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UBERBLICK UBER DEN FONDS | GESCHAFTSFUHRUNG UND VERWALTUNG

Geschaftsfilhrung und Verwaltung

Direktoren:

Tom Finlay (Ire)**
Grainne Alexander (Irin
Michelle Green (Britin)*
Naomi Daly (Irin)***
Alex Duncan (Brite)*

)***

*Nicht geschaftsfiihrender Direktor
**Unabhangiger, nicht geschaftsfiihrender Direktor und standiger Vorsitzender
***Unabhéngiger, nicht geschaftsflihrender Direktor

Rechtsberater fiir irisches Recht:
Matheson LLP

70 Sir John Rogerson’s Quay

Dublin 2

Irland

Verwahrstelle:

Brown Brothers Harriman Trustee Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irland

Manager:

Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited
Vor dem 1. Januar 2023:

32 Molesworth Street

Dublin 2

Irland

Seit dem 1. Januar 2023:
2 Central Plaza

Dame Street

Dublin 2

Irland

D02 TOX4

Vertriebsstellen und Sub-Investment-Manager:
Neuberger Berman Asia Limited

20™ Floor

Jardine House

1 Connaught Place

Central Hong Kong

Neuberger Berman Singapore Pte. Limited
Stufe 15

Ocean Financial Centre

10 Collyer Quay

Singapur 049315

Vertriebsstellen und Sub-Investment-Manager
(Fortsetzung):

Neuberger Berman Europe Limited

The Zig Zag Building

70 Victoria Street

London SW1E 65Q

England

Vertriebsstelle:

Neuberger Berman BD LLC
1290 Avenue of the Americas
New York, NY 10104-0002
USA

Nicht verbundener Unterberater:
Neuberger Berman Investment Management
(Shanghai) Limited

Room BO1 of Units 4205, 4206 and 4207
No.479 Lujiazui Ring Road

China (Shanghai) Pilot Free Trade Zone, 200120
Republik China

Verwaltungsstelle:

Brown Brothers Harriman Fund
Administration Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irland

Unabhéngige Wirtschaftspriifer:
Ernst & Young

Chartered Accountants

Harcourt Centre

Harcourt Street

Dublin 2

Irland

Vertreter in der Schweiz:****

BNP Paribas Securities Services S.A. Paris
Succursale de Ziirich

Selnaustrasse 16

P.0. Box 2119 CH-8002

Ziirich

Schweiz

****Der Verkaufsprospekt, die Satzung, die Wesentlichen
Anlegerinformationen, der Jahres- und Halbjahresbericht sowie ein
Verzeichnis aller Kaufe und Verkdufe, die innerhalb des Berichtszeitraums
erfolgten, sind kostenlos beim Vertreter in der Schweiz erhaltlich.
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Geschaftsfithrung und Verwaltung (Fortsetzung)

Secretary des Fonds und eingetragener Geschaftssitz:

Matsack Trust Limited

70 Sir John Rogerson’s Quay
Dublin 2

Irland

Sub-Investment-Manager:

Neuberger Berman Investment Advisers LLC
1290 Avenue of the Americas

New York, NY 10104-0002

USA

Neuberger Berman Canada ULC
2 Bloor Street East Suite 2830
Toronto, ON M4W 1A8

Kanada

Neuberger Berman Alternatives Advisers LLC
325 N Saint Paul Street, Suite 4900

Dallas, TX 75201

USA

Neuberger Berman East Asia Limited
351 Manunouchi 1-Chrome
Chiyoda-ku

Tokio

Japan

Hauptvertreter und Vertriebsstelle in Taiwan:
Neuberger Berman Taiwan (SITE) Limited

20F., Not. 68, See 5, Zhongxiao E. Road

XinYi District

Taipei City 110

Taiwan

Republik China

Nicht verbundene Unterberater:
Green Court Capital Management Limited
20™ Floor

Jardine House

1 Connaught Place

Central Hong Kong

Altiq LLP

29 Farm Street
London W1J 5RL
GroBbritannien

BH-DG Systematic Trading LLP
20 North Audley Street
London W1K 6LX
GroBbritannien
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Nicht verbundene Unterberater (Fortsetzung):
True Partner Capital USA Holding Inc

111 West Jackson Boulevard, Suite 1700

Chicago, IL 60604

USA

Alcova Asset Management LLP
21 Knightsbridge

London SW1X 7LY
GroBbritannien

Sandbar Asset Management LLP
Warnford Court

14-15 Conduit Street

London W1S 2X]
GroBbritannien

P/E Global LLC

75 State Street, 31st Floor
Boston, MA 02109

USA

Crabel Capital Management, LLC
10250 Constellation Blvd., Suite 2650
Los Angeles, CA 90067

USA

AllianceBernstein LP

1345 Avenue of the Americas
New York, NY 10105

USA

Portman Square Capital

4th Floor Reading Bridge House
George Street

Reading, Berkshire

RG1 8LS

GroBbritannien

Soloda Investment Advisors LLP

3" Floor Strand Bridge House
138-142 Strand London WC2R THH
GroBbritannien



Allgemeine Informationen

UBERSICHT UBER DEN FONDS | ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Die folgenden Informationen wurden aus dem Verkaufsprospekt ibernommen und sollten in Verbindung mit dem vollsténdigen Text des Verkaufsprospekts

und den dort aufgefiihrten Definitionen gelesen werden.

Neuberger Berman Investment Funds plc (der ,Fonds”) ist ein Investmentfonds mit variablem Kapital, der am 11. Dezember 2000 in Irland gemaB des
Companies Act von 2014 (in seiner geltenden Fassung) unter der Registernummer 336425 als Aktiengesellschaft gegriindet wurde. Der Fonds wurde von
der Central Bank of Ireland (die ,, Zentralbank”) als ein Organismus fir Gemeinsame Anlagen in Wertpapieren gemaB den Bestimmungen EG-Richtlinie tiber
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (European Communities (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) von 2011
(in der jeweils gliltigen Fassung) (die ,0GAW-Vorschriften”) genehmigt. Der Fonds besitzt die Struktur eines Umbrella-Fonds, bei dem das Anteilkapital in
verschiedene Anteilserien unterteilt ist und jede Anteilserie ein separates Anlageportfolio bildet (, Portfolio”). Die Anteile eines Portfolios kénnen in
verschiedene Klassen unterteilt werden, um die Méglichkeit unterschiedlicher Zeichnungs- und/oder Riicknahmegebiihren und/oder Dividenden und/oder
Kosten und/oder GebUhrenvereinbarungen und/oder Wahrungen, einschlieBlich unterschiedlicher Gesamtkostenquoten (TER), zu schaffen. Wie im Abschnitt
., Geschaftsfihrung und Verwaltung” des Prospekts beschrieben, haben die Direktoren Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited (, NBAMIL")
am 1. Juli 2021 zum Manager bestellt, um die laufenden Geschafte des Fonds in Ubereinstimmung mit den Anforderungen der Zentralbank zu fiihren.

Am 31. Dezember 2022 umfasste der Fonds 54 separate Anlageportfolios (,Portfolios”), die jeweils eine separate Serie riickzahlbarer, gewinnberechtigter

Anteile reprdsentierten. Diese werden in der nachstehenden Tabelle angegeben:

Portfolio

5G Connectivity'

Asian Debt — Hard Currency!

China A-Share Equity?

China Bond'

China Equity’

CLO Income?

Commodities?

Corporate Hybrid Bond?

Emerging Market Debt — Hard Currency'
Emerging Market Debt — Local Currency’
Emerging Market Debt Blend!

Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend?
Emerging Markets Equity'

Emerging Markets Select Equity?

Euro Bond Absolute Return?

Euro Opportunistic Bond?

European High Yield Bond'

European Sustainable Equity’

Event Driven?

Global Bond'

Global Diversified Income FMP — 20242
Global Equity Megatrends?

Global Flexible Credit Income?

Global High Yield SDG Engagement?
Global High Yield Sustainable Action?
Global Investment Grade Credit?

Global Opportunistic Bond?

Global Real Estate Securities'

Auflegungsdatum*
8. April 2020

29. Juni 2015
28.Juli 2020

28. August 2015
14. Juli 2009
12.Juli 2018

9. Februar 2022
19. November 2015
31. Mai 2013

28. Juni 2013

23. April 2014

10. Juli 2017

4. Oktober 2010
24. Oktober 2017
29. November 2018
14. November 2018
27. Juni 2014

24. Februar 2021
26. Oktober 2022
16. Juli 2012

22. Juni 2020

27. April 2018

1. Juni 2020

4. August 2016

21. Januar 2020

1. September 2021
20. Dezember 2016
30. Dezember 2014
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Portfolio

Global Sustainable Equity'

High Yield Bond'

InnovAsia 5G?

Japan Equity Engagement?

Macro Opportunities FX?

Multi-Asset Income?

Next Generation Mobility'

Next Generation Space Economy’

Short Duration Emerging Market Debt'
Short Duration High Yield SDG Engagement!
Strategic Income!

Sustainable Asia High Yield'

Sustainable Emerging Market Corporate Debt!
Sustainable Emerging Market Debt- Hard Currency?
Systematic Global Sustainable Value?

Ultra Short Term Euro Bond?

Uncorrelated Strategies?
XXXXXXXXXXXXXXXX?

US Equity?

US Equity Index PutWrite?

US Large Cap Value?

US Long Short Equity?

US Multi Cap Opportunities'

US Real Estate Securities'

US Small Cap'

US Small Cap Intrinsic Value?

*Erster Tag des Geschaftsbetriebs.

Auflegungsdatum*
24. Februar 2021
3. Mai 2006

14. Juli 2021

12. Mai 2020

4. Dezember 2019
28. Dezember 2016
21. August 2018
10. Mai 2022

31. Oktober 2013
20. Dezember 2011
26. April 2013

13. Dezember 2021
14. Juni 2013

19. Januar 2022
18. Dezember 2014
31. Oktober 2018
22. Mai 2017

14. Juni 2022

18. Dezember 2015
30. Dezember 2016
20. Dezember 2021
28. Februar 2014
13. Juni 2006

1. Februar 2006

1. Juli 2011

30. April 2015

' Das Portfolio ist von der Hong Kong Securities and Futures Commission (die , SFC") autorisiert und kann somit fiir die Offentlichkeit in Hongkong angeboten werden.
2 Das Portfolio ist von der Securities and Futures Commission (SFC) nicht zugelassen und fir Anleger in Hongkong nicht verfiigbar

Fur den Fonds besteht eine getrennte Haftung zwischen seinen Teilfonds. Dementsprechend sind sémtliche Verbindlichkeiten, die im Namen eines Teilfonds
eingegangen werden bzw. einem Teilfonds zuzurechnen sind, ausschlieBlich aus dem Vermégen des betreffenden Teilfonds zu begleichen.

Der Neuberger Berman Diversified Currency Fund (oder ,, Diversified Currency”), der Neuberger Berman Multi-Style Premia Fund (oder , Multi-Style Premia”),
der Neuberger Berman Absolute Return Multi Strategy Fund (oder ,Absolute Return Multi Strategy”) und der Neuberger Berman Global Equity Index
PutWrite Fund (oder , Global Equity Index PutWrite”) wurden am 22. Januar 2021, 24. Februar 2021, 20. Dezember 2021 bzw. 20. Dezember 2021
aufgeldst und stehen daher nicht mehr zur Zeichnung zur Verfiigung. Neuberger Berman US Large Cap Growth Fund, Neuberger Berman Multi-Asset
Growth Fund, Neuberger Berman Global Equity Fund, Neuberger Berman Absolute Alpha Fund, Neuberger Berman Global Bond Absolute Return Fund und
Neuberger Berman China Equity Opportunities Fund wurden in den vorangegangenen Berichtsjahren aufgeldst und stehen daher nicht mehr zur Zeichnung
zur Verfligung. Neuberger Berman Global Credit Long Short Fund, Neuberger Berman Global Dynamic Asset Allocator Fund, Neuberger Berman Asian
Opportunities Fund, Neuberger Berman Multi-Asset Risk Premia Fund und Neuberger Berman China A-Share Opportunities Fund wurden in den
vorangegangenen Berichtsjahren aufgel6st und von der Zentralbank am 9. November 2021 widerrufen. Der Neuberger Berman Global Equity Income Fund,
der Neuberger Berman Global Long Short Equity Fund, der Neuberger Berman Long Short Multi Manager Fund und der Neuberger Berman World Equity
Fund wurden in den vorangegangenen Berichtsjahren aufgeldst, und ihre Zulassung wurde von der irischen Zentralbank am 11. Oktober 2022 widerrufen.

Die vollstandige Liste der Manager, Sub-Investment-Manager und Unterberater fir jedes Portfolio finden Sie in Anhang VII.
Nahere Angaben zur Sustainable Finance Disclosure Regulation entnehmen Sie bitte Anahng VIIl.

Anlageziele und eine Liste der aktiven Anteilklassen der Portfolios, die zum 31. Dezember 2022 zur Anlage verfligbar waren, sind im folgenden
beschrieben:

4 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

5G Connectivity

Das Anlageziel des 5G Connectivity (das , Portfolio”) ist die Erwirtschaftung einer durchschnittlichen Zielrendite von 3-5 % tber dem MSCI All-Country
World Index vor Geblihren (iber einen Marktzyklus (fiir gewohnlich 3 Jahre).

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Aktien, die an anerkannten Mérkten weltweit notiert sind oder gehandelt werden (hierzu
kénnen auch Schwellenlénder zahlen) und von Unternehmen aller Marktkapitalisierungskategorien und Branchen emittiert werden. Das Portfolio kann in
Unternehmen jeder Marktkapitalisierung investieren, muss sich aber typischerweise bei Unternehmen engagieren, die zum Zeitpunkt des Erwerbs Uber eine
Marktkapitalisierung von mehr als 500 Millionen USD verfiigen.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschaftsjahresende (im Folgenden , Geschéftsjahresende” oder ,das beendete
Geschaftsjahr”) aufgefihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse AUD A' 20. Mai 2020 AUD
Thesaurierende Klasse CNY A 1. Februar 2021 CNY
Thesaurierende Klasse EUR A’ 13. Mai 2020 EUR
Thesaurierende Klasse EUR A (nicht wahrungsgesichert) 22. April 2020 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 30. Juni 2020 EUR
Thesaurierende Klasse EUR I (nicht wahrungsgesichert) 12. Juni 2020 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 15 1. September 2020 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M (nicht wahrungsgesichert) 22. April 2020 EUR
Thesaurierende Klasse GBP A! 15. Mai 2020 GBP
Thesaurierende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert) 2. November 2020 GBP
Thesaurierende Klasse HKD A' 13. Mai 2020 HKD
Thesaurierende Klasse SGD A’ 14. Mai 2020 SGD
Thesaurierende Klasse USD A! 4. Mai 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD | 8. April 2020 usD
Ausschiittende Klasse USD | 8. April 2020 usD

Thesaurierende Klasse USD 12 10. Marz 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD 13 6. November 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 7. Mai 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD M 2. Juni 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 19. Marz 2021 usb

'Zum offentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.

JAHRESBERICHT 2022
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Asian Debt — Hard Currency

Das Anlageziel des Asian Debt — Hard Currency (das , Portfolio”) ist es, eine mdglichst hohe risikobereinigte Gesamtrendite (Ertrdge zuziiglich
Kapitalzuwachs) aus auf Hartwahrungen lautenden, in Asien emittierten Schuldtiteln zu erzielen.

Um sein Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente, die von Regierungen, staatlichen Stellen oder
Unternehmen, die ihren Hauptsitz in Landern Asiens haben oder dort einen (iberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit austiben, emittiert werden und die
auf Hartwahrungen lauten. Als Hartwéhrungen im Sinne des Portfolios werden folgende Wahrungen definiert: US-Dollar, Euro, britisches Pfund, japanischer
Yen und Schweizer Franken. Anleger sollten beachten, dass éffentliche Emittenten auch Unternehmen sein kdnnen, die direkt oder indirekt zu 100 % in
staatlicher Hand sind.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)' 30. Juni 2015 UsD
Thesaurierende Klasse USD A’ 30. Juni 2015 usb
Thesaurierende Klasse USD C1 15. Oktober 2019 usb
Thesaurierende Klasse USD | 30. Juni 2015 usb
Ausschittende Klasse USD | 30. Juni 2015 usb
Ausschiittende Klasse USD 14 (Monatlich) 23. September 2022 UsD
Thesaurierende Klasse USD 14 23. September 2022 usD
Thesaurierende Klasse USD M 14. August 2019 usD
Ausschiittende Klasse USD X (Monatlich) 23. September 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD X 8. Juni 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 12. Dezember 2022 usb

1Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
China A-Share Equity

Das Anlageziel des China A-Share Equity (das , Portfolio”) ist die Erwirtschaftung von langfristigem Kapitalzuwachs, iberwiegend durch die Anlage in ein
Portfolio aus chinesischen A-Aktien, die ein Engagement an der wirtschaftlichen Entwicklung der Volksrepublik China (die ,VRC") bieten.

Das Portfolio ist bestrebt, sein Anlageziel zu erreichen, indem es iiber die Stock Connects und Uber die RQFII-Quota direkt in chinesische A-Aktien und
indirekt, hauptsachlich durch Anlagen in eigenkapitalbezogene Wertpapiere, die von internationalen Investmentbanken begeben werden, sowie ebenfalls
durch Aktien- und Schuldtitel, die von Unternehmen ausgegeben werden kénnen, die von verbundenen Unternehmen des Sub-Investment-Managers
verwaltet werden, investiert.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse CNY | 28. Juli 2020 CNY
Thesaurierende Klasse USD | (nicht wahrungsgesichert) 28. Juli 2020 usb
Ausschittende Klasse USD | (nicht wahrungsgesichert) 28. Juli 2020 UsD
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)
China Bond

Das Anlageziel des China Bond (das , Portfolio”) ist es, eine attraktive, risikobereinigte Gesamtrendite (Ertrage zuzlglich Kapitalzuwachs) zu erzielen, indem
er in festverzinsliche Instrumente aus China in lokaler Wahrung investiert.

Um sein Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente, die innerhalb der VRC durch die Regierung der VRC,
staatliche Stellen der VRC oder Unternehmen, die ihren Hauptsitz in der VRC haben oder einen (iberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit in der VRC
austiben, emittiert werden und die auf die Wahrung der PRC lauten oder (iber die RQFII-Quote (Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor) in der
Wahrung der VRC engagiert sind. Anleger des Portfolios sollten beachten, dass 6ffentliche Emittenten auch Unternehmen sein kénnen, die direkt oder
indirekt zu 100 % in staatlicher Hand sind.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschiittende Klasse CNY A (Monatlich)' 4. November 2020 CNY
Ausschiittende Klasse CNY I' 8. Juni 2018 CNY
Thesaurierende Klasse CNY Z 8. September 2015 CNY
Thesaurierende Klasse GBP 12 9. Februar 2021 GBP
Ausschittende Klasse SGD A (Monatlich) (nicht wahrungsgesichert) 12. Mérz 2019 SGD
Thesaurierende Klasse USD | (nicht wahrungsgesichert) 8. September 2015 usD
Thesaurierende Klasse USD Z 29. Mérz 2019 usb
Thesaurierende Klasse USD Z (nicht wahrungsgesichert) 10. April 2018 UsD

1Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
China Equity

Das Anlageziel des China Equity (das ,Portfolio”) ist die Erzielung einer méglichst hohen Gesamtrendite (Ertrage zuziiglich Wertzuwachs) am Aktienmarkt
GroBchinas. Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio Giberwiegend in Dividendenpapiere und equity-linked (eigenkapitalbezogene) Wertpapiere,
die an anerkannten Markten notiert sind oder gehandelt werden und von Unternehmen ausgegeben werden, die:

e nach den Gesetzen der Volksrepublik China (, VRC"), der Sonderverwaltungszone (, SAR") Hongkong, der Sonderverwaltungszone (,SAR") Macau
oder Taiwans (der , GroBraum China”) gegriindet wurden oder nach diesen Gesetzen organisiert sind oder dort ihren Hauptsitz haben;

e einen GroBteil ihres Gesamtumsatzes oder -gewinns grundsétzlich aus (a) Waren, die im GroBraum China hergestellt oder verkauft werden, (b)
Investments, die im GroBraum China getdtigt werden, oder (c) Dienstleistungen, die im GroBraum China erbracht werden, generieren, oder

e grundsatzlich die Mehrheit ihres Vermdgens im GroBraum China halten (jeweils ein , groBchinesisches Unternehmen”).

Das Portfolio kann auch in hybride Wertpapiere und equity-linked (eigenkapitalbezogene) Wertpapiere, wie z. B. Wandelschuldverschreibungen,
wandelbare Vorzugsaktien, Optionsanleihen, einschlieBlich derivativer Finanzinstrumente (FDI), investieren, die von groBchinesischen Unternehmen
ausgegeben werden oder eine Beteiligung an der Performance groBchinesischer Unternehmen erméglichen.

Zur Klarstellung wird festgehalten, dass das Portfolio in Wertpapiere wie hier beschrieben investieren kann, die von groBchinesischen Unternehmen, welche
an anerkannten Markten auBerhalb des GroBraums China notiert sind oder gehandelt werden, unter anderem auch in den USA, GroBbritannien, Singapur
und Japan, ausgegeben werden oder ein Engagement in solchen Unternehmen erméglichen.

Das Portfolio investiert in erster Linie in Unternehmen mit mittlerer und hoher Marktkapitalisierung.

Green Court Capital Management Limited, der Sub-Investment-Manager, wendet einen research-intensiven, fundamentalen Bottom-up-Ansatz an. Durch
laufende Beurteilung der makrodkonomischen Faktoren und Marktfaktoren wird die Einzeltitelauswahl verbessert. Der Anlageansatz ist diskretionar und
berlicksichtigt verschiedene Faktoren und Anlagestrategien Giber verschiedene Zeithorizonte.

Das Portfolio ist in erster Linie so aufgebaut, dass er Uber- und untergewichtete Positionen in der Markt-Benchmark MSCI China Index eingeht. Die
Entscheidungen, ob die Positionen des Portfolios gegentber der Benchmark unter- oder tibergewichtet werden, werden in erster Linie auf Basis der
Bewertung, der Bewertungsqualitdt und makrodkonomischer Faktoren, einschlieBlich Variablen wie Wachstumschancen, Wettbewerbsvorteile und
Risikomerkmale, tber kurz-, mittel- und langfristige Anlagehorizonte getroffen, aber wo relevant, haben die Anforderungen der Zentralbank in Bezug auf
Konzentrationsbeschrankungen, wie im Abschnitt , Anlagebeschrankungen” im Verkaufsprospekt beschrieben, Vorrang vor diesen Faktoren.
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

China Equity (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse CHF | 31. Juli 2015 CHF
Thesaurierende Klasse EUR A' 14. Juli 2009 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 14. Juli 2009 EUR
Thesaurierende Klasse EUR Z 3. Juni 2014 EUR
Ausschittende Klasse GBP A! 21. Mai 2015 GBP
Thesaurierende Klasse SGD A' 1. Dezember 2014 SGD
Thesaurierende Klasse USD A’ 14. Juli 2009 usb
Ausschiittende Klasse USD A! 27. August 2014 usD
Thesaurierende Klasse USD | 14. Juli 2009 usb
Thesaurierende Klasse USD 12 11. August 2014 usD
Thesaurierende Klasse USD M 27. Mai 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD U 27. Juni 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 1. August 2014 usD

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
CLO Income

Das Anlageziel des CLO Income (das ,Portfolio”) ist es, eine attraktive Gesamtrendite (eine Kombination aus Kapitalzuwachs und laufenden Ertrdgen) zu
erzielen, indem er hauptsachlich in Mezzanine-Schuldtitel in USD und EUR investiert, die auf variabel verzinsliche, besicherte Schuldtitel (,CLO") mit
variablem Zinssatz lauten, sowie ebenfalls in US-amerikanische Hochzinsanleihen, die an anerkannten Mérkten notiert sind oder gehandelt werden.

Das Portfolio strebt danach, sein Ziel durch einen disziplinierten Anlageprozess zu erreichen, der darauf abzielt, CLO-Mezzanine-Schuldtitel zu identifizieren,
die durch ein zugrunde liegendes Portfolio von Krediten mit einem héheren Portfolio-Score gesichert sind.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR A 9. Juni 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 12.Juli 2018 EUR
Ausschiittende Klasse EUR 12 15. November 2018 EUR
Ausschittende Klasse GBP 12 15. November 2018 GBP
Thesaurierende Klasse GBP Z 12. Dezember 2019 GBP
Thesaurierende Klasse SEK | 12.Juli 2018 SEK
Thesaurierende Klasse USD A 9. Juni 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD | 12. Juli 2018 usb
Ausschittende Klasse USD 12 21. Marz 2019 usb
Ausschittende Klasse USD 15 12.Juli 2018 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 18. April 2019 usD
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Commodities

Das Anlageziel des Commodities (das , Portfolio”) ist es, eine méglichst hohe Gesamtrendite (Ertrage zuzlglich Kapitalzuwachs) durch Engagements in
einer breiten Palette an Rohstoffen zu erzielen.

Um sein Ziel zu erreichen, wird das Portfolio Engagements in einer breiten Palette an Rohstoffgruppen anstreben, u. a. Energie, Edelmetalle,
Industriemetalle, Lebendvieh, Agrarrohstoffe und Landwirtschaft.

Das Portfolio ist bestrebt, dieses Engagement durch eine Mischung von Anlagen zu erhalten, u. a. hauptsachlich Anlagen in rohstoffbezogene derivative
Finanzinstrumente (,,FDI") und Direktanlagen in die Aktien und aktienbezogenen Wertpapiere (ndmlich Stamm- und Vorzugsaktien, ADRs und GDRs) von
rohstoffabhdngigen Unternehmen. Ferner kann das Portfolio ein Engagement in Rohstoffen anstreben, indem es in Anteile von Organismen fiir gemeinsame
Anlagen investiert, u. a. bérsengehandelte Fonds (,,ETFs") und andere Teilfonds des Fonds, wenn diese Anlage ein Rohstoffengagement in Einklang mit der
Anlagepolitik des Portfolios bietet.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert) 14. Dezember 2022 GBP
Thesaurierende Klasse GBP 15 29. Marz 2022 GBP
Thesaurierende Klasse USD A 15. Méarz 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD | 9. Februar 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 4. Mérz 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD M 14. April 2022 usD
Thesaurierende Klasse USD Z 15. Februar 2022 usb

Corporate Hybrid Bond
Das Anlageziel des Corporate Hybrid Bond (das , Portfolio”) ist die Erzielung einer attraktiven Gesamtrendite (Ertrag zuzliglich Kapitalzuwachs).

Um sein Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in hybride Unternehmensanleihen, die ein Rating von Investment Grade oder unter Investment
Grade aufweisen. Das Portfolio strebt die Anwendung von Grundsatzen der fundamentalen Bottom-up-Analyse bei der Auswah! der Wertpapiere zur Anlage
an, d. h. die Analysen, die Neuberger Berman Investment Advisers LLC (der , Sub-Investment-Manager”) durchflihrt, konzentrieren sich auf die Starken der
einzelnen Wertpapiere, anstatt Wertpapiere auf Basis breiterer Themen, wie etwa nach Branchen, auszuwéhlen. Die Analyse der Starke eines Wertpapiers
erfolgt individuell fur jedes Wertpapier statt auf Basis breiterer Themen. So wird beispielsweise das Bonitdtsrating des Wertpapiers im Verhéltnis zu seiner
erwarteten Rendite analysiert. Das Portfolio setzt den Schwerpunkt auf Wertpapiere, die weltweit an anerkannten Markten notiert sind oder gehandelt
werden, und ist nicht an Branchen oder Sektoren gebunden. Das Portfolio kann bei seinem Engagement zwischen geografischen Regionen und Landern
sowie zwischen Sektoren und Emittenten in Abhangigkeit von den wirtschaftlichen oder regionalen Fundamentaldaten (wie etwa der Bewertung der
einzelnen Wertpapiere im Vergleich zu dhnlichen Wertpapieren) rotieren. Das Portfolio kann durch seine Anlagen in nachrangigen Schuldtiteln und/oder
Wertpapieren mit Ratings unter Investment Grade ein mittleres Volatilitdtsniveau aufweisen.
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Corporate Hybrid Bond (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse

Ausschiittende Klasse AUD A (Monatlich)
Thesaurierende Klasse CHF P
Ausschiittende Klasse CHF P
Ausschiittende Klasse EUR A (Monatlich)
Thesaurierende Klasse EUR A
Thesaurierende Klasse EUR |
Ausschiittende Klasse EUR |
Thesaurierende Klasse EUR 12
Ausschiittende Klasse EUR 12
Thesaurierende Klasse EUR I3
Thesaurierende Klasse EUR I5
Thesaurierende Klasse EUR M
Ausschiittende Klasse EUR M
Thesaurierende Klasse EUR P
Ausschittende Klasse EUR P
Thesaurierende Klasse GBP |
Thesaurierende Klasse GBP 12
Ausschiittende Klasse GBP 12
Thesaurierende Klasse GBP P
Ausschittende Klasse GBP P
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD A
Ausschittende Klasse USD A
Thesaurierende Klasse USD C1
Thesaurierende Klasse USD |
Ausschiittende Klasse USD |
Thesaurierende Klasse USD 12
Ausschittende Klasse USD 12
Thesaurierende Klasse USD M
Ausschiittende Klasse USD M
Thesaurierende Klasse USD P
Thesaurierende Klasse USD Z
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Auflequngsdatum der Anteilklasse
23. September 2016
27. April 2017

17. Juni 2016

18. Juli 2016

3. Juni 2016

19. November 2015
19. November 2015
3. Februar 2017

24. Dezember 2020
13. September 2016
19. November 2015
18. Februar 2016
13. Februar 2017
27. April 2017

24. Juni 2016

9. Marz 2017

15. Mai 2017

24. August 2016
16. August 2019
19. Mai 2017

2. August 2019

18. Juli 2016

10. August 2016
23. April 2021

13. Dezember 2017
14. Juni 2016

23. April 2021

3. Februar 2017

3. Februar 2017

15. Dezember 2017
15. Dezember 2017
5. Mai 2017

20. Januar 2017

Wéhrung
AUD
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
SGD
usb
usb
usD
usD
usb
usb
usb
usD
usD
usb
usb
usD
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Emerging Market Debt — Hard Currency

Das Anlageziel des Emerging Market Debt — Hard Currency (das ,Portfolio”) ist es, eine mdglichst hohe risikobereinigte Gesamtrendite (Ertrage zuztiglich
Kapitalzuwachs) aus auf Hartwahrungen lautenden Schuldtiteln aus Schwellenlandern zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente, die von 6ffentlichen und privaten Emittenten in
Schwellenldndern emittiert werden und auf Hartwahrungen lauten. Als ,Hartwahrungen” im Sinne des Portfolios werden folgende Wahrungen definiert:
US-Dollar, Euro, britisches Pfund, japanischer Yen und Schweizer Franken. Anleger sollten beachten, dass 6ffentliche Emittenten auch Unternehmen sein
kénnen, die direkt oder indirekt zu 100 % in staatlicher Hand sind.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschiittende Klasse AUD A (Monatlich)’ 26. Februar 2019 AUD
Ausschittende Klasse AUD | 26. Mai 2020 AUD
Thesaurierende Klasse CAD 13 (nicht wahrungsgesichert) 31. Oktober 2022 CAD
Thesaurierende Klasse CHF 12 13. Januar 2020 CHF
Thesaurierende Klasse CHF P 24. Januar 2018 CHF
Ausschiittende Klasse EUR A (Monatlich)’ 16. April 2018 EUR
Thesaurierende Klasse EUR A’ 31. Mai 2013 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 31. Mai 2013 EUR
Thesaurierende Klasse EUR I (nicht wahrungsgesichert) 17. September 2019 EUR
Ausschiittende Klasse EUR | 7. Oktober 2016 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 12 18. Dezember 2019 EUR
Ausschiittende Klasse EUR 12 6. November 2019 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 13 29. Juli 2016 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 13 (nicht wéhrungsgesichert) 6. September 2019 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 14 10. Dezember 2015 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 15 (nicht wahrungsgesichert) 5. Juli 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 18. Februar 2016 EUR
Ausschiittende Klasse EUR M 18. Februar 2016 EUR
Thesaurierende Klasse EUR P 23. Januar 2018 EUR
Thesaurierende Klasse EUR Z 29. Dezember 2017 EUR
Thesaurierende Klasse GBP | 16. Dezember 2016 GBP
Ausschittende Klasse GBP | 21. Februar 2018 GBP
Thesaurierende Klasse GBP 12 26. Januar 2018 GBP
Ausschiittende Klasse GBP 12 6. Juli 2015 GBP
Thesaurierende Klasse GBP P 14. Méarz 2018 GBP
Ausschiittende Klasse HKD A (Monatlich)’ 9. Januar 2019 HKD
Thesaurierende Klasse JPY | 11. Dezember 2017 JPY
Thesaurierende Klasse SEK A 5. November 2015 SEK
Thesaurierende Klasse SEK 12 19. Mai 2021 SEK
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)' 17. Februar 2015 SGD
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)' 31. Oktober 2014 UsD
Thesaurierende Klasse USD A! 31. Mai 2013 usb
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Emerging Market Debt — Hard Currency (Fortsetzung)

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschiittende Klasse USD A 30. Oktober 2020 usD
Thesaurierende Klasse USD C1 24. August 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD | 31. Mai 2013 usD
Ausschiittende Klasse USD | 31. Mai 2013 usD
Thesaurierende Klasse USD 12 15. November 2016 usD
Ausschiittende Klasse USD 12 20. April 2018 usD
Ausschiittende Klasse USD 13 20. Mérz 2019 usD
Thesaurierende Klasse USD M 25. August 2017 usD
Ausschiittende Klasse USD M 15. September 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD P 11. Januar 2018 usD
Thesaurierende Klasse USD X 16. Dezember 2021 usD
Thesaurierende Klasse USD Z 26. April 2017 usb

1Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.

Emerging Market Debt — Local Currency

Das Anlageziel des Emerging Market Debt — Local Currency (das ,Portfolio”) ist es, eine mdglichst hohe risikobereinigte Gesamtrendite (Ertrdge zuziiglich

Kapitalzuwachs) aus lokalen Wahrungen und lokalen Zinssatzen von Schwellenldndern zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente, die von Regierungen und staatlichen Stellen in

Schwellenldndern oder von Unternehmen, die ihren Hauptsitz in Schwellenldndern haben oder einen (iberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit in

Schwellenléndern ausiiben, emittiert werden und die auf die lokalen Wahrungen dieser Schwellenlander lauten oder dem Wahrungsrisiko dieser Wéhrungen

unterliegen.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschiittende Klasse AUD B (Monatlich) 4. Juni 2015 AUD
Thesaurierende Klasse AUD B 4. Juni 2015 AUD
Ausschiittende Klasse AUD C2 (Monatlich) 4. Juni 2015 AUD
Thesaurierende Klasse AUD C2 4. Juni 2015 AUD
Ausschiittende Klasse AUD E (Monatlich) 4. Juni 2015 AUD
Thesaurierende Klasse AUD E 4. Juni 2015 AUD
Ausschiittende Klasse AUD T (Monatlich) 4. Juni 2015 AUD
Thesaurierende Klasse AUD T 4. Juni 2015 AUD
Thesaurierende Klasse EUR A' 28. Juni 2013 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 28. Juni 2013 EUR
Thesaurierende Klasse EUR I (nicht wahrungsgesichert) 27. Juni 2017 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 12 (nicht wahrungsgesichert) 29. Dezember 2015 EUR
Ausschittende Klasse EUR 14 (nicht wahrungsgesichert) 14. Mérz 2017 EUR
Thesaurierende Klasse EUR Y (nicht wéahrungsgesichert) 25. Januar 2021 EUR
Thesaurierende Klasse GBP | 22. September 2017 GBP
Thesaurierende Klasse GBP 14 (nicht wahrungsgesichert) 2. November 2016 GBP
Ausschittende Klasse GBP 14 (nicht wahrungsgesichert) 2. November 2016 GBP
Thesaurierende Klasse GBP Y (nicht wahrungsgesichert) 25. Januar 2021 GBP
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Emerging Market Debt — Local Currency (Fortsetzung)

Name der Anteilklasse

Thesaurierende Klasse SEK A
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)'
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)'
Thesaurierende Klasse USD A!
Ausschiittende Klasse USD B (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD B
Ausschiittende Klasse USD C2 (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD C2
Ausschiittende Klasse USD E (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD E
Ausschiittende Klasse USD | (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD |
Ausschittende Klasse USD |
Thesaurierende Klasse USD 12
Thesaurierende Klasse USD 15
Ausschiittende Klasse USD T (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD T
Thesaurierende Klasse USD X
Thesaurierende Klasse USD Y
Ausschiittende Klasse ZAR B (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR B
Ausschiittende Klasse ZAR C2 (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR C2
Ausschiittende Klasse ZAR E (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR E
Ausschiittende Klasse ZAR T (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR T

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.

Auflegungsdatum der Anteilklasse
5. November 2015

4. Mérz 2015

31. Oktober 2014

28. Juni 2013

4. Juni 2015

4. Juni 2015

4. Juni 2015

4. Juni 2015

4. Juni 2015

4. Juni 2015

2. September 2021

28. Juni 2013

14. Oktober 2016

13. August 2014

26. September 2018

31. Mérz 2016

4. Juni 2015

23. Oktober 2013

14. Januar 2021

5. Juni 2015
5. Juni 2015
5. Juni 2015
5. Juni 2015
5. Juni 2015
5. Juni 2015
5. Juni 2015
5. Juni 2015

Wéhrung
SEK
SGD
usD
usD
usb
usb
usb
usD
usD
usb
usb
usD
usD
usD
usb
usb
usD
usb
usD
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)
Emerging Market Debt Blend

Das Anlageziel des Emerging Market Debt Blend (das , Portfolio”) ist es, eine mdglichst hohe Gesamtrendite aus einer Mischung aus auf Hartwahrungen
lautenden, in Schwellenlandern emittierten Schuldtiteln, lokalen Wahrungen von Schwellenldndern und Schuldtiteln von Unternehmen in Schwellenldndern
zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente, die von Regierungen und staatlichen Stellen in
Schwellenldndern oder von Unternehmen, die ihren Hauptsitz in Schwellenldndern haben oder einen (iberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit in
Schwellenléndern ausiiben, emittiert werden und die auf die lokalen Wahrungen dieser Schwellenlander lauten oder dem Wahrungsrisiko dieser Wéhrungen
unterliegen oder auf Hartwahrungen lauten. Als Hartwahrungen im Sinne des Portfolios werden folgende Wahrungen definiert: US-Dollar, Euro, britisches

Pfund, japanischer Yen und Schweizer Franken.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschittende Klasse AUD I3 6. November 2019 AUD
Thesaurierende Klasse EUR A’ 4. Dezember 2015 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 8. Juli2014 EUR
Ausschiittende Klasse EUR | 19. Juni 2015 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 12 27. Mai 2014 EUR
Ausschiittende Klasse EUR 12 24. Februar 2015 EUR
Ausschiittende Klasse EUR I3 5. November 2019 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 14 (nicht wéhrungsgesichert) 23. Mérz 2017 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 15 23. April 2014 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Ausschiittende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Thesaurierende Klasse EUR Z 2. Juni 2014 EUR
Thesaurierende Klasse GBP | 31. Mérz 2016 GBP
Thesaurierende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert) 12. April 2017 GBP
Ausschittende Klasse GBP | 22. Mai 2018 GBP
Ausschittende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert) 22. Mai 2018 GBP
Thesaurierende Klasse GBP P 13. Mai 2019 GBP
Thesaurierende Klasse GBP P (nicht wéahrungsgesichert) 13. Mai 2019 GBP
Thesaurierende Klasse GBP Z 17. Marz 2016 GBP
Thesaurierende Klasse NOK U 13. Marz 2017 NOK
Thesaurierende Klasse SEK A 5. November 2015 SEK
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)' 15. September 2017 SGD
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)' 15. September 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD A! 4. Februar 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD C1 24. August 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD | 23. April 2014 usD
Ausschiittende Klasse USD | 1. Juni 2016 usb
Ausschiittende Klasse USD 12 24. Februar 2015 usb
Thesaurierende Klasse USD 13 20. Dezember 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD M 25. August 2017 usD
Ausschiittende Klasse USD M 26. September 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD Z 28. September 2015 usD

'Zum offentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
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Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend

Das Anlageziel des Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend (das , Portfolio”) ist es, eine ansprechende Gesamtrendite aus einer
Mischung aus auf Hartwahrungen und Lokalwéhrungen lautenden Schuldtiteln mit Investment Grade zu erzielen, die von Regierungen, quasistaatlichen und
staatsnahen Stellen und Unternehmen in Schwellenldndern begeben wurden, die die im Abschnitt , Nachhaltige Anlagekriterien” des Prospekts definiert
sind (die ,Nachhaltigkeitskriterien”).

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente mit Investment Grade, die von Regierungen und
staatlichen Stellen in Schwellenldndern oder von Unternehmen, die ihren Hauptsitz in Schwellenlandern haben oder einen iiberwiegenden Teil ihrer
Geschaftstatigkeit in Schwellenlandern ausiiben, emittiert werden und die auf die Wahrungen dieser Schwellenlander (,,lokale Wahrungen®) lauten oder
dem Wahrungsrisiko dieser Wéhrungen unterliegen oder auf Hartwahrungen lauten. Als Hartwahrungen im Sinne des Portfolios werden folgende
Wahrungen definiert: US-Dollar, Euro, britisches Pfund, japanischer Yen und Schweizer Franken.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse AUD 12 16. Februar 2021 AUD
Thesaurierende Klasse NOK | 9. Mai 2018 NOK
Thesaurierende Klasse USD | 10. Juli 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD 12 16. Méarz 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 2. November 2017 usb

Emerging Markets Equity

Das Anlageziel des Emerging Markets Equity (das , Portfolio”) ist die Erwirtschaftung von langfristigem Kapitalzuwachs. Um dieses Ziel zu erreichen,
investiert das Portfolio vorwiegend in Dividendenpapiere und equity-linked (eigenkapitalbezogene) Wertpapiere weltweit, die an anerkannten Mérkten
notiert sind oder gehandelt werden und von Unternehmen ausgegeben werden, die:

iberwiegend an einer anerkannten Borse in Schwellenldndern gehandelt werden;

nach den Gesetzen von Schwellenlandern organisiert sind und ihren Hauptsitz in Schwellenlandern haben; oder

deren Gesamtumsatz und/oder Gesamtvermégen zu mindestens 50 % aus in Schwellenléndern hergestellten Waren, erzielten Umsatzen oder
Gewinnen oder Dienstleistungen stammen. Das Portfolio kann auch in andere Organismen flr gemeinsame Anlagen investieren, die ein Engagement
in solchen Wertpapieren ermdglichen, allerdings nur bis zu maximal 10 % des Nettoinventarwerts des Portfolios.

Neuberger Berman Investment Advisers LLC (der , Sub-Investment Manager”) wendet bei der Auswahl der Wertpapiere einen fundamentalen, research-
intensiven Bottom-up-Ansatz an und setzt den Schwerpunkt auf Unternehmen mit hohen Renditen. Hierbei werden wirtschaftliche, gesetzliche und
geschaftliche Entwicklungen berlicksichtigt, um Lander und Wirtschaftssektoren (wie Energie, Finanzen, Gesundheitswesen,
Telekommunikationsdienstleistungen und Versorger) zu identifizieren, die seiner Einschdtzung nach besonders attraktiv sind.

Der Sub-Investment-Manager ist bestrebt, in Unternehmen zu investieren, von denen er glaubt, dass sie Uiber nachhaltiges Wachstum des freien Cashflows
verfiigen und zu attraktiven Bewertungen gehandelt werden. Mit dem so konstruierten Portfolio soll das Risiko verringert werden, indem es iber viele
Branchen innerhalb der von ihm identifizierten Lander und Wirtschaftssektoren diversifiziert, wobei generell beabsichtigt ist, (iber Lander und geografische
Regionen hinweg diversifiziert zu bleiben.
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Emerging Markets Equity (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wahrung
Thesaurierende Klasse AUD B 30. November 2016 AUD
Thesaurierende Klasse AUD C2 30. November 2016 AUD
Thesaurierende Klasse AUD E 30. November 2016 AUD
Thesaurierende Klasse AUD T 30. November 2016 AUD
Ausschiittende Klasse CAD | (nicht wahrungsgesichert) 24. Januar 2018 CAD
Ausschiittende Klasse CAD 12 17. Dezember 2021 CAD
Thesaurierende Klasse EUR | 4. Oktober 2010 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 18. Februar 2016 EUR
Thesaurierende Klasse EUR Z 5. Februar 2018 EUR
Thesaurierende Klasse GBP | 15. Januar 2014 GBP
Thesaurierende Klasse GBP Z 17. Mérz 2016 GBP
Thesaurierende Klasse USD A’ 4. Oktober 2010 usb
Thesaurierende Klasse USD B 30. November 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD C2 30. November 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD E 30. November 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD | 4. Oktober 2010 usb
Thesaurierende Klasse USD M 27. Mai 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD T 30. November 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 30. Juni 2014 usb
Thesaurierende Klasse ZAR B 30. November 2016 ZAR
Thesaurierende Klasse ZAR C2 30. November 2016 ZAR
Thesaurierende Klasse ZAR E 30. November 2016 ZAR
Thesaurierende Klasse ZAR T 30. November 2016 ZAR

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
Emerging Markets Select Equity

Das Anlageziel des Emerging Markets Select Equity (das , Portfolio”) ist die Erwirtschaftung von langfristigem Kapitalzuwachs, Uberwiegend durch die
Anlage in Schwellenldnderunternehmen.

Um sein Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Dividendenpapiere und equity-linked (eigenkapitalbezogene) Wertpapiere weltweit, die an
anerkannten Markten notiert sind oder gehandelt werden und von Unternehmen ausgegeben werden, die: (1) Hauptsdchlich an einer anerkannten Bérse in
Schwellenldndern handeln; (2) nach dem Recht eines Schwellenlandes gegriindet wurden und dort einen Hauptsitz haben; oder (3) 50 % oder mehr ihres
Gesamtumsatzes aus Schwellenldndern, und/oder 50 % oder mehr ihrer Gesamtaktiva aus dort hergestellten Waren, getatigten Verkéufen, erzeugten
Gewinnen oder erbrachten Dienstleistungen beziehen. Das Portfolio kann auch in andere Organismen fiir gemeinsame Anlagen investieren, die ein
Engagement in solchen Wertpapieren ermdglichen, allerdings nur bis zu maximal 10 % des Nettoinventarwerts des Portfolios. Das Portfolio kann sich tber
Participatory Notes in einem Land oder einer Region der Schwellenmérkte durch Anlagen in Wertpapieren engagieren, die an Borsen oder Mérkten in einem
anderen Land gehandelt werden.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR I (nicht wahrungsgesichert) 8. Januar 2020 EUR
Thesaurierende Klasse JPY | (nicht wahrungsgesichert) 3. Dezember 2018 JPY
Thesaurierende Klasse USD | 24. Oktober 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 22. November 2017 usb
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Euro Bond Absolute Return

Das Anlageziel des Euro Bond Absolute Return (das , Portfolio”) ist es, iiber einen Marktzyklus (fiir gewohnlich 3-5 Jahre) unabhangig von
Marktbedingungen und mit moderater Volatilitdt positive absolute Renditen zu erzielen. Dies soll durch die Umsetzung einer uneingeschrankten Strategie
erreicht werden, die Long- und synthetische Short-Positionen in einem diversifizierten Portfolio von tiberwiegend in Euro denominierten Schuldtiteln
kombiniert.

Das Portfolio strebt danach, sein Anlageziel durch einen disziplinierten Anlageprozess zu erreichen, bei dem eine Kombination aus Top-down und Bottom-
up-Strategien zur Identifizierung vielfacher Wertquellen eingesetzt wird. Top-down-Strategien konzentrieren sich auf makrodkonomische Aspekte sowie
Ldnder- und Sektoranalysen. Bottom-up-Strategien bewerten die Eigenschaften einzelner Instrumente oder Emittenten.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR | 29. November 2018 EUR
Ausschiittende Klasse EUR | 29. November 2018 EUR
Thesaurierende Klasse EUR I5 28. Marz 2019 EUR
Thesaurierende Klasse USD Z 22. November 2019 usb

Euro Opportunistic Bond

Das Anlageziel des Euro Opportunistic Bond (das , Portfolio”) ist die Erzielung einer attraktiven Gesamtrendite (Ertrag und Kapitalzuwachs), indem er in
einen diversifizierten Mix aus fest- und variabel verzinslichen, in Euro denominierten Schuldtiteln investiert.

Das Portfolio strebt danach, sein Anlageziel durch einen disziplinierten Anlageprozess zu erreichen, der in auf Euro lautende Anleihen Gber eine Vielzahl von
Sektoren und Laufzeiten hinweg investiert und dabei eine Kombination aus Top-down- und Bottom-up-Strategien zur Identifizierung einer Vielzahl an
Wertquellen einsetzt. Top-down-Strategien konzentrieren sich auf makrodkonomische Aspekte sowie Lander- und Sektoranalysen. Bottom-up-Strategien
bewerten die Eigenschaften einzelner Instrumente oder Emittenten.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR | 14. November 2018 EUR
Ausschittende Klasse EUR | 14. November 2018 EUR

European High Yield Bond

Das Anlageziel des European High Yield Bond (das , Portfolio”) ist es, am europdischen Markt fiir hochverzinsliche Festzinsanlagen eine mdglichst hohe
Gesamtrendite (Ertrage zuziiglich Kapitalzuwachs) zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in fest verzinsliche Hochzins-Unternehmensanleihen, die (i) auf eine europdische Wahrung
lauten oder (i) von Unternehmen jeder Branche emittiert oder garantiert werden, die ihren Hauptsitz in einem européischen Land haben oder einen
iberwiegenden Teil ihrer Geschéftstatigkeit in einem europdischen Land ausiiben und an anerkannten Markten notiert sind oder gehandelt werden.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR | 27. Juni 2014 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Thesaurierende Klasse EUR X 20. Februar 2018 EUR
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)' 31. Oktober 2014 UsD
Thesaurierende Klasse USD | 27. Juni 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD X 12. Januar 2018 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 26. April 2019 usD

'Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
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European Sustainable Equity

Anlageziel des European Sustainable Equity (das , Portfolio”) ist es, tiber einen Anlagehorizont von 3 bis 5 Jahren eine jahrliche Uberschussrendite von
mindestens 2 % gegentiber der Benchmark (dem MSCI Europe Index (Total Return, Net of Tax, EUR)) vor Gebiihren zu erzielen, indem hauptsachlich in ein
Portfolio aus europdischen Aktienbestanden investiert wird, die den Nachhaltigkeitskriterien (wie im Prospekt dargelegt) Rechnung tragen.

Anleger sollten beachten, dass die Zielrendite weder iiber den Anlagehorizont noch Uber einen Zeitraum von 12 Monaten oder einen beliebigen Zeitraum
garantiert ist und das Kapital des Portfolios einem Risiko unterliegt. Darlber hinaus werden Anleger darauf hingewiesen, dass es innerhalb des
Anlagehorizonts erhebliche Zeitrdume geben kann, in denen die Wertentwicklung des Portfolios von der angestrebten Rendite abweicht, und dass das
Portfolio bisweilen negative Renditen verzeichnen kann. Es kann keine Garantie gegeben werden, dass das Portfolio letztendlich sein Anlageziel erreicht.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschiittende Klasse EUR A' 12. Januar 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 24. Februar 2021 EUR
Ausschittende Klasse EUR | 24. Februar 2021 EUR
Ausschiittende Klasse EUR I3 7. Oktober 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR I5 20. Juli 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 24. Februar 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR Z 29. Mérz 2021 EUR
Thesaurierende Klasse USD A (nicht wahrungsgesichert) 15. Méarz 2021 UsD
Thesaurierende Klasse USD | (nicht wahrungsgesichert) 15. Méarz 2021 UsD
Thesaurierende Klasse USD M (nicht wahrungsgesichert) 15. Marz 2021 usb

1Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
Event Driven

Das Anlageziel des Event Driven (das ,Portfolio”) ist es, durch den Einsatz von Event-Driven-Strategien (Ereignisorientierte Strategien) positive,
marktneutrale und risikobereinigte absolute Renditen mit geringer Korrelation zu breiteren Aktienmérkten zu generieren.

Das Portfolio ist bestrebt, sein Anlageziel zu erreichen, indem es sowohl Long-Positionen als auch synthetische Short-Positionen in globalen
Dividendenpapieren durch die Nutzung von Event-Driven-Strategien eingeht. Event-Driven-Strategien basieren auf angekiindigten oder erwarteten
Ereignissen oder einer Reihe von Ereignissen und auf Anlagen in die Wertpapiere von Unternehmen, auf die sich das Eintreten dieser Ereignisse auswirken
kénnte. Das Portfolio geht Engagements in Dividendenpapieren ein, die an anerkannten Markten in Industrielandern notiert oder gehandelt werden, und
die KapitalmaBnahmen unterliegen oder voraussichtlich unterliegen werden, insbesondere Fusionen, Ubernahmeofferten, Tauschangebote,
Ubernahmeangebote, Ausgliederungen, Stellvertreter-Kampfe, Liquidationen, Kapitalaufstockungen, Unternehmensumstrukturierungen,
Rechtsstreitigkeiten, gesetzliche oder aufsichtsrechtliche Ereignisse oder nachkonkursliche Situationen. Das Portfolio geht Long-Positionen in Bezug auf
Dividendenpapiere ein, bei denen es mit einem Wertanstieg infolge dieser Ereignisse rechnet, und geht synthetische Short-Positionen in Dividendenpapieren
ein, bei denen es infolge dieser Ereignisse einen Wertrlickgang erwartet.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse GBP 15 26. Oktober 2022 GBP
Ausschittende Klasse GBP 15 26. Oktober 2022 GBP
Thesaurierende Klasse GBP P 26. Oktober 2022 GBP
Thesaurierende Klasse USD | 26. Oktober 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 26. Oktober 2022 usb
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Global Bond

Das Anlageziel des Global Bond (das , Portfolio”) ist es, an den weltweiten Rentenmérkten eine mdglichst hohe Gesamtrendite (Ertrage zuzlglich
Kapitalzuwachs) zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio in erster Linie in:

e  Schuldtitel mit Investment-Grade-Rating, die von Regierungen und Behdrden der Mitgliedstaaten der Organisation flir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (,0ECD") begeben werden; und

e Schuldtitel mit Investment-Grade-Rating, die von Unternehmen emittiert werden, welche ihren Hauptsitz in OECD-L&ndern haben oder den
iberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit dort ausiiben.

Alle Wertpapiere werden an anerkannten Markten notiert oder gehandelt, und es wird kein besonderer Schwerpunkt auf bestimmte Branchen gesetzt.

Der Anlage-Ansatz basiert auf vier grundlegenden differenzierenden Faktoren:

e Diversifizierung durch den Einsatz verschiedener, nicht korrelierender Alpha-Quellen
e  Aktives Wahrungsmanagement

e Integriertes Global Macro Overlay

e Hauseigene Risikomanagementsysteme

Dariiber hinaus fiihren der Manager und Sub-Investment-Manager Datenanalysen durch und versuchen, Chancen Uber verschiedene Zeithorizonte zu
nutzen. Kern der Anlagephilosophie sind die qualitativen Beurteilungen des Managers und Sub-Investment-Managers, die in allen Phasen des
Anlageprozesses durchgefihrt werden. Dieser Ermessensspielraum gibt dem Investment-Manager die Mdglichkeit, Informationen und Ereignisse zu
berlicksichtigen, die nicht ohne weiteres quantifiziert werden kdnnen, so zum Beispiel politische Ereignisse, Veranderungen der regulatorischen
Rahmenbedingungen oder die Wirkung von Marktpositionierung und Absicherung.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschiittende Klasse AUD T (Monatlich) 3. Februar 2021 AUD
Thesaurierende Klasse USD C1 3. Januar 2018 usb
Thesaurierende Klasse USD | Benchmark Wéhrungsgesicherte Klasse 26. September 2022 usD
Thesaurierende Klasse USD | 16. Juli 2012 usb
Thesaurierende Klasse USD M 2. Juli 2018 usb
Ausschiittende Klasse USD T (Monatlich) 3. Februar 2021 UsD
Thesaurierende Klasse USD Z 20. Januar 2017 usb
Ausschiittende Klasse ZAR T (Monatlich) 3. Februar 2021 ZAR

Global Diversified Income FMP - 2024

Das Anlageziel des Global Diversified Income FMP - 2024 (das ,,Portfolio”) ist die Maximierung der laufenden Ertrage wahrend der Laufzeit des Portfolios,
indem in eine diversifizierte Mischung aus globalen festverzinslichen Wertpapieren, einschlieBlich hochverzinslicher Wertpapiere, investiert wird.

Das Portfolio ist bestrebt, sein Anlageziel zu erreichen, indem es in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente investiert, unter anderem durch den Einsatz von
FDI, die von Regierungen, staatlichen Stellen und Unternehmen weltweit, auch innerhalb der Schwellenlander, begeben werden. Die Wertpapiere werden
typischerweise weltweit an anerkannten Markten notiert oder gehandelt, und es wird kein besonderer Schwerpunkt auf bestimmte Branchen gesetzt. Die
Wertpapiere kdnnen von einer Anerkannten Ratingagentur mit Investment Grade oder niedriger bewertet sein.
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Global Diversified Income FMP — 2024 (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR A 7. Juli 2020 EUR
Ausschiittende Klasse EUR A 10. Juli 2020 EUR
Ausschiittende Klasse EUR | 29. Juli 2020 EUR
Ausschiittende Klasse GBP | 22.Juni 2020 GBP
Ausschittende Klasse HKD A 28. Juli 2020 HKD
Ausschittende Klasse SGD A 22. Juni 2020 SGD
Thesaurierende Klasse USD A 22.Juni 2020 usb
Ausschiittende Klasse USD A 22.Juni 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD | 22. Juni 2020 usb
Ausschittende Klasse USD | 22. Juni 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD X 22. Juni 2020 usb
Ausschiittende Klasse USD X 22.Juni 2020 usb

Global Equity Megatrends

Das Anlageziel des Global Equity Megatrends (das ,, Portfolio”) ist die Erwirtschaftung von langfristigem Kapitalzuwachs, iiberwiegend durch die Anlage in
ein Portfolio aus Aktienpositionen, die langfristigen globalen Themen ausgesetzt sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Aktien, die an anerkannten Mérkten weltweit notiert sind oder gehandelt werden (hierzu
kénnen auch Schwellenlénder zéhlen) und von Unternehmen aller Marktkapitalisierungskategorien und Branchen emittiert werden.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR M (nicht wahrungsgesichert) 19. Oktober 2018 EUR
Thesaurierende Klasse USD A 27. April 2018 usD
Thesaurierende Klasse USD C1 27. April 2018 usD
Thesaurierende Klasse USD | 27. April 2018 usD
Thesaurierende Klasse USD M 27. April 2018 usD
Thesaurierende Klasse USD Z 25. Februar 2022 usb

Global Flexible Credit Income

Das Anlageziel des Global Flexible Credit Income (das , Portfolio”) ist es, eine méglichst hohe Gesamtrendite aus einem hohen laufenden Ertrag und
langfristigem Kapitalzuwachs zu erzielen, indem er in eine diversifizierte Mischung aus fest- und variabel verzinslichen globalen Schuldtiteln einschlieBlich
Hochzinstiteln investiert.

Das Portfolio ist bestrebt, sein Anlageziel in erster Linie durch Anlagen in Schuldtiteln und Geldmarktinstrumenten zu erreichen, unter anderem durch den
Einsatz von FDI, die von Regierungen, staatlichen Stellen sowie von Unternehmen weltweit, auch innerhalb der Schwellenlander, begeben werden. Die
Wertpapiere werden typischerweise weltweit an anerkannten Méarkten notiert oder gehandelt, und es wird kein besonderer Schwerpunkt auf bestimmte
Branchen gesetzt. Die Wertpapiere kdnnen von einer Anerkannten Ratingagentur mit Investment Grade oder niedriger bewertet sein.
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Global Flexible Credit Income (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse
Thesaurierende Klasse CAD 15
Thesaurierende Klasse EUR |
Thesaurierende Klasse EUR M
Thesaurierende Klasse GBP 15
Thesaurierende Klasse USD A
Thesaurierende Klasse USD |
Ausschiittende Klasse USD |
Thesaurierende Klasse USD M
Thesaurierende Klasse USD Z

Global High Yield SDG Engagement

Auflequngsdatum der Anteilklasse
18. Marz 2021

29. September 2020

13. August 2020

1. Juni 2020

16. September 2020

1. Juni 2020

1. Juni 2020

16. September 2020

1. Juni 2020

Wéhrung
CAD
EUR
EUR
GBP
usb
usD
usb
usb
usb

Das Anlageziel des Global High Yield SDG Engagement (das ,Portfolio”) ist es, am globalen Markt fir hochverzinsliche Festzinsanlagen eine méglichst

hohe Gesamtrendite (Ertrage zuzlglich Kapitalzuwachs) zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in:

e auf US-Dollar und andere Wahrungen lautende hochverzinsliche Festzinspapiere, die von Unternehmen einer beliebigen Branche emittiert oder

garantiert werden; und

e hochverzinsliche Festzinspapiere mit kurzer Duration, die von Regierungen und staatlichen Stellen weltweit emittiert werden und vorwiegend auf US-
Dollar lauten, die weltweit ansdssig sind und an anerkannten Markten notiert oder gehandelt werden.

Das Portfolio investiert vorwiegend in Wertpapiere, die auf im BofA Merrill Lynch Global High Yield Constrained Index (in USD abgesicherte Gesamtrendite)

enthaltene Wahrungen lauten.

Dariiber hinaus kann das Portfolio auch in Wertpapiere von Unternehmen investieren, die ihren Sitz in Schwellenlandern haben sowie in staatliche
Wertpapiere von Schwellenlandern, was im Vergleich zu Anlagen in hher entwickelten Landern mit einem zusatzlichen Risiko verbunden sein kann.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse
Ausschiittende Klasse AUD |
Thesaurierende Klasse CHF 14
Ausschiittende Klasse CHF 14
Thesaurierende Klasse CHF X
Thesaurierende Klasse EUR 14
Ausschiittende Klasse EUR 14
Thesaurierende Klasse EUR X

Thesaurierende Klasse EUR Z (PF)

Thesaurierende Klasse GBP 14
Thesaurierende Klasse GBP X
Thesaurierende Klasse USD A
Thesaurierende Klasse USD |

Thesaurierende Klasse USD 14
Ausschittende Klasse USD M
Thesaurierende Klasse USD X
Thesaurierende Klasse USD Z

Auflegungsdatum der Anteilklasse
. Mai 2022

. Mai 2022

. Mai 2022

. Mai 2022

. Mai 2022

. Mai 2022

. Mai 2022

. August 2016

. Mai 2022

3. Mai 2022

16. August 2016

4. August 2016

3. Mai 2022

29. Januar 2018
10. November 2020
4. August 2016

w s Ww w w w w| w

Wéhrung
AUD
CHF
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
usb
usb
usb
usb
usb
usb
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)
Global High Yield Sustainable Action

Das Anlageziel des Global High Yield Sustainable Action (das ,Portfolio”) ist die Erzielung einer Gesamtrendite (Ertrag und Kapitalzuwachs) mit einem
Schwerpunkt auf laufende Ertrdgen durch die Anlage in ein aktiv verwaltetes Portfolio aus globalen hochverzinslichen Festzinsanlegen, die die
Nachhaltigkeitskriterien erfiillen.

Das Portfolio ist bestrebt, sein Anlageziel zu erreichen, indem es in Anleihen und andere Ubertragbare festverzinsliche Schuldtitel investiert, die die
Nachhaltigkeitskriterien erfiillen und ein Rating ohne Investment Grade aufweisen. Die Emittenten dieser Wertpapiere kénnen in jedem Land, auch in
Schwellenléndern, ansassig sein und eine Vielzahl von Industriesektoren und Laufzeiten abdecken.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse USD | 21. Januar 2020 usD
Ausschiittende Klasse USD | 21. Januar 2020 usD
Thesaurierende Klasse USD X 10. November 2020 usD
Thesaurierende Klasse USD Y 25. Februar 2021 usD

Global Investment Grade Credit

Das Anlageziel des Global Investment Grade Credit (das , Portfolio”) besteht darin, vor Gebiihren tber einen Marktzyklus (von in der Regel 3 Jahren) eine
durchschnittliche Zielrendite von 1% Uber der Benchmark (Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Index (Total Return, Hedged USD)) zu erzielen.
Zu diesem Zweck wird iberwiegend in globale Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating investiert.

Anleger sollten beachten, dass die Zielrendite weder iber einen Marktzyklus noch Giber einen Zeitraum von 12 Monaten oder einen beliebigen Zeitraum
garantiert ist und das Kapital des Portfolios einem Risiko unterliegt. Darlber hinaus werden Anleger darauf hingewiesen, dass es innerhalb eines
Marktzyklus erhebliche Zeitrdume geben kann, in denen die Wertentwicklung des Portfolios von der angestrebten Rendite abweicht, und dass das Portfolio
bisweilen negative Renditen verzeichnen kann. Es kann keine Garantie gegeben werden, dass das Portfolio letztendlich sein Anlageziel erreicht.

Das Portfolio wird Uiberwiegend in festverzinsliche Wertpapiere mit Investment-Grade-Rating investieren, die von Unternehmen emittiert werden, welche
ihren Hauptsitz in OECD-Landern haben oder den tiberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit dort austiben. Das Portfolio strebt die Anwendung von
Grundsatzen der fundamentalen Bottom-up-Analyse bei der Auswahl der Wertpapiere zur Anlage an, d. h. die Analysen des Managers und des Sub-
Investment-Managers konzentrieren sich auf die Starken der einzelnen Wertpapiere, anstatt Wertpapiere auf Basis breiterer Themen, wie etwa nach
Branchen, auszuwahlen. So wird das Rating des Wertpapiers im Verhaltnis zur vorgeschlagenen Rendite analysiert, und die Merkmale des Wertpapiers
werden unter die Lupe genommen, um die Vorhersagbarkeit von Cashflows zu bestimmen. Hierzu werden Faktoren wie das Cashflow-Profil des Emittenten,
die Verschuldung und der Verschuldungsgrad herangezogen. Das Portfolio wird den Schwerpunkt auf Wertpapiere legen, die weltweit an anerkannten
Markten notiert sind oder gehandelt werden, und ist nicht an Branchen oder Sektoren gebunden. Das Portfolio kann bei seinem Engagement zwischen
geografischen Regionen und Landern sowie zwischen Sektoren und Emittenten in Abhangigkeit von den wirtschaftlichen oder regionalen
Fundamentaldaten (wie etwa der Bewertung der einzelnen Wertpapiere im Vergleich zu ahnlichen Wertpapieren) rotieren.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse USD | 1. September 2021 usD
Thesaurierende Klasse USD X 1. September 2021 usD
Thesaurierende Klasse USD Z 1. September 2021 usD

22 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



UBERSICHT UBER DEN FONDS | ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Global Opportunistic Bond

Das Anlageziel des Global Opportunistic Bond (das , Portfolio”) ist die Erzielung einer attraktiven Gesamtrendite (Ertrag und Kapitalzuwachs), indem er
opportunistisch in einen diversifizierten Mix aus fest- und variabel verzinslichen Schuldtiteln in allen Sektoren und unter unterschiedlichen
Marktbedingungen investiert.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in festverzinsliche Wertpapiere und Geldmarktinstrumente, die von Regierungen, staatlichen
Stellen und Unternehmen weltweit emittiert werden. Die Wertpapiere werden weltweit an anerkannten Markten notiert oder gehandelt, und es wird kein
besonderer Schwerpunkt auf bestimmte Branchen gesetzt. Die Wertpapiere kénnen von einer Anerkannten Ratingagentur mit Investment Grade oder
niedriger bewertet sein. Erganzend kann das Portfolio auch Vorzugsaktien von 6ffentlichen Emittenten oder Unternehmen halten.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR | 27. November 2020 EUR
Thesaurierende Klasse GBP P 16. Januar 2020 GBP
Thesaurierende Klasse USD A 22. September 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD | 20. Dezember 2016 usb
Ausschittende Klasse USD | 20. Dezember 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD 12 23. April 2018 usD
Thesaurierende Klasse USD Z 16. Mai 2019 usb

Global Real Estate Securities

Das Anlageziel des Global Real Estate Securities (das , Portfolio”) ist die Erzielung einer Gesamtrendite (Total Return) insbesondere durch Kapitalzuwachs
sowie aus laufenden Ertrdgen durch Anlagen in Wertpapieren von weltweit ansdssigen Immobilienunternehmen.

Um sein Anlageziel zu erreichen, investiert das Portfolio mindestens 80 % seines Nettovermdgens in Aktien aus den USA und anderen Landern, die von
Immobilienaktiengesellschaften (Real Estate Investment Trusts — ,REITs") emittiert werden, sowie in Stammaktien und andere Wertpapiere, die von
anderen Immobilienunternehmen emittiert werden. Ein REIT ist ein Unternehmen, das Ertrag generierende Immobilien besitzt und in der Regel auch betreibt
oder Immobilien finanziert. Das Portfolio definiert ein Immobilienunternehmen als ein Unternehmen, das mindestens 50 % seines Umsatzes aus Immobilien
erzielt oder dessen Vermégen zu mindestens 50 % aus Immobilien besteht. Das Portfolio verteilt seine Vermdgenswerte auf verschiedene Regionen und
Lander, einschlieBlich der USA, ist aber stets in mindestens drei verschiedenen Landern investiert. Das Portfolio kann auch bis zu 20 % seines
Nettoinventarwerts in Aktien von Immobilienunternehmen mit Sitz in Schwellenlandern investieren.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschittende Klasse EUR I5 8. Juli 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Thesaurierende Klasse EUR Z (nicht wahrungsgesichert) 4. November 2020 EUR
Thesaurierende Klasse GBP Z 17. Marz 2016 GBP
Thesaurierende Klasse USD A! 9. Mai 2019 usb
Thesaurierende Klasse USD Cl 8. Januar 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD | 30. Dezember 2014 usb
Ausschiittende Klasse USD 15 20. Dezember 2019 usb
Thesaurierende Klasse USD M 2. Oktober 2019 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 13. Februar 2015 usb

'Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

Global Sustainable Equity

Das Anlageziel des Global Sustainable Equity (das ,Portfolio”) ist es, iiber einen Anlagehorizont von 3 bis 5 Jahren eine jahrliche Uberschussrendite von
mindestens 2 % gegentiber der Benchmark (dem MSCI World Index (Total Return, Net of Tax, USD)) vor Gebiihren zu erzielen, indem hauptséchlich in ein
Portfolio aus globalen Aktienbesténden investiert wird, welche die Nachhaltigkeitskriterien (wie im Prospekt dargelegt) erfillen.

Anleger sollten beachten, dass die Zielrendite weder iiber den Anlagehorizont noch Uber einen Zeitraum von 12 Monaten oder einen beliebigen Zeitraum
garantiert ist und das Kapital des Portfolios einem Risiko unterliegt. Darlber hinaus werden Anleger darauf hingewiesen, dass es innerhalb des
Anlagehorizonts erhebliche Zeitrdume geben kann, in denen die Wertentwicklung des Portfolios von der angestrebten Rendite abweicht, und dass das
Portfolio bisweilen negative Renditen verzeichnen kann. Es kann keine Garantie gegeben werden, dass das Portfolio letztendlich sein Anlageziel erreicht.

Um dieses Ziel zu erreichen, wird das Portfolio vorwiegend in Aktien investieren, die an anerkannten Markten weltweit notiert sind oder gehandelt werden
(hierzu kénnen auch Schwellenlander zéhlen) und von Unternehmen aller Marktkapitalisierungskategorien und Branchen emittiert werden. Das Portfolio
wird in erster Linie in Aktien von Unternehmen investieren, deren Verhaltensweisen, Prozesse und Geschaftstatigkeiten Fortschritte auf Systemebene zur
Erlangung 6kologischer und sozialer Ziele bewirken, wie z. B. durch: Zugang zur Gesundheitsversorgung, nachhaltigen Konsum (d. h. die Nutzung von
Produkten, Energie und Dienstleistungen mit méglichst geringen Umweltauswirkungen) sowie bewusste Verbraucher, Zugang zu Informationen und digitale
Revolution, Energiewende und industrielle Innovation, Ressourceneffizienz, Entwicklung des Humankapitals, Fintech und finanzielle Inklusion (d. h. die
Verflgbarkeit von Finanzdienstleistungen und Chancengleichheit beim Zugang zu derlei Dienstleistungen). Um das Anlageziel des Portfolios zu erreichen,
investiert der Sub-Investment-Manager in qualitativ hochwertige Unternehmen, die (i) attraktive nachhaltige Produkte oder Dienstleistungen anbieten, (ii)
bei ihrer Geschaftstatigkeit eine Verpflichtung zu Nachhaltigkeit unter Beweis stellen und (iii) wirtschaftlich wettbewerbsfahig sind, wie nachstehend
detaillierter erldutert. Der Sub-Investment-Manager beabsichtigt, einen Anlageprozess zu verfolgen, der sich auf die Analyse von ,, Best-in-Class”-
Unternehmen innerhalb eines Anlageuniversums von bérsennotierten Aktien erstreckt, die von Unternehmen hauptsachlich aus Industrieldndern weltweit
begeben werden, und zwar sowohl in finanzieller als auch in ESG-Hinsicht (Umwelt, Soziales, Governance). Die Finanz- und ESG-Analysen werden es dem
Sub-Investment-Manager ermdglichen, Unternehmen zu bewerten und identifizieren, die im Hinblick auf ihre Performance bei finanziellen und ESG-
Faktoren als ,Best-in-Class” erachtet werden.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR 15 (nicht wahrungsgesichert) 24. Februar 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M (nicht wahrungsgesichert) 24. Februar 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR Z (nicht wahrungsgesichert) 31. Marz 2021 EUR
Thesaurierende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert) 6. April 2021 GBP
Thesaurierende Klasse GBP 15 (nicht wahrungsgesichert) 6. April 2021 GBP
Thesaurierende Klasse USD A! 2. Dezember 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD | 24. Februar 2021 usb
Ausschiittende Klasse USD | 24. Februar 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD M 15. Marz 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 25. Februar 2022 usb

1Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)
High Yield Bond

Das Anlageziel des High Yield Bond (das ,Portfolio”) ist es, am Markt fir hochverzinsliche Festzinsanlagen eine mdglichst hohe Gesamtrendite (Ertrage
zuzlglich Kapitalzuwachs) zu erzielen. Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio in erster Linie in:

e hochverzinsliche Festzinsanlagen, die von Unternehmen in den USA und auBerhalb der USA emittiert werden, die ihren Hauptsitz in den USA haben

oder einen Uberwiegenden Teil ihrer Geschéftstatigkeit in den USA ausiiben, sowie
e hochverzinsliche Festzinsanlagen, die von Regierungen und staatlichen Stellen in den USA emittiert werden und Giberwiegend auf US-Dollar lauten.

Diese Anlagen werden an anerkannten Markten notiert oder gehandelt. Darliber hinaus kann das Portfolio, obwohl es seine Anlagen auf die USA
konzentriert, auch in Wertpapiere von Unternehmen mit Sitz in Schwellenlandern sowie in Wertpapiere von Regierungen von Schwellenlandern investieren.

Dies kann im Vergleich zu Anlagen in héher entwickelten Volkswirtschaften mit zusatzlichen Risiken verbunden sein.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse

Ausschiittende Klasse AUD A (Monatlich)’
Thesaurierende Klasse AUD A'
Ausschiittende Klasse AUD B (Monatlich)
Thesaurierende Klasse AUD B
Ausschiittende Klasse AUD C2 (Monatlich)
Ausschiittende Klasse AUD E (Monatlich)
Thesaurierende Klasse AUD E
Ausschittende Klasse AUD |
Ausschiittende Klasse AUD T (Monatlich)
Ausschiittende Klasse AUD T (Wochentlich)
Thesaurierende Klasse AUD T
Ausschiittende Klasse CAD A (Monatlich)'
Thesaurierende Klasse CHF A
Thesaurierende Klasse CHF |
Thesaurierende Klasse CHF 12
Ausschiittende Klasse CNY A (Monatlich)
Ausschiittende Klasse CNY | (Monatlich)
Ausschiittende Klasse EUR A (Monatlich)’
Thesaurierende Klasse EUR A’
Ausschiittende Klasse EUR A'
Thesaurierende Klasse EUR |
Ausschiittende Klasse EUR |
Thesaurierende Klasse EUR 12
Ausschiittende Klasse EUR 12
Thesaurierende Klasse EUR M
Thesaurierende Klasse EUR Z
Ausschiittende Klasse GBP A (Monatlich)'
Thesaurierende Klasse GBP A!
Ausschittende Klasse GBP A!
Thesaurierende Klasse GBP |

Auflegungsdatum der Anteilklasse

5. September 2012
28. August 2012
22.Juli 2013

10. Dezember 2020
19. Juli 2013

2. Juli 2014

2. Juli 2014

29. Dezember 2011
27. Juni 2013

11. Juni 2013

2. August 2013
23. Juli 2013

5. Juli 2011

27. Mai 2011

22. Oktober 2013
1. August 2012

9. November 2012
19. Juni 2012

3. Mai 2006

24. Februar 2012
9. November 2009
18. Oktober 2012
5. Dezember 2012
5. Dezember 2012
29. Januar 2016

5. November 2014
7.)uli 2014

27. April 2011

24. Februar 2012
27.Juli 2010

Wéhrung
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
AUD
CAD
CHF
CHF
CHF
CNY
CNY
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

High Yield Bond (Fortsetzung)

Name der Anteilklasse

Ausschiittende Klasse GBP |
Thesaurierende Klasse GBP 12
Ausschittende Klasse GBP 12
Thesaurierende Klasse GBP Z
Ausschiittende Klasse HKD A (Monatlich)’
Thesaurierende Klasse SEK A
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)'
Thesaurierende Klasse SGD A'
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)'
Ausschiittende Klasse USD A (Wochentlich)'
Thesaurierende Klasse USD A’
Ausschittende Klasse USD A!
Ausschiittende Klasse USD B (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD B
Thesaurierende Klasse USD C
Thesaurierende Klasse USD C1
Ausschittende Klasse USD C1
Ausschiittende Klasse USD C2 (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD C2
Ausschiittende Klasse USD E (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD E
Ausschiittende Klasse USD | (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD |
Ausschiittende Klasse USD |
Ausschiittende Klasse USD 12 (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD 12
Ausschittende Klasse USD 12
Ausschiittende Klasse USD 14 (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD M
Ausschiittende Klasse USD M
Thesaurierende Klasse USD P
Ausschiittende Klasse USD T (Monatlich)
Ausschiittende Klasse USD T (Wochentlich)
Thesaurierende Klasse USD T
Ausschiittende Klasse USD U (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD U
Thesaurierende Klasse USD Z
Ausschiittende Klasse ZAR B (Monatlich)
Ausschiittende Klasse ZAR C2 (Monatlich)
Ausschiittende Klasse ZAR E (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR E
Ausschiittende Klasse ZAR T (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR T

1Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
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Auflegungsdatum der Anteilklasse
8. November 2006
5. Dezember 2012
5. Dezember 2012
17. Mérz 2016

14. September 2012
16. Juni 2011

30. Mérz 2012

9. Marz 2012

2. Mai 2012

22. Januar 2013

11. Januar 2010
24. Februar 2012
31. Oktober 2012
31. Oktober 2012
21. November 2012
25. Oktober 2017
7. September 2017
31. Oktober 2012
31. Oktober 2012
2. Juli 2014

2. Juli 2014

13. September 2012
3. Mai 2006

16. November 2009
24. September 2015
5. Dezember 2012
5. Dezember 2012
1. Juni 2016

18. Februar 2016

1. Mérz 2018

9. Januar 2018

31. Oktober 2012
11. Juni 2013

31. Oktober 2012
2. Mai 2013

9. Oktober 2012

2. Mai 2014

11. Juni 2013

11. Juni 2013

2. Juli 2014

2.Juli 2014

11. Juni 2013

19. Dezember 2016

Wéhrung
GBP
GBP
GBP
GBP
HKD
SEK
SGD
SGD
usb
usb
usb
usD
usD
usD
usb
usb
usb
usD
usD
usb
usb
usD
usD
usb
usb
usb
usD
usb
usb
usb
usb
usD
usD
usb
usb
usD
usD
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
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Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

InnovAsia 5G

Das Anlageziel des InnovAsia 5G (das , Portfolio”) ist es, iiberwiegend in ein Portfolio von Aktienbesténden zu investieren, dessen Schwerpunkt auf
Unternehmen liegt, die an innovativen Technologien (wie nachstehend definiert) beteiligt sind oder davon profitieren.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Aktien, die an anerkannten Mérkten weltweit notiert sind oder gehandelt werden (hierzu
kénnen auch Schwellenlénder zéhlen) und von Unternehmen aller Marktkapitalisierungskategorien und Branchen mit innovativen Technologien oder
Geschaftsmodellen emittiert werden, die:

gemalB den Gesetzen eines asiatischen Landes gegriindet oder organisiert sind oder ihren Hauptsitz in Asien haben;

e im Allgemeinen einen GroBteil ihres zusatzlichen Wachstums aus (a) Waren, die im GroBraum China hergestellt oder verkauft werden, (b)
Investments, die im GroBraum China getdtigt werden, oder (c) Dienstleistungen, die in Asien erbracht werden, generieren, oder

e im Allgemeinen eine Mehrheit ihrer Vermdgenswerte in Asien halten.

Das Portfolio kann in Unternehmen jeder Marktkapitalisierung investieren, muss sich aber typischerweise bei Unternehmen engagieren, die zum Zeitpunkt
des Erwerbs Uber eine Marktkapitalisierung von mehr als 500 Millionen USD verflgen.

Zur Realisierung des Anlageziels auf Portfolioebene verfolgen die Sub-Investment-Manager den folgenden Anlageprozess (der nachstehend ausfihrlicher
beschrieben wird), um ein Universum von Unternehmen zu identifizieren, die auf lange Sicht ein Engagement in bahnbrechenden Technologien, innovativen
Geschaftsmodellen mit einer relativ niedrigen Durchdringungsrate in Asien oder in einer relativ frihen Wachstumsphase sowie strukturellen Trends und
Themen wie 5G/Internet der Dinge (unter anderem Dateninfrastruktur, vernetzte Gerdte oder fortschrittliche Halbleiter), digitaler Lebensstil (unter anderem
Gesundheitswesen, Bildung oder Internet und Verbraucher) und industrielle Innovationen (unter anderem Robotik, saubere Technologien oder intelligente
Logistik) (, Innovative Technologien”) bieten:

e (Qualitative Unternehmensanalysen — zur Identifizierung von Unternehmen, die eine Schllisselposition bei der Einfiihrung innovativer
Technologien einnehmen, sowie von Unternehmen, die gut aufgestellt sind, um von neuen Geschaftsmodellen in Verbindung mit innovativen
Technologien zu profitieren;

e Quantitative Filter — zur Identifizierung von Unternehmen, die von den Sub-Investment-Managern als unter Umstanden zu illiquide oder von zu
geringer Marktkapitalisierung erachtet werden;

e  Strategische Bewertung und Analyse — zur eingehenden Untersuchung und Analyse von Unternehmen, einschlieBlich der Unternehmens-
IGeschaftsmodelle, der Qualitat der Geschéftsleitung, der Wettbewerbsfahigkeit und der Erfolgsbilanz, ermittelt auf Basis vorhandener
Finanzdaten (z. B. Daten (iber Marktanteile); und

e  Wertpapierauswahl und Portfoliokonstruktion — zur Auswahl von Unternehmen, die iiber die erforderlichen Fahigkeiten verfigen, um die
Entwicklung innovativer Technologien zu férdern, und von denen die Sub-Investment-Manager der Meinung sind, dass sie iber einen Zeitraum
von drei bis finf Jahren ein erhebliches Potenzial zur Steigerung ihres Kapitalwerts aufweisen, sowie zur Bestimmung von Kurszielen auf der
Grundlage der aktuellen Marktpreise der Wertpapiere und vorangegangener Analysen, um Anhaltspunkte fiir Kauf- und Verkaufsentscheidungen
zu erhalten.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse CHF 14 14. Juli 2021 CHF
Thesaurierende Klasse EUR A 14. Juli 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 14 14. Juli 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M (nicht wahrungsgesichert) 18. Oktober 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR X 14. Juli 2021 EUR
Thesaurierende Klasse SGD A 14. Juli 2021 SGD
Thesaurierende Klasse SGD 14 14. Juli 2021 SGD
Thesaurierende Klasse SGD X 14. Juli 2021 SGD
Thesaurierende Klasse USD A 14. Juli 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD | 14. Juli 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD 14 14. Juli 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD M 5. November 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD X 14. Juli 2021 usb
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Japan Equity Engagement

Das Anlageziel des Japan Equity Engagement (das , Portfolio”) ist die Erwirtschaftung einer durchschnittlichen Zielrendite von 3 % iiber der des MSCI Japan
Small Cap Net Index Uber einen Marktzyklus (flir gewdhnlich 3 Jahre).

Um sein Anlageziel zu erreichen, wird das Portfolio in Aktien von Unternehmen mit kleiner und mittlerer Marktkapitalisierung investieren, die ihren
Hauptsitz entweder in Japan haben oder den Uberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit in Japan austiben und weltweit an anerkannten Markten notiert
sind oder gehandelt werden.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschittende Klasse EUR I5 10. Februar 2022 EUR
Thesaurierende Klasse GBP 15 22. September 2021 GBP
Thesaurierende Klasse GBP P (nicht wéahrungsgesichert) 11. November 2021 GBP
Thesaurierende Klasse JPY | 12. Mai 2020 JPY
Ausschittende Klasse JPY | 12. Mai 2020 JPY
Thesaurierende Klasse JPY 15 16. Februar 2021 JPY
Thesaurierende Klasse JPY Z 28. April 2021 JPY

Macro Opportunities FX

Das Anlageziel des Macro Opportunities FX (das ,, Portfolio”) ist die Erwirtschaftung einer durchschnittlichen Zielrendite von 5-6 % Uber dem Geldmarkt vor
Gebuhren Gber einen Marktzyklus (fr gewdhnlich 3 Jahre).

Das Portfolio strebt danach, sein Anlageziel zu erreichen, indem es:

. als Erstes Long- und Short-Engagements in einer Reihe globaler liquider Wahrungen eingeht, vorwiegend — aber nicht darauf beschrankt —in G10-
Wahrungen und opportunistisch in den liquidesten Schwellenldnderwahrungen (dies sind fir gewéhnlich die am stéarksten gehandelten Wahrungen,
z. B. der brasilianische Real, der Singapur-Dollar und der stiidkoreanische Won) mittels einer Auswahl derivativer Finanzinstrumente; und

. Zweitens, durch Anlagen in weltweiten festverzinslichen Schuldtiteln und kurzfristigen, auf Euro lautenden Anleihen, um opportunistisch die
Barrenditen zu steigern und um fir Liquiditdt und Sicherheitendeckung fiir Engagements zu sorgen, die durch den Einsatz derivativer
Finanzinstrumente (wie weiter oben beschrieben) entstanden sind.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR | 4. Dezember 2019 EUR
Thesaurierende Klasse GBP Z 4. Dezember 2019 GBP
Thesaurierende Klasse SEK | 11. Dezember 2019 SEK
Ausschiittende Klasse SEK | 20. Oktober 2021 SEK
Thesaurierende Klasse USD | 4. Dezember 2019 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 4. Dezember 2019 usb

Multi-Asset Income
Das Anlageziel des Multi-Asset Income (das ,, Portfolio”) ist die Erzielung von Ertrag und Kapitalzuwachs.

Um dieses Ziel zu erreichen, verteilt das Portfolio seine Vermdgenswerte vorwiegend auf mehrere Anlageklassen. Er investiert in Strategien, die durch
globale Aktien und Schuldtitel, Wahrungen und OGAW-fahige Engagements in Rohstoffen Ertrage flir das Portfolio generieren sollen. Das Portfolio kann ein
Engagement in diesen Anlageklassen tiber direkte Anlagen in diesen Wertpapieren (auBer im Fall von Rohstoffen), Anlagen in bérsengehandelte Schuldtitel
und Zertifikate oder andere geeignete Organismen fir gemeinsame Anlagen (,Basisfonds”), einschlieBlich borsengehandelter Fonds (,ETFs"), die selbst in
diesen Anlagen engagiert sind, oder durch den Einsatz von FDI erhalten. Das Engagement in Rohstoffen wird (iber ein Engagement in Rohstoffindizes
erreicht, die vorher von der Zentralbank zur Nutzung durch OGAW freigegeben wurden.
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Multi-Asset Income (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschittende Klasse GBP P 27. Februar 2020 GBP
Thesaurierende Klasse USD A 28. Februar 2018 usb
Thesaurierende Klasse USD C1 1. Marz 2018 usb
Thesaurierende Klasse USD | 28. Dezember 2016 usb
Ausschittende Klasse USD | 28. Dezember 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD M 9. August 2017 usD

Next Generation Mobility

Das Anlageziel des Next Generation Mobility (das ,Portfolio”) ist es, einen langfristigen Kapitalzuwachs durch die vorrangige Anlage in ein Portfolio
globaler Beteiligungen zu erzielen, wobei der Schwerpunkt auf Unternehmen liegt, die an der Mobilitat fir die nachste Generation beteiligt sind oder davon
profitieren.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Aktien, die an anerkannten Markten weltweit notiert sind oder gehandelt werden (hierzu
kénnen auch Schwellenlénder zéhlen) und von Unternehmen aller Marktkapitalisierungskategorien und Branchen emittiert werden. Das Portfolio kann in
Unternehmen jeder Marktkapitalisierung investieren, muss sich aber typischerweise bei Unternehmen engagieren, die zum Zeitpunkt des Erwerbs Uber eine
Marktkapitalisierung von mehr als 500 Millionen USD verfiigen.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR A' 7. September 2018 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 13. Januar 2021 EUR
Thesaurierende Klasse EUR I (nicht wahrungsgesichert) 24. Juni 2020 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M (nicht wahrungsgesichert) 26. Oktober 2018 EUR
Thesaurierende Klasse USD A’ 11. September 2018 usD
Thesaurierende Klasse USD C1 21. Mai 2019 usb
Thesaurierende Klasse USD | 21. August 2018 usD
Ausschiittende Klasse USD | 21. August 2018 usD
Thesaurierende Klasse USD M 21. Mai 2019 usb
Thesaurierende Klasse USD X 23. Januar 2019 usb

'Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
Next Generation Space Economy

Das Anlageziel des Next Generation Space Economy (das ,Portfolio”) ist es, einen langfristigen Kapitalzuwachs durch die vorrangige Anlage in ein Portfolio
globaler Aktienpositionen zu erzielen, die an der Weltraumwirtschaft der néchsten Generation beteiligt sind oder davon profitieren.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Aktien, die an anerkannten Markten weltweit notiert sind oder gehandelt werden (hierzu
kénnen auch Schwellenlénder zéhlen) und von Unternehmen aller Marktkapitalisierungskategorien und Branchen emittiert werden. Das Portfolio kann in
Unternehmen jeder Marktkapitalisierung investieren, muss sich aber typischerweise bei Unternehmen engagieren, die zum Zeitpunkt des Erwerbs Uber eine
Marktkapitalisierung von mehr als 500 Millionen USD verfiigen.
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Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR 13 (nicht wahrungsgesichert) 10. Mai 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M (nicht wahrungsgesichert) 10. Mai 2022 EUR
Thesaurierende Klasse USD | 10. Mai 2022 usD

Short Duration Emerging Market Debt

Das Anlageziel des Short Duration Emerging Market Debt (das , Portfolio”) ist es, einen stabilen Ertrag und eine stabile Rendite zu erzielen, indem er in
eine diversifizierte Auswahl an auf Hartwahrungen lautenden Staats- und Unternehmensanleihen mit kurzer Duration investiert, die in Schwellenlandern
emittiert werden. Als Hartwahrungen im Sinne des Portfolios werden folgende Wahrungen definiert: US-Dollar, Euro, britisches Pfund, japanischer Yen und
Schweizer Franken.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente mit kurzer Duration, die von 6ffentlichen
Emittenten oder Unternehmen emittiert werden, welche ihren Hauptsitz in Schwellenléndern haben oder einen Uberwiegenden Teil ihrer Geschéftstatigkeit
in Schwellenlandern ausiiben, und die auf Hartwahrungen lauten. Anleger sollten auch beachten, dass Unternehmen, die direkt oder indirekt zu 100 % in
staatlicher Hand sind, als 6ffentliche Emittenten betrachtet werden. Mit Ausnahme zuldssiger Anlagen in Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten, die
nicht borsennotiert sind, werden alle Wertpapiere, in die das Portfolio investiert, an anerkannten Markten notiert oder gehandelt, und es wird kein
besonderer Schwerpunkt auf bestimmte Branchen oder Regionen gesetzt.

Anlagen in Wertpapieren, die von Unternehmen mit Sitz in Schwellenldndern sowie von Regierungen und staatlichen Stellen von Schwellenlandern emittiert
werden, kdnnen im Vergleich zu Anlagen in hoher entwickelten Landern zusétzlichen Risiken unterliegen.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Ausschiittende Klasse AUD A (Monatlich)’ 31. August 2016 AUD
Ausschiittende Klasse CAD A (Monatlich)' 6. November 2015 CAD
Thesaurierende Klasse CHF A 6.Juni 2014 CHF
Ausschiittende Klasse CHF A 6. Juni 2014 CHF
Thesaurierende Klasse CHF | 6. Juni 2014 CHF
Ausschiittende Klasse CHF | 13. Juni 2014 CHF
Thesaurierende Klasse CHF 12 20. Februar 2015 CHF
Ausschiittende Klasse CHF 12 18. April 2017 CHF
Thesaurierende Klasse CHF 15 31. Mérz 2014 CHF
Thesaurierende Klasse CHF P 25. April 2017 CHF
Thesaurierende Klasse EUR A’ 13.Juni 2014 EUR
Ausschittende Klasse EUR A 6.Juni 2014 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 6.Juni 2014 EUR
Ausschiittende Klasse EUR | 6. Juni 2014 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 12 23.Juni 2014 EUR
Ausschiittende Klasse EUR 12 30. Marz 2017 EUR
Thesaurierende Klasse EUR I5 14. Méarz 2014 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Ausschiittende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
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Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR P 23. Februar 2017 EUR
Thesaurierende Klasse EUR U 6. Juni 2018 EUR
Ausschittende Klasse EUR X 16. Méarz 2020 EUR
Thesaurierende Klasse GBP A! 22. November 2016 GBP
Thesaurierende Klasse GBP | 16. Dezember 2016 GBP
Ausschiittende Klasse GBP | 20. Februar 2018 GBP
Thesaurierende Klasse GBP 12 30. September 2016 GBP
Ausschittende Klasse GBP 12 19. Oktober 2017 GBP
Ausschiittende Klasse GBP I5 11. April 2014 GBP
Thesaurierende Klasse GBP P 13. August 2019 GBP
Thesaurierende Klasse JPY | 23. Februar 2015 JPY
Ausschittende Klasse JPY | 22. September 2014 JPY
Thesaurierende Klasse SEK A 2. Februar 2018 SEK
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)' 31. Oktober 2014 SGD
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)' 31. Oktober 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD A’ 6. Dezember 2013 usb
Ausschittende Klasse USD A 6.Juni 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD C1 29. August 2017 usD
Ausschiittende Klasse USD C1 29. August 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD | 31. Oktober 2013 usb
Ausschiittende Klasse USD | 2.Juni 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD 12 12. September 2014 usb
Ausschittende Klasse USD 12 30. Oktober 2015 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 19. Marz 2014 usb
Ausschiittende Klasse USD 15 9. Oktober 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD M 24. August 2017 usD
Ausschiittende Klasse USD M 29. August 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD P 10. August 2015 usD
Thesaurierende Klasse USD Z 1. April 2014 usD

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
Short Duration High Yield SDG Engagement

Der Short Duration High Yield SDG Engagement (das , Portfolio”) strebt als Anlageziel einen hohen laufenden Ertrag durch Anlage in hochverzinslichen
Festzinsanlagen mit kurzer Duration an.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Hochzinsanleihen mit kurzer Duration, die emittiert werden von:

e Unternehmen in den USA und auBerhalb der USA, die ihren Hauptsitz in den USA haben oder einen Uberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit in den
USA austiben; und

e Regierungen und staatlichen Stellen in den USA, die Uberwiegend auf US-Dollar lauten und an anerkannten Markten notiert oder gehandelt werden.
Es wird kein besonderer Schwerpunkt auf bestimmte Branchen gesetzt.
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Dariiber hinaus kann das Portfolio, obwohl es seine Anlagen auf die USA und andere Mitgliedstaaten der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (,OECD") konzentriert, auch in Wertpapiere von Unternehmen mit Sitz in Schwellenldndern sowie in Wertpapiere von Regierungen von
Schwellenléndern investieren. Dies kann im Vergleich zu Anlagen in héher entwickelten Volkswirtschaften mit zusétzlichen Risiken verbunden sein.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wahrung
Ausschiittende Klasse AUD A (Monatlich) 11. Juni 2013 AUD
Thesaurierende Klasse CHF A 9. Marz 2012 CHF
Thesaurierende Klasse CHF | 20. Dezember 2011 CHF
Ausschiittende Klasse CNY A (Monatlich) 1. August 2012 CNY
Thesaurierende Klasse EUR A’ 20. Dezember 2011 EUR
Ausschiittende Klasse EUR A’ 14. Februar 2014 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 20. Dezember 2011 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 12 5. Dezember 2012 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Ausschiittende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Thesaurierende Klasse GBP | 17. Januar 2012 GBP
Ausschittende Klasse GBP | 20. Dezember 2011 GBP
Thesaurierende Klasse GBP 12 5. Dezember 2012 GBP
Ausschiittende Klasse GBP 12 5. Dezember 2012 GBP
Ausschiittende Klasse HKD A (Monatlich) 21. September 2022 HKD
Thesaurierende Klasse JPY | 28. Marz 2012 JPY
Ausschiittende Klasse JPY | 19. Oktober 2022 JPY
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)' 17. Januar 2014 SGD
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)' 22. Januar 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD A! 20. Dezember 2011 usb
Ausschittende Klasse USD A! 30. November 2012 usb
Thesaurierende Klasse USD C1 2. Oktober 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD | 20. Dezember 2011 usb
Ausschiittende Klasse USD | 9. Januar 2012 usb
Thesaurierende Klasse USD 12 5. Dezember 2012 usb
Ausschittende Klasse USD 12 5. Dezember 2012 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 8. September 2022 usD
Thesaurierende Klasse USD M 25. August 2017 usD
Ausschittende Klasse USD M 20. Dezember 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 1. April 2014 usD

1Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
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Strategic Income

Das Anlageziel des Strategic Income (das , Portfolio”) ist es, eine mdglichst hohe Gesamtrendite aus einem hohen laufenden Ertrag und langfristigem

Kapitalzuwachs zu erzielen, indem er opportunistisch in einen diversifizierten Mix aus fest- und variabel verzinslichen Schuldtiteln unter unterschiedlichen

Marktbedingungen investiert.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel, die von US-Unternehmen oder von der US-Regierung und ihren staatlichen
Stellen emittiert werden. Diese Wertpapiere werden an anerkannten Mérkten notiert oder gehandelt und kénnen von anerkannten Ratingagenturen mit

Investment-Grade oder darunter bewertet werden oder kein Rating aufweisen.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse

Ausschiittende Klasse AUD A (Monatlich)’
Ausschiittende Klasse AUD Z (Monatlich)
Ausschiittende Klasse EUR A (Monatlich)’
Thesaurierende Klasse EUR A'
Thesaurierende Klasse EUR |
Thesaurierende Klasse EUR M
Ausschiittende Klasse GBP A (Monatlich)'
Ausschiittende Klasse HKD A (Monatlich)’
Thesaurierende Klasse JPY |
Thesaurierende Klasse JPY | (nicht wahrungsgesichert)
Ausschiittende Klasse JPY | CG
Ausschittende Klasse JPY |
Thesaurierende Klasse JPY Z
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)'
Thesaurierende Klasse SGD A’
Ausschiittende Klasse SGD | (Monatlich)
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)'
Thesaurierende Klasse USD A’
Ausschiittende Klasse USD A
Thesaurierende Klasse USD C1
Thesaurierende Klasse USD |
Ausschittende Klasse USD |
Thesaurierende Klasse USD M
Ausschiittende Klasse USD M
Thesaurierende Klasse USD Z

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.

Auflegungsdatum der Anteilklasse
15. September 2017
1. Juli 2019

7. August 2017

14. November 2022
22. Januar 2016

29. Januar 2016

15. September 2017
15. September 2017
26. April 2013

26. April 2013

10. August 2015
25. Juni 2014

1. April 2022

31. Oktober 2014
15. September 2017
4. Juni 2018

31. Oktober 2014
11. Februar 2015
10. August 2016
25. August 2017
26. April 2013

10. Dezember 2014
18. Februar 2016
25. August 2017
30. Juni 2014

Wéhrung
AUD
AUD
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
HKD
JPY
JPY
JPY
JPY
JPY
SGD
SGD
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
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Sustainable Asia High Yield

Anlageziel des Sustainable Asia High Yield (das ,Portfolio”) ist es, Uber einen Marktzyklus (in der Regel 3 Jahre) den JP Morgan JESG JACI High Yield Index
(Total Return, USD) vor Gebihren zu Ubertreffen, indem Uberwiegend in Hartwahrungsanleihen mit einem Rating unterhalb von Investment Grade investiert
wird, die in asiatischen Landern begeben wurden und den Nachhaltigkeitskriterien gerecht werden.

Anleger sollten beachten, dass die Zielrendite weder iber einen Marktzyklus noch (iber einen Zeitraum von 12 Monaten oder einen beliebigen Zeitraum
garantiert ist und das Kapital des Portfolios einem Risiko unterliegt. Darlber hinaus werden Anleger darauf hingewiesen, dass es innerhalb eines
Marktzyklus erhebliche Zeitrdume geben kann, in denen die Wertentwicklung des Portfolios von der angestrebten Rendite abweicht, und dass das Portfolio
bisweilen negative Renditen verzeichnen kann. Es kann keine Garantie gegeben werden, dass das Portfolio letztendlich sein Anlageziel erreicht.

Das Portfolio wird vorwiegend in Hartwahrungsanleihen ohne Investment Grade und in Geldmarktinstrumente investieren, die von Regierungen oder
staatlichen Stellen aus den Landern Asiens oder von Unternehmen emittiert werden, die ihren Hauptsitz in dieser Region haben oder dort einen
iberwiegenden Teil ihrer Geschéftstatigkeit ausiiben, und die dem Ziel des Portfolios der Férderung 6kologischer und sozialer Merkmale Rechnung tragen.
Als Hartwahrungen im Sinne des Portfolios werden folgende Wahrungen definiert: US-Dollar, Euro, britisches Pfund, japanischer Yen und Schweizer
Franken. Anleger sollten beachten, dass offentliche Emittenten auch Unternehmen sein kénnen, die direkt oder indirekt zu 100 % in staatlicher Hand sind.

Mit Ausnahme zuldssiger Anlagen in Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten, die nicht borsennotiert sind, werden alle Wertpapiere, in die das Portfolio
investiert, an anerkannten Markten notiert oder gehandelt, und es wird kein besonderer Schwerpunkt auf bestimmte Branchen gesetzt.

Bei der Entscheidung tiber die Portfolioanlagen werden der Manager und Sub-Investment-Manager Emittenten bevorzugen, die:

- eine geringe CO2-Emissionsintensitdt aufweisen. Das Portfolio strebt eine Reduzierung der CO2-Emissionen von mindestens 30 % gegeniiber dem
breiteren Anlageuniversum asiatischer Hochzinsanleihen an, das durch den JPMorgan Asian Credit High Yield Index (der ,Index”) reprasentiert wird; und

- bessere ESG-Praktiken (Umwelt, Soziales und Governance) unter Beweis stellen. Das Portfolio strebt, basierend auf den ESG-Bewertungen eines
etablierten externen Anbieters, eine hohere ESG-Bewertung als das breitere Universum asiatischer Hochzinsanleihen an, das durch den Index reprasentiert
wird.

Das Ziel einer geringeren CO2-Emissionsintensitit soll dazu dienen, die langfristigen Ziele des Pariser Ubereinkommens in Bezug auf die globale Erwérmung
zu erreichen.

Dariiber hinaus wird das Portfolio bedeutende Allokationen in festverzinsliche Wertpapiere mit Umwelt-, Sozial- und Nachhaltigkeitskennzeichnungen
vornehmen und aufgrund dessen je nach Gelegenheiten am Markt ein héheres Engagement in solchen Wertpapieren als der Index aufweisen.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR X 28. Januar 2022 EUR
Thesaurierende Klasse GBP X 8. April 2022 GBP
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)' 13. Dezember 2021 UsD
Thesaurierende Klasse USD A! 13. Dezember 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD | 13. Dezember 2021 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 21. Januar 2022 usb
Ausschittende Klasse USD Z 22. Mérz 2022 usb

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
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Sustainable Emerging Market Corporate Debt

Das Anlageziel des Sustainable Emerging Market Corporate Debt (das ,Portfolio”) ist es, eine méglichst hohe eine attraktive risikobereinigte
Gesamtrendite (Ertrage zuziglich Kapitalzuwachs) aus in Schwellenldndern emittierten Schuldtiteln zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente, die von Unternehmen emittiert werden, welche

ihren Hauptsitz in Schwellenldndern haben oder einen Uberwiegenden Teil ihrer Geschéftstatigkeit in Schwellenldndern ausiiben, und die auf die
Hartwahrungen oder die Wahrungen dieser Schwellenlander lauten. Als Hartwahrungen im Sinne des Portfolios werden folgende Wahrungen definiert: US-

Dollar, Euro, britisches Pfund, japanischer Yen und Schweizer Franken.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse
Thesaurierende Klasse CHF |
Thesaurierende Klasse CHF 14
Thesaurierende Klasse EUR A’
Thesaurierende Klasse EUR |
Thesaurierende Klasse EUR 13
Thesaurierende Klasse EUR M
Ausschiittende Klasse EUR M
Thesaurierende Klasse EUR X
Thesaurierende Klasse GBP |
Thesaurierende Klasse SEK A
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)'
Thesaurierende Klasse USD A!
Thesaurierende Klasse USD C1
Thesaurierende Klasse USD |
Ausschiittende Klasse USD |
Thesaurierende Klasse USD 12
Thesaurierende Klasse USD 15
Thesaurierende Klasse USD M
Ausschiittende Klasse USD M

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.

Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency

Auflegungsdatum der Anteilklasse
28. Juni 2013

5. November 2019
17. Dezember 2015
28.Juni 2013

29. Juli 2016

18. Februar 2016
18. Februar 2016
20. Juli 2015
28.Juni 2013

1. Februar 2018
31. Oktober 2014
28. Juni 2013

29. August 2017
28.Juni 2013
28.Juni 2013

25. Marz 2015

11. Juni 2014

3. Oktober 2017

3. November 2017

Wéhrung
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
SEK
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb

Das Anlageziel des Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency (das ,Portfolio”) ist es, {iber einen Marktzyklus (in der Regel 3 Jahre) die Benchmark
(JPMorgan ESG EMBI Global Diversified Index [Total Return, USD]) vor Geblihren zu iibertreffen, indem vorwiegend in auf Hartwahrungen lautende

Schuldtitel investiert wird, die in Schwellenlandern begeben wurden und den nachhaltigen Anlagekriterien gerecht werden.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Schuldtitel und Geldmarktinstrumente, die von 6ffentlichen oder privaten Emittenten in
Schwellenlandern emittiert werden, die auf Hartwahrungen lauten und mit dem Nachhaltigkeitsziel des Portfolios vereinbar sind. Als Hartwahrungen im

Sinne des Portfolios werden folgende Wahrungen definiert: US-Dollar, Euro, britisches Pfund, japanischer Yen und Schweizer Franken. Anleger sollten auch

beachten, dass offentliche Emittenten auch Unternehmen sein konnen, die direkt oder indirekt zu 100 % in staatlicher Hand sind.
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Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR 13 26. September 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 15 8. Mérz 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR X 19. Januar 2022 EUR
Thesaurierende Klasse USD | 19. Januar 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 27. Januar 2022 usb

Systematic Global Sustainable Value
Das Anlageziel des Systematic Global Sustainable Value (das ,Portfolio”) ist es, langfristigen Kapitalzuwachs zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio vorwiegend in Aktien, die von Unternehmen emittiert werden, welche an anerkannten Markten weltweit
notiert sind oder gehandelt werden (hierzu kénnen auch Schwellenldnder zahlen).

Durch Analysen werden Anlagethemen ermittelt (d. h. Merkmale von Aktien, von denen angenommen wird, dass sie systematisch an die Erwirtschaftung
von Uberdurchschnittlichen Renditen gekoppelt sind). Die Anlagethemen werden zur Beurteilung der Merkmale von Wertpapieremittenten eingesetzt und
sind maBgeblich fur die Einzeltitelauswahl. Zu den Themen gehdren insbesondere die Bewertung, die Ertragsqualitat, die Preisdynamik und die
Bdrsenstimmung im Zusammenhang mit den einzelnen Emissionen.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Thesaurierende Klasse GBP 15 (nicht wahrungsgesichert) 27. September 2022 GBP
Thesaurierende Klasse USD A 14. August 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD | 18. Dezember 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD 13 31. Mai 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 24. Mai 2016 usb

Ultra Short Term Euro Bond

Das Anlageziel des Ultra Short Term Bond (das ,, Portfolio”) ist es, (iber einen Zeitraum von einem Jahr und unabhéngig vom Marktumfeld eine attraktive
Outperformance gegeniiber der Euro-Barrendite zu erzielen, indem in eine diversifizierte Mischung aus kurzfristigen, in Euro denominierten, fest- und
variabel verzinslichen Schuldtiteln investiert wird.

Das Portfolio strebt danach, sein Anlageziel durch einen disziplinierten Anlageprozess zu erreichen, der in auf Euro lautende Anleihen Uber eine Vielzahl von
Sektoren und Laufzeiten hinweg investiert und dabei eine Kombination aus Top-down- und Bottom-up-Strategien zur Identifizierung einer Vielzahl an
Wertquellen einsetzt. Top-down-Strategien konzentrieren sich auf makrodkonomische Aspekte sowie Lander- und Sektoranalysen. Bottom-up-Strategien
bewerten die Eigenschaften einzelner Instrumente oder Emittenten.
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Ultra Short Term Euro Bond (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse
Thesaurierende Klasse CHF P
Thesaurierende Klasse CHF U
Thesaurierende Klasse EUR A
Thesaurierende Klasse EUR |
Ausschittende Klasse EUR |
Thesaurierende Klasse EUR 12
Thesaurierende Klasse EUR 15
Thesaurierende Klasse EUR M
Thesaurierende Klasse EUR U
Thesaurierende Klasse EUR Z
Thesaurierende Klasse USD |
Thesaurierende Klasse USD Z

Uncorrelated Strategies

Das Anlageziel des Uncorrelated Strategies (das ,Portfolio”) ist es, aus einem diversifizierten Portfolio unkorrelierter Anlagestrategien Kapitalzuwachs zu
erzielen, wobei der Schwerpunkt auf der absoluten Rendite liegt.

Auflequngsdatum der Anteilklasse
30. Mai 2022

17. Dezember 2019
10. Juni 2021

31. Oktober 2018
31. Oktober 2018
27. Februar 2020
6. Februar 2019

29. Juli 2021

17. Dezember 2019
20. Dezember 2018
15. September 2021
24. Januar 2019

Wéhrung
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
usb

Um sein Ziel zu erreichen, verteilt das Portfolio seine Vermdgenswerte auf absolut diskretiondre Anlageberater, die verschiedene Anlagestrategien

anwenden und weltweit ohne Schwerpunkt auf bestimmte Branchen investieren.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse
Thesaurierende Klasse CHF |
Thesaurierende Klasse CHF I5
Thesaurierende Klasse EUR A
Thesaurierende Klasse EUR |
Thesaurierende Klasse EUR 12
Thesaurierende Klasse EUR 15
Thesaurierende Klasse EUR M
Thesaurierende Klasse EUR P
Thesaurierende Klasse GBP |
Thesaurierende Klasse GBP 12
Ausschiittende Klasse GBP 12
Thesaurierende Klasse GBP 15
Thesaurierende Klasse GBP P
Thesaurierende Klasse GBP Z
Thesaurierende Klasse JPY |
Thesaurierende Klasse SGD A
Thesaurierende Klasse USD A

Auflegungsdatum der Anteilklasse
13. Mérz 2018

8. September 2017
20. August 2018

6. Mérz 2018

6.Juli 2017

31. Mai 2017

15. September 2017
5. Juli 2022

30. Juni 2017

6.Juli 2017

30. August 2022
31. Mai 2017

2. Oktober 2018

29. Juni 2017

1. April 2022

21. Dezember 2022
26. Januar 2018

Wéhrung
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
JPY
SGD
usb
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Uncorrelated Strategies (Fortsetzung)

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse USD C1 6. Mérz 2018 usb
Thesaurierende Klasse USD | 31. Mai 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD 12 6. Juli 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 31. Mai 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD M 9. August 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD P 12. Dezember 2018 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 8. September 2017 usD
XXXXXXXXXXXXXXXX

Das Anlageziel des XXXXXXXXXXXXXXXX (das ,Portfolio”) ist es, aus einem diversifizierten Portfolio unkorrelierter Anlagestrategien Uber einen typischen
Anlagehorizont (von 3 Jahren) die Benchmark (wie nachstehend definiert) tibersteigende Renditen zu erzielen.

Um sein Ziel zu erreichen, verteilt das Portfolio seine Vermdgenswerte auf absolut diskretiondre Anlageberater, die verschiedene Anlagestrategien
anwenden und weltweit ohne Schwerpunkt auf bestimmte Branchen investieren.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR X 14. Juni 2022 EUR
Thesaurierende Klasse USD X 22. Juni 2022 usD

US Equity

Das Anlageziel des US Equity (das ,Portfolio”) ist es, langfristigen Kapitalzuwachs zu erzielen.

Um sein Ziel zu erreichen, investiert das Portfolio hauptsdchlich in Long-Positionen in Dividendenpapiere und equity-linked (eigenkapitalbezogene)
Wertpapiere, die an anerkannten Markten in den USA notiert sind oder gehandelt werden. Das Portfolio kann auch, allerdings in geringerem Umfang,
Long- Positionen in Aktien und eigenkapitalbezogenen Wertpapieren eingehen, die an anerkannten Markten in Landern notiert sind oder gehandelt
werden, welche im MSCI All Country World Index vertreten sind (hierzu kdnnen auch Schwellenlander zahlen).

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse JPY 13 1. Méarz 2022 JPY
Thesaurierende Klasse USD A 27. Mérz 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD | 18. Dezember 2015 usb
Ausschiittende Klasse USD | 18. Dezember 2015 usb
Thesaurierende Klasse USD M 9. Februar 2022 usb
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US Equity Index PutWrite

Das Anlageziel des US Equity Index PutWrite (das , Portfolio”) ist die Erzielung von langfristigem Kapitalzuwachs und Ertrégen.

Das Portfolio strebt sein Ziel vorwiegend mittels einer Strategie an, bei der besicherte Verkaufsoptionen auf globale Aktienindizes und bérsengehandelte

Fonds (,ETFs") verkauft werden, die ein Engagement an US-Aktienindizes wie dem S&P 500 und Russell 2000 bieten. Die Verkaufsoptionen werden an an

anerkannten Markten gehandelt.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse

Thesaurierende Klasse EUR |

Ausschiittende Klasse EUR I3

Thesaurierende Klasse EUR 14

Thesaurierende Klasse EUR M

Thesaurierende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert)
Thesaurierende Klasse GBP I3

Ausschiittende Klasse GBP 13

Thesaurierende Klasse GBP 14 (nicht wahrungsgesichert)
Ausschittende Klasse GBP P (nicht wahrungsgesichert)
Ausschiittende Klasse SGD A (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD A

Ausschiittende Klasse USD | (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD |

Ausschiittende Klasse USD 13

Thesaurierende Klasse USD 14

Thesaurierende Klasse USD M

Thesaurierende Klasse USD Z

US Large Cap Value

Auflegungsdatum der Anteilklasse
13. Februar 2017
3. Dezember 2021
28. April 2017

13. Februar 2017
2. Mérz 2017

11. Mai 2021

3. Dezember 2021
25. Oktober 2017
25. August 2021
15. August 2017
23. Januar 2017
18. Mai 2017

30. Dezember 2016
3. Dezember 2021
28. April 2017

13. Februar 2017
10. Februar 2017

Das Anlageziel des US Large Cap Value (das , Portfolio”) ist es, langfristigen Kapitalzuwachs zu erzielen.

Wéhrung
EUR
EUR
EUR
EUR
GBP
GBP
GBP
GBP
GBP
SGD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb

Das Portfolio wird vorwiegend in Dividendenpapiere von Unternehmen mit groBer Marktkapitalisierung (Large Caps) investieren, die ihren Hauptsitz in den
USA haben oder den tiberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit dort austiben und an anerkannten Mérkten in den USA notiert sind oder gehandelt
werden. Die Anlagen des Portfolios in Unternehmen mit groBer Marktkapitalisierung beschranken sich nicht auf bestimmte Sektoren oder Branchen.
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US Large Cap Value (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR A 19. Oktober 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR A (nicht wahrungsgesichert) 21. Juni 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 30. Mérz 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR I (nicht wahrungsgesichert) 19. April 2022 EUR
Ausschittende Klasse EUR 14 (nicht wahrungsgesichert) 22. Mérz 2022 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 15 (nicht wahrungsgesichert) 27. Januar 2022 EUR
Thesaurierende Klasse GBP | 22. November 2022 GBP
Thesaurierende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert) 22. November 2022 GBP
Ausschittende Klasse GBP | 22. November 2022 GBP
Ausschittende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert) 22. November 2022 GBP
Ausschittende Klasse GBP 14 (nicht wahrungsgesichert) 14. Mérz 2022 GBP
Thesaurierende Klasse GBP P (nicht wéahrungsgesichert) 8. Juni 2022 GBP
Ausschiittende Klasse GBP P 21. Oktober 2022 GBP
Thesaurierende Klasse GBP Y (nicht wahrungsgesichert) 24. Mai 2022 GBP
Ausschittende Klasse GBP Y (nicht wahrungsgesichert) 30. August 2022 GBP
Thesaurierende Klasse USD A 24. Marz 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD | 20. Dezember 2021 usb
Ausschiittende Klasse USD 14 21. Mérz 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD 15 11. Februar 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD M 25. Marz 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 23. Mai 2022 usb

US Long Short Equity
Das Anlageziel des US Long Short Equity (das , Portfolio”) ist es, langfristigen Kapitalzuwachs zu erzielen. Sekunddres Ziel ist der Kapitalerhalt.

Um dieses Ziel zu erreichen, wird das Portfolio Long- und synthetische Short-Positionen in Aktien und eigenkapitalbezogenen Wertpapieren, u. a. auch in
bérsennotierten Fonds (,ETFs”), die an Aktienmérkten in den USA notiert sind oder gehandelt werden, eingehen. Das Portfolio kann auch, allerdings in
geringerem Umfang, Long- und synthetische Short-Positionen in Aktien, eigenkapitalbezogenen Wertpapieren und ETFs eingehen, die an anerkannten
Markten in Landern notiert sind oder gehandelt werden, welche im MSCI All Country World Index vertreten sind (hierzu kdnnen auch Schwellenlander
zahlen). Die Anlagen schlieBen generell Unternehmen aller Branchen mit einer Marktkapitalisierung von mindestens 250 Mio. USD zum Zeitpunkt der
Erstanlage ein.
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US Long Short Equity (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse EUR A 6. Juli 2015 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 1. Dezember 2014 EUR
Thesaurierende Klasse EUR 13 13. Mai 2020 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 4. Dezember 2015 EUR
Ausschiittende Klasse GBP 13 8. September 2020 GBP
Thesaurierende Klasse SGD A1 31. Oktober 2014 SGD
Thesaurierende Klasse USD A (PF) 10. Juni 2015 usb
Thesaurierende Klasse USD A 24. Februar 2015 usb
Thesaurierende Klasse USD A’ 3. April 2014 usD
Ausschiittende Klasse USD | (PF) 13. Mérz 2015 UsD
Thesaurierende Klasse USD | 28. Februar 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD I3 13. Mai 2020 usb
Thesaurierende Klasse USD M 9. August 2017 usD
Thesaurierende Klasse USD U 6. Marz 2015 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 15. Mai 2014 usb

US Multi Cap Opportunities

UBERSICHT UBER DEN FONDS | ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Das Anlageziel des US Multi Cap Opportunities (das ,Portfolio”) ist es, Kapitalzuwachs durch Auswahl von Anlagen auf Basis von systematischem,
sequenziellem Research zu erzielen. Um dieses Ziel zu erreichen, wird Neuberger Berman Investment Advisers LLC (der , Sub-Investment-Manager”) durch
systematisches, sequenzielles Research potenzielle Anlagen identifizieren. Die Auswahl der Anlagen ist das Ergebnis sowohl quantitativer als auch
qualitativer Analysen im Bestreben, Unternehmen zu ermitteln, die das Potenzial fir Wertsteigerungen haben. Dieses Potenzial kann auf vielerlei Weise
realisiert werden, unter anderem durch: Generierung freier Cashflows, Produkt- oder Verfahrensverbesserungen, Margensteigerung und ein verbessertes

Kapitalstrukturmanagement.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse AUD E 2. Juli 2014 AUD
Thesaurierende Klasse AUD T 19. Dezember 2016 AUD
Thesaurierende Klasse EUR I3 21. Marz 2013 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Thesaurierende Klasse EURT A 28. Juni 2012 EUR
Thesaurierende Klasse EUR1 | 28. Juni 2012 EUR
Ausschittende Klasse GBP 13 (nicht wahrungsgesichert) 6. November 2017 GBP
Thesaurierende Klasse SGD A' 16. Juli 2013 SGD
Thesaurierende Klasse USD B 22. November 2013 usb
Thesaurierende Klasse USD C1 13. Oktober 2017 usb
Thesaurierende Klasse USD C2 22. November 2013 usb
Thesaurierende Klasse USD E 2. Juli 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD I3 29. April 2013 usD
Ausschittende Klasse USD 13 30. Juli 2013 usb
Thesaurierende Klasse USD M 18. Februar 2016 usb
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US Multi Cap Opportunities (Fortsetzung)

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse USD T 22. November 2013 usb
Thesaurierende Klasse USD U 22. Januar 2013 usb
Thesaurierende Klasse USD Z 2. Mai 2014 usb
Thesaurierende Klasse USD1 A 29. Juni 2012 usb
Thesaurierende Klasse USD1 | 28. Juni 2012 usb
Ausschiittende Klasse USD1 | 29. Juni 2012 usb
Thesaurierende Klasse ZAR B 13. Januar 2014 ZAR
Thesaurierende Klasse ZAR C2 13. Januar 2014 ZAR
Thesaurierende Klasse ZAR E 2. Juli 2014 ZAR
Thesaurierende Klasse ZAR T 13. Januar 2014 ZAR

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.
US Real Estate Securities

Das Anlageziel des US Real Estate Securities (das , Portfolio”) ist die Erzielung einer Gesamtrendite (Total Return) insbesondere durch Kapitalzuwachs sowie
aus laufenden Ertragen durch Anlagen in Immobilienwertpapieren. Um dieses Ziel zu erreichen, legt das Portfolio breit gestreut vorwiegend in Wertpapieren
(einschlieBlich Wandelanleihen) an, die von US-amerikanischen REITs ausgegeben werden. Hierbei ist zu beachten, dass das Portfolio nicht direkt
Immobilien erwirbt.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflequngsdatum der Anteilklasse Wahrung
Ausschiittende Klasse AUD A (Monatlich)" 8. August 2016 AUD
Ausschiittende Klasse AUD B (Monatlich) 16. August 2016 AUD
Thesaurierende Klasse AUD B 19. August 2015 AUD
Ausschiittende Klasse AUD C2 (Monatlich) 16. August 2016 AUD
Ausschiittende Klasse AUD E (Monatlich) 16. August 2016 AUD
Thesaurierende Klasse AUD E 2. Juli 2014 AUD
Ausschiittende Klasse AUD T (Monatlich) 13. Oktober 2015 AUD
Thesaurierende Klasse AUD T 16. Juli 2013 AUD
Thesaurierende Klasse CHF A 11. Oktober 2012 CHF
Thesaurierende Klasse EUR A' 1. Februar 2006 EUR
Thesaurierende Klasse EUR | 1. Februar 2006 EUR
Thesaurierende Klasse EUR M 29. Januar 2016 EUR
Ausschiittende Klasse HKD A (Monatlich)’ 28. Juli 2016 HKD
Thesaurierende Klasse SGD A' 28. Mai 2013 SGD
Ausschiittende Klasse USD A (Monatlich)' 18. November 2015 usb
Thesaurierende Klasse USD A’ 1. Februar 2006 usb
Ausschiittende Klasse USD A’ 21. Mérz 2012 usb
Ausschiittende Klasse USD B (Monatlich) 15. August 2016 UsD
Thesaurierende Klasse USD B 16. Juli 2013 usb
Thesaurierende Klasse USD C1 31. August 2017 usD
Ausschiittende Klasse USD C2 (Monatlich) 16. August 2016 usb

42 NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



UBERSICHT UBER DEN FONDS | ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Allgemeine Informationen (Fortsetzung)

US Real Estate Securities (Fortsetzung)

Name der Anteilklasse

Thesaurierende Klasse USD C2
Ausschiittende Klasse USD E (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD E
Ausschiittende Klasse USD | (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD |
Ausschiittende Klasse USD |
Thesaurierende Klasse USD 12
Thesaurierende Klasse USD M
Ausschiittende Klasse USD T (Monatlich)
Thesaurierende Klasse USD T
Thesaurierende Klasse USD Z
Ausschiittende Klasse ZAR B (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR B
Ausschiittende Klasse ZAR C2 (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR C2
Ausschiittende Klasse ZAR E (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR E
Ausschiittende Klasse ZAR T (Monatlich)
Thesaurierende Klasse ZAR T

1Zum 6ffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.

US Small Cap

Auflequngsdatum der Anteilklasse
16. Juli 2013

15. August 2016

2. Juli 2014

19. November 2019
1. Februar 2006

14. Februar 2013
5. Dezember 2012
18. Februar 2016
31. Dezember 2015
16. Juli 2013

10. Februar 2015
16. August 2016
13. Marz 2015

15. August 2016
11. April 2019

16. August 2016

2. Juli 2014

11. Juni 2013

26. Juli 2013

Wahrung
usb
usb
usb
usD
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR
ZAR

Das Anlageziel des US Small Cap (das ,Portfolio”) ist das Erzielen von Kapitalzuwachs durch Auswahl von Anlagen mittels Analyse von
Unternehmenskennzahlen und makrodkonomischen Faktoren. Um dieses Ziel zu erreichen, wird das Portfolio vorwiegend in Dividendenpapiere von

Unternehmen mit kleiner Marktkapitalisierung investieren, die ihren Hauptsitz in den USA haben oder den iiberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit in

den USA ausiiben und an anerkannten Méarkten notiert sind oder gehandelt werden.

Das Portfolio ist bestrebt, unterbewertete Unternehmen zu ermitteln, deren aktueller Marktanteil und Bilanzstatus stark sind und deren finanzielle Starke

groBtenteils auf etablierten Geschaftsbereichen und nicht auf projiziertem Wachstum beruht.

Zu den Faktoren bei der Ermittlung dieser Unternehmen gehéren:

o Uberdurchschnittliche Ertrége;
e cine etablierte Marktnische;

Solide zukiinftige Geschaftsaussichten

Umstdnde, die neuen Wettbewerbern den Einstieg in den Markt erschweren;
die Fahigkeit, ihr eigenes Wachstum zu finanzieren, und
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US Small Cap (Fortsetzung)

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschaftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse

Thesaurierende Klasse AUD B

Thesaurierende Klasse AUD C2

Thesaurierende Klasse AUD E

Thesaurierende Klasse AUD T

Thesaurierende Klasse EUR A'

Thesaurierende Klasse EUR A (nicht wahrungsgesichert)'
Thesaurierende Klasse EUR |

Thesaurierende Klasse EUR | (nicht wahrungsgesichert)
Thesaurierende Klasse EUR 12 (nicht wahrungsgesichert)
Thesaurierende Klasse EUR 14 (nicht wahrungsgesichert)
Thesaurierende Klasse EUR M

Thesaurierende Klasse EUR Z

Ausschiittende Klasse JPY I (nicht wéhrungsgesichert)
Thesaurierende Klasse USD A'

Ausschittende Klasse USD A

Thesaurierende Klasse USD B

Thesaurierende Klasse USD C2

Thesaurierende Klasse USD E

Thesaurierende Klasse USD |

Ausschittende Klasse USD |

Thesaurierende Klasse USD I3

Thesaurierende Klasse USD M

Thesaurierende Klasse USD T

Thesaurierende Klasse USD Z

Thesaurierende Klasse ZAR E

Thesaurierende Klasse ZAR T

'Zum Gffentlichen Vertrieb in Hongkong zugelassen.

US Small Cap Intrinsic Value

Auflequngsdatum der Anteilklasse
25. Oktober 2019
4. September 2018
2. Juli 2014

19. Dezember 2016
28. Juni 2016

18. September 2020
6. August 2013

16. Oktober 2017
24. Januar 2019

5. Mai 2022

4. Februar 2016
31. Mérz 2016

29. Juli 2011

5. Juli 2011

28. November 2016
16. Juli 2013

16. Juli 2013

2. Juli 2014

1. Juli 2011

10. Dezember 2013
30. Juli 2018

18. Februar 2016
16. Juli 2013

30. August 2016

8. August 2017

19. Dezember 2016

Das Anlageziel des US Small Cap Intrinsic Value (das ,Portfolio”) ist es, langfristigen Kapitalzuwachs zu erzielen.

Wahrung
AUD
AUD
AUD
AUD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
JPY
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
usb
ZAR
ZAR

Um sein Ziel zu erreichen, wird das Portfolio vorwiegend in Dividendenpapiere von Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung (Small Caps) investieren,
die ihren Hauptsitz in den USA haben oder den Giberwiegenden Teil ihrer Geschaftstatigkeit in den USA ausiben und an anerkannten Markten in den USA
notiert sind oder gehandelt werden. Die Anlagen des Portfolios in Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung beschrénken sich nicht auf bestimmte
Sektoren oder Branchen.

Nachstehend sind die aktiven Anteilklassen des Portfolios zum Geschéftsjahresende aufgefiihrt:

Name der Anteilklasse Auflegungsdatum der Anteilklasse Wéhrung
Thesaurierende Klasse GBP | (nicht wahrungsgesichert) 9. Marz 2021 GBP
Thesaurierende Klasse GBP 12 (nicht wahrungsgesichert) 22. Oktober 2021 GBP
Thesaurierende Klasse USD A 4. Februar 2016 usb
Thesaurierende Klasse USD | 30. April 2015 usD
Thesaurierende Klasse USD 12 16. Marz 2022 usb
Thesaurierende Klasse USD M 27. Mai 2016 usb
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Bericht der Direktoren

Die Direktoren legen hiermit ihren Jahresbericht und den gepriiften Jahresabschluss der Neuberger Berman Investment Funds plc (der ,Fonds”) fiir das
Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022 sowie Vergleichszahlen fir das Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2021 vor.

Aufgaben der Direktoren

Die Direktoren sind verantwortlich fiir die Erstellung des Jahresberichts und des Jahresabschlusses gemaB geltendem irischen Recht und den in Irland
allgemein anerkannten Bilanzierungsgrundsatzen, einschlieBlich der Financial Reporting Standards (,FRS") 102: , The financial reporting standard
applicable in the UK and Republic of Ireland”, herausgegeben von Financial Reporting Council und verdffentlicht von den Chartered Accountants Ireland.

GemaB irischem Recht diirfen die Direktoren den Abschluss nur genehmigen, wenn sie sich vergewissert haben, dass dieser ein den tatséchlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild von den Aktiva, Passiva und von der Geschéftslage des Fonds am Ende des Geschaftsjahrs sowie von der Ertragslage des
Fonds flir das Geschaftsjahr vermittelt.

Bei der Erstellung dieses Abschlusses missen die Direktoren:

geeignete Bilanzierungsverfahren auswahlen und diese konsequent anwenden;
Beurteilungen und Schatzungen mit angemessener Sorgfalt und Vorsicht vornehmen;

o  feststellen, ob der Abschluss gemaB den anwendbaren Bilanzierungsgrundsatzen aufgestellt wurde, und die angewandten Grundsatze nennen sowie
wesentliche Abweichungen von diesen Grundsatzen offenlegen und in den Anmerkungen zum Jahresabschluss erldutern; und

e den Jahresabschluss nach dem Grundsatz der Fortfilhrung der Geschaftstatigkeit des Fonds aufstellen, soweit dieser angenommenen Fortfiihrung
nichts entgegensteht.

Die Direktoren sind verantwortlich fiir eine angemessene Buchfihrung, die es in hinreichendem MaBe erméglicht:

die Transaktionen des Fonds korrekt zu erfassen und zu erlautern;

die Aktiva und Passiva sowie die Finanz- und Ertragslage des Fonds jederzeit mit angemessener Genauigkeit zu ermitteln; und

sicherzustellen, dass der Jahresabschluss dem Financial Reporting Standard (,FRS") 102: ,Der im Vereinigten Kénigreich und der Republik Irland
anzuwendende Finanzberichterstattungsstandard”, den Vorschriften der Européischen Gemeinschaften (Organismen fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren betreffend) von 2011, in der jeweils gliltigen Fassung (die , OGAW-Vorschriften”), den im Companies Act von 2014 (in ihrer geltenden
Fassung) und den Central Bank (Supervision and Enforcement) Act 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities) Regulations 2015 (die , OGAW-Vorschriften der Zentralbank”) entspricht, und diesen Jahresabschluss zu prifen.

Die Direktoren sind auch fir die Sicherung der Vermégenswerte des Fonds verantwortlich und somit auch fiir die Ergreifung angemessener MaBnahmen zur
Vermeidung und Aufdeckung von Betrugsfllen und anderen UnregelmaBigkeiten.

GemaB den OGAW-Vorschriften sind die Direktoren verpflichtet, die Vermdgenswerte des Fonds bei einer Verwahrstelle in Verwahrung zu geben. In
Erfiillung dieser Pflicht hat der Fonds die Brown Brothers Harriman Trustee Services (Ireland) Limited (die , Verwahrstelle) mit der Verwahrung der
Vermogenswerte des Fonds beauftragt.

Erklarung zu maBgeblichen Priifungsinformationen

Die zum Datum dieses Berichts im Amt befindlichen Direktoren bestatigen, dass:

e soweit ihm/ihr bekannt, keine priifungsrelevanten Informationen vorliegen, von denen der Wirtschaftspriifer des Fonds keine Kenntnis hat; und

e er/sie alle Schritte ergriffen hat, die er/sie als Direktor ergreifen musste, um Kenntnisse von allen maBgeblichen Priifinformationen zu erhalten und
sicherzustellen, dass der Wirtschaftspriifer des Fonds diese Informationen kennt.

Entsprechenserklarung der Direktoren

Der Fonds verfolgt den Grundsatz, seine jeweiligen Verpflichtungen (wie im Companies Act von 2014 (in seiner geltenden Fassung) definiert) zu erfiillen.
Wie gemaB Section 225(2) des Companies Act von 2014 (in seiner geltenden Fassung) gefordert, bestatigen die Direktoren, dass sie daflr Sorge tragen
miissen, dass der Fonds seine jeweiligen Verpflichtungen erfllt. Die Direktoren haben eine Entsprechenserkldrung gemaB Definition in Section 225(3)(a)
des Companies Act von 2014 (in seiner geltenden Fassung) sowie eine Compliance-Richtlinie aufgesetzt, die sich auf die Vorkehrungen und Strukturen
bezieht, die vorhanden sind und nach Auffassung der Direktoren fiir die Sicherstellung konzipiert sind, dass der Fonds seine Verpflichtungen im
Wesentlichen erfiillt. Bei der Erfiillung ihrer Aufgaben nach Section 225 vertrauten die Direktoren unter anderem auf von Dritten erbrachten
Dienstleistungen, Beratungsleistungen und/oder Erklarungen, von denen die Direktoren Uberzeugt sind, dass sie ber die erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrung verfligen, um sicherzustellen, dass der Fonds seine Verpflichtungen im Wesentlichen erfillt.
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Geschaftsbiicher

Die Direktoren sind gemaB Section 281 des Companies Act von 2014 (in ihrer geltenden Fassung) fiir eine ordnungsgemaBe Buchflihrung verantwortlich.
Um dies zu erreichen, haben die Direktoren ein Dienstleistungsunternehmen, Brown Brothers Harriman Fund Administration Services (Ireland) Limited, zur
Verwaltungsstelle ernannt (die , Verwaltungsstelle”). Die Blicher des Fonds werden am Sitz der Verwaltungsstelle, 30 Herbert Street, Dublin 2, gefhrt.

Hauptgeschaftstatigkeit und Uberblick iiber das Geschift

Der Fonds ist ein Investmentfonds mit variablem Kapital, der am 11. Dezember 2000 als Aktiengesellschaft in Irland gegriindet wurde. Der Fonds wurde
von der Zentralbank als Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren gemal den OGAW-Vorschriften genehmigt. Das Ziel des Fonds ist die
gemeinsame Anlage von auf dem Kapitalmarkt aufgebrachten Geldern in Wertpapieren und anderen liquiden finanziellen Vermdgenswerten nach dem
Grundsatz der Risikostreuung gemal den OGAW-Vorschriften.

Der Fonds ist als Umbrella-Fonds mit getrennter Haftung zwischen den Teilfonds organisiert, in denen die Direktoren jeweils mit der vorherigen
Genehmigung der Zentralbank verschiedene Serien von Anteilen auflegen kdnnen, die gesonderte Portfolios bilden. Die Vermégenswerte jedes Portfolios
werden in Einklang mit den fir das jeweilige Portfolio geltenden, im Abschnitt , Allgemeine Informationen” in diesem Jahresabschluss beschriebenen
Anlagezielen angelegt. Jedes Portfolio trdgt seine eigenen Verbindlichkeiten, und weder der Fonds noch die vom Fonds ernannten Dienstleistungsanbieter
noch die Direktoren, Konkursverwalter, Prifer oder Liquidatoren noch eine sonstige Person erhalten Zugriff auf die Vermégenswerte eines Portfolios zur
Begleichung von Verbindlichkeiten eines anderen Portfolios.

Am 31. Dezember 2022 bestanden vierundfiinfzig Teilfonds, die im Abschnitt Allgemeine Informationen dieses Jahresberichts aufgefiihrt sind.
Ergebnisse fiir das Geschaftsjahr sowie Aktiva, Passiva und Geschéftslage zum 31. Dezember 2022

Ein detaillierter Jahresrlickblick und ein Riickblick auf die Faktoren, die im abgelaufenen Jahr zur Performance beigetragen haben, sind in den Berichten des
Investment-Managers enthalten. Details zu den Aktiva, Passiva und der Geschaftslage des Fonds und den Ergebnissen fiir das Geschéftsjahr zum 31.
Dezember 2022 sind in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir jedes Portfolio enthalten.

Direktoren

Die Namen und Nationalitdten der Personen, die zu irgendeinem Zeitpunkt im Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2022 als Direktoren fungierten, sind
nachstehend aufgefiihrt:

Tom Finlay** Ire
Grainne Alexander*** Irin
Michelle Green* Britin
Naomi Daly*** Irin
Alex Duncan* Brite

*Nicht geschéftsfiihrender Direktor
**Unabhangiger, nicht geschéaftsflihrender Direktor und standiger Vorsitzender
***Unabhangiger, nicht geschaftsfuhrender Direktor

Beteiligungen der Direktoren und des Secretary des Fonds

Zum 31. Dezember 2022 sind Frau Michelle Green und Herr Alex Duncan Direktoren des Fonds sowie Direktoren und Mitarbeiter von Neuberger Berman
Europe Limited (,NBEL"), der Manager (bis 30. Juni 2021), Promoter (bis 30. Juni 2021), Sub-Investment-Manager (seit 1. Juli 2021) und die Vertriebsstelle
der Gesellschaft. Bis zum 15. Februar 2023 war Frau Michelle Green auch Direktorin von NBAMIL, der Manager (seit 1. Juli 2021) der Gesellschaft.

Weder die Direktoren noch der Secretary des Fonds noch deren Familienangehérige halten oder hielten am 31. Dezember 2022 oder wahrend des
Geschaftsjahres ein wirtschaftliches Eigentum am Fonds. (2021: null).

Transaktionen unter Beteiligung von Direktoren

Im Berichtsjahr zum 31. Dezember 2022 gab es zu keinem Zeitpunkt Vertrage oder Vereinbarungen von Bedeutung mit Bezug zum Geschéft des Fonds, an
denen Direktoren oder der Secretary des Fonds im Sinne der Definition des Companies Act 2014 (in ihrer geltenden Fassung) beteiligt gewesen wéren, mit
Ausnahme der in Anmerkung 10 dieses Jahresabschlusses offengelegten.

46  NEUBERGER BERMAN INVESTMENT FUNDS PLC



GOVERNANCE | BERICHT DER DIREKTOREN

Bericht der Direktoren (Fortsetzung)

Transaktionen unter Beteiligung von Direktoren (Fortsetzung)

Verbundene Personen

In Ubereinstimmung mit der OGAW-Vorschrift 43((1) der Zentralbank muss eine Transaktion, die vom Manager, von der Verwahrstelle, vom Anlageberater
und/oder einem mit diesen Rechtstrdgern verbundenem Unternehmen oder einer verbundenen Firmengruppe (, verbundene Personen”) mit dem Fonds
durchgefiihrt wird, zu normalen Marktbedingungen ausgehandelt werden. Diese Transaktionen miissen im besten Interesse der Anteilinhaber des Fonds
sein.

Die Direktoren des Fonds haben sich vergewissert, dass (i) (durch schriftliche Verfahrensanweisungen dokumentierte) Vorkehrungen getroffen wurden, mit
denen sichergestellt wird, dass die oben beschriebenen Pflichten bei allen Transaktionen mit verbundenen Parteien erfiillt werden; und dass (ii) bei
Transaktionen mit verbundenen Parteien, die im Berichtszeitraum getatigt wurden, diese Pflichten erfiillt wurden.

Politische Spenden
Im zum 31. Dezember 2022 endenden Jahr wurden keine politischen Spenden geleistet (2021: null).
Risikomanagementziele und -strategien

Jedes Portfolio ist gemaB den Anlagezielen und der Anlagepolitik fiir das Portfolio, die im Verkaufsprospekt im Detail beschrieben sind, investiert. Eine
Anlage in den einzelnen Portfolios birgt gewisse Risiken, und insbesondere diejenigen, auf die in Anmerkung 12 der Anmerkungen zum Jahresabschluss
Bezug genommen wird.

Ausschiittungen und Einbehaltung

Die im Geschéftsjahr festgesetzten und ausgeschitteten Dividenden werden in der Gewinn- und Verlustrechnung als Finanzierungskosten ausgewiesen.
Zukiinftige Entwicklungen

Der Fonds wird sein im Bericht der Direktoren detailliert beschriebenes Anlageziel weiter verfolgen.

Sonstige Sachverhalte

Die Invasion der Ukraine durch Russland und die damit zusammenhdngenden Ereignisse Ende Februar 2022 haben nachteilige Auswirkungen auf Rohstoffe
und die europédische Konjunktur gehabt und dies konnte weiterhin der Fall sein. Das direkte Engagement des Fonds in Russland und der Ukraine ist
begrenzt, die Geschéftsleitung wird aber weiterhin potenzielle Auswirkungen auf die Aktivitaten des Fonds iberwachen, insbesondere die erhobenen
russischen Sanktionen und der Anstieg bei den damit verbundenen makrodkonomischen und geopolitischen Risiken.

Priifungsausschuss

Der Fonds grlindete einen Priifungsausschuss. Tom Finlay, Grainne Alexander, Naomi Daly und Alex Duncan sind Direktoren des Fonds und Teil des
Priifungsausschusses.

Wichtige Ereignisse wahrend des Geschéftsjahres

Wesentliche Ereignisse wéahrend des Geschaftsjahres sind in Anmerkung 21 dieses Jahresabschlusses aufgefiihrt.
Wesentliche Ereignisse seit dem Ende des Geschéftsjahres

Wesentliche Ereignisse seit dem Ende des Geschéftsjahres sind in Anmerkung 22 dieses Jahresabschlusses aufgefiihrt.
Unabhéngige Wirtschaftspriifer

Die Direktoren haben die unabhangigen Wirtschaftsprifer, Ernst & Young, Chartered Accountants, im Jahr 2000 zur Priifung des Abschlusses fiir das
Geschaftsjahr zum 31. Dezember 2001 und darauf folgende Rechnungsperioden bestellt.

Um die Qualitat und Effektivitdt der von den amtierenden Abschlussprifern erbrachten Leistungen mit denen anderer Wirtschaftspriifungsgesellschaften zu
vergleichen, fihrte der Fonds 2021 ein Ausschreibungsverfahren fir die Bestellung seines externen Abschlussprifers durch. Die Ausschreibung der
Abschlusspriifung wurde 2022 abgeschlossen und resultierte in der Wiederbestellung von Ernst & Young zum externen Abschlussprifer des Fonds.

Die unabhangigen Wirtschaftspriifer haben ihre Bereitschaft bekundet, auch weiterhin gemaB Section 383(2) des Companies Act von 2014 (in ihrer
geltenden Fassung) im Amt zu bleiben.
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Corporate Governance

Der Fonds unterliegt den irischen Gesetzen in Gestalt des Companies Act von 2014 (in seiner geltenden Fassung) sowie den OGAW-Vorschriften. Der Fonds
wendet neben den oben beschriebenen keine zusatzlichen Anforderungen an. Alle vom Fonds beauftragten Dienstleister unterliegen ihren eigenen
Anforderungen an die Unternehmensfiihrung (Corporate Governance).

Prozess der Finanzberichterstattung — Beschreibung der wichtigsten Merkmale

Die Direktoren sind verantwortlich fiir die Einrichtung und Umsetzung geeigneter interner Kontroll- und Risikomanagementsysteme flir den Fonds in Bezug
auf den Prozess der Finanzberichterstattung. Solche Systeme dienen nicht dazu, das Risiko, dass der Fonds seine Finanzberichterstattungsziele nicht
erreicht, zu eliminieren, sondern vielmehr dazu, dieses Risiko zu verwalten, und sie kdnnen nur eine angemessene, jedoch keine absolute Absicherung
gegen wesentliche Falschdarstellungen oder Verluste bieten.

Die Direktoren haben Prozesse fiir die internen Kontroll- und Risikomanagementsysteme eingerichtet, um die effektive Uberwachung des Prozesses der
Finanzberichterstattung sicherzustellen. Hierfiir wurde unter anderem die Verwaltungsstelle mit der Fiihrung der Biicher der Gesellschaft unabhéngig vom
Manager und der Verwahrstelle beauftragt. Die Verwaltungsstelle ist gemal den Bestimmungen des Verwaltungsvertrages verpflichtet, fiir den Fonds
ordnungsgemaBe Biicher und Aufzeichnungen zu fiihren. Hierzu nimmt die Verwaltungsstelle regelmaBige Abstimmungen ihrer Aufzeichnungen mit denen
der Verwahrstelle vor. Die Verwaltungsstelle ist ferner vertraglich verpflichtet, einen den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechenden Jahresbericht und
Jahresabschluss sowie einen Halbjahresbericht und einen ungepriften verkiirzten Halbjahresabschluss zur Priifung und Genehmigung durch die Direktoren
zu erstellen.

Die Direktoren evaluieren und erdrtern nach Bedarf wesentliche Fragen der Rechnungslegung und Berichterstattung. Von Zeit zu Zeit priifen und evaluieren
die Direktoren auch die Rechnungslegungs- und Berichtsabldufe und iiberwachen und evaluieren die Leistung, Qualifikation und Unabhangigkeit der
externen Wirtschaftsprifer. Die Verwaltungsstelle hat die operative Verantwortung in Bezug auf ihre internen Kontrollen fiir den Prozess der
Finanzberichterstattung und den Bericht der Verwaltungsstelle an die Direktoren.

Risikobeurteilung

Die Direktoren sind verantwortlich fiir die Beurteilung des Risikos von UnregelmaBigkeiten in der Finanzberichterstattung, die durch Betrug oder Irrtiimer
verursacht werden, und sie missen sicherstellen, dass Prozesse vorhanden sind, mit denen interne und externe Faktoren, die mdglicherweise Auswirkungen
auf die Finanzberichterstattung haben kénnen, friihzeitig identifiziert werden. Die Direktoren haben ferner Prozesse eingerichtet, mit denen Anderungen in
den Rechnungslegungsbestimmungen identifiziert und Empfehlungen abgegeben werden, um sicherzustellen, dass diese Anderungen in den Abschliissen
des Fonds korrekt beriicksichtigt werden.

Der Manager fiihrt eingehende Uberpriifungen der Jahresabschliisse zwecks Sicherstellung durch, dass samtliche Inhalte korrekt sind. Sollte eine
Unstimmigkeit gefunden werden, wiirde der Manager dies den Direktoren auf der nachsten Sitzung der Direktoren melden, oder umgehend, wenn die
Unstimmigkeit als wesentlich erachtet wird. Anderungen an Rechnungslegungsbestimmungen und -standards werden vom Manager und der
Verwaltungsstelle der Gesellschaft tiberwacht, und alle Anderungen werden den Direktoren regelméBig gemeldet.

Der Manager arbeitet mit der Verwaltungsstelle der Gesellschaft zusammen, damit sichergestellt wird, dass alle Anderungen an
Rechnungslegungsbestimmungen und -standards rechtzeitig im Abschluss berlicksichtigt werden. Der Manager steht auch in regelmaBigem Kontakt mit den
Wirtschaftsprifern der Gesellschaft.

Kontrolltatigkeiten

Die Verwaltungsstelle unterhalt Kontrollstrukturen, um die Risiken der Finanzberichterstattung zu verwalten. Diese Kontrollstrukturen beinhalten eine
geeignete Verteilung der Verantwortlichkeiten und spezifische Kontrolltatigkeiten, die dazu dienen, fiir jedes wesentliche Konto im Abschluss und die
zugehérigen Anmerkungen im Jahresbericht des Fonds das Risiko wesentlicher Mangel in der Finanzberichterstattung aufzudecken bzw. solche zu
verhindern. Beispiele fiir die von der Verwaltungsstelle ausgeiibten Kontrolltatigkeiten sind analytische Prifverfahren, Abstimmungen und automatische
Kontrollen in [T-Systemen. Preise, die nicht von unabhéngigen Quellen verfigbar sind, werden in der Regel vom Manager mit Hilfe von Methoden bewertet,
welche die Direktoren nach Treu und Glauben dahingehend genehmigt haben, dass die aus ihnen resultierende Bewertung den Marktwert eines
Wertpapiers widerspiegelt.

Vielfalt

Was die Vielfalt angeht, so hat der Fonds keine Mitarbeiter und die einzigen Personen, die direkt von ihm beschaftigt werden, sind die Direktoren und die
bezeichneten Personen. Bei Vakanzen im Direktorium ist Ziel, sicherzustellen, dass das Direktorium diversifiziert ist und hinsichtlich Alter, Geschlecht, Rasse
und Bildungs-/beruflichem Hintergrund eine angemessene Mischung aufweist. Gleichzeitig miissen alle Einzelpersonen die requlatorischen Anforderungen
erfilllen und insgesamt eine Zusammensetzung mit den erforderlichen Erfahrungen und Kenntnissen aufweisen. Dies zeigte sich zuletzt 2019 in Form der
Ernennung von Naomi Daly und Alex Duncan als Direktoren.

Informationen und Kommunikation

Die Politik des Fonds und die fiir die Finanzberichterstattung relevanten Anweisungen der Direktoren werden Uber geeignete Kanale, wie z. B. E-Malil,
Korrespondenz, Telefon und Meetings, aktualisiert und mitgeteilt, um sicherzustellen, dass alle Informationsanforderungen an die Finanzberichterstattung
vollstandig und korrekt erfiillt werden.
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Corporate Governance (Fortsetzung)

Uberwachung

Die Direktoren erhalten regelmaBige Prasentationen und Priifberichte von der Verwahrstelle, dem Manager und der Verwaltungsstelle. Die Direktoren
wenden ferner einen jahrlichen Prozess an, um sicherzustellen, dass geeignete MaBnahmen getroffen werden, damit die von den unabhangigen
Wirtschaftsprifern identifizierten Mangel und empfohlenen MaBnahmen berticksichtigt werden.

Kapitalstruktur

Keine Person hat eine wesentliche direkte oder indirekte Beteiligung an Wertpapieren des Fonds. Keine Person hat irgendwelche Sonderkontrollrechte iber
das Anteilkapital des Fonds. Es bestehen keine Beschrankungen hinsichtlich der Stimmrechte. Bezliglich der Ernennung und Abldsung von Direktoren
unterliegt der Fonds den Bestimmungen seiner Satzung, den irischen Gesetzen in Gestalt des Companies Act von 2014 (in ihrer geltenden Fassung) sowie
den OGAW-Vorschriften. Die Satzung selbst kann durch Sonderbeschluss der Anteilinhaber geandert werden.

Befugnisse der Direktoren

Die Direktoren sind verantwortlich fiir die Filhrung der Geschéafte des Fonds in Einklang mit der Satzung. Die Direktoren kénnen bestimmte Funktionen an
die Verwaltungsstelle und andere Parteien delegieren, vorbehaltlich der Uberwachung und Anleitung durch die Direktoren. Die Direktoren haben dem
Manager bestellt, um die Geschafte der Gesellschaft auf Tagesbasis zu verwalten, und sie haben fiir diesen Zweck bestimmte Aufgaben und Befugnisse auf
den Manager Ubertragen. Die Direktoren werden vom Manager regelmaBige Berichte erhalten, in denen unter anderem die Priifung der Wertentwicklung
der Gesellschaft und der Portfolios durch den Manager und eine Analyse der jeweiligen Anlageportfolios bereitgestellt werden. Dariiber hinaus stellt der
Manager alle sonstigen Informationen zur Verfigung, die den Direktoren von Zeit zu Zeit in angemessener Weise fir die Zwecke solcher Sitzungen
bereitzustellen sind. Die Direktoren haben die Verwahrstelle zur sicheren Verwahrung der Vermégenswerte der Gesellschaft ernannt. Dementsprechend ist
keiner der Direktoren ein geschaftsfihrender Direktor. Die Satzung sieht vor, dass die Direktoren alle Befugnisse der Gesellschaft austiben konnen, Gelder
aufzunehmen und die Gesellschaft, deren Eigentum oder Teile desselben zu beleihen oder zu belasten, und alle diese Befugnisse an den Manager
delegieren kdnnen.

Die Direktoren konnen jederzeit nach entsprechender Mitteilung an die Verwahrstelle die Berechnung des Nettoinventarwerts eines bestimmten Portfolios
sowie die Ausgabe, Bewertung, den Verkauf, Kauf, die Riicknahme oder den Umtausch von Anteilen und/oder die Zahlung von Riicknahmeerldsen jederzeit
unter folgenden Umstanden vorlibergehend aussetzen:

a) in Zeitrdumen, in denen ein anerkannter Markt, an dem ein wesentlicher Teil der Anlagen, aus denen sich zum betreffenden Zeitpunkt das betreffende
Portfolio zusammensetzt, notiert ist oder gehandelt wird, geschlossen ist (mit Ausnahme normaler Feiertage) oder in denen der Handel an einem
solchen anerkannten Markt beschrankt oder ausgesetzt ist;

b) in Zeitrdumen, in denen infolge von politischen, militarischen, wirtschaftlichen oder geldpolitischen Ereignissen oder anderen Umstanden, auf die die
Direktoren keinen Einfluss haben bzw. fiir die die Direktoren nicht verantwortlich sind, die VerduBerung oder Bewertung von Anlagen, aus denen sich
zum betreffenden Zeitpunkt das betreffende Portfolio zusammensetzt, nicht normal oder nicht ohne Schaden fir die Interessen der Anteilinhaber
durchgefiihrt oder abgeschlossen werden kann;

¢)  im Falle eines Ausfalls der normalerweise zur Ermittlung des Wertes von Anlagen, die zum betreffenden Zeitpunkt im betreffenden Portfolio enthalten
sind, eingesetzten Kommunikationsmittel oder in Zeitrdumen, in denen aus anderen Griinden der Wert von Anlagen, die zum betreffenden Zeitpunkt
im betreffenden Portfolio enthalten sind, nach Einschatzung der Direktoren nicht piinktlich oder genau ermittelt werden kann;

d) in Zeitrdumen, in denen der Fonds nicht in der Lage ist, Gelder zu repatriieren, um Riicknahmezahlungen zu leisten, oder in denen die Realisierung
von Anlagen, die zum betreffenden Zeitpunkt im betreffenden Portfolio enthalten sind, oder die Ubertragung oder Zahlung von Geldern im
Zusammenhang damit nach Einschatzung der Direktoren nicht zu normalen Preisen oder normalen Wechselkursen moglich ist;

e) in Zeitrdumen, in denen infolge widriger Marktbedingungen die Zahlung von Riicknahmeerlésen nach Einschétzung der Direktoren negative
Auswirkungen auf den betreffenden Portfolio oder die verbleibenden Anteilinhaber des Portfolios haben kann;

) in Zeitrdumen nach einer Einberufung einer Anteilinhaberversammlung zwecks Auflésung des Fonds oder eines Portfolios bis einschlieBlich zum
Datum dieser Anteilinhaberversammlung;

g) in Zeitrdumen, in denen der Handel eines Organismus fir gemeinsame Anlagen, in den das Portfolio einen wesentlichen Teil seines Vermdgens
investiert hat, ausgesetzt ist;

h) in Zeitrdumen, in denen die Riicknahme von Anteilen nach Einschdtzung der Direktoren zu einer Verletzung geltender Gesetze fiihren wiirde; oder
i) inZeitrdumen, in denen die Direktoren feststellen, dass dies im besten Interesse der Anteilinhaber liegt.
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Befugnisse der Direktoren (Fortsetzung)

Die Mitteilung einer solchen Aussetzung wird, wenn sie nach Einschatzung der Direktoren wahrscheinlich langer als 30 Tage andauern wird, durch die
Gesellschaft an deren eingetragenem Sitz sowie in den Zeitungen und sonstigen Medien, die die Direktoren von Zeit zu Zeit festlegen, veroffentlicht und
unverziiglich der Zentralbank und den Anteilinhabern dbermittelt. Die Antrage von Anteilinhabern auf Ausgabe oder Riicknahme von Anteilen einer Serie
oder Klasse werden am ersten Handelstag nach Beendigung der Aussetzung bearbeitet, sofern Zeichnungs- bzw. Riicknahmeantrége nicht vor Beendigung
der Aussetzung zuriickgezogen wurden. Es werden nach Mdglichkeit alle angemessenen Schritte unternommen, um einen Aussetzungszeitraum so schnell
wie mdglich zu beenden.

Registrierte Anteile konnen in einer von den Direktoren genehmigten Form bargeldlos auf einen anderen wirtschaftlichen Eigentiimer iibertragen werden.
Die Ubertragungsurkunde eines Anteils muss vom oder im Namen des Ubertragenden unterschrieben sein. Die (ibertragende Partei ist bis zur Eintragung
des Namens des Erwerbers im Register als Inhaber der betreffenden Anteile zu betrachten.

Die Direktoren kénnen es ablehnen, eine Ubertragung zu registrieren, wenn ihnen bekannt ist oder sie berechtigten Grund zu der Annahme haben, dass die
Ubertragung zu einem wirtschaftlichen Eigentum von Anteilen durch eine Person fiihren wiirde, die gegen die von den Direktoren festgelegten
Beschrankungen verstoBen wiirde oder rechtliche, aufsichtsrechtliche, finanzielle, steuerliche oder wesentliche verwaltungstechnische Nachteile fir das
betreffende Portfolio oder die Anteilinhaber im Allgemeinen verursachen kénnte.

Versammlungen der Anteilinhaber

Die Jahreshauptversammlung des Fonds wird in Irland abgehalten, normalerweise im Juni oder zu einem anderen Zeitpunkt, den die Direktoren festlegen
kénnen. Die Einberufungsmitteilung zur Jahreshauptversammlung, auf der der gepriifte Jahresabschluss des Fonds (zusammen mit dem Bericht der
Direktoren und dem Bericht der Wirtschaftsprifer des Fonds) vorgelegt wird, wird den Anteilinhabern an ihre registrierte Adresse spatestens 21
Kalendertage vor dem fiir die Versammlung festgelegten Termin zugesandt. Weitere Hauptversammlungen kénnen von Zeit zu Zeit durch die Direktoren in
der nach irischem Recht vorgesehenen Weise einberufen werden.

Jeder Anteil verleiht dem Inhaber das Recht, an den Versammlungen des Fonds und des durch diese Anteile reprasentierten Portfolios teilzunehmen und
dort seine Stimme abzugeben. Alle Abstimmungen erfolgen durch Abstimmung mit Stimmzetteln durch die personlich oder durch Stimmrechtsvertreter auf
der jeweiligen Anteilinhaberversammlung anwesenden Anteilinhaber oder durch einstimmigen schriftlichen Beschluss der Anteilinhaber. Keine Anteilklasse
verleiht ihrem Inhaber Vorzugs- oder Bezugsrechte oder irgendwelche Rechte auf Beteiligung an Gewinnen anderer Anteilklassen oder auf Stimmrechte, die
sich ausschlieBlich auf andere Anteilklassen betreffende Angelegenheiten beziehen.

Jeglicher Beschluss zur Anderung der Klassenrechte der Anteile erfordert die Zustimmung von drei Vierteln der Anteilinhaber, welche bei einer
Hauptversammlung der Klasse vertreten bzw. anwesend sind bzw. ihre Stimme abgeben. Die beschlussfahige Mehrheit fiir eine zur Priifung einer Anderung
der Rechte einer Anteilklasse anberaumten Hauptversammlung besteht aus zwei oder mehr personlich oder durch Stimmrechtsvertreter anwesende
Personen, die ausgegebene Anteile dieser Klasse halten. Falls auf einer Versammlung keine beschlussfahige Mehrheit vorhanden ist und die Versammlung
vertagt wird, betragt die beschlussfahige Mehrheit fir die vertagte Versammlung einen Anteilinhaber, der persénlich oder durch einen Stimmrechtsvertreter
anwesend ist.

Jeder Anteil mit Ausnahme der Zeichneranteile berechtigt den Anteilinhaber zu einer gleichen (vorbehaltlich etwaiger Unterschiede in den fiir die
unterschiedlichen Anteilklassen geltenden Geblihren und Kosten), verhéltnismaBigen Beteiligung an den Gewinnen und dem Nettovermdgen des Portfolios,
in Bezug auf den diese Anteile ausgegeben wurden. Ausgenommen hiervon sind Gewinne, die bereits festgestellt wurden, bevor die betreffende Person
Anteilinhaber wurde.

Zeichneranteile berechtigen ihre Inhaber zur Teilnahme und Abstimmung auf allen Hauptversammlungen des Fonds, berechtigen die Inhaber jedoch nicht,
am Gewinn oder am Nettovermdgen des Fonds zu partizipieren, mit Ausnahme einer Kapitalriickzahlung im Falle einer Liquidation.

Zusammensetzung und Tétigkeit der Direktoren und ihrer Ausschiisse

Zurzeit gibt es 5 Direktoren, die alle nicht geschaftsfiihrende Direktoren sind. Frau Michelle Green ist Direktorin des Fonds und war bis 15. Feburar 2023
auch bei der Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited, dem Manager des Fonds, angestellt. Die Satzung sieht keine Ablésung der Direktoren
durch Rotation vor. Die Direktoren kénnen jedoch von den Anteilinhabern durch einfachen Mehrheitsbeschluss gemaB dem im Irish Companies Act von
2014 (in ihrer geltenden Fassung) festgelegten Verfahren abberufen werden. Die Direktoren kommen mindestens einmal pro Quartal zusammen.
Abgesehen vom Priifungsausschuss gibt es keine dauerhaft autorisierten Unterausschtisse der Direktoren.

Die Direktoren haben sich vergewissert, dass die Direktoren Uber ausreichend Zeit verfiigen, um ihren Pflichten nachzukommen und den Direktoren ihre
sonstigen Verpflichtungen schriftlich mitzuteilen, einschlieBlich Direktorenposten bei anderen Organismen fir gemeinsame Anlagen und auBerhalb von
Fonds.

Unternehmensfiihrungskodex (Corporate Governance Code) der Irish Funds

Die Irish Funds (,IF") hat einen Unternehmensfiihrungskodex (Corporate Governance Code, ,IF Code”) herausgegeben, den irische zugelassene
Organismen fiir gemeinsame Anlagen auf freiwilliger Basis tibernehmen kdnnen. Es ist zu beachten, dass der IF Code bestehende Praktiken der
Unternehmensfiihrung widerspiegelt, die irischen zugelassenen Organismen fiir gemeinsame Anlagen auferlegt wurden, wie vorstehend angemerkt. Wird
der IF Code auf freiwilliger Basis tibernommen, kann darauf in den Offenlegungen im Bericht der Direktoren gemaB den Bestimmungen der EG-Richtlinien
(Richtlinie 2006/46/EG) (Durchflhrungsverordnung Nr. 450 von 2009 und Durchftihrungsverordnung Nr. 83 von 2010) verwiesen werden.

Mit Wirkung vom 1. Januar 2013 haben die Direktoren auf freiwilliger Basis den von der Irish Funds verdffentlichten Corporate Governance Code for Irish
Domiciled Collective Investment Schemes als Unternehmensfiihrungskodex des Fonds ibernommen.
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Im Namen der Direktoren

Direktor: Direktor:
Tom Finlay Naomi Daly
Datum: 19. April 2023 Datum: 19. April 2023
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Bericht der Verwahrstelle an die Anteilinhaber

In unserer Eigenschaft als Verwahrstelle des Fonds haben wir das Geschaftsverhalten der Neuberger Berman Investment Funds plc (der ,Fonds”) in dem am
31. Dezember 2022 geendeten Geschéftsjahr Uberprift.

Dieser Bericht, einschlieBlich des Prifvermerks, wurde ausschlieBlich fir die Anteilinhaber des Fonds als Gremium gemaB Teil 5 der Vorschriften der
Europdischen Gemeinschaften (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren betreffend) von 2011 in der jeweils giiltigen Fassung (die , OGAW-
Vorschriften”) und fiir keinen anderen Zweck erstellt. Mit diesem Priifvermerk akzeptieren oder ibernehmen wir keine Verantwortung fir irgendeinen
anderen Zweck oder gegenuber irgendeiner Person, der dieser Bericht vorgelegt wird.

Aufgaben der Verwahrstelle

Unsere Aufgaben und Verantwortlichkeiten sind in Teil 5 der OGAW-Vorschriften umrissen. Eine dieser Aufgaben ist es, uns einen Uberblick iiber die
Geschaftstatigkeit des Fonds in jedem jahrlichen Bilanzierungszeitraum zu verschaffen und den Anteilinhabern dartber Bericht zu erstatten.

Unser Bericht muss angeben, ob nach unserer Meinung der Fonds in diesem Berichtszeitraum in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der
Griindungsurkunde und Satzung des Fonds sowie der OGAW-Vorschriften verwaltet wurde. Die Einhaltung dieser Bestimmungen obliegt dem Fonds. Sollte
der Fonds diese nicht eingehalten haben, miissen wir als Verwahrstelle angeben, warum dies der Fall ist und die MaBnahmen erlautern, die wir zur
Behebung der Situation ergriffen haben.

Grundlage des Priifvermerks der Verwahrstelle

Die Verwahrstelle fiihrt die Priifungen durch, die sie nach ihrem verntinftigen Ermessen fiir notwendig hélt, um ihre wie in Teil 5 der OGAW-Vorschriften
beschriebenen Pflichten erfiillen zu kdnnen und um sicherzustellen, dass der Fonds in jeder wesentlichen Hinsicht (i) gemaB den Beschrankungen seiner
Anlage- und Kreditbefugnisse gefiihrt wurde, die ihm durch die Bestimmungen seiner Griindungsdokumente und den entsprechenden Vorschriften auferlegt
wurden, und (ii) auch ansonsten gemaB den Griindungsdokumenten des Fonds und den entsprechenden Vorschriften gefihrt wurde.

Priifvermerk
Unserer Meinung nach ist der Fonds in diesem Geschaftsjahr in jeder wesentlichen Hinsicht:

(i) gemaB den Beschrénkungen, die die Griindungsurkunde, die Satzung, die OGAW-Vorschriften und die Central Bank (Supervision and Enforcement)
Act 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) Regulations 2019 (die ,0GAW-Vorschriften der
Zentralbank”) den Anlage- und Kreditbefugnissen des Fonds auferlegen, und

(i) auch sonst in Ubereinstimmung mit den Bestimmungen der Griindungsurkunde und Satzung, der OGAW-Vorschriften und der OGAW-Vorschriften
der Zentralbank verwaltet worden.

Brown Brothers Harriman Trustee Services (Ireland) Limited
30 Herbert Street

Dublin 2

Irland

Datum: 19. April 2023
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Bericht des unabhangigen Wirtschaftsprifers an die Gesellschafter der
Neuberger Berman Investment Funds Plc

Bericht iiber die Priifung des Jahresabschlusses
Priifvermerk

Wir haben den Jahresabschluss der Neuberger Berman Investment Funds Plc (die , Gesellschaft”) flir das am 31. Dezember 2022 beendete Geschaftsjahr
geprift, der aus den Bilanzen, den Gewinn- und Verlustrechnungen, den Aufstellungen dber die Entwicklung des auf Inhaber riickzahlbarer,
gewinnberechtigter Anteile entfallenden Nettovermdgens und den Anmerkungen zum Jahresabschluss besteht, einschlieBlich der in Anmerkung 1
beschriebenen Zusammenfassung der Bilanzierungsgrundsatze. Der bei der Aufstellung angewandte Rahmen fir die Finanzberichterstattung umfasst
irisches Recht und FRS 102, den im Vereinigten Konigreich und der Republik Irland anzuwendenden Rechnungslegungsstandard, herausgegeben im
Vereinigten Kénigreich vom Financial Reporting Council.

Unserer Meinung nach:

° vermittelt der Jahresabschluss ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild von den Aktiva und Passiva und von der Geschaftslage des
Fonds zum 31. Dezember 2022 und seinem Verlust fiir das dann beendete Geschéftsjahr;

° wurde dieser Jahresabschluss ordnungsgeméaB im Einklang mit FRS 102: , The Financial Reporting Standard applicable in the UK and Republic of
Ireland” erstellt; und

° wurde dieser Jahresabschluss ordnungsgeméaB in Einklang mit den Vorschriften des Companies Act von 2014, den Vorschriften der Europdischen
Gemeinschaften (Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren betreffend) von 2011 und den Central Bank (Supervision and Enforcement
Act) 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) Regulations von 2019 erstellt.

Grundlage fiir das Testat

Unsere Priifung erfolgte gemaB den internationalen Prifungsstandards (International Standards on Auditing (Ireland) (ISAs (Ireland)) und geltendem Recht.
Unsere Aufgaben geméaB diesen Standards sind im Abschnitt Aufgaben des Wirtschaftsprifers im Hinblick auf die Abschlusspriifung unseres Berichts
ausfihrlicher beschrieben. Wir sind in Einklang mit den berufsethischen Anforderungen, die fir unsere Abschlusspriifung in Irland maBgeblich sind,
einschlieBlich des von der Irish Auditing and Accounting Supervisory Authority (IAASA) herausgegebenen Ethical Standard, von der Gesellschaft unabhangig
und haben unsere sonstigen berufsethischen Obliegenheiten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt.

Nach unserer Auffassung sind die erhaltenen Prifungsnachweise als Grundlage fir die Erteilung unseres Testats ausreichend und angemessen.

Feststellungen zur Unternehmensfortfiihrung

Im Rahmen der Abschlusspriifung haben wir festgestellt, dass die Bilanzierung auf der Grundlage der Unternehmensfortfihrung bei der Aufstellung des
Abschlusses durch die Direktoren angemessen ist.

Auf der Grundlage unserer Priifungshandlungen haben wir keine wesentlichen Unsicherheiten in Bezug auf Ereignisse oder Bedingungen festgestellt, die
einzeln oder zusammen erhebliche Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft wecken kénnen, fiir einen Zeitraum von mindestens zwélf Monaten ab dem
Datum der Freigabe des Jahresabschlusses die Unternehmensfortfiihrung sicherzustellen.

Unsere Aufgaben und die Aufgaben der Direktoren im Zusammenhang mit der Unternehmensfortfiihrung sind in den einschlégigen Abschnitten dieses
Berichts beschrieben. Weil sich aber nicht alle kiinftigen Ereignisse oder Bedingungen vorhersagen lassen, ist diese Erklérung keine Garantie daftir, dass die
Gesellschaft auch kiinftig zur Unternehmensfortfiihrung in der Lage ist.

Sonstige Informationen

Die Direktoren sind zusténdig fiir die sonstigen Informationen. Zu den sonstigen Informationen gehdren die neben dem im Jahresabschluss und unserem
Bericht des Wirtschaftspriifers im Jahresbericht enthaltenen Informationen. Unser Testat zum Jahresabschluss erstreckt sich nicht auf die sonstigen
Informationen, und, soweit in unserem Bericht nicht ausdriicklich anders angegeben, geben wir diesbeziiglich keinerlei Urteil mit Priifungssicherheit ab.

Es ist unsere Aufgabe, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei abzuwagen, ob die sonstigen Informationen in wesentlichem Widerspruch zum
Jahresabschluss oder unseren im Priifungsverlauf erlangten Kenntnissen stehen oder anderweitig eine wesentliche Falschdarstellung zu enthalten scheinen.
Stellen wir solche wesentlichen Widerspriiche oder augenscheinlichen wesentlichen Falschdarstellungen fest, miissen wir ermitteln, ob es sich um eine
wesentliche Falschdarstellung im Abschluss oder um eine wesentliche Falschdarstellung in den sonstigen Informationen handelt. Wenn wir auf der
Grundlage unserer durchgefiihrten Arbeiten zu dem Schluss gelangen, dass diese sonstigen Informationen eine wesentliche Falschdarstellung enthalten,
miissen wir diesen Sachverhalt melden.

Wir haben diesbez(iglich keine Angaben zu machen.
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Vom Companies Act von 2014 vorgeschriebene Stellungnahmen zu sonstigen Sachverhalten

AusschlieBlich auf der Grundlage der im Prifungsverlauf durchgefiihrten Arbeiten geben wir an, dass unserer Auffassung nach:

. die im Bericht der Direktoren fiir den zum Ende des Geschaftsjahres erstellten Jahresabschluss enthaltenen Angaben mit dem Jahresabschluss
tibereinstimmen; und

. der Bericht der Direktoren gemaB den geltenden rechtlichen Verpflichtungen erstellt wurde.

Wir haben samtliche Informationen und Erklérungen erhalten, die wir nach unserem besten Wissen und Gewissen fir die Zwecke unserer Priifung als
notwendig erachten.

Die Geschaftsbiicher des Fonds lieBen unserer Auffassung nach jederzeit eine ordnungsgemaBe Priifung des Abschlusses zu und der Abschluss stimmt mit
den Geschéftsbiichern tiberein.

Angelegenheiten, iiber die wir im Ausnahmefall berichten miissen

Auf der Grundlage unserer im Verlauf der Priifung erlangten Kenntnis und des Verstandnisses des Fonds und seines Umfelds haben wir im Bericht der
Direktoren keine wesentlichen Falschdarstellungen festgestellt.

Der Companies Act von 2014 schreibt vor, dass wir Ihnen mitteilen missen, wenn unserer Auffassung nach von Section 305 bis 312 des Companies Act
vorgeschriebene Informationen, die sich auf Angaben der der Vergiitung und Transaktionen von Direktoren beziehen, vom Fonds nicht erteilt wurden. Wir
haben diesbezliglich keine Angaben zu machen.

Jeweilige Aufgaben
Aufgaben der Direktoren im Hinblick auf den Jahresabschluss

Wie in der Beschreibung der Aufgaben der Direktoren auf Seite 36 ausfuhrlicher erldutert, sind die Direktoren zustandig fir die Aufstellung des Abschlusses
gemaB dem geltenden Rahmen fir die Finanzberichterstattung, der ein den tatsachlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild vermittelt, und die von ihnen als
notwendig erachteten internen Kontrollen, um eine Aufstellung des Jahresabschlusses ohne wesentliche Falschdarstellungen aufgrund von Betrug oder
Irrtum zu erméglichen.

Bei der Aufstellung des Abschlusses sind die Direktoren zustandig fiir die Beurteilung der Fahigkeit des Fonds zur Unternehmensfortftihrung und
gegebenenfalls fiir die Angabe von Sachverhalten im Zusammenhang mit der Unternehmensfortfihrung und der Bilanzierung auf der Grundlage der
Unternehmensfortfihrung, sofern das Management nicht entweder beabsichtigt, den Fonds zu liquidieren beziehungsweise den Betrieb einzustellen oder
keine realistische Alternative dazu hat.

Aufgaben des Wirtschaftspriifers im Hinblick auf die Abschlusspriifung

Unser Ziel ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Abschluss frei von wesentlichen Falschdarstellungen ist, gleich ob aufgrund von Betrug
oder Irrtum, und einen Bericht des Wirtschaftspriifers herauszugeben, der unser Testat enthalt. Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber
keine Garantie daftir, dass eine gemaB ISAs (Ireland) durchgefiihrte Abschlusspriifung bestehende wesentliche Falschdarstellungen in jedem Fall aufdeckt.
Falschdarstellungen kénnen aufgrund von Betrug oder Irrtum entstehen und gelten als wesentlich, wenn nach verniinftigem Ermessen davon auszugehen
ist, dass sie einzeln oder in ihrer Gesamtheit die auf der Grundlage dieses Abschlusses getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten
beeinflussen.

Ausfiihrlicher beschrieben sind unsere Aufgaben im Hinblick auf die Abschlusspriifung auf der IAASA-Website unter:

http://www.iaasa.ie/getmedia/b2389013-1cf6-458b-9b8f-a98202dc9c3a/Description of auditors responsibilities for audit.pdf.

Diese Beschreibung ist Bestandteil unseres Berichts des Wirtschaftspriifers.
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Jeweilige Aufgaben (Fortsetzung)
Der Zweck unserer Priifungshandlungen und die Personen, gegeniiber denen wir in der Verantwortung stehen

Unser Bericht wurde ausschlieBlich fir die Gesellschafter des Fonds als Gremium gemaB Section 391 des Companies Act von 2014 erstellt. Wir haben
unsere Abschlusspriifung so durchgeflihrt, dass wir den Gesellschaftern des Fonds diejenigen Sachverhalte mitteilen kénnen, die ihnen in einem
Wirtschaftspriferbericht mitgeteilt werden missen, nicht aber zu einem anderen Zweck. Soweit gesetzlich zulassig, akzeptieren bzw. tibernehmen wir die
Verantwortung flr unsere Priifung, diesen Bericht bzw. fir die zum Ausdruck gebrachten Meinungen lediglich gegentiber dem Fonds und den
Gesellschaftern des Fonds als Gremium.

Lisa Kealy

fir und im Auftrag von

Ernst & Young Chartered Accountants and Statutory Audit Firm
Dublin

Datum: 24. April 2023

JAHRESBERICHT 2022 55



BERICHT DES UNABHANGIGEN WIRTSCHAFTSPRUFERS AN DIE DIREKTOREN | GOVERNANCE

Bericht der unabhangigen Wirtschaftspriifer an die Direktoren der Neuberger
Berman Investment Funds Plc

Die Direktoren
Neuberger Berman Investment Funds plc

Prifvermerk

Wir haben den Jahresabschluss der Neuberger Berman Investment Funds Plc (der ,Fonds”) geprft, der aus der Bilanz zum 31. Dezember 2022, der
Gewinn- und Verlustrechnung, der Aufstellung tiber die Entwicklung des auf Inhaber riickzahlbarer, gewinnberechtigter Anteile entfallenden
Nettovermdgens fiir das dann beendete Geschéftsjahr und den Anmerkungen zum Jahresabschluss besteht.

Nach unserer Meinung stellt der Jahresabschluss in allen wesentlichen Aspekten die Bilanzen des Fonds zum 31. Dezember 2022 und seine
Betriebsergebnisse sowie die Veranderungen des Nettovermdgens gemaB den Bilanzierungsgrundsatzen, einschlieBlich FRS 102: , The financial reporting
standard applicable in the UK and Republic of Ireland” (in Irland allgemein anerkannte Bilanzierungsgrundsatze — irische GAAP), angemessen dar.

Grundlage fiir das Testat

Wir haben den Jahresabschluss nach den allgemein in den USA anerkannten Prifungsgrundsétzen (GAAS) gepriift. Unsere Aufgaben gemaB diesen
Standards sind im Abschnitt , Aufgaben des Wirtschaftspriifers im Hinblick auf die Abschlusspriifung” unseres Berichts ausfiihrlicher beschrieben. Wir sind
verpflichtet, vom Fonds unabhdngig zu sein und unseren sonstigen ethischen Verpflichtungen gemaB den einschldgigen ethischen Anforderungen in
Zusammenhang mit unserer Priifung nachzukommen. Nach unserer Auffassung sind die erhaltenen Priifungsnachweise als Grundlage fir die Erteilung
unseres Testats ausreichend und angemessen.

Aufgaben des Managements im Hinblick auf den Jahresabschluss

Das Management ist verantwortlich fir die Erstellung und angemessene Darstellung des Rechnungsabschlusses in Einklang mit den
Bilanzierungsgrundsatzen, einschlieBlich FRS 102: , The financial reporting standard applicable in the UK and Republic of Ireland” (in Irland allgemein
anerkannte Bilanzierungsgrundsatze — irische GAAP), sowie die Entwicklung, Implementierung und Aufrechterhaltung interner Kontrollen, die fiir die
Erstellung und angemessene Darstellung des Rechnungsabschlusses ohne wesentliche Falschdarstellungen aufgrund von Betrug oder Irrtum mal3geblich
sind.

Bei der Erstellung des Jahresabschlusses obliegt es dem Management, zu beurteilen, ob Bedingungen oder Ereignisse vorliegen, die in ihrer Gesamtheit
erhebliche Zweifel an der Fahigkeit des Fonds zur Unternehmensfortfihrung innerhalb eines Jahres nach dem Datum, an dem der Jahresabschluss zur
Verdffentlichung verfligbar ist, aufkommen lassen.

Aufgaben des Wirtschaftspriifers im Hinblick auf die Abschlusspriifung

Unser Ziel ist es, hinreichende Sicherheit darliber zu erlangen, ob der Abschluss frei von wesentlichen Falschdarstellungen ist, gleich ob aufgrund von Betrug
oder Irrtum, und einen Bericht des Wirtschaftspriifers herauszugeben, der unser Testat enthélt. Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit,
aber keine absolute Sicherheit und somit keine Garantie daflr, dass eine gemaB GAAS durchgefiihrte Abschlussprifung bestehende wesentliche
Falschdarstellungen in jedem Fall aufdeckt. Das Risiko, dass eine wesentliche Falschdarstellung aufgrund von Betrug nicht aufgedeckt wird, ist héher als
das Risiko der Aufdeckung einer wesentlichen Falschdarstellung aufgrund von Irrtum, da Betrug unter Umstanden mit Absprachen, Falschungen,
absichtlichen Auslassungen, Fehldarstellungen oder der Umgehung interner Kontrollen einhergeht. Falschdarstellungen gelten als wesentlich, wenn in
erheblichen MaBe davon auszugehen ist, dass sie einzeln oder insgesamt das Urteil eines vernlinftigen Nutzers bei Heranziehen des Jahresabschlusses
beeinflussen wiirden.

Bei der Durchfiihrung einer Priifung in Ubereinstimmung mit den GAAS gehen wir wie folgt vor:

®  Wir treffen ein professionelles Urteil und wahren wahrend der gesamten Priifung eine professionelle Skepsis.

®  Wir identifizieren und beurteilen die Risiken wesentlicher Falschdarstellungen im Jahresabschluss, sei es aufgrund von Betrug oder Irrtum, und planen
und filhren unsere Prifungshandlungen dergestalt aus, damit diesen Risiken Rechnung getragen wird. Derlei Priifungshandlungen erstrecken sich auf
Stichproben der Nachweise fiir die Betrdge und Angaben im Jahresabschluss.

®  Wirerlangen ein Verstandnis der priifungsrelevanten internen Kontrollen, um die unter den gegebenen Umstanden angemessenen
Prifungshandlungen festzulegen, nicht jedoch, um ein Testat Uber die Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Fonds abzugeben. Daher wird
kein diesbezligliches Urteil abgegeben.

®  Wir beurteilen die Angemessenheit der Bilanzierungsgrundsétze und der wesentlichen, seitens des Managements gemachten Schatzungen sowie die
allgemeine Darstellung des Abschlusses.

®  Wir schlussfolgern ob nach unserem Ermessen Bedingungen oder Ereignisse vorliegen, die in ihrer Gesamtheit erhebliche Zweifel an der Fahigkeit
eines jeden Fonds zur Unternehmensfortfiihrung wahrend eines angemessenen Zeitraums aufkommen lassen.

Wir sind verpflichtet, den Governance-Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und den Zeitplan der Priifung, wesentliche Feststellungen im
Rahmen der Priifung und bestimmte identifizierte Sachverhalte bezogen auf die interne Kontrolle mitzuteilen.
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Bericht der unabhangigen Wirtschaftspriifer an die Direktoren der Neuberger
Berman Investment Funds Plc (Fortsetzung)

Sonstige Informationen

Das Management ist zustandig fir die sonstigen Informationen. Zu den sonstigen Informationen gehdren die im Jahresabschluss enthaltenen
Informationen, aber nicht die Abschliisse und der Bericht unseres Wirtschaftspriifers hieriiber. Unser Priifungsurteil zu den Jahresabschllissen erstreckt sich
nicht auf die sonstigen Informationen, und wir geben hierzu keinerlei Prifungsurteil oder irgendeine Form der Zusicherung ab.

Im Zusammenhang mit unserer Priifung des Jahresabschlusses ist es unsere Aufgabe, die sonstigen Informationen zu lesen und abzuwdgen, ob zwischen
den sonstigen Informationen und dem Jahresabschluss ein wesentlicher Widerspruch besteht oder die sonstigen Informationen anderweitig eine wesentliche
Falschdarstellung zu enthalten scheinen. Wenn wir auf der Grundlage der durchgefiihrten Arbeiten zu dem Schluss kommen, dass eine nicht richtiggestellte
wesentliche Falschdarstellung der sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, diese in unserem Bericht darzulegen.

Ernst & Young
Dublin, Irland
24. April 2023
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5G Connectivity — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I -43,15 %. Der MSCI All-
Country World Index (ACWI) (Total Return, abztiglich Steuern, USD) (der ,Index"”) rentierte im selben Zeitraum -18,36 %. (Die Performance fir alle
Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und
sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine
Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

2022 war ein ungewdhnliches Jahr, das von der hdchsten Inflation und den schnellsten Zinserhdhungen der Zentralbanken seit 40 Jahren gepragt war.
Wahrend die globalen Aktienmérkte das Jahr mit hohen Bewertungen begannen, gaben Long-Duration- und Mega-Cap-Technologiewerte in der Folge
deutlich nach. Beispielsweise verzeichnete der MSCI ACWI IT Index im Jahresverlauf eine Rendite von -31,07 %. Die Marktvolatilitdt war in diesem
Berichtszeitraum hoch und die Stimmung, bedingt durch Rezessionssorgen und geopolitischen Spannungen, schlecht. Dies fihrte zu einem umfassenden
Risikoabbau und Marktrotationen weg von Wachstumsaktien.

Vor diesem schwierigen makrodkonomischen Hintergrund schnitt das Portfolio im Berichtszeitraum schwacher ab als der Index. Aufgeschlisselt nach
Sektoren gingen die groBten Wertabzlige auf das Konto einer Ubergewichtung von Informationstechnologie. Vor allem das Engagement des Portfolios in
wachstumsstarken Bereichen wie Software und Halbleiter sowie zyklischen Sektoren entwickelte sich schwach, da diese mit einer Wachstumsnormalisierung
und makrodkonomischer Schwache zu kdmpfen hatten. Aus regionaler Sicht wirkte sich eine im Vergleich zur Benchmark héhere Allokation zu China
nachteilig aus, da die COVID-bedingten Lockdowns und politischen Verdnderungen anhielten. Auf der anderen Seite hielt sich das Engagement in
Industriewerten und mehr defensiven Wachstumsbereichen wie Telekommunikation besser.

Im Jahr 2022 haben wir Wachstumsfallen vermieden und den Schwerpunkt auf Wachstum zu einem angemessenen Preis gesetzt. Wir reduzierten unser
Engagement in den wachstumsstarken Segmenten Internet und Software sowie in Unterhaltungselektronik. Stattdessen konzentrierten wir uns auf Bereiche
mit einem positiven sakularen Riickenwind (5G-Infrastruktur, Industriewerte), defensivem Wachstum (Telekommunikation) und solider Ertragskraft
(fihrende Halbleiter).

Mit Blick auf 2023 wird erwartet, dass sich das Tempo der Zinserh6hungen zwar verlangsamen wird, die Zinsen aber noch langer hoch gehalten werden
und die makrodkonomische Unsicherheit anhalten kdnnte. Wir setzen daher weiterhin auf Qualitét, sind aber durchaus bereit, taktische Gelegenheiten zu
nutzen und uns fiir zyklisches Wachstum zu positionieren. Was die Beschleunigung der 5G-Einfihrung, die strategische Halbleiterindustrie, die Verbreitung
der industriellen Automatisierung und Elektrifizierung sowie die HauptnutznieBer und Befdhiger der digitalen Transformation angeht, sind wir positiv
gestimmt. Angesichts der Marktvolatilitdt betonen wir die Bedeutung des geschickten Agierens und beabsichtigen die Ausnutzung von Verzerrungen an den
Markten, um auf hoherwertige Engagements zu setzen, wo wir zusatzliche positive Aussichten, eine bessere Ertragskraft und eine Bestétigung unserer 5G-
Anlagethesen sehen.
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Asian Debt - Hard Currency — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
13,50 %. Im selben Zeitraum rentierte der JP Morgan Asia Credit Index (Total Return, USD) (der ,Index”) -11,02 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen
ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein
Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage
von etwaigen Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.

Auf dem asiatischen Anleihenmarkt kam es im Berichtszeitraum zu deutlichen Riickgangen, die vorrangig auf die Entwicklung des chinesischen
Immobiliensektors zurlickzufihren waren. Unter dem Mantra des ,gemeinsamen Wohlstands” setzten die chinesischen Behérden ihre Politik des
erzwungenen Schuldenabbaus im Immobiliensektor fort. Daraus resultierten ein hohen MaB an Kreditstress und eine groBe Zahl von Ausfallen auf dem
Markt. AuBerhalb des chinesischen Immobiliensektors schnitten die asiatischen Mérkte fiir in Hartwahrung denominierte Anleihen vergleichsweise besser
ab. Dennoch verzeichneten sie negative Renditen fiir das Kalenderjahr. Es war angesichts der steigenden Kernrenditen und der sich verscharfenden
finanziellen Bedingungen ein schwieriges Jahr fiir die Anlageklasse.

Gegen Ende des Jahres zeigten die Markte Anzeichen einer Erholung, die auf zwei wichtige Entwicklungen in China zuriickzufihren waren: Erstens die
wachstumsférdernde Haltung der Regierung, einschlieBlich der Wiedereréffnung der Wirtschaft und der Abkehr von der Null-COVID-Politik, und zweitens
die Hinwendung zu einer fiir den Immobiliensektor mehr unterstiitzenden Politik . Die chinesischen Behérden hoben die strengen Reise- und
Aktivitdtsbeschrankungen im Zuge besagter Wiederer6ffnung auf, was der positiven Stimmung im chinesischen Kreditkomplex entgegenkam. Was den
Immobiliensektor betrifft, so haben sich die chinesischen Aufsichtsbehdrden positiver zur Finanzierung von Bautragern geduBert, und die People's Bank of
China (,PBoC") und die China Banking and Insurance Commission (,CBIRC") betonten die Notwendigkeit, die Risiken fiir , qualitativ hochwertige und
systematisch wichtige” Bautrdger zu mindern.

Inmitten der beispiellosen Volatilitét auf den asiatischen Kreditmarkten war die Auswahl von Unternehmensanleihen im Jahresverlauf von entscheidender
Bedeutung. Insgesamt trug die Wertpapierauswahl positiv zur relativen Rendite gegenuber dem Index bei, wahrend die Landerallokation der groBte
Negativfaktor war. Die Einzeltitelauswahl in Indonesien, Indien, Hongkong, Singapur und Thailand trug maBgebllch zu den positiven Uberrenditen bei. In
Indien zeichnete vor allem die UbergeW|chtung des Portfolios im Sektor der emeuerbaren Energien fiir die positiven Renditen verantwortlich. Auf der
anderen Seite war die Titelauswahl in China aufgrund unserer untergewichteten Positionen in Emittenten mit niedrigerem Beta in Kombination mit dem
Engagement im Immobiliensektor — mit einem Riickgang des Index um 28 % im Jahr 2022 hatte der Sektor erheblich gelitten — ein Nachteil. Innerhalb der
Ldnderallokation des Portfolios sorgte das Engagement in Sri Lanka, wo es zu einem Staatsbankrott kam, fiir den gréBten negativen Wertbeitrag.

Nach dem seit Jahrzehnten schlechtesten Jahr fir asiatische Unternehmensanleihen und die Schwellenlander (,EM") im Allgemeinen sind wir der Meinung,
dass die Aussichten fir die Anlageklasse im Jahr 2023 viel besser sind. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und einer Inflation, die
sowohl in den USA als auch in den groBen asiatischen Volkswirtschaften ihren Hohepunkt erreicht haben dirfte, glauben wir, dass der durch steigende
Zinssatze bedingte Druck nachlassen und in Zukunft méglicherweise zu einem eher zweiseitigen Risiko werden kénnte. In China war die plotzliche
Lockerung der COVID-Beschrankungen zwar eine Uberraschung, doch kénnte die Wiederersffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der Politik
auf die Unterstiitzung des Wachstums kdnnten im weiteren Jahresverlauf zu einer kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die
gesamte Region flihren. Wir erwarten, dass die Ausfallraten fiir asiatische Hochzinsanleihen im Jahr 2023 aufgrund der positiven Entwicklungen in China
sinken werden. Speziell in Bezug auf China sind wir der Ansicht, dass angesichts des Entgegenkommens der Politik gegenlber Bautrégern sowie der
allgemeinen wachstumsférdernden Haltung der Regierung eine positivere Haltung nun gerechtfertigt ist. Dartiber hinaus sind wir der Ansicht, dass der
breitere China-Komplex, einschlieBlich Macau, in Zukunft von der Wiedererdffnung profitieren kdnnte. Wir halten das Engagement in Sri Lanka aufrecht und
gehen davon aus, dass die Bewertungen nach der Erholung Uber den aktuellen Marktpreisen liegen werden. Andernorts bleiben wir angesichts der
attraktiven Fundamentaldaten und der Bewertungen gegentiber Kreditgelegenheiten positiv, insbesondere in Stid- und Stidostasien einschlieBlich Indien.

Die Hauptrisiken flir unsere positive Einschatzung sehen wir zum einen in entweder einer mdglichen globalen Rezession, die die Spreads der
Schwellenlénder erheblich in die Hohe treiben konnte, oder zum anderen in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die deutlich
mehr Zinserhdhungen erforderlich machen kénnte. In Anbetracht der aktuellen Renditeniveaus fiir asiatische Hartwéhrungsanleihen vertreten wir die
Ansicht, dass diese Risiken gut kompensiert werden. Wir halten die Bewertungen asiatischer Kredite fiir attraktiv.
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China A-Share Equity — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse CNY | auf -
22,68 %. Der MSCI China A Onshore Net Index (Total Return, CNY) (der ,Index”) verzeichnete im selben Zeitraum ein Plus von -20,63 %. (Die
Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Nach der aggressiven Verscharfung der Vorschriften im Jahr 2021 erwarteten viele Marktteilnehmer, dass 2022 ein Jahr der Erholung fir China werden
wiirde, doch erwies sich das letzte Jahr dann als noch schwieriger. Chinas Festhalten an der Null-COVID-Politik und der Abschwung am chinesischen
Immobilienmarkt haben zusammen mit den schwachen globalen Wachstumsraten, den Zinserhdhungen der US-Notenbank und dem Krieg zwischen
Russland und der Ukraine die chinesischen Aktienmarkte sowohl in Bezug auf die Fundamentaldaten als auch auf die Liquiditat geschwacht.

Im November erholte sich der Markt allerdings stark, da die chinesische Regierung ihre Null-COVID-Politik aufgab und die Quaranténe- und
zwischenmenschlichen Kontaktvorschriften lockerte. (Es Uberrascht nicht, dass die Daten des Einkaufsmanagerindexes (,PMI") fir Dezember schwacher
ausfielen, da die COVID-Félle infolge dieser Lockerungen stark anstiegen.) An der Immobilienfront leitete die Regierung eine Reihe von MaBnahmen ein, um
Bautrdger mit Finanzierungsproblemen zu unterstitzen. Die Erholung gegen Ende des Jahres war zwar willkommen, konnte aber friihere Verluste nicht
wettmachen.

Wahrend des Berichtszeitraums legten Energiewerte deutlich zu, insbesondere Kohle und Ol, an, wahrend alle anderen Sektoren an Wert verloren.
Defensive Versorger und zinssensitive Finanzwerte verzeichneten Outperformance, wahrend IT, Werkstoffe und das Gesundheitswesen am stérksten
nachgaben.

Das Portfolio Ubertraf den Index wahrend der Rally im vierten Quartal, blieb aber im Gesamtjahr hinter ihm zuriick. Die Underperformance resultierte aus
der Nullgewichtung von Energietiteln und der Titelauswahl in den Bereichen Nicht-Basiskonsumgter und Kommunikationsdienste. Dieser Gegenwind
iiberwog die Vorteile durch unsere Finanz- und Immobilientitel sowie die Ubergewichtung von Basiskonsumgtern.

Wir bleiben unserer Anlagephilosophie treu und konzentrieren uns — durch qualitativ hochwertige Unternehmen im gesamten Marktkapazitatsspektrum —
weiterhin auf inléndisches Wachstum. Die Arten der von uns gesuchten Unternehmen bezeichnen wir als ,Quality Compounders” und , Secular Growth
Beneficiaries”.

Quality Compounders sind qualitativ hochwertige Unternehmen mit hoher Eigenkapitalrendite (,ROE"), einem Potenzial fiir bestandigen Cashflow und
einer starken Unternehmensfiihrung mit einer konsistenten langfristigen Performancebilanz. Diese konzentrieren sich auf die Konsumgterindustrie, das
Gesundheitswesen und den Finanzsektor.

Profiteure des sakularen Wachstums sind Unternehmen, die fiir ein langfristiges inlandisches sakulares Wachstum positioniert sind und die von der Politik
der Regierung und breiteren Branchentrends unterstiitzt werden. Diese konzentrieren sich hauptsachlich auf die Branche der alternativen Energien,
einschlieBlich qualitativ hochwertiger Unternehmen in den Bereichen Batterien fir Elektrofahrzeuge (,EV"), Photovoltaikmodule und -gerdte sowie
Unterhaltungselektronik.

Mit Blick auf die Zukunft sind wir der Ansicht, dass sich China definitiv auf dem Weg der Wiedereréffnung der Wirtschaft befindet. In den kommenden
Monaten ist eine Riickkehr zur Normalitét zu erwarten, auch wenn der derzeitige rasche Anstieg der COVID-Falle die Wachstumsdynamik kurzfristig
abschwachen wird.

Im Zuge der Wiederer6ffnung des Landes diirften die am starksten von COVID betroffenen Sektoren am meisten profitieren. Wir glauben, dass sich in den
folgenden Bereichen Anlagegelegenheiten ergeben werden: Konsum, zunachst im Bereich der lebensnotwendigen und dann der nicht lebensnotwendigen
Gter; Gesundheitswesen, wo sich die von der Pandemie betroffenen medizinischen Dienste wahrscheinlich erholen werden; Neue Energien, ein Bereich,
der trotz kurzfristiger Hindernisse ein langfristiges, sakulares Wachstumspotenzial hat; Immobilien, wo eine Umkehr der Politik zu einer Erholung der
kurzfristigen Fundamentaldaten fihren kdnnte; Finanzwerte, ein Sektor, der wahrscheinlich von der wirtschaftlichen Erholung und einem mdglichen
héheren Zinsumfeld im weiteren Jahresverlauf profitieren wird sowie das Internet, wo die Kombination aus einem sich normalisierenden regulatorischen
Umfeld, sich verbessernden Fundamentaldaten und dem Potenzial, dass Kapital zuriick in die Schwellenldnder flieBt, den Sektor unterstiitzt.

Wir nutzen die Anlagegelegenheiten, die sich in den von uns anvisierten Bereichen bieten, um unser diversifiziertes Portfolio mit qualitativ hochwertigen
Kernbeteiligungen auszubauen und langfristig attraktive risikobereinigte Renditen zu erzielen.
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China Bond — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zwolf Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Ausschittenden Klasse CNY | auf -
6,13 %. Der als Referenzindex dienende FTSE Chinese Government and Policy Bank Bond 0-1 Year Select Index (Total Return, CNY) (der ,Index") verbuchte
im selben Zeitraum ein Minus von 2,08 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten
Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite
erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.

Gemessen am China Bond New Composite Total Return Index rentierten festverzinsliche chinesische Onshore-Anlagen im Berichtszeitraum mit 3,30 % in
CNY, eine relativ starke Performance im Vergleich zu anderen globalen festverzinslichen Anlageklassen. Wahrend die Zentralbanken weltweit gegen eine
ausufernde Inflation vorgingen, indem sie die Zinssatze in einem seit der Volcker-Ara noch nie dagewesenen Tempo anhoben, hatte die chinesische
Wirtschaft mit einer Reihe anderer Probleme zu kdmpfen. Dazu gehérten ein schwaches Wachstum infolge der Krise am Immobilienmarkt, eine
nachlassende Auslandsnachfrage und die Beibehaltung der Null-COVID-Politik. Verglichen mit den Zinssatzen in den Industrielandern waren die
Zinsbewegungen in China in diesem Jahr deutlich weniger volatil.

Die 10-jéhrige chinesische Staatsanleihe (,,CGB") wurde in der ersten Jahreshélfte in einer relativ engen Spanne von 15 bis 20 Bp gehandelt. Der
Gegenwind fiir das Wachstum hat die Regulierungsbehérden dazu veranlasst, weitere unterstiitzende MaBnahmen zu ergreifen, u. a. eine Senkung des
Mindestreservesatz (,RRR") um 25 Bp im April und eine Senkung des Referenzzinssatzes flir 5-jdhrige Kredite (,LPR") im Mai. Gegen Ende des Jahres
spielte der bevorstehende 20. Parteitag Mitte Oktober eine groBe Rolle, und die Regierung ging kein Risiko ein, d. h. sie ordnete strenge Kontrollen mit
stadtweiten Lockdowns an. Dies stand im krassen Gegensatz zu den Nachbarlandern, die ihre Reisebeschrankungen lockerten. In der Folge fielen die
Zinssatze auf einen Tiefstand von 2,62 % und bewegten sich im dritten Quartal 2022 in einer Spanne zwischen 2,65 % und 2,75 %. Im Anschluss an die
Ernennung der neuen Flihrungsspitze auf dem 20. Parteitag im Oktober wurden breit angelegte stimulierende MaBnahmen fiir den angeschlagenen
Immobiliensektor ergriffen. Mit der Wiedereréffnung der Wirtschaft machten sich erste Anzeichen von Hoffnung breit, insbesondere in den offiziellen
Mitteilungen und durch die Lockerung der Null-COVID-Politik durch die lokalen Behorden. Dies tiberraschte die Anleger und fiihrte zu einem sprunghaften
Anstieg der CGB-Renditen, die das Jahr in einer Spanne von 2,85 % bis 2,95 % beendeten.

Bei Unternehmensanleihen war in den ersten 10 Monaten des Berichtszeitraums weiterhin eine steigende Zahl von Zahlungsausfallen im Immobiliensektor
zu beobachten. Vor allem Immobilienunternehmen im Privatbesitz (Privately Owned Enterprise, ,POE”) waren die Leidtragenden, da Bautrdger in
Staatsbesitz (State-Owned Equity, , SOE") immer noch in der Lage sind, die Regierung oder SOE um finanzielle Unterstiitzung zu bitten. Im vierten Quartal
2022 (iberraschten rasche Abverkaufe der Onshore-Zinsen und -Kredite die Anleger und resultierten in einem starken Riickgang des Nettoinventarwerts
(,NIW") von Vermdgensverwaltungsprodukten (, WMPs"). Dies flihrte zu einem weit verbreiteten Riicknahmedruck auf Onshore-WMPs durch Kleinanleger.
Diese negative Feedbackschleife zeigte sich im November und Dezember. Unternehmensanleihen wurden gleichermaBen nicht verschont. In den letzten
beiden Monaten des Jahres 2022 kam es zu einer breiten Ausweitung der Renditen auf Unternehmensanleihen, und die Credit-Spreads weiteten sich
drastisch weiter als der historische Durchschnitt.

Auf der Devisenseite erlebte der CNY im Laufe des Jahres 2022 zwei wesentliche Abwertungswellen. Die erste Welle erfolgte im April in der Folge der
erwarteten Zinssenkungen in China angesichts der raschen Straffung in den Industrielandern. Die zweite Welle der raschen Abwertung ereignete sich im
dritten Quartal, nachdem die People's Bank of China (,PBoC") im August angesichts der sich verschlechternden Wirtschaftsdaten die Leitzinsen erneut und
unerwartet gesenkt hatte. USD/CNY erreichte einen Spitzenwert von etwa 7,35, bevor er in den letzten beiden Monaten des Berichtszeitraums aufgrund der
Erwartungen auf eine Wiedereréffnung der Wirtschaft unter die Marke von 7,0 zuriickfiel.

Die negative Rendite des Portfolios am Ende des Berichtszeitraums war hauptséchlich auf Beteiligungen in USD-Immobilienanleihen zuriickzufiihren, denn
sie waren im Zuge einer Welle von Kreditereignissen in diesem Sektor einem beispiellosen Preisdruck ausgesetzt. Bei den Onshore-Anleihen hielten wir eine
kurze Duration bei und positionierten uns angesichts der unattraktiven Credit-Spreads und Zinsen defensiv. Dies hat uns geholfen, den Ausverkauf — infolge
des Drucks auf die Riickzahlung von WMPs — in den letzten beiden Monaten des Jahres abzufedern. Wir haben eine gewisse Allokation zu USD-
Immobilienanleihen, bei denen es zu unerwarteten Zahlungsausfallen und Kreditereignissen kam. Dies verursachte in diesem Jahr den groBten Teil der
PerformanceeinbuBen. In der zweiten Jahreshalfte erhdhte der rasche Anstieg der US-Zinsen am kurzen Ende die relative Attraktivitdt von USD-
Unternehmensanleihen mit Investment Grade (,,1G"), und wir haben etwa 25 % des Nettovermdgens des Portfolios taktisch in starke USD-1G-
Unternehmensanleihen angelegt.

Die jlingsten globalen Wirtschaftsdaten haben sich zweifelsohne verschlechtert. Eine weltweite wirtschaftliche Abschwachung konnte das schwache
Wachstumsprofil Chinas noch verscharfen. Das Risiko, dass die Wirtschaft in Mitleidenschaft gezogen wird, besteht weiterhin. Die Ergebnisse des alle zwei
Jahrzehnte stattfindenden Gipfeltreffens, des 20. Parteikongresses der Kommunistischen Partei Chinas (,KPC"), wird wahrscheinlich grof3e
makrodkonomische Auswirkungen und eine strukturelle Umverteilung der Kapitalallokation zur Folge haben. Sobald sich die politischen Wogen geglattet
haben, werden wir uns auf die , Zwei Sitzungen” im Marz 2023 konzentrieren, um ein besseres Geflihl daftir zu bekommen, wie die KPC die
wirtschaftlichen Herausforderungen anzugehen gedenkt.

Derzeit gehen wir davon aus, dass die Stimmung am Anleihenmarkt weiterhin sehr fragil ist und sich die Abfliisse aus Anleihen (die wahrscheinlich in
Aktien umgeschichtet werden) im ersten Quartal 2023 wahrscheinlich fortsetzen werden. Es wird wahrscheinlich einige Zeit dauern, bis die Abfliisse aus
WMPs zu einem Ende kommen, und weiterer Verkaufsdruck konnte zu Volatilitét an den Zins- und Kreditmarkten fiihren. Nach unseren bisherigen
Erfahrungen mit Ausverkdufen ist Liquiditat von groBter Bedeutung. Wir werden versuchen, unsere Risikopositionen wahrend solcher Marktverwerfungen
schrittweise zu erhéhen.
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China Bond — Bericht des Investment-Managers (Fortsetzung)

Beziiglich des Immobilienmarkts glauben wir, dass die jlingsten unterstiitzenden MaBnahmen zur Verbesserung der Marktstimmung und zur Stabilisierung
des Vertrauens der verschiedenen Interessengruppen (Investoren, Lieferanten, Hauskaufer) ein positives Signal setzen und zeigen, dass die
Finanzaufsichtsbehdrden eine entschlossenere und starkere Haltung einnehmen, um die Probleme der schleppenden Wohnungsbauprojekte anzugehen und
die Refinanzierungsplane von Bautrdgern einzustellen. Wir werden jedoch die Wirksamkeit dieser MaBnahmen auch in Zukunft tiberwachen und prifen,
inwieweit sie zu einer Verbesserung bei den Vertragsabschliisse fiihren werden. Die Preise fiir Immobilienanleihen sind stark angestiegen, und wir sind zum
jetzigen Zeitpunkt zurlickhaltend. Wir warten auf Anzeichen fiir einen Refinanzierungskanal fir POE-Titel, da dieser immer noch von der Projektbewertung
und der Due-Diligence-Priifung durch die Banken abhangt, die die Kreditlinien gewahren. Fiir qualitativ hochwertigere SOE/Unternehmen mit gemischten
Eigentumsverhaltnissen konnte ein Riickgang des Risikos eine gute Gelegenheit bieten, das Risiko in diesem Bereich schrittweise zu erhéhen.

Wir glauben auBerdem, dass sich die Bereiche der Anfalligkeit von POE-Immobiliennamen auf fundamental schwache lokale staatliche
Finanzierungsmechanismen (,LGFVs") und vor- und nachgelagerte Unternehmensengagements im Zusammenhang mit dem breiteren Immobiliendkosystem
verlagern werden. Die jiingsten Schlagzeilen Uber einige finanziell angespannte Regionen wie Yunnan, Guizhou und Gansu deuten an, dass die lokalen
Regierungen weiterhin Ansteckungsgefahren fiirchten und der Liquiditdtsdruck auf schwachere LGFVs zunimmt. Wir rechnen mit einer starkeren
Differenzierung des Sektors. Aus diesem Grund werden wir uns wahrscheinlich nur bei qualitativ hochwertigen Titeln engagieren.
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China Equity — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zwolf Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
21,33 %. Der als Benchmark dienende MSCI China All Shares Net Total Return Index (der , Index”) verzeichnete im selben Zeitraum ein Plus von -23,61 %.
(Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in
der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebtihren und Kosten und
berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Die chinesischen Aktienmérkte erlebten 2022 infolge des sich abkiihlenden Wirtschaftswachstums erhebliche Turbulenzen. Zu Beginn des
Berichtszeitraums, aufgrund der Befiirchtung einer schnelleren Straffung der US-Politik, verkauften sowohl die chinesischen Offshore- als auch die Onshore-
Aktienmarkte ihre Vermogenswerte zusammen mit den globalen Risiken. Die Korrektur beschleunigte sich nach dem Russland-Ukraine-Konflikt und den
umfassenden Lockdowns in einer Reihe von GroBstadten, darunter Shenzhen und Shanghai, aufgrund eines lokalen Anstiegs der COVID-19-Félle. Wahrend
sich die Markte im Mai und Juni stabilisierten, nachdem die Regierung fiskal-, kredit- und industriepolitische MaBnahmen zur Ankurbelung des
Wirtschaftswachstums angekiindigt hatte, korrigierten sich die chinesischen Aktienmarkte im Laufe des Sommers. Ausschlaggebend waren dabei die
erneuten Sorgen (iber die Kreditprobleme von Bautrdgern und die mégliche Einstellung der Borsennotierung von in den USA notierten ADRs. Zu diesem
Zeitpunkt waren wir der Meinung, dass das mit der Null-COVID-Politik verbundene Abwartsrisiko bereits im Markt eingepreist war. Wir nutzten daher die
Marktvolatilitat, um in viele hochwertige Unternehmen zu investieren, die aufgrund der negativen Anlegerstimmung verkauft wurden. Das Portfolio war
dadurch fiir die Markterholung am Ende des Berichtszeitraums gut positioniert, als China seinen Wiedereréffnungsprozess beschleunigte und
unterstlitzende MaBnahmen flir Bautrdger einfiihrte.

Mit Blick auf die Zukunft rechnen wir inmitten einer schnelleren Wiedereréffnung der Wirtschaft und einem unterstiitzenden politischen Hintergrund mit
einer deutlichen Erholung des Wirtschaftswachstums. Auf der Tagung des Politbiiros und Chinas zentraler wirtschaftlicher Arbeitskonferenz (Central
Economic Work Conference) im Dezember wurde eine wirtschaftsfreundliche Haltung eingenommen. Sie kénnte eine schnellere Riickkehr zum
Trendwachstum erméglichen, da die politischen Entscheidungstrager einen konzertierten Ansatz zur Wachstumsférderung verfolgen. Es wird erwartet, dass
die Lockerung der Politik sowohl fiskalisch als auch geldpolitisch fortgesetzt wird, zumal der Prozess der Wiedererdffnung der Wirtschaft wahrscheinlich
zunachst zu einigen kurzfristigen Ubergangsproblemen flihren wird. Das Wachstum der Infrastrukturinvestitionen dirfte ebenfalls hoch bleiben, und der
Inlandsverbrauch wird sich erholen, da sich die Beschaftigungsquote mit der vollstandigen Wiedereréffnung Chinas verbessert. Was die Immobilienfront
anbelangt sind wir der Meinung, dass eine weitere Verbesserung der Nachfrage Lockerung und politische Unterstlitzung den Liquiditatsdruck der Bautrdger
lindern und mégliche Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft einddmmen konnte.

Insgesamt schatzen wir den Ausblick fir Aktien aus dem GroBraum China flir das Jahr 2023 positiv ein. Trotz der Marktrally seit November bleiben die
Bewertungen mit einem Forward-KGV von 11,2x fiir den Index und 11,3x fiir den CSI 300 im Vergleich zum MSCI World Index mit 15,2x und dem S&P 500
mit 17,5x recht attraktiv. Es kénnte zu einer Korrektur der Bewertungen kommen, die durch verbesserte Fundamentaldaten und ein starkes
Gewinnwachstum infolge der erwarteten wirtschaftlichen Erholung untersttitzt wird. Dennoch sind wir uns mdglicher Abwartsszenarien bewusst,
beispielsweise durch eine schwéchere Auslandsnachfrage angesichts des globalen Rezessionsrisikos, eine unerwartet langsame Erholung des Konsums und
eine mdgliche Eskalation geopolitischer Risiken. Dementsprechend ermittelt das Portfolio weiterhin hochwertige Unternehmen mit guter Gewinntransparenz
und starken langfristigen Wachstumsaussichten, die dem sich abzeichnenden unsicheren makrodkonomischen Umfeld potenziell trotzen kdnnen.
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CLO Income — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | -6,91 %. Der ICE BofA US
Dollar 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index (Total Return, USD) (der ,, Index”) rentierte im selben Zeitraum 1,21 %. (Die Performance fir
alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit
und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine
Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Nachdem die Emissionen von besicherten Schuldtiteln (Collateralized Loan Obligations, ,CLO") bis zum Jahresende 2021 aufgrund der Umstellung auf
SOFR fiir den Primarmarkt erheblich beschleunigt wurde, verlief der Beginn des Jahres 2022 zundchst ruhig, wobei die CLO-BB-Spreads zu Jahresheginn
relativ stabil im Bereich von L+600 lagen. Als Anfang bis Mitte Februar geopolitische Bedenken hinsichtlich einer mdglichen russischen Invasion in der
Ukraine aufkamen, weiteten sich die CLO-Schuldenspreads langsam aus, und als die Invasion Ende Februar begann, weiteten sich die Spreads von CLO-
Schuldtiteln sogar noch weiter aus. Dabei kamen die CLO-BB-Spreads in den Bereich L+700. Dieser Ausweitungstrend setzte sich bis Ende Marz fort, als die
Markte auf den geopolitischen Konflikt und die globalen wirtschaftlichen Auswirkungen der weitreichenden Sanktionen gegen Russland in der Folge der
Invasion in der Ukraine reagierten.

Bis Juli weiteten sich die Spreads von CLO-Schuldtiteln dann noch weiter aus, denn die Kombination aus (a) anhaltenden geopolitischen Bedenken und den
damit verbundenen wirtschaftlichen Auswirkungen der russischen Sanktionen und (b) einer aggressiven Verscharfung der Finanzbedingungen durch die
globalen Zentralbanken in ihrem Bemtihen, die Rekord-Inflation einzuddmmen, zu einer Ausweitung der Spreads von CLO-Schuldtiteln in den Bereich von
L+1.000 flihrte. Im August kam es zu einer deutlichen Verengung der Spreads, da die Wirtschaftsdaten darauf hinzudeuten schienen, dass sich die
Weltwirtschaft in Bezug auf das Tempo der Zinserh6hungen durch die globalen Zentralbanken einem Wendepunkt ndherte, wobei sich die CLO-BB-Spreads
bis in den Bereich von L+850 verengten.

Im September und Oktober weiteten sich die Spreads von CLO-Schuldtiteln erneut aus, da gemischte Wirtschaftsdaten zu anhaltenden Sorgen um erhohte
Zinssatze flihrten, was durch den sogenannten ,Mini-Haushalt” des Vereinigten Konigreichs noch verscharft wurde, und zu erzwungenen Verkaufen von
CLO-Schuldtiteln im Besitz britischer Rentenversicherungen fiihrte. Die CLO-BB-Spreads wurden dadurch in den Bereich von L+1.050 gedrtickt. Mitte
November, nach der Veréffentlichung unerwartet guter US-VPI-Daten, verengten sich die Spreads von CLO-Schuldtiteln, da die Anleger den VPI-Bericht als
positiven Hinweis auf eine mdgliche Verlangsamung der Zinserhdhungen interpretierten. Dieser Verengungstrend setzte sich bis zum Jahresende fort, wobei
die CLO-BB-Spreads zum 31. Dezember 2022 bei etwa L+950 lagen.

Zum 31. Dezember 2022 lag die nennwertgewichtete Ausfallrate fiir Darlehen fir die vorhergehenden 12 Monate bei 0,72 % und damit um
345 Basispunkte unter dem letzten Hochststand von 4,17 % im September 2020. Trotz der Marktvolatilitdt war das Neuemissionsvolumen im Jahr 2022
mit 117 Mrd. USD das zweithéchste in der Geschichte und folgte auf das Volumen von 165 Mrd. USD im Jahr 2021.

In den 12 Monaten bis zum 31. Dezember 2022 verzeichnete der Fonds Nettozufliisse in Hohe von 12 Mio. USD. Zum 31. Dezember 2022 lagen die
primaren CLO-BB-Spreads flir hdherwertige BBs bei L+825. Das Portfolio blieb aufgrund schwacherer Kreditbedingungen und der allgemeinen Ausweitung
der Spreads von Unternehmensanleihen ohne Investment Grade im Jahresverlauf hinter dem Index zurtick.

Aus fundamentaler Sicht vertrauen wir weiterhin auf die betréchtliche strukturelle Absicherung gegen Kreditverluste in den dem Portfolio zugrunde
liegenden Krediten. CLO-Strukturen im Allgemeinen und CLOs mit einem BB-Rating im Besonderen haben sich gegeniiber einer erheblichen Rezession
einmal mehr als sehr robust erwiesen. Unser Fokus auf Anlagen in die erstklassigsten zugrunde liegenden Kredit-Portfolios wird nach unserer Uberzeugung
iiber einen mehrjahrigen Anklagehorizont zu Outperformance fiihren.
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Commodities — Berichts des Investment-Managers

Von der Auflegung am 9. Februar 2022 bis zum 31. Dezember 2022 belief sich die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf
12,00 %. Im selben Zeitraum betrug die Rendite des als Benchmark dienenden Bloomberg Commodity Index (der ,Index”) 4,89 %. (Die Performance fir
alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit
und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine
Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

2022 war fir die Markte eines der schwierigsten Jahre der jiingeren Geschichte. Ein schmerzhaftes Gemisch aus den Nebeneffekten des russischen Krieges
in der Ukraine, einer unerbittlicher Inflation und der daraus resultierenden restriktiven Geldpolitik der US-Notenbank Federal Reserve Board (die ,Fed”)
belastete die Vermdgenswerte auf breiter Front. Insbesondere der S&P 500 Index und der Bloomberg US Aggregate Bond Index erlitten im Laufe des Jahres
mit einem Minus von 18,11 % bzw. 13,01 % schwere Einbriiche. Ein Lichtblick an den Mérkten waren im Laufe des Jahres jedoch Rohstoffe, deren Index
im Jahr 2022 um beeindruckende 16,09 % anstieg. Wie (iblich konnte durch Rohstoffe neben traditionellen Vermdgenswerten wie Aktien und Anleihen ein
Standbein aufgebaut werden. Sie boten einen dringend benétigten Inflationsschutz.

Energierohstoffe fihrten das Feld im Jahresverlauf an, wobei der Bloomberg Energy Subindex im Berichtszeitraum um 15,62 % anstieg, da die Sanktionen
gegen russische Olexporte zu Lieferunterbrechungen fiihrten. US- Erdgas, das im Sommer seine Hochstmarke erreichte und um astronomische +137 %
gestiegen war, fiel schnell wieder zurlick und sank im restlichen Jahresverlauf um -55,26 %. Wir glauben, dass dies den Preis néher an den
Fundamentalwert heranbringt — die Erdgasexporte sind weiterhin ausgelastet, und in den USA gibt es ein reichliches Angebot, das die Argumente fiir die
knappheitsbedingten Preise widerlegt. Im Laufe des Jahres war die Positionierung des Portfolios im Energiebereich sowohl aus absoluter als auch aus
relativer Sicht positiv. Im Vergleich zur Benchmark trug die fast zweistellige Untergewichtung des Portfolios von Erdgas am starksten zur Outperformance
bei und half dem Portfolio, den raschen Riickgang von Erdgas zum Jahresende zu vermeiden.

Industriemetalle waren im Jahresverlauf schwacher, da China, der weltweit grBte Rohstoffverbraucher, aufgrund der Null-COVID-Politik der Regierung
weiterhin in Lockdowns verharrte. Wahrend des Berichtszeitraums war die Positionierung in Industriemetallen eine leichte Wertbeeintrachtigung. Im
Vergleich zur Benchmark wurde die positive Performance durch die Ubergewichtung des Portfolios in Nickel durch die negative Wertentwicklung einer
untergewichteten Position in Zink aufgezehrt.

Edelmetalle, insbesondere Gold und Silber, blieben im bisherigen Jahresverlauf im Wesentlichen unverandert, da sich der Dollar von seinem seit Jahrzehnten
hochsten Stand weiter abschwachte und die Anleger das Tempo der Zinserhéhungen der Fed einschatzten. Die Positionierung im Bereich der Edelmetalle
beeintrachtigte die Gesamtperformance des Portfolios im Laufe des Jahres aufgrund der Ubergewichtung von Gold und der Position in Palladium von
auBerhalb der Benchmark.

Agrarrohstoffe waren im Berichtszeitraum der zweitbeste Sektor, eine Folge der schlechten Erntebedingungen und des geringeren Angebots. Die
Positionierung des Portfolios in der Landwirtschaft war im Vergleich zur Benchmark additiv und profitierte von einer Ubergewichtung von Mais, Kansas-
Weizen, Sojaschrot und Weizen.

Agrarrohstoffe waren im Jahresverlauf negativ, wobei Kaffee mit -31,58 % den starksten Riickgang verbuchte. Aus Portfolioperspektive beeintrachtigte
dieser Sektor die Performance. Das Portfolio entwickelte sich auf einer Linie mit der Benchmark, da die Gewinne aus einer Untergewichtung von Kaffee
durch Verluste durch Baumwolle, bedingt durch eine Ubergewichtung, ausgeglichen wurden.

AbschlieBend sei der Sektor Lebendvieh erwahnt, der sich im Jahr 2022 uneinheitlich entwickelte, aber dennoch einen positiven Wertbeitrag leistete. Relativ
gesehen schnitt das Portfolio aufgrund einer Ubergewichtung von magerem Schweinefleisch besser ab als die Benchmark.

Aufgrund einiger politischer Weichenstellungen, die wir im allgemeinen makrodkonomischen Umfeld beobachtet haben, glauben wir, dass die Markte vor
einer langeren Mangelphase stehen, wodurch ein anhaltender Superzyklus etabliert wird. Ein Superzyklus ist eine Abfolge von Preisspitzen, also kein
schoner und stetiger Aufwartstrend der Preise. Wie in den 1970er und 2000er Jahren beobachten wir im Allgemeinen eine Preisspitze nach der anderen. Da
die Rohstoffmarkte Angebot und Nachfrage ausgleichen missen, schnellen die Preise in die Hohe, wenn die Lagerbestande und Kapazitatsreserven
erschopft sind, um die Nachfrage zu senken. In diesen stark schwankenden Umgebungen puffert Carry (d. h. die Knappheitspramie) die Spot-Verluste durch
eine hohere Prolongation ab, wie wir in friiheren Zyklen gesehen haben. Wir beginnen das Jahr 2023 mit einer betrdchtlichen Prolongation in fast allen
Rohstoffsektoren. Wir glauben, dass die Preise im Jahr 2023 sehr wahrscheinlich den strukturellen Unterinvestitionen und den durch die politischen
Entscheidungen ausgeldsten Nachfragetrends folgen werden. Zum jetzigen Zeitpunkt sind die Markte jedoch sehr stark auf eine steile Rezession eingestellt.
Sie sind fest in einer risikoscheuen Haltung positioniert und in keiner Weise auf die Wiedereréffnung der chinesischen Wirtschaft, eine geringere
Gasbelastung der europdischen Industrie und eine unerwartet widerstandsfahigere US-Wirtschaft eingestellt.
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Corporate Hybrid Bond — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden Klasse EUR | -14,13 %. Der als
Benchmark dienende ICE BofA Global Hybrid Non-Financial 5% Constrained Custom Index (Total Return, abgesichert, Euro) (der ,Index”) verbuchte im
selben Zeitraum ein Plus von -13,80 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Index Il aufgefiihrt.) Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben
beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite
beriicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividenden und sonstigen Ausschiittungen.)

Vor Abzug von Gebhren (ibertraf der Fonds die Benchmark im Jahr 2022 um 25 Basispunkte. Eine positive Titelauswahl unter Versorgern, in der
Grundstoffindustrie und im Gesundheitswesen waren die Hauptantriebskrafte der Performance des Portfolios. Bei den Versorgern sorgten Positionen mit
kurzen Laufzeiten wie Enel und Centrica sowie spezifische Situationen wie im Fall von EnBW und Veolia fiir Mehrwert. In der Grundstoffindustrie waren
Solvay und Evonik die wichtigsten Emittenten mit Outperformance. Bei Solvay sehen wir die Aufspaltung des Spezialchemiegeschafts immer noch als positiv
an und glauben, dass die hybriden Titel nach Abschluss der Aufspaltung gut positioniert sein werden, um weiter zuzulegen. Fir Evonik gilt, dass die Gruppe
weiterhin ihre Fahigkeit unter Beweis stellt, den Inflationsdruck weiterzugeben und mit der nachlassenden Nachfrage fertig zu werden. Das Unternehmen
ist auBerdem dabei, was unseres Erachtens positiv ist, den zyklischeren Teil seines Chemiegeschafts auszugliedern. Unsere Untergewichtung im
Immobiliensektor wirkte sich ebenfalls positiv auf die Sektorallokation aus, was jedoch durch negative Renditen bei der Titelauswahl innerhalb des Sektors
wieder wettgemacht wurde. Die Sektoren Transport und Energie beeintrachtigten die Performance aus Sicht der Sektorauswahl ebenfalls. Der
Transportsektor ist strukturell untergewichtet, da er Emittenten aus Schwellenlandern enthélt, die nicht Teil unseres investierbaren Universums sind. Im Fall
von Energie wirkte sich unsere Untergewichtung im Jahr 2022 negativ aus, da die hohen Rohstoffpreise den Emittenten hier zu einer relativ guten
Performance verhalfen.

Unsere Durationspositionierung im Verlauf von 2022 leistete ebenfalls einen erheblichen Wertbeitrag. Im Durchschnitt war unsere Duration gegeniber dem
Index im gesamten Jahr 0,3 Jahre kiirzer. Dies war meistens das Ergebnis der Ermittlung attraktiver, unterbewerteter kurzfristiger hybrider Instrumente fiir
das Portfolio. Wir behalten unsere Durationspositionierung insgesamt im Auge, bauen das Portfolio aber immer auf einer Bottom-up-Basis und
Einzelwertpapierbasis auf. Dies bedeutet, dass wir auch wahrungsneutral und bereit sind, das mit einer bestimmten Wahrung verbundene Zinsrisiko
einzugehen, wenn wir die Anleihe in dieser Wéhrung fir am starksten unterbewertet halten.

Wir bleiben der Nullgewichtung von Emittenten aus Schwellenldndern verpflichtet und haben ein begrenztes Engagement in Anleihen, die von Emittenten
aus der peripheren Eurozone begeben werden. In Fluggesellschaften, Hotels, Reise- oder Freizeitunternehmen ist das Portfolio weiterhin gar nicht engagiert.
Die meisten Emittenten von Hybridanleihen in unserem Bestand sind unseres Erachtens duBerst robust und zeichnen sich durch begrenzte fundamentale
Sensitivitat gegentiber dem Wirtschaftsausblick oder den Olpreisen aus.

Angesichts der weiteren Spreads bei hybriden Unternehmensanleihen im Jahresverlauf blieb der Spreadunterschied zwischen interpolierten Senior Spreads
und ihren Pendants bei hybriden Unternehmensanleihen mit durchschnittlich +325 Bp weiterhin erhéht. Wir gehen nach wie vor davon aus, dass das
relative Niveau der Senior Spreads hochwertiger europdischer Nichtfinanzunternehmen mit Investment Grade (,1G") und das anhaltend niedrige
Renditeniveau von Staatsanleihen — vor allem auf Euro lautenden — die Spreads von Hybridanleihen weiter stiitzen sollten und diese im Vergleich zu
anderen Optionen auf den europaischen Kredit- und den breiteren Rentenmarkten attraktiv erscheinen lassen.

Zum Ende des Berichtszeitraums blieb das Portfolio weiterhin deutlich starker diversifiziert als der Index, vor allem auf Einzeltitelebene. Gemé&B einem
langfristigen Value-Ansatz haben wir jedoch weiterhin einen erheblichen Teil der Portfolioallokationen in den Sektoren Versorger, Telekommunikation und
qualitativ hochwertige Energieunternehmen investiert. Unsere Entscheidungen zu Anleihekdufen erfolgten auf individueller Basis nach Bewertungen, die im
Zusammenhang mit einem insgesamt niedrigen Geschéftsrisiko, geringen Schwankungen der Gewinne vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen EBITDA)
und, fir Versorgungswerte — einem vorteilhaften regulatorischen Umfeld beurteilt werden.

Die konservative Positionierung bedeutet, dass das Portfolio (zum 31. Dezember 2022):
e st nur in Emittenten mit Investment Grade investiert
e etwa 14 % in Wertpapieren unter Investment Grade, die von IG-Emittenten begeben wurden (alle mit BB oder BB+ geratet)
e einen Liquiditatsanteil von ungefahr 5 % hielt
e  kein Engagement in Hotels, Freizeit-, Luftverkehr- oder Reiseunternehmen hatte

e Dbei Immobilienunternehmen Vorsicht walten liel — denn diese erachten wir verglichen mit den meisten anderen Unternehmen im Sektor fir
konjunkturabhangiger

Das Portfolio investiert ausschlieBlich in Hybridanleihen von Nichtfinanzunternehmen. Es engagiert sich nicht in Anleihen von Banken oder anderen
Emittenten aus dem Finanzsektor. Da sie weitestgehend eine erstklassige, europaisch dominierte Anlageklasse der Industrieldnder mit dem Euro als
Hauptwahrung ist, bieten hybride Unternehmensanleihen globalen Anleiheanlegern eine gute Streuung auBerhalb von Anleihen des Finanzsektors, von US-
Emittenten und dem US-Dollar-Kreditrisiko.

In Bezug auf den Portfolioaufbau hat das Portfolio eine Reihe von Emittenten gekauft, mit denen die Portfoliomanager aus fundamentaler Sicht zufrieden
sind. Wir haben kein Engagement in Unternehmen aus Griechenland, und das Portfolio halt keine Anleihen von Emittenten mit Sitz in einem Schwellenland.
Das Portfolio weist starke Fundamentaldaten sowohl in Branchen als auch bei Emittenten auf. Die Anlagephilosophie bleibt auf langfristige, wertbasierte
Anlagen ausgerichtet — der Schwerpunkt liegt auf Bottom-up-Fundamentalresearch und griindlichen Bewertungstatigkeiten. Wir warten geduldig auf
Chancen, sind aber offensiv wenn wir sie finden, um zu versuchen, eine gute langfristige Wertentwicklung zu erzielen.
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Wir glauben nach wie vor, dass der Markt flir hybride Unternehmensanleihen weit entfernt vom fairen Wert gehandelt wird. Unseres Erachtens gibt es aus
Sicht des relativen Werts verschiedene attraktive Ideen fir die Einzeltitelauswahl, und das Wachstum des Neuemissionsmarkts bietet weitere Gelegenheiten
in Bezug auf Diversifizierung und relativen Wert.

Wir sind iberzeugt, dass die Kombination aus einer erhéhten Anfangsrendite, Spread-Verengung, Chancen bei der Einzeltitelauswahl und Neuemissionen
zu attraktiven Kursen mit der Zeit zu einem positiven Ergebnis flir Anleger flihren sollte.
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Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | -18,98 %. Der als
Benchmark dienende JPMorgan EMBI Global Diversified Index (Total Return, USD) (der , Index”) verbuchte im selben Zeitraum ein Minus von 17,78 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Dies war eine auBerst turbulente Zeit fir Schwellenlander (,EM"), die mit den anhaltenden Risiken durch COVID-19 — insbesondere China, wo die
Behdrden den gréBten Teil des Jahres an einer rigiden Politik festhielten — mit Russlands Einmarsch in der Ukraine, mit einer hartndckig hohen Inflation, die
zur aggressivsten Straffung der Geldpolitik seit Jahrzehnten fiihrte, und mit einem starkeren Dollar konfrontiert waren. Infolgedessen kam es zu einem
starken Anstieg der Kernzinsen und den zweitschlechtesten jéhrlichen Renditen fir die Benchmark seit ihrer Einfiihrung im Jahr 1994. Dieser Druck auf die
Markte ging gegen Ende des Jahres zurlick, da der nachlassende Preisdruck in den USA und der Eurozone das Thema der Rekordinflation unterstiitzte.
Anzeichen dafir, dass China von seiner Null-COVID-Strategie abriickt, waren ebenfalls unterstiitzend. Die Indexausfallquote erreichte 7,3 %, da
WeiBrussland, Russland, Sri Lanka und die Ukraine ihre Auslandsverbindlichkeiten nicht mehr bedienen konnten, wahrend Ghana ebenfalls seine Absicht
kundtat, dem zu folgen. Die Unterstlitzung durch den IWF blieb ein wichtiges Thema fiir mehrere Schwellenlander wie Argentinien, Agypten und Pakistan
sowie ein Anker fiir die laufenden Umstrukturierungsprozesse in Ghana, Sri Lanka und Sambia.

Die Index-Spreads weiteten sich von 369 Basispunkten auf 453 Basispunkte und erreichten Mitte Juli einen Hochststand von 593, wahrend die Renditen auf
US-Staatsanleihen das Jahr bei 3,87 % gegentiber 1,51 % zu Jahresbeginn beendeten. Die Indexrendite bis zur Falligkeit lag Ende 2022 bei 8,56 %,
gegeniber 5,29 % Ende 2021.

Die beste Performance verbuchte der Irak, unterstiitzt durch die hohen Olpreise, und Costa Rica ab, wo die fiskalischen und externen Risiken durch die
kontinuierliche Einhaltung des IWF-Programms gemildert wurden. Am schlechtesten schnitt die Ukraine angesichts der schrecklichen wirtschaftlichen
Verw(stung durch die russische Aggression ab, gefolgt von Pakistan, dessen Finanzierungsprobleme durch erhebliche Uberschwemmungen noch verstarkt
wurden.

Das Portfolio schnitt schlechter ab als der Index, wofir hauptsachlich die Top-down-Positionierung und die Lénderallokation maBgeblich waren, wahrend
die Einzeltitelauswahl eine positiven Wertbeitrag generierte. Bei der Landerallokation wirkten sich primar unsere Ubergewichtung der Ukraine, von Sri
Lanka und Ghana sowie unsere Untergewichtung der Tiirkei aus, wo die Behérden zur Deckung des Finanzierungsbedarfs auf lokale und bilaterale Quellen
zurlickgreifen konnten. Unsere Untergewichtung von Russland und die Abwesenheit von Pakistan und WeiBrussland trugen am meisten zur Performance
bei. Unsere Positionierung bei quasistaatlichen Titeln in Kasachstan war durch die Wertpapierauswahl der Hauptfaktor flir Wertabziige.

Wir glauben, dass die Aussichten fiir die Anlageklasse im Jahr 2023 deutlich besser aussehen. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und
einer Inflation, die sowohl in den USA als auch in den vielen Schwellenlandern ihren Hohepunkt erreicht haben dirfte, sollte der durch steigende Zinssatze
bedingte Druck nachlassen und in Zukunft zu einem eher zweiseitigen Risiko werden kénnte. In China wird die plétzliche Lockerung der COVID-
Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintrdchtigen, doch sollte die Wiedererdffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der
Politik auf die Unterstiitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die globalen
Schwellenlénder flihren. Wir denken, dass die Ausfallraten fiir Staatsanleihen bis 2023 auf einen niedrigen einstelligen Prozentsatz sinken werden, wahrend
das zunehmende Engagement des IWF in verschiedenen Schwellenldndern den Finanzierungsbedarf und die Reformagenden unterstitzen durfte.

Die Hauptrisiken fiir unsere positive Einschatzung sehen wir entweder in einer méglichen globalen Rezession, die die Spreads der Schwellenlénder erheblich
in die Hohe treiben wirde, oder in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die deutlich mehr Zinserhdhungen erforderlich
machen wirde.

Unserer Meinung nach sind die technischen Daten glnstig, da die Mittelzuflisse in die Anlageklasse nach den betrachtlichen Abfliissen im vergangenen
Jahr wieder anlaufen und die Nettoemissionen negativ bleiben, insbesondere in den Mérkten fiir hdher verzinsliche Wertpapiere. Wir sind der Ansicht, dass
die Spread-Ausweitung bei Hartwahrungsanleihen aus Schwellenlander in diesem Jahr unverhéltnismaBig hoch war, vorrangig bei Hochzinsanleihen, und
wir halten die Bewertungen derzeit auf absoluter Basis fiir attraktiv.
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Fir den Zwolfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | -12,92 %. Der JPMorgan
GBI Emerging Markets Global Diversified Index (Total Return, nicht abgesichert, USD) (der ,Index"”) rentierte im selben Zeitraum -11,69 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Dies war eine duBerst turbulente Zeit fiir Schwellenlander (,EM"), die mit den anhaltenden Risiken durch COVID-19 — insbesondere in China, wo die
Behdrden den groBten Teil des Jahres an einer rigiden Politik festhielten — in Kombination mit Russlands Einmarsch in der Ukraine, mit einer hartnackig
hohen Inflation, die zur aggressivsten Straffung der Geldpolitik seit Jahrzehnten fihrte, und mit einem starkeren Dollar konfrontiert waren. Vor diesem
schwierigen Hintergrund stieg die durchschnittliche Rendite des auf Lokalwahrungen lautenden Schwellenlanderindex deutlich von 5,72 % zu Jahresbeginn
auf 6,86 % Ende Dezember, wahrend Schwellenlanderwahrungen im selben Zeitraum durchschnittlich um 6,14 % gegeniiber dem US-Dollar nachgaben.

Die Ttirkei war im Jahr 2022 das Land mit der besten Performance im Lokalwéhrungsindex. Zu danken war dabei dem Riickgang der lokalen Renditen
aufgrund eines Lockerungszyklus und einer Politik, die auf verstarkte Anleihenkdufe durch inldndische Institutionen ausgerichtet war. Es folgten Brasilien
und Uruguay, die im vergangenen Jahr jeweils zwelstelhge positive Renditen verzeichneten. Neben russischen Anleihen, die nach der Invasion in der
Ukraine einbrachen und Ende Mdrz aus dem Index genommen wurden, war Agypten das Indexland mit der schlechtesten Performance, eine Folge der
beiden starken Abwertungen des agyptischen Pfunds im Méarz und im Oktober gefolgt von Ungarn und Kolumbien.

Das Portfolio blieb im Berichtszeitraum hinter dem Index zuriick, was hauptséchlich an der Zinspositionierung lag. Zu den gréBten Negativbeitragen bei
Zinsen zahlten die Uibergewichtete Duration in Brasilien, Mexiko und Ungarn sowie die zum Jahresende untergewichtete Position in Chile. Im
Devisenbereich kamen die groBten Wertabziige vor allem durch Engagements auBerhalb der Benchmark im kasachischen Tenge und ghanaischen Cedi
sowie eine Positionierung im chilenischen Peso zustande. Positiv wirkten sich in diesem Zeitraum vor allem die Untergewichtung des agyptischen Pfunds
und des chinesischen Renminbi, die Ubergewichtung des stidafrikanischen Rand sowie die Untergewichtung der Duration in Polen und Thailand aus. Die
Positionierung in Russland trug ebenfalls zur relativen Performance bei, da wir uns nach der Invasion schrittweise aus allen russischen Beteiligungen zu
allgemein besseren Preisen als zum Zeitpunkt des Indexausschlusses zur[]ckzogen.

Nach dem starken Riickgang festverzinslicher EM-Wertpapiere im vergangenen Jahr sind die Aussichten fiir diese Anlageklasse im Jahr 2023 unserer
Meinung nach positiver. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und einer Inflation, die sowohl in den USA als auch in vielen
Schwellenlandern ihren Hohepunkt erreicht haben diirfte, sollte der durch steigende Zinssétze bedingte Druck nachlassen und in Zukunft zu einem eher
zweiseitigen Risiko werden. In China wird die plotzliche Lockerung der COVID-Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintréchtigen,
doch sollte die Wiedereréffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der Politik auf die Unterstiitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer
kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die globalen Schwellenlander fiihren.

Auch die technischen Daten haben sich verbessert, da die Kapitalstrdme aus den Schwellenlandern Anzeichen aufweisen, eine Talsohle erreicht zu haben,
wahrend die Bewertungen in verschiedenen Markten fir Schwellenlédnderzinsen und -devisen weiterhin recht attraktiv sind. Vor diesem Hintergrund sind wir
zu einer Ubergewichtung der Wahrungen von Schwellenléndern tibergegangen und haben die Duration erhtht, wobei wir die lateinamerikanische Region
und eine Reihe von CEEMEA-Landern bevorzugen, wéhrend wir uns in Asien auf den relativen Wert konzentrieren.

Die Hauptrisiken fiir unsere positive Einschatzung sehen wir entweder in einer mdglichen globalen Rezession, die die Risikopramie fiir Schwellenlander

erheblich in die Hohe treiben wiirde, oder in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die deutlich mehr Zinserhdhungen
erforderlich machen wiirde.
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Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I -14,12 %. Der als
Benchmark dienende Index, eine gewichtete Mischung aus 50 % JP Morgan GBI Emerging Markets Global Diversified Index (Total Return, nicht
abgesichert, USD), 25 % JPMorgan EMBI Global Diversified Index (Total Return, USD) und 25 % JPMorgan CEMBI Diversified Index (Total Return, USD) (der
,Index”) verbuchte im selben Zeitraum -13,51 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten
Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite
erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrégen und sonstigen Ausschiittungen.

Dies war eine auBerst turbulente Zeit fiir Schwellenlander (,EM"), die mit den anhaltenden Risiken durch COVID-19 — insbesondere in China, wo die
Behdrden den gréBten Teil des Jahres an einer rigiden Politik festhielten — in Kombination mit Russlands Einmarsch in der Ukraine, mit einer hartnackig
hohen Inflation, die zur aggressivsten Straffung der Geldpolitik seit Jahrzehnten fihrte, und mit einem starkeren Dollar konfrontiert waren. So kam es zu
einem starken Anstieg der Leitzinsen und dem schlechtesten Performancejahr fiir den EMBI Global Diversified Index seit der globalen Finanzkrise. Die
lokalen Schwellenmdrkte beendeten das Jahr ebenfalls im Minus, was auf steigende Zinsen in verschiedenen Schwellenldndern und eine
Wahrungsschwache gegeniiber dem Dollar zuriickzufuhren ist. Dieser Druck auf die Mérkte ging gegen Ende des Jahres zuriick, da der nachlassende
Preisdruck in den USA und der Eurozone das Thema der Rekordinflation unterstiitzte. Hilfreich wirkten sich zudem die Anzeichen aus, dass China von seiner
Null-COVID-Strategie abriickt und einige konkrete Schritte zur Unterstlitzung des zusammengebrochenen Immobiliensektors unternimmt. Die Ausfallquote
fiir Staatsanleihen in Hartwahrung 7,3 %, da WeiBrussland, Russland, Sri Lanka und die Ukraine ihre Auslandsverbindlichkeiten nicht mehr bedienen
konnten, wahrend Ghana ebenfalls seine Absicht kundtat, dem zu folgen. Die Untersttitzung durch den IWF blieb ein wichtiges Thema fiir mehrere
Schwellenlénder wie Argentinien, Agypten und Pakistan sowie ein Anker fiir die laufenden Umstrukturierungsprozesse in Ghana, Sri Lanka und Sambia. Die
Ausfallquote bei Hochzins-Unternehmensanleihen erreichte 14,0 %, da Unternehmen in Russland, der Ukraine und dem chinesischen Immobiliensektor im
Laufe des Jahres mit erheblichem Gegenwind zu kdmpfen hatten.

Die Performance am Ende des Zwdlfmonatszeitraums war negativ, und das Portfolio blieb hinter dem Index zurlick. Der Wertbeitrag aus der taktischen
Allokation war im Berichtszeitraum negativ. Die zugrunde liegenden Unternehmensanleihen in Hartwahrung und die Bottom-up-Positionierung in lokaler
Wahrung trugen zur relativen Performance bei. Im Overlay war die kurze US-Zinsdurationsposition positiv. Eine CDX.EM-Position — wir hielten sie als
Teilschutz gegen das hohere Risikoprofil der Strategie — war jedoch angesichts der starken Rally zum Jahresende negativ. Die Asset-Allokation war
aufgrund der Ubergewichtung von Staatsanleihen in Hartwahrung gegeniiber Lokalwahrungen negativ.

Die Performance von Staatsanleihen in Hartwéhrung wurde hauptsachlich durch die Landerallokation dominiert, und die Titelauswahl war positiv. Bei der
Lénderallokation trugen unsere Untergewichtung von Russland und die Abwesenheit von Pakistan und WeiBrussland am meisten zur Performance bei.
Unsere Ubergewichtung der Ukraine, von Sri Lanka und Sambia sowie unsere Untergewichtung der Tlrkei, wo die Behdrden zur Deckung des
Finanzierungsbedarfs auf lokale und bilaterale Quellen zurlickgreifen konnten, war allerdings negativ. Unsere Titelauswahl in Argentinien war positiv,
wahrend die Positionierung in der Elfenbeinkiste und die Positionierung in quasistaatlichen Anleihen in Kasachstan fir die meisten Wertabziige
verantwortlich zeichneten.

Bei Unternehmensanleihen war die Positionierung in Russland der Haupttreiber fir die Outperformance, insbesondere die fehlenden Positionen in der VTB
Bank oder der Sberbank, deren Kurse einher mit allen russischen Unternehmensanleihen unabhéngig vom Sektor nach dem Einmarsch in die Ukraine und
den in Bezug auf das Land erhobenen Sanktionen deutlich fielen. Die Wertpapierauswahl in China beeintrachtigte jedoch aufgrund des Engagements im
Immobiliensektor, der erheblichem Druck ausgesetzt war, was zu aktuellen Ausfallen flihrte. Eine Position in einem chilenischen
Telekommunikationsunternehmen war ebenfalls nachteilig, da das Unternehmen wahrend einer Fusion gegen Ende des Jahres unter Betriebs- und
Liquiditatsdruck kam. Im Rahmen der Landerallokation war das iibergewichtete Engagement in Brasilien positiv, da das Land seine Wahl ohne gréBere
Unruhen tiber die Biihne brachte. Negativ waren die Ubergewichtung der Ukraine und die Untergewichtung der Tiirkei und asiatischer Lander mit
Investment-Grade-Rating.

Bei Lokalwahrungen trug die Devisenpositionierung zur relativen Performance bei. Dies war in erster Linie auf das Engagement in Russland zuriickzuftihren,
wo wir uns im Laufe des Jahres schrittweise aus allen Beteiligungen zuriickzogen haben. Dadurch konnten wir bessere Preise erzielen als zum Zeitpunkt des
Indexausschlusses. Die untergewichtete Positionierungen in Polen und der Tirkei waren ebenfalls positiv. Andererseits wirkte sich die Uibergewichtete
Positionierung in Brasilien, wo ein ldnger als erwarteter Zinserh6hungszyklus und héhere fiskalische Risiken die Renditen in die Hohe trieben, negativ auf
die Wertentwicklung aus. SchlieBlich wirkte sich auch unsere Untergewichtung in Chile negativ aus, da die Markte unerwartet aggressivere Zinssenkungen
einpreisten. Die Wahrungspositionierung war im Jahresverlauf positiv, da das Portfolio von der Untergewmhtung des chinesischen Renminbi, der aktiven
Positionierung im dgyptischen Pfund und der Ubergewmhtung des mexikanischen Peso profitierte. Eine tibergewichtete Positionierung im chilenischen Peso
sowie ein Engagement auBerhalb der Benchmark im kasachischen Tengue und ghanaischen Pfund wirkten sich im Jahresverlauf negativ aus.

Wir glauben, dass die Aussichten fiir die Anlageklasse im Jahr 2023 deutlich besser aussehen. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und
einer Inflation, die sowohl in den USA als auch in den vielen Schwellenlandern ihren Hohepunkt erreicht haben dirfte, sollte der durch steigende Zinssatze
bedingte Druck nachlassen und in Zukunft zu einem eher zweiseitigen Risiko werden kénnte. In China wird die plétzliche Lockerung der COVID-
Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintrdchtigen, doch sollte die Wiedererdffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der
Politik auf die Unterstiitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die globalen
Schwellenlander flihren. Wir erwarten, dass die Ausfallraten fiir Staatsanleihen bis 2023 auf einen niedrigen einstelligen Prozentsatz sinken werden,
wahrend das zunehmende Engagement des IWF in verschiedenen Schwellenldndern den Finanzierungsbedarf und die Reformagenden untersttitzen drfte.
Bei EM-Hochzins-Unternehmensanleihen erwarten wir fir 2023 einen Riickgang der Ausfallraten auf 5,2 %, wobei die meisten Ausfalle chinesische
Immobilienentwickler und ukrainische Emittenten betreffen werden. Abgesehen von diesen spezifischen Bereichen erwarten wir, dass die Ausfallquote bei
hochverzinslichen EM-Unternehmensanleihen mit 3,3 % weitgehend dem historischen Durchschnitt entsprechen wird, da EM-Unternehmen im Durchschnitt
iiber robuste Bilanzen verflgen.

Die Hauptrisiken fiir unsere positive Einschatzung sehen wir entweder in einer méglichen globalen Rezession, die die Spreads der Schwellenlédnder erheblich

in die Hohe treiben wiirde, oder in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die deutlich mehr Zinserhdhungen erforderlich
machen wiirde.
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Emerging Market Debt Sustainable Investment Grade Blend — Bericht des
Investment-Managers

Fir den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD |-14,33 %. Im selben
Zeitraum verbuchte die zusammengesetzte Benchmark —, ein DrittelPMorgan GBI Emerging Markets Global Diversified Investment Grade 15% Cap Index
(Total Return, nicht abgesichert, USD) und zwei Drittel JPMorgan EMBI Global Diversified Investment Grade Index (Total Return, USD) (der ,Index”) — ein
Minus von 17,86 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgeftihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf
die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller
Gebuhren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschittungen.

Dies war eine auBerst turbulente Zeit fir Schwellenlander (,EM™), die mit den anhaltenden Risiken durch COVID-19 — insbesondere in China, wo die
Behdrden den groBten Teil des Jahres an einer rigiden Politik festhielten — in Kombination mit Russlands Einmarsch in der Ukraine, mit einer hartnackig
hohen Inflation, die zur aggressivsten Straffung der Geldpolitik seit Jahrzehnten fihrte, und mit einem starkeren Dollar konfrontiert waren. So kam es zu
einem starken Anstieg der Leitzinsen und dem schlechtesten Performancejahr fiir den EMBI Global Diversified Index seit der globalen Finanzkrise. Die
lokalen Schwellenmdrkte beendeten das Jahr ebenfalls im Minus, was auf steigende Zinsen in verschiedenen Schwellenléndern und eine
Wahrungsschwdche gegeniiber dem Dollar zuriickzufuhren ist. Dieser Druck auf die Markte ging gegen Ende des Jahres zuriick, da der nachlassende
Preisdruck in den USA und der Eurozone das Thema der Rekordinflation unterstiitzte. Hilfreich wirkten sich zudem die Anzeichen aus, dass China von seiner
Null-COVID-Strategie abrlickt und einige konkrete Schritte zur Unterstlitzung des zusammengebrochenen Immobiliensektors unternimmt. Die Ausfallquote
fir Staatsanleihen in Hartwahrung 7,3 %, da WeiBrussland, Russland, Sri Lanka und die Ukraine ihre Auslandsverbindlichkeiten nicht mehr bedienen
konnten, wahrend Ghana ebenfalls seine Absicht kundtat, dem zu folgen. Die Unterstiitzung durch den IWF blieb ein wichtiges Thema fiir mehrere
Schwellenlénder wie Argentinien, Agypten und Pakistan sowie ein Anker fiir die laufenden Umstrukturierungsprozesse in Ghana, Sri Lanka und Sambia. Die
Ausfallquote bei Hochzins-Unternehmensanleihen erreichte 14,0 %, da Unternehmen in Russland, der Ukraine und dem chinesischen Immobiliensektor im
Laufe des Jahres mit erheblichem Gegenwind zu kdmpfen hatten.

Die Performance am Ende des zwdlfmonatigen Berichtszeitraums war negativ, aber das Portfolio tibertraf den Index. Die Auswirkungen der Asset-Allokation
waren positiv: Der negative Effekt von der Ubergewichtung von auf Hartwahrungen lautenden Staatsanleihen wurde durch die Untergewichtung von
Lokalwahrungen zugunsten von Barmitteln kompensiert, da die lokale Indexperformance negativ war. Dartiber hinaus war die kurze Zinsdurationsposition
positiv.

Aus Bottom-up-Perspektive war der Haupttreiber des Portfolios im Berichtszeitraum die Nullgewichtung von Russland in Hart- und Lokalwdhrungen im
Vorfeld und wahrend der Invasion. Wir waren dort aufgrund von ESG-Bedenken nicht investiert. AuBerhalb Russlands profitierte das Portfolio im
Hartwahrungssegment von seiner Ubergewichtung von Chile, Indonesien und Mexiko. Die Untergewichtung von Saudi-Arabien aufgrund von ESG-
Bedenken beeintrachtigte das Portfolio ebenso wie die Untergewichtung der Vereinigten Arabischen Emirate und von Malaysia. Im Lokalwéhrungssegment
war die Durationspositionierung der Haupttreiber der relativen Outperformance. Neben Russland generierten in diesem Zeitraum vor allem untergewichtete
Durationsengagements in Polen und Thailand einen positiven Wertbeitrag. Bei Devisen waren die Untergewichtung des chinesischen Renminbi und die
Ubergewichtung des mexikanischen Peso positiv. Die groBten Abzlige von der Performance ergaben sich durch die Ubergewichtete Duration in Ungarn und
die Untergewichtung in Chile; negativ waren auch die Engagements in Wahrungen von auBerhalb der Benchmark in Kasachstan und Israel.

Wir glauben, dass die Aussichten fiir die Anlageklasse im Jahr 2023 deutlich besser aussehen. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und
einer Inflation, die sowohl in den USA als auch in den vielen Schwellenlandern ihren Hohepunkt erreicht haben dirfte, sollte der durch steigende Zinssatze
bedingte Druck nachlassen und in Zukunft zu einem eher zweiseitigen Risiko werden kénnte. In China wird die plétzliche Lockerung der COVID-
Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintrdchtigen, doch sollte die Wiedererdffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der
Politik auf die Unterstiitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die globalen
Schwellenlénder flihren. Wir erwarten, dass die Ausfallraten fiir Staatsanleihen bis 2023 auf einen niedrigen einstelligen Prozentsatz sinken werden,
wahrend das zunehmende Engagement des IWF in verschiedenen Schwellenldndern den Finanzierungsbedarf und die Reformagenden untersttitzen drfte.

Die Hauptrisiken fiir unsere positive Einschatzung sehen wir entweder in einer méglichen globalen Rezession, die die Spreads der Schwellenlénder erheblich

in die Hohe treiben wiirde, oder in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die deutlich mehr Zinserhdhungen erforderlich
machen wiirde.
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Emerging Markets Equity — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I -23,86 %. Der als
Benchmark dienende MSCI Emerging Markets Index (Total Return, abztiglich Steuern, USD) (der , Index") verzeichnete im selben Zeitraum ein Plus von -
20,09 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblhren
und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Aktien aus Schwellenldnder (,EM") schlossen das Jahr 2022 positiv ab und verzeichneten im vierten Quartal einen soliden Gewinn. Im Gesamtjahr waren
sie jedoch insgesamt riickldufig und hinkten mit einem Verlust von 20 % leicht hinter den entwickelten Markten hinterher.

Die Besorgnis tiber die weltweite Inflation und steigende US-Zinsen sowie die Abschreibung des russischen Marktes, der aus dem Index herausgenommen
wurde, waren in diesem Jahr die einflussreichsten Faktoren . Die Rally im vierten Quartal war eine Reaktion auf den Optimismus beziiglich einer Reihe von
Bedenken, insbesondere die Abkehr Chinas von seiner Null-COVID-Politik und die Hoffnung, dass die US-Notenbank kurz vor dem Erreichen ihres héchsten
Zinssatzes steht. Diese Hoffnungen wurden gegen Jahresende allerdings etwas gedémpft, als die Anleger sich Uber eine allgemeine
Konjunkturabschwéchung sorgten und was zu einer anhaltenden Abschwachung der Energierohstoffe fuhrte.

Alle Sektoren verloren in diesem Jahr an Wert, wobei defensive Versorger und Basiskonsumgiiter sowie zinssensitive Finanzwerte Outperformance erzielten
und Informationstechnologie (,IT"), Kommunikationsdienste und Energie am stdrksten nachgaben. Nach Landern schnitten die Ttirkei, Chile und Brasilien
mit Outperformance fiir das Jahr ab. Abgesehen von der Abschreibung Russland waren Ungarn, Taiwan und Korea die Nachziigler.

Das Portfolio blieb im Jahresverlauf hinter seiner Benchmark zuriick. Nach Landern kreierte das Engagement am russischen Markt und die schlechte
Aktienauswahl in Brasilien die wichtigsten Gegenwinde. Diese waren von groBerer Bedeutung als unsere Ubergewichtung von und starke Titelauswahl in
Indien und Chile.

Nach Sektoren wirkte sich eine Ubergewichtung des hinterherhinkenden IT-Sektors zusammen mit einer schwachen Positionierung negativ auf die relative
Rendite aus. Gleiches gilt fiir russische Namen im Energiesektor. Das solide Stock-Picking bei Basiskonsumgtitern und im Gesundheitswesen konnte die
Defizite in anderen Bereichen nicht ausgleichen.

Mit Blick auf die Zukunft konzentrierte sich der Nachrichtenfluss im vierten Quartal hauptsachlich auf die US-Zinsen und die Aussichten fiir die chinesische
Wirtschaft. Sie beide scheinen mittelfristig einen sichereren Verlauf zu haben, d. h. die US-Zinsen haben sich méglicherweise einem Hochststand angenahert
und die chinesische Wirtschaft éffnet sich wieder. Das Team ist der Ansicht, dass der Weg méglicherweise nicht so klar ist, wie die Anleger zu glauben
scheinen, denn die Entwicklungen im Dezember ddmpften die Erwartungen an beiden Fronten.

Das Team nutzte die Preisvolatilitdt, um das inlandische Engagement in China schrittweise aufzustocken, so dass das China-Engagement unter
Einbeziehung unseres Engagements auBerhalb der Benchmark in Hongkong einbezogen wird nahe der Benchmarkgewichtung lag. Gleichzeitig verringerte
das Team seine Ubergewichtung in Indien. Die Ubergewichtung des Portfolios wird durch ein geringeres Engagement in einer Reihe von kleineren Markten
finanziert.

Nach Sektoren bevorzugt das Portfolio weiterhin Basiskonsumgtiter und verringerte die Ubergewichtung im IT-Bereich. Die Reduzierungen zum einen nach
Landern und zum anderen nach Sektoren spiegeln das Erreichen von kurzfristigen Kurszielen bei einzelnen Titeln oder die nachlassende Uberzeugung von
bestimmten Positionen wider.

Sowohl wahrend der Rally im November als auch wahrend des Riickgangs im Dezember schnitten Schwellenldnder besser ab als Industrielander. Wir
glauben, dass dies ein Muster auch fiir 2023 sein kénnte, sollte sich die US-Wirtschaft aufgrund hoherer Zinssatze verlangsamen, wahrend die
Wiedereréffnung der Wirtschaft China und verbundene Markte ankurbelt und inldndisch geprdgte EM-Markte wie Indien von der nachlassenden Inflation
und dem anhaltenden lokalen Wachstum profitieren.

Wir werden weiterhin jede kurzfristige Volatilitat zur Feinabstimmung des Portfolios nutzen, glauben aber, dass es flir das von uns erwartete Umfeld gut
aufgestellt ist.
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Emerging Markets Select Equity — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I -25,02 %. Der als
Benchmark dienende MSCI Emerging Markets Index (Total Return, abztiglich Steuern, USD) (der , Index") verzeichnete im selben Zeitraum ein Plus von -
20,09 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblhren
und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Aktien aus Schwellenldnder (,EM") schlossen das Jahr 2022 positiv ab und verzeichneten im vierten Quartal einen soliden Gewinn. Im Gesamtjahr waren
sie jedoch insgesamt riickldufig und hinkten mit einem Verlust von 20 % hinter den entwickelten Mérkten hinterher.

Die Besorgnis tiber die weltweite Inflation und steigende US-Zinsen sowie die Abschreibung des russischen Marktes, der aus dem Index herausgenommen
wurde, waren in diesem Jahr die einflussreichsten Faktoren . Die Rally im vierten Quartal war eine Reaktion auf den Optimismus beziiglich einer Reihe von
Bedenken, insbesondere die Abkehr Chinas von seiner Null-COVID-Politik und die Hoffnung, dass die US-Notenbank kurz vor dem Erreichen ihres héchsten
Zinssatzes steht. Diese Hoffnungen wurden gegen Jahresende allerdings etwas gedémpft, als die Anleger sich Uber eine allgemeine
Konjunkturabschwéchung sorgten und was zu einer anhaltenden Abschwachung der Energierohstoffe fuhrte.

Alle Sektoren verloren in diesem Jahr an Wert, wobei defensive Versorger und Basiskonsumgiiter sowie zinssensitive Finanzwerte Outperformance erzielten
und Informationstechnologie (,IT"), Kommunikationsdienste und Energie am stdrksten nachgaben. Nach Landern schnitten die Ttirkei, Chile und Brasilien
mit Outperformance fir das Jahr ab. Abgesehen von der Abschreibung Russland blieben auch Ungarn, Taiwan und Korea zuriick.

Das Portfolio blieb im Jahresverlauf hinter seiner Benchmark zuriick. Nach Landern kreierte das Engagement am russischen Markt und die schlechte
Aktienauswahl in Brasilien die wichtigsten Gegenwinde. Diese waren von groBerer Bedeutung als unsere Ubergewichtung von und starke Titelauswahl in
Indien und Chile.

Nach Sektoren wirkte sich eine Ubergewichtung des hinterherhinkenden IT-Sektors zusammen mit einer schwachen Positionierung negativ auf die relative
Rendite aus. Gleiches gilt fiir Industriewerte und die Energiesektoren. Das solide Stock-Picking bei Nicht-Basiskonsumgiitern, Konsumgiitern und unter
Finanzwerten konnte die Defizite in anderen Bereichen nicht ausgleichen.

Mit Blick auf die Zukunft konzentrierte sich der Nachrichtenfluss im vierten Quartal hauptsachlich auf die US-Zinsen und die Aussichten fiir die chinesische
Wirtschaft. Sie beide scheinen mittelfristig einen sichereren Verlauf zu haben, d. h. die US-Zinsen haben sich méglicherweise einem Hochststand angenahert
und die chinesische Wirtschaft 6ffnet sich wieder. Das Team ist allerdings der Ansicht, dass der Weg méglicherweise nicht so klar ist, wie die Anleger zu
glauben scheinen, denn die Entwicklungen im Dezember dampften die Erwartungen an beiden Fronten.

Das Team nutzte die Preisvolatilitdt, um das inlandische Engagement in China schrittweise aufzustocken, so dass das China-Engagement unter
Einbeziehung unseres Engagements auBerhalb der Benchmark in Hongkong einbezogen wird nahe der Benchmarkgewichtung lag. Gleichzeitig verringerte
das Team seine Ubergewichtung in Indien. Die Ubergewichtung des Portfolios wird durch ein geringeres Engagement in einer Reihe von kleineren Markten
finanziert.

Nach Sektoren bevorzugt das Portfolio weiterhin Basiskonsumgtiter und verringerte die Ubergewichtung im IT-Bereich. Die Reduzierungen zum einen nach
Landern und zum anderen nach Sektoren spiegeln das Erreichen von kurzfristigen Kurszielen bei einzelnen Titeln oder die nachlassende Uberzeugung von
bestimmten Positionen wider.

Sowohl wahrend der Rally im November als auch wahrend des Riickgangs im Dezember schnitten Schwellenldnder besser ab als Industrielander. Wir
glauben, dass dies ein Muster auch fiir 2023 sein kénnte, sollte sich die US-Wirtschaft aufgrund hoherer Zinssatze verlangsamen, wahrend die
Wiedereréffnung der Wirtschaft China und verbundene Markte ankurbelt und inldndisch geprdgte EM-Markte wie Indien von der nachlassenden Inflation
und dem anhaltenden lokalen Wachstum profitieren.

Wir werden weiterhin jede kurzfristige Volatilitat zur Feinabstimmung des Portfolios nutzen, glauben aber, dass es flir das von uns erwartete Umfeld gut
aufgestellt ist.
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Euro Bond Absolute Return — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite flr Anteile der Thesaurierenden Klasse EUR | auf -

4,71 %. Die Benchmark, der ICE BofA 0-1 Year AAA Euro Government Index (Total Return, EUR) (der ,Index”), verzeichnete im selben Zeitraum ein Minus
von -0,94 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebhren
und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

In der ersten Halfte des Berichtszeitraums kam es im Zuge steigender Inflationsraten zu einem starken Riickgang am Euro-Rentenmarkt. Die Rendite 10-
jahriger deutscher Staatsanleihen stieg deutlich von -0,18 % auf +1,33 %, ihren hdchsten Stand seit 2014. Dies markiert den Datenpunkt des schnellsten
Preisanstiegs seit den 1970er Jahren, hauptsdchlich bedingt durch héhere Rohstoffpreise infolge Russlands Einmarsch in die Ukraine sowie durch
Lebensmittelpreise als zweite Runde der Folgen hoherer Energiepreise und des Riickgangs der Exporte osteuropaischer Lander, da sowohl Russland als auch
die Ukraine wichtige Exporteure von Agrarprodukten und Diingemitteln sind. Darlber hinaus gab es infolge chinesischer Lockdown-Beschrankungen
weiterhin Lieferkettenstorungen. Folglich erreichte der langfristige Inflationsausblick des Markts ein Hoch von 2,5 % und veranlasste die Europaische
Zentralbank (,,EZB") zur Frage, ob die Inflation langfristig noch verankert ist. Tatsachlich sind die Inflationsdaten fiir den Euro das ganze Jahr tber
gestiegen: Die VPI-Inflation in Deutschland verzeichnete im Mérz einen starken monatlichen Anstieg von 2,5 %, den hdchsten seit der Wiedervereinigung
im Jahr 1992. Dadurch lag der Anstieg im Jahresvergleich (iber 7 %, was vor allem auf die héheren Energiepreise zurlickzufthren ist.

Als die EZB den Lohnanstieg in der Eurozone im ersten Quartal 2022 veroffentlichte, stieg dieser Indikator fiir die ausgehandelten Lohne von 1,8 % im
vierten Quartal 2021 auf 2,8 % im ersten Quartal 2022. Dies war allerdings teilweise auf tarifliche Einmalzahlungen wie in der Chemiebranche in
Deutschland zurlickzufiihren, die zum Teil das Ergebnis verzégerter Lohnverhandlungsrunden aufgrund des Krieges in der Ukraine waren. Die EZB
wiederholte ihren Optimismus in Bezug auf die guten Wirtschaftsaussichten und rechnet mit lang anhaltenden Lohnanstiegen in den kommenden Jahren.

Diese wirtschaftliche Entwicklung veranlasste die EZB, ihre mittelfristige Inflationsprognose deutlich nach oben zu korrigieren, was eine starke Reaktion der
EZB impliziert. Dadurch rechtfertigte sie einen Zinserhéhungszyklus, indem sie eine geldpolitische Normalisierung und eine erste Zinsanhebung um 25 Bp
ankiindigte, die auf dem EZB-Forum in Sintra, Portugal, im Juli bestatigt wurde.

Der russische Einmarsch in der Ukraine war ein Schock fiir die Bevolkerung der Eurozone, da der Krieg an ihrer Peripherie stattfindet. Der Euro-Markt
beflirchtet eine Konjunkturabschwéchung aufgrund der Inflationsrate. Sie belastet den Konsum und wird zusétzlich durch die Sanktionen gegen Russland
verstarkt. Ein solches Stagnationsszenario ist flir den Markt fur Euro-Unternehmensanleihen aufgrund des Rezessionsrisikos und der Abhangigkeit von der
russischen Wirtschaft und den Exporten nachteilig. Die europdische Wirtschaft ist wesentlich mehr gefdhrdet als die US-amerikanische, insbesondere wenn
es zu Storungen bei der Erdgasversorgung kommt. Daher schnitten Unternehmensanleihen aufgrund der starken Wiederer6ffnung des Primérmarktes
schlechter ab. Trotz des sprunghaften Anstiegs der Spreads kam es zu keine Liquidationsgeschaften, auch nicht bei Hochzinsanleihen: Der iTraxx Crossover
Credit Index stieg deutlich um 338 Bp auf einen Spread von 580 Bp. Die Markte in der Peripherie entwickelten sich ebenfalls unterdurchschnittlich,
allerdings in geringerem MaBe, wenn man bedenkt, dass sich ihre Kreditqualitdt dank der Unterstiitzung durch die vom Wiederaufbaufonds der EU (, Next
Generation Fund”) ausgeschiitteten ,Zuschlisse” grundsatzlich verbessert hat.

Nach einer kréftigen und raschen Markterholung im Juli kehrte der scharfe Barenmark im Gefolge schleppender Wirtschaftsdaten in der zweiten
Jahreshélfte 2022 zuriick. Die Rendite 10-jahriger deutscher Staatsanleihen stieg erneut deutlich von 1,33 % auf 2,56 %, ihr hochster Stand seit 2011. Es
folgten eine neue hohe Inflationsrate von 10,7 % im Oktober in der Eurozone und die aggressive EZB-Politik, die im Juli begann und eine deutliche
Leitzinsanpassung von 2,5 % zur Bekdmpfung des Inflationsdrucks mit sich brachte. Den gréBten Renditesprung ergab sich bei den kurzfristigen Laufzeiten,
wie der Anstieg der Rendite des 2-jahrigen Schatz-Satzes um 2,12 % in der zweiten Halfte des Jahres 2022 zeigt. Ein Ausverkauf von Anleihen fiihrte zu
einer erneuten Underperformance des Marktes fir Unternehmensanleihen, und der iTraxx Crossover Protection Spread stieg im dritten Quartal um 90 Bp.

Diese pessimistischen Aussichten wurden durch das Forum in Jackson Hole verstarkt, auf dem die Zentralbanker den Markten eine knappe und
unmissverstandliche Botschaft tibermittelten: Sie beabsichtigen, ihre Politik in den restriktiven Bereich zu bringen und dort so lange zu belassen, bis die
Inflation nachhaltig gesunken ist. Besonders beunruhigt war die EZB (iber den anhaltenden Anstieg der Energiepreise nach der Entscheidung Russlands, die
Gaslieferungen aus der Nord-Stream-1-Pipeline einzustellen. Ab dem Sommer reagierte Deutschland mit einer Beschleunigung seiner Gasspeicherung,
wodurch die Gasvorrate schneller als erwartet wieder aufgefillt werden konnten und was in der Folge zu einer Normalisierung der Energiepreise flhrte.
Dariiber hinaus einigte sich die EU auf Obergrenzen fir die Strom- und Gaspreise, wahrend die Regierungen beschlossen, Energieplane wie den deutschen
Fonds in Hohe von 200 Mrd. EUR umzusetzen. So erholte sich der Markt fiir Unternehmensanleihen im letzten Quartal des Jahres deutlich, und der iTraxx
Crossover Spread fiel von seinem Hochststand im September von 670 Bp auf 474 Bp gegen Ende Dezember.

Die Staatsanleihen der Peripherielander folgten dem Kreditmarkt im Tandem, entwickelten sich aber aufgrund der Neuwahlen in Italien im September
weniger gut. Das Ergebnis der Wahl war eine Mitte-Rechts-Koalition, was auf ein hoheres 6ffentliches Defizit deuten kdnnte.

Im ersten Quartal des Berichtszeitraums haben wir die Duration des Portfolios mit Kern- und Semi-Kernlandern um zwei Jahre erhoht. In Anbetracht des
neuen Kontextes steigender Renditen und im Vorfeld des starken Primarmarktes im ersten Quartal 2022 haben wir unser nicht zum Kerngeschaft
gehdrendes Engagement reduziert, indem wir eine Long-Position in Italien beibehalten haben. In der Folge stabilisierten wir die Duration bei 2,5 Jahren.
Aufgrund von Inflationssorgen bevorzugten wir Abflachungsstrategien und waren am kurzen Ende der Kurve nur wenig engagiert. In Nicht-Kernléndern
hielten wir uns ebenfalls zuriick und bevorzugten eine Long-Position in Kroatien, da Kroatien voraussichtlich am 1. Januar 2023 das 20. Mitglied der
Eurozone sein wird.
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Euro Bond Absolute Return — Bericht des Investment-Managers (Fortsetzung)

Zu Beginn des dritten Quartals des Berichtszeitraums hielten wir das Durationsengagement hoch, um von der starken Erholung der Anleihenmarkte zu
profitieren. Ende Juli nahmen wir dann unsere Gewinne vollstandig mit. Im August beschlossen wir, unsere Positionierung in der Renditekurve mit 10-
jahrigen Swaps und Verkaufen am langen Ende der Kurve zu dndern. Im September bevorzugten wir auBerdem Strategien zur Verengung der Swap-Spreads
und Proxy-Swaps. Im Oktober erhdhten wir das Durationsengagement, als die Rendite auf die 10-jahrige Bundesanleihe auf tber 2,25 % anstieg. Wir
nahmen Swaps auf und gaben Staatsanleihen ab, da wir davon ausgingen, dass sich die Swap-Spreads mit den Rickzahlungen der langerfristigen
Refinanzierungsgeschéfte (Targeted Longer-Term Refinancing Operations, , TLTRO") normalisieren wiirden. In den osteuropaischen Landern waren wir auf
dem Primé&rmarkt aktiv. Aufgrund der starken Erholung italienischer Schuldtitel nahmen wir die Gewinne bei den BTPs, behielten aber ein Engagement in
BTP Italia Linkers, die an die inlandische Inflation gebunden sind. Ende des Jahres verringerten wir das Durationsengagement des Portfolios, da die Rendite
auf 10-jahrige Bundesanleihen unter 1,90 % fiel und damit weit unter dem von der EZB fiir Gewinnmitnahmen anvisierten Mindestsatz von 2,5 % lag.
Unsere Sicht der Lage wurde durch die aggressive Rhetorik der EZB-Sitzung Mitte Dezember bestatigt.

Im ersten Quartal des Berichtszeitraums haben wir unser Engagement bei Unternehmensanleihen taktisch teilweise mit einer iTraxx-Crossover-Absicherung
fir nominal bis zu 8 % abgesichert. Wir hatten bei BBB-Emittenten und Hochzinsanleihen Long-Positionen von im Durchschnitt 15 %. Da die européische
Wirtschaft aufgrund des Risikos einer Unterbrechung der Erdgaslieferungen durch die russische Invasion in der Ukraine stérker gefahrdet ist als die US-
amerikanische, schichteten wir von Euro-Emittenten in US-Emittenten fir in Euro emittierte Wertpapiere um. Im dritten Quartal blieben wir bei unseren
Leerverkdufen von iTraxx Crossover Protection fiir nominal 5 %, da wir eine Erholung des Kreditmarktes von seinem niedrigen Spread-Niveau erwarteten.
Im August erhdhten wir unser Engagement in hybriden Unternehmensanleihen von 6 % auf 10 % des Portfolios. Die européische Wirtschaft ist in einem
erheblichen MaBe von den Sanktionen gegen Russland und den damit verbundenen Spannungen betroffen, was uns veranlasste, unser Engagement im
Industriesektor zugunsten des Finanzsektors zu reduzieren.

Angesichts der steigenden Energiepreise im ersten Quartal haben wir unser Engagement in auf Euro lautenden inflationsindexierten Papieren (, Euro-
Linker") und Inflation-Swaps am kurzen Ende erhoht. Wir erhéhten zudem unser Engagement in 2-jdhrigen US-TIPS, verkauften die Position jedoch im
Februar, da wir davon ausgingen, dass die Fed zu einer geldpolitischen Straffung bereit war. Im April reduzierten wir unser Breakeven-Engagement. Wir
haben mehrere Strategien umgesetzt: Inflations-Swaps, Abflachung der Breakeven-Kurve sowie Long-2y2y-Positionen und Long-5y5y-Positionen. Wir
beteiligten uns am Primarmarkt an der ersten griinen franzdsischen Linker-Anleihe und verkauften einen groBen Teil unseres Engagements bei BTP Italia vor
der Ausgabe der neuen 8-jdhrigen Anleihe.

Wahrend des Sommers stiegen die Erdgaspreise auf 350 EUR/MWh, da Deutschland und andere europaische Lander ihre Gasspeicherkapazitaten rasch
aufzufiillen begannen. Wir haben unser Linker-Engagement bei 4-jdhrigen Laufzeiten erhoht, um von der Verldngerung der Indexduration zum Monatsende
und von der angebotsarmen Periode im Sommer zu profitieren. Im September reduzierten wir unsere Beteiligungen an Linkern und schlossen einige
Strategien in Inflation-Swaps mit Gewinn (5y5y).

Im vierten Quartal setzten wir mehrere Strategien tiber Inflation-Swaps um: Long 5y5y EUR vs. 5y5y USD und reine Long 3y EZ CPI. AuBerhalb der Eurozone
bauten wir eine Position in 10-jdhrigen britischen Breakeven-Anleihen auf. Sie waren attraktiv bewertet, und wir verkauften sie wieder nach einer
Breakeven-Ausweitung um 50 Bp. Im November erhéhten wir unser Linker-Engagement im Laufe des Monats durch den Kauf neuer BTP Italia (6-jahrige
Laufzeit), deren Breakeven nicht mit dem starken Anstieg der italienischen Nominalsdtze Schritt halten konnte. Mitte Dezember sahen wir dann den
Zeitpunkt gekommen, unser Linker-Engagement zu reduzieren und nur einige kurzfristige BTP Italia fir einen positiven Carry im Januar zu behalten.

Wir glauben, dass die Anleger ihren Schwerpunkt in den kommenden Monaten des Jahres 2023 auf das Tauziehen zwischen Lohnsteigerungen und
wirtschaftlicher Rezession legen konnten. Letztere konnte infolge des anhaltenden Pessimismus bei Verbrauchern und Unternehmen geschehen: Das Risiko
einer Ara mit niedrigem Wachstum in der Eurozone hat sich vor dem Hintergrund der immer noch hohen Energiepreise, der Ausweitung der Credit-Spreads,
des Renditeanstiegs und der Unterbrechung der Lieferketten erhéht. Tatséchlich, so haben wir das Gefiihl, wird die EZB wiederholt ihren Leitzins erhdhen,
um den Riickgang der Kerninflation in der Eurozone zu untersttitzen. Da wir davon ausgehen, dass die Euro-Inflation ihren Hohepunkt erreicht hat, glauben
wir, dass sich die Euro-Zinssatze und Credit-Spreads im Anschluss an den starken Primarmarkt zu Beginn des Jahres stabilisieren kdnnten. Die
Anleihenzinsen und -Spreads sind im Vergleich zum potenziellen langfristigen Wachstum attraktiv und beriicksichtigen bereits einen starken Anstieg der
EZB-Leitzinsen.
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Euro Opportunistic Bond — Bericht des Investment-Managers

Fir den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden Klasse EUR I -15,59 %. Der Bloomberg
Euro Aggregate Bond Index (Total Return, abgesichert, EUR) (der ,Index”) rentierte im selben Zeitraum -17,17 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen
istim Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein
Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage
von etwaigen Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.

In der ersten Halfte des Berichtszeitraums kam es im Zuge steigender Inflationsraten zu einem starken Riickgang am Euro-Anleihenmarkt. Die Rendite 10-
jahriger deutscher Staatsanleihen stieg deutlich von -0,18 % auf 1,33 %, ihren hochsten Stand seit 2014. Dies markiert den Datenpunkt des schnellsten
Preisanstiegs seit den 1970er Jahren, hauptsachlich bedingt durch héhere Rohstoffpreise infolge Russlands Einmarsch in die Ukraine sowie durch
Lebensmittelpreise als zweite Runde der Folgen hoherer Energiepreise und des Riickgangs der Exporte osteuropaischer Lander, da sowohl Russland als auch
die Ukraine wichtige Exporteure von Agrarprodukten und Diingemitteln sind. Darlber hinaus gab es infolge chinesischer Lockdown-Beschrankungen
weiterhin Lieferkettenstorungen. Folglich erreichte der langfristige Inflationsausblick des Markts 2,5 % und veranlasste die Europdische Zentralbank
(,EZB") zur Frage, ob die Inflation langfristig noch verankert ist. Tatsachlich sind die Inflationsdaten fiir den Euro das ganze Jahr (iber gestiegen: Die VPI-
Inflation in Deutschland verzeichnete im Mérz einen starken monatlichen Anstieg von 2,5 %, den hdchsten seit der Wiedervereinigung im Jahr 1992.
Dadurch lag der Anstieg im Jahresvergleich ber 7 %, was vor allem auf die hoheren Energiepreise zuriickzufiihren ist.

Als die EZB den Lohnanstieg in der Eurozone im ersten Quartal 2022 veroffentlichte, stieg dieser Indikator fiir die ausgehandelten Lohne von 1,8 % im
vierten Quartal 2021 auf 2,8 % im ersten Quartal 2022. Dies war allerdings teilweise auf tarifliche Einmalzahlungen wie in der Chemiebranche in
Deutschland zurlickzufiihren, die zum Teil das Ergebnis verzégerter Lohnverhandlungsrunden aufgrund des Krieges in der Ukraine waren. Die EZB
wiederholte ihren Optimismus in Bezug auf die guten Wirtschaftsaussichten und rechnet mit lang anhaltenden Lohnanstiegen in den kommenden Jahren.

Diese wirtschaftliche Entwicklung veranlasste die EZB, ihre mittelfristige Inflationsprognose deutlich nach oben zu korrigieren, was eine starke Reaktion der
EZB impliziert. Dadurch rechtfertigte sie einen Zinserhdhungszyklus, indem sie eine geldpolitische Normalisierung und eine erste Zinsanhebung um 25
Basispunkte (,Bp”) ankiindigte, die auf dem EZB-Forum in Sintra, Portugal, im Juli bestdtigt wurde.

Der russische Einmarsch in der Ukraine war ein Schock fiir die Bevolkerung der Eurozone, da der Krieg an ihrer Peripherie stattfindet. Der Euro-Markt
beflirchtet eine Konjunkturabschwéchung aufgrund der Inflationsrate. Sie belastet den Konsum und wird zusétzlich durch die Sanktionen gegen Russland
verstarkt. Ein solches Stagnationsszenario ist flir den Markt fur Euro-Unternehmensanleihen aufgrund des Rezessionsrisikos und der Abhangigkeit von der
russischen Wirtschaft und den Exporten nachteilig. Die europdische Wirtschaft ist wesentlich mehr gefdhrdet als die US-amerikanische, insbesondere wenn
es zu Storungen bei der Erdgasversorgung kommt. Daher schnitten Unternehmensanleihen aufgrund der starken Wiederer6ffnung des Primérmarktes
schlechter ab. Trotz des sprunghaften Anstiegs der Spreads kam es zu keine Liquidationsgeschaften, auch nicht bei Hochzinsanleihen: Der iTraxx Crossover
Credit Index stieg deutlich um 338 Bp auf einen Spread von 580 Bp. Die Markte in der Peripherie entwickelten sich ebenfalls unterdurchschnittlich,
allerdings in geringerem Maf3e, wenn man bedenkt, dass sich ihre Kreditqualitat dank der Unterstiitzung durch die vom Wiederaufbaufonds der EU (,,Next
Generation Fund”) ausgeschiitteten ,Zuschlisse” grundsatzlich verbessert hat.

Nach einer kréftigen und raschen Markterholung im Juli kehrte der scharfe Barenmark im Gefolge schleppender Wirtschaftsdaten in der zweiten
Jahreshélfte 2022 zuriick. Die Rendite 10-jahriger deutscher Staatsanleihen stieg erneut deutlich von 1,33 % auf 2,56 %, ihr hochster Stand seit 2011. Es
folgten eine neue hohe Inflationsrate von 10,7 % im Oktober in der Eurozone und die aggressive EZB-Politik, die im Juli begann und eine deutliche
Leitzinsanpassung von 2,5 % zur Bekdmpfung des Inflationsdrucks mit sich brachte. Der gréBte Renditesprung ergab sich bei den kurzfristigen Laufzeiten,
wie der Anstieg der Rendite des deutschen 2-jahrigen Schatz-Satzes um 2,12 % in der zweiten Hélfte des Jahres 2022 zeigt. Ein Ausverkauf von Anleihen
fiihrte zu einer erneuten Underperformance des Kreditmarktes, und der iTraxx Crossover Protection Spread stieg im dritten Quartal um 90 Bp.

Diese pessimistischen Aussichten wurden durch das Forum in Jackson Hole verstarkt, auf dem die Zentralbanker den Markten eine knappe und
unmissverstandliche Botschaft tibermittelten: Sie beabsichtigen, ihre Politik in den restriktiven Bereich zu bringen und dort so lange zu belassen, bis die
Inflation nachhaltig gesunken ist. Besonders beunruhigt war die EZB (iber den anhaltenden Anstieg der Energiepreise nach der Entscheidung Russlands, die
Gaslieferungen aus der Nord-Stream-1-Pipeline einzustellen. Ab dem Sommer reagierte Deutschland mit einer Beschleunigung seiner Gasspeicherung,
weshalb das Land unerwartet schnell die Gasvorrate aufgefllt hatte, was in der Folge zu einer Normalisierung der Energiepreise flihrte. Darlber hinaus
einigte sich die EU auf Obergrenzen fiir die Strom- und Gaspreise, wahrend die Regierungen beschlossen, Energiepldne wie den deutschen Fonds in Hohe
von 200 Mrd. EUR umzusetzen. So erholte sich der Markt flr Unternehmensanleihen im letzten Quartal des Jahres deutlich, und der iTraxx Crossover
Spread fiel von seinem Hochststand im September von 670 Bp auf 474 Bp gegen Ende Dezember.

Die Staatsanleihen der Peripherielander folgten dem Kreditmarkt im Tandem, entwickelten sich aber aufgrund der Neuwahlen in Italien im September
weniger gut. Das Ergebnis der Wahl war eine Mitte-Rechts-Koalition, was auf ein hoheres 6ffentliches Defizit deuten kdnnte.

Seit dem Beginn des einjahrigen Ausverkaufs an den Anleihenmarkten hat das Portfolio aktiv eine untergewichtete Duration gemanagt. Dies wurde
hauptséchlich Uber eine Untergewichtung von Anleihen aus Deutschland und Frankreich implementiert. Dariiber hinaus nutzten wir die Marktvolatilitat,
indem wir Long-Put- und Call-Optionspositionen aktiv verwalteten. Wir haben bei fast dem gesamten (ibergewichteten Inflationsengagement, das in der
zweiten Jahreshélfte etwa 10 % des Nettovermdgens des Fonds ausmachte, die Gewinne mitgenommen.
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Parallel dazu haben wir schrittweise Gewinne aus unserem iibergewichteten Engagement in den Peripherielandern mitgenommen, um in supranationale
Titel und Euro-Agenturen wie die , Europdische Union” mit langen Laufzeiten zu investierten. Die aggressive Politik der EZB verstarkt das Risiko durch die
italienische Schuldenlast, insbesondere nach den Prasidentschaftswahlen in Italien

Wir haben Unternehmensanleihen das ganze Jahr iiber mit einer Duration von etwa 0,75 bis 1 Jahr gegeniiber dem Index Ubergewichtet. Wir waren
,Long” bei mit BBB gerateten Anleihen und untergewichtet in mit AA & A gerateten Anleihen. Wir haben vor allem den Bankensektor ibergewichtet, der
unserer Meinung nach von den hoheren Zinsen profitieren sollte. Was die Frage nach héheren Renditen angeht, so haben wir unsere Anlagen gestreut, so
dass als Hochzinsanleihen eingestufte Anleihen durchschnittlich 15 % des Fondsvermdgens ausmachen. Unser Anlagefokus bestand erneut darin, aktiv zu
sein, um von auf dem Primarmarkt gebotenen Chancen zu profitieren, da viele Auktionen von Unternehmensanleihen einen zusétzlichen Spreadaufschlag
boten.

Im Dezember haben wir unser Engagement in Unternehmensanleihen aufgrund des zunehmenden Rezessionsrisikos infolge der restriktiven EZB-Politik und
im Vorfeld des starken Primdrmarkts im ersten Quartal 2023 vorsichtig reduziert. AuBerdem kauften wir [Traxx Crossover Protection fir eine
Nominalverzinsung von 4 %.

Wir glauben, dass die Anleger ihren Schwerpunkt in den kommenden Monaten des Jahres 2023 auf das Tauziehen zwischen Lohnsteigerungen und
wirtschaftlicher Rezession legen werden. Letztere konnte infolge des anhaltenden Pessimismus bei Verbrauchern und Unternehmen geschehen: Das Risiko
einer Ara mit niedrigem Wachstum in der Eurozone hat sich vor dem Hintergrund der immer noch hohen Energiepreise, der Ausweitung der Credit-Spreads,
des Renditeanstiegs und der Unterbrechung der Lieferketten erhéht.

Tatsachlich hat die EZB wiederholt ihren Leitzins erhéht, um den Riickgang der Kerninflation in der Eurozone zu unterstiitzen. Eine derart aggressive Politik
erhoht das Rezessionsrisiko, das in den kommenden Monaten sowohl die Peripherie als auch den Markt fir Unternehmensanleihen belasten diirfte.

Da wir davon ausgehen, dass die Euro-Inflation ihren Héhepunkt erreicht hat, erwarten wir, dass sich die Euro-Zinssatze und Credit-Spreads im Anschluss

an den starken Primarmarkt zu Beginn des Jahres stabilisieren sollten. Die Anleihenzinsen und -Spreads sind im Vergleich zum potenziellen langfristigen
Wachstum attraktiv und beriicksichtigen bereits einen starken Anstieg der EZB-Leitzinsen.
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Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse EUR 1-9,53 %. Im selben Zeitraum
lag die Rendite des ICE BofA European Currency Non-Financial High Yield 3% Constrained Index (Total Return, EUR) (der ,Index"”), bei -11,70 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

In einem fir die meisten festverzinslichen und aktienbasierten Anlageklassen turbulenten Jahr 2022 beendete der Markt fur europdische Hochzinsanleihen
den Berichtszeitraum mit negativen Renditen. Der anhaltende Konflikt zwischen Russland und der Ukraine, die hohen Inflations- und Energiepreise, die
Verschérfung der finanziellen Bedingungen und die Verlangsamung der Wirtschaftstdtigkeit trugen zu der allgemein risikoscheuen Stimmung bei. Die
Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und andere Faktoren trieben die Inflation in Europa auf den seit mehreren Jahrzehnten héchsten Stand. Vor
diesem Hintergrund begannen die EZB und die Bank of England Anfang 2022 mit aggressiven Zinserhéhungen. Sie werden sich voraussichtlich fortsetzen,
bis die Inflation unter Kontrolle ist. Richtungsweisende europdische Staatsanleihen mit langeren Laufzeiten stiegen 2022 an, da das nominale BIP-
Wachstum robust blieb und sich die Inflation hielt. Die groBe Sorge, dass in Europa aufgrund von Energieengpassen in diesem Winter ,die Lichter
ausgehen” konnten, hat sich nicht bestatigt, und das warmere Wetter sowie die unerwartet hohen Gasreserven haben zu einer Abkiihlung der
Energiepreise beigetragen, was sich wiederum positiv auf die Inflation und die Fahigkeit der Unternehmen auswirkt, ihre Margen zu sichern. Dartiber hinaus
haben sich die politischen Turbulenzen im Vereinigten Konigreich und anderswo beruhigt, und wir antizipieren, dass die derzeitige Pattsituation in der
Ukraine das ,am wenigsten schlimme” Ergebnis fiir die Markte sein wird. Nachdem die Stimmung im weiteren Verlauf des Jahres , weniger schlecht”
wurde, kam es im vierten Quartal zu einer soliden Erholung am europdischen Hochzinsmarkt. Trotz der Volatilitdt im Laufe des Jahres wurde die
Verbesserung oder Stabilitét der Fundamentaldaten von Unternehmensanleihen fiir die meisten Emittenten nicht beeintrachtigt, da viele in einer Position
waren, Preiserhdhungen weiterzugeben und sich an das neue Geschaftsumfeld anzupassen. Die Differenzierung im Kreditbereich war auch im Jahr 2022 ein
vorherrschender Faktor. Darliber hinaus sanken die Ausfallquoten in der ersten Halfte des Jahres 2022 auf ein Allzeittief und stiegen dann in der zweiten
Jahreshélfte nur geringflgig an.

Aus sektoraler Sicht wirkte sich die Wertpapierauswahl im Laufe des Jahres innerhalb des Sektors Immobilien & Bauunternehmen (sowie dessen
Untergewichtung gegeniiber dem Index) ebenso deutlich positiv auf die Performance aus wie die Einzeltitelauswahl innerhalb des Sektors Support-
Dienstleistungen (und dessen Ubergewichtung) sowie eine Ubergewichtung des Sektors GroBmérkte am positivsten auf die Performance aus. Im Gegensatz
dazu waren die Wertpapierauswahl innerhalb und die Untergewichtung des Sektors Automobile & Autoteile und Fluggesellschaften sowie die
Untergewichtung von Baustoffen fir die gréBten Abzlige von der Performance verantwortlich. Innerhalb der Kreditrating-Positionierung des Portfolios
trugen die Wertpapierauswahl und eine Ubergewichtung von Papieren mit B-Rating sowie die Titelauswahl unter mit CCC und darunter sowie in mit BB
gerateten Papieren am meisten zur Performance bei, wahrend eine Untergewichtung in mit BB gerateten Wertpapieren und eine Ubergevwchtung von
Emittenten mit CCC-Rating oder niedriger die Performance am stirksten minderten. Im Jahresdurchschnitt war das Portfolio bei Wertpapieren mit einem
Rating von B und CCC und darunter Uibergewichtet, bei Wertpapieren mit einem Rating von BBB und dartiber leicht Gibergewichtet und bei Emittenten mit
einem Rating von BB untergewichtet.

Die Spreads fiir européische Hochzinsanleihen weiteten sich 2022, doch wir denken, dass die Bewertungen die Anleger fiir die unterdurchschnittlichen
Ausfallaussichten mehr als entschédigen. Die Straffung der finanziellen Bedingungen hat zu einer Verlangsamung des realen BIP-Wachstums gefiihrt,
wahrend die nachlassende Nachfrage dazu beigetragen hat, dass die Inflation etwas abkiihlt. Sie liegt allerdings immer noch Uber den Zielvorgaben der
Zentralbank. Die Normalisierung der Lieferketten und Veranderungen im Verbraucherverhalten dirften neben anderen Faktoren den Aufwartsdruck auf die
Inflation weiter mildern, was letztendlich zu einem weniger aggressiven Kurs der Zentralbankpolitik fihren kdnnte. Unsere Analysten konzentrieren sich
jedoch weiterhin auf die spezifischen Fundamentaldaten individueller Emittenten und bewerten die Basis- und Abwartsszenarien im Falle einer Rezession.
Wahrend sich das reale Wirtschaftswachstum verlangsamt hat, sollten das solide nominale BIP-Wachstum und die sinkenden Energiepreise die
Fundamentaldaten der Emittenten weiterhin stiitzen. Wahrend sich die Lagerbestande infolge der nachlassenden Nachfrage wieder fiillen, konzentrieren wir
uns weiterhin auf sektorspezifische Dynamiken und idiosynkratische Risiken fiir einzelne Emittenten. Trotz der kurzfristigen Volatilitat, die sich aus der
erhohten Unsicherheit in Bezug auf das Wirtschaftswachstum und die gestraffte Geldpolitik der Zentralbanken ergibt, sind wir der Meinung, dass wir mit
unserem fundamentalen Kreditresearch — mit Konzentration auf die Auswahl von Wertpapieren, die Vermeidung von Kreditverschlechterungen und die
Aufnahme in das Portfolio der ausnahmslos ,besten Ideen” — gut aufgestellt sind, um von der erh6hten Volatilitat zu profitieren.
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Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse EUR | -24,96 %. Der MSCI Europe
Index (Total Return, abziiglich Steuern, EUR) (der ,Index”) rentierte im selben Zeitraum -9,49 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il
aufgeflhrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige
Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebihren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen
Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.

2022 war ein turbulentes Jahr fir die Markte, das von einer steigenden Inflation, einem aggressiven Zentralbankkurs und geopolitischen Schocks gepragt
war. Der GroBteil der Wertentwicklung von Vermdgenswerten war in diesem Jahr duBerst negativ, da sowohl globale Aktienwerte als auch Anleihen
weltweit abgestoBen wurden. Zu Beginn des Jahres war die Inflation bereits aufgrund von angebotsseitigen Problemen auf dem Weg nach oben. Sie hatten
sich aus dem wirtschaftlichen Neustart nach der COVID-19-Pandemie ergeben. Der verheerende Einmarsch der russischen Streitkrafte in der Ukraine im
Februar hat die Markte erschittert, und als die Lander sich eilig daran machten, Sanktionen zu verhdngen, stiegen die Lebensmittel- und Energiepreise
weiter an. Im Jahr 2022 erreichte die Gesamtinflation einen historischen Hochststand: Der US-Verbraucherpreisindex stieg im Juni um 9,1 % gegentiber
dem Vorjahr, und die Zentralbanken begannen mit einer Reihe von Zinserhéhungen, die sowohl im Tempo als auch ihrem AusmaB unerwartet waren.
Insgesamt haben die Zentralbanken der G10-Staaten im Jahr 2022 (iber 2700 Basispunkte an Zinserhdhungen vorgenommen.

Die Rezessionsrisiken in Europa und im Vereinigten Konigreich nahmen weiter zu, da sich die Energiekrise verscharfte und der Dollar gegeniiber den
wichtigsten Weltwahrungen im Jahr 2022 extrem stark war. Im letzten Quartal kam es dann allerdings zu einer deutlichen Trendwende. Die
Wirtschaftsaktivitaten Chinas waren aufgrund der Schwéche des Immobilienmarktes und der Beibehaltung der Null-COVID-Politik wahrend des gréBten
Teils des Jahres gedampft, wobei in vielen GroBstadten strenge und dauerhafte Lockdowns in Kraft waren. Im Dezember lockerte Peking jedoch die
Kontrollen und signalisierte damit den Beginn der mit Spannung erwarteten Wiedererdffnung der chinesischen Wirtschaft. SchlieBlich Giberraschte die Bank
of Japan gegen Jahresende die Markte, als sie ihre seit langem verfolgte Kontrolle der Renditekurve &nderte, was die weltweiten Anleihenrenditen unter
Aufwdrtsdruck setzte.

Im Berichtszeitraum schnitt das Portfolio mit einer Rendite von -24,96 % schlechter ab als der Index, der auf -9,49 % kam. Trotz einer starken Performance
im vierten Quartal 2022 beendete das Portfolio das Jahr im negativen Bereich, wobei die Einzeltitelauswahl und die Asset-Allokation die Performance
driickten. Die Titelauswahl in den Sektoren Finanzwerte und Nicht-Basiskonsumgiter beeintrdchtigte die Performance am starksten, wahrend die
Titelauswahl in den Sektoren Industriewerte und Informationstechnologie dabei half, die Underperformance abzumildern. Auf Sektorebene wirkte sich die
Nullgewichtung des Energiesektors negativ auf die Wertentwicklung aus, da dieser Sektor im Jahr 2022 mit einem Anstieg von 28 % die beste Performance
erzielte. Eine gegentiber dem Index Ubergewichtete Position in Informationstechnologie beeintrdchtigte die Performance ebenfalls, da der Sektor im Laufe
des Jahres insgesamt um 33 % nachgab. Eine Nullgewichtung von Immobilien, dem Sektor mit der schlechtesten Performance, trug jedoch dazu bei, die
Underperformance des Portfolios abzuschwachen. Auf der Ebene der Einzeltitel waren unsere Beteiligungen an S4 Capital, HelloFresh und Dechra Pharma
im Jahr 2022 die schwachsten Performer, wahrend Novo Nordisk und HomeServe einen positiven Effekt auf die Performance hatten.

Im Laufe des Jahres fiihrte das Team mehrere Gesprache mit den Unternehmen im Portfolio zu einem breiten Spektrum an nachhaltigen Themen. In
unserem Gesprach mit dem privaten Vermdgensverwalter Partners Group Holding diskutierten wir die nach wie vor starke wirtschaftliche Dynamik. Partners
Group prasentierte uns in diesem Zusammenhang sein klares Ziel, im Bereich Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (,ESG"), die
Kohlenstoffemissionen bis 2050 auf Null zu reduzieren. Die Datenerfassung ist jedoch problematisch, da das Unternehmen direkt in 1.000 und indirekt in
14.000 Unternehmen investiert, und die Anwendung allzu strenger Verpflichtungen kénnte auch die Anlagegelegenheiten einschranken. Die Aufsicht dber
die praktische Umsetzung von ESG-bezogenen Planen bei Partners Group wird an die Verwaltungsrate der kontrollierten Unternehmen delegiert und erfolgt
entlang einer von Partners Group erstellten Wesentlichkeitsmatrix. In der Regel helfen externe Berater bei der Umsetzung, da es kleinen Unternehmen oft
an internen Kompetenzen fehlt. Partners Group setzt drei ESG-Ziele pro kontrollierter Beteiligung, die wesentlich und messbar sind. Partners Group verfiigt
iiber eine ESG-Integration fiir alle seine Investitionen, die gemaB Artikel 8 der SFDR eingestuft sind.

Trotz Schwankungen auf dem breiteren Markt, makrodkonomischen Entwicklungen oder Schocks wie die COVID-19-Pandemie sind wir davon Uberzeugt,
dass unser Portfolio dank qualitativ hochwertiger Unternehmen, bei denen Nachhaltigkeit ihren Wettbewerbsvorteil starkt, widerstandsfahig und attraktiv
bleibt. Wir konzentrieren uns auf Unternehmen, die (1) eine dauerhafte Wettbewerbsposition haben, die also unserer Meinung nach schwer zu
reproduzierende Wetthewerbsvorteile besitzen; (2) Beeintrachtigungen vermeiden, d. h. wir glauben, dass sie ESG-Praktiken sorgfaltig handhaben; und (3)
sich an Veranderungen anpassen, d. h. sie konzentrieren sich unserer Meinung nach auf Innovation und kontinuierliche Verbesserung.

Wir gehen davon aus, dass die Regulierungsbehdrden weiterhin auf eine nachhaltigere Entwicklung der Weltwirtschaft drangen werden. Angesichts des
schwierigen Markthintergrunds hangt der Erfolg der meisten Qualitatsunternehmen in unseren Augen mehr und mehr von der Entwicklung immateriellen
Kapitals ab — innovative Technologie, Forschung & Entwicklung, Humankapital und Marken- oder Plattformreputation —, um eine dauerhafte
Wettbewerbsposition zu schaffen. Diese dauerhafte Wettbewerbsposition kann durch eine gute Corporate Citizenship gestérkt werden, indem ESG-
Praktiken sorgfaltig gemanagt werden. Wir denken, dass eine vorausschauende Analyse dieser Kombination aus Qualitdtsmerkmalen, ESG-Faktoren und
idiosynkratischen Merkmalen fiir die Identifizierung der , Transition Winners” der neuen Wirtschaft von kritischer Bedeutung ist. Wir denken, dass die
Markte an einem Wendepunkt angekommen zu sein scheinen und das Gleichgewicht zwischen Wachstum und Inflation neu bewerten, da Daten allmahlich
Anzeichen dafiir zeigen, dass die Zentralbankstraffung sich in die Konjunktur einschleicht und das Rezessionsrisiko steigt. Unserer Meinung nach wird der
kiinftige Pfad hochst abhangig von der Zentralbankpolitik und dem nachlassenden Inflationsdruck in Richtung des Inflationsziels der Fed abhéngen.
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Event Driven — Bericht des Investment-Managers

Seit der Auflegung am 26. Oktober 2022 bis zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der
Thesaurierenden Klasse USD | auf 1,20 %. Der als Benchmark dienende S&P 500 (Total Return, abziiglich Steuern, USD) (der ,Index”) verbuchte im selben
Zeitraum ein Plus von 0,49 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen
sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug
aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschittungen.

Das Portfolio wurde am 26. Oktober mit einem Volumen von 38,1 Mio. USD aufgelegt. In der kurzen Zeit, in der das Portfolio gehandelt hatte, erzielte es
eine Gesamtrendite von 1,2 %. Zwei seiner Teilstrategien, Risk-Arbitrage und Market Neutral Catalyst, trugen positiv zur Rendite bei.

Das einzige nennenswerte Ereignis in diesem kurzen Zeitraum war die Beendigung der Ubernahme der Rogers Corporation durch DuPont am 1. November
2022. Das Portfolio war bei diesem Geschaft nicht involviert und konnte so Verluste vermeiden, die viele Marktteilnehmer in der Risiko-Arbitrage-
Investmentgemeinde trafen.

Mit Blick auf das Jahr 2023 freuen wir uns auf die vor uns liegenden Chancen. In volatilen und sogar in bandbreitengebundenen Mdrkten versuchen die
Managementteams, den Wert ihrer Portfoliounternehmen zu steigern, indem sie verschiedene, ihnen zur Verfligung stehende Hebel ansetzten. Sie kénnen
sich nicht darauf verlassen, dass die Erwartungen der Anteilinhaber durch wiederholte Expansion eines Bullenmarktes erfillt werden. Angesichts des
aktuellen Umfelds gehen wir davon aus, dass ein hohes MaB an Unternehmensaktivitdten die Chancen fiir Event-Driven-Strategien erhéhen wird — ein
idealer Hintergrund fir unseren Anlageansatz. Dariiber hinaus sind die Ergebnisse von Unternehmensereignissen oft weniger marktabhangig. Sie weisen
zudem eine geringe Korrelation zum Beta des breiteren Marktes auf, was Mdglichkeiten zur Diversifizierung von Anlageportfolios und zur Nutzung einer
differenzierten Alpha-Quelle bietet. Was die Fusionsaktivitaten betrifft, so bleiben die Verwaltungsréte vorerst zuriickhaltend. Wir denken allerdings, dass
der externe Druck zu Konsolidierungen, die Erzielung von GréBenvorteilen und Kostensenkungen bestehen bleibt und zu einer bedeutenden
Transaktionstatigkeit fiihren wird, sobald die Marktvolatilitét nachlasst. Die Anzahl und die gesamte Marktkapitalisierung der Transaktionen sind in letzter
Zeit zurlickgegangen, aber wir glauben, dass der risikobereinigte Gewinn-Pool nach wie vor recht robust ist. Diese Gelegenheiten erfordern ein sorgfaltiges
Management des Risikokapitals bei einzelnen Geschaften und korrelierten Transaktionen, wahrend wir darauf warten, dass sich ein groBeres Universum mit
Fehlbewertungen herauskristallisiert.
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Global Bond — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
15,67 %. Der als Benchmark dienende Bloomberg Global Aggregate Index (Total Return, nicht abgesichert, USD) (der ,,Index”) verbuchte im selben
Zeitraum ein Minus von 16,25 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben
beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach
Abzug aller Gebiihren und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschittungen.

Der Berichtszeitraum war schwierig fiir die festverzinslichen Markte, da eine hartndckig hohe Inflation, eine aggressive Zentralbankstraffung und die
zunehmende Wahrscheinlichkeit einer erheblichen Wachstumsverlangsamung fiir einen Anstieg bei Zinsen und fiir eine Ausweitung von Credit-Spreads
sorgten. Die Credit-Spreads lieBen im vierten Quartal des Berichtszeitraums teilweise wieder nach, da die Nachfrage seitens der Anleger aufgrund
attraktiverer Gesamtrenditen anstieg. Insgesamt stieg die Rendite auf 10-jahrige US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum um +236 Bp. Die Renditen 2-
jahriger Staatsanleihen mit mittleren Laufzeiten in Deutschland (+275 Bp), dem Vereinigten Kénigreich (+270 Bp) und Japan (+35 Bp) waren ahnlich hoch.
Die Credit-Spreads globaler Unternehmensanleihen mit" und ohne? Investment Grade weiteten sich im Berichtszeitraum um +50 Bp bzw. +164 Bp.

Den gréBten Beitrag zur relativen Outperformance leistete die im Berichtszeitraum positive Zinspositionierung des Portfolios. Das Portfolio profitierte von
der Untergewichtung der Zinsen in GroBbritannien, Kerneuropa, Schweden und Japan. Umgekehrt wirkte sich das Ubergewichtete Engagement in
neuseeldndischen Zinsen leicht negativ aus. Das Engagement des Portfolios in Schuldtiteln aus Schwellenlandern und die Ubergewichtung globaler
Unternehmensanleihen mit Investment Grade beeintrachtigten die Performance am starksten, jedoch konnte eine positive Titelauswahl unter besagten |G-
Unternehmensanleihen die Auswirkungen abfedern. Die aktive Positionierung in verbrieften Sektoren, einschlieBlich einer Ubergewichtung von Agency
Mortgage-Backed Securities und Commercial Mortgage Backed Securities, sowie eine Untergewichtung von gedeckten Anleihen Bonds trugen ebenfalls zur
Wertsteigerung bei.

Nach einem Jahr mit einer weltweiten erheblichen geldpolitischen Straffung gehen wir davon aus, dass sich die Inflation weiter von ihrem Hochststand
entfernen wird. Allerdings denken wir, dass sie auch im kommenden Jahr und mdglicherweise bis ins Jahr 2024 deutlich Uber dem normalen Niveau und
den Zielvorgaben der Zentralbanken bleiben wird. In den Sitzungen der Zentralbanken und in den AuBerungen der Entscheidungstrager kam zum Ausdruck,
dass sie zur Dampfung des Preisdrucks eine straffe Geldpolitik beibehalten missen. Obwohl es also noch zu einigen weiteren Zinserhéhungen kommen
kénnte, werden die US-Zinsen am kurzen Ende unseres Erachtens noch einige Zeit hoch bleiben. Mit anderen Worten: Wir glauben, dass die Welt der
Nullzinsen, so dominierend nach der globalen Finanzkrise, wahrscheinlich vorbei ist.

Wir sind der Meinung, dass die US-Notenbank einen GroBteil ihrer Schwerstarbeit abgeschlossen hat und erwarten, dass die Markte fiir festverzinsliche
Wertpapiere im Jahr 2023 ruhiger sein werden. Unserer Ansicht nach kénnte dies eine groBe Chance bieten, hohere Renditen bei begrenztem Risiko zu
erzielen. Dies umso mehr angesichts des zusatzlichen Renditepolsters, das durch die letztjdhrige Neubewertung geschaffen wurde. Unsere groBte
Begeisterung ist in diesem Zusammenhang dem Investment-Grade-Markt zugedacht.

Vorausschauend gehen wir davon aus, dass sich die Zinssatze in einer viel engeren Spanne bewegen werden als im Jahr 2022, da die Inflation nachlasst
und die Zentralbanken ihre Zinsen schrittweise anheben. Wir glauben, dass das Durationsengagement weniger riskant sein drfte als 2022. Die
grundsatzlichen Bedenken hinsichtlich Unternehmensanleihen diirften jedoch zunehmen, und zwar nicht nur aufgrund der makrodkonomischen
Entwicklungen, sondern auch in Abhangigkeit von der Dynamik und der Finanzlage der einzelnen Emittenten. Die Einzeltitelauswahl ist in der Folge
wichtiger denn je.

Trotz des Potenzials fiir eine wirtschaftliche Verschlechterung in diesem Jahr ist das Ausfallszenario unserer Ansicht nach relativ glinstig. Der
Verschuldungsgrad der Unternehmen ist allgemein niedriger und die Liquiditatsbestande sind hoher als vor der Pandemie. Die Muster bei den
Neuemissionen waren weniger aggressiv, sowohl was die Verwendung der Erlose als auch die Ratingkategorien betrifft. Dariiber hinaus konnten viele
Unternehmen aufgrund der extrem niedrigen Renditen der letzten Jahre ihre Laufzeiten zu niedrigen Zinssatzen verlangern, wodurch in den Jahren 2023
und 2024 nur noch relativ wenige Anleihen féllig werden. Dessen ungeachtet sind wir der Meinung, dass es in den ndchsten ein bis zwei Jahren zu einem
Anstieg der Ausfalle bei Hochzinsanleihen kommen kann, insbesondere wenn die Rezession unerwartet schlimm ausfallt.

Was bedeutet das fiir die Portfoliopositionierung an den Markten fir Unternehmensanleihen? Die Differenzierung im Kreditbereich kénnte zunehmen,
sobald sich die Auswirkungen hoherer Zinsen und einer langsameren Konjunktur in den tatsachlichen Unternehmensgewinnen und -ergebnissen
niederschlagen werden. Wir gehen davon aus, dass die Markte fir Unternehmensanleihen im Jahr 2022 nicht mehr von ,Makro-Ergebnissen” geleitet,
sondern sich starker an fundamentalen Ergebnissen orientieren werden. Ein wichtiger Unsicherheitsfaktor ist die Frage, ob die gemischte wirtschaftliche
Entwicklung zu mehr Inflation als erwartet fiihren kénnte und damit zu potenziell mehr Schwierigkeiten an den Finanzmarkten. Dies ist nicht unser
Basisszenario, es muss aber in Betracht gezogen werden, da wir uns immer noch auf unsicherem Terrain bewegen.

!Investment Grade: Bloomberg Global Aggregate Corporate Index
2Ohne Investment Grade: Bloomberg Global High Yield Corporate Index
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Global Diversified Income FMP — 2024 — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -3,99 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Die Mérkte fur festverzinsliche Wertpapiere gerieten im Berichtszeitraum unter Druck, da die hartnackig hohe Inflation, die aggressive geldpolitische
Straffung durch die Zentralbanken und die zunehmende Wahrscheinlichkeit einer deutlichen Wachstumsverlangsamung die Zinsen in die Hohe trieben und
die Credit-Spreads ausweiteten. Letztere gingen im vierten Quartal teilweise zurtick, da die Anlegernachfrage aufgrund attraktiverer Gesamtrenditen anzog.
Insgesamt stieg die Rendite auf 2-jahrige US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum als Reaktion auf die aggressive Straffung durch die US-Notenbank um
+370 Bp. Die Renditen 2-jahriger Staatsanleihen in Deutschland (+338 Bp), dem Vereinigten Kénigreich (+289 Bp) und Japan (+13 Bp) waren ahnlich
hoch. Die Spreads von Unternehmensanleihen aus Industrieldndern mit" und ohne Investment Grade? weiteten sich um +50 Bp bzw. +164 Bp, wahrend
sich die Spreads von Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern (,EM") um +53 Bp ausweiteten.

Die EM-Unternehmensanleihen und ihre globalen IG-Pendants im Portfolio waren die wesentlichen Antriebskrafte hinter der negativen Wertentwicklung im
Berichtszeitraum. Die Performance der Hochzinsanleihen aus Industrieldndern im Portfolio war mehr oder weniger unverandert, da die Kuponzahlungen die
Kursriickgdnge im Wesentlichen ausgeglichen haben.

Nach dem COVID-19-Schock im Jahr 2020 gingen Investment-Grade-Unternehmen in einen defensiven Modus Uber und bauten Barbesténde durch die
Emission von Schuldtiteln auf, senkten die Kosten, pausierten Aktienrlickkdufe und stornierten Plane fir Fusionen und Ubernahmen. Dies fihrte zu einem
starken fundamentalen Kredithintergrund, einschlieBlich rekordmaBiger EBITDA-Margen und Cashflows, wahrend die Verschuldung auf Niveaus von vor der
Pandemie zurlickging. Wir gehen zwar davon aus, dass sich die Fundamentaldaten von Unternehmensanleihen von nun an abschwachen werden, doch ist
es wichtig zu bedenken, dass sie in dieses langsamere Wachstumsumfeld aus einer Position der relativen Stérke eintreten. Insgesamt sind wir Uberzeugt,
dass groBere Spreads die durch hohere Zinsen und die Wirtschaftsabkiihlung gestiegenen Risiken zu kompensieren scheinen. Wahrend das langsamere
Wachstum die Ratings unter Druck setzen wird, glauben wir, dass sich das Risiko durch gefallene Engel in Grenzen halten diirfte. Wir gehen davon aus,
dass die Wertpapierauswahl zunehmend wichtiger wird, da die Fehlerrate bei Unternehmen in den kommenden Quartalen reduziert wird.

Wir sind (iberzeugt, dass die aktuelle Bewertungen im Hochzinssegment Anlegern eine attraktive Gelegenheit bieten, insbesondere angesichts unserer
unterdurchschnittlichen Ausfallaussichten. Unsere Analysten konzentrieren sich jedoch weiterhin auf die spezifischen Fundamentaldaten individueller
Emittenten und bewerten die Basis- und Abwartsszenarien im Falle einer weichen Landung oder Rezession. Wahrend sich die Lagerbestande infolge der
nachlassenden Nachfrage wieder fiillen, konzentrieren wir uns weiterhin auf sektorspezifische Dynamiken und idiosynkratische Risiken fiir einzelne
Emittenten. Trotz der kurzfristigen Volatilitat, die sich aus der erhdhten Unsicherheit in Bezug auf das Wirtschaftswachstum und die gestraffte Geldpolitik
der Zentralbanken ergibt, sind wir der Meinung, dass wir mit unserem fundamentalen Kreditresearch — mit Konzentration auf die Auswahl von
Wertpapieren und die Vermeidung von Kreditverschlechterungen — gut aufgestellt sind, um von der erh6hten Volatilitdt zu profitieren.

Nach dem starken Riickgang festverzinslicher EM-Wertpapiere im vergangenen Jahr sind die Aussichten fiir diese Anlageklasse im Jahr 2023 unserer
Meinung nach positiver. In China wird die pl6tzliche Lockerung der COVID-Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintrachtigen, doch
sollte die Wiedererdffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der Politik auf die Unterstiitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer kraftigen
wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die globalen Schwellenlénder fihren. Wir gehen davon aus, dass die Ausfallraten fir
Staatsanleihen bis 2023 auf einen niedrigen einstelligen Prozentsatz sinken werden, wahrend das zunehmende Engagement des IWF in verschiedenen
Schwellenldndern den Finanzierungsbedarf und die Reformagenden unterstiitzen diirfte. Die Hauptrisiken flir unsere positive Einschdtzung sehen wir
entweder in einer mdglichen globalen Rezession, die die Spreads der Schwellenldnder erheblich in die Hohe treiben wiirde, oder in einer unerwarteten
Beschleunigung der Inflation weltweit, die deutlich mehr Zinserhéhungen erforderlich machen wirde. In Anbetracht der aktuellen Renditeniveaus fiir EM-
Hartwahrungsanleihen vertreten wir die Ansicht, dass diese Risiken gut kompensiert werden. Wir halten die Bewertungen fir EM-Anleihen mit einer kurzen
Duration fir attraktiv.

'Investment Grade: Bloomberg Global Aggregate Corporate Index
20hne Investment Grade: Bloomberg Global High Yield Corporate Index
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Global Equity Megatrends — Berichts des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I -13,78 %. Der als
Benchmark dienende MSCI World Index (Total Return, abzlglich Steuern, USD) (der , Index"”) verzeichnete im selben Zeitraum -18,14 %. (Die Performance
fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
bertlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Das vergangene Jahr hat uns einmal mehr den Wert unseres Anlageprozesses vor Augen gefiihrt. Ein Prozess, der als Konzept anerkennt, dass Wirtschafts-
und Marktzyklen in hohem MaBe unvorhersehbar sind, und der daher die Bedeutung des , Investierens durch den Zyklus" betont. Es sind die einzigartigen
Elemente und die dogmatische Anwendung unseres Prozesses, die es uns ermdglicht haben, wéhrend der Volatilitat des Jahres 2022 unseren Fokus zu
wahren, und die unseren derzeitigen Optimismus — trotz der makrokonomischen Gegenstréme in den kommenden Tagen — untermauern.

Das Jahr 2022 war fiir die Anleger besonders herausfordernd. Mit dem Ende der COVID-Ara begannen viele der monetéren Beschleuniger, die der
Wirtschaft in den letzten zehn Jahren zugefiihrt worden waren, sich in die entgegengesetzte Richtung zu bewegen. Die Auswirkungen dieser Krafte auf den
Markt und die Wirtschaft waren, ahnlich wie in den Jahren 2020 und 2021, auBerordentlich heftig und schnell, denn die in den letzten zwdlf Jahren in
beispiellosem Umfang in die Wirtschaft injizierte Liquiditdt wurde nun ziigig wieder aus dem System abgezogen. Im Jahr 2009 kamen die Zentralbanken
weltweit zu dem Schluss, dass das politische Rezept zur Bekampfung der Kreditkrise im Kern der globalen Finanzkrise darin bestand, Liquiditat zuzufiihren.
Wahrend sich die globalen Volkswirtschaften bis 2018 weitgehend erholt hatten, veranlasste der Ausbruch der COVID-Pandemie die Zentralbanken dazu,
die Geldmenge weiter zu erhdhen und die Zinssatze fur langere Zeit auf ein historisch niedriges Niveau zu senken. Das Endergebnis, wie wir in unseren
Mitteilungen zum Jahresende 2020 und 2021 hervorgehoben haben, war eine Verzerrung der Markte flir festverzinsliche Wertpapiere und der
Aktienbewertungen, eine unhaltbare Risikobereitschaft und eine hohere Inflation. Diese Herausforderungen wurden im vergangenen Jahr durch die
anhaltenden durch COVID bedingten Verzerrungen in der Lieferkette, den Krieg in der Ukraine und eine verpatzte Null-COVID-Politik in China noch
verstarkt. Die folgende Risikoaversion war natrlich, und der Zugang zu Kapital trocknete schnell aus. Um das AusmaB der Risikoaversion mit einer Statistik
zu verdeutlichen: Im Jahr 2022 gingen die Erlése aus Bérsengangen in den USA gegeniiber 2021 um 95 % zuriick.

Vor diesem Hintergrund sahen sich Aktienanleger mit jhrlichen Verlusten konfrontiert, wie sie sie seit der groBen Finanzkrise von 2008 nicht mehr erlebt
hatten. Ol im Feuer war, dass die Markte fiir festverzinsliche Wertpapiere negative Rekordrenditen verzeichneten, was die Asset-Allokation-Modelle, auf die
sich die meisten Finanzinstitute verlassen, in Frage stellt. Auch wenn dies bedrlickend erscheint, sollten die Anleger nicht vergessen, dass diese Verluste auf
mehrere Jahre positiver Renditen folgen: Das Portfolio weist eine 3-jdhrige Gesamtrendite von 5,09 % auf, und der MSCI World Index (Total Return,
abziiglich Steuern, USD) hat in demselben Zeitraum eine Gesamtrendite von 4,94 % verzeichnet.

Wie wir wissen, spiegeln die Renditen der Anleger in einem bestimmten Jahr nicht unbedingt die Performance der zugrunde liegenden Unternehmen wider
—und schon gar nicht im Jahr 2022. Auch wenn viele Unternehmen tatsachlich vor Herausforderungen stehen, wissen aufmerksame Marktbeobachter, dass
viele Unternehmen in diesem Umfeld recht gut zurechtkommen. Vor allem solche, die von starken globalen Veranderungen betroffen sind, profitieren von
einer nachhaltig langfristigen Nachfrage, wahrend wirklich einzigartige Unternehmen stets iiber eine starke Preissetzungsmacht verfiigen. Darliber hinaus
haben die Top-Unternehmen in den letzten drei Jahren ihre Geschaftsablaufe erfolgreich angepasst. Sie haben ihre Effizienz gesteigert und ihre
Widerstandsfahigkeit selbst in der Abschwungphase erhoht, um auf ein sich standig veranderndes wirtschaftliches Umfeld zu reagieren. Diese
Charakteristika haben es vielen der Unternehmen in unserem Portfolio erméglicht, ihren Cashflow deutlich zu verbessern, was ihnen die finanzielle Starke
gibt, diese wirtschaftlichen Schwankungen zu ihrem Vorteil zu nutzen, wenn Konkurrenten ins Abseits geraten und die Kosten von Akquisitionen
angemessener sind. Dariiber hinaus konnten viele der Unternehmen in unserem Portfolio dank dieser finanziellen Starke die jlingste Marktvolatilitét nutzen,
indem sie opportunistisch Aktien zu Bewertungen zurtickkauften, die sie seit vielen Jahren nicht mehr gesehen hatten.

Thematisch gesehen leisteten unsere Themen Energieeffizienz und Energieinfrastruktur den gréBten Renditebeitrag, wahrend die Themen Smart Systems
und Globaler Verbraucher den starksten Gegenwind erzeugten. Auf Ebene der Beteiligungen trugen ATl Inc. (Energieeffizienz), ein Hersteller von
Spezialmetallen fir die Luft- und Raumfahrt, und Paya Holdings (Globaler Verbraucher), ein Anbieter von integrierter Zahlungssoftware, im Jahr 2022 am
meisten zur Portfolioperformance bei. Auf der anderen Seite des Spektrums gehdrten unterdessen das Online-Reisebiiro Expedia (Globaler Verbraucher) und
der Speicherhersteller Western Digital (Smart Systems) zu den groBten Verlierern bezliglich der Portfoliorendite.

Wie jedes Jahr im Januar beschéftigen sich die Finanzmedien mit der Frage, was im Jahr 2023 und dariiber hinaus , ansteht”. Es berrascht nicht, dass es
viele Meinungen gibt, aber nur wenig Uberzeugung. Unabhéngig von den kurzfristigen makrodkonomischen Aussichten und den damit verbundenen
Marktschwankungen sind wir vor allem insbesondere zuversichtlich, dass unsere Portfoliounternehmen gut aufgestellt sind, um sich durch die Bandbreite an
wahrscheinlichen Ergebnisse zu navigieren. Als Wegbereiter des sdkularen Wandels profitieren unsere Unternehmen davon, egal ob der gesamte Kuchen
wachst, stagniert oder kleiner wird, dass ihr Stlick des Kuchens wachst. Darlber hinaus sind viele unserer Portfoliounternehmen Effizienzverbesserer, die es
ihren Kunden ermdglichen, ,mehr mit weniger zu erreichen”. Dies ist zwar in jedem Geschaftsumfeld ein wertvolles Angebot, doch ist in Zeiten der
Rezession mit einer schrumpfenden Nachfrage und knappen Ressourcen die wirtschaftliche Effizienz von kritischer Bedeutung.
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Global Equity Megatrends — Bericht des Investment-Managers (Fortsetzung)

Wir sind der Ansicht, dass diese Merkmale die Transparenz und Vorhersagbarkeit der Unternehmen im Portfolio erheblich verbessern und in vielen
verschiedenen Branchen und Unternehmen weit verbreitet sind. Hier sind einige Beispiele:

Der Ubergang von der traditionellen analogen zur digitalen Werbung wird noch viele Jahre andauern und Unternehmen aller GréBenordnungen
in die Lage versetzen, Kunden effektiver und effizienter zu erreichen. In unserem Portfolio stehen die Entwickler digitaler Werbesoftware (Ad-
Tech-Software) Alphabet, Criteo und Zeta Global (Smart Systems) im Mittelpunkt dieses Wandels von traditioneller (d. h. weniger effektiver) zu
digitaler Werbung.

Die Umstellung auf digitale Reisebuchungs- und -verwaltungsplattformen, die Reisende wahrend ihrer gesamten Reise effektiver betreuen,
befindet sich noch in den Kinderschuhen von Ausarbeitung und Annahme. In unserem Portfolio spielen die Online-Reisebiiros Expedia und
Despegar.com (Globaler Verbraucher) eine Schlisselrolle in diesem Wandel.

Die Konsolidierung in der US-amerikanischen Luftfahrtindustrie im letzten Jahrzehnt hat dazu geflihrt, dass es immer weniger Anbieter gibt, die
eine steigende Zahl von Reisenden und Reisezielen bedienen. Dariiber hinaus sind die Kosten fir Flugreisen seit den 1980er Jahren um mehr als
die Halfte gesunken, was zum einen auf die neue Generation von Diisenflugzeugen zuriickzufiihren ist, die nur noch halb so viel Treibstoff
verbrauchen wie ihre Vorganger, und zum anderen auf Fluggesellschaften, die ein effektiveres Ertragsmanagement und effizientere
Geschaftsablaufe nutzen. Wir gehen davon aus, dass Delta Airlines (Globaler Verbraucher) bei der Gewinnung von Marktanteilen in einer
fuhrenden Rolle sein und gleichzeitig den freien Cashflow in den ndchsten zwei Jahren verdoppeln wird.

Nach der Invasion in der Ukraine war die Finanzierung der Energieunabhéngigkeit und des Ubergangs zu saubereren Energiequellen noch nie so
LSicher”, und wir vermuten, dass die bestehenden Investitionsplane nur durch einen schwerer Abschwung zu bremsen waren. Zu den
Unternehmen, die diese Energiewende vorantreiben, gehéren in unserem Portfolio auf der Angebotsseite der E&C-Spezialist Quanta Services und
Vistra Energy (Energieinfrastruktur) sowie auf der Nachfrageseite der Sensorhersteller TE Connectivity und ATl Inc. (Energieeffizienz).

Die Einfiihrung von Robotik und Prozessautomatisierung steht noch an den Anféngen, bringt aber bereits bedeutende Effizienzgewinne fiir alle
Arten von Prozessen, sowohl in der Fertigungs- als auch in der Dienstleistungsbranche. Unternehmen, die diesen Megatrend erméglichen,
dirften auch in den kommenden Jahren gut aufgestellt sein. Dazu gehéren in unserem Portfolio der Hersteller von Sensoren und Steckverbindern
TE Connectivity (Energieeffizienz), Paya Holdings (Globaler Verbraucher) und der Entwickler von Contact-Center-Software NICE (Smart Systems).

Letztlich sei angemerkt, dass Digitalisierung, Datenanalytik und die unterstiitzenden Okosysteme im Mittelpunkt aller dieser Megatrends stehen.
Daher diirften auch Cloud-Anbieter, KI-Entwickler und Entwickler von Cybersicherheitssoftware wie Alphabet (Smart Systems), Alibaba (Globaler
Verbraucher) und GEN Digital Inc. (Smart Systems) in den kommenden Jahren von einem starken Riickenwind profitieren.

Wirtschaftliche Abschwiinge betreffen durchweg alle Unternehmen, doch sind wir der festen Uberzeugung, dass Unternehmen, die einen starken, globalen,
sakularen Wandel herbeifiihren und ihre Kunden durch die Bereitstellung wirklich einzigartiger Produkte und Dienstleistungen bei der Steigerung der
Effizienz unterstiitzen, eine bessere geschéftliche Transparenz und Vorhersehbarkeit bieten. Diese Unternehmen dirften mit am besten positioniert sein,
ihren Eigenkapitalwert Uber den gesamten Zyklus hinweg zu steigern. Wichtig ist, dass wir nur in solche Unternehmen investieren, die unserer Meinung
nach eine wirklich attraktive Rendite auf ihr mehrjdhriges Potenzial zur Generierung von freiem Cashflow bieten.

Wie immer schatzen wir Ihr anhaltendes Vertrauen und Engagement und wir werden daran arbeiten, es uns auch weiterhin zu verdienen. Wenn wir lhnen
in irgendeiner Weise behilflich sein kdnnen, zdgern Sie bitte nicht, mit uns Kontakt aufzunehmen.
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Global Flexible Credit Income — Berichts des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -9,91 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Die Mérkte fur festverzinsliche Wertpapiere gerieten im Berichtszeitraum unter Druck, da die hartnackig hohe Inflation, die aggressive geldpolitische
Straffung durch die Zentralbanken und die zunehmende Wahrscheinlichkeit einer deutlichen Wachstumsverlangsamung die Zinsen in die Hohe trieben und
die Credit-Spreads ausweiteten. Letztere gingen im vierten Quartal teilweise zurtick, da die Anlegernachfrage aufgrund attraktiverer Gesamtrenditen anzog.
Insgesamt stieg die Rendite auf 10-jdhrige US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum um +236 Bp. Die Renditen 2-jahriger Staatsanleihen mit mittleren
Laufzeiten in Deutschland (+275 Bp), dem Vereinigten Kénigreich (+270 Bp) und Japan (+35 Bp) waren dhnlich hoch. Die Credit-Spreads globaler
Unternehmensanleihen mit' und ohne? Investment Grade weiteten sich im Berichtszeitraum um +50 Bp bzw. +164 Bp.

Vor diesem Hintergrund verbuchte das Portfolio eine negative Rendite fiir den Berichtszeitraum. Das Engagement des Portfolios in US-amerikanischen und
europaischen Hochzinsanleihen, Investment-Grade-Unternehmensanleihen (,,1G") sowie Schuldtiteln aus Schwellenldndern beeintrachtigte die Performance
am starksten. Die taktische Zinspositionierung und das Engagement in CLOs trugen am meisten zur Wertentwicklung bei.

Nach einem Jahr mit einer massiven weltweiten geldpolitischen Straffung erwarten wir, dass sich die Inflation weiter von ihrem Héchststand entfernen wird.
Allerdings wird sie auch im kommenden Jahr und mdglicherweise bis ins Jahr 2024 deutlich iiber dem normalen Niveau und den Zielvorgaben der
Zentralbanken bleiben. In den Sitzungen der Zentralbanken und in den AuBerungen der Entscheidungstrager kam zum Ausdruck, dass sie zur Dampfung
des Preisdrucks eine straffe Geldpolitik beibehalten miissen. Obwohl wir nur noch einige weitere Zinserhdhungen erwarten, werden die US-Zinsen am
kurzen Ende unseres Erachtens noch einige Zeit hoch bleiben. Mit anderen Worten: Die Welt der Nullzinsen, so dominierend nach der globalen Finanzkrise,
ist wahrscheinlich vorbei.

Wir sind der Meinung, dass die US-Notenbank einen GroBteil ihrer schweren Arbeit abgeschlossen hat und erwarten, dass die Markte fir festverzinsliche
Wertpapiere im Jahr 2023 ruhiger sein werden. Unserer Ansicht nach kénnte dies eine groBe Chance bieten, hohere Renditen bei begrenztem Risiko zu
erzielen. Dies umso mehr angesichts des zusatzlichen Renditepolsters, das durch die letztjdhrige Neubewertung geschaffen wurde. Unsere groBte
Begeisterung ist in diesem Zusammenhang dem 1G-Markt zugedacht.

Wir gehen davon aus, dass sich die Zinssétze in einer viel engeren Spanne bewegen werden als im Jahr 2022, da die Inflation nachlasst und die
Zentralbanken ihre Zinsen schrittweise anheben. Wir glauben, dass das Durationsengagement weniger riskant sein diirfte als 2022. Die grundséatzlichen
Bedenken hinsichtlich Unternehmensanleihen dirften jedoch zunehmen, und zwar nicht nur aufgrund der makrodkonomischen Entwicklungen, sondern
auch in Abhangigkeit von der Dynamik und der Finanzlage der einzelnen Emittenten. Die Einzeltitelauswahl ist in der Folge wichtiger denn je.

Trotz des Potenzials fiir eine wirtschaftliche Verschlechterung in diesem Jahr ist das Ausfallszenario unserer Ansicht nach relativ glnstig. Der
Verschuldungsgrad der Unternehmen ist allgemein niedriger und die Liquiditatshestande sind hoher als vor der Pandemie. Die Muster bei den
Neuemissionen waren weniger aggressiv, sowohl was die Verwendung der Erldse als auch die Ratingkategorien betrifft. Dariiber hinaus konnten viele
Unternehmen aufgrund der extrem niedrigen Renditen der letzten Jahre ihre Laufzeiten zu niedrigen Zinssatzen verlangern, wodurch in den Jahren 2023
und 2024 nur noch relativ wenige Anleihen féllig werden. Dessen ungeachtet besteht der allgemeine Konsens, dass es 2023/2024 zu einem Anstieg der
Ausfalle bei Hochzinsanleihen kommen wird, insbesondere wenn die Rezession unerwartet schlimm ausfallt.

Was bedeutet das fiir die Portfoliopositionierung an den Markten fur Unternehmensanleihen? Die Differenzierung im Kreditbereich wird zunehmen, sobald
sich die Auswirkungen hoherer Zinsen und einer langsameren Konjunktur in den tatsachlichen Unternehmensgewinnen und -ergebnissen niederschlagen
werden. Wir denken, dass sich die Markte fiir Unternehmensanleihen im Jahr 2022 eher von , Makro-Ergebnissen” gepragt zu einem starker von
fundamentalen Ergebnissen geprdgten Szenario entwickeln werden. Ein wichtiger Unsicherheitsfaktor ist die Frage, ob die gemischte wirtschaftliche
Entwicklung zu mehr Inflation als erwartet fiihren kénnte und damit zu mehr Schwierigkeiten an den Finanzmarkten. Dies ist nicht unser Basisszenario, es
muss aber in Betracht gezogen werden, da wir uns immer noch auf unsicherem Terrain bewegen.

!Investment Grade: Bloomberg Global Aggregate Corporate Index
2Ohne Investment Grade: Bloomberg Global High Yield Corporate Index

JAHRESBERICHT 2022 85



JAHRESABSCHLUSS | BERICHT DES INVESTMENT-MANAGERS

Global High Yield SDG Engagement — Berichts des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I -11,16 %. Der ICE BofA
Global High Yield Constrained Index (Total Return, Hedged,USD) (der ,Index”) rentierte im selben Zeitraum -11,38 %. (Die Performance fiir alle
Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und
sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine
Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

In einem fir die meisten festverzinslichen und aktienbasierten Anlageklassen turbulenten Jahr beendete der Markt fiir globale Hochzinsanleihen den
Berichtszeitraum mit negativen Renditen. Der anhaltende Konflikt zwischen Russland und der Ukraine, die erhohte Inflation und hohen Rohstoffpreise, die
Verschérfung der finanziellen Bedingungen und die Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit trugen zu der allgemein risikoscheuen Stimmung bei. Robuste
Verbraucherausgaben und ein angespannter Arbeitsmarkt, die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und andere Faktoren haben die Inflation in den
USA auf ein 40-jdhriges Hoch getrieben. Vor diesem Hintergrund begannen die US-Notenbank im Méarz 2022 mit aggressiven Zinserhhungen. Sie werden
sich voraussichtlich fortsetzen, bis die Inflation unter Kontrolle ist. Die Credit-Spreads globaler Hochzinsanleihen weiteten sich aufgrund von Phasen mit
Risikoaversion und der geldpolitischen StraffungsmaBnahmen der Zentralbanken aus. Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen und anderer
richtungsweisender langerfristiger Staatsanleihen tendierten 2022 aufwarts, da das nominale BIP-Wachstum robust blieb und die Inflation in vielen Landern
den seit mehreren Jahren hochsten Stand erreicht hat. Diese Art von Umfeld hat die Verbesserung oder Stabilitat der Fundamentaldaten der meisten
globalen Unternehmensanleihen nicht aufgehalten, da viele in einer Position waren, Preiserhohungen weiterzugeben und sich an das neue Geschéftsumfeld
anzupassen. Die Differenzierung im Kreditbereich war auch im Jahr 2022 ein vorherrschender Faktor. Darliber hinaus sanken die Ausfallquoten in der ersten
Halfte des Jahres 2022 auf ein Allzeittief und stiegen dann in der zweiten Jahreshalfte nur geringfligig an. AuBerdem waren hohere Renditen und bessere
Bewertungen ein Anziehungspunkt fir die Anleger in die Anlageklasse der Hochzinsanleihen.

Im globalen Hochzinssegment verzeichneten Wertpapiere mit geringerer Qualitét, wie die mit einem Rating von CCC und darunter im ICE BofA Global High
Yield Index, (Total Return, abgesichert, USD) mit Renditen von -14,33 %. Wertpapiere mit einem Rating von BB und B rentierten indessen mit -10,89 %
bzw. -11,56 % eine Underperformance flr das Gesamtjahr. Im Vergleich dazu belief sich die Gesamtrendite des Index auf -11,38 %.

Die Ausfallraten in den USA, in Europa und anderen Industrieldndern diirften deutlich unter dem Durchschnitt bleiben, haben sich aber seit den gegen
Anfang 2022 erreichten historischen Tiefststanden nach oben bewegt. Die Ausfélle in Schwellenldndern (,EM") nehmen zwar zu, aber wir konzentrieren
uns auf ausgewahlte Gelegenheiten auBerhalb der Regionen und Sektoren mit héherem Risiko. Im Dezember lag die paritatisgewichtete 12-monatige
Ausfallrate flir US-Hochzinsanleihen bei 0,84 % und blieb damit gegeniiber dem Vormonat unveréndert. Dies war der fiinfte Monat in Folge ohne Ausfalle
bei US-Hochzinsanleihen, was bisher einmalig ist. Obwohl die Ausfallrate von dem Tiefstand angestiegen ist, rechnen wir aufgrund unserer Bottom-up-
Beurteilung von Emittenten und getragen von dem qualitativ hdherwertigen Ratingsmix im Hochzinssegment (50 % der Emittenten mit Kreditratings von
BB) mit Ausfallen unter dem Durchschnitt, weniger aggressiven Neuemissionen und weniger kurzfristigen Falligkeiten bei Hochzinsanleihen sowie mit einem
Energiesektor im Anleihensegment ohne Investment Grade, der deutlich solider ist als in den letzten Zyklen. Zum Vergleich betragt die langfristige
durchschnittliche Ausfallquote fir US-Hochzinstitel 3,2 % (gestiitzt auf die jahrlichen Ausfallquoten bis 1980 laut JP Morgan). In Bezug auf hochverzinsliche
Unternehmensanleihen aus Schwellenlédndern diirfte die Ausfallrate in diesem Jahr weit in den zweistelligen Bereich ansteigen. Grund dafir sind das hohe
Risiko der Nichtzahlung seitens russischer und ukrainischer Emittenten und die gestiegenen Ausfélle in Chinas Immobiliensektor. Abgesehen von diesen
spezifischen Bereichen lag die Ausfallquote fir hochverzinsliche EM-Unternehmensanleihen im Jahr 2022 bei lediglich 1,8 %, da die EM-Unternehmen in
diese Phase der Wachstumsverlangsamung mit einer im Durchschnitt angemessenen Liquiditat eintraten. Der Ausblick fiir die EM-Ausfalle 2023 ohne
Russland, die Ukraine und den chinesischen Immobiliensektor ist positiv, aber immer noch in einem relativ giinstigen Bereich.

Im Verlauf des Berichtszeitraums trugen die Einzeltitelauswahl im Sektor der diversifizierten Finanzdienste und die Ubergewichtung und Einzeltitelauswahl
im Segment Gasdistribution sowie die Einzeltitelauswahl und Ubergewichtung von Support-Dienstleistungen am meisten zur Wertentwicklung bei.
Innerhalb der Rating-Positionierung des Portfolios trugen die Wertpapierauswahl in mit BB, CCC und darunter gerateten Papieren sowie eine
Untergewichtung von Titeln mit BBB und darliber am meisten zur Performance bei. Demgegentiber waren die Titelauswahl| und Untergewichtung von mit B
gerateten Papieren, eine Ubergewichgtung von Titeln mit BB-Rating, eine Untergewichtung und die Titelauswahl von Papieren ohne Rating und die
Ubergewichtung von CCC und schlechter bewerteten Emittenten fir die meisten Abziige von der Performance verantwortlich.

Die Spreads globaler Hochzinsanleihen weiteten sich 2022, doch wir denken, dass die Bewertungen die Anleger fir die unter dem Durchschnitt liegenden
Ausfallaussichten mehr als entschadigen. Die Straffung der finanziellen Bedingungen hat zu einer Verlangsamung des realen BIP-Wachstums gefiihrt,
wahrend die nachlassende Nachfrage dazu beigetragen hat, dass die Inflation etwas abkiihlt. Sie liegt allerdings immer noch tber den Zielvorgaben der
Zentralbank. Die Normalisierung der Lieferketten und Veranderungen im Verbraucherverhalten dirften neben anderen Faktoren den Aufwértsdruck auf die
Inflation weiter mildern, was letztendlich zu einem weniger aggressiven Kurs der Zentralbankpolitik fihren kdnnte. Unsere Analysten konzentrieren sich
jedoch weiterhin auf die spezifischen Fundamentaldaten individueller Emittenten und bewerten die Basis- und Abwartsszenarien im Falle einer weichen
Landung oder Rezession. Die relative Gesundheit auf Verbraucherseite und ebenso gesunde Unternehmensbilanzen sowie ein wachsendes nominales BIP
diirften die Fundamentaldaten der Emittenten weiterhin unterstttzen. Wahrend sich die Lagerbesténde infolge der nachlassenden Nachfrage wieder fiillen,
konzentrieren wir uns weiterhin auf sektorspezifische Dynamiken und idiosynkratische Risiken fiir einzelne Emittenten. Trotz der kurzfristigen Volatilitét, die
sich aus der erhohten Unsicherheit in Bezug auf das Wirtschaftswachstum und die gestraffte Geldpolitik der Zentralbanken ergibt, sind wir der Meinung,
dass wir mit unserem fundamentalen Kreditresearch — mit Konzentration auf die Auswahl von Wertpapieren, die Vermeidung von Kreditverschlechterungen
und die Aufnahme in das Portfolio der ausnahmslos , besten Ideen” — gut aufgestellt sind, um von der erhéhten Volatilitat zu profitieren.
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Global High Yield Sustainable Action — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -11,49 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Wir sind davon Uberzeugt, dass eine Strategie des konsistenten Engagements mit den Emittenten des Portfolios zu dem effektivsten Dialog und ultimativ zu
einer groBeren Wahrscheinlichkeit erfolgreicher Ergebnisse fiihrt. Ein weiterer Vorteil eines konsistenten Engagements sind die langfristigen Beziehungen,
die im Laufe der Zeit zwischen unserem Researchteam und der Unternehmensleitung aufgebaut werden. Wir denken, dass diese vertrauensvollen
Beziehungen in dem dynamischen Umfeld, in dem wir heute leben, besonders wertvoll sind. Wir haben festgestellt, dass wir durch den Aufbau enger
Beziehungen zu Fiihrungskraften besser in der Lage sind, Veranderungen im Laufe der Zeit zu beeinflussen. Wahrend des Berichtszeitraums stellten stellte
der Dialog mit den Emittenten weiterhin einen wichtigen Schwerpunkt beim Portfoliomanagement dar. Die Analysten konzentrieren sich auf die
Kommunikation mit flihrenden Mitgliedern der Geschaftsfihrung, um Produkte und Serviceleistungen mit den fiir die jeweilige Branche (,SDG") relevanten
Zielen einer nachhaltigen Entwicklung in Einklang zu bringen. Uns ist ferner bewusst, dass die SDG und die Gesamtauswirkung des Portfolios zusammen
mit der Anlageperformance wichtige Uberlegungen sind. Die Daten deuten darauf hin, dass Unternehmen, die , das Richtige tun”, auch zu einer langfristig
guten Performance tendieren. Es zeigt sich, dass die Widerstandsfahigkeit von Unternehmen auch dadurch unterstiitzt wird, wie gut das Management ESG-
und SDG-Faktoren in den Betrieb ihrer Unternehmen integriert.

In einem fir die meisten festverzinslichen und aktienbasierten Anlageklassen turbulenten Jahr beendete der Markt fiir globale Hochzinsanleihen den
Berichtszeitraum mit negativen Renditen. Der anhaltende Konflikt zwischen Russland und der Ukraine, die erhohte Inflation und hohen Rohstoffpreise, die
Verschérfung der finanziellen Bedingungen und die Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit trugen zu der allgemein risikoscheuen Stimmung bei. Robuste
Verbraucherausgaben und ein angespannter Arbeitsmarkt, die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und andere Faktoren haben die Inflation in den
USA auf ein 40-jdhriges Hoch getrieben. Vor diesem Hintergrund begannen die US-Notenbank im Méarz 2022 mit aggressiven Zinserhéhungen. Sie werden
sich voraussichtlich fortsetzen, bis die Inflation unter Kontrolle ist. Die Credit-Spreads globaler Hochzinsanleihen weiteten sich aufgrund von Phasen mit
Risikoaversion und der geldpolitischen StraffungsmaBnahmen der Zentralbanken aus. Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen und anderer
richtungsweisender langerfristiger Staatsanleihen tendierten 2022 aufwarts, da das nominale BIP-Wachstum robust blieb und die Inflation in vielen Landern
den seit mehreren Jahren hochsten Stand erreicht hat. Diese Art von Umfeld hat die Verbesserung oder Stabilitat der Fundamentaldaten der meisten
globalen Unternehmensanleihen nicht aufgehalten, da viele in einer Position waren, Preiserhohungen weiterzugeben und sich an das neue Geschéftsumfeld
anzupassen. Die Differenzierung im Kreditbereich war auch im Jahr 2022 ein vorherrschender Faktor. Darliber hinaus sanken die Ausfallquoten in der ersten
Halfte des Jahres 2022 auf ein Allzeittief und stiegen dann in der zweiten Jahreshalfte nur geringfligig an. AuBerdem waren hohere Renditen und bessere
Bewertungen ein Anziehungspunkt fir die Anleger in die Anlageklasse der Hochzinsanleihen.

Das Portfolio hat zwar keine Benchmark, aber der breitere globale Hochzinsmarkt (gemessen am ICE BofA Global High Yield Index) verzeichnete bei
Wertpapieren niedrigerer Qualitdt, beispielsweise Wertpapiere mit einem Rating von CCC und darunter, eine Underperformance mit einer Rendite von -
14,33 %, wahrend mit BB und B geratete Wertpapiere mit -10,89 % bzw. -11,56 % rentierten. Im Vergleich dazu belief sich die Gesamtrendite des Index
auf-11,38 %.

Wahrend des Berichtszeitraums trug die Positionierung des Portfolios in den Bereichen Luft- und Raumfahrt/Verteidigung sowie Druck & Verlagswesen zur
Performance und Positionierung bei, wéhrend die Positionierung bei Konsumguterprodukten neutral war. Im Gegensatz dazu beeintrachtigte die
Positionierung in den Bereichen Telekommunikation, Immobilien & Bauunternehmen sowie Gesundheitswesen die Performance am starksten.

Die Ausfallraten in den USA, in Europa und anderen Industrieldndern diirften deutlich unter dem Durchschnitt bleiben, haben sich aber seit den gegen
Anfang 2022 erreichten historischen Tiefststénden nach oben bewegt. Die Ausfélle in Schwellenldndern (,EM") nehmen zwar zu, aber wir konzentrieren
uns auf ausgewahlte Gelegenheiten auBerhalb der Regionen und Sektoren mit héherem Risiko. Im Dezember lag die paritatisgewichtete 12-monatige
Ausfallrate fiir US-Hochzinsanleihen bei 0,84 % und blieb damit gegenliber dem Vormonat unveréndert. Dies war der fiinfte Monat in Folge ohne Ausfalle
bei US-Hochzinsanleihen, was bisher einmalig ist. Obwohl die Ausfallrate von dem Tiefstand angestiegen ist, rechnen wir aufgrund unserer Bottom-up-
Beurteilung von Emittenten und getragen von dem qualitativ hdherwertigen Ratingsmix im Hochzinssegment (50 % der Emittenten mit Kreditratings von
BB) mit Ausfallen unter dem Durchschnitt, weniger aggressiven Neuemissionen und weniger kurzfristigen Falligkeiten bei Hochzinsanleihen sowie mit einem
Energiesektor im Anleihensegment ohne Investment Grade, der deutlich solider als in den letzten Zyklen ist. Zum Vergleich betragt die langfristige
durchschnittliche Ausfallquote fir US-Hochzinstitel 3,2 % (gestiitzt auf die jéhrlichen Ausfallquoten bis 1980 laut JP Morgan). In Bezug auf EM-Hochzins-
Unternehmensanleihen dirfte die Ausfallrate insgesamt in diesem Jahr weit in den zweistelligen Bereich ansteigen. Grund dafir sind die Nichtzahlung
seitens russischer und ukrainischer Emittenten und die erhohte Zahl an Ausfallen in Chinas Immobiliensektor. Abgesehen von diesen spezifischen Bereichen
lag die Ausfallquote fiir hochverzinsliche EM-Unternehmensanleihen im Jahr 2022 bei lediglich 1,8 %, da die EM-Unternehmen in diese Phase der
Wachstumsverlangsamung mit einer im Durchschnitt angemessenen Liquiditét eintraten. Der Ausblick fir die EM-Ausfalle 2023 ohne Russland, die Ukraine
und den chinesischen Immobiliensektor ist positiv, aber immer noch in einem relativ glinstigen Bereich.

Die Spreads globaler Hochzinsanleihen weiteten sich 2022, doch wir denken, dass die Bewertungen die Anleger fir die unter dem Durchschnitt liegenden
Ausfallaussichten mehr als entschéadigen. Die Straffung der finanziellen Bedingungen hat zu einer Verlangsamung des realen BIP-Wachstums gefiihrt,
wahrend die nachlassende Nachfrage dazu beigetragen hat, dass die Inflation etwas abkiihlt. Sie liegt allerdings immer noch Uber den Zielvorgaben der
Zentralbank. Die Normalisierung der Lieferketten und Veranderungen im Verbraucherverhalten dirften neben anderen Faktoren den Aufwartsdruck auf die
Inflation weiter mildern, was letztendlich zu einem weniger aggressiven Kurs der Zentralbankpolitik fihren kdnnte. Unsere Analysten konzentrieren sich
jedoch weiterhin auf die spezifischen Fundamentaldaten individueller Emittenten und bewerten die Basis- und Abwartsszenarien im Falle einer weichen
Landung oder Rezession. Die relative Gesundheit auf Verbraucherseite und ebenso gesunde Unternehmensbilanzen sowie ein wachsendes nominales BIP
dirften die Fundamentaldaten der Emittenten weiterhin unterstlitzen. Wahrend sich die Lagerbesténde infolge der nachlassenden Nachfrage wieder fiillen,
konzentrieren wir uns weiterhin auf sektorspezifische Dynamiken und idiosynkratische Risiken fiir einzelne Emittenten. Trotz der kurzfristigen Volatilitét, die
sich aus der erhdhten Unsicherheit in Bezug auf das Wirtschaftswachstum und die gestraffte Geldpolitik der Zentralbanken ergibt, sind wir der Meinung,
dass wir mit unserem fundamentalen Kreditresearch — mit Konzentration auf die Auswahl von Wertpapieren, die Vermeidung von Kreditverschlechterungen
und die Aufnahme in das Portfolio der ausnahmslos ,besten Ideen” — gut aufgestellt sind, um von der erhGhten Volatilitat zu profitieren.
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Global Investment Grade Credit — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -14,57 %. Der als Benchmark
dienende Bloomberg Global Aggregate Corporate Index (Total Return, abgesichert, USD) (der ,,Index”) verbuchte im selben Zeitraum ein Minus

von -14,11 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen ist in Anhang Il aufgefihrt.) Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebuhren
und Kosten und ber(icksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

In den ersten neun Monaten des Jahres 2022 wurden Unternehmensanleihen mit Investment Grade durch die russische Invasion in der Ukraine am 24.
Februar vor Probleme gestellt, was zu héheren Rohstoffpreisen flihrte. Femner stiegen die Inflationsraten im Laufe des Jahres weiter an, da die
Zentralbanken ihre Geldpolitik rasch anpassten. Im Laufe des Jahres erhdhte die US-Notenbank (die ,Fed") das Zielband fiir die Leitzinsen um 425
Basispunkte auf 4,25 % bis 4,50 %, was sich erheblich auf die Marktvolatilitdt und die Kreditspreads auswirkte. Nach der russischen Invasion in der
Ukraine stiegen die Gaspreise in Europa erheblich an, und die Gaslieferungen tber die Nord-Stream-Pipeline nach Europa kamen im dritten Quartal zu
einem Ende. Wahrend die Fundamentaldaten der Emittenten von Unternehmensanleihen stark blieben, da die Unternehmen ihre Preissetzungsmacht
aufrechterhielten und die Kosteninflation weitergaben, fiihrten die geopolitischen Entwicklungen, die Straffung der Geldpolitik und die Bedenken
hinsichtlich der Energieversorgung in Europa zu einer erheblichen Ausweitung der Credit-Spreads. Die Spreads begannen sich ab Mitte November zu
erholen, nachdem die Daten zur Verbraucherpreisinflation in den USA und der EU im Oktober hinter den Erwartungen zuriickblieben. Die Stimmung
gegeniiber Europa verbesserte sich im vierten Quartal ebenfalls, da die Gaspreise in Europa aufgrund des warmen Wetters, der hohen Gasspeicherbestande
und der SparmaBnahmen zur Senkung des Verbrauchs in den Mitgliedstaaten gegentiber dem Hochststand vom August deutlich nachgaben.

Die Titelauswahl in den Bereichen Banken und Technologie/Kommunikation war der positiven Performance des Portfolios zutrdglich. Die Asset-Allokation in
Form unserer Untergewichtung des Finanzsektors gegeniber dem Index leistete ebenfalls positive Performancebeitrdge. Unsere Asset-Allokation in Nicht-
Basiskonsumgitern und Basiskonsumgiitern (beide untergewichtet) beeintréchtigte die Wertentwicklung.

Die Spreads haben sich verengt, da die Inflation und andere Wirtschaftsdaten auf die Mdglichkeit einer sanften Landung und eine geringere
Wahrscheinlichkeit fiir eine Rezession hindeuten. Wir gehen davon aus, dass die Fed die Zinssétze im Laufe des ersten Quartals 2023 weiter anheben wird,
wenn auch in einem mehr moderaten Tempo. Angesichts der restriktiven Geldpolitik erwarten wir, dass sich das makrodkonomische Umfeld Anfang 2023
angesichts der verscharften Finanzbedingungen deutlich abschwachen wird. Wir denken, dass sich der Arbeitsmarkt abschwachen und die Ertragslage der
meisten Unternehmen im Laufe des Jahres schwieriger werden wird. Dies kénnte zwar die Risikobereitschaft der Anleger démpfen, doch sollten die
attraktiven Marktrenditen in Verbindung mit historisch starken Kreditkennzahlen der Nachfrage und den Kreditrisikoprémien hilfreich sein. Wir gehen davon
aus, dass die Inflation im weiteren Jahresverlauf deutlich sinken wird, die US-Notenbank die weitere Straffung der Geldpolitik wahrscheinlich aussetzt und
ihren Leitzins fiir den Rest des Jahres im restriktiven Bereich beldsst. Wir denken, dass das Wirtschaftswachstum hochstwahrscheinlich unter dem Trend
liegen wird, was die Credit-Spreads potenziell anféllig fir eine Ausweitung macht, da sich die Fundamentaldaten von Unternehmensanleihen leicht
verschlechtern. Im weiteren Jahresverlauf, wenn sich die Inflation weiter abschwécht und sich die Fundamentaldaten von Unternehmensanleihen
stabilisieren, diirfte sich die Unterstlitzung der Anleger fiir diese Instrumente verbessern, und die Spreads sollten sich in der zweiten Jahreshalfte verengen.
Wir gehen davon aus, dass das Angebot auf dem Primarmarkt ahnlich hoch sein diirfte wie 2022, was vom Markt gut absorbiert werden sollte.

Zum Jahresstart 2023 bleiben wir (ibergewichtet in einigen der mehr defensiven Sektoren wie Kommunikationsdienste, Versorger und Banken sowie in
einigen zyklischen Sektoren mit hdherem Beta wie Finanzen, REITs und zyklische Konsumg(ter. Wir bleiben bei unserer Ubergewichtung von Sektoren, die
starke Fundamentaldaten haben und sich derzeit im Verschuldungsabbau befinden, wie Kommunikationsdienste und auch Banken, die unseres Erachtens
von einem Umfeld steigender Zinsen profitieren sollten. Wir sind untergewichtet in Sektoren wie nicht-zyklische Konsumgiter, die wir fir starker gefahrdet
einschatzen, Fremdkapital zur Finanzierung von Aktionarsrenditen Uber Aktienrlickkdufe und M&A-Aktivitdten einzusetzen und die zu relativ angespannten
Bewertungen gehandelt werden.
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Global Opportunistic Bond — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I -11,44 %. Der als
Benchmark dienende Bloomberg Global Aggregate Index (Total Return, abgesichert, USD) (der , Index”) verbuchte im selben Zeitraum ein Minus von

11,22 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblhren
und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Die Markte fur festverzinsliche Wertpapiere gerieten im Berichtszeitraum unter Druck, da die hartnackig hohe Inflation, die aggressive geldpolitische
Straffung durch die Zentralbanken und die zunehmende Wahrscheinlichkeit einer deutlichen Wachstumsverlangsamung die Zinsen in die Hohe trieben und
die Credit-Spreads ausweiteten. Letztere gingen im vierten Quartal teilweise zurlick, da die Anlegernachfrage aufgrund attraktiverer Gesamtrenditen anzog.
Insgesamt stieg die Rendite auf 10-jdhrige US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum um +236 Basispunkte (,Bp“). Die Renditen 2-jdhriger Staatsanleihen mit
mittleren Laufzeiten in Deutschland (+275 Bp), dem Vereinigten Kénigreich (+270 Bp) und Japan (+35 Bp) waren dhnlich hoch. Die Credit-Spreads globaler
Unternehmensanleihen mit' und ohne? Investment Grade weiteten sich im Berichtszeitraum um +50 Bp bzw. +164 Bp.

Was die relative Performance betrifft, so war die Zinspositionierung des Portfolios im Berichtszeitraum mehr oder weniger neutral. Die untergewichteten
Engagements in US-amerikanischen, kerneuropdischen und kanadischen Zinssatzen trugen erheblich zur Performance bei, doch wurden diese positiven
Effekte durch Ubergewichtete Engagements in australischen und neuseeldndischen Zinssatzen wettgemacht. In Hinsicht auf Unternehmensanleihen
beeintrachtigte das Engagement des Portfolios in Schuldtiteln aus Schwellenléndern (,EM") die Performance am stérksten, wahrend die Wertpapierauswahl
bei globalen Unternehmensanleihen mit Investment Grade flir geringere Wertabz(ige verantwortlich zeichnete. Das Engagement des Portfolios in globalen
Hochzinsanleihen, die Untergewichtung von globalen Investment-Grade-Unternehmensanleihen und Kreditrisikotransfers trugen am meisten zur
Performance bei. Unsere aktive Devisenstrategie war im Berichtszeitraum negativ: Die Positionierung im Schweizer Franken und im Pfund Sterling war
positiv, doch hatte die Positionierung im japanischen Yen und der norwegischen Krone einen negativen Effekt.

Nach einem Jahr mit einer massiven weltweiten geldpolitischen Straffung gehen wir davon aus, dass sich die Inflation weiter von ihrem Hochststand
entfernen wird. Allerdings wird sie auch im kommenden Jahr und bis ins Jahr 2024 deutlich tiber dem normalen Niveau und den Zielvorgaben der
Zentralbanken bleiben. In den Sitzungen der Zentralbanken und in den AuBerungen der Entscheidungstrager kam zum Ausdruck, dass sie zur Dampfung
des Preisdrucks eine straffe Geldpolitik beibehalten miissen. Obwohl es also noch zu einigen weiteren Zinserhdhungen kommen kénnte, werden die US-
Zinsen am kurzen Ende unseres Erachtens noch einige Zeit hoch bleiben. Mit anderen Worten: Die Welt der Nullzinsen, so dominierend nach der globalen
Finanzkrise, ist wahrscheinlich vorbei.

Wir sind der Meinung, dass die US-Notenbank einen GroBteil ihrer schweren Arbeit abgeschlossen hat und erwarten, dass die Mérkte fir festverzinsliche
Wertpapiere im Jahr 2023 ruhiger sein werden. Unserer Ansicht nach kénnte dies eine groBe Chance bieten, hohere Renditen bei begrenztem Risiko zu
erzielen. Dies umso mehr angesichts des zusatzlichen Renditepolsters, das durch die letztjdhrige Neubewertung geschaffen wurde. Unsere grofte
Begeisterung ist in diesem Zusammenhang dem Investment-Grade-Markt zugedacht.

Wir gehen davon aus, dass sich die Zinssétze in einer viel engeren Spanne bewegen werden als im Jahr 2022, da die Inflation nachldsst und die
Zentralbanken ihre Zinsen schrittweise anheben. Wir glauben, dass das Durationsengagement weniger riskant sein dtirfte als 2022. Die grundsatzlichen
Bedenken hinsichtlich Unternehmensanleihen dirften unserer Meinung nach jedoch zunehmen, und zwar nicht nur aufgrund der makrogkonomischen
Entwicklungen, sondern auch in Abhangigkeit von der Dynamik und der Finanzlage der einzelnen Emittenten. Die Einzeltitelauswahl ist in der Folge
wichtiger denn je. Trotz des Potenzials fiir eine wirtschaftliche Verschlechterung in diesem Jahr ist das Ausfallszenario unserer Ansicht nach relativ gtinstig.
Der Verschuldungsgrad der Unternehmen ist allgemein niedriger und die Liquiditatsbestande sind héher als vor der Pandemie. Die Muster bei den
Neuemissionen waren weniger aggressiv, sowohl was die Verwendung der Erlose als auch die Ratingkategorien betrifft. Dariiber hinaus konnten viele
Unternehmen aufgrund der extrem niedrigen Renditen der letzten Jahre ihre Laufzeiten zu niedrigen Zinssatzen verlangern, wodurch in den Jahren 2023
und 2024 nur noch relativ wenige Anleihen fallig werden. Dessen ungeachtet herrscht die Konsensmeinung vor, dass es 2023/2024 zu einem Anstieg der
Ausfalle bei Hochzinsanleihen kommen kann, insbesondere wenn die Rezession unerwartet schlimm ausfallt.

Was bedeutet das fiir die Portfoliopositionierung an den Markten fur Unternehmensanleihen? Die Differenzierung im Kreditbereich wird zunehmen, sobald
sich die Auswirkungen hoherer Zinsen und einer langsameren Konjunktur in den tatsachlichen Unternehmensgewinnen und -ergebnissen niederschlagen
werden. Wir denken, dass sich die Markte fiir Unternehmensanleihen im Jahr 2022 eher von , Makro-Ergebnissen” gepragt zu einem starker von
fundamentalen Ergebnissen geprdgten Szenario entwickeln werden. Ein wichtiger Unsicherheitsfaktor ist die Frage, ob die gemischte wirtschaftliche
Entwicklung zu mehr Inflation als erwartet fiihren kénnte und damit zu mehr Schwierigkeiten an den Finanzmarkten. Dies ist nicht unser Basisszenario, es
muss aber in Betracht gezogen werden, da wir uns immer noch auf unsicherem Terrain bewegen.

'Investment Grade: Bloomberg Global Aggregate Corporate Index
20hne Investment Grade: Bloomberg Global High Yield Corporate Index
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Global Real Estate Securities — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -25,56 %. Die
Benchmark, der FTSE EPRA/Nareit Developed Real Estate Index (Total Return, abziiglich Steuern, USD) (der ,Index”) verbuchte im gleichen Zeitraum -
25,05 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblhren
und Kosten und ber(icksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.)

Der globale Aktienmarkt, gemessen am MSCI All Country World Index (Total Return, abziiglich Steuern, USD), hat im Berichtszeitraum stark nachgegeben.
Dies war auf eine Reihe von Faktoren zuriickzufiihren, darunter die hohe Inflation, die im Mai in den Vereinigten Staaten den hdchsten Stand seit 40 Jahren
erreichte. Dies loste eine scharfe Kehrtwende in der Geldpolitik der Zentralbanken aus. Zudem wurde die Stimmung der Anleger durch die Auswirkungen
des Krieges in der Ukraine, Probleme in der Lieferkette und die Mdglichkeit, dass die geldpolitischen Straffungsmanahmen der Fed die globale Wirtschaft
in eine Rezession stiirzen konnten, negativ beeinflusst. Insgesamt erzielte der MSCI All Country World Index (Total Return, abzlglich Steuern, USD) in den
12 Monaten bis zum 31. Dezember 2022 eine Rendite von -18,36 %. Dagegen erzielte die Benchmark FTSE EPRA/Nareit Developed Real Estate Index
(Total Return, abziiglich Steuern, USD) eine Rendite von -25,05 %.

Im Berichtszeitraum schnitt das Portfolio schlechter ab als der Index. Sowohl die Einzeltitelauswahl als auch die Landerpositionierung trugen insgesamt zu
den relativen Ergebnissen bei. Die Bestande des Portfolios in den Sektoren Immobilien-Holdings & Bautrager, Infrastruktur und Biiroimmobilien steigerten
den Wert am meisten. Umgekehrt beeintrachtigten Positionen in den Sektoren Einlagerung, Einzelhandel und Gesundheitswesen die Performance am
meisten. Ein Blick auf die Landerpositionierung zeigt, dass Untergewichtungen von Deutschland und Schweden am meisten zu den relativen Ergebnissen
beitrugen. Im Gegensatz dazu wurde die Performance durch eine Ubergewichtung im Vereinigten Kénigreich und einer Untergewichtung in der Schweiz am
starksten ausgebremst.

Zu Beginn des Jahres 2023 sind wir vorsichtig, da das Makro-Umfeld durch die Inflation, eine aggressive US-Notenbank, die entschlossen ist, die Inflation
unter Kontrolle zu bringen, eine langsameres Wirtschaftswachstum und einen Mangel an Liquiditat sowohl an den Transaktionsmérkten als auch bei
privaten Anlageinstrumenten belastet wird. Die Weltwirtschaft scheint sich abzuschwachen, was an der Verlangsamung des Wohnungsbaus und das
geringe Vertrauen der Unternehmen ablesbar ist. Die Wiedereréffnung der chinesischen Wirtschaft, niedrigere Energie- und Rohstoffpreise und ein sich
abschwachender Arbeitsmarkt kdnnten die Ansicht untersttitzen, dass die Inflation ihren Hohepunkt erreicht hat. Erhohte Kapitalkosten fur REITs, gepaart
mit einer wahrscheinlichen Verschlechterung der Fundamentaldaten im Anschluss an eine robuste Vermietungsperiode 2021/2022, werden wahrscheinlich
Geschaftsentscheidungen verzogern und die Gesamtnachfrage und das Ertragswachstum von REITs belasten. Unserer Meinung nach werden der
Immobiliensektor und die Wertpapierauswahl wichtige Alpha-Beitrage leisten, und zwar mehr als in der Vergangenheit. Wir glauben, dass der GrofBteil der
REITs auf eine erhebliche Stérung der Unternehmensnachfrage vorbereitet ist, mit starken Bilanzen, einer relativ geringen Neubautétigkeit und
verschiedenen Nachfragefaktoren, die eher defensiven Charakters sind. Die rasche Umkehrung der Mittelbeschaffung bei nicht borsennotierten REITs
(,NTRs") und die Welle von Riicknahmeantrdgen konnte REITs die Gelegenheit bieten, ausgewahlte Vermdgenswerte zu relativ attraktiven Bewertungen zu
erwerben.

In Ubersee erlebten die européischen Immobilienmérkte im vierten Quartal eine deutliche Erholung. Sowohl die kontinentaleuropaischen Markte als auch
das Vereinigte Konigreich erholten sich, da sich die Anleihenmarkte zu erholen begannen und die neue Sunak-Regierung dazu beitrug, die Marktstimmung
zu stabilisieren. Die Vermietung und der Verkauf erstklassiger, moderner Londoner Biiroimmobilien deuteten an, dass die Nachfrage von Mietern und
Investoren nach den besten Objekten weiterhin gut ist. Auf dem Kontinent erholten sich die Kurse von Immobilienaktien von ihren niedrigen Niveaus, da die
Verkdufe von notleidenden Vermdgenswerten ausblieben und sich die Schuldenmarkte etwas stabilisierten. Es besteht jedoch nach wie vor das Risiko, dass
schwdchere Unternehmen in 2023 zwecks einer Starkung ihrer Bilanzen eine stark verwassernde Kapitalerhdhung anstreben werden. Insgesamt sind wir
nach wie vor besorgt, dass sich eine Konjunkturabschwachung auf die mehr zyklischen Immobiliensektoren in Europa auswirken kénnte, und wir
bevorzugen weiterhin Unternehmen in Sektoren mit sékularem Riickenwind, wie Logistik, Selbsteinlagerung und Studentenwohnheime. Die Performance
der asiatischen Markte wurde im vierten Quartal 2022 von der Regierungspolitik beeinflusst. Der entschlossene Schritt Chinas, seine Null-COVID-Politik zu
beenden, die Wirtschaft anzukurbeln und gleichzeitig den Immobiliensektor zu unterstitzen, fiihrte zu einem deutlichen Aufschwung der Aktien in
Hongkong und China. Im Gegensatz dazu kam es bei den Immobilienaktien in Japan zu einem betréchtlichen Riickschlag, nachdem die Bank of Japan die
Handelsbhandbreite fir die Renditen auf 10-jahrige Anleihen unerwartet erweitert hatte. Als Reaktion auf die Kehrtwende in der chinesischen Politik haben
wir die Gewichtung des Portfolios in Hongkong erhoht und, um die Chancen der Erholung besser nutzen zu kénnen, neue Titel in das Portfolio
aufgenommen.
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Global Sustainable Equity — Bericht des Investment-Managers

Fir den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD |-28,39 %. Der MSCI EM
Index (Total Return, abziiglich Steuern, USD) (der ,Index”) rentierte im selben Zeitraum -18,14 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang I
aufgeflhrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige
Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebihren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen
Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.

2022 war ein turbulentes Jahr fir die Markte, das von einer steigenden Inflation, einem aggressiven Zentralbankkurs und geopolitischen Schocks gepragt
war. Der Grofteil der Wertentwicklung von Vermdgenswerten war in diesem Jahr duBerst negativ, da sowohl globale Aktienwerte als auch Anleihen
weltweit abgestoBen wurden. Zu Beginn des Jahres war die Inflation bereits aufgrund von angebotsseitigen Problemen auf dem Weg nach oben. Sie hatten
sich aus dem wirtschaftlichen Neustart nach der COVID-19-Pandemie ergeben. Der verheerende Einmarsch der russischen Streitkrdfte in der Ukraine im
Februar hat die Markte erschittert, und als die Lander sich eilig daran machten, Sanktionen zu verhangen, stiegen die Lebensmittel- und Energiepreise
weiter an. Im Jahr 2022 erreichte die Gesamtinflation einen historischen Hochststand: Der US-Verbraucherpreisindex stieg im Juni um 9,1 % gegentiber
dem Vorjahr, und die Zentralbanken begannen mit einer Reihe von Zinserhéhungen, die sowohl im Tempo als auch ihrem AusmaB unerwartet waren.
Insgesamt haben die Zentralbanken der G10-Staaten im Jahr 2022 (iber 2700 Basispunkte an Zinserhdhungen vorgenommen.

Die Rezessionsrisiken in Europa und im Vereinigten Konigreich nahmen weiter zu, da sich die Energiekrise verscharfte und der Dollar gegeniiber den
wichtigsten Weltwdhrungen im Jahr 2022 extrem stark war. Im letzten Quartal kam es dann allerdings zu einer deutlichen Trendwende. Die
Wirtschaftsaktivitaten Chinas waren aufgrund der Schwéche des Immobilienmarktes und der Beibehaltung der Null-COVID-Politik wahrend des gréBten
Teils des Jahres gedampft, wobei in vielen GroBstadten strenge und dauerhafte Lockdowns in Kraft waren. Im Dezember lockerte Peking jedoch die
Kontrollen und signalisierte damit den Beginn der mit Spannung erwarteten Wiedererdffnung der chinesischen Wirtschaft. SchlieBlich Giberraschte die Bank
of Japan gegen Jahresende die Markte, als sie ihre seit langem verfolgte Kontrolle der Renditekurve &nderte, was die weltweiten Anleihenrenditen unter
Aufwartsdruck setzte.

Wahrend des Berichtszeitraums schnitt das Portfolio mit einer Gesamtrendite von -28,39 % schlechter ab als der Index, der auf -18,14 % kam. Trotz einer
starken Performance im vierten Quartal 2022 beendete das Portfolio das Jahr im negativen Bereich, wobei die Einzeltitelauswahl und die Asset-Allokation
die Performance driickten. Die Titelauswahl und die Ubergewichtung von Kommunikationsdiensten beeintrachtigten die Performance, da der Sektor um -
36,9 % abrutschte und damit die schlechteste Sektorperformance fiir das Jahr 2022 verbuchte. Auch eine Nullgewichtung im Energiesektor, der im
Jahresverlauf um 46 % zulegte, beeintrdchtigte die Wertentwicklung. Eine Ubergewichtete Position im Gesundheitswesen half allerdings, die
Underperformance aus Sicht der Sektorallokation zu mildern. Wie bereits erwahnt, beeintrachtigte nicht nur die Titelauswahl im Bereich der
Kommunikationsdienste die Performance, sondern auch die Beteiligungen unter Basiskonsumgutern hatten 2022 Miihe. Die Einzeltitelauswahl im
Industriesektor trug jedoch zur Minderung der Underperformance des Portfolios bei. Auf Einzeltitelebene verzeichneten unsere Beteiligungen an Amazon,
Alphabet und HelloFresh die schwachste Performance im Jahr 2022, wahrend Titel aus dem Gesundheitswesen wie United Health, Novo Nordisk und
Elevance Health einen positiven Performancebeitrag leisteten.

Fir Amazon war es ein schwieriges Jahr, und als wir uns dem Jahresende naherten, wurde dem Unternehmen ein schwacherer, durch das sich
verschlechternde Makro-Umfeld bedingter Ausblick fir das vierte Quartal gegeben. Wéhrend sich die Trends im nordamerikanischen E-Commerce gut
hielten, wies die Geschéaftsleitung auf die sich abschwachenden internationalen Ergebnisse hin. Diese wurden durch das schwéchere Verbrauchervertrauen
und den Inflationsdruck in Mérkten wie GroBbritannien und Deutschland verursacht. Trotz dieses kurzfristigen, exogenen Drucks auf das Geschaft des
Unternehmens sind wir der Meinung, dass sich an der langfristigen Positionierung und den Chancen von Amazons Einzelhandel und AWS strukturell nichts
gedndert hat. Amazon erobert durch seinen flihrenden Einzelhandelsservice (Bestandsverflgbarkeit, Preis und schnelle Lieferung) weiterhin Marktanteile.
Dariiber hinaus verlangsamt sich das Umsatzwachstum von AWS von einer hohen Basis aus zwar kurzfristig, doch sollte die Attraktivitat der offentlichen
Cloud von AWS fiir Unternehmen, die in Zeiten eines Abschwungs nach Effizienzsteigerungen suchen, strukturell an Bedeutung gewinnen (was durch das
starke Wachstum der AWS Billings deutlich wird).

Das Team hatte mehrere Gesprache mit den Unternehmen des Portfolios Ciber eine groBe Auswahl an nachhaltigen Themen, einschlieBlich der Diversitat der
Verwaltungsrate. In unserem Gesprach mit dem privaten Vermdgensverwalter Partners Group Holding diskutierten wir die nach wie vor starke
wirtschaftliche Dynamik. Partners Group prasentierte uns in diesem Zusammenhang sein klares Ziel, im Bereich Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung (,ESG"), die Kohlenstoffemissionen bis 2050 auf Null zu reduzieren. Die Datenerfassung ist jedoch problematisch, da das
Unternehmen direkt in 1.000 und indirekt in 14.000 Unternehmen investiert, und die Anwendung allzu strenger Verpflichtungen kénnte auch die
Anlagegelegenheiten einschranken. Die Aufsicht (iber die praktische Umsetzung von ESG-bezogenen Planen bei Partners Group wird an die
Verwaltungsrate der kontrollierten Unternehmen delegiert und erfolgt entlang einer von Partners Group erstellten Wesentlichkeitsmatrix. In der Regel helfen
externe Berater bei der Umsetzung, da es kleinen Unternehmen oft an den internen Kompetenzen fehlt. Partners Group setzt drei ESG-Ziele pro
kontrollierter Beteiligung, die wesentlich und messbar sind. Partners Group verfiigt Uber eine ESG-Integration fiir alle seine Investitionen, die gemaB Artikel
8 der SFDR eingestuft sind.

Trotz Schwankungen auf dem breiteren Markt, makrodkonomischen Entwicklungen oder Schocks wie die COVID-19-Pandemie sind wir davon Uberzeugt,
dass unser Portfolio dank qualitativ hochwertiger Unternehmen, bei denen Nachhaltigkeit ihren Wettbewerbsvorteil starkt, widerstandsfahig und attraktiv
bleibt. Wir konzentrieren uns auf Unternehmen, die (1) eine dauerhafte Wettbewerbsposition haben, die also unserer Meinung nach schwer zu
reproduzierende Wettbewerbsvorteile besitzen; (2) keinen Schaden anrichten, d. h. wir glauben, dass sie ESG-Praktiken sorgfaltig handhaben; und (3) sich
an Verdnderungen anpassen, d. h. sie konzentrieren sich unserer Meinung nach auf Innovation und kontinuierliche Verbesserung.

Wir gehen davon aus, dass die Regulierungsbehdrden weiterhin auf eine nachhaltigere Entwicklung der Weltwirtschaft dréngen werden. Angesichts des
schwierigen Markthintergrunds hangt der Erfolg der meisten Qualitatsunternehmen in unseren Augen mehr und mehr von der Entwicklung immateriellen
Kapitals ab — innovative Technologie, Forschung & Entwicklung, Humankapital und Marken- oder Plattformreputation —, um eine dauerhafte
Wettbewerbsposition zu schaffen. Diese dauerhafte Wettbewerbsposition kann durch eine gute Corporate Citizenship mit einem sorgfaltigen ESG-
Management gestarkt werden. Wir denken, dass eine vorausschauende Analyse dieser Kombination aus Qualitatsmerkmalen, ESG-Faktoren und
idiosynkratischen Merkmalen fiir die Identifizierung der , Transition Winners” der neuen Wirtschaft von kritischer Bedeutung ist. Wir denken, dass die
Markte an einem Wendepunkt angekommen zu sein scheinen und das Gleichgewicht zwischen Wachstum und Inflation neu bewerten, da Daten allmahlich
Anzeichen dafiir zeigen, dass die Zentralbankstraffung sich in die Konjunktur einschleicht und das Rezessionsrisiko steigt. Unseres Erachtens wird der
kiinftige Pfad in hohem MaBe von der Politik der Zentralbank und dem nachlassenden Inflationsdruck in Richtung des Inflationsziels der Fed abhangen
wird.
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High Yield Bond — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
11,84 %. Der ICE BofA US High Yield Constrained Index (Total Return, USD) (der ,Index”) rentierte im selben Zeitraum -11,21 %. (Die Performance fiir alle
Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und
sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine
Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

In einem fir die meisten festverzinslichen und aktienbasierten Anlageklassen turbulenten Jahr 2022 beendete der Markt fir Hochzinsanleihen den
Berichtszeitraum mit negativen Renditen. Der anhaltende Konflikt zwischen Russland und der Ukraine, die erhohte Inflation und hohen Rohstoffpreise, die
Verschérfung der finanziellen Bedingungen und die Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit trugen zu der allgemein risikoscheuen Stimmung bei. Robuste
Verbraucherausgaben und ein angespannter Arbeitsmarkt, die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und andere Faktoren haben die Inflation in den
USA auf ein 40-jdhriges Hoch getrieben. Vor diesem Hintergrund begann die Fed im Marz 2022 mit aggressiven Zinserh6hungen. Es wird erwartet, dass sie
sich voraussichtlich fortgesetzt werden, bis die Inflation unter Kontrolle ist. Die Credit-Spreads von Hochzinsanleihen weiteten sich aufgrund der
risikoscheuen Periode und der rasch steigenden Zinsen. Die Renditen 10-jéhriger US-Staatsanleihen und anderer richtungsweisender langerfristiger
Staatsanleihen tendierten 2022 aufwarts, da das nominale BIP-Wachstum robust blieb und die Inflation in vielen Landern den seit mehreren Jahren
hochsten Stand erreicht hat. Diese Art von Umfeld behinderte nicht die Verbesserung bei Fundamentaldaten von Anleihen fir die meisten
Hochzinsemittenten, da sie die Preiserhéhungen weitergeben und sich an das neue Betriebsumfeld anpassen konnten. Die Differenzierung im Kreditbereich
war auch im Jahr 2022 ein vorherrschender Faktor. Darlber hinaus sanken die Ausfallquoten in der ersten Halfte des Jahres 2022 auf ein Allzeittief und
stiegen dann in der zweiten Jahreshélfte nur geringfiigig an. AuBerdem waren hohere Renditen und bessere Bewertungen ein Anziehungspunkt fiir die
Anleger in die Anlageklasse der Hochzinsanleihen.

Im Berichtszeitraum erzielten Wertpapiere mit geringerer Qualitét, wie die mit einem Rating von CCC und darunter im ICE BofA US High Yield Index, mit
Renditen von -16,32 % eine Underperformance. Wertpapiere mit einem Rating von BB und B rentierten indessen mit -10,57 % bzw. -10,58 % im
Berichtszeitraum. Im selben Zeitraum verzeichnete der ICE BofA US High Yield Non-Distressed Index ein Minus von 10,61 %, eine Outperformance
gegeniiber dem Index, wéhrend der ICE BofA US High Yield Distressed Index -27,36 % erzielte und damit deutlich hinter dem Index (11,21 %) deutlich
zuriickblieb.

Im Dezember lag die paritétisgewichtete 12-monatige Ausfallrate fiir US-Hochzinsanleihen bei 0,84 % und blieb damit gegentiber dem Vormonat
unverandert. Dies war der finfte Monat in Folge ohne Ausfélle unter Hochzinsanleihen, was bisher einmalig ist. Obwohl die Ausfallrate gegeniiber dem
Anfang 2022 erreichten Allzeittief von 0,43 % angestiegen sind, rechnen wir aufgrund unserer Bottom-up-Beurteilung von Emittenten und getragen von
dem qualitativ h6herwertigen Ratingsmix im Hochzinssegment (50 % der Emittenten haben Kreditratings von BB) mit einer unterdurchschnittlichen Zahl an
Ausféllen, weniger aggressiven Neuemissionen und weniger kurzfristigen Falligkeiten bei Hochzinsanleihen sowie mit einem Energiesektor im
Anleihensegment ohne Investment Grade, der deutlich solider als in den letzten Zyklen ist. In diesem Zusammenhang sei auf eine Studie von JP Morgan
verwiesen, laut der die langfristige durchschnittliche Ausfallrate, basierend auf den jahrlichen Ausfallraten seit 1980, bei 3,2 % liegt.

Im Berichtszeitraum trugen die Wertpapierauswahl unter und die Ubergewichtung von Gasversorgern, eine Ubergewichtung von und die
Wertpapierauswahl in diversifizierten Finanzdienstleistungen sowie die Wertpapierauswahl von und eine Ubergewichtung in Support-Dienstleistungen am
meisten zur Performance bei. Die Einzeltitelauswahl im und Ubergewichtung des Sektors Medien und Kabel, die Einzeltitelauswah! und Ubergewichtung
von Technologie & Elektronik sowie die Einzeltitelauswahl im und die Untergewichtung des Sektors Energie belasteten die Wertentwicklung dagegen am
stdrksten. Innerhalb der Rating-Positionierung des Portfolios trugen die Wertpapierauswahl in mit BB gerateten Papieren, eine Ubergewichtung von Titeln
ohne Rating, BBB und dariiber und mit BB geratete Emittenten am meisten zur Performance bei. Im Gegensatz dazu zeichneten eine Ubergewichtung von
und die Titelauswahl unter Titeln mit CCC-Rating und darunter, die Einzeltitelauswahl unter Titeln mit B-Rating und eine Untergewichtung von BB-
Emittenten fir die meisten Wertabz(ige verantwortlich.

Die Spreads fiir Hochzinsanleihen weiteten sich im Jahr 2022 aus, doch sind wir der Auffassung, dass die Bewertungen den Anlegern eine attraktive
Gelegenheit bieten, insbesondere angesichts unserer unterdurchschnittlichen Ausfallprognose. Die Straffung der finanziellen Bedingungen hat zu einer
Verlangsamung des realen BIP-Wachstums gefiihrt, wahrend die nachlassende Nachfrage dazu beigetragen hat, dass die Inflation etwas abkhlt. Sie liegt
allerdings immer noch ber den Zielvorgaben der Zentralbank. Die Normalisierung der Lieferketten und Veranderungen im Verbraucherverhalten diirften
neben anderen Faktoren den Aufwartsdruck auf die Inflation weiter mildern, was letztendlich zu einem weniger aggressiven Kurs der Zentralbankpolitik
fuhren konnte. Unsere Analysten konzentrieren sich jedoch weiterhin auf die spezifischen Fundamentaldaten individueller Emittenten und bewerten die
Basis- und Abwartsszenarien im Falle einer weichen Landung oder Rezession. Die relative Gesundheit auf Verbraucherseite und ebenso gesunde
Unternehmensbilanzen sowie ein wachsendes nominales BIP kdnnten die Fundamentaldaten der Emittenten weiterhin unterstitzen. Wahrend sich die
Lagerbestande infolge der nachlassenden Nachfrage wieder fiillen, konzentrieren wir uns weiterhin auf sektorspezifische Dynamiken und idiosynkratische
Risiken flir einzelne Emittenten. Trotz der kurzfristigen Volatilitat, die sich aus der erhdhten Unsicherheit in Bezug auf das Wirtschaftswachstum und die
gestraffte Geldpolitik der Zentralbanken ergibt, sind wir der Meinung, dass wir mit unserem fundamentalen Kreditresearch — mit Konzentration auf die
Auswahl von Wertpapieren, die Vermeidung von Kreditverschlechterungen und die Aufnahme in das Portfolio der ausnahmslos ,besten Ideen” — gut
aufgestellt sind, um von der erhéhten Volatilitat zu profitieren.
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InnovAsia 5G — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
39,36 %. Der MSCI AC World Index (ACWI) (Total Return, abziiglich Steuern, USD) (der ,Index”) verbuchte im selben Zeitraum -18,36 % (Die Performance
fir alle Anteilklassen ist in Anhang Il aufgefihrt). Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

2022 war ein ungewdhnliches Jahr, das von der hdchsten Inflation und den schnellsten Zinserh6hungen der Zentralbanken seit 40 Jahren gepragt war. Das
Marktgeschehen drehte sich um die héheren Zinssatze durch die aggressive geldpoltische Straffung durch die Zentralbanken in aller Welt. Die asiatischen
Aktienmarkte wurden durch geopolitische Spannungen, COVID-Lockdowns in China und Rezessionssorgen herausgefordert. Dies flihrte wéhrend des
Berichtszeitraums zu einer hohen Volatilitat und einer schwachen Stimmung am Markt, was wiederum in einer weit verbreiteten Verringerung des Risikos
und einer Marktrotation weg von Wachstumsaktien resultierte. Beispielsweise verzeichnete der MSCI AC Asia Pacific IT Index im Berichtszeitraum eine
Rendite von -32,74 %.

Vor diesem schwierigen makrookonomischen Hintergrund schnitt das Portfolio im Berichtszeitraum schwécher ab als der Index. Nach Sektoren
beeintrachtigten UbergeW|chtungen von Informationstechnologie und von Kommunikationsdienstleistungen die Performance am meisten. Vor allem das
Engagement des Portfolios in Bereichen mit hohem Wachstum wie Internet und Mobile Gaming sowie zyklische Sektoren wie Halbleiter verzeichneten eine
Underperformance, da diese mit einer Wachstumsnormalisierung und makrodkonomischer Schwache zu kadmpfen hatten. Auf der anderen Seite trugen auf
Wertpapierebene filhrende Halbleiterunternehmen, Hochgeschwindigkeitsnetzwerke und fiihrende Unternehmen im Segment der digitalen Transformation
positiv zur Wertentwicklung bei.

Im Jahr 2022 haben wir Wachstumsfallen vermieden und den Schwerpunkt auf Wachstum zu einem angemessenen Preis gesetzt. Wir reduzierten das
Engagement in Internet- und Software-Geschaftsmodellen mit hohem Wachstum, durch die schwachere Verbrauchernachfrage beeintrachtigte
Unternehmen und in Unternehmen mit schwécheren Aussichten aufgrund einer makrodkonomischen Verlangsamung oder geopolitischer Risiken. Dafiir
stockten wir Positionen in Bereichen mit positiven langfristigen Riickenwinden (Elektrifizierung, erneuerbare Energien, Digitalisierung) und in Bereichen mit
strategischer Bedeutung (fortschrittliche Halbleiter) auf. Nach unserer Einschdtzung kénnte die Konzentration auf die innovativsten kleinen Giganten in
Asien mit Wettbewerbsvorteilen und strategischen Partnerschaften die Rendite langfristig vorantreiben.

Mit Blick auf 2023 wird erwartet, dass sich das Tempo der Zinserh6hungen zwar verlangsamen wird, die Zinsen aber noch langer hoch gehalten werden
und die makrodkonomische Un5|cherhe|t anhalten konnte. Wir setzen daher weiterhin auf Qualitat, smd aber durchaus bereit, taktische Gelegenheiten zu
nutzen und uns fiir zyklisches Wachstum zu positionieren. Mit der Offnung der chinesischen Wirtschaft sind wir der Meinung, dass die innovativen kleinen
asiatischen Giganten noch attraktiver geworden sind. Wir sind in Bezug auf die Wachstumschancen optimistisch, vor allem bei modernsten Halbleitern,
durch robuste Investitionsausgaben bei 5G und Datenzentren sowie die starke Zunahme von digitalen Inhalten und Lifestyle in Asien. Wir bleiben auf die
fuhrenden Unternehmen konzentriert und sind bereit, Marktverzerrungen zum Aufbau hochwertiger Positionen, bei denen wir zunehmend positive
Aussichten und unsere Anlagethesen bestatigt sehen, zu nutzen.
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Japan Equity Engagement — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite flr Anteile der Thesaurierenden Klasse JPY | auf -
14,18 %. Der MSCI Japan Small Cap Net Index (Total Return, JPY) (der ,Index”) rentierte im selben Zeitraum 0,77 %. (Die Performance fir alle
Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und
sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine
Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Japanische Small-Cap-Aktien entwickelten sich im Berichtszeitraum besser als der groBere und breiter gefasste TOPIX Index. Wir sind der Ansicht, dass sich
die Aktienkurse kleinerer japanischer Unternehmen aufgrund ihrer Ausrichtung auf die Binnenwirtschaft als widerstandsfahiger erwiesen haben.
Demgegeniber waren groBere und stérker exportabhangige Unternehmen mit weltwirtschaftlichen Unsicherheiten konfrontiert, die mit hoheren
Rohstoffpreisen im Gefolge des militérischen Konflikts in der Ukraine sowie mit der starken Abwertung des japanischen Yen (,JPY") einhergingen, die zu
héheren Importkosten beitrug. Zudem wurden durch die anhaltenden Auswirkungen der COVID-19-Pandemie Lieferketten in vielen Branchen, insbesondere
in der Automobilindustrie und der industriellen Fertigung, weiterhin unterbrochen. SchlieBlich betrachtete die globale Anlegergemeinde die Entscheidung
der Bank of Japan (,B0J"), ihre Geldpolitik im Hinblick auf die Steuerung der Zinskurve (, YCC") anzupassen, als de facto einen Schritt in Richtung einer
geldpolitischen Straffung. Dies flihrte zu einer Aufwertung des JPY und hoheren Zinsen, was wiederum die Aktienkurse gréBerer exportabhangiger
Unternehmen belastete.

Wahrend des Berichtszeitraums blieb das Portfolio hinter dem Index zuriick, was in erster Linie auf eine negative Einzeltitelauswahl zuriickzufiihren ist. Die
Kernbestande in den Sektoren Industrie, Nicht-Basiskonsumgter und Grundstoffe verzeichneten eine schwache Kursentwicklung. In Bezug auf die
Sektorallokation beeintrachtigten Ubergewichtete Positionen von Informationstechnologie und Kommunikationsdiensten sowie traditionelle Nullgewichtung
von Basiskonsumgitern die Performance.

Wir denken, dass das wirtschaftliche Wachstum in Japan im kommenden Jahr durch eine Kombination aus robusten Verbraucherausgaben und der
Nachfrage aus dem Ausland gestiitzt wird, welche auch durch die Wiedereréffnung der chinesischen Wirtschaft Riickenwind erhalten kdnnte. Was die
Inflation anbelangt, so gehen wir von einem allmahlichen Anstieg der Verbraucherpreise und Lohne aus. Es bleibt abzuwarten, ob sich daraus ein
nachhaltiger Aufwartstrend entwickeln wird. Wir gehen daher davon aus, dass die BOJ einen schrittweisen Ansatz zur Normalisierung der Geldpolitik
verfolgen wird. In unseren Augen wird dies dazu beitragen, die volatilen Bewegungen des JPY im Jahr 2022 zu reduzieren. Ein seit 2022 anhaltender Trend,
der unserer Ansicht nach 2023 an Dynamik gewinnen wird, ist die Bemthung japanischer Unternehmen, den Unternehmenswert durch Reformen der
Unternehmensflihrung zu realisieren. Laut den Daten von SMBC Nikko werden japanische Unternehmen wahrend des ersten Quartals 2023 voraussichtlich
die Aktionarsrenditen einschlieBlich der Aktienriickkaufe auf ein Allzeithoch' steigern, da die Geschaftsleitungen versuchen, die im Vergleich zu globalen
Wettbewerbern geringe Kapitaleffizienz ihrer Unternehmen zu verbessern. Des Weiteren haben die Tokioter Bérse (, TSE”) und ihre Arbeitsgruppe fir
Marktreformen im Dezember eine neue Beratungsrunde eingeleitet, um das seit langem bestehende Problem der im Vergleich zu den Aktienmarkten der
Industrielander diskontierten Bewertungen japanischer bérsennotierter Unternehmen anzugehen. Sie haben in diesem Zusammenhang Vorschldage
unterbreitet, u. a. zur Durchsetzung neuer Regeln fir Unternehmen, die unter einem Kurs-Buchwert-Verhéltnis von 1x gehandelt werden, um mittelfristige
Pléne zur Steigerung des Unternehmenswerts offenzulegen?. Erwahnenswert ist ebenfalls, dass die Financial Services Agency (,FSA") den Weg fiir neue
Offenlegungspflichten ab April 2024 ebnet. Denen zufolge sind sémtliche bérsennotierten Unternehmen verpflichtet, MaBnahmen zur Bewaltigung
wesentlicher okologischer und sozialer Probleme wie Klimawandel und Humankapital-Management offenzulegen. Wir halten es fiir klug, in einem solchen
Marktumfeld aktiv die Gewinner zu identifizieren, die von einem fortschrittlichen Management geflhrt werden, das bereit ist, mit den Anteilinhabern
zusammenzuarbeiten, um mittel- bis langfristig Werte zu schaffen.

! SMBC-Nikko-Daten vom Oktober 2022.
2 Tokioter Bérse, 5. Sitzung der Arbeitsgruppe fiir FolgemaBnahmen zur Marktreform, 28. Dezember 2022.
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Macro Opportunities FX — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite flr Anteile der Thesaurierenden Klasse EUR | auf -

2,53 %. Der als Benchmark dienende ICE BofA 0-1 Year AAA Euro Government Index (EUR Total Return) verzeichnete im selben Zeitraum ein Minus von -
0,94 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblhren
und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Die wichtigsten Wahrungen mit der besten Performance im Berichtszeitraum waren der US-Dollar und der Schweizer Franken. Der japanische Yen und die
schwedische Krone waren die wichtigsten Wahrungen mit der schwachsten Performance. Im Vergleich zum Index waren Untergewichtungen des Schweizer
Frankens und des kanadischen Dollars die am besten abschneidenden Positionen, wahrend sich die Ubergewichtung des japanischen Yen und die der
norwegischen Krone negativ auf die Performance auswirkten.

Ein groBer Teil des Jahres 2022 war von einem erhohten Inflationsdruck in allen groBen Volkswirtschaften und einer aggressiv gestrafften Geldpolitik durch
die Zentralbanken geprégt. Der durch den Krieg in der Ukraine verursachte drastische Anstieg der Energie- und Lebensmittelpreise I6ste die Beftirchtung
aus, dass eine Energierationierung zu einer Rezession in Europa und dem Vereinigten Kénigreich flihren kdnnte. Ein milder Winter milderte diese Gefahr.
Der Anstieg der Importpreise wirkte sich allerdings auf die europaische Leistungsbilanz aus und lieB den Euro fiir eine kurze Zeit unter die Paritat zum US-
Dollar fallen.

Mit Blick auf das Jahr 2023 wird unserer Meinung nach viel davon abhangen, ob der Inflationsdruck weiter nachlasst und ob die Zentralbanken eine mehr
neutrale oder sogar gemaBigte Geldpolitik verfolgen. In einem solchen Szenario ist mit einer zunehmenden Divergenz zwischen den Landern zu rechnen.
Zusammen mit den Ungleichgewichten in den Leistungsbilanzen, die durch steigende Energiepreise verursacht werden, kénnte dies in unseren Augen zu
einer hdheren Wahrungsvolatilitdt fiihren.
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Multi-Asset Income — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwolfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I -11,86 %. (Die Performance
fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

2022 war ein turbulentes Jahr fir die Markte, das von einer steigenden Inflation, einem aggressiven Zentralbankkurs und geopolitischen Schocks gepragt
war. Mit Ausnahme von Rohstoffen war die Wertentwicklung der Anlagen in diesem Jahr negativ, da globale Aktienwerte und Anleihen gemeinsam
abverkauft wurden. Zu Beginn des Jahres war die Inflation bereits aufgrund von angebotsseitigen Problemen auf dem Weg nach oben. Sie hatten sich aus
dem wirtschaftlichen Neustart nach der COVID-19-Pandemie ergeben. Der verheerende Einmarsch der russischen Streitkrafte in der Ukraine im Februar hat
die Markte erschittert, und als die Lander sich eilig daran machten, Sanktionen zu verhangen, stiegen die Lebensmittel- und Energiepreise weiter an. Im
Jahr 2022 erreichte die Gesamtinflation einen historischen Stand: Der US-Verbraucherpreisindex stieg im Juni um 9,1 % (im Jahresvergleich), und die
Zentralbanken begannen mit einer Reihe von Zinserhéhungen, die sowohl im Tempo als auch ihrem AusmaB unerwartet waren. Insgesamt haben die
Zentralbanken der G10-Staaten im Jahr 2022 {iber 2700 Bp an Zinserhdhungen vorgenommen. Die Rezessionsrisiken in Europa und im Vereinigten
Konigreich nahmen mit der Verscharfung der Energiekrise zu, und im September kam es zu einem Absturz auf dem britischen Markt fiir Staatsanleihen,
nachdem die damalige Regierung eine massive und nicht finanzierte Lockerung der Finanzpolitik vorgeschlagen hatte. Das Pfund stiirzte ab und fiel auf den
niedrigsten Stand gegenUber dem Dollar seit 1985. Tatsachlich zeigte sich der Dollar im Jahr 2022 extrem stark gegentiber den wichtigsten
Weltwdhrungen, obwohl sich der Trend im letzten Quartal deutlich umkehrt hat. Die Wirtschaftsaktivitaten Chinas waren aufgrund der Schwéche des
Immobilienmarktes und der Null-COVID-Politik wahrend des gréBten Teils des Jahres gedampft, wobei in vielen GroBstddten strenge und dauerhafte
Lockdowns in Kraft waren. Im Dezember lockerte Peking jedoch die Kontrollen und signalisierte damit den Beginn der mit Spannung erwarteten
Wiedereroffnung der chinesischen Wirtschaft. Zum Jahresende iiberraschte die Bank of Japan die Méarkte, als sie ihre seit langem verfolgte Kontrolle der
Renditekurve anderte, was die weltweiten Anleihenrenditen unter Aufwartsdruck setzte.

Die Allokation des Portfolios zu Aktien und festverzinslichen Wertpapieren beeintrdchtigte die Performance im Laufe des Jahres. Uncorrelated Strategies
konnte allerdings einen positiven Beitrag zur Wertentwicklung leisten, indem die Strategie das Ausmal der Verluste verringerte und die Volatilitat dampfte.
Bei den Aktien war die Performance uneinheitlich. Energieinfrastrukturaktien und die US Systematic Equity Strategy konnten einen gewissen positiven
Wertbeitrag generieren, da der Energiesektor tiberdurchschnittlich abschnitt und die Aktienmarkte eine Stilrotation von Growth zu Value erlebten.
Schwellenlanderaktien und Nicht-US-Aktienwerte gaben nach, wobei REITs aufgrund der steigenden Zinssatze und zunehmenden Rezessionsangste bei
weitem am meisten nachgaben. Die Performance von festverzinslichen Wertpapieren war durch die Reihe negativ, da die Renditen weltweit stiegen und
sich die Credit-Spreads ausweiteten. Vorzugspapiere verursachten die meisten Performanceabziige, da das Universum eine Tendenz zu Wachstumswerten
aufweist, die Underperformance verbuchten. Die Optionsstrategie war im Laufe des Jahres riicklaufig, da die erhohte Volatilitét die Preise auBerhalb des
positiven Auszahlungsbereichs bewegte. Es wurden allerdings weiterhin Ertrdge erzielt. Bei den unkorrelierten Strategien wirkte sich der grundlegende
taktische Allokationsprozess des Multi-Asset-Teams ebenso positiv aus wie die strategische Portfolioanpassung, die im Laufe des Jahres vorgenommen
wurde und die Portfolioduration reduzierte. Die Wahrungsstrategie war weitgehend unverandert. Das breitere Mandat des Portfolios und der expansivere
Ansatz trugen dazu bei, die Diversitat der Engagements zu verbessern und vermied eine starke Underperformance in bestimmten Markten.

Fir die ndchsten 12 Monate erwarten wir, dass die Markte angesichts des verlangsamten Wachstums und der immer noch hohen (wenn auch
wahrscheinlich sinkenden) Inflation eine Herausforderung bleiben werden. Das zunehmende Risiko einer weltweiten Rezession und die Entschlossenheit der
Zentralbanken, die finanziellen Bedingungen zu verscharfen, machen einen nachhaltigen Anstieg der Aktienmarktbewertungen, eine Verringerung der
Credit-Spreads oder einen Riickgang der Anleihenrenditen unserer Meinung nach sehr unwahrscheinlich. Wir glauben, dass der Optimismus unter den
Anlegern kurzfristige Erholungen beglinstigen kann. Die Sorge vor einer anhaltenden Volatilitdt veranlasst uns jedoch, defensiven Ertrdgen und alternativen
Diversifikatoren den Vorzug zu geben, um die Volatilitdt des Portfolios abzuschwdchen. Wir bevorzugen Renditen gegeniiber dem Aktienrisiko, pladieren im
Fall von Aktienwerten firr eine defensive Ausrichtung, Qualitat und Ertrdge und betonen die Bedeutung alternativer Diversifikatoren zur Reduzierung der
Portfoliovolatilitat.

SchlieBlich sind wir nach wie vor der Ansicht, dass ein mehrdimensionaler Ertragsansatz sinnvoll ist. Im Jahr 2022 wurde die Portfolioperformance
insgesamt durch erweiterte Ertragsquellen wie die Energieinfrastruktur und die Nutzung der Strategien Uncorrelated und Absolute Return unterstiitzt. Wir
sind weiterhin auf der Suche nach spezialisierten Ertragsquellen mit einem attraktiven Risiko-Ertrags-Profil. Unser diversifizierter Multi-Asset-Ansatz
vermeidet eine Konzentration des Portfoliorisikos bei Aktien, der Duration oder den Spreads und strebt eine Streuung tiber die verschiedenen Anlageklassen
hinweg an, um unter Rahmenbedingungen mit verwaltetem Risiko ein hohes und nachhaltiges Ertragsniveau zu erzielen.
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Next Generation Mobility — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -26,22 %. Der als
Benchmark dienende MSCI All-Country World Index (ACWI) (Total Return, abztiglich Steuern, USD) (der ,Index"”) verbuchte im selben Zeitraum ein Plus von
-18,36 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen istim Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebhren
und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Der Index entspricht zwar dem globalen Charakter des Portfolios, deckt aber ein deutlich breiteres Spektrum ab als das Anlageuniversum des Portfolios und
eignet sich daher nur bedingt als VergleichsgroBe fiir die Wertentwicklung. Im Berichtszeitraum schnitt das Portfolio um 786 Basispunkte schwdcher ab als
der Index. Die Titelauswahl im Sektor Kommunikationsdienste leistete den groBten positiven Beitrag zur relativen Performance des Portfolios wahrend des
Berichtszeitraums, wahrend die Sektorallokation zu Informationstechnologie die relative Performance am meisten dampfte. Sektoren ohne Allokation wie
Basiskonsumgiter, Energie, das Gesundheitswesen und Versorger hatten einen negativen Einfluss auf die Performance wahrend des Berichtszeitraums.

Die globalen Aktienmarkte schwéchten sich im Jahr 2022 deutlich ab. Erhdhte Inflationsraten in vielen Léndern und die anschlieBende Straffung der
Geldpolitik belasteten die globalen Aktienrenditen. Die Renditen stiegen erheblich und der US-Dollar gewann im Laufe des Jahres deutlich an Stérke. Dieses
Umfeld hatte einen mehr negativen Effekt auf wachstumsorientierte Titel als auf Werte in den Sektoren Kommunikationsdienste, Nicht-Basiskonsumgtiter
und Informationstechnologie. Umgekehrt erzielten defensive Sektoren wie Basiskonsumgiter, Gesundheitswesen und Versorger sowie
Linflationsfreundliche” Sektoren wie Energie, Industrie und Werkstoffe eine bessere relative Performance.

Fiir die Zukunft sehen wir sowohl Risiken als auch Chancen, und gehen davon aus, dass das makroékonomische Umfeld unbestandig bleiben wird. Eine
straffere Geldpolitik wird vermutlich zu einem weltweit langsameren Wirtschaftswachstum fiihren. Nach einer Lockerung der COVID-Politik wird die
Wiedererdffnung der chinesischen Wirtschaft jedoch einen wichtigen Beitrag zum globalen Wachstum im Jahr 2023 leisten. Der politische Umschwung
Chinas kdnnte ebenfalls positive Entwicklungen fir bestimmte Sektoren wie Internet und Halbleiter einleiten, was auch positive Auswirkungen auf andere
Volkswirtschaften haben kénnte. Thematisch sind wir der festen Uberzeugung, dass sowohl autonome Fahrzeuge (AV) als auch Elektrofahrzeuge (EV) im
Jahr 2023 trotz eines unbestandigen Makro-Hintergrunds weiter zulegen werden. Folglich sehen wir mit Blick auf 2023 weiterhin attraktive langfristige
Anlagegelegenheiten flir das gesamte investierbare Universum.

Aus thematischer Sicht entwickelt sich die Transportbranche weiter. Die weltweite Nachfrage nach Batterien fiir Elektrofahrzeuge wird bis 2023 um mehr
als 60 % auf ca. 8 Millionen Einheiten anwachsen und damit etwa 10 % des globalen Fahrzeugmarktes erreichen. Dieses robuste EV-Wachstum ist trotz
unsicherer makrokonomischer Bedingungen und der anhaltenden Einschrankungen in der Lieferkette zu beobachten. Wir erwarten aus mehreren Griinden
weitere Fortschritte bei der Einflhrung von Elektrofahrzeugen im Jahr 2023. Wir glauben, dass die politischen Vorgaben weiterhin unterstitzend wirken
werden und dass die Verabschiedung des Inflation Reduction Acts einen bedeutenden Beitrag zum Wachstum von Elektrofahrzeugen in den USA leisten
wird. Hinzu kommt, dass die Automobilhersteller weiterhin viel Geld in die Erweiterung ihres Angebots an Elektrofahrzeugen investieren, was den
Verbrauchern eine groBere Produktauswahl bieten wird. Indessen erfolgen die unterstltzenden Investitionen in die Ladeinfrastruktur, was die Bedenken der
Verbraucher in Bezug auf die Reichweite reduzieren sollte. Allgemein stehen wir noch am Anfang in Bezug auf die globale Akzeptanz von
batteriebetriebenen Elektrofahrzeugen und wir denken, dass noch ein mehrjéhriger Weg vor uns liegt. Auch die Einfiihrung selbstfahrender Fahrzeuge geht
weiter voran. Im Jahr 2022 haben die Autohersteller die Einfiihrung fortschrittlicher Fahrerassistenzsysteme (ADAS) weiter vorangetrieben, wie etwa die
jiingste Entscheidung von Honda, bis 2030 alle Fahrzeugmodelle in den USA mit Handsfree-Technologie auszustatten. Neben der starkeren Verbreitung von
ADAS konnten wir auch bedeutende Fortschritte bei der Ausgereiftheit dieser Systeme beobachten, so zum Beispiel die Handsfree-Funktion auf Autobahnen
und in einigen Fallen in stadtischen Gebieten. Wir halten es fiir wahrscheinlich, dass 2023 und dartber hinaus eine gréBere Nutzung dieser zunehmend
fahigen selbstfahrenden Systeme erfolgen wird. Im Bereich der Robotaxis gehen die Branchenfiihrer von der Forschungs- und Entwicklungs- zur
Kommerzialisierungsphase Gber. So ging 2022 mit GM Cruise in San Francisco ein weiterer kommerzieller Robotaxi-Dienst an den Start. Wir rechnen fir
2023 mit groBeren kommerziellen Fortschritten, da GM und Googles Waymo ihre Aktivitéten kirzlich auf neue Bereiche ausgeweitet haben.
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Next Generation Space Economy — Berichts des Investment-Managers

Seit der Auflegung am 10. Mai 2022 bis zum 31. Dezember 2022 (der ,Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden
Klasse USD I auf -3,90 %. Der MSCI All-Country World Index (ACWI) (Total Return, abziiglich Steuern, USD) (der ,Index”) rentierte im selben Zeitraum -
1,91 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblhren
und Kosten und ber(icksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.)

Wahrend des Berichtszeitraums und generell im Jahr 2022 sahen wir uns mit einer erhéhten wirtschaftlichen Volatilitat konfrontiert, eine Folge der rasch
steigenden globalen Inflation, héherer Zinssatze, erhohter Energiepreise, der anhaltenden Auswirkungen von COVID sowie der sich fortsetzenden
geopolitischen Spannungen, allen voran Russland/Ukraine. Trotz dieses Drucks gab es gegen Ende des Jahres mehr positive Marktkommentare zu
Verbesserungen in der Lieferkette und zu den Bemiihungen um eine Wiedereréffnung der chinesischen Wirtschaft.

Das Portfolio blieb im Berichtszeitraum hinter dem Index zuriick, was primar auf das fehlende Engagement in typischerweise defensiven Sektoren wie
Gesundheitswesen, Finanzen und Energie zurlickzufiihren ist. Teilweise konnte dies allerdings durch unsere positive Aktienauswahl in IT und unsere
Positionierung bei Kommunikationsdiensten ausgeglichen wurde. Den gréBten Performancebeitrag leistete im Berichtszeitraum Safran, denn das
Unternehmen profitierte von der allgemeinen Erholung in der Luft- und Raumfahrtbranche. Rocket Lab hingegen verlor im Berichtszeitraum am meisten, da
sich die steigenden Zinsen auf die Bewertungen vieler wachstumsstarker Titel auswirkten.

Wahrend wir flr das Jahr 2023 mit einer anhaltenden Volatilitdt am Markt rechnen, wahrend die Anleger versuchen, mit Inflationsdruck und
Rezessionsangsten umzugehen, glauben wir in Bezug auf die Weltraumwirtschaft an einem Wendepunkt angelangt zu sein. Angesichts von um mehr als
das Zehnfache zurlickgehenden Startkosten, Fortschritten bei Satellitentechnologien und héheren kommerziellen Investitionen wird der Weltraum immer
zuganglicher und weiter in unser tagliches Leben integriert. Da sich die Weltraumkapazitaten verbessern sind wir iiberzeugt, dass dies zu einer starkeren
gewerblichen Nachfrage mit zusatzlichen Ertragsstrémen fuhren wird, die eine fortgesetzte Innovation und sogar das Entstehen komplett neuer
Unternehmen und Geschaftsmodelle weiter vorantreiben wird.

In der zweiten Jahreshalfte gab es aufregende Ankiindigungen im Zusammenhang mit dem Thema Raumfahrt. Die aufsehenerregendste Neuigkeit war die
direkte Satelliten-Telefon-Verbindung. GroBe Unternehmen wie Apple, Qualcomm und T-Mobile kiindigten Plane an, die es handelstblichen Mobiltelefonen
ermdglichen werden, sich mit Satelliten zu verbinden. Nachrichtenberichte, denen zufolge die Technologie bereits mehr als einem Kunden das Leben
gerettet hat, unterstrichen nicht nur die Bedeutung dieser Technologie, sondern auch die erwartete Nachfrage seitens der Verbraucher. Dariiber hinaus
wurden wir Zeuge der ersten erfolgreichen Mission des Artemis-Programms, und die USA machen weiterhin Fortschritte bei der Riickkehr von Menschen auf
den Mond und der Einrichtung einer langerfristigen Prasenz. SchlieBlich gab auch es eine Reihe von Fusionen und Akquisitionen, sowohl von strategischen
als auch von finanziellen K&ufern. Die beiden wichtigsten Transaktionen waren der Zusammenschluss von OneWeb und Eutelsat sowie der Kauf von Maxar
Technologies durch das Private-Equity-Unternehmen Advent International. Zu Beginn des Jahres 2023 sind wir von den Wachstumsaussichten in der
Weltraumwirtschaft weiterhin begeistert. Wahrend weltraumgestiitzte Unternehmen weiterhin ein starkes Wachstum verzeichnen diirften, erwarten wir
mehr von terrestrische Unternehmen und deren Nutzung von weltraumgestitzter Technologien zur Verbesserung ihrer Produkte mit Mdglichkeiten auf den
Agrar-, Finanz- und Kommunikationsmarkten zu héren.
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Short Duration Emerging Market Debt — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | -7,09 %. Der ICE BofA 3-
Month US Treasury Bill Index (Total Return, USD) (der ,Index”) rentierte im selben Zeitraum 1,46 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang
Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige
Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebihren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen
Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.

Dies war eine duBerst turbulente Zeit fiir Schwellenlander (,EM"), die mit den anhaltenden Risiken durch COVID-19 — insbesondere in China, wo die
Behdrden den groBten Teil des Jahres an einer rigiden Politik festhielten — in Kombination mit Russlands Einmarsch in der Ukraine, mit einer hartnackig
hohen Inflation, die zur aggressivsten Straffung der Geldpolitik seit Jahrzehnten fihrte, und mit einem starkeren Dollar konfrontiert waren. So kam es zu
einem starken Anstieg der Leitzinsen, einer Ausweitung der Spreads in den Schwellenlandern und einer hohen Ausfallquote sowohl bei Staats- als auch bei
Unternehmensanleihen. Das Ergebnis waren negative Renditen fiir die Anlageklasse. Dieser Druck auf die Markte ging gegen Ende des Jahres etwas zurlick,
da der nachlassende Preisdruck in den USA und der Eurozone das Thema der Rekordinflation unterstiitzte. Hilfreich wirkten sich zudem die Anzeichen aus,
dass China von seiner Null-COVID-Strategie abriickt und einige konkrete Schritte zur Unterstlitzung des zusammengebrochenen Immobiliensektors
unternimmt.

Der Fonds verzeichnete eine negative Gesamtrendite im Berichtszeitraum und blieb aufgrund eines plétzlichen Anstiegs kurzfristiger US-
Staatsanleiherenditen sowie dem kraftigen Anstieg von Schwellenlanderspreads hinter dem Index zuriick. Die Engagements in Russland und der Ukraine
gehdrten zu den gréBten Negativfaktoren fir Spread-Renditen, da die Anleihekurse nach dem russischen Angriff auf die Ukraine kraftig fielen. Andernorts
kam es durch Unternehmensanleihen am chinesischen Immobiliensektor sowie Staatsanleihen in Sri Lanka und Ghana zu Abz(igen von der
Wertentwicklung. Positiv wirkten sich dagegen vor allem die Beteiligungen in der Ttirkei, Brasilien und Kolumbien aus.

Nach dem starken Riickgang festverzinslicher EM-Wertpapiere im vergangenen Jahr sind die Aussichten fiir diese Anlageklasse im Jahr 2023 unserer
Meinung nach positiver. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und einer Inflation, die sowohl in den USA als auch in vielen
Schwellenlandern ihren Hohepunkt erreicht haben diirfte, sollte der durch steigende Zinssétze bedingte Druck nachlassen und in Zukunft zu einem eher
zweiseitigen Risiko werden. In China wird die plotzliche Lockerung der COVID-Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintrachtigen,
doch sollte die Wiedereréffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der Politik auf die Unterstiitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer
kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die globalen Schwellenldnder fihren. Wir erwarten, dass die Ausfallraten fir
Staatsanleihen bis 2023 auf einen niedrigen einstelligen Prozentsatz sinken werden, wahrend das zunehmende Engagement des IWF in verschiedenen
Schwellenléndern den Finanzierungsbedarf und die Reformagenden unterstiitzen dirfte. Auch bei EM-Hochzins-Unternehmensanleihen erwarten wir fiir
2023 einen Riickgang der Ausfallraten auf von 14,0 % auf 5,2 %, wobei die meisten Ausfalle chinesische Immobilienentwickler und ukrainische Emittenten
betreffen werden. Abgesehen von diesen spezifischen Bereichen erwarten wir, dass die Ausfallquote bei hochverzinslichen EM-Unternehmensanleihen mit
3,3 % weitgehend dem historischen Durchschnitt entsprechen wird, da EM-Unternehmen im Durchschnitt diber robuste Bilanzen verfiigen.

Die Hauptrisiken fiir unsere positive Einschatzung sehen wir entweder in einer méglichen globalen Rezession, die die Spreads der Schwellenlénder erheblich
in die Hohe treiben wiirde, oder in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die deutlich mehr Zinserhdhungen erforderlich
machen wiirde. In Anbetracht der aktuellen Renditeniveaus fir EM-Hartwahrungsanleihen vertreten wir die Ansicht, dass diese Risiken gut kompensiert
werden. Wir halten die Bewertungen fir EM-Anleihen mit einer kurzen Duration fiir attraktiv.
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Short Duration High Yield SDG Engagement — Berichts des Investment-
Managers

Fir den Zwolfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | -4,18 %. (Die Performance
fur alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgeflihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

In einem fir die meisten festverzinslichen und aktienbasierten Anlageklassen turbulenten Jahr beendete der Markt flir Hochzinsanleihen den
Berichtszeitraum mit negativen Renditen. Der anhaltende Konflikt zwischen Russland und der Ukraine, die erhohte Inflation und hohen Rohstoffpreise, die
Verschérfung der finanziellen Bedingungen und die Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit trugen zu der allgemein risikoscheuen Stimmung bei. Robuste
Verbraucherausgaben und ein angespannter Arbeitsmarkt, die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und andere Faktoren haben die Inflation in den
USA auf ein 40-jdhriges Hoch getrieben. Vor diesem Hintergrund begannen die US-Notenbank im Marz 2022 mit aggressiven Zinserhéhungen. Sie werden
sich voraussichtlich fortsetzen, bis die Inflation unter Kontrolle ist. Die Credit-Spreads von Hochzinsanleihen weiteten sich aufgrund der risikoscheuen
Periode und der rasch steigenden Zinsen. Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen und anderer richtungsweisender langerfristiger Staatsanleihen
tendierten 2022 aufwarts, da das nominale BIP-Wachstum robust blieb und die Inflation in vielen Landern den seit mehreren Jahren hochsten Stand erreicht
hat. Diese Art von Umfeld behinderte nicht die Verbesserung bei Fundamentaldaten von Anleihen fiir die meisten Hochzinsemittenten, da sie die
Preiserhdhungen weitergeben und sich an das neue Betriebsumfeld anpassen konnten. Die Differenzierung im Kreditbereich war auch im Jahr 2022 ein
vorherrschender Faktor. Darliber hinaus sanken die Ausfallquoten in der ersten Halfte des Jahres 2022 auf ein Allzeittief und stiegen dann in der zweiten
Jahreshélfte nur geringflgig an. Darlber hinaus zogen hohere Renditen, bessere Bewertungen und die Besorgnis Uber steigende Zinssétze die Anleger in
das Segment der Hochzinsanleihen mit kurzer Duration.

Im Berichtszeitraum erzielten Wertpapiere mit geringerer Qualitdt, wie die mit einem Rating von CCC und darunter im ICE BofA US High Yield Index, mit
Renditen von -16,32 % eine Underperformance. Wertpapiere mit einem Rating von BB und B rentierten indessen mit -10,57 % bzw. -10,58 % fiir das
Gesamtjahr. Im selben Zeitraum verzeichnete der ICE BofA US High Yield Non-Distressed Index -10,61 %, eine Underperformance gegentiber dem
Gesamtindex, wahrend der ICE BofA US High Yield Distressed Index ein Minus von -27,36 % verbuchte und damit deutlich hinter dem ICE BofA US High
Yield Constrained Index (-11,21 %) zurickblieb. Der ICE BofA 0-5 Year BB-B US High Yield Constrained Index — ein MaBstab flir qualitativ hochwertige
hochverzinsliche Wertpapiere mit kiirzerer Duration — verzeichnete im Jahr 2022 einen geringeren Riickgang von -4,97 %.

Im Dezember lag die paritétisgewichtete 12-monatige Ausfallrate fiir US-Hochzinsanleihen bei 0,84 % und blieb damit gegentiber dem Vormonat
unverandert. Dies war der finfte Monat in Folge ohne Ausfdlle unter Hochzinsanleihen, was bisher einmalig ist. Obwohl die Ausfallrate von ihrem
historischen Tiefstand zu Anfang 2022 (0,43 %) angestiegen ist, erwarten wir aufgrund unserer Bottom-up-Beurteilung von Emittenten und getragen von
dem qualitativ hdherwertigen Ratingsmix im Hochzinssegment (50 % der Emittenten mit Kreditratings von BB) eine unterdurchschnittliche Zahl an
Ausfallen, weniger aggressive Neuemissionen und weniger kurzfristige Falligkeiten bei Hochzinsanleihen sowie mit einem Energiesektor im
Anleihensegment ohne Investment Grade, der deutlich solider als in den letzten Zyklen ist. Zum Vergleich betrdgt die langfristige durchschnittliche
Ausfallquote 3,2 % (gestltzt auf die jhrlichen Ausfallquoten bis 1980 laut JP Morgan).

Im Laufe des Jahres trug die Positionierung in den Sektoren Stahl, Nahrungsmittel & Getranke sowie Luft- und Raumfahrt/Verteidigung am meisten zur
Performance bei. Auf der gegeniiberliegenden Seite des Spektrums lagen die Positionierungen in den Sektoren Medien und Kabel, Gesundheitswesen und
diversifizierte Finanzdienstleistungen bei den Performanceabzligen vorne. Aus Sicht der Kreditratings war die Positionierung des Portfolios bei Papieren
ohne Rating performanceneutral, die Positionierung in BBB und héher beeintrachtigte die Performance leicht und die Positionierung bei Emittenten mit den
Ratings B, BB, CCC und niedriger beeintrachtigten die Wertentwicklung am meisten.

Die Spreads fiir Hochzinsanleihen weiteten sich 2022, doch wir denken, dass die Bewertungen die Anleger fiir die unterdurchschnittlichen Ausfallaussichten
mehr als entschadigen. Die Straffung der finanziellen Bedingungen hat zu einer Verlangsamung des realen BIP-Wachstums gefiihrt, wahrend die
nachlassende Nachfrage dazu beigetragen hat, dass die Inflation etwas abkihlt. Sie liegt allerdings immer noch Uber den Zielvorgaben der Zentralbank. Die
Normalisierung der Lieferketten und Veranderungen im Verbraucherverhalten diirften neben anderen Faktoren den Aufwartsdruck auf die Inflation weiter
mildern, was letztendlich zu einem weniger aggressiven Kurs der Zentralbankpolitik fihren kdnnte. Unsere Analysten konzentrieren sich jedoch weiterhin
auf die spezifischen Fundamentaldaten individueller Emittenten und bewerten die Basis- und Abwartsszenarien im Falle einer weichen Landung oder
Rezession. Die relative Gesundheit auf Verbraucherseite und ebenso gesunde Unternehmensbilanzen sowie ein wachsendes nominales BIP diirften die
Fundamentaldaten der Emittenten weiterhin unterstiitzen. Wahrend sich die Lagerbestande infolge der nachlassenden Nachfrage wieder fillen,
konzentrieren wir uns weiterhin auf sektorspezifische Dynamiken und idiosynkratische Risiken fiir einzelne Emittenten. Trotz der kurzfristigen Volatilitét, die
sich aus der erhohten Unsicherheit in Bezug auf das Wirtschaftswachstum und die gestraffte Geldpolitik der Zentralbanken ergibt, sind wir der Meinung,
dass wir mit unserem fundamentalen Kreditresearch — mit Konzentration auf die Auswahl von Wertpapieren, die Vermeidung von Kreditverschlechterungen
und die Aufnahme in das Portfolio der ausnahmslos , besten Ideen” — gut aufgestellt sind, um von der erh6hten Volatilitat zu profitieren.
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Strategic Income — Bericht des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I-10,24 %. Der als
Benchmark dienende Bloomberg US Aggregate Bond Index (Total Return, USD) (der ,,Index”) verbuchte im selben Zeitraum ein Minus von 13,01 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Die Markte fur festverzinsliche Wertpapiere gerieten im Berichtszeitraum unter Druck, da die hartnackig hohe Inflation, die aggressive geldpolitische
Straffung durch die Zentralbanken und die zunehmende Wahrscheinlichkeit einer deutlichen Wachstumsverlangsamung die Zinsen in die Hohe trieben und
die Credit-Spreads ausweiteten. Letztere gingen im vierten Quartal teilweise zurlick, da die Anlegernachfrage aufgrund attraktiverer Gesamtrenditen anzog.
Insgesamt stieg die Rendite 10-jéhriger US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum um +236 Bp, wahrend sich die Spreads von US-Unternehmensanleihen mit
Investment-Grade-Rating' um +34 Basispunkte und von Krediten ohne Investment-Grade-Rating? um +172 Bp ausweiteten. Vor diesem Hintergrund
erzielte der Fonds zwar eine negative Gesamtrendite, doch Cbertraf er den Index um +243 Bp.

Was die relative Performance betrifft, so trug die untergewichtete Duration des Portfolios im Berichtszeitraum am meisten zur Wertgenerierung bei. Die
Untergewichtung von IG-Unternehmensanleihen und Agency-MBS war ebenfalls wertsteigernd. Diese positiven Effekte wurden teilweise durch die
Allokation des Fonds zu IG-Unternehmensanleihen unterhalb von Investment Grade, Hypothekenkrediten, hybriden Finanztiteln und US-TIPS ausgeglichen.

Nach einem Jahr mit einer massiven weltweiten geldpolitischen Straffung gehen wir davon aus, dass sich die Inflation weiter von ihrem Hochststand
entfernen wird. Allerdings wird sie auch im kommenden Jahr und bis ins Jahr 2024 deutlich Gber dem normalen Niveau und den Zielvorgaben der
Zentralbanken bleiben. In den Sitzungen der Zentralbanken und in den AuBerungen der Entscheidungstrager kam zum Ausdruck, dass sie zur Dampfung
des Preisdrucks eine straffe Geldpolitik beibehalten miissen. Obwohl es also noch zu einigen weiteren Zinserhdhungen kommen kénnte, werden die US-
Zinsen am kurzen Ende unseres Erachtens noch einige Zeit hoch bleiben. Mit anderen Worten: Die Welt der Nullzinsen, so dominierend nach der globalen
Finanzkrise, ist wahrscheinlich vorbei.

Wir sind der Meinung, dass die US-Notenbank einen GroBteil ihrer schweren Arbeit abgeschlossen hat und erwarten, dass die Markte fir festverzinsliche
Wertpapiere im Jahr 2023 ruhiger sein werden. Unserer Ansicht nach kénnte dies eine groBe Chance bieten, hohere Renditen bei begrenztem Risiko zu
erzielen. Dies umso mehr angesichts des zusatzlichen Renditepolsters, das durch die letztjdhrige Neubewertung geschaffen wurde. Unsere groBte
Begeisterung ist in diesem Zusammenhang dem 1G-Markt zugedacht.

Wir gehen davon aus, dass sich die Zinssétze in einer viel engeren Spanne bewegen werden als im Jahr 2022, da die Inflation nachldsst und die
Zentralbanken ihre Zinsen schrittweise anheben. Wir glauben, dass das Durationsengagement weniger riskant sein dtirfte als 2022. Die grundsatzlichen
Bedenken hinsichtlich Unternehmensanleihen dirften jedoch zunehmen, und zwar nicht nur aufgrund der makrodkonomischen Entwicklungen, sondern
auch in Abhangigkeit von der Dynamik und der Finanzlage der einzelnen Emittenten. Die Einzeltitelauswahl ist in der Folge wichtiger denn je.

Trotz des Potenzials flir eine wirtschaftliche Verschlechterung in diesem Jahr ist das Ausfallszenario unserer Ansicht nach relativ glnstig. Der
Verschuldungsgrad der Unternehmen ist allgemein niedriger und die Liquiditatsbestande sind hoher als vor der Pandemie. Die Muster bei den
Neuemissionen waren weniger aggressiv, sowohl was die Verwendung der Erldse als auch die Ratingkategorien betrifft. Dariiber hinaus konnten viele
Unternehmen aufgrund der extrem niedrigen Renditen der letzten Jahre ihre Laufzeiten zu niedrigen Zinssdtzen verlangern, wodurch in den Jahren 2023
und 2024 nur noch relativ wenige Anleihen féllig werden. Dessen ungeachtet besteht der allgemeine Konsens, dass es 2023/2024 zu einem Anstieg der
Ausfalle bei Hochzinsanleihen kommen wird, insbesondere wenn die Rezession unerwartet schlimm ausfallt.

Was bedeutet das fiir die Portfoliopositionierung an den Markten fur Unternehmensanleihen? Die Differenzierung im Kreditbereich wird zunehmen, sobald
sich die Auswirkungen hoherer Zinsen und einer langsameren Konjunktur in den tatsachlichen Unternehmensgewinnen und -ergebnissen niederschlagen
werden. Wir denken, dass sich die Markte fiir Unternehmensanleihen im Jahr 2022 eher von , Makro-Ergebnissen” gepragt zu einem starker von
fundamentalen Ergebnissen geprdgten Szenario entwickeln werden. Ein wichtiger Unsicherheitsfaktor ist die Frage, ob die gemischte wirtschaftliche
Entwicklung zu mehr Inflation als erwartet fiihren kénnte und damit zu mehr Schwierigkeiten an den Finanzmarkten. Dies ist nicht unser Basisszenario, es
muss aber in Betracht gezogen werden, da wir uns immer noch auf unsicherem Terrain bewegen.

!nvestment Grade: Bloomberg US Credit Index
20hne Investment Grade: ICE BofA US High Yield Constrained Index
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Sustainable Asia High Yield — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
15,76 %. Im selben Zeitraum verbuchte der JP Morgan ESG Asia Credit (JESG JACI) — High Yield Index (Total Return, USD) (der ,Index”) ein Minus von
14,65 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblhren
und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.

Asiatische Hochzinsanleihen verbuchten im Berichtszeitraum deutliche Riickgange, die vorrangig auf die Entwicklung des chinesischen Immobiliensektors
zurlickzufiihren waren. Unter dem Mantra des ,,gemeinsamen Wohlstands” setzten die chinesischen Behdrden ihre Politik des erzwungenen
Schuldenabbaus im Immobiliensektor fort. Daraus resultierten ein hohen MaB an Kreditstress und eine groBBe Zahl von Ausfallen auf dem Markt. AuBerhalb
des chinesischen Immobiliensektors schnitten die Mérkte fir asiatische Hochzinsanleihen vergleichsweise besser ab. Dennoch verzeichneten sie
iberwiegend negative Renditen fir das Kalenderjahr. Es war angesichts der steigenden Kernrenditen und der sich verschérfenden finanziellen Bedingungen
ein schwieriges Jahr fiir die Anlageklasse.

Gegen Ende des Berichtszeitraums zeigten die Markte Anzeichen einer Erholung, die auf zwei wichtige Entwicklungen in China zuriickzufihren waren:
erstens die wachstumsfdrdernde Haltung der Regierung, einschlieBlich der Wiedereréffnung der Wirtschaft und der Abkehr von der Null-COVID-Politik, und
zweitens die Hinwendung zu einer fiir den Immobiliensektor mehr unterstiitzenden Politik. Die chinesischen Behorden haben die strengen Reise- und
Aktivitdtsbeschrankungen im Zuge besagter Wiederer6ffnung aufgehoben, was der positiven Stimmung im chinesischen Kreditkomplex entgegenkam. Was
den Immobiliensektor betrifft, so haben sich die chinesischen Aufsichtsbehdrden positiver zur Finanzierung von Bautrdgern geduBert, und die People's Bank
of China (,,PBoC") und die China Banking and Insurance Commission (,CBIRC") betonten die Notwendigkeit, die Risiken fiir ,qualitativ hochwertige und
systematisch wichtige” Bautrdger zu mindern. Angesichts der beispiellosen Volatilitat an den asiatischen Markten fiir Unternehmensanleihen im Laufe des
Jahres waren die Auswahl dieser Titel und das Risikomanagement entscheidend. Insgesamt trug die Titelauswahl positiv zur relativen Rendite gegeniber
dem Index bei. Ein wichtiger Grund dafiir war die Vermeidung vieler notleidender und ausgefallener Unternehmensanleihen in China. Auch die
Ubergewichtung des Portfolios in Indien, einschlieBlich des Engagements bei Emittenten im Bereich der erneuerbaren Energien, sowie die Titelauswahl in
Indonesien trugen positiv zur Wertentwicklung bei. Andererseits schmalerten die untergewichteten Positionen des Portfolios auf den Philippinen und in
Singapur, die sich durch ein eher niedriges Beta auszeichnen, zusammen mit der Untergewichtung in Macau die relative Rendite.

Nach dem seit Jahrzehnten schlechtesten Jahr fir asiatische Unternehmensanleihen und die Schwellenlander (,EM") im Allgemeinen sind wir der Meinung,
dass die Aussichten fir die Anlageklasse im Jahr 2023 viel besser sind. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und einer Inflation, die
sowohl in den USA als auch in den groB3en asiatischen Volkswirtschaften ihren Hohepunkt erreicht haben diirfte, glauben wir, dass der durch steigende
Zinssatze bedingte Druck nachlassen und in Zukunft méglicherweise zu einem eher zweiseitigen Risiko werden kdnnte. In China wird die plotzliche
Lockerung der COVID-Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintrachtigen, doch kénnte die Wiedererdffnung der Wirtschaft und die
erneute Konzentration der Politik auf die Unterstlitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven
Auswirkungen auf die Region fiihren. Wir erwarten, dass die Ausfallraten fiir asiatische Hochzinsanleihen im Jahr 2023 aufgrund der positiven
Entwicklungen in China sinken werden. Speziell in Bezug auf China sind wir der Ansicht, dass angesichts des Entgegenkommens der Politik gegentber
Bautrégern sowie der allgemeinen wachstumsférdernden Haltung der Regierung eine positivere Haltung nun gerechtfertigt ist. Dartiber hinaus sind wir der
Ansicht, dass der breitere China-Komplex, einschlieBlich Macau, in Zukunft von der Wiedereroéffnung profitieren kénnte. AuBerhalb Chinas bleiben wir
angesichts der attraktiven Fundamentaldaten und der Bewertungen gegentiber Kreditgelegenheiten positiv, insbesondere in Stidostasien. In Bezug auf
Hochzinsanleihen von indischen Unternehmen bleiben wir optimistisch, da makrookonomische Fundamentaldaten weiter Unterstiitzung bieten und
Emittenten aus dem Land einen starken Fokus auf Praktiken im Bereich Umwelt, Soziales und Governance (,ESG") haben.

Die Hauptrisiken fiir unsere positive Einschatzung sehen wir zum einen in entweder einer méglichen globalen Rezession, die die Spreads der
Schwellenlénder erheblich in die Hohe treiben kdnnte, oder zum anderen in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die mehr
Zinserhéhungen erforderlich machen kénnte. In Anbetracht der aktuellen Renditeniveaus fir asiatische Hartwahrungsanleihen vertreten wir die Ansicht,
dass diese Risiken gut kompensiert werden. Wir halten die Bewertungen asiatischer Kredite fiir attraktiv.
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Sustainable Emerging Market Corporate Debt — Berichts des Investment-
Managers

Fir den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD I-12,06 %. Im gleichen
Zeitraum erzielte der JPMorgan ESG (JESG) CEMBI Broad Diversified Index (der ,Index”) eine Rendite von -10,63. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist
im Anhang Il aufgefihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis
auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage von
etwaigen Dividendenertragen und sonstigen Ausschittungen.

Das Portfolio wurde am 3. Oktober 2022 auf eine nachhaltige Strategie umgestellt. Im Rahmen der Umstellung strebt der Fonds nun eine Reduzierung der
Kohlenstoffintensitat um mehr als 30 % und einen héheren ESG-Score im Vergleich zum EM Corporate Debt-Universum an.2 Am 3. Oktober 2022 wird
aufgrund des Strategiewechsels der JPMorgan ESG (JESG) CEMBI Broad Diversified Index als Performancebenchmark herangezogen. Im Zeitraum vom 3.
Oktober 2022 bis zum 31. Dezember 2022 erzielte die thesaurierende Klasse USD | eine Rendite von 5,60 % und Ubertraf damit den Index, der auf ein Plus
von 5,17 % kam. Fir den gesamten Berichtszeitraum erzielte die thesaurierende Klasse USD | eine Rendite von -12,06 % und Ubertraf damit den
vorherigen Index, den JPMorgan CEMBI Diversified Index, der im Berichtszeitraum eine Rendite von -12,92 % verbuchte.

Dies war eine duBerst turbulente Zeit fir Schwellenlander (,EM*), die mit den anhaltenden Risiken durch COVID-19 — insbesondere China, wo die
Behdrden den gréBten Teil des Jahres an einer rigiden Politik festhielten — sowie dem Zusammenbruch des Immobiliensektors (Ausfalle erreichten 2022

50 %) und Russlands Einmarsch in der Ukraine, mit einer hartndckig hohen Inflation, die zur aggressivsten Straffung der Geldpolitik seit Jahrzehnten fiihrte,
und mit einem starkeren Dollar konfrontiert waren. So kam es zu einem starken Anstieg der Leitzinsen und dem schlechtesten Performancejahr fiir den
Index seit der globalen Finanzkrise. Dieser Druck auf die Markte ging gegen Ende des Jahres zuriick, da der nachlassende Preisdruck in den USA und der
Eurozone das Thema der Rekordinflation unterstitzte. Hilfreich wirkten sich zudem die Anzeichen aus, dass China von seiner Null-COVID-Strategie abriickt
und einige konkrete Schritte zur Unterstlitzung des Immobiliensektors unternimmt. Die Ausfallquote bei Hochzins-Unternehmensanleihen erreichte 14,0 %,
da Unternehmen in Russland, der Ukraine und dem chinesischen Immobiliensektor im Laufe des Jahres mit erheblichem Gegenwind zu kdmpfen hatten.

Der JPMorgan CEMBI Diversified Index verbuchte fir das Jahr negative Renditen. Die Spreads begannen das Jahr mit 255 Bp, erreichten im Oktober einen
Héchststand von 425 Bp und beendeten das Jahr mit 308 Bp. Die Renditen stiegen von 4,49 % zu Beginn des Jahres auf 7,27 % zum Jahresende und
erreichten im Oktober mit 8,57 % ihren Hochststand. Das Hochzinssegment des Markts schnitt im Geschéaftsjahr besser ab als Investment-Grade-Titel. Alle
Regionen verzeichneten eine negative Performance, wobei Lateinamerika im Jahresverlauf die geringste negative Wertentwicklung verzeichnete. Die Lander
mit der besten Performance im Index waren Argentinien und die Ttirkei. Sie verbuchten positive Renditen, wéhrend die (ibrigen Lander eine negative
Wertentwicklung verzeichneten. Nach Sektoren schnitten Rohstoffe mit einem Minus von tiber 20 % im Jahresverlauf am schlechtesten ab. Defensive
Sektoren wie Finanzwerte, diversifizierte Unternehmen, Infrastruktur und Versorger gaben im Jahr 2022 nur einstellig nach.

Uber das Jahr gesehen schnitt der Fonds besser ab als die Benchmark. Die Positionierung in Russland war der Haupttreiber fir die Qutperformance,
insbesondere die fehlenden Positionen in der VTB Bank oder der Sherbank, deren Kurse einher mit allen russischen Unternehmensanleihen unabhéngig vom
Sektor nach dem Einmarsch in die Ukraine und den in Bezug auf das Land erhobenen Sanktionen deutlich fielen. Die Wertpapierauswahl in China
beeintrachtigte jedoch aufgrund des Engagements im Immobiliensektor, der erheblichem Druck ausgesetzt war, was zu aktuellen Ausfallen fiihrte. Eine
Position in einem chilenischen Telekomunternehmen war aufgrund der schwacheren operativen Performance und der angespannten Liquiditatslage
ebenfalls nachteilig fiir die Wertentwicklung. Im Rahmen der Landerallokation war das lbergewichtete Engagement in Brasilien positiv, da das Land seine
Wahl ohne groBere Unruhen Gber die Blihne brachte. Negativ waren die Ubergewichtung der Ukraine und die Untergewichtung der Tiirkei und asiatischer
Lander mit Investment-Grade-Rating.

Wir glauben, dass die Aussichten fiir die Anlageklasse im Jahr 2023 besser aussehen. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und einer
Inflation, die sowohl in den USA als auch in den vielen Schwellenlandern ihren Héhepunkt erreicht haben diirfte, sollte der durch steigende Zinssatze
bedingte Druck nachlassen und in Zukunft zu einem eher zweiseitigen Risiko werden kénnte. In China wird die plétzliche Lockerung der COVID-19-
Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintrdchtigen, doch sollte die Wiedererdffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der
Politik auf die Unterstiitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die globalen
Schwellenlander fiihren. Bei EM-Hochzins-Unternehmensanleihen (,HY") erwarten wir flir 2023 einen Riickgang der Ausfallraten auf von 14,0 % auf

5,2 %, wobei die meisten Ausfalle chinesische Immobilienentwickler und ukrainische Emittenten betreffen werden. In Anbetracht der jiingsten MaBnahmen
der chinesischen Regierung denken wir, dass die Erwartungen in Bezug auf Zahlungsausfalle in Zukunft weiter sinken werden. Abgesehen von diesen
spezifischen Bereichen erwarten wir, dass die Ausfallquote bei EM-HY mit 3,3 % weitgehend dem historischen Durchschnitt entsprechen wird, da EM-
Unternehmen im Durchschnitt iiber robuste Bilanzen verfiigen.

Die Hauptrisiken fiir unsere positive Einschatzung sehen wir entweder in einer méglichen globalen Rezession, die die Spreads der Schwellenlénder erheblich
in die Hohe treiben wiirde, oder in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die deutlich mehr Zinserhdhungen erforderlich
machen wirde. In Anbetracht der aktuellen Renditeniveaus fir EM-Hartwahrungsanleihen vertreten wir die Ansicht, dass diese Risiken gut kompensiert
werden. Wir halten die Bewertungen fir EM-Unternehmensanleihen fiir attraktiv.

! Die Strategie zielt auf einen im Vergleich zum breiteren Markt héheren MSCI ESG-Score, reprasentiert durch den JPMorgan CEMBI Diversified Index, wahrend Emittenten mit
sehr schwachen ESG-Praktiken ausgeschlossen werden.
2 Der JPMorgan CEMBI Diversified Index

JAHRESBERICHT 2022 103



JAHRESABSCHLUSS | BERICHT DES INVESTMENT-MANAGERS

Sustainable Emerging Market Debt - Hard Currency — Berichts des
Investment-Managers

Seit der Auflegung am 19. Januar 2022 bis zum 31. Dezember 2022 (der ,Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fir Anteile der Thesaurierenden
Klasse USD | auf -14,60 %. Der als Benchmark dienende JPM ESG EMBI Global Diversified Index (Total Return, USD) (der , Index”) verbuchte im selben
Zeitraum ein Minus von 16,06 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben
beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach
Abzug aller Gebiihren und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschittungen.

Dies war eine duBerst turbulente Zeit fir Schwellenlander (,EM™), die mit den anhaltenden Risiken durch die COVID-19-Pandemie — insbesondere China,
wo die Behérden den groBten Teil des Jahres an einer rigiden Politik festhielten — mit Russlands Einmarsch in der Ukraine, mit einer hartnéckig hohen
Inflation, die zur aggressivsten Straffung der Geldpolitik seit Jahrzehnten fihrte, und mit einem starkeren Dollar konfrontiert waren. Infolgedessen kam es
zu einem starken Anstieg der Kernzinsen und den zweitschlechtesten jdhrlichen Renditen des Index seit seiner Einflihrung im Jahr 1994. Dieser Druck auf
die Markte ging gegen Ende des Jahres zurlick, da der nachlassende Preisdruck in den USA und der Eurozone das Thema der Rekordinflation untersttzte.
Anzeichen dafiir, dass China von seiner Null-COVID-Politik abriickt, waren ebenfalls unterstiitzend. Die Indexausfallquote des breiten Marktes erreichte
7,3 %, da WeiBrussland, Russland, Sri Lanka und die Ukraine ihre Auslandsverbindlichkeiten nicht mehr bedienen konnten, wahrend Ghana ebenfalls seine
Absicht kundtat, dem zu folgen. Die Unterstiitzung durch den IWF blieb ein wichtiges Thema fiir mehrere Schwellenlander wie Argentinien, Agypten und
Pakistan sowie ein Anker fir die laufenden Umstrukturierungsprozesse in Ghana, Sri Lanka und Sambia. Die Index-Spreads weiteten sich von 317
Basispunkten auf 377 Basispunkte und erreichten gegen Mitte Juli einen Hochststand von 509, wahrend die Renditen auf US-Staatsanleihen das Jahr bei
3,87 % gegentiber 1,51 % zu Jahresbeginn beendeten. Die Indexrendite bis zur Falligkeit lag Ende 2022 bei 7,8 %, gegeniiber 4,81 % Ende 2021.

Die beste Performance im allgemeinen Marktindex verbuchte der Irak (aus dem Index ausgeschlossen), unterstiitzt durch die hohen Olpreise, und Costa Rica
ab, wo die fiskalischen und externen Risiken durch die kontinuierliche Einhaltung des IWF-Programms gemildert wurden. Am schlechtesten schnitt die
Ukraine angesichts der schrecklichen wirtschaftlichen Verwiistung durch die russische Aggression ab, gefolgt von Pakistan (ebenfalls aus dem Index
ausgeschlossen), dessen Finanzierungsprobleme durch erhebliche Uberschwemmungen noch verstarkt wurden.

Das Portfolio tbertraf den Index, was hauptsdchlich auf die Landerallokation zurlickzufiihren war. Die Einzeltitelauswahl und die Top-down-Positionierung
waren hingegen negativ. Bei der Landerallokation trugen unser ESG-bedingter Verzicht auf Russland und WeiBrussland sowie unsere tibergewichtete
Allokation zu Costa Rica und Oman, wo Reformen in den Bereichen Steuern und Unternehmensfiihrung das Land gegeniiber dem Marktabschwung
widerstandsfahiger machten, zur Performance bei. Unsere Nullgewichtung von Saudi-Arabien und Katar aufgrund von ESG-Kriterien und unsere
ibergewichtete Allokation zur Ukraine wirkten sich am stdrksten negativ aus. Unsere Unternehmenspositionierung in China, wo Staatsanleihen und
quasistaatliche Anleihen aufgrund von ESG-Kriterien ausgeschlossen sind, war fiir die meisten Abziige durch die Titelauswahl verantwortlich. Insgesamt war
die Unternehmenspositionierung jedoch positiv.

Wir glauben, dass die Aussichten fiir die Anlageklasse im Jahr 2023 deutlich besser aussehen. Mit der erheblichen Straffung der Geldpolitik hinter uns und
einer Inflation, die sowohl in den USA als auch in vielen Schwellenlandern ihren Hohepunkt erreicht haben diirfte, glauben wir, dass der durch steigende
Zinssatze bedingte Druck nachlassen und in Zukunft zu einem eher zweiseitigen Risiko werden konnte. In China wird die plétzliche Lockerung der COVID-
Beschrankungen die Wirtschaftstatigkeit zwar kurzfristig beeintrdchtigen, doch sollte die Wiedererdffnung der Wirtschaft und die erneute Konzentration der
Politik auf die Unterstiitzung des Wachstums spater im Jahr zu einer kraftigen wirtschaftlichen Erholung mit positiven Auswirkungen auf die globalen
Schwellenlénder flihren. Wir erwarten, dass die Ausfallraten fiir Staatsanleihen bis 2023 auf einen niedrigen einstelligen Prozentsatz sinken werden,
wahrend das zunehmende Engagement des IWF in verschiedenen Schwellenldndern den Finanzierungsbedarf und die Reformagenden untersttitzen drfte.

Die Hauptrisiken fiir unsere positive Einschatzung sehen wir entweder in einer méglichen globalen Rezession, die die Spreads der Schwellenlénder erheblich
in die Hohe treiben wiirde, oder in einer unerwarteten Beschleunigung der Inflationsdynamik weltweit, die deutlich mehr Zinserhdhungen erforderlich
machen wiirde.

Unserer Meinung nach werden die technischen Daten glinstig sein, da die Mittelzuflisse in die Anlageklasse nach den betrachtlichen Abfllissen im
vergangenen Jahr wieder anlaufen und die Nettoemissionen negativ bleiben, insbesondere in den Markten fir héher verzinsliche Wertpapiere. Wir sind der
Ansicht, dass die Spread-Ausweitung bei Hartwahrungsanleihen aus Schwellenlénder in diesem Jahr unverhaltnismaBig hoch war, vorrangig bei
Hochzinsanleihen, und wir halten die Bewertungen derzeit auf absoluter Basis fiir attraktiv.
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Systematic Global Sustainable Value — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
12,92 %. Im gleichen Zeitraum erzielten der MSCI ACWI (All-Country World Index) (Total Return, abzlglich Steuern, USD) (der ,, libergeordnete Index”) und
der MSCI All-Country World Index (Total Return, abztiglich Steuern, USD) (der , Sekundarindex”) eine Rendite von -7,55 % bzw. -18,36 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Die globalen Aktienmarkte waren wahrend des gesamten Jahres 2022 durch eine anhaltende Volatilitat gepragt, wobei kurze Erholungsphasen die
insgesamt negativen Gesamtertrage der Performance wahrend des Berichtszeitraums nicht wettmachen konnten. Die Inflation stand bei den Anlegern ganz
oben auf der Agenda, da der Verbraucherpreisindex (, VPI") auf die seit Jahrzehnten hochsten Marken kletterte, bevor er seinen Hochststand erreichte und
anschlieBend bis zum Jahresende wieder leicht zuriickging. Die US-Notenbank (die , Fed"”) setzte ihre aggressiven Zinserh6hungen auch im Jahr 2022 fort
und geht davon aus, dass sie die Zinsen selbst im Falle einer Konjunkturabschwéchung , fir ldnger hoch” halten wird. Der Einkaufsmanagerindex (,,PMI")
begann das Jahr stark, verzeichnete aber eine leichte Abschwéchung in den USA und Europa, als die verzégerten Nachwirkungen der Zinserhdhungen
Wirkung zeigten. Vor dem Hintergrund negativer Konsensprognosen, was historisch gesehen auf eine bevorstehende Rezession hindeutet, hat sich die
Renditekurve der US-Staatsanleihen in der zweiten Jahreshalfte 2022 umgekehrt. Die chinesische Regierung begann damit, die seit fast drei Jahren
geltende restriktive Null-COVID-Politik zu lockern, da die Regierung plante, im neuen Jahr die Grenzen zu 6ffnen und die Quarantaneregelungen fir
Reisende zu lockern.

Wahrend des Berichtszeitraums sorgte die Value-Ausrichtung des Portfolios angesichts der anhaltenden Marktvolatilitdt wahrend diesem Jahr fir gemischte
relative Renditen, wobei sie hinter dem tbergeordnetem Index zuriickblieb und den Sekundéarindex tbertraf. Unsere Underperformance gegeniber dem
iibergeordneten Index lag in erster Linie an der Wertpapierauswahl in den USA und in Europa (ohne das Vereinigte Konigreich), wahrend Japan einen
positiven Wertbeitrag leistete. Die Sektoren Nicht-Basiskonsumgter und Industriewerte waren fiir die Underperformance des Portfolios ausschlaggebend,
wahrend die Titelauswahl im Gesundheitswesen und im Sektor Energie im Vergleich zum tbergeordnetem Index positiv war. Aus Faktorsicht war die
Underperformance gegentiber dem Ubergeordneten Index den Aktienfaktoren Wert, Liquiditdt und Momentum zuzuschreiben, wéhrend die Volatilitat
zunahm.

Die Outperformance des Portfolios gegentiber dem Sekundarindex lag in erster Linie an der Wertpapierauswahl in den USA und Japan, wahrend sie im
Vereinigten Koénigreich fiir Abzlige sorgte. Die Sektoren Gesundheitswesen und Kommunikationsdienste waren maBgeblich fir die Outperformance des
Portfolios, die Wertpapierauswah! unter Versorgern blieb indessen hinter dem Sekunddrindex zuriick. Aus Faktorsicht war die Outperformance gegeniber
dem Sekunddrindex den Faktoren Wert, Volatilitdt und Qualitdtsaktien zuzuschreiben, der Faktor Liquiditatsfaktor erwies sich hingegen als abtrdglich.

Unser Ausblick auf das Jahr 2023 stitzt sich auf die aktuellen Wachstums- und Inflationstrends sowie auf die jiingsten Kommentare der US-Notenbank. Wir
denken, dass sich das globale Wirtschaftswachstum weiter verlangsamen wird und die Inflation bis Mitte 2023 weiter sinken kénnte. Des Weiteren gehen
wir davon aus, dass die USA wahrscheinlich in eine Rezession eintreten werden, wobei eine moderate Rezession wahrscheinlich ist und ein
schwerwiegenderer Abschwung mdglicherweise vermieden werden kann.
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Ultra Short Term Euro Bond — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite flr Anteile der Thesaurierenden Klasse EUR | auf -

5,59 %. Der ICE BofA 0-1 Year AAA Euro Government Index (Total Return, EUR) verzeichnete im selben Zeitraum ein Minus von -0,94 %. (Die Performance
fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgeftihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Wahrend des Berichtszeitraums war der Markt durch einen abrupten Abverkauf bei den Zinsen gekennzeichnet. Die Rendite 10-jahriger deutscher
Staatsanleihen stieg deutlich von -0,20 % auf +2,56 %, ihr hochster Stand seit 2011. Ausldser fir den Abverkauf der Zinsen war der schnellste Preisanstieg
seit den 1970er Jahren, der vor allem auf die hoheren Rohstoffpreise infolge der russischen Invasion in der Ukraine zurlickzufiihren war. Dartiber hinaus
iibten Engpésse in der Lieferkette aufgrund der chinesischen Lockdowns zusétzlichen Druck auf die rasante Inflation aus. Wéhrend des Berichtszeitraums
kam es nicht nur zu einer Ausweitung der Zinssatze, sondern auch zu einer Inversion der europdischen Zinskurve, wobei sich die 2-jahrigen deutschen
Zinssatze starker ausweiteten als die 10-jdhrigen. Erstere beendeten das Jahr mit 336 Bp und letztere mit nur 276 Bp. Da das Portfolio hauptsachlich am
kurzen Ende der Kurve investiert war, wurde es trotz einer strukturellen Short-Position im deutschen Schatzanleihen stark von dieser Kurveninversion
getroffen.

Die Europaische Zentralbank (,EZB") reagierte auf die hohe und sich beschleunigende Inflation mit einer Straffung der Geldpolitik mittels Zinserh6hungen
sowie durch eine quantitative Straffung, was zu einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums flihrte. Die Marktteilnehmer verzeichneten Abfllisse aus
festverzinslichen Fonds und verkauften verstarkt Risiko, was zu einer weiteren Ausweitung der Zinsen und Spreads flhrte. Die Credit-Spreads europaischer
Investment-Grade-Anleihen (,1G") weiteten sich im Berichtszeitraum von 96 Bp auf 168 Bp aus, was einen negativen Effekt auf das Portfolio hatte. In der
Zwischenzeit weiteten sich die Credit-Spreads europaischer Hochzinsanleihen (,HY") von 316 Bp auf 512 Bp. Die aktive Absicherung durch eine Short-
Position im ITraxx Crossover hielt die Verluste in Grenzen.

Zu den Sektoren verantwortlich fiir Wertabziige gehdrten die zyklischsten wie Auto, Einzelhandel und Fluggesellschaften. AuBerdem schnitten Finanzwerte
schlechter ab als Industriewerte. Wir nutzten den Ausverkauf an den Markten fiir Unternehmensanleihen, um die am starksten betroffenen Sektoren, z. B.
Finanzwerte, aufzustocken. Ein weiteres Thema war im Jahr 2022 die Dekompression der |G- und HY-Spreads, ein Grund dafir, dass wir das taktische
Segment des Portfolios auf die Obergrenze von 20 % reduzierten. Dies erlaubte es dem Portfolio, sein Engagement in Hochzinsanleihen, nachrangigen
Finanztiteln und kiindbaren hybriden Unternehmensanleihen zu erhéhen. Wir konnten das Kreditrisiko bedenkenlos erhéhen, da die Fundamentaldaten
nach wie vor sehr solide und die Gesamtrenditen sehr attraktiv sind.

Variabel verzinsliche Wertpapiere, forderungsbesicherte Wertpapiere (,ABS") und inflationsindexierte Anleihen lieferten 2022 eine Outperformance, da sie
von der fehlenden Duration bzw. von einem an die steigende Inflation gekoppelten Kupon profitierten. Gegen Ende des Jahres haben wir sowohl ABS als
auch inflationsindexierte Anleihen reduziert, um das Durationsrisiko des Portfolios nach oben zu fahren, da wir zu glauben begannen, dass wir uns in
Europa den Endsdtzen und einem Inflationshdhepunkt ndhern. Um die Konvexitét zu erh6hen, flgten wir dem Portfolio IG-Unternehmensanleihen mit
festem Kupon hinzu.

Fur das neue Jahr gehen wir davon aus, dass sich die Euro-Zinsen und die Credit-Spreads nach der erheblichen Ausweitung im Jahr 2022 stabilisieren
werden. Da wir glauben, dass die Inflation ihren Hohepunkt erreicht hat oder kurz vor ihrem Hohepunkt steht, diirfte die Zukunft fiir europaische Anleihen
rosiger sein als noch im letzten Jahr. Das derzeitige Niveau der Renditen auf europdische Anleihen ist so hoch wie schon seit Jahren nicht mehr, da die
Preise die erheblichen Erhéhungen durch die Zentralbanken widerspiegeln und nicht ignoriert werden kénnen.
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Uncorrelated Strategies — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite flr Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf

8,33 %. Die Benchmark des Portfolios, der ICE BofA US Dollar 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index (der ,,Index”) rentierte im selben
Zeitraum 1,21 %. Bei dem Index handelt es sich um einen Cash Index. Die Wertentwicklung des Portfolios ist nicht darauf ausgelegt, die Wertentwicklung
des Index abzubilden oder zu replizieren. (Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben
beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach
Abzug aller Gebiihren und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschittungen.

Das Portfolio erzielte in den ersten drei Quartalen des Berichtszeitraums eine starke Wertentwicklung, bevor die Rendite im letzten Quartal des
Berichtszeitraums vor gréBere Herausforderung gestellt war. Auf eine starke Rendite des Portfolios von 2,99 % im ersten Quartal folgte eine anhaltend
starke Performance im zweiten Quartal mit einer Rendite von 5,45 %, gefolgt von 3,25 % im dritten Quartal und einer negativen Performance von -3,39 %
im vierten Quartal.

Das Portfolio hatte in diesem Zeitraum bei sieben Strategien Allokationen. Vier der Strategien trugen positiv zur Rendite bei (in der Reihenfolge ihrer
Beitrdge): Short Term Trading, Trend Following, Global Macro und Volatility Relative Value. Die Strategien, die im Laufe des Jahres negativ abschnitten,
waren Equity Market Neutral, Statistical Arbitrage und Insurance-Linked Securities.

Das Portfolio handelte wahrend des gesamten Geschaftsjahres mit Wahrungen, Aktien, festverzinslichen Staatsanleihen/Zinsen und Kreditpapieren. Nach
Anlageklasse gab es positive Beitrdge zur Portfolioperformance von festverzinslichen Staatsanleihen/Zinsen und Wahrungen. Der Handel mit Aktien und
Unternehmensanleihen schmalerte die Wertentwicklung im Jahresverlauf.

Im Laufe des Jahres hat das Portfolio keine Unterberater aufgenommen und sich von keinen getrennt. Am Ende des Berichtszeitraums war das Portfolio
zehn externen Unterberatern fiir sechs Strategien zugeteilt, mit einer zusatzlichen internen Unterberatung fiir Insurance-Linked Securities.

Das Portfoliorisiko ist geméB einer Reihe an wichtigen Uberlegungen nach wie vor stark diversifiziert, u. a. nach Strategietypen, dem Gleichgewicht
zwischen langfristigen und systematischen Ansatzen, den Arten der verwendeten Dateninputs, dem Zeithorizont der Positionierung und den zugrunde
liegenden Anlageklassen und gehandelten Kontrakten. Wichtig ist, dass das Portfolio weiterhin insbesondere auf ein Renditeprofil abzielt, das weder mit
den traditionellen Aktien- noch den Anleihemérkten korreliert ist und wahrend ungtinstiger Zeiten fir die breiten Mdrkte Schutz bietet.

Vorausschauend kdnnen wir die mittelfristigen fundamentalen makrodkonomischen Aussichten nicht mit Sicherheit vorhersagen, doch kénnen wir einige
Beobachtungen zum Umfeld und zu den Portfoliostrategien machen. Das vierte Quartal 2022 war fiir die Aktienauswahl zweifelsohne schwierig, da die
Hedgefonds-Gemeinschaft einen erheblichen Schuldenabbau durchfiihrte. Bei den Gewinn- und Verlustrechnungen haben sich nun etwas die Wogen
geglattet und das Bruttoengagement der Hedgefonds ist niedriger, wobei die Faktorengagements ausgewogener sind. Das bedeutet, dass wir uns zu
Beginn des ersten Quartals 2023 an einem Punkt befinden kénnten, an dem es aus technischer Sicht wohl weniger Hiirden zu meistern gilt, mehr Barmittel
zur Verfligung stehen und potenziell die Chance besteht, von einigen der im vierten Quartal 2022 aufgetretenen Marktverwerfungen zu profitieren. Equity
Market Neutral war 2022 eine enttauschende Strategie, aber es kommt immer mal wieder vor, dass ein Underperformer in einem Kalenderjahr im
darauffolgenden Jahr zu den Spitzenreitern gehort. Das Volatilitatsumfeld ist bei Zinsen und Wahrungen sowie in Bezug auf Einzeltitel weiterhin hoch,
wahrend die Volatilitat der Aktienindizes immer noch gedampft ist. Da die Anleger weiterhin mit Umschichtungen in ihren Vermdgenswerten auf die
Veréffentlichung wichtiger Wirtschaftsdaten reagieren, diirfte dies der Volatilitat im Allgemeinen férderlich sein und konvexe Ansatze begiinstigen, wie wir
sie in unser Portfolio aufnehmen wollen. Wir glauben, dass solche Strategien auch einen wertvollen Schutz fir den Fall bieten kdnnen, dass unerwartete
Risiken auftreten. In einem Umfeld mit so bedeutenden strukturellen Veranderungen und der damit verbundenen Unsicherheit, in dem wir uns heute
befinden, ist dies besonders wichtig. Das Gleiche gilt ebenfalls fiir dynamische Strategien wie Short Term Trading. Bei Wéhrungen, Zinssatzen und Anleihen
sehen wir zweifelsohne immer noch Bewegungen in einer groBen Bandbreite. Da wir uns aber weiterhin auf unsere Strategien konzentrieren, glauben wir,
dass weitere Ausbriiche aus diesen Bandbreiten und kurzfristige Momentumschwankungen das Potenzial haben, die Rendite zu steigern.
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XXXXXXXXXXXXXXXX — Berichts des Investment-Managers

Fur den Berichtszeitraum von seiner Auflegung am 22. Juni 2022 bis zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden
Klasse USD X 0,00 %. Die Benchmark des Portfolios, der ICE BofA 1-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index (der , Index”) rentierte im selben
Zeitraum 1,43 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die
Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblhren
und Kosten und ber(icksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Das Portfolio hatte in diesem Zeitraum bei vier Strategien Allokationen. Zwei der Strategien trugen positiv zur Rendite bei, wobei der Hauptmotor der
Rendite die Short-Term-Trading-Allokation war. Kleinere zusatzliche Wertbeitrage kamen der Allokation zu Volatility Relative Value. Die Hauptantriebskraft
der negativen Performance nach Strategie war die Allokation zu Equity Market Neutral. Die Statistical-Arbitrage-Allokation war fiir einige geringe Abzlige
verantwortlich.

Das Portfolio handelte wéhrend des gesamten Berichtszeitraums mit Wahrungen, Aktien, festverzinslichen Staatsanleihen/Zinsen und Kreditpapieren. Nach
Anlageklasse gab es positive Beitrdge zur Portfolioperformance von festverzinslichen Staatsanleihen/Zinsen und Kreditpapieren. Der Handel mit Aktien und
Wahrungen schmalerte die Performance im Berichtszeitraum.

Im Anschluss an die Auflegung des Portfolios wurden im Berichtszeitraum keine neuen Unterberater aufgenommen und sich auch von keinen getrennt. Zum
Jahresende war das Portfolio (iber vier Strategieallokationen sechs externen Unterberatern in zugeteilt.

Das Portfoliorisiko war gemaB einer Reihe an wichtigen Uberlegungen nach wie vor stark diversifiziert, u. a. nach Strategietypen, dem Gleichgewicht
zwischen langfristigen und systematischen Ansdtzen, den Arten der verwendeten Dateninputs, dem Zeithorizont der Positionierung und den zugrunde
liegenden Anlageklassen und gehandelten Kontrakten. Wichtig ist, dass das Portfolio weiterhin insbesondere auf ein Renditeprofil abzielte, das weder mit
den traditionellen Aktien- noch den Anleihenmarkten korreliert war und wéhrend unglnstiger Zeiten firr die breiten Mérkte Schutz bietet.

Vorausschauend kdnnen wir die mittelfristigen fundamentalen makrodkonomischen Aussichten nicht mit Sicherheit vorhersagen, doch lassen sich einige
Beobachtungen zum Umfeld und zu den Portfoliostrategien machen. Das vierte Quartal 2022 war fiir die Aktienauswahl zweifelsohne schwierig, da die
Hedgefonds-Gemeinschaft einen erheblichen Schuldenabbau durchfiihrte. Bei den Gewinn- und Verlustrechnungen haben sich nun etwas die Wogen
gegldttet und das Bruttoengagement der Hedgefonds ist niedriger, wobei die Faktorengagements ausgewogener sind. Das bedeutet, dass wir uns zu
Beginn des ersten Quartals 2023 an einem Punkt befinden kénnten, an dem es aus technischer Sicht wohl weniger Hiirden zu meistern gilt, mehr Barmittel
zur Verfligung stehen und potenziell die Chance besteht, von einigen der im vierten Quartal 2022 aufgetretenen Marktverwerfungen zu profitieren. Equity
Market Neutral war 2022 unsere Strategie mit der schlechtesten Performance und wir sind fraglos enttauscht. Es kommt aber immer mal wieder vor, dass
der schlechteste Performer in einem Kalenderjahr im darauffolgenden Jahr zu den Spitzenreitern gehort. Das Volatilitdtsumfeld ist bei Zinsen und
Wahrungen sowie in Bezug auf Einzeltitel weiterhin hoch, wahrend die Volatilitat der Aktienindizes immer noch gedampft ist. Da die Anleger weiterhin mit
Umschichtungen in ihren Vermdgenswerten auf die Verdffentlichung wichtiger Wirtschaftsdaten reagieren, diirfte dies der Volatilitat im Allgemeinen
forderlich sein und konvexe Ansatze beglnstigen, wie wir sie in unser Portfolio aufnehmen wollen. Solche Strategien kénnen auch einen wertvollen Schutz
fir den Fall bieten, dass unerwartete Risiken auftreten. In einem Umfeld mit so bedeutenden strukturellen Verénderungen und der damit verbundenen
Unsicherheit, in dem wir uns heute befinden, ist dies besonders wichtig. Das Gleiche gilt ebenfalls fiir dynamische Strategien wie Short Term Trading. Bei
Wahrungen, Zinssatzen und Anleihen sehen wir zweifelsohne immer noch Bewegungen in einer groBen Bandbreite. Unsere Strategien werden zwar nicht
immer richtig liegen, aber wenn wir, wie im Jahr 2022, mehr richtig als falsch liegen, dann haben anhaltende Ausbriiche aus diesen Bandbreiten und
kurzfristige Dynamiken das Potenzial, die Rendite zu steigern.

* Bei der Benchmark handelt es sich um einen Cash Index. Die Wertentwicklung des Portfolios ist nicht darauf ausgelegt, die Wertentwicklung der Benchmark abzubilden oder
zu replizieren.
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US Equity — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -26,01 %. Der als
Benchmark dienende S&P 500 Index (Total Return, abzlglich Steuern, USD) (der ,Index”) verzeichnete im selben Zeitraum ein Plus von -18,51 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Der gesamte Aktienmarkt, was sich an der Gesamtrendite des Index ablesen ldsst, erzielte im Berichtszeitraum schwache Ergebnisse. Wahrend die US-
Notenbank (die ,Fed") die steigende Inflation zundchst als ,voriibergehend” bezeichnete, war dies nicht der Fall. Robuste Verbraucherausgaben, Engpésse
in der Lieferkette, die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und andere Faktoren haben die Inflation in den USA auf ein 40-jéhriges Hoch getrieben. Vor
diesem Hintergrund begann die Fed im Marz 2022 mit einer aggressiven Kampagne der Zinserhdhungen, die sie voraussichtlich fortsetzen wird, bis die
Inflation unter Kontrolle ist und selbst dann, wenn dies zu einer Rezession fiihrt. In Verbindung mit der Sorge um sinkende Unternehmensgewinne fihrte
dies zu Zeiten mit einer verstdrkten Risikoscheu.

Wir teilen die Anlagen des Teilfonds auf der Long-Seite in drei Kategorien ein: Kapitalwachstum, Total Return und opportunistische Anlagen. Die Anlagen in
der Gruppe Kapitalwachstum zeichnen sich durch attraktive Branchenfundamentaldaten, starke Wettbewerbspositionen, steigende Umsatze und attraktive
Wiederanlagechancen aus. Total-Return-Anlagen zeichnen sich durch nachhaltige und/oder wachsende Ertragsstréme aus, denen Vermogenswerte
zugrunde liegen und die wachsende Barrenditen fiir die Aktionére erzielen konnen (z. B. erhdhte Dividenden, Aktienrlickkaufe, Kapitalrendite).
Opportunistische Anlagen sind Anlagen mit identifizierbaren Impulsgebern. Diese Kategorie kann Unternehmen mit Managementwechseln,
Umstrukturierungen des Unternehmens, Fusions- und Ubernahmeaktivititen, ,verborgenen Anlagen” oder anderen Marktverwerfungen enthalten, die das
Potenzial haben, intrinsischen Wert freizusetzen.

Im Berichtszeitraum schnitt das Portfolio schlechter ab als der Index. Die relativen Ergebnisse wurden sowohl durch die Einzeltitelauswahl als auch die
Sektorallokation beeintrachtigt. Aus Sicht der Einzeltitelauswahl trugen Positionen im Sektor Nicht-Basiskonsumgiter am meisten zur relativen Performance
bei. Umgekehrt schmalerte die Einzeltitelauswahl in den Sektoren Finanzen und Industrie die Rendite am starksten. In Bezug auf die Sektorallokation
beeintrachtigten eine Untergewichtungen gegeniiber dem Index im Energiesektor und eine Ubergewichtung von IT die Wertentwicklung. Im Gegensatz
dazu lieferte die Ubergewichtung des Portfolios von Barmitteln den gréBten Beitrag zur Performance.

Zu Beginn des Jahres 2023 ist uns die Abschwachung der Wirtschaft bewusst. Die Hauptdebatte bezieht sich jedoch darauf, wie stark sich die Wirtschaft
abschwacht und wie schnell die Inflation besser kontrollierbare Niveaus erreicht. Es gibt zwei konkurrierende Einschdtzungen dazu, wie es weitergehen
wird. Einerseits haben wir eine eher friiher als spater den Héhepunkt erreichende Inflation, die der Fed eine Wende erlaubt und somit zu einer weichen
Landung flihrt. Auf der anderen Seite haben wir eine unnachgiebige Fed, die die Inflation sehr aggressiv einddmmt, was in der Folge zu einem langeren
Wirtschaftsabschwung, einem schwachelnden Verbraucher und Gewinnkorrekturen bei vielen Unternehmen fihrt. Im Moment scheint der Markt der
Uberzeugung zu sein, dass die Fed einen Fehler begeht und die Geldpolitik zu aggressiv anzieht. Gleichzeitig sind jedoch erste Anzeichen dafiir
auszumachen, dass die Inflation ihren Hohepunkt Uberschritten hat, und die Gewinnschatzungen des S&P 500 fiir 2023 gehen immer weiter zuriick.
Angesichts der sich verlangsamenden Inflation und des schwachelnden Verbrauchers sehen sich die Unternehmen mit potenziellen Umsatzdruck
konfrontiert. Gleichzeitig werden davon jedoch die Margen profitieren, da sich die Kosten und Lagerbestande weiter normalisieren. Die entscheidende Frage
ist daher, wie stark ein eventueller Gewinnriickgang ausfallen wird. In einem typischen Abschwung gehen die Gewinne des S&P 500 vom Héchststand bis
zum Tiefstpunkt um etwa 25 % zuriick. Prognostik, Budgetierung und die Zuweisung knapper Ressourcen sind noch nie so nuanciert gewesen wie heute,
insbesondere vor dem Hintergrund des beispiellosen und unerwarteten Nachfrageanstiegs in den Jahren 2020 und 2021. Unserer Ansicht nach ist die
zukiinftige Herausforderung in puncto Modellierung fiir die Fed ebenso groB wie fir das lokale Restaurant.

Nichtsdestotrotz sind wir uns der komplexen Welt, in der wir leben und investieren, bewusst. Angesichts der massiven weltweiten Konjunkturprogramme
besteht das Risiko, dass die zugrunde liegende Annahme einer sehr niedrigen Inflation falsch sein kénnte, denn unkontrollierte Haushaltsausgaben haben
irgendwann Konsequenzen. Wir weisen auf diese Risiken hin, weil das aktuelle Umfeld in der komplexen, globalen Welt, in der wir tatig sind, wie immer
einen flexiblen Ansatz erfordert. Darliber hinaus sind wir fest iberzeugt, dass die groBten Risiken fir die Weltwirtschaft immer noch diejenigen sind, die
heute noch unbekannt sind — seien sie finanzieller oder geopolitischer Natur. Wie immer mssen wir bereit und fahig sein, uns anzupassen, wenn sich
Fakten dndern.
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US Equity Index PutWrite — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zwolf Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
10,63 %. In demselben Zeitraum verzeichnete die sich zu je 50 % aus dem Choe S&P 500 One-Week PutWrite Index und dem Choe S&P 500 PutWrite
Index (zusammen der ,Index"”) zusammengesetzte Benchmark -10,94 %. (Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur
Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die
Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebihren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und
sonstigen Ausschiittungen.

Seit dem 19. August 2022 vergleicht das Portfolio seine Wertentwicklung mit dem Index und nicht mehr wie bisher — 42,5 % Choe S&P 500 One-Week
PutWrite Index, 42,5 % Choe S&P 500 PutWrite Index, 7,5 % Cboe Russell 2000 One-Week PutWrite Index und 7,5 % Cboe Russell 2000 PutWrite Index —
, da der Index Merkmale aufweist, die fiir die Anlagestrategie des Portfolios reprdsentativer sind als sein vorheriger Index. Seit dem Borsenschluss am 19.
August 2022 (dem Datum des Inkrafttretens der Anderung) bis zum Ende des Berichtszeitraums erzielte die thesaurierende Klasse USD | eine Rendite von -
4,26 % und Ubertraf damit den Index, der -6,16 % erzielte. Fir den gesamten Berichtszeitraum erzielte die thesaurierende Klasse USD | eine Rendite von -
10,63 %. Sie Ubertraf damit den vorherigen Index, der im Berichtszeitraum auf eine Rendite von -11,25 % kam.

Trotz einer weiteren Straffung um 125 Bp durch die US-Notenbank im vierten Quartal versuchten die Finanzmarkte, das Jahr 2022 mit Gewinnen auf breiter
Front zu retten. Trotz der Erholung wahrend der Feriensaison beendete der S&P 500 Index das Jahr 2022 jedoch mit einer Rendite von -18,11 % im
negativen zweistelligen Bereich. Das Jahr Idsst sich mit einer einzigen Statistik beschreiben: 2022 hatte die meisten monatlichen Renditen von +/-8 % seit
1939. Die Equity Index PutWrite Indizes entwickelten sich wie geplant und beendeten das Jahr deutlich besser als ihre zugrunde liegenden
Aktienindexpositionen. Insbesondere sei der Choe S&P 500 PutWrite Index (,,PUT") erwahnt, der um bescheidene -7,66 % zuriickging, nachdem er von
einigen , gllicklichen” monatlichen Rolloptionen profitiert hatte. Die Markte flir festverzinsliche Wertpapiere erlitten im Jahresverlauf ein &hnliches Schicksal
wie die Aktienmdrkte: Der Bloomberg US Aggregate Index und der Bloomberg US Corporate High Yield Index mussten Verluste von -13,01 % bzw. -

11,19 % hinnehmen. Die kurzfristigen Indexenditen von kurzlaufenden US-Staatsanleihen trotzen dem Inflationssturm, wobei der ICE BofA U.S. 3-Month T-
Bill Index (,ICE 3M USB") im Jahresverlauf eine attraktive Rendite von 1,46 % verbuchte. Im vierten Quartal kamen alleine 84 Bp hinzu. Die etwas langere
Duration des ICE BofA 1-3 Year US Treasury Index (,CE 1-3Y UST") stieg im vierten Quartal um 73 Bp, blieb aber im Jahresverlauf mit -3,65 % im
negativen Terrain. Diese Performancedifferenz im Jahr 2022 war der wichtigste Gegenwind fir die relative Wertentwicklung des Portfolios, da passive
Optionsstrategie-Indizes in der Regel 1- bis 3-monatige US-T-Bills als Sicherheiten halten.

Im Allgemeinen sind wir der Auffassung, dass die Performance des Portfolios den Erwartungen fir den Berichtszeitraum entsprochen hat. Dennoch erwiesen
sich die beispiellosen Zinserhdhungen im Jahr 2022 als eine gewisse Herausforderung fiir die relative Performance gegeniiber den Indizes der
Optionsstrategien. Wir haben die Duration des Sicherheitenportfolios des Portfolios bis Ende 2021 auf etwa 1 Jahr reduziert, doch war 2022 jedes
Durationsengagement nachteilig. Der ICE 1-3Y UST erzielte im Berichtszeitraum eine Rendite von -3,65 %, was erst das zweite Kalenderjahr seit 1978 mit
einem Minus war. 2021 war mit einem bescheidenen Verlust von -0,55 % das erste Minusjahr. In krassem Gegensatz dazu fiihrte die positive Rendite des
ICE 3M USB von 1,46 % zu einer erheblichen relativen Underperformance des ICE 1-3Y UST mit einer Differenz von -511 Basispunkten. Wichtig ist, dass die
Streuung der Wertentwicklung zwischen kurzlaufenden US-Staatsanleihen im Jahr 2022 im Wesentlichen fir die meiste Underperformance des Portfolios
gegeniiber dem PUT-Index verantwortlich ist, der US-T-Bills als Sicherheiten hélt. Die gute Nachricht ist, dass die im Jahr 2022 erlittenen Verluste des
Sicherheitenportfolios zum gréBten Teil auf die Marktbewertung zurlickzufiihren sind. Die abgezinsten Positionspreise sollten bei Falligkeit wieder auf den
Nennwert ansteigen. Im Jahresverlauf wurde die Gesamtperformance durch die Strategie S&P 500 PutWrite des Portfolios und durch das
Sicherheitenportfolio beeintrachtigt. Seit Jahresbeginn ist der Fonds um -10,63 % gefallen, verglichen mit der Indexrendite von -10,94 %, da er einen
GroBteil des Verlusts des S&P 500 (-18,11 %) vermeiden konnte. In der Zwischenzeit sank der wochentliche PutWrite, gemessen am Choe S&P 500 One-
Week PutWrite (, WPUT"), deutlich um -14,25 %, und der Cboe S&P 500 BuyWrite Index (,BXM") fiel um -11,37 %. Im gleichen Zeitraum verzeichnete
das Sicherheitenportfolio einen leichten Riickgang und hinkte der Rendite des ICE BofA US 0-3-Month US Treasury Index von 1,53 % hinterher. Im
bisherigen Jahresverlauf gab es keine positiven Beitrage zur Performance des Portfolios.

Angesichts des jahrlichen Zyklus der Finanz- und Wirtschaftsprognosen glauben wir, dass das ndchste Jahrzehnt weitaus schwieriger sein wird als das
letzte. Die Anleger sehen sich mit einer Kombination von Risiken konfrontiert, die wir in unserer Laufbahn noch nie gesehen haben, wenn (iberhaupt.
Konkret miissen sie sich mit einem , dreckigen Dutzend” auseinandersetzen: hohere Zinssatze, eine alternde Demografie, eine polarisierte politische
Landschaft, unsichere Inflation, Pandemiepolitik, ESG-Regulierung (soziale Besteuerung), Energie-/Rohstoffunsicherheit, dezentrales Finanzwesen (,,DeFi"),
Klimakatastrophen, soziale Medien (Verschwdrungen), abnehmende finanzielle Liquiditdt und bewaffnete Konflikte (Krieg hat viele moderne Namen). Jeder
dieser Faktoren wird sich potenziell auf die globalen wirtschaftlichen Entwicklungen des kommenden Jahrzehnts auswirken, doch ist es unméglich
vorherzusagen, welche Kombinationen sich als die wichtigsten wirtschaftlichen Triebkrafte/Einflisse herausstellen werden. Unabhéangig davon glauben wir,
dass ihr Zusammentreffen zu einer beispiellosen Volatilitatslandschaft an den Aktienmarkten flihren kann, die durch weniger zyklische implizite
Volatilitatsniveaus gekennzeichnet ist, die ,langer hoher” bleiben kénnten. Wir glauben, dass der Cboe S&P 500 Volatility Index (, VIX") immer noch
hohere Aktienmarktrisiken einpreist und sich einer Riickkehr auf ein Niveau unter dem langfristigen Durchschnitt widersetzt. Bei einem Anstieg der
impliziten Volatilitat im Jahresverlauf waren die impliziten Volatilitdtspramien in drei von vier Quartalen positiv. Im gesamten Berichtszeitraum lagen sie bei
durchschnittlich 1,42. SchlieBlich sind wir der Meinung, dass die VIX-Futures-Mérkte im Jahr 2023 durch ein anhaltend hohes Niveau der impliziten
Aktienvolatilitdt gekennzeichnet sein kdnnten.
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US Large Cap Value — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -1,06 %. Im
selben Zeitraum verbuchte der Russell 1000 Index (Total Return, abzliglich Steuern, USD) (der ,Index"”) ein Plus von -7,54 %. (Die Performance fiir alle
Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und
sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine
Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Der US-Aktienmarkt sackte im Berichtszeitraum drastisch ab und verzeichnete die schlechteste Rendite seit 2008. Dies war auf eine Reihe von Faktoren
zurlickzufiihren, darunter die hohe Inflation, die im Mai den hochsten Stand seit 40 Jahren erreichte. Dies |0ste eine drastische Kehrtwende in der
Geldpolitik der US-Notenbank (die ,Fed") aus, die im Jahr 2022 sieben Zinserhdhungen von insgesamt 4,25 % vornahm, die héchsten Zinerhdhungen seit
1980. Zudem wurde die Stimmung der Anleger durch die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine, Probleme in der Lieferkette und die Mdglichkeit, dass
die MaBnahmen der Fed die Wirtschaft in eine Rezession stiirzen kdnnten, negativ beeinflusst. Insgesamt rentierte der S&P 500 Index im Berichtszeitraum -
18,11 %. Value-Aktien im Large-Cap-Segment konnten sich dem Marktriickgang auf breiter Front nicht entziehen, doch konnten sie sich im
Berichtszeitraum verhaltnismaBig besser behaupten (-7,54 %).

Im Berichtszeitraum schnitt das Portfolio besser ab als der Index. Sowohl die Entscheidungen zur Sektorallokation als auch die Einzeltitelauswahl trugen
positiv zur relativen Performance des Portfolios bei. Aus Sicht der Sektorallokation trug eine Untergewichtung von Informationstechnologie und
Kommunikationsdiensten zusammen mit einer Ubergewichtung von Energie am meisten zur Performance bei. Demgegentiber wirkte sich eine
Untergewichtung von Nicht-Basiskonsumgutern und eine Ubergewichtung von Versorgern leicht negativ aus. In Bezug auf die Einzeltitelauswahl leisteten
Bestande in den Sektoren Werkstoffe, Industrie und Gesundheitswesen den gréBten positiven Beitrag zur relativen Performance des Portfolios.
Demgegeniber war die Einzeltitelauswahl in den Sektoren Finanzen, Basiskonsumgiiter und Nicht-Basiskonsumgiiter der groBte Negativfaktor fir die
Renditen.

Mit Blick auf die Zukunft gehen wir davon aus, dass der Markt angesichts der vielen Unsicherheiten bis 2023 volatil bleiben wird. Eine dieser
Unsicherheiten ist die Frage, wie sich die im Laufe des Jahres 2022 vorgenommene Straffung der Geldpolitik im Jahr 2023 auswirken wird. Die sieben
Zinserhéhungen der Fed im Jahr 2022 waren die schnellste geldpolitische Straffung, die viele Anleger je erlebt haben. Zudem ist die weitere
Zinsentwicklung noch unklar und wird sich erst im Laufe dieses Jahres entwickeln. Eine weitere Unwdgbarkeit ist die Wiedereréffnung der chinesischen
Wirtschaft nach den COVID-Lockdowns und die Frage, wie sich die chinesische Wirtschaft darstellen wird, wenn die Aktivitat wieder zunimmt und die
Wirtschaft angekurbelt wird. All dies bedeutet, dass der Wechsel an den vordersten Platzen des Marktes wahrscheinlich nicht geradlinig erfolgen wird. Wir
haben die Auswirkungen einer schwécheren Wirtschaft, und wie dies sich auf das Gewinnpotenzial bei einigen der starker konjunkturabhangigen
Unternehmen im Portfolio auswirken kann, aktiv beurteilt. Ferner behalten wir Bewertungen und Gelegenheiten an den Markten weiterhin genau im Auge.
Nach unserer Einschatzung kdnnten wir in den kommenden Monaten weiterhin mit einer erh6hten Volatilitdt konfrontiert werden. Vor diesem Hintergrund
sind wir der Meinung, dass entsprechende Asset-Allokationen von héchster Bedeutung sind.
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US Long Short Equity — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -7,67 %. Die als
Benchmark dienenden zwei Indizes, der S&P 500 Index (Total Return, abziiglich Steuern, USD) und der HFRX Equity Hedge Index (Total Return, USD)
verbuchten im selben Zeitraum ein Plus von -18,51 % bzw. -3,18 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur
Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die
Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebihren und Kosten und beriicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und
sonstigen Ausschiittungen.

Der gesamte Aktienmarkt, was sich an der Gesamtrendite des S&P 500 Index ablesen lasst, erzielte im Berichtszeitraum schwache Ergebnisse. Wahrend die
US-Notenbank (die ,Fed”) die steigende Inflation zunachst als ,voriibergehend” bezeichnete, war dies nicht der Fall. Robuste Verbraucherausgaben,
Engpasse in der Lieferkette, die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine und andere Faktoren haben die Inflation in den USA auf ein 40-jéhriges Hoch
getrieben. Vor diesem Hintergrund begann die Fed im Mdrz 2022 mit einer aggressiven Kampagne der Zinserhdhungen, die sie voraussichtlich fortsetzen
wird, bis die Inflation unter Kontrolle ist und selbst dann, wenn dies zu einer Rezession fiihrt. In Verbindung mit der Sorge um sinkende
Unternehmensgewinne fiihrte dies zu Zeiten mit einer verstarkten Risikoscheu.

Wir teilen die Anlagen des Teilfonds auf der Long-Seite in drei Kategorien ein: Kapitalwachstum, Total Return und opportunistische Anlagen. Die Anlagen in
der Gruppe Kapitalwachstum zeichnen sich durch attraktive Branchenfundamentaldaten, starke Wettbewerbspositionen, steigende Umsétze und attraktive
Wiederanlagechancen aus. Total-Return-Anlagen zeichnen sich durch nachhaltige und/oder wachsende Ertragsstréme aus, denen Vermogenswerte
zugrunde liegen und die wachsende Barrenditen fiir die Aktionére erzielen konnen (z. B. erhohte Dividenden, Aktienrlickkaufe, Kapitalrendite). Die
Kategorie der Total-Return-Anlagen schlieBt auch festverzinsliche Anlagen ein, die sich gegenwartig iiberwiegend aus Hochzinstiteln zusammensetzen.
Opportunistische Anlagen sind Anlagen mit identifizierbaren Impulsgebern. Diese Kategorie kann Unternehmen mit Managementwechseln,
Umstrukturierungen des Unternehmens, Fusions- und Ubernahmeaktivitdten, ,verborgenen Anlagen” oder anderen Marktverwerfungen enthalten, die das
Potenzial haben, intrinsischen Wert freizusetzen. Short-Positionen kdnnen zur Renditesteigerung und/oder Risikoreduzierung eingesetzt werden. Die
Mischung ist dabei zum Teil durch das Umfeld bestimmt wird, in dem das Portfolio tétig ist: Fundamentale Shorts (unternehmensspezifische Wertpapiere)
kénnen durch Ideen mit Katalysatorwirkung, potenzielle Gewinnverfehlungen, Veranderungen in der Wettbewerbslandschaft und/oder thematische Shorts,
als einige Beispiele, gekennzeichnet sein. ,Markt-Shorts” werden in dem Bemiihen eingesetzt, das Risiko zu verwalten und die Risiken des breiteren
Marktes zu reduzieren.

Long-Positionen in Aktien blieben im Berichtszeitraum hinter dem Index zuriick, was vor allem auf die Wertpapierauswahl in den Sektoren Industrie,
Finanzen und Energie zuriickzufihren war. Auf der Long-Seite verbuchten die Kategorien Kapitalwachstum, Total Return (Festzinsanlagen inbegriffen) und
Opportunistisch negative Beitrage. Im Gegensatz dazu waren einzelne Short-Positionen in bestimmten Titeln und das Short-Engagement im Markt zur
Absicherung des Portfolios der Performance hilfreich, was zum Teil auf den allgemeinen Riickgang des Marktes im Berichtszeitraum zuriickzuftihren war.

Zu Beginn des Jahres 2023 ist uns die Abschwachung der Wirtschaft bewusst. Die Hauptdebatte bezieht sich jedoch darauf, wie stark sich die Wirtschaft
abschwacht und wie schnell die Inflation besser kontrollierbare Niveaus erreicht. Es gibt zwei konkurrierende Einschatzungen dazu, wie es weitergehen
wird. Einerseits haben wir eine eher friiher als spater den Héhepunkt erreichende Inflation, die der Fed eine Wende erlaubt und somit zu einer weichen
Landung flihrt. Auf der anderen Seite haben wir eine unnachgiebige Fed, die die Inflation sehr aggressiv einddmmt, was in der Folge zu einem langeren
Wirtschaftsabschwung, einem schwachelnden Verbraucher und Gewinnkorrekturen bei vielen Unternehmen fihrt. Im Moment scheint der Markt der
Uberzeugung zu sein, dass die Fed einen Fehler begeht und die Geldpolitik zu aggressiv anzieht. Gleichzeitig sind jedoch erste Anzeichen dafir
auszumachen, dass die Inflation ihren Hohepunkt tberschritten hat, und die Gewinnschatzungen des S&P 500 fiir 2023 gehen immer weiter zuriick.
Angesichts der sich verlangsamenden Inflation und des schwachelnden Verbrauchers sehen sich die Unternehmen mit potenziellen Umsatzdruck
konfrontiert. Gleichzeitig werden davon jedoch die Margen profitieren, da sich die Kosten und Lagerbestande weiter normalisieren. Die entscheidende Frage
ist daher, wie stark ein eventueller Gewinnriickgang ausfallen wird. In einem typischen Abschwung gehen die Gewinne des S&P 500 vom Héchststand bis
zum Tiefstpunkt um etwa 25 % zuriick. Prognostik, Budgetierung und die Zuweisung knapper Ressourcen sind noch nie so nuanciert gewesen wie heute,
insbesondere vor dem Hintergrund des beispiellosen und unerwarteten Nachfrageanstiegs in den Jahren 2020 und 2021. Unserer Ansicht nach ist die
zukiinftige Herausforderung in puncto Modellierung fiir die Fed ebenso groB wie fiir das lokale Restaurant. Wie immer setzen wir unsere Anstrengungen
zum bestmdglichen Verstandnis unternehmens- und portfoliospezifischer Faktoren fort, da dieses Umfeld unseres Erachtens vom Zusammenwirken einer
Vielzahl von Faktoren wie fiskalpolitische Uberlegungen, geldpolitische Anreize, Sorgen um die 6ffentliche Gesundheit, geopolitische Unsicherhetit,
Rohstoffpreisvolatilitat, Inflationsdynamik und den gesteuerten Neustart der Wirtschaft geprégt ist. Bei Anderungen in der Marktdynamik kann dies zu einer
Verzerrung der Marktwerte von Unternehmen von ihren langfristigen potenziellen Werten fihren und potenzielle Gelegenheiten auf Long- und Short-Seite
schaffen.

Nichtsdestotrotz sind wir uns der komplexen Welt, in der wir leben und investieren, bewusst. Wir weisen auf diese Risiken hin, weil das aktuelle Umfeld in
der komplexen, globalen Welt, in der wir tétig sind, wie immer einen flexiblen Ansatz erfordert. Dariiber hinaus sind wir fest Giberzeugt, dass die groBten
Risiken fiir die Weltwirtschaft immer noch diejenigen sind, die heute noch unbekannt sind — seien sie finanzieller oder geopolitischer Natur. Wie immer
miissen wir bereit und fahig sein, uns anzupassen, wenn sich Fakten andern.
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US Multi Cap Opportunities — Bericht des Investment-Managers

Fiir die 12 Monate zum 31. Dezember 2022 (der , Berichtszeitraum”) belief sich die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -
17,11 %. Der als Benchmark dienende S&P 500 (Total Return, abzlglich Steuern, USD) (der ,Index") verbuchte im selben Zeitraum ein Plus von -18,51 %.
(Die Performance fir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in
der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebtihren und Kosten und
bericksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Das Portfolio schnitt im Berichtszeitraum besser ab als der Index. Es (ibertraf den Index sowohl im 3. als auch im 4. Quartal 2022. In der zweiten
Jahreshalfte erzielte das Portfolio eine Rendite von 7,28 %, eine Outperformance des Index um 524 Basispunkte. Die Titelauswahl war die entscheidende
Antriebskraft hinter der Outperformance flir das Jahr. Die starke Einzeltitelauswahl in den Sektoren Kommunikationsdienstleistungen, Nicht-
Basiskonsumgter und Informationstechnologie kam der relativen Performance zugute. Die Auswahl innerhalb des Grundstoffsektors beeintrachtigte die
relative Performance. Das fehlende Engagement des Portfolios im Energiesektor war der groBte Negativfaktor fiir die relative Performance im
Berichtszeitraum. Eine Ubergewichtung von Nicht-Basiskonsumgutern und eine Untergewichtung des Gesundheitswesens hatten ebenfalls einen negativen
Effekt. Das Portfolio profitierte von einer untergewichteten Position in Informationstechnologie und tibergewichteten Positionen in Basiskonsumgiitern,
Finanztiteln, Industrie und Werkstoffen sowie von einer Nullgewichtung von Immobilien. Das Portfolio beendete das Geschéftsjahr mit einer
Ubergewichtung in den Sektoren Nicht-Basiskonsumgter, Finanzen und Werkstoffe sowie einer Untergewichtung im Gesundheitswesen und in der
Informationstechnologie und hatte kein Engagement in der Energie oder Immobilien.

Die Zusammensetzung des Portfolios ist eine wichtige Komponente in unserem Anlageprozess, und wir finden nach wie vor attraktive Chancen in unseren
drei Anlagekategorien: Special Situation-, opportunistische und klassische Investments. Dieser ausgewogene Ansatz dient dazu, die Risiken zu mindern und
gleichzeitig durch die Einzeltitelauswahl unter verschiedenen Marktbedingungen ein Renditepotenzial zu generieren. Wir entdecken weiter in jeder
Kategorie attraktive Chancen.

Der Kern unseres Anlageprozesses ist ein konsequenter Fokus auf der Generierung eines freien Cashflows bei einem Unternehmen und seine Verwendung
durch die Unternehmensleitung. Wir sind der Meinung, dass der freie Cashflow ein besserer MaBstab fiir die Wertschépfung ist als die Gewinn- und
Verlustrechnung. Unsere Analyse berlicksichtigt die Stabilitdt und die Treiber des freien Cashflows sowie die Verwendungsmdglichkeiten fiir dieses Kapital.
Dieser Anlageschwerpunkt gibt uns die Mdglichkeit, Chancen in allen Sektoren, Marktkapitalisierungen und Risikoprofilen auszumachen, insbesondere in
Phasen erhohter Marktvolatilitét.

Wir wenden weiterhin ein diszipliniertes fundamentales Research zur Ermittlung qualitativ hochwertiger Geschaftsmodelle mit attraktiven freien Cashflow-
Merkmalen, die zu iiberzeugenden Bewertungen gehandelt werden, an. Unser Fokus auf den freien Cashflow kann in einem von héheren Zinsen geprdgten
Umfeld vorteilhaft sein. Wir glauben, dass hohere Zinssatze und die damit verbundenen Marktanpassungen zu einer differenzierten Aktienkursentwicklung
fuhren, was flr unseren aktiven Ansatz glinstig ist. Auf den freien Cashflow ausgerichtete Unternehmen haben einen potenziellen Vorteil: Sie sind weniger
von den Kapitalmarkten abhdngig und kénnen in der Lage sein, Wachstumsinitiativen selbst zu finanzieren. Unser disziplinierter, auf den freien Cashflow
ausgerichteter Ansatz, unser Verstandnis von Kapitalstrukturen, Bewertungsdisziplin und unsere ausgewahlte Beteiligungen im Finanzsektor bieten im
gegenwartigen Umfeld einen potenziellen Vorteil.

Wir glauben, dass unsere Anlagestrategie fahig ist, langfristigen Wert fiir Kunden zu schaffen. Die makrodkonomische Unsicherheit kdnnte im Jahr 2023
potenziell abnehmen, was unserer Strategie zugute kommen kénnte. Dazu gehéren die Verbesserung der Lieferkette, eine Verlangsamung der
Inflationsrate, die Stabilisierung der Rohstoffpreise, die mdgliche Beilegung geopolitischer Spannungen, Klarheit Uiber die Ausgabentrends im Zuge der
unternehmerischen Gewinnmeldungen und die anhaltende Transparenz der weltweiten Zentralbanken hinsichtlich des Tempos der Zinserh6hungen. Die
Aktienbewertungen sind fir ausgewahlte Unternehmen im vergangenen Jahr giinstiger geworden. In einem sich verdndernden Marktumfeld sind wir davon
iiberzeugt, dass unser Bottom-up-Ansatz und unsere Fahigkeit, die spezifischen Chancen individueller Unternehmen zu verstehen, von Vorteil sind.
Ausgewahlte Unternehmen sind in der Lage, sich mit unternehmensspezifischen Losungen als Reaktion auf makrodkonomische und branchenbezogene
Ereignisse von ihren Konkurrenten abzuheben. Wir sind Uberzeugt, dass das Portfolio gut positioniert ist, da sich die Anleger zunehmend auf die
unternehmerischen Fundamentaldaten konzentrieren.

Da wir sowohl potenzielle neue Portfoliopositionen als auch aktuelle Bestande bewerten, werden wir dies auch in Zukunft unter Berlicksichtigung einer

langfristigen Anlageperspektive tun. Unser Schwerpunkt liegt stets auf darauf, das Vermégen unserer Kunden durch die disziplinierte Anwendung unserer
Anlagephilosophie und unseres Anlageverfahrens zu steigern.
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US Real Estate Securities — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -28,01 %. Der
FTSE Nareit All Equity REITs Index (Total Return, abztiglich Steuern, USD) (der ,Index"”) verbuchte wahrend des gleichen Zeitraums -25,71 %. (Die
Performance fiir alle Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der
Vergangenheit und sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und
berlicksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Der US-Aktienmarkt, gemessen am S&P 500 Index, sackte im Berichtszeitraum drastisch ab und verzeichnete die schlechteste Rendite seit 2008. Dies war
auf eine Reihe von Faktoren zuriickzufiihren, darunter die hohe Inflation, die im Mai den hochsten Stand seit 40 Jahren erreichte. Dies ldste eine drastische
Kehrtwende in der Geldpolitik der US-Notenbank (Fed) aus, die im Jahr 2022 sieben Zinserhdhungen von insgesamt 4,25 % bis 4,50 % vornahm, die
hochsten Zinerhdhungen seit 1980. Zudem wurde die Stimmung der Anleger durch die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine, Probleme in der
Lieferkette und die Moglichkeit, dass die MaBnahmen der Fed die Wirtschaft in eine Rezession stiirzen konnten, negativ beeinflusst. Insgesamt verbuchte
der S&P 500 Index in dem sechsmonatigen Berichtszeitraum zum 31. Dezember 2022 -18,11 %. Demgegentiber legte der FTSE Nareit All Equity REITs
Index (USD Total Return, vor Abzug von Gebihren, abziiglich Steuern, USD) im selben Zeitraum um -24,95 % zu.

Im Berichtszeitraum schnitt das Portfolio schlechter ab als der Index. Sowohl die Einzeltitelauswahl als auch die Sektorallokation beeintrdchtigten die
relativen Portfoliorenditen. Aus Sicht der Einzeltitelauswahl lieferten die Portfoliobestande in den Sektoren Diversifiziert, Gesundheitswesen und
Wohnungen den groBten Negativbeitrag zu den Ergebnissen. Im Gegensatz dazu trugen Positionen in den Sektoren Spezialobjekte, Blroraum und
Selbsteinlagerung am meisten zur Performance bei. Im Hinblick auf die Sektorpositionierung beeintrachtigten die Untergewichtungen von Spezialobjekten
und freistehenden Hausern die Renditen am starksten. Umgekehrt trugen eine Untergewichtung von Biiroraum und eine kleine Barmittelposition am
meisten zur Performance bei.

Zu Beginn des Jahres 2023 sind wir vorsichtig, da das makrogkonomische Umfeld durch die Inflation, eine aggressivere Politik der Fed — sie ist
entschlossen, die Inflation unter Kontrolle zu bringen — und ein langsameres Wirtschaftswachstum sowie einen Mangel an Liquiditét sowohl auf den
Transaktionsmarkten als auch bei privaten Anlageinstrumenten belastet wird. Die Weltwirtschaft scheint sich abzuschwachen, was an der Verlangsamung
des Wohnungsbaus und das geringe Vertrauen der Unternehmen ablesbar ist. Wir glauben jedoch, dass die Wiedererdffnung der chinesischen Wirtschaft,
niedrigere Energie- und Rohstoffpreise und ein sich abschwdachender Arbeitsmarkt die Ansicht unterstiitzen kénnten, dass die Inflation ihren Héhepunkt
erreicht hat. Erhohte Kapitalkosten fiir REITs, gepaart mit dem Potenzial fir eine Verlangsamung der Fundamentaldaten im Fahrwasser einer robusten
Vermietungsperiode 2021/2022, werden wahrscheinlich die Geschéftsentscheidungen verzégern und die Gesamtnachfrage und das Ertragswachstum fir
REITs belasten. Unserer Meinung nach werden der Immobiliensektor und die Wertpapierauswahl wichtige Alpha-Beitrage leisten, und zwar mehr als in der
Vergangenheit. Wir glauben, dass der GrofBteil der REITs auf eine erhebliche Stérung der Unternehmensnachfrage vorbereitet ist, mit starken Bilanzen, einer
relativ geringen Neubautatigkeit und verschiedenen Nachfragefaktoren, die eher defensiven Charakters sind. Die rasche Umkehrung der Mittelbeschaffung
bei nicht bérsennotierten REITs und die Welle von Riicknahmeantrdgen konnte REITs die Gelegenheit bieten, ausgewahlte Vermdgenswerte zu relativ
attraktiven Bewertungen zu erwerben.
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US Small Cap — Bericht des Investment-Managers

Fiir die zum 31. Dezember 2022 endenden zwolf Monate belief sich die Gesamtrendite der Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | auf -19,25 %. Im
selben Zeitraum verbuchte der Russell 2000 Index (Total Return, abzlglich Steuern, USD) (der ,Index”) ein Plus von -20,76 %. (Die Performance fiir alle
Anteilklassen ist im Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und
sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Gebiihren und Kosten und beriicksichtigen eine
Wiederanlage von etwaigen Dividendenertrdgen und sonstigen Ausschiittungen.

Der US-Aktienmarkt sackte im Berichtszeitraum drastisch ab und verzeichnete die schlechteste Rendite seit 2008. Dies war auf eine Reihe von Faktoren
zurlickzufiihren, darunter die hohe Inflation, die im Mai den hochsten Stand seit 40 Jahren erreichte. Dies |0ste eine drastische Kehrtwende in der
Geldpolitik der US-Notenbank (die ,Fed") aus, die im Jahr 2022 sieben Zinserhdhungen von insgesamt 4,25 % vornahm, die héchsten Zinerhdhungen seit
1980. Zudem wurde die Stimmung der Anleger durch die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine, Probleme in der Lieferkette und die Mdglichkeit, dass
die MaBnahmen der Fed die Wirtschaft in eine Rezession stiirzen kdnnten, negativ beeinflusst. Insgesamt rentierte der Index -20,76 %, wahrend der S&P
500 Index im Berichtszeitraum auf -18,11 % kam.

Das Portfolio erzielte eine negative absolute Rendite, Ubertraf aber die Benchmark im Berichtszeitraum. Dies war auf eine starke Einzeltitelauswahl
zurlickzufiihren, die teilweise durch die negative Sektorallokation kompensiert wurde. In Bezug auf die Einzeltitelauswahl kamen die starksten relativen
Ergebnisse aus den Sektoren Informationstechnologie (,IT") und Finanzen. Innerhalb des IT-Bereichs trugen unsere Software-Titel am meisten zur Rendite
bei. Unsere Beteiligungen im Technologiesektor sind dadurch gekennzeichnet, dass die Unternehmen in einem Segment mit hohen Eintrittsbarrieren
operieren, starke freie Cashflows generieren und attraktive Wachstumschancen aufweisen, vor allem aufgrund von unternehmensspezifischen Innovationen
und die unternehmenskritische Natur ihrer Produkte. Umgekehrt sind viele der in der Benchmark vertretenen Unternehmen mehr spekulativer Natur und fiir
ihr Wachstum von den Kapitalmarkten abhéngig. Wir haben gesehen, dass diese Arten von Aktien in diesem Jahr unter erheblichem Druck standen, da die
Kapitalmarkte in Bezug auf solche Unternehmen kritischer wurden, die nicht die Fahigkeit zeigten, rentabel zu werden. Im Finanzsektor setzten sich unsere
Positionen in Versicherungen und Banken an die Spitze. Umgekehrt ddmpfte die Titelauswahl in den Sektoren Nicht-Basiskonsumgter und
Basiskonsumgiter die relativen Ergebnisse am meisten. Bei Nicht-Basiskonsumgtitern wurde die Schwache einiger groBer Positionen durch die Befiirchtung
einer nachlassenden Endmarktnachfrage belastet. Bei Basiskonsumgiitern wurden unsere Unternehmensbeteiligungen in den Bereichen Nahrungsmittel und
Haushaltsprodukte nicht belohnt. Bei der Sektorallokation wirkten sich unsere Untergewichtung des Energiesektors und unsere Ubergewichtung des IT-
Sektors negativ auf die relativen Ergebnisse aus. Dies wurde teilweise durch den Vorteil einer Untergewichtung von Biotechnologieunternehmen und Real
Estate Investment Trusts (REITs) wettgemacht.

Die Fed konzentriert sich eindeutig auf die Wiederherstellung der Preisstabilitat durch die Erhdhung der Leitzinsen in der Erwartung, dass dies die Nachfrage
senken und die Inflation wieder unter Kontrolle bringt. Ihr Ziel, die Preisstabilitat auf Kosten des Wirtschaftswachstums und einer hoheren Arbeitslosigkeit
wiederherzustellen, fiihrt weiterhin zu negativen Gewinnkorrekturen, niedrigeren KGV-Multiplikatoren und letztendlich zu niedrigeren

Aktienkursen. Dariiber hinaus sorgen der starkere US-Dollar, die schwacheren Einzelhandelsausgaben, das sinkende Vertrauen der
Verbraucher/Unternehmen und der anhaltende Konflikt in der Ukraine auch weiterhin fiir ein erhéhtes MaB an Unsicherheit und damit fur zusatzliche
Volatilitdt. Insgesamt hat dies zur Erhéhung der Sorgen um eine potenzielle Rezession in den USA und weltweit gefiihrt. Da potenzielle makrogkonomische
Ergebnisse hochst unsicher sind, versuchen wir ein Gleichgewicht im Portfolio in allen Sektoren aufrecht zu erhalten. Wir sind zuversichtlich, dass Anlegen
in ein diversifiziertes Portfolio aus finanzstarken Unternehmen mit nachhaltigen und hochdifferenzierten Geschaftsmodellen ein verniinftiger Ansatz fir
langfristigen Anlageerfolg ist.
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US Small Cap Intrinsic Value — Berichts des Investment-Managers

Fur den Zwélfmonatszeitraum zum 31. Dezember 2022 betrug die Gesamtrendite fiir Anteile der Thesaurierenden Klasse USD | -20,64 %. Der Russell 2000
Value Index (Total Return, abzlglich Steuern, USD) verzeichnete im selben Zeitraum ein Plus von -15,00 %. (Die Performance fiir alle Anteilklassen ist im
Anhang Il aufgefiihrt. Die zur Wertentwicklung gemachten Angaben beziehen sich auf die Wertentwicklung in der Vergangenheit und sind kein Hinweis auf
kiinftige Ergebnisse. Die Angaben zur Gesamtrendite erfolgen nach Abzug aller Geblihren und Kosten und berticksichtigen eine Wiederanlage von etwaigen
Dividendenertragen und sonstigen Ausschiittungen.

Wenn wir dber die Wirtschafts- und Marktaussichten fiir 2023 nachdenken, so ist es klar, dass die Schwierigkeiten des Jahres 2022 und die verbleibenden
Herausforderungen gréBtenteils auf die weltweite Reaktion auf die Pandemie zurlickzufihren sind. Von unterbrochenen Lieferketten iber
Arbeitskraftemangel bis hin zu (ibermaBigen finanziellen Anreizen — das langfristige Symptom der diversen politischen Reaktionen auf die Pandemie im In-
und Ausland war die Inflation. Die Verringerung der Inflation und ihrer schadlichen Auswirkungen auf uns alle ist die wichtigste Aufgabe der US-Notenbank
(die ,Fed"). Die zukiinftige Entwicklung ist von kritischer Bedeutung, wenn wir eine Wirtschaft wie vor der Pandemie anstreben.

Unserer Ansicht nach wurden Fortschritte erzielt. Die Zentralbanker reden jedoch weiterhin die sich verbessernden Inflationsdaten klein und bleiben dabei,
dass mehr getan werden muss. In der gesamten Wirtschaftslandschaft sehen wir ermutigende Trends. Die Rohstoffpreise haben sich abgeschwécht, und die
Immobilienmarkte kiihlen sich rasch ab. Die Nachfrage nach einer Vielzahl von Konsumgiitern ist gesunken und der Mangel an Arbeitskraftemangel ldsst
nach. Die Unternehmen werden nun lange und griindlich nachdenken, bevor sie weitere Preiserhdhungen weitergeben. Das einzige Segment, in dem wir
wohl noch keine ausreichende Verbesserung gesehen haben, ist der Dienstleistungssektor. Verbesserungen werden hier noch Zeit brauchen und die
Tatsache, dass unsere Wirtschaft zu fast 70 % aus Dienstleistungen besteht, ist zweifellos ein Grund daftir, dass die Fed in ihren offentlichen
Stellungnahmen weiterhin eine restriktive Haltung einnimmt.

So sehr wir auch darauf angewiesen sind, dass die Fed in ihrem Bestreben, die Inflation einzudammen, erfolgreich ist, so wichtig ist es ebenso, dass dieses
Ziel erreicht wird, ohne einen schweren wirtschaftlichen Abschwung zu provozieren. Wir sind eine hoch verschuldete Gesellschaft, und eine tiefe Rezession
kénnte zweifelsohne das Risiko eines finanziellen Schocks biirgen. Bislang hat die Korrektur der Bewertungen von Finanzanlagen aber noch keine tiefen
Spuren in der realen Wirtschaft hinterlassen.

Der dramatische Zinsanstieg im Jahr 2022 flihrte dazu, dass die Mérkte die Aktien zu niedrigeren KGV-Multiplikatoren bewerteten und Unternehmen, deren
Gewinne in einer Rezession oder aufgrund hoherer Zinsaufwendungen sinken wiirden, zusatzliche Abschldge in ihrer Bewertung hinnehmen mussten.
Wahrend des gesamten Jahres 2022 wiesen die Unternehmen auf die Schwierigkeiten hin, mit denen sie bei der Betriebsflihrung konfrontiert waren.
Teilemangel, erh6hte Logistik- und Arbeitskosten sowie ein Anstieg der Rohstoffkosten wurden hdufig als Griinde fiir enttduschende Gewinne genannt. Im
Laufe des Jahres, als die Zinssatze und der Dollarkurs stiegen, kamen Wechselkursschwankungen und héhere Kreditkosten zur Liste der zu bewadltigenden
Probleme hinzu.

Trotz dieser Hindernisse Ubertraf oder entsprach fast die Halfte der Portfolioertrage den Erwartungen der Analysten vor Jahresbeginn. Etwa 44 % des
Portfolios iibertrafen die Konsensertragsschatzung und weitere 5 % entsprachen den Erwartungen. Es Uberrascht jedoch nicht, dass die andere Halfte des
Portfolios, in der die Ertrage nach unten korrigiert wurden, fir die gesamte negative Rendite flir 2022 verantwortlich war.

Wenn man sich ansieht, welche Investitionen funktioniert haben, so ist die Schlussfolgerung ziemlich eindeutig — alles, was wir im Energiesektor gemacht
haben, hat funktioniert, und in einem viel geringeren Ausmaf im Gesundheitswesen ebenso. Trotz des Ausverkaufs im Sektor Informationstechnologie
profitierten wir von unseren Anlagen in Softwareunternehmen, die wir zu attraktiven Bewertungen erworben hatten. Gleiches gilt fir eine Anlage in
Hardware, Rambus, mit positiven Gewinn- und Umsatzrevisionen. Allerdings war es auch der Fall, dass der Gegenwind 2022 starker war je mehr
Technologiewerte man besaB.

Angesichts der Uberproportionalen Auswirkungen negativer Gewinnrevisionen auf die Performance im Jahr 2022 lohnt sich der Blick auf die Ursachen fiir
die enttduschenden Ergebnisse des Jahres 2022, um die Chancen fiir eine Erholung und die Erwartungen fiir 2023 zu verstehen.

Die Unterbrechung der Lieferkette stellte eine groBe Herausforderung dar und war fiir mehr als die Halfte der Negativkorrekturen verantwortlich. Wir haben
dies bei mehreren unserer Investitionen in Technologiewerten und der hinreichend bekannt gemachten Chip-Knappheit erlebt. Die Losung dieses Problems
kann einen groBen Beitrag zur Verringerung der Ertragsrisiken im Jahr 2023 leisten und die Voraussetzungen fir eine Erholung der Performance kreieren.
Ein gutes Beispiel ist unsere Investition in Ciena. Da das Unternehmen sich nicht in der Lage sah, kostengUnstige Teile im Wert von 5 Mio. USD zu
beschaffen, konnte es im Jahr 2022 keine Produkte im Wert von 500 Mio. USD ausliefern. Die Gewinne fiir 2022 wurden um etwa 1 USD von 3,76 USD auf
2,77 USD nach unten korrigiert und der Aktienkurs von Ciena fiel von 70 USD auf 40 USD. Im letzten Quartal gab das Unternehmen bekannt, dass der
Komponentenmangel weitgehend behoben sei und Ciena in der Lage ist, mit einer viel héheren Rate zu produzieren und zu liefern. Die Analysten haben
ihre Gewinnschatzungen fiir das nachste Geschéftsjahr um fast 1 USD pro Aktie angehoben, und der Titel, der jetzt bei 50 USD gehandelt wird, hat ein
Drittel seiner verlorenen Bewertung wieder aufgeholt.

Rohstoffkosten und Wechselkurse spielten bei 40 % der Underperformer eine Rolle. Beide Aspekte sind jetzt tendenziell riicklaufig und werden bei einem
Héchststand der Zinssétze im kommenden Jahr wahrscheinlich nicht mehr als Grund fiir eine negative Gewinnkorrektur herangezogen. Weniger als 20 %
der Negativbeitrdge waren auf Umsatzschwachen zurlickzufiihren. Die Geschéftsbedingungen, gemessen an den Ertrdgen, waren flr den GroBteil des
Portfolios stabil. Es stellt sich daher die Frage nach den Aussichten fiir die Nachfrage im Jahr 2023 — harte oder weiche wirtschaftliche Landung? Unter
Okonomen herrscht Einigkeit dartiber, dass die Wirtschaft 2023 oder 2024 wahrscheinlich eine Rezession erleben wird. Wie schwer sie wird hangt davon
ab, wie schnell die Fed den Gang wechselt und beginnt, die Geldpolitik zu lockern, anstatt sie weiter zu straffen. Es ist schwierig und offen gesagt fir uns
auch ein wenig sinnlos, sich dazu zu duBern, ob die Fed das richtige Gleichgewicht zwischen Inflationsbekémpfung und der Aufrechterhaltung eines
angemessenen Niveaus von Wirtschaftswachstum und Beschéftigung finden wird. Ehrlich gesagt, sind wir von der Fed etwas enttduscht, doch wird sich nur
im Laufe der Zeit zeigen, ob sie ihr Blatt richtig spielt.

Abgesehen von den Spekulationen tiber die US-Notenbank sind wir der Meinung, dass die Performance der einzelnen Aktien angesichts der gesunkenen
Kurs-Gewinn-Verhdltnisse in erster Linie davon abhdngen sollte, wie gut die Unternehmen in einer sich abschwachenden Wirtschaft die
Gewinnerwartungen erfiillen. Wenn es so etwas wie ,risikoreduzierte” Erwartungen gibt, dann sei angemerkt, dass bei iiber 50 % unseres Portfolios die
Gewinnerwartungen flir 2023 gegen(ber dem Vorjahr nach unten korrigiert wurden.
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US Small Cap Intrinsic Value — Bericht des Investment-Managers
(Fortsetzung)

Im Jahresverlauf konzentrierten sich unsere Aktivitaten eher auf die Aufstockung von Unternehmen mit einer Underperformance und auf die Reduzierung
von Gewinnern als auf die Einflihrung neuer Ideen. Es wurden lediglich zwei Unternehmen dazugekauft: Ping Identity und Mandiant (vormals FireEye).
Historisch werden jahrlich zwischen fiinf und acht Unternehmen aufgenommen, wodurch 5 % bis 10 % des Portfolios fir Reinvestitionen frei werden. Auch
die Aussichten fiir Fusionen und Ubernahmen im Jahr 2023 sind ungewiss. Im Hintergrund besteht Potenzial, doch sind die Mérkte fiir fremdfinanzierte
Kredite praktisch geschlossen, und bei Private-Equity-Firmen und strategischen Kdufern herrscht Vorsicht. Kleinere Transaktionen von Kaufern auf der Suche
nach Technologiewerten, sind wahrscheinlich, doch missen dffentlichen Kaufer sehr darauf achten, ihre Bilanzen nicht tibermaBig zu verschulden. Im Jahr
2022 gab es eine Handvoll Transaktionen, die am Markt auf wenig Gegenliebe stieBen und bei denen 6ffentliche Kaufer zwischen 20 % und 50 % ihres
Aktienwerts verloren hatten, nachdem sie transformative (d. h. groBe) Akquisitionen angekiindigt hatten.

Die sechs neuen Investitionen im Jahr 2022 kamen aus unseren traditionellen Bereichen Technologie und Industrie, in denen eine Kombination aus
Komplexitat und unterbrochenem Wachstum zu Underperformance gefiihrt hatte. Wir haben in drei Softwareunternehmen (WIX, Varonis und Cerence)
sowie in die drei Industrieunternehmen Markforged (3-D-Druck), Arcosa und nLight investiert. Wir stellen fest, dass Private-Equity-Firmen anscheinend
Appetit auf hochwertige Softwareunternehmen haben. Sowoh! WIX als auch Varonis sind schuldenfreie Unternehmen mit einem sehr starken
Produktangebot und soliden langfristigen Nachfrageaussichten. Nach einigen internen Diskussionen und zusatzlichen Treffen mit der Unternehmensfihrung
von Cerence haben wir uns im Dezember 2022 entschlossen, unsere Investition zu beenden. Einfach gesagt vermuten wir, dass das neue Geschaftsmodell
des Unternehmens noch mindestens ein Jahr lang keine Dynamik aufbringen wird, und die auf der Analystenkonferenz im November vorgebrachte
Erklarung fiir den drastischen Umsatzriickgang im Jahr 2022 war nicht Uberzeugend.

Wir sind einem konstruktiven Engagement mit den Unternehmen weiterhin verpflichtet. Im Laufe des Jahres unterzeichneten wir drei
Vertraulichkeitsvereinbarungen zwecks der Zusammenarbeit mit dem Management von Portfoliounternehmen, um Strategien zur Verbesserung der
Bewertung vorzuschlagen. Wir fiihrten Kapitalerhdhungen bei Ribbon Communications und Quantum durch, reichten eine 13-D fiir Cognyte Software ein
engagierten uns kiirzlich mit dem Management von Unisys. Wir gehen aggressiv vor, wenn wir einen Weg zur schnelleren Ldsung der Probleme sehen, mit
denen ein Portfoliounternehmen konfrontiert ist.

Nach einer Reihe von drei Jahren mit Renditen von jeweils Gber 20 % sollte es uns nicht wirklich Uberraschen, dass wir 2022 die Zeche zahlen mussten.
Dessen ungeachtet sind wir aber dennoch ziemlich enttauscht Gber das Ergebnis. Eine groBere Herausforderung und wichtiger fiir uns ist ein klarer Weg
vorwarts. Die heutige Inflation ist eine direkte Folge der Losungen, die wir fir die Krisen der letzten 15 Jahre gefunden haben. Die Zinsen auf einem Niveau
nah Null in Verbindung mit Interventionen der Zentralbank und der US-Regierung haben die Kapitalkosten kiinstlich gesenkt und das Wirtschaftswachstum
aufgeblaht. Angesichts einer Zukunft mit hoheren Zinssatzen und weniger Spielraum fiir stimulierende Regierungsprogramme, wird zukiinftiges Wachstum
von Innovation (Produktivitdt) und Demographie kommen missen. Nichts Ungewdhnliches, aber nicht so vorhersehbar, wie manche Anleger es sich
wiinschen wiirden.

Alles in allem bleiben wir mit Blick auf die iberzeugenden langfristigen Chancen des Small-Cap-Aktienmarktes und unseres Portfolios zuversichtlich.
Gleichzeitig sind wir uns aber nicht sicher, ob die Herausforderungen des Jahres 2022 nicht auch im Jahr 2023 bestehen bleiben. Wir danken Ihnen fiir Ihre
Kapitalverpflichtungen, mit denen sie unsere Strategie investiert haben, und werden uns bemiihen, Ihre Investition auf intelligente Weise mit einer
attraktiven Rendite zu vermehren.
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5G Connectivity - Aufstellung des Wertpapierbestands

Finanzielle Vermdgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet

Anzahl der Wertpapierbezeichnun Zeitwert% des Netto-
Anteile pap 9 US$ vermégens

Aktien 95,96 % (31. Dezember 2021: 97,18 %)

Chinesischer Yuan Renminbi

1.078.500 SG Micro Corp Class A 26.904.630 2,71
1.035.915  Shenzhen Inovance Technology Co Ltd Class A 10.405.789 1,05
721.300 StarPower Semiconductor Ltd Class A 34.329.996 3,46
1.032.900 Sungrow Power Supply Co Ltd Class A 16.690.378 1,68
Chinesischer Yuan Renminbi insgesamt 88.330.793 8,90
Euro
145.597  ASM International NV 36.832.574 3,71
733.231 Cellnex Telecom SA 24.249.481 2,44
Euro insgesamt 61.082.055 6,15
Hongkong-Dollar
2.927.500 Koolearn Technology Holding Ltd 19.691.830 1,98
Hongkong-Dollar insgesamt 19.691.830 1,98
Japanischer Yen
479.500 Advantest Corp 30.817.083 3,10
102.400 Hoya Corp 9.860.108 0,99
29.900 Lasertec Corp 4.927.625 0,50
328.900 Recruit Holdings Co Ltd 10.412.030 1,05
164.500 Sony Group Corp 12.510.952 1,26
838.109 Taiyo Yuden Co Ltd 24.327.996 2,45
Japanischer Yen insgesamt 92.855.794 9,35
Neuer taiwanesischer Dollar
223.300 MediaTek Inc 4.540.759 0,46
2.203.000 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 32.146.720 3,24
2.561.000  Unimicron Technology Corp 9.998.861 1,00
Neuer taiwanesischer Dollar insgesamt 46.686.340 4,70
Stidkoreanischer Won
127.546  SK Hynix Inc 7.609.911 0,77
Siidkoreanischer Won insgesamt 7.609.911 0,77
US-Dollar
574.150  Advanced Micro Devices Inc 37.187.695 3,74
194.808 Alphabet Inc Class C 17.285.314 1,74
205.802 Amazon.com Inc 17.287.368 1,74
107.803  Amdocs Ltd 9.799.293 0,99
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5G Connectivity - Aufstellung des Wertpapierbestands (Fortsetzung)

Finanzielle Vermdgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet (Fortsetzung)

Anzahl Wertpapierbezeichnun Zeitwert% des Netto-
der Anteile pap 9 US$ vermdgens

Aktien 95,96 % (31. Dezember 2021: 97,18 %) (Fortsetzung)
US-Dollar (Fortsetzung)

89.430 Analog Devices Inc 14.669.203 1,48
195.239  Arista Networks Inc 23.692.253 2,39
41.721 Assurant Inc 5.217.628 0,53
155.400 Bill.com Holdings Inc 16.932.384 1,70
157.290 Cadence Design Systems Inc 25.267.066 2,54
321.774  Ciena Corp 16.404.039 1,65
146.205 Coherent Corp 5.131.795 0,52
217.676  Crowdstrike Holdings Inc Class A 22.919.106 2,31
215.222 Datadog Inc Class A 15.818.817 1,59
143.504 Dexcom Inc 16.250.393 1,64
54.839 Enphase Energy Inc 14.530.141 1,46
268.983  Fortinet Inc 13.150.579 1,32
122.200 HubSpot Inc 35.331.686 3,56
228.606  Keysight Technologies Inc 39.107.628 3,94
981.361 Marvell Technology Inc 36.349.611 3,66
99.263  Micron Technology Inc 4.961.165 0,50
54.137  Microsoft Corp 12.983.135 1,31
83.567 Monolithic Power Systems Inc 29.550.127 2,98
53.633 Netflix Inc 15.815.299 1,59
7.568.359 Nokia OYJ ADR 35.117.186 3,54
254.770 Oracle Corp 20.824.900 2,10
41.878 QUALCOMM Inc 4.604.067 0,46
303.206 ROBLOX Corp Class A 8.629.243 0,87
93.937  ServiceNow Inc 36.472.919 3,67
128.803 Snowflake Inc Class A 18.488.383 1,86
231.485 T-Mobile US Inc 32.407.900 3,26
389.640 Uber Technologies Inc 9.635.797 0,97
359.442  Wolfspeed Inc 24.815.876 2,50
US-Dollar insgesamt 636.637.996 64,11

Aktien insgesamt 952.894.719 95,96

Anlagen insgesamt 952.894.719 95,96

Devisenterminkontrakte 1,22 % (31. Dezember 2021: 0,05 %)

Geforderter Zu zahlender Félligkeits- . . .NICht% des Netto-

B Gegenpartei Kontrakte realisierter .
etrag Betrag datum . vermogens

Gewinn US$

Abgesicherte Klassen AUD

1.749.415 AUD 1.125.208 US$ 18.01.2023  Goldman Sachs International 5 61.871 0,01

280.764 AUD 188.921 US$ 18.01.2023  State Street Bank and Trust Co 1 1.593 0,00

825.352 AUD 540.251 US$ 18.01.2023  UBS AG 3 19.799 0,00

21.643.213 AUD 14.065.944 US$ 18.01.2023  Westpac Banking Corp 21 620.231 0,06

105.771 US$ 155.681 AUD 18.01.2023  Westpac Banking Corp 2 132 0,00
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5G Connectivity - Aufstellung des Wertpapierbestands (Fortsetzung)

Finanzielle Vermdgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet (Fortsetzung)

Devisenterminkontrakte 1,22 % (31. Dezember 2021: 0,05 %) (Fortsetzung)

geforderter Zu zahlender Félligkeits- Gegenpartei Kontrakte reaIisil\:irct::o/° des l\!etto-
etrag Betrag datum Gewinn US$ vermogens
Abgesicherte Klassen CNY

3.528.000 CNY 499,996 US$ 18.01.2023  Westpac Banking Corp 21 10.521 0,00
Abgesicherte Klassen EUR

10.461.078 € 10.750.750 US$ 18.01.2023  Goldman Sach