 200.000 naar € 250.000,
* in 2020 van € 250.000 Naar € 300.000 €N
* in 2021 van € 300.000 naar € 350.000.

Uitfaseren DGA pensioen in eigen beheer
In 2017 wordt het lage-inkomensvoordeel (LIV) geintroduceerd

Minimumjeugdloon voor 18-, 19- en 20 jarigen wordt in 2017 verhoogd

Innovatie:
Extra budget voor de wet Bevordering Speur en Ontwikkelingswerk (WBSO)

De gebruikelijkloonregeling wordt versoepeld voor innovatieve start-ups

42



Verhoogde schenkingsvrijstelling is terug %

Rabobank

Schenkingsvrijstelling (nu € 53.016 voor ouder-> kind) gaat weer naar
naar €100.000

Aanwending:

« Aankoop of verbouwing van een eigen woning;

* Aflossing van eigenwoningschuld

« Aflossing van een restschuld die is ontstaan bij verkoop van een eigen woning

« Afkoop van rechten van erfpacht, opstal of beklemming met betrekking tot
die woning

En: ontvanger is 18-40 jaar; hoeft geen kind te zijn van gever

Nieuw: gift mag worden gespreid over 3 achtereenvolgende

kalenderjaren
43



A

Leuke dingen voor de mensen Rabobank

Prinsjesdag 2016 staat vooral in teken van verkiezingen

Daarom neemt het kabinet een aantal verzachtende maatregelen om de

pijn van het beleid van de afgelopen jaren te verzachten
Koopkrachtstijging voor nagenoeg iedereen en geld voor bedrijven

Het begrotingstekort neemt verder af doordat de economie doorgroeit,

maar het begrotingsbeleid is procyclisch

oA



Diagnose %

Rabobank

Ons land lijkt nu een oase van relatieve rust, maar onrust in de EU zal
ook ons land hard raken

De eurozone heeft nog steeds te maken met onderbesteding en stevent
af op een beslispunt. Linksom of rechtsom, er gaat worden gestimuleerd

De budgettaire consolidatie in veel landen zorgt ervoor dat ook de
monetaire expansie niet gaat werken. Het begrotingsbeleid frustreert
het monetaire beleid

In ons land zijn de besteedbare inkomens de afgelopen vijftien jaar niet
toegenomen....

Als er ruimte is —en die is er — ligt een investeringsagenda op Europees

niveau voor de hand.
45



Bedankt voor uw aandacht!

economie.rabobank.com Rabobank



