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Terugblik

De afgelopen drie maanden bleven de markten in het moment leven,
waarbij ze zich minder leken aan te trekken van de samenpakkende
donkere wolken als gevolg van de vertragende macro-economische
omgeving. Vooralsnog wordt deze houding ondersteund door het sterke
winstseizoen in de Verenigde Staten (VS), al is die wel lichtelijk vertekend
door de technologiesector.

Als we alle ruis wedfilteren, zien we dat er drie belangrijke thema’s waren

in het tweede kwartaal:

1. De aanhoudende strijd van centrale banken tegen de inflatie

2. Deimpact van een krappe markt op de alpha van aandelenselectie en
factoren

3. De marktrally wordt aangevoerd door een select groepje bedrijven

De Amerikaanse Federal Reserve (Fed), de Europese Centrale Bank

(ECB) en de Bank of England bleven de rente verhogen om de inflatie te
beteugelen. De verwachting is dat we in de buurt komen van de piekrente,
maar het eindspel blijft nog zeer onduidelijk omdat inflatie moeilijker blijkt
af te remmen dan verwacht. Hierdoor moeten centrale bankiers mogelijk
meer doen dan verwacht.

We zijn getuige geweest van een extreem krappe marktrally, aangevoerd
door megacaps en aandelen met exposure naar kunstmatige intelligentie.
Om dit in context te plaatsen: op de Amerikaanse aandelenmarkt zijn de
vijff aandelen met de grootste bijdrage dit jaar goed voor meer dan 60%
van het rendement. Het thema kunstmatige intelligentie, of ChatGPT, lijkt
behoorlijk opgeblazen, want het heeft dit jaar al meer dan USD 1,4 biljoen
aan marktkapitalisatie gegenereerd. De tijd zal leren of kunstmatige
intelligentie inderdaad leidt tot de veel gehypete productiviteitswinst.

Japan krijgt na de pandemie duidelijk weer wat kleur op de wangen,
waarbij de economische mist begint op te trekken. De inflatie is

eindelijk weer terug en de consumentenbestedingen zitten in de lift. Het
verhaal aan de andere kant van de Oost-Chinese Zee is minder positief.
De heropening in China na het strenge zero-Covid-beleid is ronduit
teleurstellend. Het Chinese consumentenvertrouwen blijft op een laag
niveau en vooralsnog hebben de beperkte stimuleringsmaatregelen nog
niet het gewenste effect.

Beleggingsresultaten

De Robeco Life Cycle fondsen hebben ook in het tweede kwartaal een
positief resultaat gerealiseerd. De rendementen varieerden tussen de

1% en 4%. Bijna alle beleggingscategorieén in de portefeuille droegen

dit kwartaal positief bij aan het totale resultaat. Aandelen droegen dit
kwartaal het meest bij aan het portefeuillerendement. Dit was met name
gunstig voor de Life Cycle fondsen met een langere looptijd. Deze fondsen
hebben een groter deel van hun kapitaal in aandelen belegd.

De bijdragen van obligaties aan het portefeuillerendement viel dit

kwartaal tegen. Een van de belangrijkste reden voor de wat tegenvallende

resultaten van obligaties was dat inflatie trager dan verwacht daalde.
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Koersontwikkeling Robeco Life Cycle Funds
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Rendementen Robeco Life Cycle fondsen

RICF2025  RICF2030  RLCF2035  RICF2040  RLCF2045  RLCF2050  RICF2055  RICF2060  RLCF 2065
-3 maanden 1,0% 1,3% 1,7% 2,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Yearto-date 30% a0% 50% 66% 89% 89% 9,0% 89% 8,9%
djar 0.2% 16% 3% 68% 11,0% 11,0% 1,0% 13% 11,0%
3jaarr 02% 14% 35% 75% 9,9% 9,8% 9,9% 101% 10,3%
Sjaart 2% 21% 33% 53% 66% 64% 68% 68% 7%

Data per 30 juni 2023
* = geannualiseerd; bron: Robeco Performance Measurement

Historische rendementen worden alleen ter illustratie gegeven en zijn als zodanig geen weergave van de verwachtingen van Robeco voor de toekomst. De waarde van uw beleggingen kan

fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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Dit leidde er toe dat de kans op meer renteverhogingen door centrale
bankiers groter werd, hetgeen nadelig was voor obligaties. Binnen

de beleggingscategorie obligaties presteerde hoogrenderende
bedrijfsobligaties en obligaties uit opkomende landen dit kwartaal het
best.

Dit kwartaal hebben we kleine allocatiewijzigingen aangebracht in de
portefeuille. Zowel de keuze om het aandelengewicht van de fondsen iets
te verlagen ten gunste van kas, als de keus om het gewicht van euro’s in
de portefeuille te verhogen ten koste van de Amerikaanse dollar droegen
licht negatief bij aan het totale resultaat. De aandelenfondsen, met

een waarde gedreven beleggingsstijl hadden het moeilijk dit kwartaal,
daartegen over staat dat fondsen die beleggen in opkomende markten
buitengewoon goed hebben gepresteerd. Het Robeco Emerging Markets
aandelenfonds was wederom het best presterende fonds in portefeuille.

Vooruitzichten

Terugkijkend op de eerste helft van het jaar kunnen we eigenlijk alleen
maar concluderen dat de dingen niet helemaal gingen zoals we hadden
verwacht. We gingen er terecht van uit dat de inflatie hardnekkiger zou
zijn, maar over de groeivooruitzichten waren we te bezorgd. De betere
groeiverwachtingen heeft het geloof gevoed dat een recessie is te
vermijden. Het probleem is dat dit optimisme over het vermijden van een
recessie wel eens het zaadje van zijn eigen ondergang kan planten.

De feedback die centrale banken namelijk krijgen van de economie is
dat het beleid niet verkrappend genoeg is. Om hun geloofwaardigheid
als inflatiebestrijders te behouden — iets wat noodzakelijk is als ze willen
waarborgen dat de inflatie verankerd blijft —moeten centrale bankiers
bereid zijn de rente verder te verhogen.

In onze ogen is dat uiteindelijk goed voor staatsobligaties, omdat een
verkrappend beleid de inflatieverwachtingen in toom houdt. We kijken

daarom met kopers ogen naar de obligatiemarkt. We denken echter dat
de rentes nog iets omhoog kunnen en wachten op betere rente niveaus
alvorens we overgaan tot het bijkopen van obligaties.

Wat betreft valuta’s ligt het allemaal wat ingewikkelder. Wij waren van
mening dat de rente in de verschillende regio’s richting de Amerikaanse
rente zou bewegen, waardoor het rentevoordeel van de Amerikaanse
dollar zou verdwijnen. We denken nog steeds dat dit gaat gebeuren,
maar het proces is voorlopig wel uitgesteld. We handhaven onze grotere
exposure naar de euro ten opzichte van de Amerikaanse dollar.

We zijn het hele jaar al voorzichtig als het gaat om risicovolle beleggingen.
Deze houding is gebaseerd op onze overtuiging dat de groei zou vertragen,
dat de inflatie hardnekkig zou zijn, en dat de kredietnormen verder zouden
verkrappen. We denken nog steeds dat we een groeivertraging gaan zien,
maar ook als dat niet zo is, blijft dat in onze ogen niet een positieve factor
voor risicovolle beleggingen. We gaan namelijk een nieuwe fase in, waarin
veerkrachtige groei als negatief wordt gezien vanwege de grotere kans op
meer renteverhogingen door centrale banken. Daarom hebben we nog
steeds een lichte lager gewicht in aandelen.
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Strategische asset allocatie

De asset allocatie van de lifecycle fondsen varieert en is
afhankelijk van de looptijd. Bij de fondsen met een lange
resterende looptijd ligt de nadruk op vermogensopbouw. Het
percentage dat in aandelen is belegd, is dan relatief hoog.
Naarmate de looptijd van het fonds korter wordt, ligt het accent
op vermogensbehoud en is het percentage risicomijdende
fondsen in portefeuille hoger en het percentage belegd in
aandelen juist lager. Het zogenoemde glijpad geeft het tempo
aan waarmee de risicovollere beleggingen zoals aandelen
worden afgebouwd.

Glijpad Life Cycle Funds
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Duurzaam beleggen, rendement waar de wereld beter van wordt

Voorzien in de behoeften van vandaag zonder die van toekomstige
generaties in gevaar te brengen. Het is voor ons niet slechts een
kwestie van lijstjes afvinken. Robeco is al sinds de lancering van ons
eerste duurzame beleggingsproduct in 1995 voorloper in duurzaam
beleggen. Onze visie is het creéren van zowel vermogen als welzijn. In
ons Sustainability Report 2022 beschrijven we hoe we duurzaamheid
integreren in het beleggingsproces en onze zakelijke activiteiten, hoe
we onze klanten bedienen met duurzame beleggingsoplossingen en
onze activiteiten op het gebied van actief aandeelhouderschap. Vraag
uw contactpersoon naar het Robeco Sustainability Report 2022.

Werken aan werkelijke impact

We weten dat duurzaamheid op de lange termijn kan zorgen voor
verandering. Daarnaast is het een drijfveer om ESG-factoren te
integreren in onze beleggingsoplossingen, een actieve dialoog aan te
gaan met bedrijven en te werken aan werkelijke impact. Wij duiken de
diepte in op zoek naar inzicht in de dynamiek en impact. En dat levert
een uitgebreide duurzaamheidshenadering op die beter onderbouwde
beleggingsheslissingen mogelijk maakt. Zo genereren we een heter
rendement én zorgen we voor de wereld om ons heen.

Dat we ons al jarenlang inzetten voor duurzaamheid krijgt ook
regelmatig externe waardering: Robeco kwam als meest duurzame
belegger uit de bus in het gerenommeerde onderzoek van ShareAction
onder 75 wereldwijde vermogensheheerders.

Robeco i§ recognized By b
‘Best Asset Manager - Susta

Duurzaam beleggen in Robeco Life Cycle fondsen

Alle Robeco Life Cycle fondsen beleggen rechtstreeks in door Robeco
beheerde fondsen die milieu en sociale kenmerken bevorderen of
duurzaam beleggen als doelstelling hebben. Al deze fondsen zijn
ingedeeld in de SFDR classificatie 8 en 9. Duurzaambheid is dus een
belangrijke overweging in de fondsselectie van de Robeco Life Cycle
fondsen. Robeco onderscheidt binnen haar fondsenaanbod drie
vormen van duurzaam beleggen: Sustainability Inside, Sustainability
Focused en Impact Investing. Sustainability Inside hanteert volledige
ESG-integratie op basis van eigen onderzoek, uitsluitingen en actief
aandeelhouderschap (stemmen en engagement). Sustainability
Focused hebben daarnaast een expliciet duurzaamheidsbeleid inclusief
doelstellingen voor een beter ESG-profiel en milieuvoetafdruk dan

de referentie-index. Impactfondsen tenslotte beleggen in bedrijven
die oplossingen bieden voor specifieke duurzame thema’s zoals
bijvoorbeeld de energietransitie, duurzame mobiliteit of een circulaire
economie en/of de Duurzame Ontwikkelingsdoelstellingen van de
Verenigde Naties.

EUR 176 mld

ESG-geintegreerde
beleggingen

per 31 maart 2023

EUR 350 mid

Vermogen onder
engagement

In 2022

1.422

Aandeelhouders-
vergaderingen

waarop we stemden in 2022
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In het kort...

Risico wordt afgebouwd richting de einddatum
Naarmate de beleggingshorizon kleiner wordt, is het behoud van
het opgebouwde vermogen belangrijker dan het behalen van een
hoog rendement. Daarom bouwt de fondsmanager het risico van de
portefeuille stapsgewijs af richting einddatum.

Zorgeloos beleggen

Met één fonds kan uw klant werken aan zijn vermogensopbouw, zonder
dat er tussendoor hoeft te worden bijgestuurd (zolang de einddatum
gelijk blijft). Alle zorgen worden u en uw klant uit handen genomen.

Profiteren van de expertise van Robeco

De Robeco Life Cycle funds zijn actief beheerde fondsen, waarbij
er wereldwijd gespreid wordt belegd in een groot aantal
beleggingscategorieén.

Duurzaamheid gewaarborgd

Robeco heeft duurzaamheid hoog in het vaandel staan. De Robeco
fondsen waarin de Life Cycle fondsen beleggen voldoen aan de strenge
duurzaamheidseisen van Robeco, zoals 0.a. ESG integratie en het
uitsluiten van tabak.

“Binnen de Robeco Life Cycle funds worden de nieuwste
ontwikkelingen op het gebied van professioneel vermogensbeheer
gecombineerd met een brede spreiding over diverse
beleggingscategorieén. De Robeco Life Cycle funds zijn de ideale
oplossing om uw klant én u te ontzorgen op gebied van beleggen!

U

- |
Ernesto Sanichar,

Fondsmanager

Productkenmerken

Structuur
Verhandelbaarheid
ESG-integratie

ISIN looptijd tot

Management fee
Service fee
Prospectus en verdere informatie

Luxembourg SICAV

Dagelijks

Ja, via de onderliggende Robeco-
fondsen

2025 LU0996309212
2030 LU0996309303
2035 LU0996309485
2040 LU0996309568
2045 LU0996309642
2050 LU0996309725
2055 LU0996309998
2060 LU0996310061
2065 LU1369249583
0,45%

0,10%

robeco.nl/beleggen/pensioen
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Voorbeeld

Stel, uw klant wilt eerder stoppen met werken en wenst extra
vermogen op te bouwenter overbrugging tot uw pensioendatum. De
pensioendatum ligt in 2044, maar uw klant denkt er aan 3 jaar eerder,
in 2041, te stoppen. U kunt er dan voor kiezen om te beleggen in
Robeco Life Cycle fund 2045. In 2041 is het grootste deel van het risico
al afgebouwd. Er kan voor worden gekozen om het fonds te verkopen
(dat kan dagelijks) of het fonds aan te houden.

Op dit moment ligt de nadruk op risicvollere beleggingen om een
hoger rendement te behalen. Richting 2035 gaat de nadruk steeds
meer liggen op het behoud van het opgebouwde rendement door het
risico in de loop van de tijd stapsgewijs af te bouwen. Een belegging in
Robeco Life Cycle fund 2035 is dé manier om zorgeloos vermogen op te
bouwen.

Strategische portefeuille 2021 RLCF 2025 2030 2035 2040 2045 ev

Il Wereldwijde aandelen 15,00% 25,00% 35,50% 53,00% 83,00%

B Staatsobligaties 53,00 azs0% 39,50% 2500 0,00%

B Overige obligaties 3000% 2550% 2300% 2000% 1500%

ke 200%  200%  200% 2,00% 2,00%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Contact & informatie

|
T
E

www.robeco.nl/beleggen/pensioen
010-224 2600
salesinformation@robeco.nl
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Belangrijke informatie

Deze publicatie is bedoeld voor professionele beleggers. Het is bedoeld
om de professionele belegger algemene informatie over Robeco’s
specifieke vaardigheden te geven, maar is geen aanbeveling of advies
om financiéle instrumenten te kopen of verkopen. Robeco Institutional
Asset Management B.V. (handelsregister nummer 24123167) heeft

een vergunning als beheerder van ICBE's en ABI’s van de Autoriteit
Financiéle Markten te Amsterdam. De Essentiéle Beleggersinformatie
en het prospectus van de Robeco fondsen zijn kosteloos te verkrijgen via
www.robeco.com/nl

Indien een financieel adviseur een Robeco Life Cycle fonds adviseert,
dient dit advies gebaseerd te zijn op een adequaat ‘Know your
customer’ proces, waarbij de geschiktheid van het Robeco Life Cycle
fonds voor het beleggingsdoel van de individuele klant is vastgesteld en
vastgelegd.

Aangezien het risico van het Robeco Life Cycle fonds automatisch

wordt gereduceerd naarmate de looptijd verstrijkt, hoeft de financieel
adviseur gedurende de looptijd van het fonds geen aanpassingen

in de portefeuille te adviseren. Dit gaat echter alleen op zolang de
uitgangspunten van de klant niet veranderen. Het gevolg hiervan is

dat de adviseur wel periodiek dient te monitoren of de uitgangspunten
van de klant, zoals vastgesteld op het moment van adviseren van het
Robeco Life Cycle fonds, gedurende de looptijd van het fonds nog steeds
van toepassing zijn.
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