MULTT ASSET
THE NEXT FRONTIER

VALENTUN VAN NIEUWENHULYZEN /
CHIEF STRATEGISTE & RESPONSABLE DE 1 EQUIPE MULTHASSET

NN investment CE QUI COMPTE POUR VOUS
L partners COMPTE POUR NOUS

WWWw.nnip.com




Notre économie est un systeme complexe en constante évolution
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Les marchés financiers : un monde difficile a expliquer par I'homo ceconomicus

Le comportement des marchés financiers se rapproche plus de la Biologie que de la Physique

Les investisseurs et les
marchés financiers...

“regroupent une
population
d'organismes vivantsen
compétition pour
survivre, et pas une
collectiond'objets
inanimés soumis aux
loisimmuables du
mouvement”

Dr Andrew Lo, MIT
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Intéractions et boucles de rétroaction
Un systeme dynamique et évolutif

Economie
Croissance Nominale rée"e Croissance Nominale
=) =)
Conditions Financieres L'incertitude politique

Politiques

N7

Les Conditions Financieéres € L’incertitude politique
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Alors, comment gérons-nous les marchés ?
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Tirer parti de notre héritage néerlandais
Innovant, dynamique et conscient des risques
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Réalisez que les choses peuvent changer

“Le plus grand défi pour I'Europe... comment relancer I'économie Allemande”

The sick man of the euro

The biggest economy in the euro area, Germany’s, is in a bad way. And its ills are a main
cause of the euro's own weakness

| Jun 3rd 1999 | FRANKFURT | From the print edition

THE social-market economy devised in Germany after the second world war, with its careful blend of
market capitalism, strong labour protection and a generous welfare state, served the country well for
several decades. But it is now coming under pressure as never before. As economic growth stalls yet
again, the country is being branded the sick man (or even the Japan) of Europe. This is inevitably
casting a cloud over Europe's single currency, the euro, for Germany accounts for a full third of the
euro countries’ output. When Germany sneezes, its neighbours feel a chill-and nervous markets are
likely to sell the euro. Thus the biggest economic problem for Europe today is how to revive the
German economy.
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Remettre en question la pensée dominante
“Le baseball est un jeu de chiffres, dépenser plus pour gagner plus”

Le probléme vient des

bases économiques sur Season Win Percent vs. Relative Payroll
lesquelles repose le Standard deviations above/below league average (15 team bins)
baseball. Les grands 60%

clubs font beaucoup
d’argent, contrairement

Oakland

. 55
aux petits clubs. .
o
e
Fay Vincent a 50
£
=
45 b
40
-3 -2 -1 0 1 2 3
Standard deviations from average payroll
Reproduced from fivethirtyeight
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Comment battre un marché complexe?
En combinant analyse fondamentale et analyse comportementale

Fondamentale L’Homme

L\ Comportementale La Machine

y

Combinaison d’une analyse fondamentale avec de “I'insight” comportemental

Combinaison de données (machine) et de créativité humaine (homme)
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Développer une approche plus dynamique

L'inspiration est facile a trouver, mais une discipline est nécessaire pour I'appliquer
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Nassim Nicholas Taleb

THINKING,
FAST .. SEOW
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DANIEI
KAHNEMAN

SUPERFORECASTING

THE ART & SCIENCE OF PREDICTION
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Générer des idées adaptables
Réunir nos forces!

Business

Fundamental < e/

7 Analysis
Earnings
growth

Fondamentale

Political

& Comportementale

Behavioral
Analysis
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Cartographier le comportement des investisseurs 1.0
Etudes, facteurs techniques, dynamique, flux, positionnement

Investor sentiment indicator (Z-score)

Bullish sentiment

- i A
(L ..\!lhﬂl&‘;v‘.[" WM/ I “M \ ‘

Bearish sentiment

2015 2016 2017

Call Put ratio (Z-score)

Bron: Thornson Reuters Datastrecam, NN Investment Partners

Bull - bear (Z-score)
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Cartographier le comportement des investisseurs 2.0
Exploration du “Big” Data: un vaste univers
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INFRASTRUCTURE ANALYTICS APPLICATIONS ~ ENTERPRISE
HADOOP ON FREARSE HEDOOP N T CLOUR STREAMML DA ANALYST PLATTORMS BAla SCENCE MATFORMS MARKETING 828 CUSTOMER SERVICE ————
clouders AR Emasen \icosoft Az ..:m @®databricks 8% Microso @pentohe alteryx | ypar L oda,a RADIUS  fgp Amis @ Mioaua 2L
BN pooret | DOt | s G || @8 guavas avasDH | O o | | s e attios aioneies CalaihE
- fos. @ rhesiiss et 0%, WATTIVIO O Quid E 4' ‘ @ Adter 1] vwervso M Cuekrax NGROATA
Eooe nm nnﬂ-ul “atoArtisans (e, MY Odgame.cx interjana | CONTINUUM ' _ clar) EEEE © Tact bsense 4 wubular o
Boledata jethro £'% Conmuryt 0 Bottienose Amo” ENDOR Prone | M sicommmuss f "'0"‘;?) Pk @recors | WPoatdn =woacio TR rame.s
NOSOL DETABASES NEWSGL DATABASES GRAPY D#S MPF DRS QoY Fow VISUALIZATION. L) STANSOAL | DATA SEAVCES HUMAN CAPITAL LEGAL FINANCE | ENTERPRISE BACK OFFICE - SECURMY
0 Googe Gt Pattorm | S Clustrix o .“‘;‘{w A eaviese B ::' oIS Qralarie @ | | piue it entelo | RavEL 'lnwum AUTOMATION | oy papuumer @ = - 7 roc = 5 Sumehsoen
22 Pivot iB G onss Parionn i - 1 o0ne
CRACLE ey o s | D | e o Seimperai [~ §sas | s 5| | hiD @uee | @ | zvor @ | Wommminsce S O ety
Wit Azure o Marklegh oo":-au-.___ m N rena - Qik @ lobker . 1O - —i.- W SvecT e
Omongo! 11 oRrasTart " EP':Y.—'_: - Wevon  piuoral Ayggeescr] (| flromonvey e S T C”"""' 7T ANOMALY Wuitscience
T ~Osewny  kognitio iRy ] Brevia v3 ey S s n
BN O Coocmbose G cidua Tafolien Osoe o L g™ (] - x‘;cx-.ulal Qrppien (-G—A s-..::,.:':,,
redisiabs C mfiur [ > LaNEER P Coremioc  Whoviocks Qevmetrcs R Dutter - ASIST Brocvn SR Goumricat @ b TP rnis
CALA TRANSIOEMATION DAL NTTLRALS CAIA GOVIRRANCE  MAMT MONSORMNG ANy ———
s b G ROt -
talend @ pentoh 0 P Ve  mazse © Mew Rekc e sitamtame APPLICATIONS - INDUSTRY
i ; ,'“‘“" Preacum IEM ovnarics GENAD » ;.,., (o EDUCATION | GOVERNMENT | FINANCE - LENDING —) FINANCE. L e - ﬂ
a‘tery: ) veieacTa ,’ . g gou..nngm - B id £ Xnewron OW. OnDeck > :ffﬁm." INVESTING Opendoor | Satsomite
b X » atooma A " ™ m m > va
tame Ry o, ZALONI & coltibra sphunk- Tos ! S Tolk - @cclora (3 OPENGOV O'--lNSIKY prowmxm: S vTs | femonade
Sysoroorses oot  Stitch Eep— ] Troc s Numenty > kidaptive mark43 O o @ moneyiion B““"'”"" CYENCE
__ PACRASA > Duesccors 11 By s recncey ;“ .
STORAGE CLUSTEN SERVICES |,  APPBEY (BOWDSOURCING , MARTWARE wie oMOBRES gumi | knowg | BV P ,;’;‘ aire | cartym @ commma | Tractable’
i amazen xcrere Google TPU ARM COMMERCE ANALYIKS s | Y pettion e, 4
[, Y- Upwork Gropteone G gle
,,u‘ g PR MYTHIC - 1muxponel A w0k TRANSPORATION COMMERCE |\ OTHER ——
o © ransorent Sowois G‘M UBER o #insacat | ©Hemoy whem
Roume S0e - @ . N\ Z reach - tetention ERSIGOST TESLA (D meumxe] na® G
i - 44 Moudus™e  sCoRTEx bitly pedats | Ggranify custora Beuarnen L —
deve .péo o ¢ 5oweves RSN
- I
OFT™E e S W =
Famazn 1) Googe Cious puttom JEMicrosoft TEH T fmenn §sas B vevere TIBCO o ORACLE Mlnenes —as. tonialy o2
OPEN SOURCE
FRAMEWORK — QUERY /DATAFLOW —;  DATAACCESS | CooRmARoN 1 STREAMING STATTOOLS - Al/ MACHINE LEARNING / DEEP LEARNING SEARCH LOGANALYSIS | VISUALIZAION |  COLLABORATION 4  SECURWIY
g . '% @'_um @ mongo'i: | theano [EEEE MEw o ’ | gy | e
Sl e - ~ wmm | ENOX
6__; e o T ‘ s e ¢ PN BN % 65RG )
- @ o arasmImm neon Eesuery D WO | e | Prua| TIS | L o
Sooik' © iou e Y " o 0 Qe Avwee
HEALTH FINANCIAL & ECONOMIC DATA PEOPLE / ENTITIES LOCATION INTELLIGENCE OTHER INCUBATORS & SCHOOLS
IAWBONE 0 € Digito Bloomberg  nowsonsiuens [3 | DOW JONES :A;w- acxiem ﬂ*&wm frodscio ol [\ gt e o
' spire  #% > T . A
U wesiae Thegwers | Qi B xigaite [ aed v s o= [vess Qe Pocellll | gy DATA GOV PR
Wpaceinn | gy @uomee | veOLEE oaese Gestmee o ff | @ Qo | @esri Fiocua e | |- @
“fithit GARMIN oS S 1 sammomasy W PASIS B < mopiiary ” L N e, v
Oumsn Giirsa | BNt P | Mo Sibs @ S | sTeeETUNE panjiva
Last updated 4/5/2017 @ Matt Turck (@mattturck), Jim Hao (@jimrhao), & FirstMark (@firstmarkcap)  mattturck.com/bigdata2017 E,,' _R. ST MA R K



Ne vous laissez pas tromper par I'aléatoire
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Quantifier les médias mondiaux via TRMI*
Traduire des données non structurées provenant des médias, en Big Data,

via une analyse de texte

STRAITS TIMES. SCMP
THE WALL STREET JOURNAL.
YaHoO!
Ehe New Aork Eimes
FINANCIAL TIMES Google ™™

CONTRARIANS

! \' InvestorVillage ﬁiﬁi
YAHOO! FINANCE
= Cuitter y R

.The Motley Fool

To Educate, Amuse & Enrich”

‘

SHAR}'..'.\\.'E\W?-F’
A SUBSIDIARY OF SEMY

ValueWalk

@ Capitqﬁst Exploit;

Tuostarshiy

nformationspr

ofessionnels

Réseaux
sociaux

Show results: l word position ¥ | o0 sistance @ |I"'|l g ]W
Souzce= (), Title=, Symbol=

Instantiation: 3.2948939800262 secs
Processing: 0.013120174407959 secs
Total: 3.3080141544342 secs

Symbol:

. Goldman. . . Sachs. E”"’; ty sanalysts; , =™CY

S ForacastUp(f) 4 Apple L Entity(f t A
Expandi{f) Loose(f) Up(f) & margins: — “osAct Margins(f} Accy
11840 1 sz quarterly.; . (2 conference s i vy Calliy v 15
AAPL Entity future 2
AAPL  Economist future 1
AAPL Trader future 1
AAPL  ForecastUp future 1
AAPL Expand future 1
AAPL  Loose future 1
AAPL Up future 1
AAPL  Margins future 1
AAPL AccountingGood future 1
AAPL  PosAccountingExpectations future 1
AAPL Pos_Acct future 1

sapl 1000

Sentences

« Goldman Sachs analysts expect Apple to report expar|
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Analyse comportementale—- TRMI*
Etudier le sentiment qui dirige les marchés

Thomson Reuters
MarketPsych Indices

NN IP Multi Asset Sentiment signal

Indicateurs d’émotion
Parameétres du Buzz

Basés sur les informations
digitales et les réseaux
sociaux

STRAITS TIMES.

THE WALL STREET JOURNAL.
YaHOO! gmpeom CNN
Ehe New JJork Times
FINANCIAL TIMES Go gle

* Thomson Reuters MarketPsych
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Analyse comportementale en pratique
Utilisation du Big Data pour analyser les marchés

P I
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Emotions Index and MSCI Index

Climax Chinese Equity bubble
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v First signs of global financial crisis A
(July '07)
Bottom Dot.com i B
trash / First signs of recovery rally
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For better visualization, bothemotions and MSClindex are plotted inthe scale O to 1

MSCI monthly returns

Change in Emotions Index as a predictor of Equity returns
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Les émotions des investisseurs influencent les prix du marché
l'indice Emotion TRMI et le pari sur des actifs sans risques

0,35 T T T T T T T T T 1 28
03 More optimism => Higher BY ! 26
| Ve
0,25 i #ZI
) )
0,2 |’ I ‘ m \/UL 2
0,15 - \/ - 1,8
, 16
0,1
\ ’ - 1,4
0,05 i 1,
More pessimism => Lower BY
0 e — 1
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—Emotion —German 10Yr
Source: TRMI, NN Investment Partners
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Un indice Big Data en pratique - Global Financials
Identifier les changements de sentiment qui ne se refletent pas dans les

prix du marché

x0,01 Relative performance Global Financials
6,2
TRMI news on Financial Sentiment 6,0
4
z Confirmation 5.8
L AN /
ol | Divergence \ 5,6
L2 A 2 J s
A7 s A N
’ ) ~
K 5,2
4
50
jul 16 g 16 sep 16 okt 16 nov 16 dec 16
e MISCI WORLD FINANCIALS $/MSCI WORLD\US
Bron: Thomson Reuters Dotosiream, NN Investment Partners
Upgrade Financialsat the ...and againin
start of September 2016.. October
‘ -
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Analyse comportementale dans notre processus Multi-Asset
Etudier le sentiment qui dirige les marchés

( Indices de sentiment
propriétaires, et tableau de bord
d’investissement utilisantles
données TRMI comme
\_contributions

Aulty Al Signals
‘Mﬁ “‘ ‘~.
iy R
11 as 11 - ” '
Macro Fundamentals -
Maoo Regime i‘ - “ e M a2 ™
13 18 A8 a3 a0 - i
Ozl Mementum 13 Bt 43 &1 41 w &
Valuation 33 18 8 ¥ HE] 18 3
il iy EL ) -
Mmmh -:'.: ;: Ly 13 T 1 ]
amotions globole guties [ » 3
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S — - Momantum o gy b6
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La créativité humaine demeure essentielle
Faites un plan, préparez vous et soyez flexible dans la course

~
¥ 2
s
"\ E

4
[l
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Un besoin continu pour l'innovation
Un état d’esprit, pas un organigramme

Innovation Lab

Une organisation pluridisciplinaire:

Des expériences diversifiéest

Un dénominateur_commun:
prét a s'adapter, a apprendreset a partager

- NN investment CE QUI COMPTE POUR VOUS
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La stratégie NN First Class Multi Asset
Notre proposition

Une gestion multi classes d’actifs diversifiée qui génere
6.17%* de performance annualisée depuis sa création

Une stratégie d’investissement flexible pour bénéficier

|

| o : :
@ des opportunités d’investissement mondiales
\/H

Un budget de risque au coeur de notre gestion avec
pour objectif de limiter les pertes en capital
(volatilité a 3,98% depuis création)

*Performance annualisée brut de frais
Performance prior to the launch date has been simulated on the basis of the past performance of another, comparable share class of the fund. Past performance

does not guarantee future results and there is the possibility of loss.

. NN investment CE QUI COMPTE POUR VOUS
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Performance

Performance du fond NN (L) First Class Multi Asset

iM 3M

6M

YTD 1y 3Y (ann.) 5Y (ann.)

Since inception

(ann.)
(in %) (in %) (in %) (in %) (in %) (in %) (in %) (in %)
Fund 0.20 1.43 2.81 0.94 5.54 5.77 5.68 6.17
1M EURIBOR TR -0.03 -0.09 -0.18 -0.12 -0.37 -0.16 -0.03 0.03
Relative performance 0.23 1.52 2.99 1.06 5.91 5.93 5.71 6.14
Source: NNIP Performance Measurement
Gross performance in EUR, | share Re-based Performance Since Inception (I-Cap, gross of fees)
! 145 -
Reference: 1M EURIBOR (TR) 140 |
Date as of 30 Apr 2017. Fund was launched in October 2011 135
130
125 -
120
Standard Deviation Fund ( in %) 3.98 115 4
110
Sharpe Ratio Fund 1.52 105 4
Assets under Management (in millions) EUR 898 12(; 1

Source: NNIP Performance Measurement, NNIP Multi-Asset
Statistics based on monthly observations since inception
Date as of 30 Apr 2017. Fund was launched in October 2011

NN NN NN AN AN NN NN N ENMNENM AN NS ST ST S <SS SESESE S SEUN LWL LN LN IO WOWOID OO IWOWIO PSS PSS

=S esSatS>UcalsScS
Sms5330300 COnS5350°00nsel8nsS33 SUnulformsS330209
§<§3ﬁ4302o2&§<23“<$0202£§<§EH<30203£2<22“<$O205m§

......................................
WOHSUCOLE > CcSMaE >Uc oS S Mot >lcabl s> cTMas>vcots

Q = SpS=250200m0la
wSISS INOZo-uS<

Performance prior to the launch date has been simulated on the basis of the past performance of another, comparable share class of the fund. Past performance

does not guarantee future results and there is the possibility of loss.
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Performance
... une volonté de limiter le risque

400 - Monthly Returns (%) (I-Cap gross of fees)

3.00 -
2.00 -~
1.00 ~
0.00 -
-1.00 +
-2.00 -
-3.00 -
-4.00 -
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ) 1 1 1 1 1 ) ) 1 1 1 1 ) ) 1 1 1 1 1 ) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ) 1 1 1 1 1 ) 1 1 1 1 1 ) 1 1 1 1 1 ) ) 1 1 1 1
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Source: NNIP Multi-Asset, Gross of Fees Performance, | cap Euro. Past performance does not guarantee future results and there is the possibility of loss.
Performance prior to the launch date has been simulated on the basis of the past performance of another, comparable share class of the fund.
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Performance
. une faible volatilité

Asset Class Volatilities since inception FCMA

18.00%
> 16.00%
= 14.00%
il
'_; 12.00%
> 10.00%
o o
2 8.00%
= 6.00%
E 4.00%
< 2.00%
0.00%
..c_x B 5* Ky
Q’ {(\0& \@C}' \\f}ef? Qg@ coohl " \60'5\ QQ?Q (9 d‘z 0&0 Co
& A o) ) O «§ < Q
oy RN & < @ ¢ &
$° o®
&

Source: NN IP Multi-Asset. Volatilities are calculated based on monthly returns of asset class performance proxies (various benchmarks). These benchmarks can be denominated in
different currencies. Period used: since October 2011 (FCMA launch) until end of April 2017.
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Multi-Asset @NN Investment Partners

" Approche unique en utilisantune analyse fondamentale et

m Awards

2014

MOMNESTAR I}M’IIMN' Am?n rds
015

comportementale

" Flexibilité pour s"adaptera un monde en constante évolution

= Utilisation du Big Data pour mieux cartographier le comportement e m Awards
des investisseurs 2016

m Awards

\ 2015
\ THOMSON REUTERS

N£ LIPPER FUND AWARD

" Culture d’équipe ouverte, diversifiée et innovante

2016
THOMSON REUTERS

) -

2017
THOMSON REUTERS
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Avertissement Légal

Les éléments contenus dans ce document ont été préparés dans un but exclusivement informatif et ne constituent pas une offre, ni un
prospectus, une invitation ou une recommandation personnalisée appelant a négocier, a acheter ou vendre un produit d'investissement
quel gu’il soit ou a participer a une quelconque stratégie d'investissement. Les investissements peuvent convenir a des investisseurs
privés, a la condition qu'ils aient été recommandés par un conseiller diment habilité, agissant pour le compte de l'investisseur, sur la
base d'un contrat écrit. Si une attention particuliére a été portée a la rédaction du présent document, son exactitude ou son exhaustivité
ne peut faire I'objet d'aucune garantie ou déclaration, implicite ou explicite. Ni NN Investment Partners Holdings N.V., ni ses dirigeants,
directeurs ou employés ne peuvent étre tenus directement ou indirectement responsables des informations et/ou des
recommandations, quelles qu'elles soient, contenues dans le présent document. L'information contenue dans le présent document ne
devra jamais étre considérée comme un conseil d'investissement comprenant une recommandation d'investissement personnalisée ou
comme un avis juridique ou fiscal. Le présent document a été préparé, comme il se doit, avec toute I'attention et tous les soins requis.
La présente information ne peut donner lieu a aucun droit. Pour I'obtention de conseils plus spécifiques, veuillez vous adresser a votre
conseiller en investissement. Aucune responsabilité, directe ou indirecte, n'est assumée s'agissant d'une perte éventuelle, subie ou
encourue par des lecteurs ayant utilisé cette publication pour prendre des décisions. Les investissements sont soumis a des risques.
Votre investissement peut augmenter ou diminuer et les résultats obtenus dans le passé ne sont pas indicatifs des résultats futurs et ne
peuvent étre, en aucun cas, considérés comme tels. Tous les produits et tous les instruments financiers mentionnés dans le présent
document comportent leurs propres risques et sont régis par une documentation contractuelle spécifique. Chaque investisseur doit
prendre connaissance de cette documentation et plus particulierement au sein de cette documentation de la description des risques
attachés a l'investissement, avant de conclure une transaction quelconque. La présentation et les informations contenues dans ce
document sont confidentielles et ne doivent pas étre copiées, reproduites, distribuées ou transmises a qui que ce soit, sans
l'approbation écrite préalable de NN Investment Partners Holdings N.V..

DOCUMENT A USAGE PROFESSIONNEL UNIQUEMENT. CE DOCUMENT VOUS A ETE TRANSMIS SUR DEMANDE EXPRESSE
ET EN VOTRE QUALITE D'INVESTISSEUR PROFESSIONNEL, AU SENS DE LADIRECTIVE MIF, INVESTISSANT POUR COMPTE
PROPRE. CE DOCUMENT NE PEUT EN AUCUN CAS ETRE REMIS ADES INVESTISSEURS PARTICULIERS.
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