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Angaben zur SICAV

Candriam Sustainable (nachstehend die ,SICAV*) ist eine offene Investmentgesellschaft nach luxemburgischem Recht. Sie wurde am 30. Juni 2015
in Luxemburg gemaf der Gesetzgebung des GroRBherzogtums Luxemburg auf unbegrenzte Zeit gegriindet. Die SICAV unterliegt den Bestimmungen
des Gesetzes vom 10. August 1915 liber Handelsgesellschaften in seiner gednderten Fassung (nachstehend das ,Gesetz vom 10. August 1915%),
sofern diese nicht durch das Gesetz davon befreit ist. Ihr Mindestkapital betragt 1.250.000 EUR.

Die SICAV ist gemal dem luxemburgischen Gesetz vom 17. Dezember 2010 Uber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in seiner geanderten
Fassung und seinen Durchfiihrungsbestimmungen (nachstehend das ,Gesetz") in die offizielle Liste der Organismen fir gemeinsame Anlagen
(nachstehend ,0GA*) eingetragen. Die SICAV erfillt die in Teil | des Gesetzes und in der europdischen Richtlinie 2009/65/EG festgelegten
Bedingungen.

Die SICAV verdffentlicht einen ausfuhrlichen Jahresbericht Gber ihre Aktivitdten und das verwaltete Vermégen. Der Bericht enthalt eine konsolidierte
Aufstellung des Nettovermdgens und eine konsolidierte Aufstellung der Veranderungen des Nettovermdgens in EUR, das Anlageportfolio der
einzelnen Teilfonds und den Bericht des Abschlusspriifers. Dieser Bericht ist am Sitz der SICAV und am Sitz der Banken, die in den Landern, in
denen die SICAV vertrieben wird, Finanzdienstleistungen erbringen, erhaltlich.

Daruber hinaus verdffentlicht diese nach Ablauf eines jeden Halbjahres einen Bericht, der insbesondere die Aufstellung des Nettovermdgens, die
Entwicklung des Nettovermdgens fir den Berichtszeitraum, die Entwicklung der Anzahl der im Umlauf befindlichen Anteile fiir den Berichtszeitraum,
die Zusammensetzung des Portfolios, die Anzahl der im Umlauf befindlichen Anteile und den Nettoinventarwert je Anteil umfasst.

Die Jahreshauptversammlung der Anteilinhaber der SICAV findet jedes Jahr am Sitz der SICAV oder an einem anderen in der Einberufung
angegebenen Ort in Luxemburg statt. Sie findet innerhalb von 6 Monaten nach Ende des Geschéftsjahres statt.

Die Einberufungen zu den Hauptversammlungen werden den Inhabern von Namensanteilen mindestens acht Tage vor der Hauptversammlung
brieflich an ihre im Anteilinhaberregister eingetragene Anschrift zugesandt. Diese Einberufungsschreiben enthalten den Ort und die Uhrzeit der
Hauptversammlung der Anteilinhaber sowie die Teilnahmebedingungen, die Tagesordnung und die Erfordernisse des luxemburgischen Rechts in
Bezug auf Beschlussfahigkeit und notwendige Mehrheiten.

Sofern die lokalen Gesetze dies vorschreiben, Einberufungsschreiben in Luxemburg und in den Vertriebslandern der SICAV in den jeweils vom
Verwaltungsrat festgelegten Zeitungen veréffentlicht.

Das Geschaftsjahr beginnt am 1. Januar und endet am 31. Dezember eines jeden Jahres.

Der Nettoinventarwert je Anteil jedes Teilfonds sowie der Zeichnungs-, Riicknahme- und Umtauschpreis jeder Anteilklasse jedes Teilfonds sind am
eingetragenen Sitz der SICAV und bei den Banken erhéltlich, die in den Landern, in denen die SICAV vertrieben wird, Finanzdienstleistungen
erbringen.

Eine detaillierte Aufstellung der Portfoliobewegungen ist auf Anfrage kostenlos am Sitz der SICAV erhailtlich.

Der Verkaufsprospekt, die Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP BiB),
die Satzung der SICAV und die Finanzberichte werden am Sitz der SICAV zur kostenlosen 6ffentlichen Einsichtnahme bereitgehalten.
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Bericht des Verwaltungsrats

Wirtschaftlicher und finanzieller Hintergrund

In den USA blieben die tiberwiegenden Wirtschaftsindikatoren im Januar und Februar 2023 (mit Ausnahme von Wohnimmobilien) trotz vergangener
Zinserhéhungen durch die US-Notenbank relativ positiv. Am 1. Februar erhohte die EZB ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,75 %. In diesen
beiden Monaten wurden mehr als 700.000 neue Arbeitsplatze geschaffen. Der Einkaufsmanagerindex fiir das Dienstleistungsgewerbe lag im
Februar bei 55,1 Punkten. Alle diese Faktoren trieben die Zinsen fiir 10-jahrige Anleihen Anfang Marz kurz auf Gber 4 %.

Doch die behérdliche SchlieRung der sechzehngrofRten US-Bank (Silicon Valley Bank (SVB)) am 10. Marz nach einem massiven Abzug von
Einlagen und der Signature Bank ein paar Tage spater schiirte Angste, dass dies auf andere mittelgroRe Banken Uibergreift. Die FDIC konnte sich
in Abstimmung mit der US-Notenbank und dem US-Finanzministerium auf einen ,Ausnahmefall mit systemischen Risiken“ berufen. Dadurch konnte
die FDIC alle Einlagen dieser beiden Banken versichern (versicherte Einlagen (< 250.000 USD) und unversicherte). Um ein Liquiditatsproblem zu
vermeiden, erdéffnete die US-Notenbank eine neue Kreditfazilitdt (BTFP - Bank Term Funding Program). Das Besondere hieran ist, dass die als
Sicherheit verwendeten Staatsanleihen zum Nennwert und nicht zum Marktpreis angesetzt werden. Im Hilfe der zustéandigen Behdrden hat sich
das Risiko eines Ubergreifens auf andere Banken und der Stress an den Finanzmérkten verringert. Da weniger Spannungen in den Lieferketten
herrschten und die Preise fir Energie und Industriemetalle niedriger waren, ging auferdem die Gesamtinflation in den ersten Monaten von 2023
stetig zurtick (5 % im Marz 2023). Die Kerninflation stagnierte dagegen bei 5,5 %. Auch wenn die Inflation bei Waren nachlie3, war dies bei der
,Immobilien“-Komponente der Inflation (mehr als 30 % des VPI) und bei Nicht-Immobiliendienstleistungen nicht der Fall. Auf der anderen Seite
waren die Lohnzuwéachse nach wie vor erheblich und leisteten einen wichtigen Beitrag zum Preis von Dienstleistungen. Dies waren die Griinde,
warum die US-Notenbank trotz der Entwicklungen im Marz ihren Leitzins am 22. Marz um weitere 25 Basispunkte auf 5 % anhob. Ende Méarz war
der Zehnjahreszins mit 3,48 % um 35 Basispunkte niedriger als Ende 2022. Die Borse stieg dagegen um 7 %.

Ahnlich wie im Rest der Welt verzeichnete das verarbeitende Gewerbe im zweiten Quartal ein schwaches Wachstum, wéahrend das
Dienstleistungsgewerbe stetig zulegte. Im Quartalsverlauf wurden mehr als 600.000 neue Arbeitsplatze geschaffen, wahrend die Lohnzuwéachse
und die Kerninflation nur langsam nachlieRen. Im Juni lag die Arbeitslosenquote bei 3,6 %. Das BIP-Wachstum im 2. Quartal belief sich im
Quartalsvergleich auf 0,5 % nach 0,6 % im ersten Quartal. Aus diesem Grund hob die US-Notenbank ihren Leitzins am 3. Mai um 25 Basispunkte
auf 5,25 % an. Bei der Sitzung des Offenmarktausschusses am 14. Juni kiindigte die US-Notenbank allerdings eine Pause in ihrem Straffungszyklus
an. Dies stltzte die Entwicklung am Aktienmarkt, der im Quartal - vor allem im Juni - um 8,3 % zunahm. Angetrieben wurde er dabei durch die Hype
rund um Unternehmen im Bereich kiinstlicher Intelligenz. Der Zehnjahreszins stieg um 33 Basispunkte auf 3,81 %. Im dritten Quartal wurden trotz
einer Straffung um 525 Basispunkte (die letzte Zinserhéhung um 25 Basispunkte wurden am 26. Juli beschlossen) und der Herabstufung von US-
Anleihen durch Fitch Anfang August in der US-Wirtschaft weiter mehr als 650.000 neue Arbeitsplatze geschaffen.

Im September lag die Arbeitslosenquote bei 3,8 %, der Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungssektor hielt sich Gber 50 Punkten und im
Allgemeinen waren die sonstigen Wirtschaftsindikatoren weiter positiv. Trotz dieser guten Indikatoren lieR die US-Notenbank ihren Leitzins bei ihrer
Sitzung am 20. September unverandert bei 5,5 %, da sie nach ihrer Auffassung eine hinreichend restriktive Geldpolitik betrieb. Diese Entwicklungen
veranlassten den Markt zu der Vermutung, dass die USA nicht in die Rezession abrutschen und dass die Fed langere Zeit an den hohen Zinsen
festhalt, auch wenn die Kerninflation (im September) auf 4,1 % fiel. Im Quartalsverlauf setzte sich der Anstieg des Olpreises weiter fort, beeinflusst
durch die fehlenden Aussichten auf eine Rezession in den USA und Kurzungen der Férdermengen aufseiten der OPEC+. Ende September kostete
ein Barrel der Olsorte Brent und WTI mehr als 90 US-Dollar (im Vergleich zu 70 US-Dollar Anfang Juli). Alles dies trieb den Zehnjahreszins Ende
September auf 4,57 % und damit um 77 Basispunkte héher als Ende Juni. Im gleichen Zeitraum fiel der Aktienmarkt als Reaktion auf den drastischen
Zinsanstieg um 3,6 %.

Anfang Oktober waren sowohl der Arbeitsmarkt als auch die Aktivitat im Dienstleistungssektor weiterhin robust. Ende Oktober wurde das BIP-
Wachstum fiir das dritte Quartal mit 1,2 % im Quartalsvergleich bekannt gegeben (das war das flinfte Quartal in Folge mit einem Wachstum von
mehr als 2 % im Quartalsvergleich auf annualisierter Basis). Vor diesem Hintergrund und in Anbetracht der drastisch steigenden Risikopramie bei
Anleihen belief sich die Zehnjahresrendite auf fast 5 %. Doch Anfang November veranlassten nur knapp 100.000 geschaffene Stellen,
Hypothekenzinsen von mehr als 8 % und etwas schwachere Einkaufsmanagerindizes die Markte zu der Einschatzung, dass sich die Konjunktur
vielleicht deutlicher abschwacht als erwartet und die US-Notenbank ihren Leitzins méglicherweise schneller senkt als vermutet. Infolgedessen ging
der Zehnjahreszins zurtick. Diese Entwicklung verstarkte sich Mitte Dezember bei der letzten Sitzung der US-Notenbank, als vonseiten des Fed-
Chefs gemabRigtere Toéne zu vernehmen waren und die Fed-Fund-Projektionen fir 2024 niedriger als im September ausfielen. Nach dieser
Anleihenrally schloss die Zehnjahresrendite das Jahr bei 3,87 % und damit um drei Basispunkte héher als Ende 2022. Der S&P500 beendete 2023
mit einem Plus von 24,2% bei 4.770 Punkten. Dazu beigetragen hat ein Anstieg um 11,2 % im vierten Quartal.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Bericht des Verwaltungsrats

Wirtschaftlicher und finanzieller Hintergrund (Fortsetzung)

In der Eurozone ging die Gesamtinflation nach ihrem Hochststand im Oktober 2022 im ersten Quartal 2023 stetig zurlick (6,9% in Marz), wahrend
die Kerninflation in einem von einem nach wie vor angespannten Arbeitsmarkt gepragten Umfeld kontinuierlich zunahm (5,7 % im Méarz). Die
Arbeitslosenquote lag bei 6,5 %, und die Lohne wuchsen kraftig. Da die Gaspreise weiter fielen, wurden zudem die Wachstumsaussichten sowie
die Erwartungen an die Endzinsen der Europaischen Zentralbank (EZB) nach oben korrigiert. Am 2. Februar erhohte die EZB ihren Leitzins um 50
Basispunkte auf 3 %. Trotz der Entwicklungen im US-Bankensystem hob die EZB ihren Leitzins bei ihrer Sitzung am 16. Marz um weitere 50
Basispunkte auf 3,5 % an.

Christine Lagarde erklarte namlich, der europaische Bankensektor sei widerstandsfahig, gut kapitalisiert und habe keine Liquiditatsprobleme. Der
andere Grund waren die aktuellen gesamtwirtschaftlichen Prognosen der EZB, die zeigten, dass die Inflation wahrscheinlich zu lange Zeit zu hoch
bleiben werde. Am Wochenende vom 18. und 19. Marz organisierten die Schweizer Nationalbank und die Schweizer Finanzmarktaufsicht die
Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS. Insgesamt fiel die Rendite auf 10-jahrige Bundesanleihen aus Deutschland Ende Mérz um 27
Basispunkte auf 2,3 % im Vergleich zu Ende 2022. Die Bérse stieg dagegen um 11,9 %. Im zweiten Quartal verschlechterten sich die
Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor, obwohl sie flr Dienstleistungen weiterhin tiber 50 Punkten
lagen. Im Vergleich zum Jahresanfang verbesserte sich das Verbrauchervertrauen zwar, doch es entwickelte sich in den Landern der Eurozone
unterschiedlich. Der Arbeitsmarkt stellte sich weiterhin solide dar. Die Léhne stiegen um rund flinf Prozent, so dass sich die Kaufkraft wahrscheinlich
verbessert, wenn die Inflation zuriickgeht. Wahrend die Gesamtinflation weiter nachlieR (5,5 % im Juni), verlief der Ruckgang der Kerninflation
schleppender (5,5 % im Juni. Aus diesem Grund erhohte die EZB ihren Leitzins zweimal, und zwar am 4. Mai und am 15. Juni, um jeweils 25
Basispunkte. Ende Juni lagen der EZB-Leitzins bei 4 % und die Zehnjahresrendite in Deutschland bei 2,39 %, wahrend der Aktienmarkt im
Quartalsverlauf um 1,0 % zulegte.

Trotz einer unterschiedlichen Inlandsdynamik zwischen der Eurozone und den USA entwickelten sich im gesamten dritten Quartal die europaischen
Zinsen parallel zu den US-Zinsen, wenn auch mit einem geringeren Umfang. Die Inflation lieR nach, blieb aber hoch (4,3 % im September), und die
Kerninflation schwachte sich noch langsamer ab (4,5 %). Deswegen erhdhte die EZB die Zinsen in diesem Quartal zweimal (zunachst am 27. Juli
auf 4,25 % und dann am 14. September auf 4,5 %). In diesem Umfeld mit héheren Zinsen tribte die Konjunktur ein. Wahrend der
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe in der Eurozone in den vergangenen vierzehn Monaten unter 50 Punkten gelegen hatte, fiel
der Index fiir den Dienstleistungssektor im August ebenfalls unter diese Marke. Es wurde klar, dass das Wachstum in der Eurozone bestenfalls
schleppend sein werde, vor allem da die Drosselungen der Férdermengen aufseiten der OPEC+-Lander den Preis fir Rohdl der Sorte Brent
belasteten. Das BIP-Wachstum fiir das dritte Quartal wies im Quartalsvergleich tatsachlich eine Schrumpfung um 0,1 % aus. Zwischen dem dritten
Quartal 2023 und 2022 stieg das BIP in der Eurozone insgesamt nur um 0,1 %. Der Hauptgrund fiir dieses mangelnde Wachstum war der
Energieschock, der die Kaufkraft privater Haushalte und die Aktivitaten von Unternehmen stark belastet, auch wenn dies zum Teil durch staatliche
Hilfen aufgefangen wurde. Das einzige wirklich positive Element in der Wirtschaft der Eurozone war der nach wie vor robuste Arbeitsmarkt. Die
Arbeitslosigkeit blieb mit 6,5 % (im September) niedrig, und das Lohnwachstum war immer hoch ziemlich hoch. Dies half, dass der Konsum privater
Haushalte aufrechterhalten blieb, und stiitzte das Wachstum. Im Verlauf des Quartals insgesamt stieg die Rendite auf deutsche 10-jahrige Anleihen
um 42 Basispunkte auf 2,81 %. Der Aktienmarkt verlor im gleichen Zeitraum 4,6 %.

Im vierten Quartal verschlechterten sich die Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor weiter (der
Gesamtindex lag im Quartal im Schnitt bei 47 Punkten). Da die Inflation nachliel und die Léhne weiter stiegen, sollten private Haushalte auf diese
Weise an Kaufkraft gewinnen. Ende Oktober folgten die Renditen von deutschen 10-jahrige Anleihen dem Trend von US-Renditen und erreichten
knapp 3 %. Ahnlich wie in den USA weckte das schwache Wachstum Erwartungen an eine schnellere Senkung der EZB-Leitzinsen, vor allem als
die Gesamtinflation und die Kerninflation im November auf 2,4 % bzw. 3,5 % fielen. Bei der letzten EZB-Sitzung erklarte die EZB-Chefin, dass dies
nicht die Zeit fir eine Senkung der Leitzinsen sei. Tatsachlich blieb der Arbeitsmarkt weiterhin robust und das Lohnwachstum war immer noch
relativ hoch, was sich vor allem auf die Preise von Dienstleistungen auswirkte. Nach der Anleihenrally schloss die Zehnjahresrendite das Jahr bei
2 % und damit um 56 Basispunkte hoher als Ende 2022. Der Aktienmarkt beendete 2023 mit einem Plus von 16 %, wozu ein Anstieg um 7,5 % im
vierten Quartal beigetragen hat.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Bericht des Verwaltungsrats
Candriam Sustainable Bond
Marktumfeld

Die Anleihemarkte waren 2023 sehr volatil und wechselten zwischen einer risikoarmen Phase im ersten Quartal (aufgrund der Turbulenzen im
Bankensektor) und dem starken Uberschwang im vierten Quartal (als die Zentralbanken die Tiir fir mégliche Zinssenkungen &ffneten). Insgesamt
erzielten alle festverzinslichen Anlageklassen eine positive Performance, wobei die Spread-Anlageklassen (Investment Grade, High Yield und
Schwellenlanderanleihen) an der Spitze lagen. Die makrodkonomischen Daten belegten die Widerstandsfahigkeit in den Vereinigten Staaten,
wahrend sie in der EU weniger positiv ausfielen. In der ersten Jahreshalfte erlebten die Markte Erschitterungen im Bankensektor, als die SVB und
die Credit Suisse Insolvenz anmeldeten. Trotz des Ausmalles dieses Ereignisses konnte durch das sofortige Eingreifen der Zentralbank eine
Ausbreitung des Risikos auf den Ubrigen Finanzsektor verhindert werden. Das Wachstum in den Schwellenlandern war bescheiden, wobei das
chinesische Wachstum im Laufe des Jahres enttduschte. Das geopolitische Risiko blieb allgegenwartig, nicht nur durch den Russland-Ukraine-
Krieg, sondern auch durch den Konflikt im Nahen Osten. Trotzdem ging die Inflation weiter zurlick (insbesondere die Kerninflation), da sich
Stérungen der Lieferketten normalisierten. Die Zentralbanken hielten das gesamte Jahr Uber an ihrer restriktiven Haltung fest, deuteten aber
angesichts der riicklaufigen Inflation an, dass Zinssenkungen im Jahr 2024 mdglich seien. Die Kreditmarkte standen das ganze Jahr unter Druck,
denn die Fundamentaldaten waren uneinheitlich und die Volatilitat allgegenwartig, obwohl die Investment-Grade- ebenso wie die High-Yield-Markte
letztlich starke positive Renditen erzielten. Derweil stiegen Schwellenlanderanleihen in den letzten beiden Monaten des Jahres betrachtlich an. Das
Jahr war darlber hinaus durch eine zunehmende Streuung gekennzeichnet, da mit CCC bewertete Schwellenlanderanleihen deutlich hohere
Renditen erzielten als der Rest der Markte.

Staatsanleihen

Nach einem schwierigen Jahr 2022, das an vielen Markten fur Staatsanleihen nahezu beispiellose Verluste brachte, begann das Jahr 2023 fur
Anleger mit der Hoffnung, dass das Schlimmste hinter ihnen liegt. Auf beiden Seiten des Atlantiks fing das Jahr mit Inflationsraten an, die zwar
unter ihren Héchststanden von Mitte 2022 lagen, sich aber immer noch weit Gber dem Niveau bewegten, mit dem die Zentralbanken zufrieden sein
konnten. Letztendlich sah sich die US-Notenbank (FED) zu vier Zinserh6hungen (von 4,5 % auf 5,5 %) gezwungen, wahrend die Européische
Zentralbank (EZB) — die mit noch héheren Inflationsraten zu kdmpfen hatte — den Hauptrefinanzierungssatz sechs Mal um insgesamt 2 % von 2,0
% auf 4,0 % erhéhte. Ahnlich wie die Zentralbanken in Kontinentaleuropa und in den USA erhéhte auch die Bank of England (BoE) — fiinf Mal — die
Zinssatze, so dass der Leitzins von 3,5 % auf 5,25 % stieg. Nicht Uberraschend stellte Japan den Ausreiler unter den G4-Méarkten dar. Hohere
VPI-Zahlen dirften von der Bank of Japan (BoJ) begriilt worden sein, da sie dem Land die Mdglichkeit gaben, durch die Ankurbelung des
Lohnwachstums seiner Deflationsspirale zu entkommen. Angesichts eines Leitzinses, der seit 2015 hartnackig bei -0,10 % verharrte, bewegten
sich die realen JPY-Zinsen in den tief negativen Bereich. Dennoch blieb die BoJ nicht untatig und begann, ihre Politik der Renditekurvensteuerung
(YCC) vorsichtig zu lockern.

Die Entwicklung der Renditen von Staatsanleihen hing erwartungsgemafl immer noch sehr stark von der Inflation und anderen Wirtschaftsdaten
sowie den daraus resultierenden Ankiindigungen und Verlautbarungen der Zentralbanken ab. Da die 10-jahrige US-Jahresrendite zu Jahresbeginn
bei 3,74 % lag, schienen die aufeinander folgenden Zinserhdhungen der FED ihre beabsichtigte Wirkung nicht zu verfehlen, so dass die
Gesamtinflation zur Jahresmitte rasch auf etwa 3,5 % zuriickging. Nachdem 10-Jahres-Leitzins in der ersten Jahreshalfte meist zwischen 3,5 %
und 4,0 % gehandelt wurde, durchbrach er diese Spanne und hielt sich bis in die letzten Dezember-Wochen Uber diesem Niveau. Die Zinssatze
erreichten ihren Héchststand, nachdem die Fed ihre hdchstwahrscheinliche letzte Zinserhdhung in diesem Zyklus angekiindigt hatte. Das
Festhalten der Fed an ihrer restriktiven Geldpolitik und ihre Rhetorik, dass die hdheren Zinsen wohl langere Zeit bleiben dirften, sowie die weiterhin
Uberraschend starken Wirtschaftsdaten lieRen die Renditen in die Hohe schnellen. Im Oktober wurde sogar die psychologisch wichtige Marke von
5 % fast durchbrochen, bevor die Markte zu erschrecken schienen und den Kurs anderten. Im November und Dezember kam es dann zu einer
beeindruckenden und rasanten Zinsrallye. Der 10-Jahres-Zins beendete das Jahr bei 3,88 % und lag damit nur geringfligig tiber dem Niveau vom
Jahresanfang. Aber dank der bereits anstandigen Carry-Niveaus wurde letztlich immer noch eine positive Rendite erzielt.

Die Euro-Zinsen folgten im Wesentlichen demselben Verlauf, obwohl die Markte direkter auf die letzte Zinserhdhung im September reagierten, da
in Europa nicht die gleiche wirtschaftliche Starke wie in den USA herrscht. Kurz darauf fielen sowohl der 2- als auch der 10-Jahres-Zins. EZB-
Chefin Christine Lagarde verwies ausdricklich auf die sich abschwachenden Wachstumsaussichten fiir die Eurozone, was die Markte ohne zu
z6gern als Signal fir Zinssenkungen interpretierten. Auch die Inflation hat sich im Laufe des Jahres weiter verlangsamt. Die Schatzung vom
November fiel dabei Giberraschend nach niedrig aus, was die Erwartungen an Zinssenkung 2024 unterstutzte. Der deutsche 10-Jahres-Zinssatz
begann das Jahr bei 2,44 % und erreichte im Oktober einen Hochststand von 2,97 %, bevor er sich rasch erholte und bis zum Jahresende auf 2,02
% zurlickging. Unter den Emittenten in der Eurozone haben Nicht-Kernlander die Befiirchtungen widerlegt, dass héhere Zinsen die Haushalte
UbermaRig belasten. Obwohl der BTP-Bund-Spread recht volatil war, erreichte er zu Beginn des Jahres mit rund 208 Basispunkten seinen
Hoéchststand und lag am Jahresende bei 166 Basispunkten.

GroRbritannien war durch die Entscheidung der BoE, den Zinssatz um 25 Basispunkte weniger anzuheben als die EZB, wohl eher dem gemaRigten
Lager zuzuordnen, denn die Inflation war hier durchweg héher war als in der Eurozone. Dennoch erklart sich die relative Vorsicht der politischen
Entscheidungstrager zumindest teilweise durch die anhaltende wirtschaftliche Schwache und das direktere Durchschlagen der Leitzinsen auf
private Haushalte tiber Hypotheken mit kiirzerer Laufzeit. Letzten Endes folgte der 10-Jahres-Leitzins fir Gilts weitgehend demselben Weg wie die
Zinsen in den USA und in der Eurozone. Ausgehend bei 3,65 %, erreichte er kurz nach der letzten BoE-Zinserhdhung im August mit 4,74 % seinen
Hochststand. Danach kam es zunéachst zu einem allméahlichen und dann ab Oktober zu einem recht raschen Riickgang, wobei das Jahr bei 3,53 %
endete.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Als einzige unter den grofRen Volkswirtschaften der Welt lie3 die BoJ ihren Leitzins unverandert bei -0,10 %. Damit war Japan auch weiterhin die
einzige Volkswirtschaft mit einem immer noch negativen Leitzins. Nichtsdestoweniger unternahm die BoJ bei ihrer Sitzung im Juli eine wichtige
Anderung und beschloss, ihre Politik der Renditekurvensteuerung (YCC) zu lockern. Obwohl die offizielle Zielrendite von 0 % fiir 10-jahrige
japanische Staatsanleihen beibehalten wurde, bestand die wichtigste Anderung des Programms darin, die Spanne, in der die Bank jetzt den Handel
mit diesen Instrumenten zulasst, durch mehrere politische Feinjustierungen zu lockern. Dies hat seine Wirkung nicht verfehlt. Wahrend sich der 10-
Jahres-Leitzins in den ersten sieben Monaten des Jahres in einer sehr engen Spanne zwischen 0,22 % und 0,5 % bewegte, erreichte er im
November einen Héchststand von 0,95 %, bevor er sich analog zu den amerikanischen und européischen Zinssatzen erholte und das Jahr bei 0,61
% beendete.

Inflationsgebundene Anleihen

Nachdem die Inflationsraten in den USA und der Eurozone im Jahr 2022 Héchststande erreicht hatten, die seit mehreren Jahrzehnten nicht mehr
zu beobachten waren, war Anfang 2023 bereits ein Abwartstrend zu erkennen — insbesondere in den USA. Der Verbraucherpreisindex lag Ende
2022 bei 9,2 % in der Eurozone und bei 6,5 % in den USA. Angesichts der starkeren Wirtschaftsdaten in den USA beendete der
Verbraucherpreisindex in der Eurozone das Jahr (2,9 %) niedriger als in den USA (3,4 %). In beiden Volkswirtschaften reagierte die Kerninflation
(ohne Nahrungsmittel und Energie) tréger. Sie erreichte zwar ihren Hochststand auf einem niedrigeren Niveau, lag zum Jahresende aber Gber der
Gesamtinflation. Das deutete darauf hin, dass sich ein betrachtlicher Preisanstieg in der Wirtschaft niedergeschlagen hat, u. a. durch
Lohnerhéhungen.

Die Zentralbanken fiihlten sich wahrscheinlich in ihrer eigenen Glaubwiirdigkeit bestarkt, denn die Inflationserwartungen des Marktes naherten sich
im Laufe des Jahres ihren eigenen Zielen an. Die 10-Jahres-Break-Evens in den USA begannen das Jahr bei 2,41 %, wahrend sie in der Eurozone
(Deutschland, Frankreich und ltalien) allesamt nahe bei 2,3 % lagen. Angetrieben von starken Konjunkturdaten und einem hohen MafR} an
Unsicherheit, kam es an den Markten im Februar/Marz zun&chst zu einem Anstieg auf 3,08 % bzw. rund 2,6 %, bevor die Break-Evens rasch wieder
auf das Niveau vom Jahresanfang zuriickfielen. Nachdem sie sich im zweiten und dritten Quartal kaum veranderten, folgten die Break-Evens von
Oktober bis zum Jahresende dem Trend der Nominalzinsen. Der 10-Jahres-Break-Even in den USA belief sich zum Jahresende auf 2,17 %,
wahrend er sich in der Eurozone zwischen 1,82 % (ltalien) und 2,06 % (Frankreich) bewegte. Diese Entwicklung war sowohl ein Spiegelbild als
auch eine Bestatigung des weniger restriktiven Kurses der Zentralbanken zum Jahresende.

Dies wurde auch durch die Konvergenz der 5-Jahres- und 10-Jahres-Break-Evens in der Eurozone untermauert. Zu Jahresbeginn lagen die 5-
Jahres-Break-Evens deutlich héher, was eine gewisse Skepsis gegenliber der Fahigkeit der EZB, die Inflation kurz- bis mittelfristig einzuddmmen,
widerspiegelte. Dann kehrte sich der Spread zwischen den beiden zum Jahresende um, so dass der 5-Jahres-Break-Even niedriger war der
unsicherere 10-Jahres-Break-Even.

Investment-Grade-Anleihen

Obgleich die Anlageklasse der Euro-Investment-Grade-Anleihen 2023 insgesamt eine sehr positive Entwicklung aufwies, war das Jahr auch von
erheblicher Volatilitdt gepragt, insbesondere in der ersten Jahreshélfte, als die Zentralbanken die Zinsen anhoben. Daruber hinaus traten im
Bankensektor spezifische Probleme auf, wie die SVB und die Credit Suisse, die zu erheblicher Volatilitdt an den Markten fihrten, obwohl die
Turbulenzen nur von kurzer Dauer waren. In der zweiten Jahreshalfte schienen die Zentralbanken jedoch eine Pause einzulegen (insbesondere
die FED) und erklarten, dass die Inflation ihre Hohepunkt erreicht habe. Vor diesem Hintergrund boten Investment-Grade-Markte eine positive
(wenn auch unbestandige) Performance. Nach der Volatilitat im Oktober (die zum Teil der geopolitischen Lage im Nahen Osten geschuldet war)
zogen sie deutlich an. In den letzten beiden Monaten verzeichnete die Anlageklasse eine sehr starke positive Performance. Ausldser hierfiir war
die Uberraschende Zuriickhaltung der FED, die die Zinssatze zwar konstant hielt, den Markterwartungen, dass die Zinserhéhungen beendet seien,
aber nicht widersprach. In der Eurozone erwarteten die Markte von der EZB Zinssenkungen von tber 160 Basispunkten im Jahr 2024 und den
ersten Zinsschritt bereits im April 2024. Die Fundamentaldaten von Investment-Grade-Emittenten blieben solide, auch wenn erste Risse und eine
Streuung zwischen den verschiedenen Segmenten auftraten. Die Emissionstatigkeit war weiterhin robust, wobei in der ersten Jahreshalfte
Finanzanleihen in erheblichem Umfang auf den Markt kamen. Insgesamt verzeichnete der Index fir Unternehmensanleihen der Kategorie
Investment Grade in Euro eine Performance von +8,2 %, wobei die Renditen im Jahresverlauf deutlich auf 3,5 % (gegeniber 4,2 %) zurlickgingen.
Die Spreads waren extrem volatil und erreichten im Marz 195 Basispunkte (im Vergleich zu 167 Basispunkten zu Jahresbeginn). Zum Jahresende
fielen sie dann wieder auf ein enges Niveau von etwa 135 Basispunkten.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Die Volatilitat hielt im ersten Quartal 2023 an. Hierbei profitierte der Januar vom Uberschwang des vierten Quartals 2022, wahrend im Februar und
Marz wieder Phasen der Risikoscheu auftraten. Gegen Ende Marz 2023 erlebten die Investment-Grade-Markte erneut eine Rally aufgrund der
weniger restriktiven Rhetorik vonseiten der Zentralbanken. Insgesamt blieben die Spreads stabil (168 Basispunkte), aber die Volatilitdt war
betrachtlich, denn der Tiefpunkt (Anfang Februar, als die Spreads bei 140 Basispunkten lagen) stand im krassen Gegensatz zum Hoéhepunkt (20.
Mérz bei 195 Basispunkten). Ahnlich verhielt es sich bei den Renditen, die von Tiefststdnden bei 3,6 % auf 4,4 % stiegen, bevor sie sich zum
Quartalsende bei 4,2 % einpendelten. Die Januar-Rally wurde durch eine Kombination aus niedrigerer Inflation in den USA, der unerwarteten
Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit in China und sinkenden Energiepreisen in Europa angetrieben. Im Marz weiteten sich die Kredit-Spreads
aufgrund der Finanzkrise als Folge des Zusammenbruchs der SVB und der Credit Suisse erheblich aus, und die Zinssatze stiegen im Marz, als
Investoren in risikoarme Anlagen flichteten. Sowohl die EZB als auch die FED erklarten, sie seien bereit, Uber Diskontfenster Liquiditat zur
Verfigung zu stellen, um die Finanzstabilitdt zu gewahrleisten. Dennoch hielten beide an ihrer Absicht fest, die Inflation zu bekdmpfen. Die
Ergebnisse fir das 4. Quartal fielen angesichts geringer Erwartungen zufriedenstellend aus. Dabei erwarteten Analysten bei den nachsten
Ergebnissen bereits starkere Gewinneinbriiche. Den meisten Unternehmen gelang es, die Erwartungen zu Ubertreffen, auch wenn sich die
Uberraschungen ziemlich in Grenzen hielten. Auf der anderen Seite gab es einige erhebliche Fehlschiisse und enttiduschende Prognosen von
grofRen Unternehmen wie Intel, Microsoft, 3M und Kimberly-Clark. Der Primarmarkt war in den ersten beiden Monaten des Quartals auRerordentlich
aktiv. Unternehmen begannen namlich, sich vorausschauend Zinsen zu sichern, insbesondere im Finanzsektor, wo das Angebot von
Finanzunternehmen dominiert wurde, die von der Straffung profitierten. Das gesamte Emissionsvolumen war um mehr als 50 % hoher als im Januar
2022. Das hohere Angebot wurde vom Markt gut aufgenommen, wobei die Anlegernachfrage das Angebot iberstieg und kiirzere Laufzeiten von
Emissionen in mehreren Tranchen am starksten tberzeichnet waren.

Die Volatilitait an den Investment-Grade-Markten hielt an. Sie verzeichneten trotz steigender Zinsen und einer allgemein schwachen
gesamtwirtschaftlichen Lage im privaten Sektor ein leicht positives zweites Quartal (+0,45 %). Bemerkenswert war der Juni, als die Spreads nach
der Einigung uber die Schuldenobergrenze in den USA stark nachgaben. Tatsachlich gab es in diesem Monat eine gewisse Verschnaufpause. Die
Fed signalisierte zu Beginn des Monats, dass sie bei der nachsten Sitzung mdglicherweise eine weitere Zinserhéhung vornehmen misse.
Gleichzeitig erklarte sie, dass man abwarten musse, bis frihere Zinserhdhungen Wirkung zeigen. In Europa setzte die EZB ihre Zinserh6hungen
in ahnlichem Tempo um 25 Basispunkte auf 3,5 % fort. Vor diesem Hintergrund entwickelten sich Risikoanlagen erfreulich. Unterstitzt wurden sie
durch eine geringere Zinsvolatilitdt und eine weltweit niedrigere Inflation, wobei GroRbritannien eine Ausnahme bildete. Der Juni erwies sich fir
Zentralbanken in Industrielandern als ein duf3erst arbeitsreicher Monat. In Sintra schlugen die Chefs der EZB, der Fed und der BoE gemeinsam
restriktive Tone an, wahrend sich der BoJ-Gouverneur Kazuo Ueda mehr in Zuriickhaltung Ubte. Der Vorsitzende der US-Notenbank, Jerome
Powell, erklarte, dass die Fed die Moglichkeit von zwei aufeinander folgenden Zinserhéhungen nicht ausschlielRe. Auflerdem rechne er nicht damit,
dass die Inflation in den USA 2023 oder 2024 wieder bei 2 % liegen werde. EZB-Préasidentin Christine Lagarde fligte hinzu, dass die Zentralbank
noch einen weiten Weg vor sich habe und sehr wahrscheinlich im Juli die Zinsen erh6hen werde. Gleichzeitig sagte der Gouverneur der BoE,
Andrew Bailey, nachdem die Zinsen bereits im Juni um 0,5 % angehoben worden waren, dass sich die Inflation in GroRbritannien nach wie vor
hartnackig halte. Trotz des unsicheren makrodkonomischen Umfeldes und der SVB/CSG-Turbulenzen im Marz hat sich die Wahrnehmung des
Marktes in Bezug auf Banken allmahlich verbessert. Das zeigte sich darin, dass der Mai nach Januar der zweitstarkste Monat des Jahres war und
der AT1-Markt im Juni wieder geéffnet wurde. Die Ergebnisse von Banken wurden vom Markt genau unter die Lupe genommen. Die aktualisierten
Mitteilungen Uber ihre Einlagen unterlagen dabei erheblichen Schwankungen. Konsumguterunternehmen verzeichneten ein solides Quartal, da
Preiserh6hungen bei Nahrungsmitteln und Getranken nicht auf Kosten des Volumens gingen. Andererseits deuteten erhebliche Fehlschisse und
enttduschende Prognosen groRer Unternehmen (Maersk, UPS und Estée Lauder) auf weitere Abwartskorrekturen bei den Gewinnschatzungen fir
die kommenden Quartale hin. Auf der Angebotsseite haben die Banken ihren Finanzierungsbedarf fiir 2023 bereits zu etwa zwei Dritteln gedeckt.
Bei Nicht-Finanzunternehmen war die Aktivitat am Primarmarkt im 1. Halbjahr 2023 sowohl im |G- als auch im HY-Segment starker als im Vorjahr.
Dies galt auch fiir das zweite Quartal trotz eines schwachen Starts, insbesondere im EUR-Senior-Segment. Nach drei schwachen Monaten ging
es am Hybridmarkt im Mai und Juni dank des Versorger- und des TMT-Sektors wieder sehr lebhaft zu. Insgesamt gingen die Spreads leicht zurlick
(von 168 auf 161 Basispunkte), aber die Volatilitdt war betrachtlich, denn der Tiefpunkt (Mitte April, als die Spreads bei 154 Basispunkten lagen)
stand im deutlichen Kontrast zum Héhepunkt (Mitte Mai bei 172 Basispunkten). Die Renditen zogen jedoch allgemein an (im Einklang mit den
Zinserhohungen) und beendeten den Monat bei 4,4 %. Bei den Renditen war die Situation ahnlich, denn sie sanken auf 6,6 % (Ende Mai) bis 6,9
% am Ende des Quartals.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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An den Euro-Investment-Grade-Markten war die Lage erneut instabil. Sie schafften im dritten Quartal trotz steigender Zinsen und einer allgemein
schwachen gesamtwirtschaftlichen Situation gerade noch ein positives Ergebnis (+0,3 %). Der erste Teil des Quartals war von einem relativ
robusten makrodkonomischen Bild, insbesondere in den USA, gepragt. Hierbei riickte das Szenario einer weichen Landung in den Vordergrund.
Die Inflation ging deutlich zuriick, auch wenn sie von den langfristigen Zentralbankzielen immer noch weit entfernt war, die restriktive Geldpolitik
blieb bestehen, und im Juli wurden in den USA und der EU die Zinsen erhoht. Im spateren Verlauf des Quartals kam es zu einem Zinsanstieg (10-
jahrige US-Anleihen erreichten 4,5 %), der auf steigende Rohstoffpreise und einen starken Arbeitsmarkt in den USA zurlickzufiihren war. Wahrend
Spreads und Zinssatze in den ersten beiden Monaten des Quartals relativ stabil blieben, kam es im September zu hoher Volatilitat. Die Spreads
gingen zunachst deutlich (von 154 Basispunkten) auf 144 Basispunkte zurlick. Ursachlich hierfiir waren die niedrigere Inflation und eine allgemein
positivere Stimmung. Der sich abzeichnende Shut-Down der US-Regierung und die restriktiven AuRerungen von FED-Entscheidungstriagern
trieben die Spreads jedoch wieder auf Uber 150 Basispunkte. Den berichteten Fundamentaldaten war zu entnehmen, dass es fir einige
Unternehmen schwieriger war, héheren Preise an Verbraucher weiterzugeben (z. B. Unilever, LVMH, Reckitt Benckiser, Heineken, ...). Im weiteren
Verlauf des Jahres wurde das Nachlassen des Preisdrucks erwartet. Allerdings durfte die Streuung wahrscheinlich zunehmen, weil die Markte
priifen, welche Unternehmen wirklich Uber Preismacht verfiigen und ihre Margen halten kénnen. Der Primarmarkt war aufgrund der durch die
Berichtsaison bedingten Sperrfrist und der Sommerzeit recht ruhig. Allerdings kamen Ende August auch einige Transaktionen auf den Markt. Die
Sekundarmarkte blieben angespannt und wiesen gréftenteils eine geringe Liquiditat fiir Geldmarkt- und kurzfristige Angebote auf. Der September
war auflerordentlich aktiv, als Banken und Staaten das stabile Fenster und enge Spreads nutzten. Rund 57 Milliarden Euro wurden an 1G-Anleihen
ausgegeben. Die Aufschlage bei Neuemissionen betrugen durchschnittlich 15 Basispunkte bei Buchern, die mehr als zweifach Gberzeichnet waren.

Im vierten Quartal 2023 (insbesondere im November und Dezember) herrschte an den Finanzmérkten ein starker Uberschwang. Sie rechneten
namlich damit, dass die Zentralbanken angesichts schwacherer Inflationsraten und einer geringeren Zahl von neu geschaffenen Stellen aul3erhalb
der Landwirtschaft einen Schwenk hin zu einer lockereren Geldpolitik vollziehen. Im Oktober wurden die Renditekurven von Staatsanleihen sowohl
in den USA als auch in Europa noch steiler. Zurlickzufiihren war dies in erster Linie auf die unerwartet guten Wirtschaftsdaten aus den USA und
den auRergewdhnlich robusten Arbeitsmarkt. Der unablassige Anstieg der langfristigen Zinsséatze blieb von der FED nicht unbeachtet. Funktionare
kommentierten, dass die straffer werdenden Finanzbedingungen und die drastisch steigenden langfristigen Realrenditen der FED einen Teil der
Arbeit abndhmen. Auch auf der anderen Seite des Atlantiks, wo die verzdgerten Auswirkungen der strafferen Finanzbedingungen zunehmend auf
die Wirtschaft und die Markte durchschlugen, lie} die EZB die Zinsen unverandert. Sie vermittelte einen gemagigten Eindruck, da Christine Lagarde
wiederholt und ausdriicklich auf das eindeutig schwachelnde Wirtschaftswachstum hinwies. Im November anderte sich die Lage jedoch schlagartig,
als die Markte begannen, Zinssenkungen im Jahr 2024 recht aggressiv einzupreisen. Eine Reihe von Wirtschaftsdaten belegte, dass die restriktive
Geldpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks nach wie vor wirksam blieb. In den USA zeigte die Wirtschaft trotz des unerwartet starken Wachstums
von 5,2 % im 3. Quartal Anzeichen einer Verlangsamung. Die Banken setzten die Verknappung von Geschéftskrediten fort. Es gab Anhaltspunkte
dafur, dass private Haushalte ihre Ermessensausgaben einschrankten und der Arbeitsmarkt sich allmahlich abkihlte. In der EU lieR die
Gesamtinflation mit 2,4 % starker nach als von den Entscheidungstragern erwartet, obwohl die Kerninflation mit 3,6 % weiterhin deutlich Gber dem
Ziel der EZB lag. Die deutsche Wirtschaft ist im 3. Quartal geschrumpft. Die Ursache hierfiir waren riickldufige Ausgaben der privaten Haushalte.
Die EZB deutete jedoch an, dass ein vorUbergehender erneuter Anstieg der Inflation aufgrund von Basiseffekten zu erwarten sei, da die hohen
Energiepreise vom Herbst 2022 nicht mehr in den Daten enthalten seien. Sie erklarte zudem, dass die Eurozone wahrscheinlich eine Rezession
vermeiden werde, da die steigende Kaufkraft der Verbraucher einen Aufschwung herbeifiihre. Die Markte fir Euro-Investment-Grade-Anleihen
verzeichneten ein solides positives Quartal (+5,5 %), denn die Spreads gingen vor allem im November und Dezember zuriick (von 151 Basispunkten
auf 136 Basispunkte). Die Renditen nahmen deutlich starker ab und sanken von einem hohen Niveau von 4,5 % auf 3,6 %, was immer noch ein
Zehnjahreshoch darstellte. In der Berichtssaison gab es eine groe Streuung, und ein erheblicher Teil der Unternehmen (sowohl IG als auch HY)
verfehlte die Umsatzerwartungen. Obwohl die meisten Unternehmen bei der operativen Marge die Erwartungen Ubertreffen konnten, wurden die
Prognosen im Allgemeinen deutlich vorsichtiger. Die Unternehmen gaben zu, dass sie sich zunehmend Sorgen ber ihre Fahigkeit machten, die
Margen zu verteidigen. Die Markte erlebten einige vorsichtige Prognosen und bemerkenswerte Gewinnwarnungen von WalMart, Burberry,
Nordstrom und BASF. Kritisch war jedoch, dass zyklische Unternehmen ihre Investitionsausgaben reduzierten und Emittenten aus der Industrie
und dem verarbeitenden Gewerbe ihre Betriebskosten in jlingster Zeit durch den Abbau von Personal senkten.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Obgleich die Anlageklasse der hochverzinslichen Anleihen 2023 insgesamt eine sehr positive Entwicklung aufwies, war das Jahr auch von
erheblicher Volatilitat gepragt, insbesondere in der ersten Jahreshélfte, als die Zentralbanken die Zinsen anhoben. Dariliber hinaus traten im
Bankensektor spezifische Probleme auf, wie die SVB und die Credit Suisse, die zu erheblicher Volatilitdt an den Markten fihrten, obwohl die
Turbulenzen nur von kurzer Dauer waren. In der zweiten Jahreshélfte schienen die Zentralbanken jedoch eine Pause einzulegen (insbesondere
die FED) und erklarten, dass die Inflation ihre Hohepunkt erreicht habe. Vor diesem Hintergrund boten Hochzinsméarkte eine stabile Performance.
Nach der Volatilitat im Oktober (die zum der geopolitischen Lage im Nahen Osten geschuldet war) zogen sie deutlich an. In den letzten beiden
Monaten verzeichnete die Anlageklasse eine sehr starke positive Performance. Ausléser hierfiir war die Uberraschende Zuriickhaltung der FED,
die die Zinssatze zwar konstant hielt, den Markterwartungen, dass die Zinserhéhungen beendet seien, aber nicht widersprach. In der Eurozone
erwarteten die Markte von der EZB Zinssenkungen von Uber 160 Basispunkten im Jahr 2024 und den ersten Zinsschritt bereits im April 2024. Die
Fundamentaldaten von High-Yield-Emittenten blieben durchaus solide, auch wenn erste Risse und eine Streuung zwischen den verschiedenen
Segmenten auftraten. So wurde der Immobiliensektor in einem Markt mit positiven Renditen erheblich in Mitleidenschaft gezogen. Die technischen
Daten waren recht positiv, da das schwache Angebot und die gedampften Primarmarkte (eine Quelle der Unterstltzung) durch eine betrachtliche
Anzahl von Aufsteigern im Euro-High-Yield-Segment gestéarkt wurden. Gleichzeitig wies das USD-High-Yield-Segment durchwachsenere
Fundamentaldaten auf. Insgesamt verzeichnete der ICE BofA-Merrill Lynch Euro High Yield BB/B 3 % Constrained Index, ohne Finanzwerte, eine
Performance von +9,7 %, wobei die Renditen im Jahresverlauf (von 8,2 %) deutlich auf 7 % fielen. Die Spreads waren extrem volatil und erreichten
im Marz 472 Basispunkte. Zum Jahresende fielen sie dann wieder auf ein extrem enges Niveau von etwa 316 Basispunkten.

Die Volatilitat hielt im ersten Quartal 2023 an. Hierbei profitierte der Januar vom Uberschwang des vierten Quartals 2022, wéhrend im Februar und
Marz wieder Phasen der Risikoscheu auftraten. Gegen Ende Marz 2023 erlebten die High-Yield-Markte erneut eine Rally aufgrund der weniger
restriktiven Rhetorik vonseiten der Zentralbanken. Insgesamt gingen die Spreads leicht zurlick (von 442 Basispunkten auf 412 Basispunkte). Aber
die Volatilitat war betrachtlich, denn der Tiefpunkt (am 7. Marz, als die Spreads bei 347 Basispunkten lagen) stand im krassen Gegensatz zum
Héhepunkt (am 20. Marz bei 485 Basispunkten). Ahnlich verhielt es sich bei den Renditen, die von Tiefststdnden bei 6,1 % auf 7,1 % stiegen, bevor
sie sich zum Quartalsende bei 6,7 % einpendelten. Die Januar-Rally wurde durch eine Kombination aus niedrigerer Inflation in den USA, der
unerwarteten Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit in China und sinkenden Energiepreisen in Europa angetrieben. Im Marz weiteten sich die
Kredit-Spreads aufgrund der Finanzkrise als Folge des Zusammenbruchs der SVB und der Credit Suisse erheblich aus, und die Zinssatze stiegen
im Marz, als Investoren in risikoarme Anlagen fliichteten. Sowohl die EZB als auch die FED erklarten, sie seien bereit, Uiber Diskontfenster Liquiditat
zur Verfligung zu stellen, um die Finanzstabilitédt zu gewahrleisten. Dennoch hielten beide an ihrer Absicht fest, die Inflation zu bekampfen. Bei den
Fundamentaldaten fielen die Zahlen fir das 4. Quartal 2022 besser aus als beflrchtet. Am unteren Ratingspektrum traten jedoch Risse auf, und
die Aussichten waren sehr unsicher. Was die Bewertungen betrifft, so waren die Renditen nach wie vor relativ attraktiv, auch wenn die Spreads die
bestehenden Risiken immer noch nicht angemessen bericksichtigten. Die technischen Daten blieben in Europa robust. Hier waren die Abfliisse
begrenzt und das Angebot sehr negativ. Demgegeniiber waren die Abfliisse in den USA betrachtlich, und das Angebot nahm langsam zu. Netflix
wurde von Moody's nach zwei Jahren endlich auf Investment Grade hochgestuft, mit einem positiven Ausblick. Negativ war indessen der
Immobiliensektor, der weiter unter Druck stand, weil Anleger Bewertungen und Liquiditatsprofile in Frage stellten.

Nach einem volatilen Jahresauftakt verzeichneten die Euro-High-Yield-Markte trotz steigender Zinsen und einer allgemein schwachen
gesamtwirtschaftlichen Lage im privaten Sektor ein positives zweites Quartal (+1,6 %). Wahrend Spreads und Zinsséatze in den ersten beiden
Monaten des Quartals relativ stabil blieben, kam es im Juni zu einer starken Verengung der Spreads, nachdem in den USA eine Einigung lber die
Schuldenobergrenze erzielt wurde. Tatsachlich gab es in diesem Monat eine gewisse Verschnaufpause. Die Fed signalisierte zu Beginn des
Monats, dass sie bei der nachsten Sitzung mdglicherweise eine weitere Zinserhdhung vornehmen misse. Gleichzeitig erklarte sie, dass man
abwarten musse, bis friihere Zinserhéhungen Wirkung zeigen. In Europa setzte die EZB ihre Zinserhéhungen in ahnlichem Tempo um 25
Basispunkte auf 3,5 % fort. Vor diesem Hintergrund entwickelten sich Risikoanlagen erfreulich. Unterstiitzt wurden sie durch eine geringere
Zinsvolatilitdt und eine weltweit niedrigere Inflation, wobei GroRbritannien eine Ausnahme bildete. Insgesamt gingen die Spreads leicht zurlick (von
411 auf 392 Basispunkte). Aber die Volatilitat war betrachtlich, denn der Tiefpunkt (Mitte Juni, als die Spreads bei 367 Basispunkten lagen) stand
im deutlichen Kontrast zum Héhepunkt (Anfang April bei 429 Basispunkten). Bei den Renditen war die Situation ahnlich, denn sie sanken auf 6,6
% (Ende Mai) bis 6,9 % am Ende des Quartals.

Die Fundamentaldaten fiir das 1. Quartal haben sich erwartungsgemaR gut behauptet, auch wenn die Streuung weiter zugenommen hat. So
meldete beispielsweise der franzdsische Telekommunikationsbetreiber SFR magere Zahlen mit einem Verschuldungsgrad von 6,2 und gab eine
sehr schwache Prognosen fir die nachsten Quartale ab. Infolgedessen wurden die Anleihen im ,Distressed“-Bereich gehandelt, da die
Wahrscheinlichkeit einer Umschuldung deutlich zugenommen hat. In den USA begannen die Ausfallraten zu steigen: Zehn Emittenten fielen im Mai
mit Anleihen im Wert von 7,2 Mrd. USD aus, was einer annualisierten Ausfallrate von 7,3 % entsprach. Im Vergleich dazu lag die tatsachliche
Ausfallrate in den letzten 12 Monaten bei 2,3 %. Auf den High-Yield-Markten zeigten sich zunehmend Risse. Im Chemiesektor kam es zu zahlreichen
Gewinnwarnungen, weil die meisten Unternehmen mit einem schier endlosen Abbau von Lagerbestédnden bei ihren Kunden konfrontiert waren.
Positiv stellte sich der Unterhaltungssektor dar, der weiterhin sehr gut abschnitt. So wurden von den meisten Kreuzfahrtunternehmen solide Zahlen
und Aussichten gemeldet. Die technischen Daten blieben robust, mit geringen Zuflissen und einem sehr begrenzten Angebot. Dabei ging das
Volumen an den Markten fiir Euro-Hochzinsanleihen aufgrund mehrerer Aufsteiger zurtck.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Die Euro-High-Yield-Markte verbuchten erneut ein positives Quartal im 3. Quartal (+1,4 %), trotz steigender Zinsen und einer allgemein schwachen
gesamtwirtschaftlichen Situation. Der erste Teil des Quartals war von einem relativ robusten makro6konomischen Bild, insbesondere in den USA,
gepragt. Hierbei rickte das Szenario einer weichen Landung in den Vordergrund. Die Inflation ging deutlich zuriick, auch wenn sie von den
langfristigen Zentralbankzielen immer noch weit entfernt war, die restriktive Geldpolitik blieb bestehen, und im Juli wurden in den USA und der EU
die Zinsen erhoht. Im spateren Verlauf des Quartals kam es zu einer Zinsrally (10-jahrige US-Anleihen erreichten 4,5 %), die auf steigende
Rohstoffpreise und einen starken Arbeitsmarkt in den USA zurlickzufihren war. Wahrend Spreads und Zinssatze in den ersten beiden Monaten
des Quartals relativ stabil blieben, kam es im September zu hoher Volatilitét. Die Spreads gingen zunachst zuriick. Ursachlich hierfir waren die
niedrigere Inflation und eine allgemein positivere Stimmung. Der sich abzeichnende Shut-Down der US-Regierung und die restriktiven AuRerungen
von FED-Entscheidungstragern trieben die Spreads jedoch wieder in die Hohe. EUR-HY-Spreads notierten im Laufe des Quartals durchweg auf
einem héheren Niveau (Uber 50 Basispunkte) als US-HY-Spreads. Mikro6konomisch kam es angesichts der fehlenden Unterstiitzung durch die
Zentralbank zu einer erheblichen Divergenz zwischen Sektoren, die durch die Wiederaufnahme der Wirtschaftstatigkeit und den Nachholbedarf
unterstitzt werden, wie die Automobilindustrie und der Reiseverkehr, und anderen, eher zinssensiblen Sektoren wie der Immobilienbranche, dem
Baugewerbe und der chemischen Industrie. In den USA stiegen die Ausfallraten weiter an. Hierbei wurde mit einer Quote von Uber 4 % gerechnet
(langfristiger historischer Durchschnitt).

Im vierten Quartal 2023 (insbesondere im November und Dezember) herrschte an den Finanzmérkten ein starker Uberschwang. Sie rechneten
namlich damit, dass die Zentralbanken angesichts schwacherer Inflationsraten und einer geringeren Zahl von neu geschaffenen Stellen auRerhalb
der Landwirtschaft einen Schwenk hin zu einer lockereren Geldpolitik vollziehen. Die Markte flir Euro-Hochzinsanleihen verzeichneten ein starkes
positives Quartal (+5,74%) mit einer Rally bei einigen der schwéacheren Titel im Universum. Im Oktober wurden die Renditekurven von
Staatsanleihen sowohl in den USA als auch in Europa noch steiler. Zuriickzufiihren war dies in erster Linie auf die unerwartet guten Wirtschaftsdaten
aus den USA und den aufergewdhnlich robusten Arbeitsmarkt. Der unablassige Anstieg der langfristigen Zinssatze blieb von der FED nicht
unbeachtet. Funktionare kommentierten, dass die straffer werdenden Finanzbedingungen und die drastisch steigenden langfristigen Realrenditen
der FED einen Teil der Arbeit abndhmen. Auch auf der anderen Seite des Atlantiks, wo die verzdgerten Auswirkungen der strafferen
Finanzbedingungen zunehmend auf die Wirtschaft und die Markte durchschlugen, liet die EZB die Zinsen unverandert. Sie vermittelte einen
gemafigten Eindruck, da Christine Lagarde wiederholt und ausdricklich auf das eindeutig schwéachelnde Wirtschaftswachstum hinwies. Im
November anderte sich die Lage jedoch schlagartig, als die Markte begannen, Zinssenkungen im Jahr 2024 recht aggressiv einzupreisen. Eine
Reihe von Wirtschaftsdaten belegte, dass die restriktive Geldpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks nach wie vor wirksam blieb. In den USA zeigte
die Wirtschaft trotz des unerwartet starken Wachstums von 5,2 % im 3. Quartal Anzeichen einer Verlangsamung. Die Banken setzten die
Verknappung von Geschéftskrediten fort. Es gab Anhaltspunkte dafir, dass private Haushalte ihre Ermessensausgaben einschrankten und der
Arbeitsmarkt sich allméahlich abkihlte. In der EU lieR die Gesamtinflation mit 2,4 % starker nach als von den Entscheidungstréagern erwartet, obwohl
die Kerninflation mit 3,6 % weiterhin deutlich iber dem Ziel der EZB lag. Die deutsche Wirtschaft ist im 3. Quartal geschrumpft. Die Ursache hierfir
waren riicklaufige Ausgaben der privaten Haushalte. Die EZB deutete jedoch an, dass ein voriibergehender erneuter Anstieg der Inflation aufgrund
von Basiseffekten zu erwarten sei, da die hohen Energiepreise vom Herbst 2022 nicht mehr in den Daten enthalten seien. Sie erklarte zudem, dass
die Eurozone wahrscheinlich eine Rezession vermeiden werde, da die steigende Kaufkraft der Verbraucher einen Aufschwung herbeiflhre.

Bei den Fundamentaldaten blieb die Streuung zwischen zyklischen und nicht-zyklischen Unternehmen sowie Unternehmen mit oder ohne
Preissetzungsmacht hoch, da die Inflationskosten weiterhin auf die Margen driickten. In der Berichtssaison gab es eine groRRe Streuung, und ein
erheblicher Teil der Unternehmen verfehlte die Umsatzerwartungen. Obwohl die meisten Unternehmen bei der operativen Marge die Erwartungen
Ubertreffen konnten, wurden die Prognosen im Allgemeinen deutlich vorsichtiger. Die Unternehmen gaben zu, dass sie sich zunehmend Sorgen
Uber ihre Fahigkeit machten, die Margen zu verteidigen. In technischer Sicht war das Quartal erneut von einem relativ schwachen Angebot gepragt,
wobei einige weitere Emittenten auf Investment Grade hochgestuft wurden (Ellis, Lufthansa, Ford). Tatsachlich war Ford der gro3te Aufsteiger aller
Zeiten und bot den Hochzinsmarkten bis zum Jahresende eine starke Unterstltzung.

Wandelanleihen

Im Januar kam es an den Aktienmarkten zu einer deutlichen Erholung, insbesondere bei zyklischen Werten, da Rezessionsangste aufgrund
niedrigerer Gaspreise und des Endes der Corona-Beschrankungen in China nachlief3en. Im Marz I6sten Sorgen iber den Finanzsektor (SVB, Credit
Suisse) eine Korrektur an den Aktienmarkten aus. Jedoch dank der Interventionen von Regulierungsbehérden, mit denen ein Ubergreifen auf
andere begrenzt werden sollte, war dies nur von kurzer Dauer. Das robuste Wirtschaftswachstum stitzte die Markte bis August. Doch die starken
makro6konomischen Daten, die Erwartungen an das Ende des Zinserh6hungszyklus schurten, belasteten die wichtigsten Indizes bis Ende Oktober.
Anfang November versicherte die US-Notenbank in ihrer BegriRungsrede den Anlegern, dass der Zinserhéhungszyklus zu Ende gehen werde.
Das I0ste eine kraftige Erholung der Aktienmarkte, eine Lockerung der Zinssatze und eine Verengung der Kredit-Spreads aus.

Auf Sektorebene legten Technologiewerte in diesem Jahr stark zu, angetrieben durch das Aufkommen von generativer kiinstlicher Intelligenz.

Unsere Anlageklasse profitierte in erster Linie von der Erholung der Aktienmarkte und in geringerem Maf3e von niedrigeren Zinsen und engeren
Kredit-Spreads. Dagegen wirkte sich der starke Riickgang der impliziten Volatilitat negativ auf globale Wandelanleihen aus.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Zum Jahresende 2023 machte sich an den Aktienmarkten und in der Anlegerstimmung wieder ein optimales Szenario mit einer Kombination aus
niedrigeren Leitzinsen in den USA und Europa, einer nachlassenden Inflation und einem robusten Wirtschaftswachstum breit. Ein solches Szenario
ist zwar moglich, wenn es aber nicht erreicht wird, kénnte das gravierende Folgen haben. Aus diesem Grund sind wir der Meinung, dass
Wandelanleihen mit ihrem inharent konvexen Profil ein besonders geeignetes Mittel sind, um in die Aktienmarkte einzusteigen. Zumal unsere
Anlageklasse von zwei gro3en Vorteilen profitiert: einem nachhaltigen und diversifizierten Primarmarkt und einer besonders attraktiven Bewertung
mit einem historisch niedrigen Niveau der impliziten Volatilitt in Europa.

Schwellenmarkte

Die globalen Anleiheméarkte erlebten ein Jahr, in dem es auf und ab ging, schlossen jedoch eindeutig im positiven Bereich. Schwellenlanderanleihen
verzeichneten ebenfalls erhebliche Volatilitdt, beendeten das Jahr aber mit einer deutlichen Outperformance, wobei der JPM EMBI Global
Diversified Index ein starkes Plus von 11,09 % fiir 2023 auswies. Die wichtigsten Triebkrafte fiir die Entwicklung des Marktes im Laufe des Jahres
waren die US-Notenbank und die damit verbundenen Auswirkungen auf die US-Zinsen sowie die Erholung mehrerer notleidender Emittenten. Die
Zinsen beendeten das Jahr nahezu unverandert. Infolgedessen leisteten der Carry und der Spread-Riickgang den wichtigsten Beitrag fir die
Anlageklasse.

Im 1. Quartal legten Schwellenlanderanleihen in Hartwahrungen (+1,9 %) in erster Linie aufgrund von Zuflissen in US-Treasuries zu. Parallel
stiegen die Spreads von Schwellenlandern, was zu positiven Renditen bei Treasuries und negativen Spread-Renditen fiihrte. Die Spreads von
Schwellenlandern erhdhten sich bis zum Quartalsende um 32 Basispunkte, wahrend die Zinssatze fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen zuriickgingen.

Die Anlagethemen anderten sich im Quartalsverlauf von Monat zu Monat. Der Januar war gepragt von der Wiederaufnahme des Handels in China.
Das stiitzte Rohstoff- und Risikomarkte im Allgemeinen und fihrte zu héheren Zuflisse in den Anlageklassen. Im Februar schiirten starke US-
Daten und die anhaltende Inflation erneut die Besorgnis iber eine weitere Straffung der Geldpolitik durch die Fed. Der Marz war durch die finanzielle
Notlage von US-Regionalbanken und der Credit Suisse gekennzeichnet. Das l6ste einen weiteren Abbau konstruktiver Positionen in
Hochzinsanleihen von Schwellenlandern und Abfliisse aus der Anlageklasse aus. Die Behdrden haben jedoch Mitte Marz schnell und entschlossen
gehandelt, so dass ein Ubergreifen auf Risikomérkte schlieRlich gestoppt werden konnte.

In Ecuador scheiterte ein vom reformorientierten Prasidenten Lasso vorgeschlagenes Verfassungsreferendum, was zu Antrdgen auf seine
Amtsenthebung fiihrte und eine weitere politische Krise im Lande einlautete. Aus den konkurrierenden Prasidentschaftswahlen in Nigeria ging der
Kandidat des Establishments (Tinubu) als Sieger hervor.

Im 2. Quartal ergab sich eine ahnliche Performance wie im 1. Quartal (+2,2 %), wenn auch mit einer Umkehrung zwischen Zinsen und Spreads als
treibenden Kréften. Die Spreads von Schwellenlandern gingen um 52 Basispunkte zurlick, wahrend 10-jahrige US-Treasuries um 37 Basispunkte
stiegen. Die Anlagethemen blieben im Quartalsverlauf von Monat zu Monat volatil. Die Stabilisierung der Marktstimmung nach der regionalen
Bankenkrise im Marz pragte den April. Im Mai stiegen die Renditen von US-Staatsanleihen wieder an, da die Arbeitsmarktdaten trotz einer
Leitzinsanhebung um insgesamt 500 Basispunkte erstaunlich stabil blieben. Im Juni setzten die Kernzinsen ihren Anstieg fort, wurden aber durch
die Entwicklung von notleidenden Schwellenléanderanleihen mehr als wettgemacht. Hintergrund war der Optimismus Uber den Abschluss von
Umschuldungen bei Schwellenlanderanleihen und die verstarkte Unterstiitzung durch den IWF.

Die auseinander driftende Performance des Schwellenlanderuniversums setzte sich fort, wobei HY-Anleihen (4,1%) besser abschnitten als 1G-
Anleihen (0,5%). Mit CCC bewertete Anleihen erreichten im Juni 16,9 % und im gesamten Quartal 21,2 %, wobei Pakistan, die Ukraine und
Argentinien die héchsten und Kuwait, Polen und Indien die niedrigsten Renditen erzielten.

Die Bewertungen Ecuadors stiegen im April nach der Ankiindigung einer Entschuldung im Tausch gegen Naturschutzmafnahmen. Hierdurch sollen
die Naturschutzbemiihungen des Landes auf den Galapagos-Inseln verbessert werden. Gabun war nach Ecuador das zweite Schwellenland, das
2023 ankundigte, eine Entschuldung im Tausch gegen NaturschutzmaRnahmen in Hohe von 500 Mio. USD vornehmen und Eurobonds durch eine
Finanzierung der in den USA ansassigen gemeinnitzigen Organisation The Nature Conservancy (TNC) unter Vorzugsbedingungen ersetzen zu
wollen, um sich im Gegenzug fiir den Schutz der Meere einzusetzen.

In der Turkei verlor die Opposition gegen den langjahrigen Prasidenten Erdogan und seine AK-Partei, was eine Korrektur bei tiirkischen
Vermogenswerten und der tlrkischen Lira ausloste, da einige Marktteilnehmer einen Flihrungswechsel erwarteten. Tirkische Kredit-Spreads
stabilisierten sich nach der Ernennung eines pragmatischen Finanzministers und Zentralbankgouverneurs, von denen erwartet wird, dass sie die
unhaltbaren geld- und fiskalpolitischen Erleichterungen umkehren werden.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Nachdem der IWF im Mai eine dreijahrige erweiterte Fondsfazilitdt in Hohe von 3 Mrd. USD fiir Ghana bewilligt hatte, um Unsicherheiten im
Zusammenhang mit einer erwarteten Umschuldung aus dem Weg zu rdumen, erzielte Sambia im Juni eine Einigung mit seinen Glaubigern aus
dem offentlichen Sektor. Auch andere notleidende Lander wie Sri Lanka, deren Umschuldung noch nicht abgeschlossen ist, oder Léander wie
Pakistan und Tunesien, die noch auf die Genehmigung des IWF warten, legten als Reaktion auf diese Nachricht zu.

Argentinische Anleihen erholten sich im Juni aufgrund der Uberraschenden Entscheidung fir den erfahrenen Politiker und seit Juli 2022 amtierenden
Wirtschaftsminister Sergio Massa als Prasidentschaftskandidaten der regierenden peronistischen Partei. Zwar war es Sergio Massa seit seiner
Ernennung zum Minister nicht gelungen, die Inflation oder den Wechselkurs zu stabilisieren, doch wurde er im Vergleich zu den Kirchners als
weniger ideologischer Politiker wahrgenommen.

Das 3. Quartal war das einzige Quartal, in dem die Anlageklasse insgesamt eine negative Performance von -2,2 % erzielte. Die Spreads
entwickelten sich zwar wie im 2. Quartal positiv, konnten aber den massiven Riickgang der Renditen von US-Treasuries nicht kompensieren. Die
Fed hob den Leitzins im Juli um 25 Basispunkte an und hielt ihn im September konstant. Aber sie stellte eine weitere Erhéhung bis zum Jahresende
und eine geringere Zahl von Zinssenkungen im nachsten Jahr oder aber eine restriktivere Haltung und extreme Datenabhangigkeit in Aussicht. Die
durchweg restriktive Haltung der Fed, die gehebelte Short-Position im US-Treasury-Markt sowie Sorgen Uber die Auswirkungen der hohen
Haushaltsdefizite und der quantitativen Straffung auf die Angebots- und Nachfragebedingungen bei langerfristige US-Treasuries schufen die
Voraussetzungen fir eine erhebliche Zinskorrektur am Ende des Zyklus im September.

Wahrend Staatsanleihen in Hartwahrung infolge des Renditeanstiegs im GroRRen und Ganzen schwacher waren, gab es auch Ausreil3er. Gabun
war am schwachsten, weil es hier kurz nach den als manipuliert eingeschatzten Wahlen zu einem Militdrputsch kam. Der Staatsstreich in Gabun
zog auch andere afrikanische Lander in die Tiefe. Demgegeniber legte Ecuador in Lateinamerika zu, nachdem die erste Runde der Wahlen fir
einen zweiten Wahlgang mit einem rechtsgerichteten Konkurrenten fir Luisa Gonzalez sorgte. Hierdurch verringerte sich das Risiko einer Riickkehr
einer Regierung unter effektiver Fiihrung von Rafael Correa. Weitere Ausreifer waren El Salvador, das aufgrund einer strengen Haushaltsdisziplin
und eines starken Rickgangs der Kriminalitat weiter zulegen konnte, Venezuela, das aufgrund von Geriichten Uber eine mogliche Lockerung der
Sanktionen im Gegenzug fir die Zulassung von Oppositionskandidaten zu den bevorstehenden Wahlen einen Aufschwung erlebte, und der
Libanon, wo der stellvertretende Gouverneur der Zentralbank die Leitung der Zentralbank tGibernahm. In Argentinien kam es im August zu einem
Preisriickgang, nachdem der liberalistische Newcomer Javier Milei bei den Vorwahlen in Fihrung lag.

Lander mit bevorstehenden Umstrukturierungen wie Ghana und Sambia konnten ihre jingsten Zuwachse halten, da die Basisszenarien fir eine
Erholung aufwarts zeigten.

Im 4. Quartal verzeichneten Schwellenlanderanleihen ein besonders erfreuliches Quartal (+9,2 %). Zurlickzufiihren war dies auf den kombinierten
Effekt von positiven Zinsen und Spread-Renditen. Die Fed behielt den Leitzins im September, November und Dezember bei. Hierbei trug sie den
ausgewogenen Risiken fur Wachstum und Inflation angesichts der straffer werdenden finanziellen Bedingungen im dritten Quartal Rechnung. Die
AuRerungen von Fed-Chef Powell im November und Dezember deuteten darauf hin, dass der Offenmarktausschuss eine zunehmend lockerere
geldpolitische Haltung einnehmen und die Zinsen nur dann halten dirfte, wenn sich die US-Arbeitsmarkte als widerstandsfahig erweisen und der
Inflationsdruck anhalt. Abgesehen von dieser guten Performance machten Schwellenldnderanleihen in diesem Quartal vielfach Schlagzeilen.

In Argentinien ist aus der ersten Runde der Prasidentschaftswahlen am 22. Oktober kein Sieger hervorgegangen. Am 19. November fand ein
umstrittener zweiter Wahlgang statt. Er wurde Uberraschend von Javier Milei, einem unabhangigen liberalistischen Populisten mit begrenzter
Unterstiitzung im Kongress, gewonnen. Der gewahlte Prasident Milei wurde am 10. Dezember in sein Amt eingefiihrt und versprach eine schnelle
makrodkonomische Anpassung sowie eine klare Abkehr von der peronistischen Politik der vergangenen vier Jahre. Argentinische Anleihen sind
seit Ende Oktober um fast 38 % gestiegen. Wir rechnen mit hohen Risiken bei der Umsetzung, da es das Land noch nie geschafft hat, die
erforderlichen SparmaRnahmen durchzufiihren, um sich von seinem Wechsel zwischen Auf- und Abschwung sowie von Misswirtschaft,
himmelhoher Inflation und Zahlungsausféllen zu I6sen und neu zu orientieren.

In einer Abkehr von der jahrelangen restriktiven Auf3enpolitik gegeniiber Venezuela erzielte die US-Regierung eine Einigung mit dem Land. Im
Tausch gegen die Lockerung der US-Sanktionen gegen die venezolanische Olproduktion und -exporte fiir sechs Monate und die Aufhebung aller
Beschrankungen beim Sekundarhandel mit Staatsanleihen und Anleihen des staatseigenen Unternehmens PDVSA hat das Maduro-Regime
zugesichert, dass bei den Parlamentswahlen 2024 Oppositionsparteien zugelassen werden. Der Wert von venezolanischen Anleihen und PDVSA-
Anleihen verdoppelte sich am Tag der Bekanntmachung, nachdem sie zuvor auf niedrigem Niveau notiert hatten. Einige Wochen spater setzte JP
Morgan venezolanische Anleihen und PDVSA-Anleihen auf die Indexbeobachtungsliste fir eine mogliche Wiederaufnahme in die Benchmark fir
Staatsanleihen. Im November machte die derzeitige venezolanische Regierung weitere Zugestandnisse an Oppositionsfiihrer und signalisierte
damit ihr Engagement fiir das Abkommen

Nachdem Sambia im Juni eine Umschuldungsvereinbarung tber 6,3 Mrd. USD mit offiziellen Glaubigern getroffen hatte, erzielte das Land im
Oktober auch eine Grundsatzvereinbarung tber die Umschuldung von internationalen Anleihen im Wert von 3 Mrd. USD mit einer wichtigen privaten
Glaubigergruppe. Wir gehen davon aus, dass Sambia mit beiden Glaubigergruppen die Uberwiegende Klarung bereits erledigt hat und dass im
ersten Halbjahr 2024 eine Einigung erzielt werden kann.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Candriam Sustainable Bond (Fortsetzung)
Schwellenmaérkte (Fortsetzung)

Sri Lanka ist mit China, seinem groften bilateralen Glaubiger, und mit anderen offiziellen Glaubigern, vertreten durch den offiziellen
Glaubigerausschuss unter Leitung von Japan, Indien und des Pariser Clubs, eine Umstrukturierungsvereinbarung gelungen. Dies sind wichtige
Schritte auf dem Weg zur Lésung des Zahlungsausfalls von Sri Lanka. In der Zwischenzeit haben auch private Glaubiger Fortschritte bei der
Umstrukturierung der Eurobonds gemacht. Hierbei unterbreiteten sie der sri-lankischen Regierung im Oktober einen ersten Vorschlag, der zwar
von der Regierung nicht angenommen wurde, aber dennoch einen wichtigen ersten Schritt zur Behebung des Zahlungsausfalls darstellt.

Candriam Sustainable Balanced Asset Allocation - Candriam Sustainable Defensive Asset Allocation

Wir begannen das Jahr 2023 mit einer kontraren risikobereiten Position und nutzten die Rally am Aktienmarkt von Oktober 2022 bis Februar 2023.
Unsere Ubergewichtung in Aktien, vor allem in Europa und Schwellenldndern, profitierte von positiven wirtschaftlichen Uberraschungen und
niedrigeren Energiepreisen in Europa. Im Februar sicherten wir Gewinne und anderten die Strategie auf neutral in Aktien gegentber Anleihen,
wobei wir feine regionale Unterschiede aufrecht erhielten.

Am Anleihenmarkt konzentrierte sich unsere Strategie darauf, durch hochwertige Unternehmensanleihen, von denen wir fest Gberzeugt sind, vor
allem aus Europa, und die Diversifizierung bei Schwellenlander- und Hochzinsanleihen die Renditen zu steigern. Die Zinssensitivitat des Portfolios
wurde schrittweise erhoht, was fiir das Anleihenportfolio zu einem erheblichen Anstieg der Rendite bis zur Falligkeit fiihrte. Gegen Ende des
Berichtszeitraums setzten Gewinnmitnahmen bei der Duration ein, insbesondere in den USA.

Die Straffung der Geldpolitik fihrte zu Spannungen auf den Finanzmarkten, vor allem im Bankensektor im Marz und April. Das Portfolio blieb
aktienneutral und legte den Schwerpunkt auf defensive Sektoren wie Gesundheit und nicht-zyklische Konsumgliter.

Ende Mai reduzierten wir unsere Allokation in Aktien aus der Eurozone aufgrund der Outperformance dieser Region. Denn wir rechneten mit
wirtschaftlicher Anfalligkeit und geopolitischen Spannungen. Die Aktienmarkte blieben bis Juli robust. Nach der Rede von Jerome Powell in Jackson
Hole im August, die den Wunsch nach einer haltenden restriktiven Politik der US-Notenbank erkennen lie3. kehrte hier allerdings Vorsicht ein.
Globale Aktien fielen Ende Oktober auf einen Tiefpunkt.

Erleichterung machte sich breit, als mehrere Extremrisiken rasch nachlieBen. Trotz der Konflikte zwischen der Hamas und Israel fielen die Olpreise
und die Anleihenrenditen sowie der US-Dollar blieben stabil. Positive Reaktionen auf weniger restriktive Téne von amerikanischen und europaischen
Zentralbanken gab es zum Ende von 2023, wobei sich die meisten Anlageklassen positiv entwickelten.

Da Aktien relativ unattraktiv geworden sind, haben wir uns auf bestimmte Themen konzentriert und eine hdhere Zinssensitivitat als der
Referenzindex beibehalten. Der Schwerpunkt lag weiterhin auf renditestarken Papieren wie Investment-Grade- und Schwellenlanderanleihen. In
Anbetracht der weltweiten Konjunkturabschwéachung und des nahen Endes der geldpolitischen Straffung wurden weiterhin der Gesundheits- und
der nichtzyklische Konsumsektor bevorzugt. Das Engagement in Aktien der Eurozone blieb untergewichtet, wahrend die Allokationen in Japan,
Schwellenlandern und den USA neutral waren. Wir sind auf Ubersehene Segmente wie saubere Energie aufmerksam geworden und haben mit
deren Einbindung in unsere Strategie begonnen. Das Portfolio war den liberwiegenden Teils des Berichtszeitraums in japanischen Yen investiert,
wobei zum Ende des Berichtszeitraums eine Aufwertung der Wahrung einsetzte.

Das Jahr 2024 sollte mehr Prognosesicherheit bringen, da der Effekt des Inflations-/Zinsschocks auf Wirtschaftsdaten, die Geldpolitik in
Industrielandern, vor allem in Japan, sowie die Fiskalpolitik in Amerika und Europa nachlasst.

Die Unsicherheit betrifft nun eher den Zeitpunkt und die Bedingungen der ersten Zinssenkungen.

Die Asset-Allokation wird weiterhin Renditen durch langfristige Vermdgenswerte, hochwertige Unternehmensanleihen sowie
Schwellenlanderanleihen anvisieren und bei Aktien selektiv bleiben.

Candriam Sustainable Equity

Candriam Sustainable Equity Circular Economy - Candriam Sustainable Equity Climate Action - Candriam Sustainable Equity Emerging
Markets - Candriam Sustainable Equity EMU - Candriam Sustainable Equity Europe - Candriam Sustainable Equity Europe Children -
Candriam Sustainable Equity Europe Small & Mid Caps - Candriam Sustainable Equity Future Mobility

Global

Fur die globalen Aktienméarkte hat das neue Jahr positiv angefangen. Nach einem unglaublich schwierigen 2022 begannen Anleger im Januar, ein
glnstigeres Inflationsumfeld einzupreisen, was zinssensible Sektoren wie z.B. zyklische Konsumgliter und Informationstechnologie unterstiitzte. Der
Aufwartstrend an den Markten wurde voriibergehend durch den Zusammenbruch der Silicon Valley Bank und die Turbulenzen bei der Credit Suisse
unterbrochen. Aber im Prinzip nahmen Anleger die besser als erwartet ausgefallenen Zahlen zum Wirtschaftswachstum, den nachlassenden
Inflationsdruck und die erste Aussicht auf eine geringere Straffung der Geldpolitik positiv auf. Informationstechnologie,
Kommunikationsdienstleistungen und zyklische Konsumgdter legten im Quartalsverlauf zu, wahrend der defensive Basiskonsumgiiter- und der
Gesundheitssektor eine unterdurchschnittliche Performance aufwiesen.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Candriam Sustainable Equity Circular Economy - Candriam Sustainable Equity Climate Action - Candriam Sustainable Equity Emerging
Markets - Candriam Sustainable Equity EMU - Candriam Sustainable Equity Europe - Candriam Sustainable Equity Europe Children -
Candriam Sustainable Equity Europe Small & Mid Caps - Candriam Sustainable Equity Future Mobility (Fortsetzung)

Global (Fortsetzung)

Der starke Aufwartstrend des ersten Quartals setzte sich auch im zweiten Quartal fort. Wachstumssektoren schnitten aufgrund schwacherer, aber
durchaus angemessener Wirtschaftswachstumsdaten, einer besseren Prognosesicherheit bezliglich der geldpolitischen Straffung durch die
Zentralbanken und einer Stagnation der langfristigen Zinssatze deutlich besser ab als Value-Sektoren. Die Informationstechnologie war der Sektor
mit der besten Performance im Quartal, was vor allem auf die positive Stimmung rund um die Entwicklung von Lésungen auf Basis von kiinstlicher
Intelligenz zuriickzufiihren war. Auch zyklische Konsumguter entwickelten sich weiterhin deutlich besser als der breite Markt. In der Zwischenzeit
erholten sich Finanzwerte von der regionalen Bankenkrise in den USA und der Unsicherheit bei Credit Suisse, blieben aber immer noch hinter dem
allgemeinen Aktienmarkt zurlick. Im Quartalsverlauf stammte die bemerkenswerteste Performance jedoch von den so genannten ,Glorreichen 74,
die um weitere 30 % zulegten und das erste Halbjahr mit einem Plus von knapp 85 % beendeten.

Nach zwei aufeinander folgenden Quartalen mit kraftigen Zuwéachsen verloren die globalen Aktienmarkte im dritten Quartal des Jahres etwas an
Boden. Nun schnitten Wachstumswerte schlechter ab, wahrend sich Substanzwerte recht gut behaupten konnten. Der Hauptgrund fiir die Korrektur
an den Aktienmarkten war der starke Ausverkauf an den Anleihemarkten aufgrund der steigenden Zinsen. Darlber hinaus waren Anleger wegen des
starken Anstiegs der Energiepreise aufgrund der verlangerten Drosselungen der Olférdermengen in Russland und Saudi-Arabien verangstigt. Daher
war es keine Uberraschung, dass der Energiesektor im Berichtsquartal mit einem Plus von mehr als 10 % deutlich besser abschnitt. Zinssensible
Sektoren wie Informationstechnologie und Versorger waren die Hauptverlierer, wahrend der defensive Gesundheitssektor eine Outperformance
verzeichnete. Kleinere Unternehmen schnitten nach wie vor schlechter ab als Large Caps.

Das letzte Quartal des Jahres begann mit Misskl&dngen. Nach einem Jahreshéchststand im dritten Quartal wurden Anleger durch steigende Olpreise,
eine schwache chinesische Wirtschaft und insbesondere einen liberraschend starken US-Arbeitsmarkt beunruhigt. Anleger beflirchteten, dass der
starke Arbeitsmarkt dem nachlassenden Inflationsdruck ein Ende setzen kénnte, wahrend die US-Notenbank erklarte, die Zinssatze so lange wie
nétig zu erhéhen, um die Inflation auf das angestrebte Niveau zu senken. Ein starker US-Dollar und ein Anstieg der langfristigen Zinssatze haben
die Aktienmarkte im Oktober stark belastet. Doch gllcklicherweise gab es Licht am Ende des Tunnels. Eine Reihe von schwacheren Inflationsdaten
in den USA (und Europa) reichte aus, um die Angste zu zerstreuen und Anleger dazu zu bewegen, mit vorbeugenden Zinssenkungen der
Zentralbanken zu rechnen. Diese Einschatzung bestatigte sich dann bei der Sitzung des Offenmarktausschusses im Dezember, als die jingsten
Prognosen mindestens drei Zinssenkungen im Jahr 2024 in Aussicht stellten. Anleger erhielten schliellich doch noch ihr Geschenk zum Jahresende,
denn die Aktienmarkte legten im letzten Quartal um mehr als 10 % zu.

Zusammenfassend war 2023 ein beeindruckendes Jahr fiir die Aktienmarkte. Der MSCI World All Countries Net Return USD Index beendete das
Jahr mit einem Plus von 22 %. Industrielander schnitten um mehr als 10 % besser ab als Schwellenlander, da letztere vor allem durch den erheblichen
Einbruch am chinesischen Aktienmarkt belastet wurden. Die Informationstechnologie war im Jahresverlauf der Sektor mit der starksten
Outperformance, angetrieben von der Revolution durch kiinstliche Intelligenz und die ,Glorreichen 7%, gefolgt von Kommunikationsdienstleistungen
und zyklischen Konsumgutern. Die defensiven Sektoren Versorger, Basiskonsumguter und Gesundheit schnitten schlechter ab.

Europa

Europaische Aktien beendeten das erste Quartal 2023 trotz des anhaltenden Inflationsdrucks, des raschen Anstiegs der langfristigen Zinssatze und
der Turbulenzen im Bankensektor deutlich héher. Anleger begriiiten die besser als erwartet ausgefallenen Konjunkturdaten, die auf schwache
Energiepreise und die starke Widerstandsfahigkeit des Dienstleistungssektors zurlickzufiihren waren. Die Europaische Zentralbank passte
unterdessen ihre makrodkonomischen Erwartungen mit einem héherem Wachstum und einer niedrigeren Inflation an. Vor diesem Hintergrund legten
europaische Aktien im Quartalsverlauf um mehr als 10 % zu. Informationstechnologie, zyklische Konsumgiiter und Kommunikationsdienstleistungen
Ubertrafen den breiten europaischen Markt im Laufe des Quartals. Energie und Immobilien waren die einzigen Sektoren, die eine negative
Quartalsperformance aufwiesen.

Der européaische Aktienmarkt setzte seinen Aufwartstrend im zweiten Quartal fort. Anleger konzentrierten sich weiterhin auf Inflations- und
Wirtschaftsdaten. Die Wirtschaftsdaten schienen zwar auf den ersten Blick robust zu sein, aber die Aussichten fiir das verarbeitende Gewerbe wurden
ziemlich duster. Die Kerninflation blieb liber 5 %, was die Zentralbank zu einer weiteren Zinserhéhung drangte. Der europaische Markt legte um rund
23 % zu, angetriecben von der anhaltenden Starke der Informationstechnologie und der Erholung des Finanzsektors.
Kommunikationsdienstleistungen und Immobilien waren in diesem Quartal besonders schwach.

Das dritte Quartal war eine Art Realitatscheck fir Anleger, denn europaische Aktien verloren rund 2 %. Nach der starken Rally in der ersten
Jahreshalfte verschreckte die Verschlechterung der Wachstumsdaten in der Region bei anhaltendem Inflationsdruck die Anleger. Die
Einkaufsmanagerindizes fielen unter 50 Punkte. Der Verbraucherpreisindex blieb aufgrund steigender Ol- und Gaspreise deutlich (iber dem Ziel der
EZB. In diesem Zusammenhang war es keine Uberraschung, dass der Energiesektor mit einem Plus von fast 14 % im Quartal die beste Performance
erzielte. Auch Immobilien entwickelten sich erfreulich, wahrend zyklische Konsumgiter und Informationstechnologie nach ihrem beeindruckenden
Anstieg in den ersten sechs Monaten des Jahres Gewinnmitnahmen verzeichneten. Der defensive Gesundheitssektor erlebte im Berichtszeitraum
ebenfalls eine Outperformance.

Hinweis: Die Angaben in diesem Bericht werden ausschliellich zu Informationszwecken bereitgestellt und stellen in keiner Weise einen Hinweis
auf eine kiinftige Wertentwicklung dar.
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Europa (Fortsetzung)

Nach dem Realitdtscheck im dritten Quartal und einem schwachen Oktober, der von steigenden Renditen und zunehmender geopolitischer
Unsicherheit gepragt war, erhielten Anleger ihr Geschenk zum Jahresende. Européische Aktien gewannen in den letzten drei Monaten des Jahres
um mehr als 6,5 % und machten damit alle Verluste aus der Sommerkorrektur wieder wett. Die Markte begriiRten die ricklaufigen Inflationszahlen
in Verbindung mit einer sich verlangsamenden, aber widerstandsfahigen Weltwirtschaft. Damit erhohte sich die Wahrscheinlichkeit einer
akkommodierenden Haltung der Zentralbanken in Schwellenldndern. Die 10-jahrige deutsche Rendite fiel in diesem Zusammenhang um fast 90
Basispunkte, was zinssensible Sektoren wie Immobilien, Informationstechnologie, Versorger und zyklische Konsumglter unterstltzte. Der
Energiesektor blieb mit einem Minus von rund 4 % deutlich zurlick, wahrend die Performance des Gesundheitssektors im letzten Quartal unverandert
blieb.

USA

US-Aktien starteten positiv in das Jahr: Die Konjunkturindikatoren (Einkaufsmanagerindizes) Uiberraschten positiv, die Arbeitsmarktdaten blieben
stabil, und der Bericht iber den Verbraucherpreisindex lie} einen nachlassenden Inflationsdruck erkennen. Das einzige Risiko, das voribergehend
auftrat, betraf den regionalen Bankensektor in den USA. Der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank war die zweitgroRte Bankenpleite in der
Geschichte der USA und fiihrte zu einem Ausverkauf im Bankensektor. Trotzdem erhéhte die US-Notenbank im Marz ihren Leitzins um 25
Basispunkte. Vor diesem Hintergrund legten US-Aktien im Laufe des Quartals um mehr als 7 % zu. Zuriickzufiihren war dies unter anderem auf die
starke Performance von Informationstechnologie, Kommunikationsdienstleistungen und zyklischen Konsumgiitern. Neben den Finanz- und
Energiewerten gehorte der defensive Gesundheitssektor zu den Bereichen, die sich am schlechtesten entwickelten.

Das zweite Quartal war sogar noch starker als das erste, was fast ausschlielich den gréten Wachstumswerten zu verdanken war. Dies galt
insbesondere fiir Technologietitel, die durch die Revolution der kiinstlichen Intelligenz Auftrieb erhielten. Die so genannten ,Glorreichen 7* steigerten
ihre Performance um weitere 30 %, so dass sie das erste Halbjahr mit einem Plus von knapp 85 % beendeten. AuRerdem ging die Inflation in den
USA dank der Basiseffekte infolge deutlich gesunkener Olpreise erheblich auf rund 4 % zuriick. Die US-Méarkte beendeten das zweite Quartal mit
einem Plus von 8,6 %, wobei drei Sektoren den breiteren Markt Ubertrafen: Informationstechnologie, zyklische Konsumglter und
Kommunikationsdienstleistungen. Energie und Versorger waren die einzigen Sektoren, die eine negative Quartalsperformance aufwiesen.

Nach zwei aufeinander folgenden positiven Quartalen erlebten die Markte einen Realitdtscheck. Anleger waren beunruhigt Gber schwéacher als
erwartet ausgefallene Wirtschaftsdaten, die Befiirchtung, dass die zur Einddmmung der hartnackigen Inflation héheren Zinsen langere Zeit anhalten
konnten, und das grofde Haushaltsdefizit der USA. Dies fiihrte zu einem Ausverkauf an den Anleihemarkten und |6ste Gewinnmitnahmen bei teureren
Wachstumsaktien aus. In diesem Zusammenhang wurden Versorger, Immobilien, Basiskonsumguter und Informationstechnologie stark belastet. Der
Energiesektor entwickelte sich im Laufe des Quartals aufgrund steigender Energiepreise nach den verlangerten Drosselungen der Olférdermengen
in Russland und Saudi-Arabien deutlich besser.

Das letzte Quartal des Jahres war trotz eines Fehlstarts das starkste Quartal des Jahres mit einem Plus von fast 12 % fir den S&P 500. Die
Beflirchtungen, dass die hdheren Zinsen langere Zeit anhalten kénnten, haben sich nach einer Reihe schwacherer Inflationsdaten gelegt. Der Markt
begann, Zinssenkungen im Jahr 2024, die von der Zentralbank bestatigt wurden, einzupreisen. Bei der letzten Sitzung des Jahres wurden drei
Zinssenkungen fiir 2024 in Aussicht gestellt, was Wachstumswerte stark unterstiitzte. Neben der starken Erholung im Immobiliensektor in Erwartung
der Zinssenkungen im Jahr 2024 war die Informationstechnologie erneut der Sektor mit der besten Performance, gefolgt von Finanzwerten,
Industrietiteln, zyklischen Konsumgtitern und Kommunikationsdienstleistungen. Der einzige Bereich, der das Jahr mit einer negativen Quartalsrendite
beendete, war der Energiesektor.

Zusammenfassend war 2023 ein groRartiges Jahr fiir US-Aktien, wenn auch mit einer erheblichen Streuung der Performance.

Schwellenmérkte

Schwellenmarkte hatten es 2023 weiterhin mit Herausforderungen und Volatilitat zu tun. Vor dem Hintergrund der globalen Liquiditatsbedingungen
hielt die Fed das ganze Jahr liber an einer konsequenten Straffungspolitik fest, die durch mehrere Zinserhdhungen geke