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La crise rime mais ne se
répete pas : les marchés
actions restent finement
equilibrés

* La situation fait écho a 2008, mais la réponse des décideurs
politiques et des régulateurs est plus rapide et plus décisive

* La qualité reste la principale préoccupation, ce qui nous permet de
continuer d’investir et de saisir les opportunités de hausse
lorsqu’elles se présentent

* Les marchés émergents vont surperformer tandis que le dollar
s’affaiblit et que la reprise en Chine s’accélere

Alors que la volatilité augmente aprés que la lutte contre I'inflation a déstabilisé le secteur bancaire, nous
continuons a recommander une exposition a un portefeuille diversifié d’actions de qualité ainsi qu’une
allocation accrue aux marchés émergents.

La décision de la Fed du 22 mars 2023 de ne relever son taux directeur que de 25 pb prépare le terrain pour une
pause tres attendue dans le relevement des taux plus tard dans I’'année. Apreés trois semaines de trébuchements
du secteur bancaire américain, la marge de manceuvre de la Fed en matiere de reléevement des taux est
désormais limitée, ce que reflétent les commentaires relativement conciliants du président de la Fed, Jerome
Powell, aprés la réunion.
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Nous ne pensons pas que la crise de 2008 se répete, les décideurs politiques ayant agi beaucoup plus rapidement
pour gérer les problemes de stabilité, mais la volatilité est la pour durer, car I'économie mondiale continue de
s’adapter a une inflation plus forte et a des taux d’intérét plus élevés.

Dans un tel contexte, d’excellentes opportunités s’offrent aux investisseurs en actions a long terme, mais cela ne
signifie pas qu’il faille se contenter d’acheter et de conserver I'indice. L'étrange juxtaposition des manchettes
concernant les autorités américaines qui envisagent d’assurer tous les dépdts bancaires américains', avec Iarticle
« Biggest Fear for Trillion-Dollar Funds Is Missing Next Rally »", montre que nous vivons une période incertaine
et potentiellement périlleuse ou les stratégies actives I'emporteront sur les stratégies passives.

L'inflation reste élevée, mais le robinet du dollar est ouvert

Des données récentes en provenance du monde entier montrent que l'inflation n’est pas encore suffisamment
ralentie pour permettre aux décideurs politiques d’adopter une attitude résolument accommodante. Les
données sur l'inflation ont récemment surpris a la hausse, notamment au Royaume-Uni, en Suisse et a Singapour,
tandis qu’en Europe, la BCE reste fermeiii, I'inflation de I'lPC de la zone euro se maintenant autour de 8,5 %. La
tendance aux Etats-Unis est plus propice, les prix a la production ayant baissé de 0,1 % d’un mois a l'autre en
février, ce qui conforte les projections selon lesquelles le niveau le plus haut du taux directeur est en vue. Par
ailleurs, avec le concours d’autres banques centrales, la Fed a considérablement facilité I'accés aux liquidités en
dollarsiv afin d’alléger la pression sur le secteur bancaire, inversant partiellement son programme de
resserrement quantitatif. Ces indications et actions soutiennent aujourd’hui les marchés actions.

L’augmentation des liquidités en dollars ne fonctionnera que si elle fait plus que compenser le resserrement des
conditions financiéres provoqué par plusieurs épisodes de fuite des dépdts et la baisse de la confiance
interbancaire. Les tensions sur le marché de I'immobilier commercialv risquent également de compliquer les
efforts visant a dépasser la surveillance étroite actuelle des banques américaines. Par conséquent, sur la base de
I’expérience de 2008, la Fed devrait rester généreuse dans son apport de liquidités jusqu’a ce que le sentiment
se normalise. En outre, si le probléme des banques de taille moyenne est d{ a une longue exposition concentrée
aux bons du Trésor, comme c’est le cas pour la SVB, la baisse des taux aidera a résoudre ce probleme. Dans tous
les cas, un environnement monétaire plus accommodant devrait se manifester tout au long de I'année pour
tenter d’empécher le resserrement du crédit, ce qui offrira un certain soutien aux actions, méme en cas de
ralentissement de |I"’économie.

Les données économiques des marchés développés démentent Iles craintes de récession

Les indicateurs macroéconomiques font encore preuve de résilience dans les marchés développés, malgré un
contexte difficile et le pessimisme persistant de la part de certains analystes. Le fait que I'Europe ait survécu a
I’hiver sans perturbations liées a I'énergie a contribué a maintenir I’Allemagne dans une croissance positive,
tandis que I'indice PMI de la zone euro a surpris a la hausse en mars, s’établissant a 54,1. Aux Etats-Unis, les
ventes au détail ont fléchi en février aprés les bons résultats de décembre et de janvier, et les demandes
hebdomadaires d’allocations chdmage montrent toujours que le marché du travail est relativement tendu. Le
Japon est également prét pour la croissance en 2023, les récentes données sur l'inflation laissant croire que la
BoJ va finalement sortir de sa politique de taux d’intérét zéro.
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Les marchés émergents restent néanmoins bien mieux placés que les marchés développés

Malgré une réaction plutot mitigée des marchés aux prévisions prudentes de croissance du PIB de la Chine (5 %),
les données vont dans la bonne direction, la consommation et les investissements en actifs immobilisés étant
tous deux favorables en janvier et février. Si I'on y ajoute un affaiblissement du dollar américain, tous les
ingrédients pour une surperformance des ME sont réunis. La crise bancaire qui se manifeste aux Etats-Unis et en
Suisse a entrainé un rally des actions chinoises, tirées par le secteur financier, ce qui conforte cette thése.
L'indicateur macroéconomique plus général qui s’avére positif pour les marchés émergents est que I'inflation ne
s’est tout simplement pas installée de la méme maniére que dans les pays développés. Certaines des plus grandes
économies émergentes, comme le Brésil et I'Inde, se trouvent a un stade différent du cycle de crédit et
bénéficient de certains ancrages déflationnistes ponctuels, comme le pétrole russe bon marché dans le cas de
I'Inde. Tout cela va se traduire par une croissance plus rapide pour les ME par rapport aux MD.

Graphique 1 — Les prévisions de PIB dans les ME sont beaucoup plus positives
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Source : FMI, janvier 2023

En outre, les indicateurs de valorisation ont atteint des niveaux extrémes en 2022, les ME se négociant a une

N

décote de 30 % par rapport aux MD. Cet écart s’est légerement réduit, mais reste injustifié a nos yeux.

Graphique 2 — Ecart de valorisation entre les MD et les ME
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La priorité accordée a la qualité permettra de saisir les opportunités de hausse lorsqu’elles se présentent

Les données économiques sont solides et la politique monétaire va devenir favorable, mais il subsiste toujours
une combinaison de plusieurs risques pour les actions, dont une inflation encore élevée, des craintes de récession
persistantes, des problémes bancaires et des signes de tension sur le marché de I'immobilier commercial. Les
titres de qualité ont surperformé au début de 2023 apres avoir été a la traine en 2022, et nous pensons que
privilégier la qualité dans un portefeuille d’actions est le meilleur moyen de traverser cette période de
turbulences.

Par qualité, Robeco entend un rendement élevé du capital investi (ROIC) avec des opportunités de
réinvestissement claires, une forte génération de flux de trésorerie disponibles et une décote par rapport a la
valeur intrinseéque. Sélectionner des entreprises qui offrent un bouclier macroéconomique en périodes de
ralentissement, mais qui sauront aussi saisir les opportunités de hausse lorsqu’elles se présentent, nous permet
de continuer a investir.

Contacts presse
Aurore CANTOT | Consultante Senior — SHAN | 06 09 96 00 70 — aurore.cantot@shan.fr
Claire HILBERT | Consultante — SHAN | 06 15 80 91 30 — claire.hilbert@shan.fr

A propos de Robeco

Robeco est un spécialiste international de la gestion d'actifs. L'entreprise fondée en 1929 est basée a Rotterdam,
aux Pays-Bas, et compte 16 bureaux dans le monde. Leader mondial de I'investissement durable depuis 1995,
son intégration de recherches durables, fondamentales et quantitatives lui permet d'offrir aux investisseurs
institutionnels et privés une vaste gamme de stratégies d'investissement actives couvrant un large éventail de
classes d'actifs. Au 31 décembre 2022, Robeco avait 171 milliards d'euros d'actifs sous gestion, dont 168 milliards
intégrant les criteres ESG. Robeco est une filiale d'ORIX Corporation Europe N.V. Pour plus d'informations,
consultez www.robeco.com.

"https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-22/can-us-guarantee-all-bank-deposits-why-fdic-is-
considering-raising-the-limit?srnd=premium-europe

i https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-21/markets-investors-jpmorgan-look-beyond-recession-
to-rally-that-follows

i https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-22/ecb-officials-viewing-inflation-threat-feel-
vindicated-on-hike

v https://edition.cnn.com/2023/03/19/economy/central-banks-fed-dollar-liquidity/index.html

v https://markets.businessinsider.com/news/stocks/commercial-real-estate-debt-regional-banks-risk-stock-
market-cre-2023-3
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Informations importantes

Robeco Institutional Asset Management B.V. est titulaire d'une licence de gestionnaire d'organismes de placements collectifs en valeurs mobilieres (OPCVM) et de fonds d'investissement
alternatif (FIA) (« Fonds ») délivrée par l'autorité néerlandaise des marchés financiers d'Amsterdam. Ce document commercial est exclusivement destiné aux investisseurs professionnels,
définis en tant qu'investisseurs considérés comme clients professionnels, qui ont demandé a étre traités comme tels ou ont été autorisés a recevoir ce type d'informations conformément
a toute loi applicable. Robeco Institutional Asset Management B.V. et/ou ses sociétés associées, affiliées et filiales (« Robeco »), ne pourront en aucun cas étre tenu(s) pour responsable(s)
des dommages résultant de I'utilisation du présent document. Il incombe aux utilisateurs des informations du présent document qui fournissent des services d'investissement au sein
de I'Union européenne de vérifier s'ils sont autorisés a recevoir ces informations conformément a la réglementation MiFID Il. Dans la mesure ou ces informations sont considérées
comme un avantage non monétaire mineur raisonnable et adéquat au sens de la réglementation MiFID II, les utilisateurs qui fournissent des services d'investissement au sein de I'Union
européenne ont la responsabilité de se conformer aux exigences applicables en matiére d'enregistrement et d'information. Les informations contenues dans le présent document sont
basées sur des sources d'information considérées comme fiables et ne font I'objet d'aucune garantie de quelque nature que ce soit. Sans explications complémentaires, le présent
document ne peut étre considéré comme complet. Toutes les opinions, estimations et prévisions peuvent faire I'objet de modifications a tout moment et sans préavis. En cas de doute,
veuillez demander conseil a un expert indépendant. Le présent document a pour but de fournir a I'investisseur professionnel des informations générales sur les capacités spécifiques de
Robeco, mais n'a pas été préparé par Robeco comme une recherche en investissement. Il ne constitue en aucun cas une recommandation d'investissement ou un conseil d'achat ou de
vente de titres ou produits d'investissement, ni un conseil d'adoption d'une stratégie d'investissement, ni un conseil juridique, comptable ou fiscal. Tous les droits relatifs aux informations
contenues dans la présente publication sont et resteront la propriété de Robeco. Le présent document ne peut pas étre reproduit ni communiqué au public. Aucune partie du présent
document ne peut étre reproduite ou publiée sous quelque forme que ce soit ou de quelque maniére que ce soit sans la permission préalable et écrite de Robeco. Tout investissement
comporte des risques. Avant d'investir, veuillez noter que le capital initial n'est pas garanti. Les investisseurs doivent s'assurer qu'ils comprennent parfaitement le risque associé a tout
produit ou service de Robeco proposé dans leur pays de domiciliation. Les investisseurs doivent également tenir compte de leur propre objectif d'investissement et de leur niveau de
tolérance au risque. Les performances historiques sont fournies a titre indicatif uniquement. Le prix des Parts peut fluctuer a la hausse comme a la baisse, et les performances passées
ne préjugent pas des performances futures. Si la devise dans laquelle la performance passée est indiquée n'est pas celle du pays dans lequel vous résidez, vous devez étre conscient
qu'en raison des fluctuations de taux de change, la performance indiquée peut étre inférieure ou supérieure une fois convertie dans votre devise locale. Les données de performance
ne prennent pas en compte les commissions ni les frais encourus relatifs a la négociation de valeurs mobiliéres au sein des portefeuilles des clients ou a I'émission ou au rachat de Parts.
Sauf mention contraire, les cotations utilisées pour les données de performance des Fonds établis au Luxembourg sont les cotations nettes de frais en fin de mois jusqu'au 4 ao(t 2010.
A partir du 4 aoGt 2010, les cotations nettes de frais seront celles du premier jour ouvrable du mois. Les chiffres de la performance par rapport a l'indice de référence indiquent le résultat
de gestion d'investissements avant déduction des frais de gestion et/ou des commissions de performance ; les performances du Fonds sont avec dividendes réinvestis et sont basées sur
les valeurs nettes d'inventaire avec cotations et taux de change au moment de la valorisation de I'indice de référence. Veuillez vous reporter au prospectus des Fonds pour obtenir de
plus amples informations. La performance est indiquée nette de frais de gestion d'investissement. Les frais courants mentionnés dans le présent document sont ceux indiqués dans le
dernier rapport annuel du Fonds a la date de cl6ture du dernier exercice. Le présent document n'est pas congu pour, ni destiné a, la distribution ou I'utilisation par aucune personne ou
entité qui serait citoyenne, résidente ou installée dans une localité, un Etat, un pays ou une autre juridiction dans lesquels une telle distribution, disponibilité, utilisation ou un tel
document seraient contraires a la loi ou a la réglementation, ou qui soumettraient le Fonds ou Robeco Institutional Asset Management B.V. a toute exigence d'enregistrement ou de
licence au sein d'une telle juridiction. Toute décision de souscription dans un Fonds proposé dans une juridiction particuliére doit étre prise uniquement sur la base des informations
contenues dans le prospectus, dont les informations peuvent étre différentes de celles contenues dans le présent document. Les souscripteurs d'actions potentiels doivent s'informer
eux-mémes de toutes exigences légales et réglementations des changes applicables, ainsi que des taxes exigibles dans leurs pays de citoyenneté, résidence ou domicile respectifs. Les
informations relatives au Fonds contenues, le cas échéant, dans le présent document font intégralement référence au prospectus, et le présent document doit en toutes circonstances
étre lu conjointement au prospectus. Des informations détaillées sur le Fonds et les risques qui lui sont associés sont fournies dans le prospectus. Le prospectus et le Document
d'informations clés pour l'investisseur des Fonds Robeco sont tous disponibles gratuitement sur les sites Internet de Robeco.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs américains

Robeco est considéré comme « affilié participant » et certains de ses employés sont des « personnes associées » a Robeco Institutional Asset Management US Inc. (« RIAM US »)
conformément aux lignes directrices pertinentes de la SEC en matiere de non-intervention. Les employés identifiés comme personnes associées a RIAM US exercent des activités liées
directement ou indirectement aux services de conseil en investissement fournis par RIAM US. Dans ces situations, ces personnes sont censées agir pour le compte de RIAM US, un
conseiller en investissement enregistré auprés de la SEC américaine. Les réglementations de la SEC ne s'appliquent qu'aux clients, prospects et investisseurs de RIAM US. RIAM US est
une filiale 3 100 % d'ORIX Corporation Europe N.V. et offre des services de conseil en investissement aux clients institutionnels aux Etats-Unis.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis en Australie et en Nouvelle-Zélande

Le présent document est distribué en Australie par Robeco Hong Kong Limited (ARBN 156 512 659) (« RIAM BV ») qui est exempté de |'obligation de détenir une licence de services
financiers australienne en vertu de la loi australienne de 2001 (Corporations Act), conformément au class order n° 03/1103 de la commission australienne des valeurs mobiliéres et des
investissements (ASIC). Robeco est réglementé par la Securities and Futures Commission en vertu des lois de Hong Kong, ces lois pouvant différer des lois australiennes. Le présent
document est distribué uniquement aux clients « wholesale » tels que décrits par ce terme dans le Corporations Act de 2001. Le présent document n'est pas destiné a étre distribué ou
diffusé, directement ou indirectement, a toute autre catégorie de personnes. En Nouvelle-Zélande, le présent document est disponible uniquement pour les investisseurs « wholesale »
au sens de la clause 3(2) de I'annexe 1 de la loi de 2013 sur les marchés financiers (Financial Markets Conduct Act, « FMCA »). Le présent document n'est pas destiné a étre distribué au
public en Australie et en Nouvelle-Zélande.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis en Autriche

Ces informations sont réservées aux investisseurs professionnels ou aux contreparties éligibles au sens de la loi autrichienne sur la surveillance des valeurs mobiliéres.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis au Brésil

Le Fonds ne peut pas étre proposé ni vendu au public au Brésil. Par conséquent, le Fonds n'est et ne sera pas enregistré aupres de la commission brésilienne des valeurs mobilieres
(CVM) et n'a pas été soumis a l'approbation de ladite agence. Les documents relatifs au Fonds, ainsi que les informations qu'ils contiennent, ne peuvent pas étre fournis au public au
Brésil car la vente du Fonds n'est pas une offre au public de valeurs mobiliéres au Brésil. Ils ne pourront pas non plus étre utilisés en rapport avec toute offre de souscription ou de vente
de valeurs mobilieres au public au Brésil.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis au Brunei

Le Prospectus concerne un organisme de placement collectif privé qui n'est soumis a aucune réglementation nationale par I'Autoriti Monetari Brunei Darussalam (« Autorité »). Il est
destiné a étre distribué uniquement a des catégories d'investisseurs spécifiques, telles que stipulées dans la section 20 de la loi de 2013 sur les valeurs mobilieres (Securities Market
Order). Par conséquent, il ne doit étre ni distribué a, ni utilisé par, des clients particuliers. L'Autorité n'a pas la responsabilité de passer en revue ou de vérifier le prospectus ou d'autres
documents relatifs a cet organisme de placement collectif. Par conséquent, I'Autorité n'a pris aucune mesure afin de vérifier les informations présentées dans le Prospectus et n'a pas
approuvé le Prospectus ou tout autre document qui y est associé. Les Parts faisant I'objet du Prospectus peuvent étre illiquides et leur revente peut étre soumise a des restrictions. Les
acquéreurs potentiels des Parts proposées doivent procéder a leurs propres vérifications préalables concernant ces Parts.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis au Canada

Aucune commission des valeurs mobiliéres ni autorité similaire au Canada n'a passé en revue le présent document ni ne s'est prononcée sur la qualité des titres qui y sont décrits et
quiconque donne a entendre le contraire commet une infraction. Robeco Institutional Asset Management B.V. s'appuie sur la dispense a titre de courtier international et conseiller
international au Québec et a désigné McCarthy Tétrault LLP en tant qu'agent pour les services au Québec.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en République du Chili

Ni Robeco ni les Fonds n'ont été enregistrés auprés de la Comision para el Mercado Financiero en vertu de la Loi n° 18.045, de la Ley de Mercado de Valores et de ses reglements
applicables. Le présent document ne constitue pas une offre de souscription ou une invitation a souscrire ou a acheter des parts des Fonds en République du Chili, exception faite de la
personne qui, de sa propre initiative, a demandé ces informations. Ceci peut donc étre considéré comme une « offre privée » au sens de I'article 4 de la Ley de Mercado de Valores (une
offre qui n'est pas adressée au grand public ou a un certain secteur ou groupe spécifique du public).

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Colombie

Le présent document ne constitue pas une offre au public en République de Colombie. L'offre du Fonds est destinée a moins d'une centaine d'investisseurs spécifiquement identifiés. Le
Fonds ne peut pas étre sujet a la promotion ou a la commercialisation en Colombie ni auprées de résidents de la Colombie, sauf si une telle promotion ou commercialisation est réalisée
en conformité au Décret 2555 de 2010 et autres regles et réglementations applicables liées a la promotion de fonds étrangers en Colombie.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis au Dubai International Financial Centre (DIFC) aux Emirats arabes unis

Le présent document est distribué par Robeco Institutional Asset Management B.V. (Dubai Office), Office 209, Level 2, Gate Village Building 7, Dubai International Financial Centre,
Dubai, PO Box 482060, EAU. Robeco Institutional Asset Management B.V. (Dubai Office) est réglementé par la Dubai Financial Services Authority (« DFSA »). A ce titre, ce bureau traite
uniquement avec des clients professionnels ou des contreparties du marché, et non avec des clients particuliers tels que définis par la DFSA.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en France

Robeco Institutional Asset Management BV (n° de registre 24123167) est une société de gestion de droit néerlandais agréée par I'AFM et autorisée a la libre prestation de service en
France. Robeco France est une filiale de Robeco dont I'activité est basée sur la promotion et la distribution des fonds du groupe aux investisseurs professionnels en France. Tout
investissement est soumis a un risque et notamment de perte en capital. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Pour plus d'information et avant toute décision d'investissement, il convient de se référer aux documents d'informations clés pour l'investisseur et prospectus des fonds, disponibles sur
www.robeco.com/fr.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Allemagne



Ces informations sont réservées aux investisseurs professionnels ou aux contreparties éligibles au sens de la loi allemande sur la négociation de valeurs mobilieres.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis a Hong Kong

Le contenu du présent document n'a pas été passé en revue par la commission des valeurs mobiliéres et contrats a terme (Securities and Futures Commission, « SFC ») de Hong Kong.
En cas de questions sur le contenu de ce document, veuillez demander conseil auprés d'un professionnel indépendant. Le présent document est distribué par Robeco Hong Kong Limited
(« Robeco »). Robeco est réglementée par la SFC a Hong Kong.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Indonésie

Le Prospectus ne constitue en aucun cas une offre de vente ou une invitation a acheter des titres en Indonésie.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis en Italie

Le présent document est exclusivement destiné aux investisseurs qualifiés et aux clients professionnels privés (tels que définis dans I'article 26 (1) (b) et (d) du réglement n° 16190 de la
Consob daté du 29 octobre 2007). En cas de mise a la disposition de distributeurs et de personnes autorisées par les distributeurs dans le cadre d'activités de promotion et de marketing,
le présent document ne peut étre utilisé que dans le but pour lequel il a été congu. Les données et informations contenues dans le présent document ne peuvent pas étre utilisées a des
fins de communication avec les autorités de surveillance. Le présent document n'inclut aucune information visant a déterminer en termes concrets la disposition a I'investissement et
ne peut de ce fait en aucun cas servir de base a la prise de décisions d'investissement.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis au Japon

Le présent document est exclusivement destiné aux investisseurs qualifiés. Il est distribué par Robeco Japan Company Limited, enregistré au Japon en tant que Financial Instruments
Business Operator, [numéro de registre le Directeur de Kanto Local Financial Bureau, n° 2780, membre de Japan Investment Advisors Association].

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Corée du Sud

La Société de gestion ne fait aucune déclaration concernant I'éligibilité des destinataires du Prospectus a l'acquisition des Actions concernées en vertu des lois de la Corée du Sud, y
compris, mais sans s'y limiter, la loi sur les opérations de change (Foreign Exchange Transaction Act) et ses réglements applicables. Les Actions n'ont pas été enregistrées en vertu de la
loi coréenne sur les services d'investissement et les marchés des capitaux (Financial Investment Services and Capital Markets Act). Aucune Action ne peut étre offerte, vendue ou livrée,
ni étre offerte ou vendue a toute personne ayant l'intention de |'offrir ou de la revendre, directement ou indirectement, en Corée du Sud ou a tout résident de la Corée du Sud, sauf
dans les cas prévus par les lois et réglementations applicables de la Corée du Sud.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis au Liechtenstein

Le présent document est exclusivement distribué aux intermédiaires financiers diment autorisés basés au Liechtenstein (tels que les banques, les gérants de portefeuilles
discrétionnaires, les compagnies d'assurance ou les fonds de fonds) qui n'ont pas I'intention d'investir pour leur propre compte dans le(s) Fonds figurant dans le document. Le présent
document est distribué par Robeco Switzerland Ltd, adresse postale : Josefstrasse 218, 8005 Zurich, Suisse. LGT Bank Ltd., Herrengasse 12, FL-9490 Vaduz, Liechtenstein, agit en tant
que représentant et agent payeur au Liechtenstein. Le prospectus, les documents d'informations clés pour l'investisseur (DICI), les statuts, les rapports annuels et semestriels du (des)
Fonds sont disponibles aupres du représentant ou sur le site Internet.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis en Malaisie

De maniére générale, |'offre ou la vente des Actions n'est pas autorisée en Malaisie, sauf en cas d'exemption d'agrément ou si I'exemption prévue par la réglementation sur les prospectus
s'applique : AUCUNE MESURE N'EST ET NE SERA PRISE AFIN DE SE CONFORMER AUX LOIS DE MALAISIE CONCERNANT LA MISE A DISPOSITION, L'OFFRE DE SOUSCRIPTION OU D'ACHAT,
OU L'EMISSION D'UNE INVITATION A SOUSCRIRE, ACHETER OU VENDRE LES ACTIONS EN MALAISIE OU A DES PERSONNES EN MALAISIE, PUISQUE L'EMETTEUR NE PREVOIT PAS DE
PROPOSER LES ACTIONS OU DE LES SOUMETTRE A UNE OFFRE DE SOUSCRIPTION OU A INVITATION A SOUSCRIRE OU A ACHETER EN MALAISIE. NI LE PRESENT DOCUMENT NI AUCUN
AUTRE DOCUMENT RELATIF AUX ACTIONS NE DOIVENT ETRE DISTRIBUES, AUTORISES A LA DISTRIBUTION OU DIFFUSES EN MALAISIE. AUCUNE PERSONNE NE DOIT PROPOSER LES
ACTIONS OU EMETTRE UNE OFFRE DE SOUSCRIPTION OU UNE INVITATION A VENDRE OU A ACHETER LES ACTIONS EN MALAISIE, SAUF SI LA PERSONNE PREND LES MESURES NECESSAIRES
POUR SE CONFORMER AUX LOIS DE MALAISIE.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis au Mexique

Les fonds n'ont pas été et ne seront pas inscrits au registre national des valeurs mobilieres, tenu par la Commission nationale des banques et des valeurs mobilieres du Mexique et, par
conséquent, ne peuvent étre proposés ni vendus au public au Mexique. Robeco et tout souscripteur ou acheteur peuvent offrir et vendre les fonds au Mexique sur la base d'un placement
privé a des investisseurs institutionnels et accrédités, conformément a |'article 8 de la loi mexicaine sur le marché des valeurs mobilieres.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis au Pérou

Le Fonds n'a pas été enregistré auprés de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) et est placé dans le cadre d'une offre privée. Les informations fournies a l'investisseur n'ont
pas été examinées par la SMV. Le présent document est réservé a I'usage exclusif des investisseurs institutionnels au Pérou et n'est pas destiné a une distribution au public.
Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis a Singapour

Le présent document n'a pas été enregistré aupres de |'autorité monétaire de Singapour (Monetary Authority of Singapore, « MAS »). En conséquence, il ne peut étre diffusé ou distribué
directement ou indirectement aux personnes basées a Singapour, a |'exception (i) des investisseurs institutionnels au sens de la section 304 de la SFA, (ii) des personnes concernées au
sens de la section 305(1), ou aux personnes désignées au titre de la section 305(2), et conformément aux conditions énoncées a la section 305 de la SFA, ou (iii) des autres personnes
concernées en vertu des conditions de la SFA ou de toute autre disposition applicable correspondante. Le contenu du présent d ocument n'a pas été passé en revue par la MAS. Toute
décision de participation dans le Fonds doit étre prise uniquement aprés avoir examiné les sections concernant les considérations d'investissement, les conflits d'intéréts, les facteurs
de risque et les restrictions de ventes s'appliquant a Singapour (telles que décrites dans la section intitulée « Informations importantes a |'attention des investisseurs de Singapour »)
contenues dans le prospectus. Les investisseurs doivent consulter leur conseiller professionnel en cas de doute quant aux strictes restrictions applicables a I'utilisation du présent
document, au statut réglementaire du Fonds, a la protection réglementaire applicable, aux risques associés et a I'adéquation du Fonds avec leurs objectifs. Nous attirons I'attention des
investisseurs sur le fait que seuls les Sous-fonds figurant dans I'annexe de la section intitulée « Informations importantes a I'attention des investisseurs de Singapour » du Prospectus
(les « Sous-fonds ») sont disponibles pour les investisseurs de Singapour. Les Sous-fonds sont déclarés comme programmes étrangers limités sous la loi Securities and Futures Act
(chapitre 289) de Singapour (« SFA ») et font valoir les exemptions de conformité aux exigences d'enregistrement de prospectus conformément aux exemptions indiquées dans les
sections 304 et 305 de la SFA. Les Sous-fonds ne sont pas autorisés ni reconnus par |'autorité monétaire de Singapour et les actions des Sous-fonds sont interdites a une offre a la clientele
de détail a Singapour. Le prospectus du Fonds n'est pas un prospectus tel que défini par la SFA. Par conséquent, la responsabilité statutaire fixée par la SFA relative au contenu des
prospectus ne s'applique pas. La promotion des Sous-fonds est réservée exclusivement aux personnes suffisamment expérimentées et averties pour comprendre les risques impliqués
par un investissement dans de tels programmes, et qui répondent a certains autres critéres indiqués dans les sections 304 et 305 ou a toute autre disposition applicable de la SFA et de
la législation subsidiaire rattachée a cette loi. Il convient d'examiner attentivement si cet investissement vous convient. Robeco Singapore Private Limited détient une licence de services
de marchés de capitaux pour la gestion de fonds émise par la MAS et est soumis a certaines restrictions de clientele au titre de cette licence.

Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis en Espagne

Robeco Institutional Asset Management B.V., Sucursal en Espafia, dont le numéro d'identification est W0032687F et dont le siége social se situe a Madrid, Calle Serrano 47-149, est
immatriculée en Espagne au registre du commerce de Madrid, volume 19.957, page 190, section 8, feuille M-351927 et au registre officiel de la commission nationale du marché des
valeurs mobilieres (CNMV) pour les succursales de sociétés de services d'investissement de I'Espace économique européen sous le numéro 24. Les fonds d'investissement ou SICAV
mentionnés dans le présent document sont réglementés par les autorités correspondantes de leur pays d'origine et sont enregistrés au registre spécial des institutions étrangeéres de
placement collectif commercialisées en Espagne de la CNMV.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Afrique du Sud

Robeco Institutional Asset Management B.V. est enregistré et réglementé par la Financial Sector Conduct Authority en Afrique du Sud.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Suisse

Le(s) Fonds est/sont domicilié(s) au Luxembourg. Le présent document est distribué en Suisse exclusivement a des investisseurs qualifiés conformément aux termes définis dans la Loi
suisse sur les placements collectifs de capitaux (LPCC). Le présent document est distribué par Robeco Switzerland Ltd, adresse postale : Josefstrasse 218, 8005 Zurich. ACOLIN Fund
Services AG, adresse postale : Affolternstrasse 56, 8050 Zurich, agit en tant que représentant suisse du (des) Fonds. UBS Switzerland AG, Bahnhofstrasse 45, 8001 Zurich, adresse postale :
Europastrasse 2, P.O. Box, CH-8152 Opfikon, agit en tant qu'agent payeur suisse. Le prospectus, les Documents d'informations clés pour l'investisseur (DICI), les statuts, les rapports
annuels et semestriels du (des) Fonds, ainsi que la liste des achats et ventes réalisées par le(s) Fonds au cours de |'exercice sont disponibles gratuitement sur simple demande auprées du
siege du représentant suisse ACOLIN Fund Services AG. Les prospectus sont également disponibles sur le site Internet.

Informations supplémentaires relatives aux fonds/services de la marque RobecoSAM

Robeco Switzerland Ltd, adresse postale : Josefstrasse 218, 8005 Zurich, Suisse, est titulaire d'une licence de gestionnaire d'actifs collectifs délivrée par l'autorité suisse des marchés
financiers (« FINMA »). Les instruments financiers et stratégies d'investissement relatives auxdits instruments proposés par RobecoSAM sont généralement gérés par Robeco Switzerland
Ltd. RobecoSAM est une marque déposée de Robeco Holding B.V. La marque RobecoSAM commercialise des services et des produits q ui refletent I'expertise de Robeco en investissement
durable (ID). La marque RobecoSAM n'est pas considérée comme une entité juridique distincte.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis a Taiwan

Le contenu du présent document n'a pas été passé en revue par une autorité de tutelle a Hong Kong. Si vous avez des questions sur le contenu de ce document, veuillez demander
conseil auprés d'un professionnel indépendant. Le présent document est distribué par Robeco Hong Kong Limited (« Robeco »). Robeco est réglementé par la Securities and Futures
Commission a Hong Kong.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Thailande

Le Prospectus n'a pas été approuvé par |'Autorité thailandaise de régulation des marchés (Securities and Exchange Commission) qui décline toute responsabilité quant a son contenu.
Aucune offre de souscription des Actions ne sera adressée au public en Thailande. Le Prospectus est destiné a étre lu uniquement par le destinataire et ne doit étre ni transmis, ni
distribué, ni divulgué au grand public.



Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis aux Emirats arabes unis

Certains Fonds mentionnés dans le présent document ont été enregistrés auprés de |'autorité fédérale de supervision des marchés financiers des Emirats arabes unis (I'Autorité). Pour
plus d'informations sur I'ensemble des Fonds enregistrés, consultez le site web de |'Autorité. L'Autorité décline toute responsabilité quant a I'exactitude des informations contenues
dans le présent document, ainsi que pour tout manquement éventuel a exercer ses devoirs et assumer ses responsabilités par toute personne impliquée dans le Fonds d'investissement.
Informations supplémentaires a I'attention des investisseurs résidents ou établis au Royaume-Uni

Robeco est temporairement considérée comme agréée et réglementée par la Financial Conduct Authority. Les modalités du régime de permissions temporaires, qui permet aux
entreprises basées dans I'EEE d'opérer au Royaume-Uni pendant une période limitée tout en cherchant a obtenir une autorisation compleéte, sont disponibles sur le site Internet de la
Financial Conduct Authority.

Informations supplémentaires a |'attention des investisseurs résidents ou établis en Uruguay

La vente du Fonds remplit les conditions relatives a un placement privé conformément a la section 2 de la loi uruguayenne n° 18 627. Le Fonds ne doit pas étre proposé ni vendu au
public en Uruguay, sauf dans les circonstances qui ne constituent pas une offre ni une distribution au public en vertu des lois et réglementations uruguayennes. Le Fonds n'est et ne sera
pas enregistré aupres de la Financial Services Superintendency de la Banque centrale d'Uruguay. Le Fonds correspond aux fonds d'investissement qui ne sont pas des fonds
d'investissement réglementés par la loi uruguayenne n°® 16 774 datée du 27 septembre 1996, dans sa version modifiée.



