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1. W&O BELEGGINGSFONDSEN

WR&O Beleggingsfondsen, hierna ook te noemen het Fonds, is een Nederlands niet-
beursgenoteerd open-end beleggingsfonds voor gemene rekening en kwalificeert als
een beleggingsinstelling in de zin van artikel 1:1 van de Wet op het financieel toezicht. Een
beleggingsfonds voor gemene rekening heeft geen rechtspersoonlijkheid. Een beleg-
gingsfonds voor gemene rekening bestaat uit een overeenkomst tussen de Beheerder,
de Bewaarder, de Juridisch Eigenaar en de participanten.

Het Fonds heeft een paraplufondsstructuur, wat inhoudt dat het fondsvermogen onder-
verdeeld is in een of meerdere subfondsen, hierna ook te noemen Subfondsen, waarin
afzonderlijk kan worden belegd door beleggers. Deze Subfondsen zijn elk een fonds
voor gemene rekening met een looptijd voor onbepaalde tijd.

Het Fonds is opgericht op 10 november 2018 voor onbepaalde tijd. In de paraplufonds-
structuur zijn de volgende Subfondsen opgenomen:

1. W&O Bright New World (opgericht per 4 april 1994)
2. WR&O Europees Aandelenfonds  (opgericht per 10 november 2018)
3. WRO Europees Obligatiefonds (opgericht per 10 november 2018)

Het Fonds geeft voor ieder Subfonds een apart soort participaties uit. Een participatie in
een Subfonds geeft recht op een evenredig deel van het vermogen van het
betreffende Subfonds.

Het beleggingsbeleid van de Subfondsen is primair gericht op vermogensgroei.

Voor de Subfondsen is toe- en uittreding mogelijk per iedere eerste en derde dinsdag
van de maand. Toe- en uittreding vindt plaats tegen de dan geldende intrinsieke
waarde van het betreffende Subfonds, verminderd met de van toepassing zijnde
kosten. In het belang van de participant kan onder buitengewone omstandigheden de
open-end structuur worden opgeschort.

Het beheer over het Fonds en haar Subfondsen wordt gevoerd door Wijs & van
Oostveen Fund Management B.V. hierna ook te noemen Beheerder. Deze
onderneming is per 21 juli 2014 opgericht door middel van een juridische afsplitsing van
Wijs & van Oostveen B.V., de voormalige beheerder van W&O Bright New World. In het
kader van het beheren van beleggingsinstellingen is de Beheerder in het bezit van een
vergunning als bedoeld in artikel 2:65 van de Wet op het financieel toezicht en is zij
gehouden om aan alle wettelijke verplichtingen uit hoofde van de Wet op het
financieel toezicht te voldoen. Wijs & van Oostveen Fund Management B.V. staat in
voornoemd kader onder toezicht van de Autoriteit Financiéle Markten en De
Nederlandsche Bank.

Stichting W&O Beleggingsfondsen, hierna ook te noemen Juridisch Eigenaar, is de
entiteit die juridisch eigendom van het fondsvermogen houdt in de zin van art. 4:37j
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van de Wet op het financieel toezicht. De bewaring van de tot het Fonds/de
Subfondsen behorende waarden geschiedt ten name van de Juridisch Eigenaar. De
Juridisch Eigenaar treedt bij het bewaren uitsluitend op in het belang van de
participanten.

De Beheerder heeft KAS BANK N.V., hierna ook te noemen Bewaarder, benoemd als
onafhankelijke Bewaarder in de zin van artikel 4:62m lid 1 van de Wet op het financieel
toezicht. De Bewaarder is verantwoordelijk voor het toezicht op het Fonds/de
Subfondsen voor zover vereist onder en in overeenstemming met de Wet op het
financieel toezicht.

BEHEERDER: Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.
Herengracht 493, 1017 BT Amsterdam
www.wijsbeleggingsfondsen.nl

Directie:
S. Sarphatie
R. Gribbroek

JURIDISCH EIGENAAR: Stichting W&O Beleggingsfondsen
Herengracht 493, 1017 BT Amsterdam

BEWAARDER, CUSTODIAN  KAS BANK N.V.
EN ORDERUITVOERDER: De Entree 500, 1101 EE Amsterdam

ACCOUNTANT: BDO Audit & Assurance B.V. *)
Krijgsman 9, 1186 DM Amstelveen

*] Met ingang van de jaarrekeningcontrole over het verslagjaar 2020. Op het
halfjaarbericht 2020 wordt geen accountantscontrole uitgevoerd.
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1.1 RISICOBEHEERSING

RISICO’S VERBONDEN AAN EEN BELEGGING IN DE SUBFONDSEN

Elke belegging geschiedt voor rekening en risico van de participanten. Participanten in
de Subfondsen wordt er nadrukkelijk op gewezen dat aan beleggen financiéle risico’s
zijn verbonden. De waarde van een participatie kan stijgen, maar ook dalen, waardoor
verlies kan worden geleden in die zin dat het mogelijk is dat participanten hun inleg bij
een ongunstig koersverloop gedeeltelijk of geheel kunnen verliezen. De Beheerder zal
bij het beleggen van het kapitaal grote zorgvuldigheid in acht nemen.

RISICO-INDICATOR: RISICOPROFIEL EN OPBRENGSTPROFIEL

leder Subfonds bezit een apart beleggingsbeleid en daarmee een aparte risico-
indicator, welke een risicoprofiel en een opbrengstprofiel vertegenwoordigt. In het
Supplement, opgenomen als Bijlage Il bij het prospectus, van ieder Subfonds is de
risico-indicator van het betreffende Subfonds opgenomen.

IDENTIFICEERBARE BELEGGINGSRISICO’S

Hierna volgt een overzicht van de risico’s die voor de participanten relevant zijn gezien
de gevolgen en de waarschijnlijkheid daarvan. Dit overzicht is niet uitputtend bedoeld.
leder Subfonds bezit een apart beleggingsbeleid en daarmee een apart risicoprofiel. In
het Supplement van ieder Subfonds worden de betreffende risico’s geselecteerd en
gerangschikt naar omvang en relevantie voor het betreffende Subfonds.

Marktrisico De hele markt of een categorie van beleggingen kan zowel stijgen als
dalen, waardoor de prijs en de waarde van de beleggingen worden beinvioed.
Daarnaast kan de waarde van de individuele beleggingen in een Subfonds zowel
stijgen als dalen. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de
toekomst. Participanten ontvangen bij verkoop mogelijk minder terug dan hun
oorspronkelijke inleg. De hoogte van het risico is afhankelijk van de keuzes die door de
Beheerder worden gemaakt binnen de kaders van het beleggingsbeleid. Een waarde-
stijging of -daling van de beleggingen in een Subfonds heeft een directe invioed op de
intrinsicke waarde van een participatie.

Erosierisico Een Subfonds is onderhevig aan het potentiéle risico van erosie als gevolg
van intrekkingen van rechten van deelneming. Vaste kosten, zoals accountantskosten,
hebben bij een kleiner beheerd vermogen een grotere impact op de intrinsieke
waarde van participaties. Deze impact geldt niet voor de kosten die worden berekend
als een percentage van het beheerd vermogen, zoals kosten van toezicht, vergoeding
voor monitorings- en toezichtstaken van de Bewaarder en de beheervergoeding.

Tegenpatrtijrisico [kredietrisico of debiteurenrisico] Het risico dat een uitgevende
instelling of een tegenpartij ten aanzien van een reeds ingenomen positie in gebreke
blijft. Het in gebreke blijven van een tegenpartij kan een direct negatief gevolg hebben
voor de waarde van de betreffende belegging en daarmee voor de intrinsieke
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waarde van een participatie. De Beheerder neemt bij de selectie van tegenpartijen de
nodige zorgvuldigheid in acht, waaronder de verwachte risico/rendementsverhouding
van de ingenomen positie.

Afwikkelingsrisico Het risico dat een afwikkeling via een betalingssysteem niet
plaatsvindt zoals verwacht, omdat de betaling of levering van de financiéle
instrumenten door een tegenpartij niet, niet op tijd of niet zoals verwacht mag worden,
plaatsvindt. Dit risico wordt beperkt door transacties uit te voeren via de
gereglementeerde beurzen/markten of, indien voor een betreffend Subfonds
bijvoorbeeld transacties buiten de gereglementeerde beurzen/markten worden
uitgevoerd, door meer beleggingsrestricties in te voeren.

Inflatierisico De waarde van de beleggingen wordt beinvioed door inflatie (ook wel
geldontwaarding genoemd)]. Door inflatie zal de koopkracht van de euro in de
toekomst lager zijn. Het is mogelijk dat de beleggingsopbrengsten van de financiéle
instrumenten in portefeuille niet voldoende zijn om de werkelijke inflatie te
compenseren. De beleggingen in een Subfonds beogen geen bescherming te bieden
tegen inflatie.

Liquiditeitsrisico Het risico dat een positie niet tijdig tegen een redelijke prijs in hoge
mate kan worden geliquideerd. De meeste Subfondsen beleggen in beursgenoteerde
financiéle instrumenten. Dit heeft een positieve invioed op de verhandelbaarheid van
deze beleggingen. In extreme situaties van snelle waardeveranderingen of grote
onzekerheid op de financiéle markten kan het liquiditeitsrisico zich (tijdelijk) open-
baren. In uitzonderingssituaties kan dit gebrek aan liquiditeit in de markt tot gevolg
hebben dat:

- posities niet kunnen worden verkocht terwijl de liquiditeiten noodzakelijk zijn voor
de uitkering aan uittredende participanten. In dit geval kan opschorting van de
inkoop van participaties van toepassing zijn; en/of

- posities tegen ongunstige condities moeten worden verkocht, omdat de
liquiditeiten uit deze verkoop noodzakelijk zijn voor de uitkering aan uittredende
participanten. In dit geval kan dit negatieve gevolgen hebben voor de intrinsieke
waarde van een participatie.

Indien een Subfonds voornamelijk belegt in vrij verhandelbare liquide beurs-
genoteerde beleggingen is het derhalve niet blootgesteld aan een significant
liquiditeitsrisico. Het Subfonds kan in dat geval haar belangen in relatief korte tijd op
een verantwoorde wijze zonder noemenswaardige koerseffecten liquideren. De
Beheerder controleert periodiek of de in de portefeuille opgenomen financiéle
instrumenten nog steeds aan dat criterium voldoen en zal, indien dat niet meer het
geval blijkt, passende maatregelen nemen. Door het dagelijks bijwerken van de
beleggingsadministratie is het mogelijk om op korte termijn een actueel inzicht te
verkrijgen in de financiéle positie van het Fonds/de Subfondsen. Daarnaast worden
grote kostenposten over een geheel jaar gespreid betaald.
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Indien een Subfonds direct en/of indirect belegt in niet vrij verhandelbare liquide
beursgenoteerde beleggingen zijn in het kader van het beheer van het liquiditeitsrisico
in het Supplement van het betreffende Subfonds aanvullende restricties opgenomen.

Wet- en regelgeving Financiéle en fiscale wet- en regelgeving is aan verandering
onderhevig. Financiéle en fiscale voordelen die bestonden ten tijde van de toetreding
kunnen ten nadele van de participant wijzigen.

Valutarisico De beleggingen van een Subfonds kunnen deels luiden in vreemde valuta.
Wisselkoersveranderingen kunnen derhalve een negatieve of positieve invlioed
hebben op de waardeontwikkeling van een Subfonds en daarmee tevens op de
waardeontwikkeling van een participatie. Valutarisico’s worden niet (altijd) afgedekt. In
dit halfjaarbericht is een overzicht opgenomen van de beleggingen en de valutasoort
waarin deze luiden.

Concentratierisico Het risico dat verbonden is aan een grote concentratie van de
beleggingen in bepaalde soorten of bepaalde markten. Indien een Subfonds in
meerdere individuele financiéle instrumenten in eenzelfde sector, geografisch gebied,
categorie of markt belegt, kunnen concentraties in dergelijke klassen plaatsvinden,
waardoor het risico bestaat dat de beleggingsportefeuille van een Subfonds als gevolg
van deze concentratie in haar geheel gevoeliger wordt voor algemene en specifieke
marktbewegingen in deze klassen. Een acceptabel niveau van het concentratierisico
wordt nagestreefd.

Risico inzake de beleggingshorizon Een belegging voor een Subfonds wordt
geselecteerd op basis van de doelstelling en het beleggingsbeleid van het betreffende
Subfonds en de mogelijkheid bestaat dat de belegging niet past bij de
beleggingshorizon van de belegger. Indien een belegger niet zorgvuldig een Sub-
fonds selecteert dat nauw aansluit bij zijn of haar beleggingshorizon, bestaat het risico
van afwijking tussen de beleggingshorizon van de belegger en de beleggingshorizon
van het betreffende Subfonds.

Gebruik van derivaten Een Subfonds kan gebruikmaken van afgeleide instrumenten.
Deze kunnen worden toegepast voor zowel het afdekken van risico’s als efficiént
portefeuillebeheer. In het geval van het gebruik van afgeleide instrumenten kan er ook
sprake zijn van hefboomwerking, waardoor de gevoeligheid van een Subfonds voor
marktbewegingen wordt vergroot. Dit betekent dat bij extreme marktbewegingen
— door het gebruik van derivaten — een Subfonds harder in waarde kan dalen dan de
markt. Het gebruik van derivaten kan met zich meebrengen dat een Subfonds
zogenaamde marginverplichtingen aangaat. Een marginverplichting ontstaat wanneer
een optie wordt geschreven ofwel verkocht. De verplichting uit een dergelijke optie
kan worden gedekt door het bezit van financiéle instrumenten zoals gekochte opties,
aandelen, obligaties, dan wel door liquide middelen. Het risico van het gebruik van
derivaten wordt beperkt door risicobeheer, waaronder monitoring van de margin-
verplichtingen van het betreffende Subfonds.
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Verhandelbaarheidsrisico De participaties in het Fonds/ de Subfondsen kunnen
uitsluitend worden overgedragen aan de Subfondsen of aan bloed- of aanverwanten
in de rechte linie. In uitzonderlijke situaties kan er sprake zijn van verminderde
verhandelbaarheid van de rechten van deelneming van een Subfonds. Toe- en
uittreden is mogelik op de momenten zoals opgenomen in het Supplement,
behoudens wettelijke bepalingen en de opschortmogelijkheid zoals toegelicht in
hoofdstuk 8 van het prospectus (beschikbaar via www.wijsbeleggingsfondsen.nl en
kosteloos opvraagbaar via Wijs & van Oostveen). Daarnaast kan de Beheerder eenzijdig
tot inkoop van alle door een participant gehouden participaties besluiten ingeval van
enig handelen door de participant in strijd met de fondsvoorwaarden dan wel indien,
gelet op het belang van een Subfonds of anderszins, voortzetting van de relatie in
redelijkheid niet van de Beheerder gevergd kan worden.

Contractrisico Kans op verlies voor het betreffende Subfonds als gevolg van het niet
kunnen uitoefenen van rechten ingeval van een onvolledig dossier, gehouden door de
Beheerder namens het Subfonds. Risico dat een overeenkomst op een zodanige wijze
is opgesteld dat rechten en plichten onvoldoende zijn omschreven, zodat nakoming
van de overeengekomen verplichtingen niet kan worden afgedwongen door de
Beheerder namens het Subfonds.

Bewaarrisico De Subfondsen lopen het risico van verlies van in bewaring gegeven
activa als gevolg van insolvabiliteit, nalatigheid of frauduleuze handelingen van de
Bewaarder (KAS BANK N.V.]) of van de onderbewaarnemer (KAS BANK N.V.]). Het verlies
van in bewaring gegeven activa heeft een negatieve invioed op de intrinsiecke waarde
van een participatie. Op grond van paragraaf 11.3.8 van het prospectus is de Bewaarder
in beginsel te allen tijde aansprakelijk voor dergelijke verliezen.

Uitleenrisico De financiéle instrumenten waarin de Subfondsen beleggen, kunnen
worden uitgeleend tot een maximum van 100%. Bij het uitlenen van financiéle
instrumenten bestaat de mogelijkheid dat de inlenende partij niet aan haar
verplichtingen kan voldoen. Dit risico zal door de Beheerder worden afgedekt door de
overeenkomsten van bruikleen uitsluitend aan te gaan met banken in de Europese Unie
en uitsluitend tegen afgifte van een contractueel overeengekomen garantie van ten
minste 100% van het aantal betrokken financiéle instrumenten.

Beleggen met geleend geld Beleggen met geleend geld leidt tot een groter risico
voor de participanten. Beleggen met geleend geld kan tot gevolg hebben dat hogere
rendementen worden gehaald, maar ook dat verlies kan worden geleden. Door het
aangaan van geldleningen of andere verplichtingen bestaat het risico van mogelijke
tekorten van de beleggingsinstelling. Hierdoor kan voor de participanten een
verplichting ontstaan om de ontstane tekorten aan te zuiveren. De Subfondsen zijn
gehouden tot een beperking in het aangaan van geldleningen tot maximaal 10% van
het fondsvermogen.
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Dividendrisico Hiermee wordt bedoeld het risico dat de uitgekeerde dividenden op de
beleggingen in de Subfondsen voor wat betreft vorm of hoeveelheid niet
overeenkomen met de verwachtingen van de Beheerder. De Beheerder heeft geen
invlioed op het dividendbeleid van de uitgevende instellingen van de betreffende
financiéle instrumenten (veelal aandelen). Het niet of in beperkte mate ontvangen van
dividenden heeft invloed op de waardeontwikkeling van de Subfondsen en daarmee
tevens op de waardeontwikkeling van een participatie.

BEDRIJFSVOERING

De Beheerder beschikt over een beschrijving van de inrichting van bedrijfsvoering die
voldoet aan het bepaalde ingevolge de artikelen 3:17, tweede lid, onderdeel ¢, en 4:14,
eerste lid, van de Wet op het financieel toezicht. De bedrijfsvoering van het Fonds en
haar Subfondsen functioneert effectief en overeenkomstig de beschrijving.

Wij verklaren met een redelijke mate van zekerheid dat gedurende de verslagperiode
geen constateringen zijn gedaan op basis waarvan wij zouden moeten concluderen:

- dat de beschrijving van de opzet van de bedrijfsvoering (AO/IC) niet voldoet aan
de daaraan te stellen (wettelijke] eisen; en

- dat de bedrijfsvoering niet effectief en/of niet overeenkomstig de beschrijving
functioneert.

Amsterdam, 31 augustus 2020

Beheerder:

Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.

De directie,

S. Sarphatie
R. Gribbroek
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1.2 ALGEMENE TOELICHTING

1.2.1 TOELICHTING OP DE BALANS, DE WINST- EN VERLIESREKENING
EN HET KASSTROOMOVERZICHT

ALGEMEEN

Per 10 november 2018 is een paraplufondsstructuur opgezet en is het reeds bestaande
W&O Bright New World een Subfonds geworden van W&O Beleggingsfondsen. Per
10 november 2018 zijn het W&O Europees Aandelenfonds en het W&O Europees
Obligatiefonds als tweede en derde Subfonds binnen de paraplufondsstructuur
opgericht:

1. W&O Bright New World (opgericht per 4 april 1994)
2. WR&O Europees Aandelenfonds  (opgericht per 10 november 2018)
3. WRO Europees Obligatiefonds (opgericht per 10 november 2018)

Het halfjaarbericht van paraplufonds W&O Beleggingsfondsen en alle Subfondsen
heeft betrekking op het eerste halfjaar van 2020.

Wijs & van Oostveen Fund Management B.V. heeft aan Wijs & van Oostveen B.V. een
aantal beheerderstaken gedelegeerd. De gedelegeerde beheerderstaken betreffen
onder anderen:

a. Compliancefunctie;
Juridische functie;

c. Uitvoer portefeuillebeheer/beleggingsbeleid, waaronder uitvoer van de
handel (de interne handelingen om een order op te stellen en richting de
externe orderuitvoerder KAS BANK N.V. te sturen];

d. IT-werkzaamheden;

e. Waardering en prijsstelling: vaststellen en controleren netto intrinsiecke waarde;

f.  Financi€éle administratie; en

g. Uitvoeren (rapportage)verplichtingen richting toezichthouders/Belastingdienst.

Dit voorgaande hebben partijen vastgelegd in een delegatieovereenkomst. Wijs & van
Oostveen Fund Management B.V. blijft ten opzichte van het Fonds/de Subfondsen en
de participanten volledig aansprakelijk voor nakoming van haar verplichtingen,
ongeacht het feit dat de beheerder taken heeft gedelegeerd of het feit dat er verdere
subdelegatie plaatsvindt.

Conform het prospectus kan de inkoop van participaties in het belang van de
participanten door de Beheerder worden opgeschort, indien zich naar het uitsluitend
oordeel van de Beheerder een bijzondere omstandigheid voordoet die dit recht-
vaardigt.
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ALGEMENE GRONDSLAGEN VOOR DE OPSTELLING VAN HET HALFJAARBERICHT

Algemeen

Het halfjaarbericht van WO Beleggingsfondsen is opgesteld in overeenstemming met
in Nederland algemeen aanvaarde grondslagen voor financiéle verslaggeving en
voldoet in dat kader aan de gestelde vereisten als genoemd bij of krachtens Titel 9
Boek 2 BW en de Wet op het financieel toezicht.

Omrekening buitenlandse valuta
Activa en passiva luidende in buitenlandse valuta worden omgerekend tegen de
valutakoersen aan het einde van de verslagperiode. Deze koersen bedragen per

30 juni 2020:
1AUD € 0,61450
1CHF € 0,93968
1 DKK € 0,13419
1 GBP €1,10390
1HKD € 0,11485
1JPY € 0,00825
1NOK € 0,09249
1 SEK € 0,09551
1USD € 0,89015

Transacties gedurende de verslagperiode in vreemde valuta worden verwerkt tegen
de dan geldende dagkoers.
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GRONDSLAGEN VOOR DE WAARDERING VAN ACTIVA EN PASSIVA EN
VOOR DE BEPALING VAN HET RESULTAAT

Historische kosten

De toegepaste waarderingsgrondslagen gaan uit van de historische kosten. De activa
en passiva zijn, voor zover niet anders vermeld, opgenomen tegen de nominale
waarde.

Beleggingen (financiéle instrumenten)

Beleggingen worden gewaardeerd naar de laatst gedane (beurs)koers of notering.
Indien deze waardering niet representatief is voor de actuele marktwaarde van een
financieel instrument of indien het desbetreffende instrument niet beursgenoteerd is,
dan vindt waardering plaats op basis van maatschappelijk geaccepteerde waar-
deringsgrondslagen, zoals bepaald in Titel 9 Boek 2 BW en de betreffende richtlijn voor
de jaarverslaggeving.

Financiéle instrumenten genoteerd in buitenlandse valuta worden gewaardeerd met
inachtneming van een representatieve koers van de desbetreffende valuta ten
opzichte van de euro.

De gerealiseerde en niet-gerealiseerde waardeveranderingen van beleggingen
worden tussentijds ten gunste respectievelijk ten laste van het resultaat gebracht.

Opbrengsten en kosten

De opbrengsten en kosten worden, voor zover zij er betrekking op hebben,
toegerekend aan de verslagperiode ongeacht of zij tot ontvangsten en uitgaven in
deze periode hebben geleid.

Dividenden
De dividenden worden verwerkt op de datum van de aankondiging, waarbij de
definitieve dividenduitkering bekend dient te zijn.

Belasting

De participaties in het Fonds/de Subfondsen kunnen uitsluitend worden overgedragen
aan de Subfondsen of aan bloed- of aanverwanten in de rechte linie. Mede op grond
hiervan wordt/worden het Fonds/de Subfondsen als een besloten fonds voor gemene
rekening aangemerkt voor de Nederlandse vennootschapsbelasting. Het Fonds/de
Subfondsen is/zijn daardoor niet subjectief belastingplichtig voor de Nederlandse
vennootschapsbelasting. De bezittingen en schulden van het Fonds/de Subfondsen
moeten voor de heffing van vennootschapsbelasting en inkomstenbelasting worden
toegerekend aan de participanten. De participanten worden voor de resultaten van het
Fonds/de Subfondsen rechtstreeks in de belastingheffing betrokken naar evenredig-
heid van hun participatie. Het Fonds en haar Subfondsen zijn derhalve niet onderhevig
aan belastingheffing over beleggingsopbrengsten.
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GRONDSLAGEN VOOR DE OPSTELLING VAN HET KASSTROOM-
OVERZICHT

Het kasstroomoverzicht is opgesteld volgens de indirecte methode. De geldmiddelen
in het kasstroomoverzicht bestaan uit alle liquide middelen. Indien er sprake is van
kasstromen in vreemde valuta, dan worden deze omgerekend naar euro op basis van
een geschatte koers. In het overzicht wordt onderscheid gemaakt tussen twee
hoofdsoorten kasstromen:

- kasstromen uit beleggingsactiviteiten. Hieronder vallen alle kasstromen uit de
kernactiviteit beleggen. Het resultaat van het Subfonds wordt hierbij als
uitgangspunt genomen;

- kasstromen uit financieringsactiviteiten. Dit betreffen alle kasstromen die
rechtstreeks voortvloeien uit uitgegeven en teruggenomen particpaties.

Halfjaarbericht 2020 W&O Beleggingsfondsen 31 augustus 2020




WE&Q &
fondsen

1.2.2 ALGEMENE TOELICHTING OP DE ONDERSCHEIDEN POSTEN VAN
DE BALANS EN DE WINST- EN VERLIESREKENING

BALANS

BELEGGINGEN

Portefeuilleomloopfactor

De portefeuilleomloopfactor van de activa wordt berekend als de verhouding tussen
het totaalbedrag van beleggingstransacties minus het totaalbedrag aan transacties van
deelnemingsrechten ten opzichte van de gemiddelde intrinsiecke waarde van het
betreffende Subfonds.

OVERIGE ACTIVA

Liquide middelen
Onder de liquide middelen zijn de banksaldi van het Fonds/de Subfondsen
opgenomen. Voor zover niet anders vermeld, staan deze gelden ter vrije beschikking.

FONDS EN SUBFONDSEN

In de Subfondsen zijn de beleggingen opgenomen en nemen de participanten deel.
Gelden die worden gestort ten behoeve van beleggingen en opbrengsten uit
verkopen worden verwerkt op zogenaamde collectrekeningen van het Fonds. De
stand van deze rekeningen per 30 juni was als volgt:

30.06.2020 31.12.2019

€ €

Liquide middelen 1.220.449 1.920.184
TOTAAL SALDO 1.220.449 1.920.184
30.06.2020 31.12.2019

€ €

Aanspraken participanten 1197.680 1.862.090
Schulden aan de Beheerder 22.769 58.094

TOTAAL SPECIFICATIE SALDO 1.220.449 1.920.184
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Aanspraken participanten

Binnen het Fonds worden stortingen van participanten verzameld op een aparte
bankrekening voordat de gelden worden doorgestort naar de Subfondsen voor het
aankopen van participaties. Tevens worden de verkoopopbrengsten uit de
verschillende Subfondsen verzameld voordat het geld wordt doorgestort naar
participanten, andere aanbieders (bij overdracht) en de Belastingdienst (ingehouden
loonheffingen bij uitkeringen).

Schulden aan de Beheerder

De schulden aan de Beheerder bestaan uit een door de Beheerder gestort buffer-
bedrag op de stortingsrekening en eventuele nog over te maken vergoedingen die de
Beheerder toekomen.
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WINST- EN VERLIESREKENING

KOSTEN

Verwerking kosten

Kosten worden verwerkt in de week waarin deze aan het Fonds/de Subfondsen in
rekening worden gebracht. Met uitzondering van de beheervergoeding en de
transactiekostenvergoeding worden bij een factuurbedrag hoger dan € 25.000 de
kosten geactiveerd en in 8 weken ten laste van het resultaat gebracht (afgeschreven).
Voor de betaling van ICT-kosten, toezichtkosten en accountants- en advieskosten
wordt periodiek gedoteerd aan een reservering. De werkelijk ontvangen en betaalde
facturen worden ten laste gebracht van deze reservering. Minimaal één keer per
halfjaar wordt de stand van de reservering vergeleken met de nog te verwachten
kosten. Deze evaluatie kan leiden tot een aanpassing van de dotatie.

De berekeningsgrondslag van de kosten — voor zover van toepassing — is opgenomen
in het prospectus van W&O Beleggingsfondsen. Een overzicht van de kosten over de
afgelopen 5 jaar — voor zover van toepassing — is opgenomen in het prospectus. De
indeling van dit overzicht maakt het mogelijk om de werkelijke kosten te relateren aan
het kostenniveau volgens het prospectus.

BEHEERKOSTEN

Onder de beheerkosten vallen de beheervergoeding die de Beheerder toekomt voor
haar beheerderswerkzaamheden, de transactiekostenvergoeding en de marketing- en
communicatiekosten (drukwerk, promotie- en portikosten) die noodzakelijk zijn om het
Fonds voort te laten bestaan. Onderstaand worden de beheerkosten toegelicht.

Beheervergoeding
De jaarlijkse beheervergoeding wordt berekend over het fondsvermogen en bedraagt
op jaarbasis voor:

W&O Bright New World 1 1,2%
WO Europees Aandelenfonds 1%
WO Europees Obligatiefonds :0,8%

Transactiekostenvergoeding
De transactiekostenvergoeding wordt berekend over het fondsvermogen en bedraagt
op jaarbasis voor:

W&O Bright New World :0,33%
W&O Europees Aandelenfonds :0,33%
WO Europees Obligatiefonds :0,25%
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Genoemd bedrag is ter dekking van de transactiekosten bij aan- en verkoop van
financi€le instrumenten en de verwerking van dividend en couponrente. Uit deze
transactiekostenvergoeding betaalt de Beheerder direct of indirect alle betrokken
partijen (inclusief beurzen) voor hun diensten met betrekking tot de uitvoering, de
clearing & settlement en de administratieve verwerking van de transacties.

Marketing- en communicatiekosten (drukwerk, promotie- en portikosten)
Het bedrag aan drukwerk, promotie- en portikosten wordt in de betreffende periode
doorbelast aan het betreffende Subfonds.

BEWAARKOSTEN

Vergoeding monitorings- en toezichtstaken

Het Fonds/de Subfondsen is/zijn aan de Bewaarder (KAS BANK N.V.] in de zin van de
Wet op het financieel toezicht een vergoeding voor de monitorings- en toezichtstaken
verschuldigd, berekend over het fondsvermogen van het Fonds en de Subfondsen
tezamen.

Het tarief op jaarbasis wordt berekend conform onderstaande staffel en wordt door
KAS BANK N.V. per maand in rekening gebracht.

FONDSVERMOGEN VERGOEDING MONITORINGS- EN

TOEZICHTSTAKEN (EXCL. BTW)

Tot en met € 45.967.935 0,05%
Over het meerdere tot € 68.951.903 0,04%
Over het meerdere vanaf € 68.951.903 0,03%

Vergoeding custodianfunctie

De custody-vergoeding voor de custodian (KAS BANK N.V.] is een vergoeding voor de
bewaring van de financiéle instrumenten van het Fonds/de Subfondsen en wordt door
KAS BANK per maand in rekening gebracht. De custody-vergoeding wordt berekend
over het belegd vermogen (exclusief derivaten) en bedraagt maximaal 0,03% op
jaarbasis (exclusief btw].
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OVERIGE KOSTEN

Kosten digitale applicaties

De kosten voor digitale applicaties bedragen € 33 per participant per jaar en worden
door de beheerder in rekening gebracht. De toerekening van deze kosten aan de
Subfondsen vindt elke twee weken plaats op basis van het totaal aantal participanten in
het Fonds en pro rata het fondsvermogen van de Subfondsen.

Toezichtkosten en dotatie reservering accountants- en advieskosten en overig

Voor toezichtkosten, accountants- en advieskosten, ICT, lokale belastingen,
administratie, verslaggeving, juridische en fiscale adviseurs, alsmede kosten van
(her)belegging, rentekosten en de verdere eigen kosten van het Fonds/de
Subfondsen, wordt periodiek gedoteerd aan een reservering. De werkelijk ontvangen
en betaalde facturen worden ten laste gebracht van deze reservering.

NADERE MEDEDELINGEN

Lopendekostenfactor [LKF)

De LKF geeft de verhouding weer tussen de kosten van het Subfonds, exclusief
dividendbelasting, in relatie tot de gemiddelde intrinsieke waarde. De LKF voor
WO Beleggingsfondsen is berekend op een gemiddelde intrinsieke waarde op basis
van 14 meetmomenten.

Gelieerde partijen
Alle transacties tussen het Fonds/de Subfondsen met gelieerde partijen hebben tegen
marktconforme voorwaarden plaatsgevonden.

De Beheerder betaalt de genoemde bedragen op basis van de delegatie-
overeenkomst door aan Wijs & van Oostveen B.V. de partij waaraan een aantal
beheerderstaken is gedelegeerd.

Vergoeding bij toe- en uittreding

De in rekening gebrachte vergoeding bij toe- en uittreding valt geheel toe aan de
Beheerder. In de verslagperiode is € 142.436 aan vergoeding van de participanten
door de Beheerder ontvangen.

Personeel

Naast de beheervergoeding is in de eerste helft van 2020 geen beloning uitgekeerd
voor het bij de Beheerder in dienst zijnde personeel, dat werkzaamheden voor het
Fonds verricht.
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1.2.3 OVERIGE TOELICHTINGEN

BESTUURDERSBELANGEN

Gedurende de verslagperiode heeft de directie van de Beheerder geen belang gehad
in fondsen waar tegelijkertijd ook een van de Subfondsen in participeerde.

UITVOERING STEMRECHTEN

De Beheerder van het Fonds/de Subfondsen voert in het algemeen geen actief beleid
ten aanzien van de uitoefening van stemrechten die verbonden zijn aan aandelen en
andere financiéle instrumenten waarin de Subfondsen beleggen. Wegens de door-
gaans relatief geringe omvang van de door de Subfondsen gehouden pakketten is
daartoe geen aanleiding. Indien in voorkomende gevallen het belang van de
participanten van een Subfonds vereist dat stemrecht wordt uitgeoefend, dan zal de
Beheerder dat doen. Waar een Subfonds substantiéle pakketten houdt, zal de
Beheerder in het belang van de participanten een actiever beleid voeren.

GEBEURTENISSEN NA BALANSDATUM

Na balansdatum hebben geen gebeurtenissen, welke van belang zijn voor het
halfjaarbericht 2020, plaatsgevonden.

Amsterdam, 31 augustus 2020

Beheerder:
Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.

De directie,
S. Sarphatie
R. Gribbroek
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2. WO BRIGHT NEW WORLD

2.1 VERSLAG VAN DE BEHEERDER

ONTWIKKELING VAN W&O BRIGHT NEW WORLD

De intrinsieke waarde van één participatie daalde in de verslagperiode van € 131,11 naar
€ 130,77. Dat is een afname van 0,3%. In dezelfde periode daalde de MSCI World Net
TR met 5,8%, van 315,18 naar 296,83 punten. Het aantal participaties nam in de
verslagperiode met 1,9% toe van 312.134 tot 318.182, terwijl het subfondsvermogen
steeg van € 40,925 miljoen tot € 41,608 miljoen.

ECONOMISCH BEELD

Het afgelopen halfjaar werden de wereld en de financiéle markten voornamelijk
beheerst door corona. Wat in december vorig jaar begon met een mysterieuze
longziekte in de Chinese metropool Wuhan ontwikkelde zich vanaf februari razendsnel
tot een pandemie.

Overheden reageerden met lockdown- en social distancing-maatregelen. Hierdoor
konden de aantallen dagelijkse nieuwe besmettingen en slachtoffers reeds vanaf het
begin van het tweede kwartaal ook buiten China afnemen. In juni bleek echter dat het
virus in verschillende delen van de Verenigde Staten en in sommige opkomende
landen zoals Brazilié minder onder controle bleek te zijn dan gedacht, of misschien
beter gezegd ‘dan gehoopt. Het voor het economische herstel cruciale opheffen van
lockdowns, social distancing en restricties in het [internationaal) personenverkeer
dreigde daarmee vertraging op te lopen en zo kunnen zorgen voor een langere en
diepere recessie. Tekenend in dat verband was de lagere groeiprognose van het IMF
voor de wereldeconomie in juni; deze werd neerwaarts bijgesteld tot een krimp met
4,9%, terwijl het in april nog uitging van een min van 3,0%. Ondanks de toenemende
problemen met corona in de VS waren er veel voorstanders van verdere versoepeling
van de maatregelen. De belangrijkste reden hiervoor vormt de maatschappelijke
kosten, maar ook Trumps hoop op herverkiezing in november speelt hierin een
belangrijke rol.

Naast de concrete maatregelen om het virus te bestrijden, reageerden overheden en
monetaire centrale banken wereldwijd ter beperking van de economische gevolgen
met ongekend omvangrijke steunmaatregelen en vormen van monetaire verruiming.
Voor een beeld van de omvangrijke maatregelen die centrale banken en overheden
wereldwijd hebben getroffen als reactie op de coronacrisis beperken wij ons tot de
belangrijkste economische blokken, te weten de VS, Europa en China.

Om te beginnen met Europa, hier gaf de ECB aan haar opkoopprogramma voor
Europese staats- en bedrijfsobligaties te verhogen met € 870 miljard. Extra ingrijpend
was daarbij dat zij hierbij de maximale limieten per land losliet. Daarnaast
introduceerde zij een pakket van maatregelen om commerciéle banken en bedrijven
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te verzekeren van voldoende liquiditeit. Ook de discussie over het kunnen uitgeven
door zuidelijke overheden van zogeheten eurobonds, dit zijn obligaties die voor
gezamenlijke rekening van de eurolanden zijn, laaide weer op. Ondanks de grote druk
stuitte dit plan echter op tegenstand van onder andere Nederland. Wél werd op het
begrotingsvlak vanuit Brussel een bedrag van € 540 miljard vrijgemaakt voor leningen
ten behoeve van Europese bedrijven en overheden. Hiermee ligt de bal voor een
groot deel bij de EU-landen zelf om extra maatregelen te nemen om consumenten en
bedrijven te steunen.

De Amerikaanse Fed verlaagde haar rentetarief in maart met 1,5% tot circa 0,0%. Op
23 maart kondigde zij bovendien een ongelimiteerd aankoopprogramma aan van
zowel staats- als gemeentelijke- en bedrijfsobligaties. In de eerste helft van het jaar
heeft de Fed reeds S 400 miljard van de toegezegde S 750 miljard aan bedrijfs-
obligaties opgekocht. Daarnaast introduceerde zij talrijke maatregelen om andere
centrale banken in de wereld, commerciéle banken en bedrijven te verzekeren van
voldoende dollarliquiditeit. Ook gaf zij aan S 2.300 miljard uit te trekken voor leningen
aan lokale overheden en het midden- en kleinbedrijf. Het Amerikaanse congres keurde
daarnaast in april een ongekend groot hulppakket goed van $ 2.200 miljard, bedoeld
voor huishoudens en ondernemingen.

In China bleven de stimuleringsmaatregelen verrassend beperkt. Zorgen over de
kwetsbaarheid van de financiéle stabiliteit door de hoge schuldenposities zouden
hiervoor de reden kunnen zijn. Zo heeft de Chinese centrale bank haar belangrijkste
rentetarief dit jaar nauwelijks verlaagd. Maar ook echte stimulering vanuit het
begrotingsbeleid ontbreekt. Vergeleken met de crisis van 2008-2009 beschikt de
Chinese overheid ook over onvoldoende reserves en goede investerings-
mogelijkheden. China is nu ook veel afhankelijker van het buitenland. Wél werden er
maatregelen genomen om het de banken makkelijker te maken bestaande leningen
door te rollen.

Wat betreft de directe impact van corona op de economie is de arbeidsmarkt de
belangrijkste factor, vanwege het belang voor de consumentenbestedingen en het
algemene vertrouwen in de economie. Van de ontwikkelde landen was, vanwege de
mindere arbeidsbescherming, in de Verenigde Staten de impact van corona op de
arbeidsmarkt verreweg het grootst. Daar nam de werkloosheid explosief toe van een
dieptepunt van 3,6% van de beroepsbevolking in januari tot 14,7% in april. Vervolgens
daalde zij naar 11,1% in juni. Het versoepelen van de maatregelen wierp daarmee in
economische zin duidelijk haar vruchten af. Vanwege de betere arbeidsbescherming
maar ook door de extra maatregelen voor baanbehoud nam de werkloosheid binnen
de Europese Unie slechts beperkt toe, van gemiddeld 7,1% in maart naar 7,4% in juni.
Hierbij waren er wel aanzienlijke regionale verschillen zichtbaar. Zo nam de
werkloosheid in zwaarder door het virus getroffen landen als Spanje en Italié aanzienlijk
sterker toe richting de 20%. In termen van bruto nationaal product liet de economie
van de Europese Unie in het eerste en tweede kwartaal een krimp zien van
respectievelijk 3,6% en 12,1% (op jaarbasis). Ook nu waren de regionale verschillen
groot, waarbij koploper Duitsland in het tweede kwartaal een krimp optekende van
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10,1% en hekkensluiter Spanje een krimp van 18,5%. Maar met een krimp van
respectievelijk 5,0% en 32,9% was de negatieve impact van corona op de Amerikaanse
economie nog aanzienlijk forser.

Tot slot China, het derde economische machtsblok en motor achter de groei van de
wereldeconomie in de afgelopen elf jaar sinds de kredietcrisis. Omdat hier het virus als
eerste opdook en door rigoureus ingrijpen, werd hier het herstel ook eerder ingezet:
na een krimp in het eerste kwartaal met 9,8% was in het tweede kwartaal een stijging
van 11,5% op te tekenen. Het is duidelijk dat ook de investeringen en bedrijfswinsten in
de eerste helft van het jaar ernstig onder druk stonden. Dit herstel is vooral te danken
aan de binnenlandse consumptie, investeringen en overheidsuitgaven. Maar ook de
export deed het beter dan verwacht, geholpen door met name elektronica en
medische producten. In haar laatste prognoses gaat het IMF uit van een lichte groei
voor China van 1% in 2020. De meest recente cijfers onderschrijven dit relatief positieve
beeld.

FINANCIELE MARKTEN

De financiéle markten herstelden in het afgelopen kwartaal deels van de scherpe
daling in februari en maart door ongeévenaard grote financié€le steun van de centrale
banken en overheden, de geleidelijke terugkeer naar het normale leven in Azié en
Europa en de hoop op een werkend vaccin. Ondanks de aanhoudende onzekerheden
over economische veerkracht, toenemende faillissementen en steeds meer bedrijven
die het dividend opschorten, keerden beleggers terug naar de aandelenmarkten.
Opnieuw waren aandelen uit de sector technologie favoriet, de categorie waarin het
Subfonds grotendeels is belegd. Het alternatief van een spaarrekening is voor de
meeste mensen nog altijd onaantrekkelijk.

AANDELENMARKTEN

De snelheid en de impact op de wereldwijde bedrijvigheid verraste de financiéle
markten. Risicovollere beleggingen — zoals high yield debt, emerging markets debt en
vastgoed — reageerden in februari op de coronapandemie met een zeer felle daling
van tientallen procenten, waarmee zij vooruitliepen op de reacties van overheden en
internationale instellingen. Dit effect werd versterkt doordat Saoedi-Arabié en Rusland
midden in de pandemie aangaven hun olieproductie te gaan opvoeren. Hierdoor
daalde de olieprijs in één maand tijd met maar liefst 60%, wat zorgde voor een extra
schok in de energie- en financiéle sector. In financiéle cijfers, over een periode van iets
meer dan een maand daalde de S&P 500-index, de brede Amerikaanse aandelenindex,
met 34% en dicht bij huis daalde de AEX-index met maar liefst 38%.

Al eind maart bereikten de aandelenmarkten en andere risicovolle beleggingen
wereldwijd al een bodem waarna deze zich in de twee maanden daarna zeer sterk
herstelden. Dit herstel werd vooral ingezet door de aankondiging van de hierboven
beschreven steunmaatregelen van overheden en monetaire centrale banken
wereldwijd. Vervolgens werd dit herstel versterkt door de afname in veel landen — met
China voorop — van het dagelijkse aantal besmettingen. Opmerkelijk bij het herstel van
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de aandelenmarkten was dat zij hoofdzakelijk werd gedreven door de techsector.
Deze sector bevat relatief veel bedrijven die konden profiteren van de lockdowns en
het thuiswerken. Bedrijven actief in onlinegaming, social media, biotech en online-
shopping kwamen om duidelijke redenen als winnaars naar voren. Maar ook fintech-
bedrijven onderscheidden zich in deze omgeving duidelijk van hun grotere en minder
flexibele broeders, de banken en verzekeraars, die daarnaast te lijden hadden van een
verdere daling van de kapitaalmarktrentes. Deze positieve ontwikkelingen droegen
eraan bij dat veel beleggers de correctie in genoemde sectoren eerder zagen als een
kans om in te stappen dan als een bedreiging. De Nasdag-index (de toonaangevende
Amerikaanse technologiebeurs) kon daardoor, na een eerdere daling met circa 33%,
het eerste halfjaar afsluiten met een alltime high die 2% boven de top van februari lag.

VASTRENTENDE WAARDEN

De kapitaalmarktrentes in de ontwikkelde landen daalden in de eerste helft van het jaar
over een breed front als gevolg van de omvangrijke opkoopprogramma’s van centrale
banken wereldwijd. Maar ook de neerwaartse druk op de inflatie als gevolg van de
economische teruggang en de sterk gedaalde olieprijs speelden hierin een rol. De
kapitaalmarktrente in de Verenigde Staten daalde zelfs spectaculair: de Amerikaanse
tienjaarsrente op staatsleningen daalde van 1,88% naar 0,62% in het afgelopen halfjaar.
In Europa was de rentedaling beperkter, maar in bijvoorbeeld Duitsland was deze
gezien de reeds historisch lage basis nog steeds substantieel. Zo daalde de Duitse
tienjaarsrente over dezelfde periode van -0,19% naar -0,45%. En ondanks de grote
economische schade en financiéle problemen sloot zelfs de Italiaanse tienjaarsrente
het halfjaar iets lager af, op 1,33%. Door de dalende kapitaalmarktrentes, maar ook
vanwege de opkoopprogramma’s van bedrijfsobligaties en het verstrekken van zachte
leningen door centrale banken, konden ook bedrijffsobligaties met een hoge kwaliteit
(investment grade] vanaf het dieptepunt in maart goed herstellen. Na een
aanvankelijke daling met ruim 7% krabbelden Europese investment grade-obligaties
weer op om het halfjaar af te sluiten met een lichtpositief rendement van circa 1%
De risicovollere Europese high yield-bedrijffsobligaties vertoonden een grilliger en,
ondanks een forse rally, wat ongunstiger verloop. Na een aanvankelijke daling met
circa 25%, veerden zij vanaf eind maart weer op zodat de daling over de eerste helft
van het jaar werd beperkt tot circa 8%.

TOT SLOT

Toch zou het niet helemaal eerlijk zijn het herstel op de financi€le markten uitsluitend
toe te wijzen aan de maatregelen en plannen van centrale banken en overheden. Er
spelen ook fundamentele factoren mee, zoals de versnelde transitie naar vele vormen
van digitalisering, het herstel in China en de opverende arbeidsmarkt in de VS. De
arbeidsmarkt is de belangrijkste fundamentele economische factor, vanwege haar
belang voor het vertrouwen van consumenten en bedrijven, belastingen, economische
groei en daarmee voor de financiéle markten. In mei en juni werden er in de VS
respectievelik 2,5 miljoen en 4,8 miljoen banen gecreéerd. Hierdoor daalde de
werkloosheid van een hoogtepunt van 14,7% in april naar 11,1% in juni. Dit is nog steeds
een zeer hoog niveau, maar voor financiéle markten is de trend meestal belangrijker
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dan het niveau. Het versoepelen van de coronamaatregelen werpt daarmee duidelijk
zijn vruchten af in economische zin. Vanwege de betere arbeidsbescherming maar
ook door de extra maatregelen voor baanbehoud is in Europa de werkloosheid ten
gevolge van corona aanzienlijk minder opgelopen: van een laagste punt van 7,1% in
maart naar 7,4% in juni. Hier is echter nog geen daling ingezet en ook hier zijn er
signalen dat corona nog niet onder controle is.

VERWACHTINGEN VAN SECTOREN EN TRENDS

DUURZAME ENERGIE

De markt voor duurzame energie biedt mooie kansen voor beleggers. In 2020 moet

20% van de totale energieconsumptie in Europa bestaan uit duurzame energie. En in

2030 moet dit 27% zijn. Volgens Eurostat is dit momenteel 17%. Dit betekent dat de

productie van duurzame energie nog flink zal moeten groeien. Grote financiéle partijen

hebben aangekondigd hun investeringen in duurzame energie flink te zullen

uitbreiden: Goldman Sachs met $ 150 miljard en BNP Paribas met € 15 miljard.

- Wereldwijd wordt er voor bijna $ 300 miljard in duurzame energie geinvesteerd.
Bron: Internationaal Energie Agentschap (IEA).

- Volgens het Internationaal Energie Agentschap (IEA] groeit de markt voor
duurzame energie tot 2023 met 40%.

- Het Internationaal Energie Agentschap verwacht dat de markt voor zonne-energie
over de periode 2017-2022 met 136% zal groeien.

3D-PRINTING

Sommigen spreken over een nieuwe industriéle revolutie. Anderen zien het als de

belangrijkste uitvinding sinds de drukpers. De 3D-printer kan bijna alles

driedimensionaal printen. Huizen, auto’s en vliegtuigmotoren en zelfs koraal. Ook op

medisch gebied wordt steeds meer gebruikgemaakt van 3D-printing. Steeds meer

protheses en implantaten komen uit een 3D-printer. Vliegtuigbouwers zoals Boeing en

autoproducenten zoals Mercedes-Benz Trucks, Renault Trucks en BMW maken steeds

meer gebruik van de 3D-printer om onderdelen te printen.

- MarketsandMarkets verwacht dat de wereldwijde markt voor 3D-printing over de
periode 2017-2023 met gemiddeld 25,8% per jaar zal groeien.

- Analisten verwachten dat 3D-printing zal zorgen voor de volgende industriéle
revolutie.

- Bekende investeerders in 3D-printing zijn onder meer Jeff Bezos (Amazon) en
investeringsfirma Kleiner Perkins Caufield & Byers. Zij verdienden onder meer
miljarden dollars met een vroegtijdige investering in Google.

BIOTECH

Uitvindingen van biotechbedrijven zijn van groot belang voor de mensheid. Biotech
houdt zich bezig met het ontwikkelen van medicijnen, vitamines en biobrandstoffen en
het verbeteren van voeding en gewassen. Een sector die levens verandert en
verbetert. De biotechsector groeit al jaren krachtig. En die groei is volgens
deskundigen absoluut nog niet ten einde.
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- Het Amerikaanse onderzoeksbureau Grand View Research voorziet dat de totale
omzet van de biotechsector in 2025 zal uitkomen op ruim S 727 miljard. De
biotechmarkt zal over de periode 2017- 2025 met gemiddeld 7,4% per jaar groeien.

- Onderzoeksbureau The Insight Partners verwacht voor de biotechmarkt een
gemiddelde jaarlijkse groei van 10,5% over de periode 2018-2025.

- Drijfveren achter de groei van de biotechsector zijn onder meer de wereldwijde
bevolkingsgroei, de vergrijzing, klimaatsveranderingen en de fossiele brandstoffen
die opraken.

ROBOTICA

Robots worden tegenwoordig al op veel terreinen ingezet. En door verbeterde

chiptechnologie kunnen robots steeds meer taken aan. Er zijn nu al robots die

preciezer kunnen opereren dan een chirurg! Daarmee zal volgens verwachting de
roboticatrend alleen maar aan kracht winnen. Over de periode 2017-2022 verwacht

International Data Corporation (IDC] een gemiddelde groei van de roboticamarkt van

19,8% per jaar. In 2022 zullen de uitgaven voor robotica en drones wereldwijd

$ 201,3 miljard bedragen.

- Het consultancybureau Mordor Intelligence is nog positiever. Dit bureau heeft voor
de wereldwijde roboticamarkt een groeiverwachting afgegeven van gemiddeld
24,5% per jaar over de periode 2018-2023.

- Inkwood Research voorziet een sterke groei van de markt voor medische robots:
17,6% per jaar over de periode 2018-2026.

- Onderzoeksbureau MarketsandMarkets voorspelt dat de markt voor industriéle
robots over 2017-2023 met gemiddeld 9,5% per jaar zal groeien. Naar verwachting
zal deze markt in 2023 een waarde vertegenwoordigen van S 69,14 miljard.

GEZONDE VOEDING

Steeds meer mensen gaan bewuster om met voeding en kiezen vaker voor ‘eerlijke’ en
gezonde producten. Zeker in Europa en de VS. Daar groeit de markt voor duurzaam
geproduceerde voeding al jaren stormachtig.

- Over de periode 2018-2026 verwacht het onderzoeksbureau BlueWeave
Consulting voor duurzame voeding een omzetgroei van gemiddeld 15% per jaar.

- In 2017 zijn de consumentenbestedingen voor duurzame voeding in Nederland
met 19% gestegen ten opzichte van het jaar daarvoor. Het marktaandeel van
duurzame voeding in 2017 ligt op 11% (bron: Monitor Duurzaam Voedsel 2017).

- De zogeheten millennials, jongeren tot 30 jaar, kiezen massaal voor nieuwere
ketens die gezonder en duurzamer geproduceerd voedsel bieden. Bijvoorbeeld
hamburgerketen McDonald’s merkt daar de gevolgen van.

MEDISCHE APPARATEN

Door de vergrijzing en door de komst van nieuwe medische technieken wordt

verwacht dat de markt van medische apparaten de komende jaren robuust kan

groeien.

- Het Amerikaanse onderzoeksbureau BCC Research verwacht over de periode
2017- 2022 een jaarlijkse groei van 5,3% voor de markt van medische apparaten.
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- Technologische ontwikkelingen bij medische apparaten bevorderen de hersteltijd
voor patiénten en drukken daarmee de kosten van de gezondheidszorg.

SOCIAL MEDIA

Social media zoals Facebook, YouTube, Twitter en LinkedIn zijn niet meer weg te

denken uit ons dagelijks leven. Tegen 2021 zullen meer dan 3 miljard mensen

maandelijks actief social media gebruiken, voorspelt Statista. Dat is ongeveer een

derde van de wereldbevolking. Veel socialmediabedrijven boeken al positieve

resultaten. De verwachting is dat de winstgevendheid van deze bedrijven de komende

jaren verder zal toenemen.

- Statista verwacht dat het aantal socialmediagebruikers wereldwijd met gemiddeld
5,9% per jaar zal groeien over de periode 2017-2020.

- Bloomberg verwacht dat de bedrijffswinsten van beursgenoteerde socialmedia-
bedrijven de komende jaren zullen blijven groeien.

- Volgens Smart Insights is het aantal actieve socialmediagebruikers over het
afgelopen jaar wereldwijd met 13% gegroeid.

- Facebook was het eerste sociale netwerk dat meer dan 1 miljard accounts
registreerde. Momenteel zit Facebook op 2,2 miljard maandelijks actieve
gebruikers (bron: Statista).

SPORT EN FIT

Kwaliteit van leven vinden we steeds belangrijker. Het aantal mensen dat bewust bezig

is fit te blijven of te worden, groeit jaarlijks. Dat zien we terug in het aantal

sportclubleden. Maar ook het aantal mensen dat regelmatig fietst, jogt, golft of tennist

groeit gestaag. In Europa en zeker ook in Amerika. Wereldwijd groeit door deze trend

dan ook de omzet van sportartikelen krachtig.

- Het Britse onderzoeksbureau Statista verwacht dat het ‘Sports & Outdoor’-segment
over de periode 2018-2022 met gemiddeld 9,9% per jaar zal groeien.

- In Nederland sport 69% van de mannen en 66% van de vrouwen wekelijks (bron:
marktonderzoeksbureau GfK].

- De meest populaire sporten zijn momenteel fitness, zwemmen, joggen, fietsen en
wandelen.

INTERNET OF THINGS

Steeds meer ‘dingen’ worden aan het internet gekoppeld. Hierdoor kan informatie
worden opgeslagen of gedeeld. Bijvoorbeeld systemen die het huis automatiseren,
zoals de zelflerende thermostaat. Een ander bekend voorbeeld wordt gevormd door
de voertuigvolgsystemen die in de transportsector al gemeengoed zijn. Dit zijn
voorbeelden van de snelgroeiende trend Internet of Things (loT). Verwacht wordt dat
dit jaar wereldwijd zo'n 20,4 miljard objecten, smartphones, tablets en computers niet
meegerekend, met het internet verbonden zullen zijn. Een groei van ruim 140% ten
opzichte van het aantal objecten in 2017 (bron: Gartner).

- Volgens een onderzoek van MarketsandMarkets zal de loT-markt over de periode

2017-2022 gemiddeld met 26,9% per jaar groeien.
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- Tegen 2022 zullen apparaten die loT-applicaties ondersteunen goed zijn voor
meer dan de helft van de 285 milard apparaten ter wereld met een
internetverbinding. Bron: Gartner.

- loT zal consumenten en bedrijven enorme besparingen opleveren. Gartner
voorspelt dat er tegen 2022 dankzij loT S 1 biljoen zal worden bespaard op
onderhoud, services en consumentengoederen.

- De groei van loT komt vooral door steeds meer toepassingen in de woning, in de
gezondheidszorg, in de auto-industrie en in de vervoers- en transportsector.

CYBER SECURITY

De sector cyber security biedt kansen voor beleggers. Criminelen worden steeds
actiever op internet. Dat lokt een tegenreactie uit: steeds meer bedrijven en overheden
gaan investeren in onlineveiligheid. Dat betekent groei voor deze spannende sector.

Cybercrime kost de wereld steeds meer. De geschatte schade per jaar bedraagt tussen

de S 445 en S 600 miljard, ofwel zo’n 0,8% van de wereldeconomie. Dat blijkt uit een

onderzoek van internetbeveiliger McAfee in samenwerking met onderzoeksbureau

CSIS.

- Onderzoeksbureau Cyber Security Ventures verwacht dat de markt voor cyber
security-oplossingen (zoals software en hardware] van 2017 tot 2021 jaarlijks met
12-15% zal groeien. In die 5 jaar zal er mondiaal $ 1.000 miljard worden besteed aan
digitale beveiliging door bedrijven en overheden.

- Investeringsbanken als Goldman Sachs, JPMorgan en Morgan Stanley zijn bekende
investeerders in cyber security. Maar ook Jack Ma (oprichter Alibaba) en
investeringsfirma Kleiner Perkins Caufield & Byers. Zij verdienden onder meer
miljarden dollars met een vroegtijdige investering in Google.

ZELFRIJDENDE AUTO'S

De komst van zelfrijdende auto’s zal één van de belangrijkste maaksectoren ter wereld,
de auto-industrie, volledig op zijn kop zetten. Het zal een miljardenmarkt worden.
Autofabrikanten die de boot missen bij deze transformatie zullen het moeilijk krijgen.

En bedrijven die inspelen op deze ontwikkeling kunnen heel interessant worden.

Het moederbedrijf van Google, Alphabet, steekt al jaren veel energie (en dollars) in de

ontwikkeling van zelfrijdende auto’s. Dat geldt ook voor een aantal autoproducenten,

waaronder Tesla, Ford en Daimler. Met de ontwikkeling van de zelfrijdende auto
ontstaat een geheel nieuwe markt voor bedrijven die geavanceerde chips maken.

Ook specialistische softwareontwikkelaars, sensoren- en kaartenmakers spinnen garen

bij deze nieuwe miljardenmarkt.

- Het Amerikaanse consultancybureau McKinsey voorspelt dat van de nieuwe
voertuigen die in 2030 zullen worden verkocht 15% volledig autonoom zal zijn.

- De Amerikaanse chipfabrikant NVIDIA en General Motors, de grootste autofabrikant
ter wereld, verwachten dat volledig autonome voertuigen vooér 2022 op de
openbare weg zullen rijden. Volkswagen verwacht dat de eerste zelfrijdende
auto’s dit jaar al op de markt zullen verschijnen.
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- Ook de transportsector speelt volop in op deze transformatie. Deutsche Post DHL
Group ontwikkelt in samenwerking met NVIDIA zelfrijdende vrachtwagens die naar
verwachting dit jaar de weg op gaan. En onder andere Volvo en Daimler zijn
betrokken bij de ontwikkeling van volledig zelfstandig rijdende langeafstandtrucks
die over 5a 10 jaar de weg op gaan.

BLOCKCHAIN

Blockchain is vooral bekend geworden omdat het de basis vormt van cryptovaluta

zoals de bitcoin. Maar blockchain is veel meer dan dat. Blockchain is een soort digitaal

logboek, waarin niet kan worden geknoeid. Daarmee biedt het zekerheid bij zakelijke
transacties. Blockchain wordt al gebruikt in de financiéle sector, de gezondheidszorg,
de logistiek en de verzekeringswereld.

- Allied Market Research verwacht dat de waarde van de blockchainmarkt over de
periode 2017-2023 met gemiddeld 57,6% per jaar zal groeien.

- International Data Corporation verwacht dat de omzet in de blockchainmarkt met
gemiddeld 73,2% zal groeien. Deze verwachting is afgegeven over de periode
2017-2022.

- Business Wire is nog wat optimistischer: dit bureau heeft over de periode
2017-2022 de gemiddelde jaarlijkse groei op 79,6% geprognosticeerd.

GEZONDHEID EN ZORG

Gezondheid en zorg zullen de komende decennia steeds belangrijker worden. In de
komende 30 jaar zal het aantal 65-plussers in de westerse wereld verdubbelen. Dat zal
leiden tot een groeiende vraag. Het aantal ziekenhuisdagen van mensen boven de
65 jaar is bijvoorbeeld 3 maal zo hoog als gemiddeld. Innovaties zullen de komende
jaren een belangrijke rol spelen bij het beheersbaar houden van de uitgaven op het
gebied van de gezondheidszorg.

FINTECH

Fintech verovert steeds meer marktaandeel op de bestaande banken en verzekeraars.
Vooral op het terrein van betalen en kredietverstrekking, de 2 belangrijkste funda-
menten van de meeste banken. Door gebruik te maken van moderne technologie
weten fintech-bedrijven vaak innovatieve producten en diensten te realiseren die beter
aansluiten bij de wensen van de consument. De fintech-sector heeft de wind dan ook
vol in de zeilen.

- Over de periode 2018 - 2022 verwacht het Britse onderzoeksbureau Statista dat de

fintech-sector met gemiddeld 13,5% per jaar zal groeien.

Amsterdam, 31 augustus 2020

Beheerder:
Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.

De directie,
S. Sarphatie
R. Gribbroek
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2.2 SUBFONDS W&O BRIGHT NEW WORLD
2.2.1 BALANS PER 30 JUNI 2020*

WR&O BRIGHT NEW WORLD

(na verwerking resultaat)

ACTIEF 30.06.2020 31.12.2019
€ €

Beleggingen

(longposities)

Aandelen 30.384.157 36.413.492

Vorderingen
Overlopende
activa 9.728 7.695

Overige activa

Liquide middelen 11.293.224 4.574.913
TOTAAL ACTIVA 41.687.109 40.996.100
PASSIEF 30.06.2020 31.12.2019

€ €

Kortlopende

schulden

Overige schulden

en overlopende

passiva 78.891 70.71

TOTAAL PASSIVA 78.891 70.71
TOTAAL ACTIVA MINUS PASSIVA 41.608.219 40.925.389

Eigen vermogen
Nominale waarde

participaties 14.439.103 14.164.635
Agioreserve 21.132.679 20.609.419
Algemene reserve 6.036.438 6.151.335
TOTAAL EIGEN VERMOGEN 41.608.219 40.925.389

* Geen accountantscontrole toegepast
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2.2.2 WINST- EN VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2020
WR&O BRIGHT NEW WORLD*

le halfjaar 2020 1e halfjaar 2019
€ €
Opbrengsten uit
beleggingen
Interest (10.193) (4.297)
Dividend 78454 194.441
168.261 190.144
Gerealiseerde
waardeveranderingen
van beleggingen 1.338.302 992.057
Niet-gerealiseerde
waardeveranderingen
van beleggingen (1.044.249) 5.946.488
Overige bedrijfs-
opbrengsten S 1225
TOTAAL
OPBRENGSTEN 462.314 7.129.914
Beheerkosten 410.920 375.646
Bewaarkosten 15.524 15.120
Overige kosten _....10768 63.996
TOTAAL KOSTEN 577.211 454761

RESULTAAT (114.897) 6.675.153

* Geen accountantscontrole toegepast
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2.2.3 KASSTROOMOVERZICHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2020

W&O BRIGHT NEW WORLD*
(volgens indirecte methode])

le halfjaar 2020 le halfjaar 2019
€ €

KASSTROOM UIT
BELEGGINGSACTIVITEITEN

Resultaat (114.897) 6.675.153
Aanpassingen voor:

- niet-gerealiseerde
waardeveranderingen

van beleggingen 1.044.249 (5.946.488)
- aankopen

beleggingen (3.314.093) (3.492,273)
- verkopen

beleggingen 8.299.180 6.050.783
- mutatie vorderingen (2.033) 192.568

- mutatie kortlopende
schulden (exclusief
schulden aan
kredietinstellingen) 8.180 194.003

6.035.483 (3.001.407)

Kasstroom uit
beleggingsactiviteiten 5.920.586 3.673.746

KASSTROOM UIT
FINANCIERINGSACTIVITEITEN

Uitgegeven
participaties 3.181.464 653.006
Teruggenomen
participaties (2.383.736) (2.337.408)
797.728 (1.684.402)

Mutatie liquide
middelen 6.718.313 1.989.344

Stand liquide middelen
per 31 december 4574913 2.398.893

STAND LIQUIDE MIDDELEN

per 30 juni 11.1293.224 4.388.236

* Geen accountantscontrole toegepast
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2.5 TOELICHTING OP DE ONDERSCHEIDEN POSTEN VAN DE
BALANS EN DE WINST- EN VERLIESREKENING
W&O BRIGHT NEW WORLD

BALANS

BELEGGINGEN

Het verloop van de beleggingen was in het eerste halfjaar van 2020 als volgt:

Beginstand Aankopen Verkopen Resultaat Eindstand
€ € € € €
Aandelen 36.413.492 3.314.093 9.637.482 294.053 30.384.156

TOTAAL 36.413.492 3.314.093 9.637.482 294.053 30.384.156

Bovengenoemd resultaat kan als volgt worden gespecificeerd:

Gerealiseerd(e) Ongerealiseerd(e) Totaal-

winst verlies winst verlies resultaat

€ € € € €

Aandelen 2.370.736 (1.032.434) 2.744.440 (3.788.689) 294.053

TOTAAL 2.370.736 (1.032.434) 2744440 (3.788.689]

De portefeuilleomloopfactor van de activa in het eerste halfjaar van 2020 bedroeg
30,98% (eerste halfjaar van 2019: 31,74%).

Per 30 juni 2020 heeft WO Bright New World geen financiéle instrumenten uitgeleend.

VORDERINGEN

De overlopende activa betreffen nog te ontvangen dividenden.

OVERIGE ACTIVA

Onder de liquide middelen zijn de banktegoeden van het Subfonds opgenomen.

KORTLOPENDE SCHULDEN

De overige schulden en overlopende activa betreffen nog te betalen kosten.
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EIGEN VERMOGEN

Nominale waarde participaties

De nominale waarde per participatie bedraagt € 45,38. In het eerste halfjaar van 2020
zijn in totaal 25.135 participaties uitgegeven en 19.087 teruggenomen. Per 30 juni 2020
zijn er 318.182 participaties uitstaande.

le halfjaar 2020 le halfjaar 2019

€ €
Nominale waarde participaties
Stand per 1 januari 14.164.635 15.706.845
Uitgegeven participaties 1.140.624 259.785
Teruggenomen participaties (866.156) (915.214)
Stand per 30 juni 14.439.103 15.051.416
Agioreserve
Stand per 1januari 20.609.419 23.173.853
Gestort bij uitgave van participaties 2.040.840 393.221
Onttrokken bij terugname van participaties (1.517.581) (1.422.194)
Stand per 30 juni 21.132.679 22.144.880

Algemene reserve
Stand per 1januari 6.151.335 (4.419.155)
Resultaat (114.897) 6.675.153

Stand per 30 juni 6.036.438 (2.255.998)

OPBRENGSTEN UIT BELEGGINGEN

Interest
Hieronder worden de kosten en opbrengsten gerelateerd aan de liquiditeiten van het
fonds verantwoord.

Dividend
Hieronder worden de nettodividenden verantwoord.

le halfjaar 2020 1e halfjaar 2019
€ €

Brutodividend 239.511 249.650
Dividendbelasting (61.057) (55.209]
NETTODIVIDEND 178.454 194.441
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KOSTEN

De kosten worden als volgt gespecificeerd:

€ €

BEHEERKOSTEN
Beheervergoeding 234.352 242.003
Transactiekostenvergoeding 64.447 98.510
Drukwerk, promotie- en
portikosten 12121 35.133

410.920 375.646
BEWAARKOSTEN
Vergoeding monitorings- en
toezichtstaken en margin 15.524 15.120
OVERIGE KOSTEN
Toezichtkosten 6.888 4.430
Dotatie reservering
accountants- en advieskosten 7.260 11.349
Kosten digitale applicaties 51.584 23.584
Overig 85.035 24.633

150.768 63.996

TOTAAL 577.211 454.761
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VERMELDING KOSTEN

De kosten van drukwerk, promotie- en portikosten en de kosten genoemd onder
OVERIGE KOSTEN over het eerste halfjaar van 2020, uitgedrukt in een percentage van
het gemiddeld subfondsvermogen, zijn 0,67% (eerste halfjaar van 2019: 0,26%).

Lopendekostenfactor [LKF]
De LKF over de verslagperiode bedraagt 1,47% (eerste halfjaar van 2019: 1,18%).

Gelieerde partijen

In de verslagperiode hebben de onderstaande transacties plaatsgevonden tussen de
Beheerder en het Subfonds:

le halfjaar 2020

|

Direct

Beheervergoeding 234.352
Transactiekostenvergoeding (aan- en verkoop van financiéle

instrumenten) 64.447
Kosten digitale applicaties 51.584
Kosten administratieve projecten 7.243
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2.4 SPECIFICATIE VAN DE BELEGGINGEN PER 30 JUNI 2020
W&O BRIGHT NEW WORLD

2.4.1 AANDELENPORTEFEUILLE

AANTAL FONDS BEURSWAARDE
€

Aandelen - AUD

4,500 Afterpay Ltd 168.654
650 CSL Ltd 114.636
45.000 Freedom Foods Group Ltd 83.235

Aandelen - CHF

8.500 ABB Ltd 170.369
2.000 Alcon Inc 102.162
500 Kardex AG 81.189
1.750 Landis+Gyr Group AG 100.804
538 Sonova Holdings AG 95.625
125 Straumann Holding AG 95.613
1.000 Swiss Prime Site AG 82.316
1.000 Temenos AG 138.274
4.400 ams AG 58.112

Aandelen - DKK

2.000 Chr. Hansen Holding A/S 183.567
300 Genmab A/S 89.368
2.350 H. Lundbeck A/S 78.646
750 SimCorp A/S 71.958
1.700 Vestas Wind Systems A/S 154.071

Aandelen - EUR

1.550 2G Energy AG 104.315
6.000 Accell Group NV 132.000
675 Adidas AG 157.680
100 Adyen NV 129.550
2.000 Airbus SE 127.040
2.500 Albioma SA 91.500
2.050 Bayerische Motoren Werke AG 116.481
8.250 CropEnergies AG 73.838
2.600 Daimler AG 93.977
12.500 EDP Renovaveis SA 153.750
6.500 ERG SpA 124.735
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7.000 Encavis AG 90.860
18.000 Falck Renewables SpA 97.920
9.000 Fiat Chrysler Automobiles NV 80.496
1.750 Fresenius Medical Care 133.525
3.400 Fresenius SE & CO KGAA 150.008
20.000 GFT Technologies SE 216.000
500 Galapagos NV 87.525
4157 Grifols SA 68.009
6.000 Infineon Technologies AG 125.250
1.500 Ipsen SA 13.475
3.000 Korian SA 97.740
1.800 Krones AG 102.780
9.000 Nordex SE 79.245
9.000 Orange SA 95.805
950 Orpea SA 97.755
3.000 Philips NV, Koninklijke 124.560
20.493 Prodways Group SA 37.502
2.400 Puma SE 165.168
1.750 SAP SE 217.560
11.500 SLM Solutions Group AG 74.750
6.250 SMA Solar Technology AG 172.625
3.000 STMicroelectronics NV 72.660
8.000 Siemens Gamesa Renewable Energy SA 126.240
3.200 Siemens Healthineers AG 136.480
6.000 Sif Holding NV 61.800
13.000 Technogym SpA 96.460
7.000 TomTom NV 49.280
900 UCB SA 92.790
7.000 Valeo SA 163.520
1.200 Varta AG 119.880
750 Volkswagen AG - Pref 101.205

Aandelen - GBP

5.000 Abcam PLC 73.575
21.000 Avast PLC 122.516
22.000 John Laing Group PLC 84.612
26.028 Mediclinic International PLC 76.026
15.000 NMC Health PLC 0

7.000 Smith & Nephew PLC 116.334

Aandelen - HKD

52.000 3SBio Inc 58.648
2.232.000 GCL-Poly Energy Holdings Ltd 56.140
200.000 Xinyi Solar Holdings Ltd 168.602
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Aandelen - JPY

3.100 Amano Corp 57.198
1.800 Daifuku Co Ltd 139.855
1.500 Digital Arts Inc 107.638
5.400 Digital Garage Inc 152.771
1100 FANUC Corp 174.744
2.000 FFRI Inc 39.970
8.500 GMO internet Inc 208.714
2.100 Harmonic Drive Systems Inc 102.367
14.500 NTT Data Corp 143.397
3.900 Nabtesco Corp 106.796
6.800 Olympus Corp 116.409
2.100 Omron Corp 125.058
3.000 Terumo Corp 100.982
2.200 Trend Micro Inc/Japan 109.238
3.800 Yaskawa Electric Corp 116.752
4.600 Yushin Precision Equipment Co Ltd 27.052

Aandelen - NOK
12.500 Scatec Solar ASA 180.821

Aandelen - SEK

17.000 Ambea AB 77121
4.300 Swedish Orphan Biovitrum AB 88.377
12.000 Telefon AB LM Ericsson 98.745
5.600 Thule Group AB/The 125.792

Aandelen - USD

19.000 3D Systems Corp 118.221
600 ANSYS Inc 155.811
1.500 Acadia Pharmaceuticals Inc 64.719
670 Accenture PLC 128.060
8.000 Accuray Inc 14.456
4.300 Acushnet Holdings Corp 133.165
1.450 Aerovironment Inc 102.780
1.089 Alexion Pharmaceuticals Inc 108.803
400 Align Technology Inc 97.718
595 Alphabet Inc 751.059
750 Ambarella Inc 30.577
325 American Tower Corp 74.796
650 Amgen Inc 136.469
670 Anthem Inc 156.842
600 Apple Inc 194.837
2.700 Aptiv PLC 187.274
1.550 Baidu Inc 165.417
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300 Becton Dickinson and Co 63.896
1.400 Belden Inc 40.564
1.000 BioMarin Pharmaceutical Inc 109.792

500 Biogen Idec Inc 119.080
2.000 Black Knight Inc 129.179

30.000 BlackBerry Ltd 130.586
4.000 Boston Scientific Corp 125.013

450 Broadcom Ltd 126.424
1.500 Broadridge Financial Solutions Inc 168.493
2.000 Brooks Automation Inc 78.761

575 CME Group Inc 83.194
1.000 CRISPR Therapeutics AG 65.417
2.350 Calavo Growers Inc 131.599
7.200 Callaway Golf Co 112.224
5.500 Canadian Solar Inc 94.343
2.700 Centene Corp 152.737
1.000 Check Point Software Technologies Ltd 95.629

225 Chipotle Mexican Grill Inc 210.772

875 Cigna Corp 146.158
3.800 Cisco Systems Inc 157.764
2.250 Cognex Corp 119.610
2.276 Cognizant Technology Solutions Corp ns.n7
1.700 Columbia Sportswear Co 121.939
1.250 CyberArk Software Ltd 110.457
1.800 DaVita Inc. 126.804
1.500 Dago New Energy Corp 99.128
2.000 Dentsply Sirona Inc 78.440

250 DexCom Inc 90.217
3.950 Dick's Sporting Goods Inc 145.075

775 EPAM Systems Inc 173.854
2.250 Edwards Lifesciences Corp 138.417
1.500 Encompass Health Corp 82.691
2.500 Enphase Energy Inc 105.862

13.500 ExOne Co/The 102.746
2.500 Exelixis Inc 52.831
1.000 FARO Technologies Inc 47.712
1.700 Facebook Inc 343.617
1.800 FibroGen Inc 64.940
1.450 Fidelity National Information Services Inc 173.073

13.000 FireEye Inc 140.889
4.050 First Solar Inc 178.454
2.000 Fiserv Inc 173.794
13.716 Ford Motor Co 74.233
1.000 Fortinet Inc 122.192
1.850 Fox Factory Holding Corp 136.041
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1100 Garmin Ltd 95.469
3.000 General Motors Co 67.563
1167 Gilead Sciences Inc 79.926
1.400 Guidewire Software Inc 138.143
1.475 HCA Healthcare Inc 127.438
6.000 Hain Celestial Group Inc/The 168.293
5.580 Hibbett Sports Inc 104.010
4.355 Hollysys Automation Technologies Ltd 51.559
1.400 Hologic Inc 71.034
1.094 Honeywell International Inc 140.806
350 Humana Inc 120.805
1.000 Incyte Corp 92.549
17.000 Infosys Technologies Inc 146.181
4,900 Intel Corp 260.964
1.400 InterDigital Inc/PA 70.573
1.900 International Business Machines Corp 204.258
638 Intuit Inc 168.212
575 Intuitive Surgical Inc 291.661
1.500 lonis Pharmaceuticals Inc 78.725
1.750 JOYY Inc 137.941
5.700 JinkoSolar Holding Co Ltd 89.858
1100 John. B. Sanfilippo & Son Inc 83.553
2.915 Juniper Networks Inc. 59.317
9.000 Mail.Ru Group Ltd 180.256
2.000 Match Group Inc 190.582
7.000 Materialise NV 140.573
1.300 Maxim Integrated Products Inc 70.138
2.200 Medtronic PLC 179.580
1.200 Microchip Technology Inc 112.491
1.600 Micron Technology Inc 73.377
2.500 Mimecast Ltd 92.710
600 Molina Healthcare Inc 95.058
7.150 Momo Inc 11.253
250 NVIDIA Corp 84.545
7.250 Natural Grocers by Vitamin Cottage Inc 96.030
2.700 NetGear Inc 62.225
2175 Nike Inc 189.833
6.500 NortonLifeLock Inc N4.737
6.675 Oceaneering International Inc 37.968
4.400 OneSpan Inc 109.393
1.300 Oracle Corp 63.959
70.000 Organovo Holdings Inc 34.277
8.000 Overstock.com Inc 202.457
1.200 PTC Inc 83.094
1.200 PTC Therapeutics Inc 54.200
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5.000 Pagseguro Digital Ltd 157.290
650 Palo Alto Networks Inc 132.887
1.350 PayPal Holdings Inc 209.374
2.000 Peloton Interactive Inc 102.849
1.100 Proofpoint Inc 108.805
1.500 Proto Labs Inc 150.174
3.000 Qualcomm Inc 243573
950 Qualys Inc 87.964
2.500 Rapid7 Inc 113.539
2.193 Raven Industries Inc 41.990
175 Regeneron Pharmaceuticals Inc 97.150
775 Rockwell Automation Inc 146.942
4.000 SINA Corp 127.862
3.000 SS&C Technologies Holdings Inc 150.828
130 Samsung Electronics Co Ltd (GDR]) 127.639
1.100 Sarepta Therapeutics Inc 157.000
550 Seattle Genetics Inc 83.190
8.000 Secureworks Corp 81.396
1.550 Sensata Technologies Holding NV 51.368
3.050 Shake Shack Inc 143.839
650 Silicon Laboratories Inc 58.016
900 Skyworks Solutions Inc 102.434
10.400 Snap Inc 217.461
1.500 SolarEdge Technologies Inc 185.304
800 Splunk Inc 141.499
10.000 Sportsman's Warehouse Holdings Inc 126.847
7.500 Sprouts Farmers Market Inc 170.843
2.100 State Street Corp 118.796
350 Steris PLC 47.805
7.050 Stratasys Ltd 99.531
1.000 Stryker Corp 160.397
25.000 SunOpta Inc 104.593
9.000 Sunrun Inc 157.985
1.368 TE Connectivity Ltd 99.306
1.650 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 83.381
6.500 Tencent Holdings Ltd 370.304
100 Tesla Inc 96.120
799 Texas Instruments Inc 90.305
7.000 Twitter Inc 185.624
19.950 Under Armour Inc-Class C 156.986
4.000 United Natural Foods Inc 64.839
550 United Therapeutics Corp 59.240
575 UnitedHealth Group Inc 150.967
1.300 Universal Health Services Inc 107.492
16.600 Veoneer Inc 157.962
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400 Vertex Pharmaceuticals Inc 103.368
12.000 Vista Outdoor Inc 154.353
2.150 Visteon Corp 131.098
11.000 Vivint Solar Inc 96.938
19.901 Voxeljet AG 27.635
4.350 Weibo Corp 130.105
45.000 Wipro Ltd 132.589
4,500 YETI Holdings Inc 171.163
5.250 Yelp Inc 108.094
350 Zebra Technologies Corp 79.742
1.050 Zimmer Biomet Holdings Inc 111.561
1.500 Zscaler Inc 146.208
1.000 iRobot Corp 74.684
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2.4.2 SAMENSTELLING BELEGGINGSPORTEFEUILLE

30.06.2020 30.06.2020 31.12.2019
€ % %
Totaalwaarde
binnenlandse financiéle
instrumenten 497.190 2 2
Totaalwaarde
buitenlandse financiéle
instrumenten 29.896.696 98 98
Totaal 30.375.886 100 100

2.5 OVERZICHT VAN DE INTRINSIEKE WAARDEN OVER DE
AFGELOPEN VLIJF JAAR

INTRINSIEKE AANTAL INTRINSIEKE

WAARDE EONDS UITSTAANDE WAARDE PER

PARTICIPATIES PARTICIPATIE

(x € 1.000) €

30.06.2015 39.561 422.506 93,64
31.12.2015 35.518 404.742 87,75
30.06.2016 34.470 390.193 88,34
31.12.2016 35.081 358.381 97,89
30.06.2017 35.402 344.633 102,72
31.12.2017 35.484 332.958 106,57
30.06.2018 37.632 328.058 14,71
31.12.2018 34.462 346.118 99,57
30.06.2019 39.452 331.675 118,95
31.12.2019 40.925 312.134 1311
30.06.2020 41.608 318.182 130,77
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2.6 HISTORISCHE CIJFERS W&O BRIGHT NEW WORLD

2019 2018 2017 2016 2015
€ € € € €

Gerealiseerde
waardeveranderingen 2.128.879 3.501.105 9.544.180 (281.395) 1.895.351
Niet-gerealiseerde
waardeveranderingen 9.092.995 (5.324.706) (5.894.149) 3.715.358 (49.543)
Interest, dividend
en uitleen financiéle
instrumenten 300.880 334.779 272.253 1.137.879 1.095.075
Overige bedrijfs-
opbrengsten 1.225 1.298 1.292 2.017 3.208
Lasten (953.489) (954.281) (955.261) (816.955] (904.378)

RESULTAAT 10.570.490 (2.441.804) 2.968.315 3.756.904 2.039.713

FONDSVERMOGEN

] . 40.925.389 34.461.542 35.484.091 35.081.419 35.517.893
(einde boekjaar)
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2.7 DOELSTELLING EN ALGEMEEN BELEGGINGSBELEID
W&O BRIGHT NEW WORLD

Het doel van het Fonds is om per Subfonds aan met name particuliere beleggers de
mogelijkheid te bieden te beleggen in door de Beheerder bepaalde financiéle
instrumenten ten behoeve van het realiseren van vermogensgroei. Het in elk Subfonds
te storten vermogen wordt ten behoeve van het betreffende Subfonds belegd.

De algemene doelstelling van de Subfondsen is het realiseren van vermogensgroei.
Daarnaast bezit elk Subfonds een eigen doelstelling, beleggingsbeleid en beleggings-
restricties.

De Subfondsen bezitten de mogelijkheid om te beleggen in aan de Beheerder, de
Bewaarder en/of het Fonds/de Subfondsen gelieerde partijen en direct of indirect in
andere beleggingsinstellingen. Ook op initiatief van de Beheerder ontwikkelde en door
derden uitgegeven producten kunnen onderdeel zijn van de beleggingsportefeuille
van het Subfonds.

WO Bright New World hanteert een actieve strategie en beoogt voor beleggers een
vermogensgroei op lange termijn te realiseren door te beleggen in thema'’s en trends
die zich richten op technologische vooruitgang en die vaak bijdragen aan een betere
wereld.

W&O Bright New World belegt wereldwijd in financiéle instrumenten met de nadruk
op aandelen van ondernemingen die producten, processen of diensten hebben
ontwikkeld of zullen ontwikkelen die onder meer technologische vooruitgang
realiseren en vaak een bijdrage aan een betere wereld leveren, zoals een betere
gezondheid, een beter milieu en betere voedselopbrengst.

Bij de selectie van financiéle instrumenten worden verschillende factoren in aan-
merking genomen zoals de omzet, de beurswaarde en het marktaandeel van een
onderneming. Daarnaast kan er bijvoorbeeld rekening worden gehouden met de
liquiditeit op de beurs waar het financiéle instrument wordt verhandeld en andere
factoren.

Daarnaast kunnen obligaties, vastgoedfondsen en derivaten, waaronder opties en
aanverwante beleggingsinstrumenten, een onderdeel vormen van het te voeren
beleggingsbeleid. Uit het gebruik van deze derivaten kunnen zowel rechten als
plichten voortvloeien, die een risicoverlagend dan wel -verhogend effect kunnen
veroorzaken.

De belangrijkste beurzen waarop gehandeld wordt zijn: New York Stock Exchange,
Tokyo Stock Exchange, Hong Kong Stock Exchange en London Stock Exchange.
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Indien de Beheerder hiertoe aanleiding ziet, zal zij ook liquiditeiten in de vorm van
cash op een bankrekening kunnen aanhouden.

De waarde van de activa kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren.
Inkomsten uit beleggingen worden niet uitgekeerd, maar zullen worden herbelegd.

Als aanvullende restrictie voor W&O Bright New World geldt dat minimaal 50% in
aandelen moet worden belegd.

Het Subfonds kan, ter tijdelijke financiering van de beleggingsactiviteiten, als debiteur
geldleningen aangaan tot een maximum van 10% van het Subfondsvermogen.
Bovendien kunnen ter verhoging van het rendement voor rekening en risico van het
Subfonds ongelimiteerd financi€éle instrumenten in bruikleen worden gegeven.
Dergelijke overeenkomsten van bruikleen zullen uitsluitend worden aangegaan met
banken in de Europese Unie en uitsluitend tegen afgifte van een contractueel
overeengekomen garantie. De bank die de bruikleen voor het Subfonds faciliteert,
draagt in voornoemd kader zorg voor een gestelde zekerheid van minstens 100% van
de waarde van de uitgeleende financiéle instrumenten.

De maximale hefboomfinanciering die voor het Subfonds gebruikt mag worden, is
150%.

WO Bright New World is een initiatief van:
Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.
Herengracht 493, 1017 BT AMSTERDAM

Tel. 020 - 638 82 26 / www.brightnewworld.nl
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3. W&O EUROPEES AANDELENFONDS

3.1 VERSLAG VAN DE BEHEERDER

ONTWIKKELING VAN W&O EUROPEES AANDELENFONDS

De intrinsieke waarde van één participatie daalde in de verslagperiode van € 8,80664
naar € 7,51743. Dat is een afname van 14,6%. In dezelfde periode daalde de Euro Stoxx
50-index met 13,6%, van 3.745,15 naar 3.234,07 punten. Conform de doelstelling
behaalde het Subfonds dit rendement met een aanzienlijk lager risico dan de index
(circa 25% lager). Het aantal participaties nam in de verslagperiode met 35,1% toe van
3,812 miljoen naar 5,149 miljoen, terwijl het subfondsvermogen steeg van € 33,570
miljoen tot € 38,708 miljoen.

ECONOMISCH BEELD

Het afgelopen halfjaar werden de wereld en de financiéle markten voornamelijk
beheerst door corona. Wat in december vorig jaar begon met een mysterieuze
longziekte in de Chinese metropool Wuhan ontwikkelde zich vanaf februari razendsnel
tot een pandemie.

Overheden reageerden met lockdown- en social distancing-maatregelen. Hierdoor
konden de aantallen dagelijkse nieuwe besmettingen en slachtoffers reeds vanaf het
begin van het tweede kwartaal ook buiten China afnemen. In juni bleek echter dat het
virus in verschillende delen van de Verenigde Staten en in sommige opkomende
landen zoals Brazilié minder onder controle bleek te zijn dan gedacht, of misschien
beter gezegd ‘dan gehoopt. Het voor het economische herstel cruciale opheffen van
lockdowns, social distancing en restricties in het (internationaal] personenverkeer
dreigde daarmee vertraging op te lopen en zo kunnen zorgen voor een langere en
diepere recessie. Tekenend in dat verband was de lagere groeiprognose van het IMF
voor de wereldeconomie in juni; deze werd neerwaarts bijgesteld tot een krimp met
4,9%, terwijl het in april nog uitging van een min van 3,0%. Ondanks de toenemende
problemen met corona in de VS waren er veel voorstanders van verdere versoepeling
van de maatregelen. De belangrijkste reden hiervoor vormt de maatschappelijke
kosten, maar ook Trumps hoop op herverkiezing in november speelt hierin een
belangrijke rol.

Naast de concrete maatregelen om het virus te bestrijden, reageerden overheden en
monetaire centrale banken wereldwijd ter beperking van de economische gevolgen
met ongekend omvangrijke steunmaatregelen en vormen van monetaire verruiming.
Voor een beeld van de omvangrijke maatregelen die centrale banken en overheden
wereldwijd hebben getroffen als reactie op de coronacrisis beperken wij ons tot de
belangrijkste economische blokken, te weten de VS, Europa en China.
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Om te beginnen met Europa, hier gaf de ECB aan haar opkoopprogramma voor
Europese staats- en bedrijfsobligaties te verhogen met € 870 miljard. Extra ingrijpend
was daarbij dat zij hierbij de maximale limieten per land losliet. Daarnaast
introduceerde zij een pakket van maatregelen om commerciéle banken en bedrijven
te verzekeren van voldoende liquiditeit. Ook de discussie over het kunnen uitgeven
door zuidelijke overheden van zogeheten eurobonds, dit zijn obligaties die voor
gezamenlijke rekening van de eurolanden zijn, laaide weer op. Ondanks de grote druk
stuitte dit plan echter op tegenstand van onder andere Nederland. Wél werd op het
begrotingsvlak vanuit Brussel een bedrag van € 540 miljard vrijgemaakt voor leningen
ten behoeve van Europese bedrijven en overheden. Hiermee ligt de bal voor een
groot deel bij de EU-landen zelf om extra maatregelen te nemen om consumenten en
bedrijven te steunen.

De Amerikaanse Fed verlaagde haar rentetarief in maart met 1,5% tot circa 0,0%. Op
23 maart kondigde zij bovendien een ongelimiteerd aankoopprogramma aan van
zowel staats- als gemeentelijke- en bedrijfsobligaties. In de eerste helft van het jaar
heeft de Fed reeds S 400 milard van de toegezegde S 750 miljard aan
bedrijfsobligaties opgekocht. Daarnaast introduceerde zij talrijke maatregelen om
andere centrale banken in de wereld, commerciéle banken en bedrijven te verzekeren
van voldoende dollarliquiditeit. Ook gaf zij aan $ 2.300 miljard uit te trekken voor
leningen aan lokale overheden en het midden- en kleinbedrijf. Het Amerikaanse
congres keurde daarnaast in april een ongekend groot hulppakket goed van S 2.200
miljard, bedoeld voor huishoudens en ondernemingen.

In China bleven de stimuleringsmaatregelen verrassend beperkt. Zorgen over de
kwetsbaarheid van de financiéle stabiliteit door de hoge schuldenposities zouden
hiervoor de reden kunnen zijn. Zo heeft de Chinese centrale bank haar belangrijkste
rentetarief dit jaar nauwelijks verlaagd. Maar ook echte stimulering vanuit het
begrotingsbeleid ontbreekt. Vergeleken met de crisis van 2008-2009 beschikt de
Chinese overheid ook over onvoldoende reserves en goede investerings-
mogelijkheden. China is nu ook veel afhankelijker van het buitenland. Wél werden er
maatregelen genomen om het de banken makkelijker te maken bestaande leningen
door te rollen.

Wat betreft de directe impact van corona op de economie is de arbeidsmarkt de
belangrijkste factor, vanwege het belang voor de consumentenbestedingen en het
algemene vertrouwen in de economie. Van de ontwikkelde landen was, vanwege de
mindere arbeidsbescherming, in de Verenigde Staten de impact van corona op de
arbeidsmarkt verreweg het grootst. Daar nam de werkloosheid explosief toe van een
dieptepunt van 3,6% van de beroepsbevolking in januari tot 14,7% in april. Vervolgens
daalde zij naar 11,1% in juni. Het versoepelen van de maatregelen wierp daarmee in
economische zin duidelijk haar vruchten af. Vanwege de betere arbeidsbescherming
maar ook door de extra maatregelen voor baanbehoud nam de werkloosheid binnen
de Europese Unie slechts beperkt toe, van gemiddeld 7,1% in maart naar 7,4% in juni.
Hierbij waren er wel aanzienlijke regionale verschillen zichtbaar. Zo nam de werkloos-
heid in zwaarder door het virus getroffen landen als Spanje en Italié aanzienlijk sterker
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toe richting de 20%. In termen van bruto nationaal product liet de economie van de
Europese Unie in het eerste en tweede kwartaal een krimp zien van respectievelijk
3,6% en 12,1% (op jaarbasis). Ook nu waren de regionale verschillen groot, waarbij
koploper Duitsland in het tweede kwartaal een krimp optekende van 10,1% en
hekkensluiter Spanje een krimp van 18,5%. Maar met een krimp van respectievelijk 5,0%
en 32,9% was de negatieve impact van corona op de Amerikaanse economie nog
aanzienlijk forser.

Tot slot China, het derde economische machtsblok en motor achter de groei van de
wereldeconomie in de afgelopen elf jaar sinds de kredietcrisis. Omdat hier het virus als
eerste opdook en door rigoureus ingrijpen, werd hier het herstel ook eerder ingezet:
na een krimp in het eerste kwartaal met 9,8% was in het tweede kwartaal een stijging
van 11,5% op te tekenen. Het is duidelijk dat ook de investeringen en bedrijfswinsten in
de eerste helft van het jaar ernstig onder druk stonden. Dit herstel is vooral te danken
aan de binnenlandse consumptie, investeringen en overheidsuitgaven. Maar ook de
export deed het beter dan verwacht, geholpen door met name elektronica en
medische producten. In haar laatste prognoses gaat het IMF uit van een lichte groei
voor China van 1% in 2020. De meest recente cijfers onderschrijven dit relatief positieve
beeld.

FINANCIELE MARKTEN

De financiéle markten herstelden in het afgelopen kwartaal deels van de scherpe
daling in februari en maart door ongeévenaard grote financiéle steun van de centrale
banken en overheden, de geleidelijke terugkeer naar het normale leven in Azié en
Europa en de hoop op een werkend vaccin. Ondanks de aanhoudende onzekerheden
over economische veerkracht, toenemende faillissementen en steeds meer bedrijven
die het dividend opschorten, keerden beleggers terug naar de aandelenmarkten.
Opnieuw waren aandelen uit de sector technologie favoriet. Het alternatief van een
spaarrekening is voor de meeste mensen nog altijd onaantrekkelijk.

AANDELENMARKTEN

De snelheid en de impact op de wereldwijde bedrijvigheid verraste de financiéle
markten. Risicovollere beleggingen — zoals high yield debt, emerging markets debt en
vastgoed — reageerden in februari op de coronapandemie met een zeer felle daling
van tientallen procenten, waarmee zij vooruitliepen op de reacties van overheden en
internationale instellingen. Dit effect werd versterkt doordat Saoedi-Arabié en Rusland
midden in de pandemie aangaven hun olieproductie te gaan opvoeren. Hierdoor
daalde de olieprijs in één maand tijd met maar liefst 60%, wat zorgde voor een extra
schok in de energie- en financiéle sector. In financiéle cijfers, over een periode van iets
meer dan een maand daalde de S&P 500-index, de brede Amerikaanse aandelenindex,
met 34% en dicht bij huis daalde de AEX-index met maar liefst 38%.

Al eind maart bereikten de aandelenmarkten en andere risicovolle beleggingen
wereldwijd al een bodem waarna deze zich in de twee maanden daarna zeer sterk
herstelden. Dit herstel werd vooral ingezet door de aankondiging van de hierboven

Halfjaarbericht 2020 W&O Beleggingsfondsen 31 augustus 2020




WE&Q &
fondsen

beschreven steunmaatregelen van overheden en monetaire centrale banken
wereldwijd. Vervolgens werd dit herstel versterkt door de afname in veel landen — met
China voorop - van het dagelijkse aantal besmettingen. Opmerkelijk bij het herstel van
de aandelenmarkten was dat zij hoofdzakelijk werd gedreven door de techsector.
Deze sector bevat relatief veel bedrijven die konden profiteren van de lockdowns en
het thuiswerken. Bedrijven actief in onlinegaming, social media, biotech en
onlineshopping kwamen om duidelijke redenen als winnaars naar voren. Maar ook
fintech-bedrijven onderscheidden zich in deze omgeving duidelijk van hun grotere en
minder flexibele broeders, de banken en verzekeraars, die daarnaast te lijden hadden
van een verdere daling van de kapitaalmarktrentes. Deze positieve ontwikkelingen
droegen eraan bij dat veel beleggers de correctie in genoemde sectoren eerder
zagen als een kans om in te stappen dan als een bedreiging. De Nasdag-index (de
toonaangevende Amerikaanse technologiebeurs) kon daardoor, na een eerdere daling
met circa 33%, het eerste halfjaar afsluiten met een alltime high die 2% boven de top
van februari lag.

VASTRENTENDE WAARDEN

De kapitaalmarktrentes in de ontwikkelde landen daalden in de eerste helft van het jaar
over een breed front als gevolg van de omvangrijke opkoopprogramma’s van centrale
banken wereldwijd. Maar ook de neerwaartse druk op de inflatie als gevolg van de
economische teruggang en de sterk gedaalde olieprijs speelden hierin een rol.
De kapitaalmarktrente in de Verenigde Staten daalde zelfs spectaculair: de
Amerikaanse tienjaarsrente op staatsleningen daalde van 1,88% naar 0,62% in het
afgelopen halfjaar. In Europa was de rentedaling beperkter, maar in bijvoorbeeld
Duitsland was deze gezien de reeds historisch lage basis nog steeds substantieel.
Zo daalde de Duitse tienjaarsrente over dezelfde periode van -0,19% naar -0,45%.
En ondanks de grote economische schade en financiéle problemen sloot zelfs de
Italiaanse tienjaarsrente het halfjaar iets lager af, op 1,33%. Door de dalende
kapitaalmarktrentes, maar ook vanwege de opkoopprogramma’s van bedrijfsobligaties
en het verstrekken van zachte leningen door centrale banken, konden ook
bedrijfsobligaties met een hoge kwaliteit (investment grade] vanaf het dieptepunt in
maart goed herstellen. Na een aanvankelijke daling met ruim 7% krabbelden Europese
investment grade-obligaties weer op om het halfjaar af te sluiten met een lichtpositief
rendement van circa 1%. De risicovollere Europese high yield-bedrijfsobligaties
vertoonden een grilliger en, ondanks een forse rally, wat ongunstiger verloop. Na een
aanvankelijke daling met circa 25%, veerden zij vanaf eind maart weer op zodat de
daling over de eerste helft van het jaar werd beperkt tot circa 8%.

TOT SLOT

Toch zou het niet helemaal eerlijk zijn het herstel op de financiéle markten uitsluitend
toe te wijzen aan de maatregelen en plannen van centrale banken en overheden.
Er spelen ook fundamentele factoren mee, zoals de versnelde transitie naar vele
vormen van digitalisering, het herstel in China en de opverende arbeidsmarkt in de VS.
De arbeidsmarkt is de belangrijkste fundamentele economische factor, vanwege haar
belang voor het vertrouwen van consumenten en bedrijven, belastingen, economische
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groei en daarmee voor de financiéle markten. In mei en juni werden er in de VS
respectievelijk 2,5 miljoen en 4,8 miljoen banen gecreéerd. Hierdoor daalde de
werkloosheid van een hoogtepunt van 14,7% in april naar 11,1% in juni. Dit is nog steeds
een zeer hoog niveau, maar voor financiéle markten is de trend meestal belangrijker
dan het niveau. Het versoepelen van de coronamaatregelen werpt daarmee duidelijk
zijn vruchten af in economische zin. Vanwege de betere arbeidsbescherming maar
ook door de extra maatregelen voor baanbehoud is in Europa de werkloosheid ten
gevolge van corona aanzienlijk minder opgelopen: van een laagste punt van 7,1% in
maart naar 7,4% in juni. Hier is echter nog geen daling ingezet en ook hier zijn er
signalen dat corona nog niet onder controle is.

Amsterdam, 31 augustus 2020

Beheerder:
Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.

De directie,
S. Sarphatie
R. Gribbroek
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3.2 SUBFONDS W&O EUROPEES AANDELENFONDS

3.2.1 BALANS PER 30 JUNI 2020
WR&O EUROPEES AANDELENFONDS*

(na verwerking resultaat)

ACTIEF 30.06.2020 31.12.2019
€ €

Beleggingen
(longposities)
Aandelen 37.362.469 32.596.734

Vorderingen
Overlopende
activa 89.643 57.301

Overige activa
Liquide middelen 1.296.786 957.773

TOTAAL ACTIVA 38.748.898 33.611.808

PASSIEF 30.06.2020 31.12.2019
€ €

Kortlopende
schulden
Overige schulden
en overlopende

passiva 41.073 41428
TOTAAL PASSIVA 41.073 41.428

TOTAAL ACTIVA MINUS PASSIVA 38.707.825 33.570.380

Eigen vermogen
Nominale waarde

participaties 42.530.366 31.485.877
Agioreserve (510.630) 220.319
Algemene reserve (3.311.911) 1.864.184
TOTAAL EIGEN VERMOGEN 38.707.825 33.570.380

*Geen accountantscontrole toegepast
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3.2.2 WINST- EN VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2020
WR&O EUROPEES AANDELENFONDS*

le halfjaar 2020 le halfjaar 2019
€ €
Opbrengsten uit
beleggingen
Interest (4.572) (2.01)
Dividend 706.273 625.969
701.701 623.958
Gerealiseerde
waardeveranderingen
van beleggingen (1436.937) (207.145)
Niet-gerealiseerde
waardeveranderingen
van beleggingen (3.962.794) 2.899.466
TOTAAL
OPBRENGSTEN (4.698.030) 3.316.279
Beheerkosten 323.851 248.828
Bewaarkosten 16.816 17.410
Overige kosten 137.398 118.612
TOTAAL KOSTEN 478.065 384.850
RESULTAAT (5.176.095]) 2.931.429

*Geen accountantscontrole toegepast
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3.2.3 KASSTROOMOVERZICHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2020

W&O EUROPEES AANDELENFONDS*
(volgens indirecte methode)

le halfjaar 2020 le halfjaar 2019
€ €

KASSTROOM UIT
BELEGGINGSACTIVITEITEN

Resultaat (5.176.095) 2.931.429
Aanpassingen voor:

- niet-gerealiseerde
waardeveranderingen

van beleggingen 3.962.794 (2.899.466)
- aankopen

beleggingen (28.185.895) (38.726.000)
- verkopen

beleggingen 19.457.365 38.196.379
- mutatie vorderingen (32.342) (107.514)

- mutatie kortlopende
schulden (exclusief
schulden aan
kredietinstellingen) (355) (11.186)

(4.798.433) (3.547.787)

Kasstroom uit
beleggingsactiviteiten (9.974.528) (616.358)

KASSTROOM UIT
FINANCIERINGSACTIVITEITEN

Uitgegeven
participaties 12.024.603 535.547
Teruggenomen
participaties (1.711.063) (953.538]
10.313.540 (417.991)

Mutatie liquide
middelen 339.012 (1.034.349)

Stand liquide middelen
per 31 december 957.773 1.273.091

STAND LIQUIDE MIDDELEN

per 30 juni 1.296.786 238.741

* Geen accountantscontrole toegepast
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3.3 TOELICHTING OP DE ONDERSCHEIDEN POSTEN VAN DE
BALANS EN DE WINST- EN VERLIESREKENING
W&O EUROPEES AANDELENFONDS

BALANS

BELEGGINGEN

Het verloop van de beleggingen was in het eerste halfjaar van 2020 als volgt:

_ Beginstand Aankopen Verkopen Resultaat Eindstand

€ € € € €
Aandelen 32.596.734 28.185.895 18.020.428 (5.399.731)  37.362.469
TOTAAL 32.596.734 28.185.895 18.020.428  (5.399.731) 37.362.469

Bovengenoemd resultaat kan als volgt worden gespecificeerd:

Gerealiseerd(e) Ongerealiseerd(e) Totaal

winst verlies winst EUIES resultaat

€ € € < €

Aandelen 824.890 (2.261.827) 679.124 (4.641.918) (5.399.731)
TOTAAL 824.890 (2.261.827) 679.124 (4.641.918]) (5.399.731)

De portefeuilleomloopfactor van de activa in het eerste halfjaar van 2020 bedroeg
103,49% (eerste halfjaar van 2019: 270,07%).

Per 30 juni 2020 heeft W&O Europees Aandelen Fonds geen financiéle instrumenten
uitgeleend.

VORDERINGEN

De overlopende activa betreffen nog te ontvangen dividenden en vooruitbetaalde
kosten.

OVERIGE ACTIVA

Onder de liquide middelen zijn de banktegoeden van het Subfonds opgenomen.

KORTLOPENDE SCHULDEN

De overige schulden en overlopende activa betreffen nog te betalen kosten.
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EIGEN VERMOGEN

Nominale waarde participaties

De nominale waarde per participatie bedraagt € 8,26. In het eerste halfjaar van 2020
zijn in totaal 1.557.360 participaties uitgegeven en 220.223 teruggenomen. Per 30 juni
2020 zijn er 5.149.079 participaties uitstaande.

le halfjaar 2020 le halfjaar 2019

M
M

Nominale waarde participaties

Stand per 1januari 31.485.877 28.725.451
Uitgegeven participaties 12.863.488 528.493
Teruggenomen participaties (1.818.999) (959.912)
Stand per 30 juni 42.530.366

Agioreserve

Stand per 1januari 220.319 31.261
Gestort bij uitgave van participaties (838.885) 7.054
Onttrokken bij terugname van participaties 107.936 6.374
Stand per 30 juni (510.630) 44.688

Algemene reserve

Stand per 1januari 1.864.184 (2.060.810)
Resultaat (5.176.095) 2.931.429
Stand per 30 juni (3.311.911) 870.619

OPBRENGSTEN UIT BELEGGINGEN

Interest
Hieronder worden de kosten en opbrengsten gerelateerd aan de liquiditeiten van het
fonds verantwoord.

Dividend
Hieronder worden de nettodividenden verantwoord.

le halfjaar 2020 1e halfjaar 2019

™M
m

Brutodividend 907.164 745.378
Dividendbelasting (200.891) (119.409)
NETTODIVIDEND 706.273 625.969
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KOSTEN

De kosten worden als volgt gespecificeerd:

le halfjaar 2020 1e halfjaar 2019

€ €

BEHEERKOSTEN
Beheervergoeding 174.256 146.531
Transactiekostenvergoeding 57.504 24.319
Drukwerk, promotie- en
portikosten 92.091 77.978

323.851 248.828
BEWAARKOSTEN
Vergoeding monitorings- en
toezichtstaken en margin 16.816 17.410
OVERIGE KOSTEN
Toezichtkosten 6.000 6.210
Dotatie reservering
accountants- en advieskosten 9.672 12.103
Kosten digitale applicaties 4513 17.359
Overig 76.613 82.941

137.398 118.612
TOTAAL 478.065 384.850

VERMELDING KOSTEN

De kosten van drukwerk, promotie- en portikosten en de kosten genoemd onder
OVERIGE KOSTEN over het eerste halfjaar van 2020, uitgedrukt in een percentage van
het gemiddeld subfondsvermogen, zijn 0,66% (eerste halfjaar van 2019: 0,69%).

Lopendekostenfactor [LKF]
De LKF over de verslagperiode bedraagt 1,38% (eerste halfjaar van 2019: 1,35%).
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Gelieerde partijen

In de verslagperiode hebben de onderstaande transacties plaatsgevonden tussen de
Beheerder en het Subfonds:

le halfjaar 2020

|

Direct

Beheervergoeding 174.256
Transactiekostenvergoeding (aan- en verkoop van financiéle

instrumenten) 57.504
Kosten digitale applicaties 4513
Kosten administratieve projecten 6.497
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3.4 SPECIFICATIE VAN DE BELEGGINGEN PER 30 JUNI 2020
W&O EUROPEES AANDELENFONDS
3.4.1 AANDELENPORTEFEUILLE

AANTAL FONDS BEURSWAARDE
€

Aandelen - CHF

1.015 Baloise Holding AG 1.470.820
15.402 Nestlé SA 1.515.900
4.870 Roche Holding AG 1.502.612
20.232 Sunrise Communications AG 1.597.929
4525 Swiss Life Holding AG 1.492.473
17.894 Swiss Prime Site AG 1.472.965
21.61 Swiss Reinsurance Company 1.483.663
3.238 Swisscom AG 1.508.870

Aandelen - DKK
10.565 Coloplast A/S B 1.457.378
25.804 Novo Nordisk A/S B 1.486.821

Aandelen - EUR

64.064 Ahold Delhaize NV, Koninklijke 1.554.193
15.123 Beiersdorf AG 1.528.935
37.833 Deutsche Wohnen AG 1.511.428
153.368 Iberdrola SA 1.582.758
142.649 Orange SA 1.518.499
10.471 Pernod-Ricard SA 1.466.464
92.002 Red Electrica Corp SA 1.527.693
49.432 Sampo OYJ 1.513.608
41.790 Total SA 1.419.815
30.919 Unilever NV 1.460.923
66.062 Vivendi SA 1.508.856
27.960 Vonovia SE 1.526.057

Aandelen - GBP

11.709 Compass Group PLC 1.371.268
48,163 Diageo PLC 1.425.675
348,586 HSBC Holdings PLC 1.456.867

TOTAAL AANDELEN 37.362.469
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3.4.2 SAMENSTELLING BELEGGINGSPORTEFEUILLE

30.06.2020 30.06.2020 31.12.2019
€ % %
Totaalwaarde binnenlandse
financiéle instrumenten 3.015.115 9 4
Totaalwaarde buitenlandse
financiéle instrumenten 30.171.564 91 96
Totaal 33.186.679 100 100

3.5 OVERZICHT VAN DE INTRINSIEKE WAARDEN

Het W&O Europees Aandelenfonds is gestart op 10 november 2018. Onderstaand de
waarden vanaf deze datum.

AANTAL INTRINSIEKE

INTRINSIEKE
UITSTAANDE WAARDE PER

WAARDE FONDS
PARTICIPATIES PARTICIPATIE
(x € 1.000] €
31.12.2018 26.696 3.477.741 7,67622
30.06.2019 29.209 3.425.510 8,52700
31.12.2019 33.570 3.811.942 8,80663
30.06.2020 38.707 5.149.079 7,51743
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3.6 HISTORISCHE CIJFERS W&O EUROPEES AANDELENFONDS

Het WRO Europees Aandelenfonds is gestart op 10 november 2018. De historische cijfers
zullen vanaf dit moment worden opgebouwd.

10.11.2018-
2019 0.11.2018
31.12.2018
Gerealiseerde
waardeveranderingen 404.708 (237.362)
Niet-gerealiseerde
waardeveranderingen 3.419.030 (1.915.865)
Interest, dividend
en uitleen financiéle
instrumenten 915.552 90.146
Overige bedrijfs-
opbrengsten 3 48.525
Lasten (814.299) (46.254)

RESULTAAT 3.924.994 (2.060.810)

FONDSVERMOGEN

] . 33.570.380 26.695.902
(einde boekjaar)
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3.7 DOELSTELLING EN ALGEMEEN BELEGGINGSBELEID
W&O EUROPEES AANDELENFONDS

Het doel van het Fonds is om per Subfonds aan met name particuliere beleggers de
mogelijkheid te bieden te beleggen in door de Beheerder bepaalde financiéle
instrumenten ten behoeve van het realiseren van vermogensgroei. Het in elk Subfonds
te storten vermogen wordt ten behoeve van het betreffende Subfonds belegd.

De algemene doelstelling van de Subfondsen is het realiseren van vermogensgroei.
Daarnaast bezit elk Subfonds een eigen doelstelling, beleggingsbeleid en beleggings-
restricties.

De Subfondsen bezitten de mogelijkheid om te beleggen in aan de Beheerder, de
Bewaarder en/of het Fonds/de Subfondsen gelieerde partijen en direct of indirect in
andere beleggingsinstellingen. Ook op initiatief van de Beheerder ontwikkelde en door
derden uitgegeven producten kunnen onderdeel zijn van de beleggingsportefeuille
van het Subfonds.

De Beheerder kan, ter tijdelijke financiering van de beleggingsactiviteiten of om te
kunnen voldoen aan actuele verplichtingen tot terugkoop van participaties, indien
binnen een Subfonds onvoldoende liquiditeiten aanwezig zijn en/of indien het
Subfonds niet snel genoeg tot liquidatie van haar activa kan overgaan, als debiteur
geldleningen aangaan tot een maximum van 10% van het beheerd vermogen per
Subfonds. De Beheerder verwacht dat genoemde omstandigheden zich niet snel
zullen voordoen en verwacht daarom slechts in beperkte mate van genoemde krediet-
faciliteit gebruik te hoeven maken. Behoudens de hiervoor genoemde kredietfaciliteit,
zal de Beheerder namens het Fonds/de Subfondsen niet als debiteur geldleningen,
garantiestellingen of borgtochten aangaan waardoor een netto schuldpositie van de
verschillende Subfondsen kan ontstaan. De kosten van de kredietfaciliteit zullen door
het Subfonds gedragen worden indien de geldlening een beleggingsdoel heeft. In alle
andere gevallen betaalt de Beheerder de kosten van de kredietfaciliteit.

De doelstelling van W&O Europees Aandelenfonds is om rendement te behalen door
middel van een gebalanceerde mix van liquide Europese aandelen, liquide alternatieve
beleggingen en liquiditeiten. Het Subfonds streeft daarbij naar een gemiddeld
rendement van 6-8% per jaar. Binnen het Subfonds wordt door de Beheerder een
actief beleggingsbeleid gevoerd. Als referentie hanteert zij daarvoor de Euro Stoxx-50,
een aandelenindex op basis van de 50 grootste aandelen uit twaalf landen van de
eurozone. Het Subfonds heeft als beleggingsdoelsteling het verslaan van de
benchmark op de middellange termijn.

WO Europees Aandelenfonds belegt voornamelijk in Europese liquide aandelen of
soortgelijke instrumenten die verhandelbaar zijn via een gereglementeerde markt of
een andere markt in financiéle instrumenten. De beleggingen worden gespreid over
minimaal 20 individuele aandelen en soortgelijke instrumenten. Daarnaast kan het
Subfonds beleggen in liquide alternatieve beleggingen, bijvoorbeeld via andere
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beleggingsinstellingen. De samenstelling van deze vermogenscategorie zal vooral
afhankelijk zijn van de minder traditionele mogelijkheden die naast obligaties en
aandelen door de markt worden aangeboden. In dit kader kan met name gedacht
worden aan hoogrentende obligaties, converteerbare obligaties en beschermings-
strategieén. De basisvaluta van het Subfonds is de euro. Het Subfonds kan echter ook
handelen in financiéle instrumenten die in andere valuta genoteerd zijn. Desgewenst
kan een eventueel valutarisico (gedeeltelijk] worden afgedekt.

De belangrijkste beurzen waarop gehandeld wordt zijn: Europese beurzen, waaronder
met name Frankfurt, Parijs, Amsterdam, Madrid, Milaan en Brussel.

Indien de Beheerder hiertoe aanleiding ziet, zal zij ook liquiditeiten in de vorm van
cash op een bankrekening kunnen aanhouden.

De waarde van de activa kan als gevolg van het beleggingsbeleid sterk fluctueren.
Inkomsten uit beleggingen worden niet uitgekeerd, maar zullen worden herbelegd.

Als aanvullende restricties voor W&O Europees Aandelenfonds geldt dat:

l. alleen direct wordt belegd in de volgende financiéle instrumenten:
a. aandelen;
andere met aandelen vergelijkbare instrumenten;

c. geldmarktinstrumenten;
d. liquiditeiten;
e. van alle onder a, b, ¢ of d genoemde financiéle instrumenten afgeleide

financiéle derivaten of FOREX-instrumenten; en
f.  deelnemingsrechten van andere beleggingsinstellingen die voornamelijk
beleggen in onder 3, b, ¢, d en/of e genoemde instrumenten;

Il. maximaal 100% van het subfondsvermogen kan worden belegd in de onder |
onder 3, b, ¢ of d genoemde financiéle instrumenten;

M. maximaal 100% van het subfondsvermogen kan worden belegd in de onder |
genoemde financiéle instrumenten, die niet zijn toegelaten tot of worden
verhandeld op een gereglementeerde markt of een andere markt in financiéle
instrumenten;

V. maximaal 25% van het subfondsvermogen kan worden belegd in de onder |
onder e genoemde financiéle instrumenten; en

in afwijking van | kan maximaal 40% van het subfondsvermogen worden
belegd in deelnemingsrechten van andere beleggingsinstellingen als bedoeld
onder | onder f.

WO Europees Aandelenfonds is een initiatief van:

Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.

Herengracht 493, 1017 BT AMSTERDAM

Tel. 020 - 638 82 26 / www.wijseuropeesaandelenfonds.nl
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4. W&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS

4.1 VERSLAG VAN DE BEHEERDER

ONTWIKKELING VAN W&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS

De intrinsieke waarde van één participatie daalde in de verslagperiode van € 7,35061
naar € 7,20900. Dat is een afname van 1,9%. In dezelfde periode daalde de benchmark,
bestaande uit 80% Barclays Euro Aggregate Bond-index en 20% Markit iBoxx Euro
Liquid High Yield-index), met 0,1%. Het aantal participaties steeg met 9,7% van
5,852 miljoen naar 6,421 miljoen, bij een subfondsvermogen van € 46,288 miljoen.

ECONOMISCH BEELD

Het afgelopen halfjaar werden de wereld en de financiéle markten voornamelijk
beheerst door corona. Wat in december vorig jaar begon met een mysterieuze
longziekte in de Chinese metropool Wuhan ontwikkelde zich vanaf februari razendsnel
tot een pandemie.

Overheden reageerden met lockdown- en social distancing-maatregelen. Hierdoor
konden de aantallen dagelijkse nieuwe besmettingen en slachtoffers reeds vanaf het
begin van het tweede kwartaal ook buiten China afnemen. In juni bleek echter dat het
virus in verschillende delen van de Verenigde Staten en in sommige opkomende
landen zoals Brazilié minder onder controle bleek te zijn dan gedacht, of misschien
beter gezegd ‘dan gehoopt. Het voor het economische herstel cruciale opheffen van
lockdowns, social distancing en restricties in het (internationaal] personenverkeer
dreigde daarmee vertraging op te lopen en zo kunnen zorgen voor een langere en
diepere recessie. Tekenend in dat verband was de lagere groeiprognose van het IMF
voor de wereldeconomie in juni; deze werd neerwaarts bijgesteld tot een krimp met
4,9%, terwijl het in april nog uitging van een min van 3,0%. Ondanks de toenemende
problemen met corona in de VS waren er veel voorstanders van verdere versoepeling
van de maatregelen. De belangrijkste reden hiervoor vormt de maatschappelijke
kosten, maar ook Trumps hoop op herverkiezing in november speelt hierin een
belangrijke rol.

Naast de concrete maatregelen om het virus te bestrijden, reageerden overheden en
monetaire centrale banken wereldwijd ter beperking van de economische gevolgen
met ongekend omvangrijke steunmaatregelen en vormen van monetaire verruiming.
Voor een beeld van de omvangrijke maatregelen die centrale banken en overheden
wereldwijd hebben getroffen als reactie op de coronacrisis beperken wij ons tot de
belangrijkste economische blokken, te weten de VS, Europa en China.

Om te beginnen met Europa, hier gaf de ECB aan haar opkoopprogramma voor
Europese staats- en bedrijfsobligaties te verhogen met € 870 miljard. Extra ingrijpend
was daarbij dat zij hierbij de maximale limieten per land losliet. Daarnaast
introduceerde zij een pakket van maatregelen om commerciéle banken en bedrijven
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te verzekeren van voldoende liquiditeit. Ook de discussie over het kunnen uitgeven
door zuidelijke overheden van zogeheten eurobonds, dit zijn obligaties die voor
gezamenlijke rekening van de eurolanden zijn, laaide weer op. Ondanks de grote druk
stuitte dit plan echter op tegenstand van onder andere Nederland. Wél werd op het
begrotingsvlak vanuit Brussel een bedrag van € 540 miljard vrijgemaakt voor leningen
ten behoeve van Europese bedrijven en overheden. Hiermee ligt de bal voor een
groot deel bij de EU-landen zelf om extra maatregelen te nemen om consumenten en
bedrijven te steunen.

De Amerikaanse Fed verlaagde haar rentetarief in maart met 1,5% tot circa 0,0%. Op
23 maart kondigde zij bovendien een ongelimiteerd aankoopprogramma aan van
zowel staats- als gemeentelijke- en bedrijfsobligaties. In de eerste helft van het jaar
heeft de Fed reeds S 400 milard van de toegezegde S 750 miljard aan
bedrijfsobligaties opgekocht. Daarnaast introduceerde zij talrijke maatregelen om
andere centrale banken in de wereld, commerciéle banken en bedrijven te verzekeren
van voldoende dollarliquiditeit. Ook gaf zij aan $ 2.300 miljard uit te trekken voor
leningen aan lokale overheden en het midden- en kleinbedrijf. Het Amerikaanse
congres keurde daarnaast in april een ongekend groot hulppakket goed van S 2.200
miljard, bedoeld voor huishoudens en ondernemingen.

In China bleven de stimuleringsmaatregelen verrassend beperkt. Zorgen over de
kwetsbaarheid van de financiéle stabiliteit door de hoge schuldenposities zouden
hiervoor de reden kunnen zijn. Zo heeft de Chinese centrale bank haar belangrijkste
rentetarief dit jaar nauwelijks verlaagd. Maar ook echte stimulering vanuit het
begrotingsbeleid ontbreekt. Vergeleken met de crisis van 2008-2009 beschikt de
Chinese overheid ook over onvoldoende reserves en goede investerings-
mogelijkheden. China is nu ook veel afhankelijker van het buitenland. Wél werden er
maatregelen genomen om het de banken makkelijker te maken bestaande leningen
door te rollen.

Wat betreft de directe impact van corona op de economie is de arbeidsmarkt de
belangrijkste factor, vanwege het belang voor de consumentenbestedingen en het
algemene vertrouwen in de economie. Van de ontwikkelde landen was, vanwege de
mindere arbeidsbescherming, in de Verenigde Staten de impact van corona op de
arbeidsmarkt verreweg het grootst. Daar nam de werkloosheid explosief toe van een
dieptepunt van 3,6% van de beroepsbevolking in januari tot 14,7% in april. Vervolgens
daalde zij naar 11,1% in juni. Het versoepelen van de maatregelen wierp daarmee in
economische zin duidelijk haar vruchten af. Vanwege de betere arbeidsbescherming
maar ook door de extra maatregelen voor baanbehoud nam de werkloosheid binnen
de Europese Unie slechts beperkt toe, van gemiddeld 7,1% in maart naar 7,4% in juni.
Hierbij waren er wel aanzienlijke regionale verschillen zichtbaar. Zo nam de
werkloosheid in zwaarder door het virus getroffen landen als Spanje en Italié aanzienlijk
sterker toe richting de 20%. In termen van bruto nationaal product liet de economie
van de Europese Unie in het eerste en tweede kwartaal een krimp zien van
respectievelijk 3,6% en 12,1% (op jaarbasis). Ook nu waren de regionale verschillen
groot, waarbij koploper Duitsland in het tweede kwartaal een krimp optekende van
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10,1% en hekkensluiter Spanje een krimp van 18,5%. Maar met een krimp van
respectievelijk 5,0% en 32,9% was de negatieve impact van corona op de Amerikaanse
economie nog aanzienlijk forser.

Tot slot China, het derde economische machtsblok en motor achter de groei van de
wereldeconomie in de afgelopen elf jaar sinds de kredietcrisis. Omdat hier het virus als
eerste opdook en door rigoureus ingrijpen, werd hier het herstel ook eerder ingezet:
na een krimp in het eerste kwartaal met 9,8% was in het tweede kwartaal een stijging
van 11,5% op te tekenen. Het is duidelijk dat ook de investeringen en bedrijfswinsten in
de eerste helft van het jaar ernstig onder druk stonden. Dit herstel is vooral te danken
aan de binnenlandse consumptie, investeringen en overheidsuitgaven. Maar ook de
export deed het beter dan verwacht, geholpen door met name elektronica en
medische producten. In haar laatste prognoses gaat het IMF uit van een lichte groei
voor China van 1% in 2020. De meest recente cijfers onderschrijven dit relatief positieve
beeld.

FINANCIELE MARKTEN

De financiéle markten herstelden in het afgelopen kwartaal deels van de scherpe
daling in februari en maart door ongeévenaard grote financiéle steun van de centrale
banken en overheden, de geleidelijke terugkeer naar het normale leven in Azié en
Europa en de hoop op een werkend vaccin. Ondanks de aanhoudende onzekerheden
over economische veerkracht, toenemende faillissementen en steeds meer bedrijven
die het dividend opschorten, keerden beleggers terug naar de aandelenmarkten.
Opnieuw waren aandelen uit de sector technologie favoriet. Het alternatief van een
spaarrekening is voor de meeste mensen nog altijd onaantrekkelijk.

AANDELENMARKTEN

De snelheid en de impact op de wereldwijde bedrijvigheid verraste de financiéle
markten. Aandelen en andere risicovollere beleggingen — zoals high yield debt,
emerging markets debt en vastgoed — reageerden in februari op de coronapandemie
met een zeer felle daling van tientallen procenten, waarmee zij vooruitliepen op de
reacties van overheden en internationale instellingen. Dit effect werd versterkt doordat
Saoedi-Arabié en Rusland midden in de pandemie aangaven hun olieproductie te gaan
opvoeren. Hierdoor daalde de olieprijs in één maand tijd met maar liefst 60%, wat
zorgde voor een extra schok in de energie- en financiéle sector. In financiéle cijfers,
over een periode van iets meer dan een maand daalde de S&P 500-index, de brede
Amerikaanse aandelenindex, met 34% en dicht bij huis daalde de AEX-index met maar
liefst 38%.

Al eind maart bereikten de aandelenmarkten en andere risicovolle beleggingen
wereldwijd al een bodem waarna deze zich in de twee maanden daarna zeer sterk
herstelden. Dit herstel werd vooral ingezet door de aankondiging van de hierboven
beschreven steunmaatregelen van overheden en monetaire centrale banken
wereldwijd. Vervolgens werd dit herstel versterkt door de afname in veel landen — met
China voorop — van het dagelijkse aantal besmettingen. Opmerkelijk bij het herstel van
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de aandelenmarkten was dat zij hoofdzakelijk werd gedreven door de techsector.
Deze sector bevat relatief veel bedrijven die konden profiteren van de lockdowns en
het thuiswerken. Bedrijven actief in onlinegaming, social media, biotech en
onlineshopping kwamen om duidelijke redenen als winnaars naar voren. Maar ook
fintech-bedrijven onderscheidden zich in deze omgeving duidelijk van hun grotere en
minder flexibele broeders, de banken en verzekeraars, die daarnaast te lijden hadden
van een verdere daling van de kapitaalmarktrentes. Deze positieve ontwikkelingen
droegen eraan bij dat veel beleggers de correctie in genoemde sectoren eerder
zagen als een kans om in te stappen dan als een bedreiging. De Nasdag-index (de
toonaangevende Amerikaanse technologiebeurs) kon daardoor, na een eerdere daling
met circa 33%, het eerste halfjaar afsluiten met een alltime high die 2% boven de top
van februari lag.

VASTRENTENDE WAARDEN

De kapitaalmarktrentes in de ontwikkelde landen daalden in de eerste helft van het jaar
over een breed front als gevolg van de omvangrijke opkoopprogramma’s van centrale
banken wereldwijd. Maar ook de neerwaartse druk op de inflatie als gevolg van de
economische teruggang en de sterk gedaalde olieprijs speelden hierin een rol. De
kapitaalmarktrente in de Verenigde Staten daalde zelfs spectaculair: de Amerikaanse
tienjaarsrente op staatsleningen daalde van 1,88% naar 0,62% in het afgelopen halfjaar.
In Europa was de rentedaling beperkter, maar in bijvoorbeeld Duitsland was deze
gezien de reeds historisch lage basis nog steeds substantieel. Zo daalde de Duitse
tienjaarsrente over dezelfde periode van -0,19% naar -0,45%. En ondanks de grote
economische schade en financiéle problemen sloot zelfs de Italiaanse tienjaarsrente
het halfjaar iets lager af, op 1,33%. Door de dalende kapitaalmarktrentes, maar ook
vanwege de opkoopprogramma’s van bedrijfsobligaties en het verstrekken van zachte
leningen door centrale banken, konden ook bedrijffsobligaties met een hoge kwaliteit
(investment grade] vanaf het dieptepunt in maart goed herstellen. Na een
aanvankelijke daling met ruim 7% krabbelden Europese investment grade-obligaties
weer op om het halfjaar af te sluiten met een lichtpositief rendement van circa 1%.
De risicovollere Europese high yield-bedrijffsobligaties vertoonden een grilliger en,
ondanks een forse rally, wat ongunstiger verloop. Na een aanvankelijke daling met
circa 25%, veerden zij vanaf eind maart weer op zodat de daling over de eerste helft
van het jaar werd beperkt tot circa 8%.

TOT SLOT

Toch zou het niet helemaal eerlijk zijn het herstel op de financi€le markten uitsluitend
toe te wijzen aan de maatregelen en plannen van centrale banken en overheden.
Er spelen ook fundamentele factoren mee, zoals de versnelde transitie naar vele
vormen van digitalisering, het herstel in China en de opverende arbeidsmarkt in de VS.
De arbeidsmarkt is de belangrijkste fundamentele economische factor, vanwege haar
belang voor het vertrouwen van consumenten en bedrijven, belastingen, economische
groei en daarmee voor de financiéle markten. In mei en juni werden er in de VS
respectievelijk 2,5 miljoen en 4,8 miljoen banen gecreéerd. Hierdoor daalde de
werkloosheid van een hoogtepunt van 14,7% in april naar 11,1% in juni. Dit is nog steeds
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een zeer hoog niveau, maar voor financiéle markten is de trend meestal belangrijker
dan het niveau. Het versoepelen van de coronamaatregelen werpt daarmee duidelijk
zijn vruchten af in economische zin. Vanwege de betere arbeidsbescherming maar
ook door de extra maatregelen voor baanbehoud is in Europa de werkloosheid ten
gevolge van corona aanzienlijk minder opgelopen: van een laagste punt van 7,1% in
maart naar 7,4% in juni. Hier is echter nog geen daling ingezet en ook hier zijn er
signalen dat corona nog niet onder controle is.

Amsterdam, 31 augustus 2020

Beheerder:
Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.

De directie,
S. Sarphatie
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4.2 SUBFONDS W&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS

4.2.1 BALANS PER 30 JUNI 2020
WR&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS*

(na verwerking resultaat)

ACTIEF 30.06.2020 31.12.2019
€ €

Beleggingen

(longposities)

Obligaties 43.711.269 42.178.311

Vorderingen
Overlopende
activa 777.467 309.064

Overige activa

Liquide middelen 1.855.116 605.087
TOTAAL ACTIVA 46.343.852 43.092.463
PASSIEF 30.06.2020 31.12.2019

€ €

Kortlopende

schulden

Overige schulden

en overlopende

passiva 55.670 74.388

TOTAAL PASSIVA

TOTAAL ACTIVA MINUS PASSIVA 46.288.182 43.018.074

Eigen vermogen
Nominale waarde

participaties 46.616.370 44.288.428
Agioreserve (54.391) 12.504
Algemene reserve (273.797) 517.144
TOTAAL EIGEN VERMOGEN 46.288.182 43.018.074

* Geen accountantscontrole toegepast
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4.2.2 WINST- EN VERLIESREKENING OVER HET EERSTE HALFJAAR 2020
WR&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS*

le halfjaar 2020 le halfjaar 2019
€ €
Opbrengsten uit
beleggingen
Interest 259.252 343.626
Dividend 69.226
Resultaat
rentefutures - (108.000)
328.478 235.626
Gerealiseerde
waardeveranderingen
van beleggingen (307.272) (120.800])
Niet-gerealiseerde
waardeveranderingen
van beleggingen (238.819] 1.712.097
TOTAAL
OPBRENGSTEN (217.613) 1.826.923
Beheerkosten 351.246 327.141
Bewaarkosten 16.659 18.727
Overige kosten 205.422 161.881
TOTAAL KOSTEN 573.327 507.750
RESULTAAT (790.941) 1.319.173

* Geen accountantscontrole toegepast
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4.2.3 KASSTROOMOVERZICHT OVER HET EERSTE HALFJAAR 2020

W&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS*
(volgens indirecte methode)

le halfjaar 2020 le halfjaar 2019
€ €

KASSTROOM UIT
BELEGGINGSACTIVITEITEN

Resultaat

Aanpassingen voor:

- niet-gerealiseerde
waardeveranderingen
van beleggingen

- aankopen
beleggingen

- verkopen
beleggingen

- mutatie vorderingen

- mutatie kortlopende
schulden (exclusief
schulden aan
kredietinstellingen])

Kasstroom uit
beleggingsactiviteiten

KASSTROOM UIT

238.819
(4.408.771)

2.636.994
(468.403)

(18.718)

FINANCIERINGSACTIVITEITEN

Uitgegeven
participaties
Teruggenomen
participaties

Mutatie liquide
middelen

Stand liquide middelen
per 31 december

STAND LIQUIDE MIDDELEN

per 30 juni

6.526.295

(2.465.248)
4.061.047

(790.941)

(2.020.079)

(2.811.019)

1.250.028

605.087

1.855.116

1.319.173

(1.712.097)
(238.825)

1.407.375
33.442

(25.663)

(535.768])

783.405

455.200

(2.110.418)

(1.655.218)

(871.813)

1.463.197

591.384

* Geen accountantscontrole toegepast
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4.3 TOELICHTING OP DE ONDERSCHEIDEN POSTEN VAN DE
BALANS EN DE WINST- EN VERLIESREKENING
W&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS

BALANS

BELEGGINGEN

Het verloop van de beleggingen was in het eerste halfjaar van 2020 als volgt:

_ Beginstand Aankopen  Verkopen Resultaat Eindstand

€ € € € €
Obligaties 42.178.311 4.408.771 2.329.722 (546.091) 43.711.269
TOTAAL 42.178.311 4.408.771 2.329.722 (546.091) 43.711.269

Bovengenoemd resultaat kan als volgt worden gespecificeerd:

Gerealiseerd(e] Ongerealiseerd(e) Totaal-

winst verlies winst verlies resultaat

€ € € < €

Obligaties 150.487 (403.698) 548.973 (841.852) 546.091
TOTAAL 150.487 (403.698]) 548.973 (841.852)

De portefeuilleomloopfactor van de activa in het eerste halfjaar van 2020 bedroeg
6,07% (eerste halfjaar van 2019: 7,32%).

Per 30 juni 2020 heeft W&O Europees Obligatiefonds geen financiéle instrumenten
uitgeleend.

VORDERINGEN

De vorderingen betreffen nog te ontvangen opgelopen rente op financiéle
instrumenten. Tevens is hier een bedrag opgenomen betreffende vooruitbetaalde nog
niet ontvangen financiéle instrumenten.

OVERIGE ACTIVA

Onder de liquide middelen zijn de banktegoeden van het Subfonds opgenomen.

KORTLOPENDE SCHULDEN

De overige schulden en overlopende activa betreffen nog te betalen kosten.
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EIGEN VERMOGEN

Nominale waarde participaties

De nominale waarde per participatie bedraagt € 7,26. In het eerste halfjaar van 2020
zijn in totaal 909.837 participaties uitgegeven en 341.259 teruggenomen. Per 30 juni
2020 zijn er 6.420.890 participaties uitstaande.

le halfjaar 2020 1e halfjaar 2019

€ €
Nominale waarde participaties
Stand per 1januari 42.488.428 44.288.806
Uitgegeven participaties 6.605.519 456.225
Teruggenomen participaties (2.477.577) (2.114.293)
Stand per 30 juni 46.616.370 42.630.738
Agioreserve
Stand per 1januari 12.504 15.220
Gestort bij uitgave van participaties (79.224) (1.025)
Onttrokken bij terugname van participaties 12.391 3.875
Stand per 30 juni 54.391 18.070

Algemene reserve

Stand per 1januari 517.144 (534.256)
Resultaat (790.941) 1.319.173
Stand per 30 juni (273.797) 784.917

OPBRENGSTEN UIT BELEGGINGEN

Interest
Het saldo van alle rentecomponenten kan als volgt worden gespecificeerd:

le halfjaar 2020 1e halfjaar 2019

M
M

Werkelijk ontvangen (coupon]rente 291.502 412.593
Meegekochte en mee ontvangen rente 5.948 6.227
Mutatie opgelopen rente (32.834) (66.809)
Rente op liquiditeiten (5.364) (8.385)
INTEREST 259.252 343.626
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Dividend
Hieronder wordt het netto ontvangen dividend verantwoord.

le halfjaar 2020 1e halfjaar 2019

€

Brutodividend 69.427 -
Dividendbelasting (201) -

NETTODIVIDEND 69.226 =

KOSTEN

De kosten worden als volgt gespecificeerd:

le halfjaar le halfjaar
2020 2019
€ €
BEHEERKOSTEN
Beheervergoeding 177.039 199.728
Transactiekostenvergoeding 55.325 26.559
Drukwerk, promotie- en
portikosten 118.883

00.854
351.246 327.141

BEWAARKOSTEN
Vergoeding monitorings- en 16.659 18.727
toezichtstaken en margin

OVERIGE KOSTEN

Toezichtkosten 7.176 6.896
Dotatie reservering

accountants- en advieskosten 18.444 12.834
Kosten digitale applicaties 57.988 25.792
EMIR-Rapportage - 12
Overig 121.814 116.347

.................................................... 205429 61881

TOTAAL 573.327 507.750
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VERMELDING KOSTEN

De kosten van drukwerk, promotie- en portikosten en de kosten genoemd onder
OVERIGE KOSTEN over het eerste halfjaar van 2020, uitgedrukt in een percentage van
het gemiddeld subfondsvermogen, zijn 0,74% (eerste halfjaar van 2019: 0,60%).

Lopendekostenfactor [LKF]
De LKF over de verslagperiode bedraagt 1,30% (eerste halfjaar van 2019: 1,17%).

Gelieerde partijen

In de verslagperiode hebben de onderstaande transacties plaatsgevonden tussen de
Beheerder en het Subfonds:

€
Direct
Beheervergoeding 177.039
Transactiekostenvergoeding (aan- en verkoop van financiéle
instrumenten) 55.325
Kosten digitale applicaties 57.988
Kosten administratieve projecten 8.213
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4.4 SPECIFICATIE VAN DE BELEGGINGEN PER 30 JUNI 2020
W&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS
4.41 VASTRENTENDE WAARDEN

AANTAL FONDS BEURSWAARDE
€

Obligaties Staatsleningen - EUR

1.000.000 0,500% DBR 2018 p 2028 1.087.470
1.250.000 0,500% FRTR 2015 p 2025 1.314.000
1.000.000 1,250% FRTR 2016 p 2036 1.169.000
1.000.000 2,000% FRTR 2017 p 2048 1.379.200
1.250.000 0,750% FRTR 2018 p 2028 1.356.875
1.000.000 3,400% Irish TSY 2014 p 2024 1.144.000
1.000.000 1,000% Irish TSY 2016 p 2026 1.077.800
1.250.000 2,125% Republic of Lithuania 2014 p 2026 1.441.125
1.000.000 2,150% SPGB 2015 p 2025 1.118.740
1.500.000 1,375% Slovakia Government Bond 2015 p 2027 1.650.450

Obligaties Financiéle Instellingen - EUR

1.000.000 2,500% Achmea BV 2013 p 2020 1.008.550
1.500.000 0,830% BP Capital Markets PLC 2016 p 2024 1.515.615
1.000.000 1,375% Banco Santander SA 2017 p 2022 1.011.880

500.000 2,875% CNH Industrial Fin Eur S 2016 p 2023 524.400
1.500.000 1,250% DVB Bank SE 2016 p 2021 1.506.300
1.000.000 3,600% Gazprom - GAZ Capital SA 2014 p 2021 1.019.310
1.000.000 0,500% LB Baden-Wuerttemberg 2017 p 2022 995.410
1.000.000 0,625% NIBC Bank NV 2016 p 2026 1.047.510
1.000.000 0,500% Nykredit Realkredit AS 2018 p 2022 998.380

Obligaties Ondernemingen - EUR

1.500.000 1,500% Aeroports de Paris 2015 p 2023 1.543.620
1.500.000 2,375% Daimler AG 2012 p 2022 1.559.610
1.500.000 4,500% Eramet 2013 p 2020 1.473.135

250.000 2,625% Faurecia 2018 p 2025 242.260
1.000.000 2,875% Fresenius SE & CO KGAA 2019 p 2029 1145.700
1.000.000 1,000% Heineken NV 2016 p 2026 1.031.310
1.000.000 1,000% Koninklijke DSM NV 2015 p 2025 1.040.380
1.000.000 2,625% Mol Hungarian Oil & Gas 2016 p 2023 1.042.850

600.000 1,500% Schneider Electric SE 2015 p 2023 625.014

500.000 0,250% Schneider Electric SE 2016 p 2024 502.510
1.500.000 0,875% Telefonaktiebolaget LM 2017 p 2021 1.500.150
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Beleggingsinstellingen Obligaties - EUR

18.501 Astra Structured Credit Inv-Class C Feb 1.717.795
5.578 Astra Structured Credit Inv-Class C Mrt 525.080
50.000 Blackstone/GSO Loan Financing Ltd 33.500
399.879 Chenavari Toro Income Fund 219.933
1.485 Lendinvest Real Estate Opportunity Fund 1.489.474
5.500 Lyxor BofAML $ High Yield Bond ETF 502.810
2173 SCIO Opportunity Fund 2.784.541
26.250 Volta Finance Ltd. 119.438
30.000 Xtrackers Il EUR High Yield Corporate Bond 489.465

Beleggingsinstellingen Obligaties - GBP

120.000 RM Secured Direct Lending PLC 102.000
481.452 Real Estate Credit Investments Ltd 664.343
50.000 Starwood European Real Estate Finance Ltd 47.688
220.394 TwentyFour Income Fund Ltd 245,726
216.593 TwentyFour Select Monthly Income Fund 205.623

Beleggingsinstellingen Obligaties - USD

2.500 Doubleline Income Solutions Fund 34.204
1.045.000 Fair Oaks Income Ltd 418.595
50.000 NB Global Floating Rate USD 38.499

TOTAAL VASTRENTENDE WAARDEN 43.711.269

4.4.2 SAMENSTELLING BELEGGINGSPORTEFEUILLE

30.06.2020 30.06.2020 31.12.2019
€ % %

Totaalwaarde binnenlandse
financiéle instrumenten 4.247.188 10 12

Totaalwaarde buitenlandse
financiéle instrumenten 39.464.081 90 88

Totaal 43.711.269 [0]0] (0]0)

Halfjaarbericht 2020 W&O Beleggingsfondsen 31 augustus 2020 78/81



WE&Q &
fondsen

4.5 OVERZICHT VAN DE INTRINSIEKE WAARDEN

Het W&O Europees Obligatiefonds is gestart op 10 november 2018. Onderstaand de
waarden vanaf deze datum.

AANTAL INTRINSIEKE

INTRINSIEKE
UITSTAANDE WAARDE PER

WAARDE FONDS
PARTICIPATIES PARTICIPATIE
(x €1.000) €
31.12.2018 43.770 6.100.294 717503
30.06.2019 43.434 5.871.913 7,39619
31.12.2019 43.018 5.852.312 7,35061
30.06.2020 46.288 6.420.890 7,20900

4.6 HISTORISCHE CIJFERS W&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS

Het W&O Europees Obligatiefonds is gestart op 10 november 2018. De historische cijfers
zullen vanaf dit moment worden opgebouwd.

10.11.2018-

2019 31.12.2018
Gerealiseerde
waardeveranderingen 196.964 (29.672)
Niet-gerealiseerde
waardeveranderingen 1.341.053 (410.988)
Interest, resultaat
rentefutures en uitleen
financiéle instrumenten 550.329 (102.015)
Overige bedrijfs-
opbrengsten - 72.989
Lasten (1.036.946) (64.570)
RESULTAAT 1.051.400 (534.256)

FONDSVERMOGEN

43.018.074 43.769.771
(einde boekjaar)
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4.7 DOELSTELLING EN ALGEMEEN BELEGGINGSBELEID
W&O EUROPEES OBLIGATIEFONDS

Het doel van het Fonds is om per Subfonds aan met name particuliere beleggers de
mogelijkheid te bieden te beleggen in door de Beheerder bepaalde financiéle
instrumenten ten behoeve van het realiseren van vermogensgroei. Het in elk Subfonds
te storten vermogen wordt ten behoeve van het betreffende Subfonds belegd.

De algemene doelstelling van de Subfondsen is het realiseren van vermogensgroei.
Daarnaast bezit elk Subfonds een eigen doelstelling, beleggingsbeleid en beleggings-
restricties.

De Subfondsen bezitten de mogelijkheid om te beleggen in aan de Beheerder, de
Bewaarder en/of het Fonds/de Subfondsen gelieerde partijen en direct of indirect in
andere beleggingsinstellingen. Ook op initiatief van de Beheerder ontwikkelde en door
derden uitgegeven producten kunnen onderdeel zijn van de beleggingsportefeuille
van het Subfonds.

De doelstelling van W&O Europees Obligatiefonds is om te beleggen in liquide finan-
ciéle instrumenten, maar zonder de specifieke risico’s van het beleggen in aandelen.
Het Subfonds heeft een gemiddelde rendementsdoelstelling van 3-5% per jaar.

WRO Europees Obligatiefonds belegt voornamelijk in liquide investment grade-
obligaties, liquide (vastrentende] alternatieve beleggingen en liquiditeiten. De beleg-
gingen in investment grade-obligaties en soortgelijke instrumenten worden gespreid
over minimaal 10 individuele financiéle instrumenten. Hierbij wordt voornamelijk
belegd in Europese uitgevende instellingen. Hierbij zal een spreiding worden aange-
bracht over verschillende risicofactoren, zoals sector, kredietwaardigheid, looptijd en
land. Daarnaast kan W&O Europees Obligatiefonds beleggen in liquide alternatieve
(vastrentende) beleggingen, bijvoorbeeld via andere beleggingsinstellingen. De
samenstelling van deze vermogenscategorie zal vooral afhankelijk zijn van de minder
traditionele mogelijkheden die naast obligaties door de markt worden aangeboden. In
dit kader kan onder meer gedacht worden aan indextrackers op obligaties,
hoogrentende obligaties en beschermingsstrategieén. Een eventueel valutarisico kan
worden afgedekt.

De obligaties worden vooral OTC verhandeld met toonaangevende financiéle
instellingen zoals ABN Amro, Barclays, Rabobank, UniCredit en Mizuho International.

Tevens kan worden belegd in financiéle instrumenten, die niet zijn toegelaten tot of
worden verhandeld op een gereglementeerde markt of een andere markt in financiéle
instrumenten, waaronder maar niet beperkt tot asset-backed securities die onder meer
een mindere mate van verhandelbaarheid kennen.

Indien de Beheerder hiertoe aanleiding ziet, zal zij ook liquiditeiten in de vorm van
cash op een bankrekening kunnen aanhouden.

Inkomsten uit beleggingen worden niet uitgekeerd, maar zullen worden herbelegd.

Halfjaarbericht 2020 W&O Beleggingsfondsen 31 augustus 2020




W&O &=
fondsen
Als aanvullende restricties voor W&O Europees Obligatiefonds geldt dat:

l. alleen direct wordt belegd in de volgende financiéle instrumenten:
a. obligaties;
andere verhandelbare schuldinstrumenten dan obligaties;

c. geldmarktinstrumenten;
d. liquiditeiten;
e. van alle onder a, b of ¢ genoemde financiéle instrumenten afgeleide financiéle

derivaten of FOREX-instrumenten; en
f. deelnemingsrechten van andere beleggingsinstellingen die voornamelijk
beleggen in onder a, b, c en/of e genoemde financiéle instrumenten;

Il. maximaal 100% van het subfondsvermogen kan worden belegd in de onder | onder a,
b, ¢ of d genoemde financiéle instrumenten;

M. minimaal 70% van de beleggingen in de onder | onder a, b respectievelijk ¢
genoemde financiéle instrumenten heeft minimaal een investment grade-rating;

V. maximaal 100% van het subfondsvermogen kan worden belegd in de onder |
genoemde financiéle instrumenten, die niet zijn toegelaten tot of worden verhandeld
op een gereglementeerde markt of een andere markt in financiéle instrumenten;

V. maximaal 25% van het subfondsvermogen kan worden belegd in de onder | onder e
genoemde financiéle instrumenten; en

VI. in afwijking van | kan maximaal 40% van het subfondsvermogen worden belegd in
deelnemingsrechten van andere beleggingsinstellingen als bedoeld onder | onder f.

Restricties inzake concentratie- en liquiditeitsrisico

Uitstaand leningbedrag voor IG-leningen > € 500 miljoen
Uitstaand leningbedrag voor HY-leningen > € 250 miljoen
% euro denominated-obligaties > 80%
% investment grade-obligaties >70%
% in non rated-obligaties (IG-geclassificeerd]) < 30%
% in non rated-obligaties (HY-geclassificeerd] < 30%
% high yield-obligaties < 30%
Deelnemingsrechten andere beleggingsinstellingen <40%
% individuele debiteur met IG-status <20%
% individuele debiteur met HY-status <10%
% vreemde valuta <20%
Liquiditeiten <100%

WR&O Europees Obligatiefonds is een initiatief van:

Wijs & van Oostveen Fund Management B.V.

Herengracht 493, 1017 BT AMSTERDAM

Tel. 020 - 638 82 26 / www.wijseuropeesobligatiefonds.nl
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