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En un coup d’ceil

Performance*

Le fonds a généré un rendement
de 2.60%, I'Indice a généré un
rendement de 3.21% et Catégorie a
généré un rendement de 2.18%.

Sources de performance / freins a la
performance

La sélection d’actions dans la
technologie a contribué positivement
aux rendements relatifs. En revanche,
la sélection de titres dans la finance a
été défavorable. NVIDIA a été la
principale source de performance,
tandis qu’AlA a nui aux rendements.

Perspectives

Nous continuons de nous focaliser
sur l'identification d’entreprises
durables exposées a des tendances
de croissance séculaire, qui
produisent des flux de trésorerie
abondants et qui présentent une
position financiére solide et une
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valorisation raisonnable.

Environnement d’'investissement

¢ Les actions ont poursuivi leur ascension en mars, et la
relance s’est élargie aux secteurs plus cycliques du
marché.

e Tous les secteur de l'indice de référence mondial ont
terminé le mois en hausse, I'énergie, les matériaux et
les services aux collectivités se placant en téte du
classement. La consommation discrétionnaire, les
technologies de l'information (IT) et les soins de santé
ont figuré parmi les secteurs en sous-performance.

Revue de portefeuille

Les principaux freins a la performance relative du fonds au
cours du mois ont été notamment I'exclusion des actions
du secteur de I'énergie, la surpondération du secteur
informatique et la sous-pondération du secteur des
matériaux. Par contraste, la surpondération de I'industrie et
des soins de santé et la sous-pondération de la
consommation discrétionnaire ont favorisé la performance.

La sélection d’actions dans les technologies de
linformation a été la principale source de rendements

relatifs. La surpondération de NVIDIA et 'absence d’Apple
en portefeuille ont été particulierement bénéfiques, tandis
que les positions sur Lam Research et Texas Instruments
ont également donné de bons résultats.

Ensemble, ces positions ont amorti 'impact de freins a la
performance comme Murata Manufacturing, CGI et
Infineon. La position sur DS Smith a également apporté de
la valeur, I'entreprise faisant I'objet d’enchéres pour son
rachat. La sélection d’actions dans les soins de santé a été
bénéfique grace aux forts rendements d’Encompass et
d’Icon, qui ont compensé la sous-performance d’Humana.

La sélection d’actions dans I'industrie a eu un impact
neutre, la surperformance de Core & Main et de nVent
Electric ayant été contrecarrée par les mauvaises
performances de Schneider Electric, Wabtec et Uber.

La sélection d’actions dans la finance a été le principal
frein & la performance relative. AIA a chuté au cours du
mois et plusieurs de nos positions dans les assurances,
comme Intact, Marsh McLennan et Arthur J Gallagher, ont
également sous-performé l'indice. La sous-pondération
des banques a également pesé sur la performance.

Communication publicitaire
Uniquement destiné aux investisseurs professionnels
Les performances passées ne préjugent pas des résultats futurs.

Les références faites a des titres spécifiques ne constituent pas une recommandation d’achat, de vente ou de détention d’'un titre, d’'une stratégie
d’investissement ou d’un secteur du marché, et ne doivent pas étre considérées comme rentables. Janus Henderson Investors, son conseiller affilié ou
I'un de ses employés, sont susceptibles d’avoir pris une position sur les titres mentionnés.

*Pour l'indice de référence et le secteur, le cas échéant, voir les détails relatifs au fonds a la page 4. Pour les descriptions concernées, les risques et la
déclaration de politique d’investissement du Fonds, voir les informations complémentaires relatives au fonds a la page 5.
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La sélection d’actions dans le services aux collectivités a
également nui a la performance étant donné que nos
positions dans I'énergie renouvelable ont continué de
souffrir d’'un manque de confiance. Ailleurs, les sélections
dans l'immobilier ont souffert de la position sur le REIT de
centres de données Equinix, tandis que nos positions dans
les services de communication T-Mobile US et Nintendo
ont toutes deux sous-performé leur secteur.

Au niveau des actions, les principales sources de
rendement ont été la société de semi-conducteurs NVIDIA,
le fabricant d’emballages recyclés DS Smith et le
constructeur d’infrastructures de distribution de I'eau Core
& Main.

NVIDIA a surperformé dans un contexte d’enthousiasme
quant aux opportunités de croissance liées a I'lA de
I'entreprise. Lors de sa conférence annuelle sur la
technologie des processeurs graphiques, NVIDIA a dévoilé
sa nouvelle plateforme Blackwell de processeurs
graphiques (GPU) et les logiciels qui la sous-tendent. Les
nouveaux GPU présentent un rendement énergétique
jusqu’a 25x supérieur aux GPU Hopper actuels de
I'entreprise, qui présentaient eux-mémes une amélioration
similaire par rapport a leurs prédécesseurs.

L’écosystéme de puces graphiques et de logiciels de
NVIDIA sous-tend I'adoption de I'intelligence artificielle (I1A),
qui est en passe de transformer le travail et I'innovation
dans toute I'économie mondiale. NVIDIA permet selon

nous d’énormes bonds en avant en matiére de puissance
de calcul avec une consommation d’énergie nettement
moindre.

Le cours de I'action de DS Smith a fait un bond aprés que
I'entreprise est devenue la cible de surencheres pour sa
reprise. DS Smith avait accepté provisoirement une
proposition de Mondi, mais son concurrent International
Paper a surenchéri en fin de mois. Les activités de
recyclage et d’emballage sont fortement intégrées, a tel
point qu’il ne faut pas plus de 14 jours pour qu’une boite
en carton soit fabriquée, utilisée, collectée, recyclée,
réduite en pate, pressée et reconvertie en une nouvelle
boite en carton.

La société nous semble bien positionnée étant donné que
les volumes du commerce électronique ont augmenté
parallélement a la demande des entreprises visant a
réduire leur empreinte écologique par des emballages
durables. L’entreprise présente une position financiére
solide et des avantages d’échelle importants.

Core & Main a annoncé un bénéfice annuel supérieur aux
attentes et prévoit une croissance a deux chiffres de ses
revenus en 2024. Les produits de Core & Main sont utilisés
par les municipalités et par le secteur de la construction
pour construire, réparer et entretenir les systemes de
distribution d’eau, d’évacuation des eaux usées et de
protection contre I'incendie. Core & Main est I'un des
principaux bénéficiaires de la modernisation de
linfrastructure vieillissante de gestion de I'eau aux Etats-
Unis, avec une empreinte nationale pour garantir la
distribution sire et fiable d’eau au public.

Les freins a la performance ont été notamment 'entreprise
de services financiers AlA, le producteur de composants

électroniques Murata et I'exploitant de centres de données
Equinix.

L’action d’AlA a fortement fléchi en mars malgré I'annonce
d’un net redressement des nouvelles affaires en 2023. Les
produits d’épargne-pension, d’assurance-vie et
d’assurance d’AlA offrent un degré de protection aux
habitants de pays souvent dépourvus de systéemes de
sécurité sociale.

L’entreprise est présente dans 18 pays et ses marchés en
Chine, en Inde et en Asie du Sud-Est présentent une
pénétration relativement faible et un potentiel de
croissance a long terme. Sur les marchés plus développés,
les ventes d’assurance-vie sont déterminées par le
vieillissement démographique.

L’action de Murata a sous-performé malgré I'absence
d’annonces importantes. Murata est I'un des plus grands
fabricants mondiaux de composants passifs pour les
dispositifs électroniques, comme les capaciteurs, les filtres
acoustiques, les capteurs ultrasoniques, les modules de
communication, les inducteurs de puissance et les
batteries lithium-ion. Ces composants sont nécessaires a
la sécurité et au bon fonctionnement de tous les circuits
électroniques utilisés pour contréler le flux électrique,
stocker I'électricité et permettre une communication sans fil.
Les véhicules électriques, la technologie de
communication 5G et I'énergie renouvelable, mais aussi
tous les marchés marqués par I'accélération de
I'électrification, sont a I'origine d’'une forte augmentation de
la demande.

Equinix a fait I'objet d’'un rapport défavorable par
Hindenburg Research affirmant qu’Equinix utilisait une
comptabilité agressive pour gonfler ses résultats. Equinix
est 'un des plus grands exploitants de centres de données
dans le monde. Les centres de données sont I'épine
dorsale de I'Internet et d'un monde plus connecté, et
I'adoption croissante de I'lA et de I'Internet des objets
devrait assurer une croissance continue de la demande en
solutions efficaces et slires de stockage et de transmission
des données.

Equinix s’est fixé I'objectif & long terme d’utiliser 100 %
d’énergie renouvelable pour alimenter ses opérations, et
I'entreprise devrait contribuer encore plus a la réduction
des émissions en permettant a ses clients de migrer leurs
processus informatiques a forte consommation d’énergie
vers le cloud.
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Perspectives du gérant

L’inflation dans les économies développées est en train de
retomber depuis les sommets provoqués par la pandémie,
ce qui devrait contribuer a permettre a bon nombre de
banques centrales de commencer a baisser leurs taux
directeurs. Depuis le début de 'année 2024, notre
stratégie a tiré avantage d’une exposition directe a la
tendance en faveur de I'lA per des positions sur les
producteurs de semiconducteurs et d’équipements pour
semiconducteurs.Nous pensons que I'optimisme suscité
par cette tendance pourrait s’élargir au-dela de la
technologie @ mesure qu'un nombre croissant de secteurs
adoptent I'lA. C’est pourquoi nous recherchons le groupe
suivant de bénéficiaires potentiels sur 'ensemble de la
chaine de valeurs.

On peut citer par exemple 'augmentation de la
consommation électrique pour I'utilisation de I'lA, qui est
de bon augure pour nos positions sur les entreprises
d’infrastructures et les entreprises exposées a la
modernisation du réseau comme Schneider Electric,
Legrand, nVent Electric et Prysmian. Les modéles d’'lA
générative se basent en outre sur d’énormes volumes de
données, ce qui crée une opportunité intéressante parmi
les entreprises qui recueillent, détiennent et stockent des
ensembles de données précieux. Ici aussi, notre
portefeuille est exposé favorablement aux principales
franchises possédant des actifs de données comme S&P
Global et Wolters Kluwer.

Au-dela de I'lA, de nombreuses positions de notre
portefeuille ont pour point commun leur alignement sur les
mégatendances séculaires. Nous pensons que les
mégatendances contribuent fortement a la réalisation des
théses d’investissement au fil du temps, mais elles ne
progressent pas toujours de maniére linéaire.

Les replis temporaires ne signifient pas une inversion de la
trajectoire a long terme. Au contraire, ces épisodes
peuvent générer des opportunités d’investissement. Nous
observons actuellement une baisse de confiance vis-a-vis
des producteurs d’énergie renouvelable et des entreprises
liées a 'adoption des véhicules électriques.

Les élections a venir aux Etats-Unis ont intensifié le
malaise dans ce secteur a I'heure ou les investisseurs
évaluent I'impact d’'une victoire des Républicains sur les
perspectives des investissements durables, et en
particulier les investissements liés a la décarbonation.

On notera toutefois au cours du mandat précédent de
Donald Trump, au discours apparemment hostile au climat,
les Etats-Unis ont en fait ajouté une capacité d’énergie
renouvelable plus importante que sous la présidence
d’Obama. Pour le dire simplement, nous pensons que la
transition vers une économie mondiale plus durable reste
I'une des plus grandes opportunités d’investissement de
notre vie, quel que soit 'occupant de la Maison-Blanche.

Nous restons convaincus que les meilleures idées et
opportunités d’investissement a long terme se situent au
niveau des entreprises alignées sur les grandes tendances
séculaires aboutissant a une économie plus durable. Nous
continuerons d’appliquer notre approche pluridisciplinaire
rigoureuse afin d’identifier ces opportunités.

Nous maintiendrons également le cap dans tous les
environnements de marché afin de réaliser ce potentiel
pour nos clients. Comme le disait Warren Buffett, « le
marché boursier est un dispositif qui prend I'argent des
impatients pour le donner aux plus patients. »
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Performance (%)

Cumulée Annualisée
Dep. Depuis le
1 3  début 1 3 5 10 lancement
Rendements wmois Mois année Année Année Année Année (29/05/19)
A2 USD (Nette) 260 857 857 20,72 4,21 — — 13,07
Indice 3,21 8,88 8,88 2511 8,60 — — 12,86
Catégorie 2,18 8,25 8,25 2191 2,92 — — 10,34
YTD au 2019
p .o Q1 du 29
Année civile 2024 2023 2022 2021 2020 mai
A2 USD (Nette) 8,57 21,91 -25,64 15,71 36,57 16,50
Indice 8,88 23,79 -18,14 21,82 15,90 15,31
Catégorie 8,25 22,79 -26,69 13,57 27,23 14,35

Objectif de gestion

Le Fonds vise a fournir une croissance du capital sur
le long terme (cing ans ou plus) en investissant dans
des sociétés dont les produits et services sont
considérés par le Gestionnaire d'Investissement
comme contribuant a un changement environnemental
ou social positif et ayant donc une incidence sur le
développement d'une économie mondiale durable.

Pour la politique d'investissement du fonds, voir les

Informations complémentaires relative au fonds a la
page 5.

Les performances passées ne préjugent pas des
résultats futurs.

Détails du fonds

La performance est nette de frais, les revenus bruts réinvestis. Source: au 31/03/24. ©
2024 Morningstar, Inc. Tous droits réservés. Les informations contenues dans ce
document : (1) sont la propriété exclusive de Morningstar et/ou ses fournisseurs de
contenu; (2) ne peuvent étre copiées ou distribuées ; et (3) ne comportent aucune
guarantie quant a leur exactitude, leur exhaustivité ou leur état de mise a jour. Ni
Morningstar ni ses fournisseurs de données ne peuvent étre tenus responsables pour tout
dommage ou perte résultant de I'utilisation de ces informations. Les performances
passées ne préjugent pas des résultats futurs. Les données relatives a la
performance/l'objectif de performance ne seront indiquées que si elles sont pertinentes par
rapport a la date de création de la catégorie de parts et a la période annualisée cible. La
valeur d’un investissement et ses revenus peuvent augmenter ou diminuer et vous
pourriez ne pas récupérer le montant investi a I’origine. Source de I'objectif de
performance (le cas échéant) - Janus Henderson Investors.

Les frais du fonds auront un impact sur la valeur de votre investissement. Les frais
courants en particulier, qui s'appliquent a chaque fonds, dilueront la performance de
I'investissement, notamment au fil du temps. Pour une explication plus détaillée des frais,
veuillez consulter la page consacrée aux frais du fonds a I'adresse
www.janushenderson.com.

Notez que toute différence entre les devises des titres le portefeuille, les devises des
catégories d'actions et les co(ts devant étre payés ou déclarés dans des devises autres
gue votre devise nationale vous exposera au risque de change. Les colts et les
rendements peuvent augmenter ou diminuer en raison des fluctuations des devises et des
taux de change.

Date de création 29 mai 2019
Total de I'actif nette 1.26Mds
Classe d’actifs Actions
Domiciliation Luxembourg
Structure SICAV
Devise de base Usb
Indice MSCI World IndexSM

Global Large-Cap Growth

Secteur Morningstar Equity

SFDR Catégorie Article 9

Conformément au reglement sur la publication des
informations relatives a la finance durable, le fonds est
classé comme un relevant de I'Article 9 et a pour
objectif la durabilité.
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Informations supplémentaires sur les fonds

Les hypothéses retenues en matiére fiscale peuvent étre modifiées et le montant de I'exonération fiscale dépendra de chaque cas individuel. La
disponibilité des catégories d'actions présentées peut étre limitée par la loi dans certaines juridictions. Les historiques/scénarios de performance sont
présentés en détail dans le DICI/DIC propre au fonds ; les frais et charges et la notation de risque correspondante peuvent varier. Des informations
supplémentaires sont disponibles dans le prospectus du fonds et le DICI/DIC, qui doivent étre consultés avant tout investissement. Veuillez contacter
votre représentant commercial local et/ou votre conseiller financier pour toute question. Ceci est une SICAV de droit luxembourgeois, réglementée par
la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Les points de vue exprimés ici sont ceux de |'auteur au moment de la publication, et il est
possible qu'ils s'écartent des points de vue d'autres personnes ou équipes au sein de Janus Henderson Investors. La mention éventuelle de titres,
fonds, secteurs ou indices dans cet article ne constitue pas et ne fait pas partie d'une quelconque offre ou sollicitation d'achat ou de vente de ces titres,
fonds, secteurs ou indices. Les informations contenues dans le présent commentaire ne constituent pas une recommandation d'investissement. Tout
investissement dans le fonds permettra d'acquérir des parts / actions du fonds lui-méme, et non les actifs sous-jacents détenus par le fonds. Les soldes
de trésorerie et les expositions sont calculés sur la base des transactions réglées et non réglées a la date de cl6ture.

Politique d'investissement

Le Fonds investit au moins 80% de ses actifs dans des actions (également appelées titres de participation) de sociétés de toutes tailles, de tous
secteurs et sises dans n'importe quel pays. Le Fonds évitera d'investir dans des sociétés qui, de I'avis du Gestionnaire d'Investissement, peuvent
potentiellement avoir un impact négatif sur le développement d'une économie mondiale durable. Le Fonds peut également investir dans d'autres actifs,
y compris des liquidités et des instruments du marché monétaire. Le Gestionnaire d'Investissement peut avoir recours a des dérivés (instruments
financiers complexes) pour réduire le risque ou pour gérer le Fonds plus efficacement. Le Fonds est géré de fagon active en se référant a l'indice MSCI
World Index, qui est largement représentatif des sociétés dans lesquelles le Fonds est susceptible d'investir, dans la mesure ou ledit indice peut fournir
un élément de comparaison utile pour I'évaluation de la performance du Fonds. Le gestionnaire d'investissement a le pouvoir discrétionnaire de choisir
des investissements pour le Fonds ayant des pondérations différentes de celles de I'indice ou n'étant pas présents dans l'indice, mais le Fonds peut
occasionnellement détenir des investissements similaires a ceux de l'indice.

Stratégie d'investissement

Dans le cadre de son approche thématique environnementale et sociale et de sa sélection de critéres positifs/négatifs (d’évitement), le gestionnaire
cherche a construire un portefeuille d’entreprises mondial différencié et bien diversifié, basé sur la conviction que les entreprises qui apportent des
solutions aux défis environnementaux et sociaux peuvent générer des performances élevées. Le fonds a un biais pour les actions « growth ».
L’approche « growth » privilégie les placements dans des entreprises dont le gestionnaire concerné estime qu’elles ont un potentiel de croissance des
bénéfices supérieur a la moyenne. Ces entreprises doivent présenter des caractéristiques financiéres attractives, telles qu’une croissance persistante
de leur chiffre d’affaires et des flux de trésorerie durables, ainsi qu’une gestion rigoureuse des risques environnementaux, sociaux et de gouvernance.
Ces entreprises présentent généralement un alignement stratégique sur des thémes tels que le changement climatique, les contraintes en matiére de
ressources ou encore |'accroissement et le vieillissement de la population. Le fonds évite les placements dans les combustibles fossiles et les
entreprises qui risquent d’étre perturbées par la transition vers une économie bas carbone.

Risques spécifiques au fonds

Lorsque le Fonds, ou une catégorie d’actions/de parts couverte, vise a atténuer les fluctuations de change d’une devise par rapport a la devise de
référence, la stratégie elle-méme peut créer un impact positif ou négatif relativement a la valeur du Fonds en raison des différences de taux d’intérét a
court terme entre les devises. Le portefeuille d'actions du Fonds a adopté un style d'investissement centré sur la valeur, qui privilégie certains types de
sociétés. De ce fait, il peut afficher des performances nettement inférieures ou supérieures a celles du marché en général. Le Fonds peut perdre de
I'argent si une contrepartie avec laquelle le Fonds négocie ne veut ou ne peut plus honorer ses obligations, ou en raison d’un échec ou d’'un retard
dans les processus opérationnels ou de la défaillance d’un fournisseur tiers. Les actions/parts peuvent perdre rapidement de la valeur et impliquent
généralement des niveaux de risques plus élevés que les obligations ou les instruments du marché monétaire. La valeur de votre placement peut par
conséquent chuter. Les actions des sociétés petites et moyennes peuvent étre plus volatiles que celles des grandes sociétés, et il peut parfois s’avérer
difficile de valoriser ou de vendre des actions au prix ou dans le délai souhaités, ce qui augmente le risque de pertes. Le Fonds adopte une approche
d’investissement durable, ce qui peut entrainer une surpondération et/ou une sous-pondération dans certains secteurs et donc une performance
différente de celle des fonds qui ont un objectif similaire, mais qui n’intégrent pas de criteres d’investissement durable dans la sélection des titres. Le
Fonds peut avoir recours a des instruments dérivés dans le but de réduire le risque ou de gérer le portefeuille plus efficacement. Toutefois, cela
introduit d’autres risques, et en particulier celui qu'une contrepartie a un instrument dérivé ne respecte pas ses obligations contractuelles. Si le Fonds
détient des actifs dans des devises autres que la devise de référence du Fonds ou si vous investissez dans une catégorie d’actions/de parts d’'une
devise différente de celle du Fonds (sauf si elle est «couverte»), la valeur de votre investissement peut étre soumise aux variations des taux de
change. Les titres du Fonds peuvent devenir difficiles & valoriser ou & céder au prix ou au moment désiré, surtout dans des conditions de marché
extrémes ou les prix des actifs peuvent chuter, ce qui augmente le risque de pertes sur investissements.

Janus Henderson

INVESTORS

POUR PL

Source: Janus Henderson Investors, au 31 mars 2024, sauf indication contraire.

Ce document est uniquement destiné a 'usage des professionnels et n’est pas destiné au grand public. Nous vous rappelons que les
performances passées ne préjugent pas des performances futures. Les données fournies sur la performance ne tiennent pas compte des
commissions et des colts associés a I’émission et au rachat des parts. La valeur d’un investissement et ses rendements peuvent augmenter
ou diminuer et vous pourriez ne pas récupérer I'intégralité du montant investi a I'origine. Les hypothéses retenues en matiére fiscale peuvent
étre modifiées si la législation change, et le montant de I’exonération fiscale (le cas échéant) dépendra de chaque cas individuel. Pour tout
investissement effectué par le biais d’un intermédiaire, nous vous recommandons de contacter ce-dernier directement, les frais,
performances et les termes et conditions dépendant de chaque cas individuel. Pour les aspects liés a la durabilité, veuillez consulter le site
Janushenderson.com. Les valeurs mentionnées dans ce document ne sont pas enregistrées aupres du Registre des valeurs étrangeéres de la
Superintendencia de Valores y Seguros pour étre distribuées au grand public et, par conséquent, ce document ne doit étre utilisé qu’a des
fins d’information générale. Aucune des informations contenues dans ce document ne constitue ni ne doit étre interprétée comme une
recommandation. Le présent document ne constitue pas une recommandation quant a la vente ou I’achat d’un placement quelconque. Il ne
constitue pas un contrat quant a la vente ou I’achat d’'un placement quelconque. Le Fonds est un organisme de placements collectifs
autorisé a des fins promotionnelles au Royaume-Uni. Nous attirons I’attention des investisseurs potentiels au Royaume-Uni sur le fait que
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toutes, ou la plupart, des protections offertes par la réglementation au Royaume-Uni ne s’appliquent pas a un investissement réalisé dans le
Fonds et que ledit investissement ne donnera lieu a aucune compensation au titre du Systéme d’Indemnisation pour les Services Financiers
du Royaume-Uni (United Kingdom Financial Services Compensation Scheme). Il est possible que cet appel soit enregistré pour notre
protection mutuelle, pour des raisons réglémentaires ou afin d’améliorer notre qualité de service. A compter du 1er janvier 2023, le Document
d’Informations Clés pour I’Investisseur (DICI) est devenu le Document d’Informations Clés (DIC), sauf au Royaume-Uni ou les investisseurs
doivent continuer a se référer au DICI. Le Janus Henderson Horizon Fund (le « Fonds ») est une SICAV de droit luxembourgeois immatriculée le 30
mai 1985, gérée par Janus Henderson Investors Europe S.A. Publié par Janus Henderson Investors. Janus Henderson Investors est le nom sous lequel
les produits et services d’investissement sont fournis par Janus Henderson Investors International Limited (n° d’enregistrement 3594615), Janus
Henderson Investors UK Limited (n° d’enregistrement 906355), Janus Henderson Fund Management UK Limited (n° d’enregistrement 2678531),
(chaque entité étant domiciliée en Angleterre et au Pays de Galles au 201 Bishopsgate, Londres EC2M 3AE et réglementée par la Financial Conduct
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Bas, en Norvége, en Pologne et en Grece. State Street Bank International GmbH — Succursale Italia, Société Générale Securities Services S.p.A
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