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Lagebericht

Der Verwaltungsrat (der ,Rat“ oder die ,Ratsmitglieder”) legt seinen
Lagebericht zusammen mit dem gepriften Jahresabschluss fir das
Geschéftsjahr zum 30. Juni 2022 vor.

Hauptaktivitaten

GAM Star Fund p.l.c. (die ,Gesellschaft®) wurde am 20. Februar
1998 in Irland gemass dem Companies Act von 2014 als
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital gegrindet und
eingetragen. Sie ist von der irischen Zentralbank geméass der
Richtlinie der Europdischen Gemeinschaften (Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) von 2011 in der jeweils
glltigen Fassung (die ,OGAW-Verordnungen®) und dem Central Bank
(Supervision and Enforcement) Act von 2013 (Paragraph 48(1))
(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)
Regulations von 2019 (die «xOGAW-Verordnungen der Zentralbank»)
als Organismus fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (,OGAW®)
zugelassen.

Es handelt sich bei der Gesellschaft um einen Umbrella-Fonds. Von
Zeit zu Zeit kdnnen neue Anteile in den verschiedenen Subfonds (die
“Fonds”) ausgegeben werden. Fir jeden Fonds wird ein separates
Vermogensportfolio gefilhrt, das gemass den fir diesen Fonds
geltenden Anlagezielen und -grundséatzen investiert wird, die in
+LAnlageziele“ dargelegt sind. Es besteht Einzelhaftung der Fonds.

Bestimmte Fonds sind berechtigt, in Bahrain, Belgien, Bulgarien,
Chile, Dé&nemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Gibraltar,
Island, Irland, Israel, ltalien, Japan, dem Libanon, Liechtenstein,
Luxemburg, den Niederlanden, Norwegen, Osterreich, Peru, Portugal,
Schweden, der Schweiz, Singapur, Spanien, Taiwan, den Vereinigten
Arabischen Emiraten und dem Vereinigten Konigreich Anteile zu
verkaufen.

Ziele des Risikomanagements

Die Ziele des Risikomanagements sind in Anmerkung 3 genauer
beschrieben.

Ergebnisseund Ausschuttungen

Die Ergebnisse und Ausschittungen fiir das Geschaftsjahr sind in
der Gewinn- und Verlustrechnung angegeben.

Wesentliche Ereignisse wahrend des Geschéftsjahrs
Weitere Einzelheiten sind Anmerkung 21 zu entnehmen.

Ubersicht iiber die Geschéftslage und kiinftige
Entwicklungen

Einen Uberblick tiber die Aktivitaten der einzelnen Fonds im Laufe des
Geschaftsjahres finden Sie in den Anlagekommentaren der einzelnen
Fonds auf den folgenden Seiten.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Am 4. November 2022 wurde Kishen Pattani als Mitglied des
Verwaltungsrats der Gesellschaft ernannt.

In Anmerkung 22 sind weitere Einzelheiten enthalten.

Verwaltungsratsmitglieder

Die Verwaltungsratsmitglieder der Gesellschaft fir das Geschéftsjahr
zum 30. Juni 2022 waren:

Andrew Bates

Kaspar Boehni

David Dillon

Daniel O'Donovan

Deborah Reidy

Kaspar Boehni trat am 31. August 2022 als Mitglied des
Verwaltungsrats der Gesellschaft zurlick.

Die Vergltung der Verwaltungsratsmitglieder fur das Geschéftsjahr ist
in Anmerkung 9 aufgefiihrt.

Beteiligungen der Verwaltungsratsmitglieder und des
Sekretars

Weder die Verwaltungsratsmitglieder noch der Secretary oder deren
Familienangehorige hielten wahrend der Geschéftsjahre zum 30. Juni
2022 einen wirtschaftlichen Eigentumsanspruch am Grundkapital der
Gesellschaft.

Transaktionen unter Beteiligung der
Verwaltungsratsmitglieder

Abgesehen von den in Erlauterung 9 genannten Vertrdgen oder
Absprachen sind dem Rat keine fir die Geschéftstatigkeit der Gesellschaft
bedeutsamen Vertrage oder Absprachen bekannt, an denen die
Ratsmitglieder wéhrend des Geschaftsjahres vom 1. Juli 2021 bis zum 30.
Juni 2022 im Sinne des Companies Act von 2014 beteiligt waren.

Transaktionen mit verbundenen Parteien (im Sinne der
OGAW-Verordnung 43(1) der Zentralbank von Irland)

Der Verwaltungsrat ist zu seiner Zufriedenheit davon
Uberzeugt, dass

() durch schriftlich festgelegte Verfahren glaubhaft gemachte
Vorkehrungen getroffen wurden, die sicherstellen, dass alle
Transaktionen mit verbundenen Parteien (im Sinne der OGAW-
Verordnung 43(1) der irischen Zentralbank) zu normalen
Geschaftsbedingungen und im besten Interesse der Anteilsinhaber
durchgefiihrt werden,

(i) die im Geschéftsjahr durchgefihrten Transaktionen mit
verbundenen Parteien die vorstehend in (i) genannten Verpflichtungen
erfillt haben, wie GAM Fund Management Limited (die
»Verwaltungsgesellschaft®) im Rahmen regelmassiger
Aktualisierungen gegeniiber dem Rat bestatigt.

Aufgaben des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die Erstellung des Lageberichts
und des Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit dem irischen Recht.

Das irische Recht verlangt vom Verwaltungsrat, den Jahresbericht jahrlich
aufzustellen. Der Verwaltungsrat hat den Jahresbericht in
Ubereinstimmung mit dem Rechnungslegungsstandard FRS 102 und den
OGAW-Verordnungen aufgestellt.

Nach irischen Recht darf der Verwaltungsrat den Jahresbericht nicht
genehmigen, es sei denn, er ist zu seiner Zufriedenheit davon tberzeugt,
dass er ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum Ende des
Geschéftsjahres sowie der Ertragslage der Gesellschaft fiur das
Geschéftsjahr wiedergibt.

Bei der Erstellung dieses Jahresabschlusses muss der
Verwaltungsrat:

e angemessene Bilanzierungsrichtlinien wahlen und diese
konsequent anwenden;

e Entscheidungen treffen und Einschatzungen machen, die
angemessen und vorsichtig sind; und

e angeben, ob der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit FRS
102aufgestellt worden ist, und sicherstellen, dass er die
zuséatzlichen Informationen enthalt, die der Companies Act von
2014 vorsieht; und

e den Jahresabschluss auf der Grundlage des Going- Concern-
Prinzips erstellen, es sei denn, es wére unangemessen, davon
auszugehen, dass die Gesellschaft ihre Geschéaftstatigkeit
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Dem Verwaltungsrat obliegt die Verantwortung, hinreichend
adaquate Geschaftsbicher zu fuhren,

e die die Geschafte der Gesellschaft korrekt wiedergeben und
erklaren,

e die es jederzeit ermdglichen, die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft mit angemessener Genauigkeit
festzustellen, und

e mit denen der Verwaltungsrat gewahrleisten kann, dass der
Jahresabschluss mit dem Companies Act von 2014
Ubereinstimmt und der Jahresbericht gepruft werden kann.

Der Verwaltungsrat ist der Uberzeugung, dass er die Pflicht zur Fiihrung
adaquater Geschéaftsbiicher erfiillt hat, indem er eine erfahrene
Verwaltungsstelle damit beauftragt hat.

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fur die sichere Verwahrung der
Vermdgenswerte der Gesellschaft. Diesbezlglich hat er die
Vermogenswerte der Gesellschaft der Depotbank anvertraut, die gemass
den Bedingungen eines Depotbankvertrags zur Depotbank der
Gesellschaft bestellt worden ist. Der Verwaltungsrat ist im Allgemeinen
dafir verantwortlich, alle ihm unter zumutbaren Bedingungen
zugénglichen Massnahmen zur Vermeidung und Aufdeckung von Betrug
und sonstigen Unregelméssigkeiten zu ergreifen.

Unternehmensfihrungspraktiken

Fir die Gesellschaft gelten die rechtlichen Anforderungen Irlands, die sie
erfillt. Dazu gehdren der Companies Act von 2014 und die
OGAW-Verordnungen. Ausser den oben genannten finden keine
Rechtsvorschriften auf die Gesellschaft Anwendung. Fir die einzelnen,
von der Gesellschaft beauftragten Dienstleister gelten deren eigenen
Anforderungen an die Unternehmensfiihrung.

Prozess der Finanzberichtserstattung —
Beschreibung der wesentlichen Merkmale

Der Rat hat die Verantwortung fur die Einrichtung und Pflege geeigneter
Systeme fir die interne Kontrolle und das Risikomanagement der
Gesellschaft im  Zusammenhang mit dem  Prozess der
Finanzberichterstattung an die Verwaltungsgesellschaft delegiert, ist aber
nach wie vor fur die Aufsicht dieses Prozesses verantwortlich. Diese
Systeme sollen das Risiko, dass die Ziele der Finanzberichterstattung der
Gesellschaft nicht erreicht werden, eher managen als sie zu eliminieren.
Sie koénnen lediglich eine angemessene, aber keine absolute Sicherheit
gegen wesentliche Berichtsfehler oder Verluste bieten. Dazu gehért die
Bestellung der Verwaltungsgesellschaft zur Fihrung der Bicher der
Gesellschaft unabhéngig von den jeweiligen Co-Investment-Managern,
beauftragten Anlageverwaltern und State Street Custodial Services
(Ireland). Die Verwaltungsgesellschaft hat diese Aufgabe an die
beauftragte Verwaltungsstelle delegiert.

Die Verwaltungsgesellschaft ist vertraglich verpflichtet, adaquate
Geschéftsbiicher gemass der Anderung und dem neu formulierten
Managementvertrag vom 11. Juli 2017 in dessen jeweils geltender
Fassung und den lokalen Gesetzen zu fihren. Die beauftragte
Verwaltungsstelle ist vertraglich verpflichtet, adaquate Geschéaftsbiicher
gemass den Anforderungen des Verwaltungsstellenvertrags vom 6. Méarz
2016 in dessen jeweils geltender Fassung und den lokalen Gesetzen zu
fihren. Hierzu stimmt die beauftragte Verwaltungsstelle ihre
Aufzeichnungen regelmassig mit denen der Depotbank ab. Die beauftragte
Verwaltungsstelle ist ferner vertraglich verpflichtet, den Jahresbericht und
-abschluss, der ein wahrheitsgetreues und angemessenes Bild vermitteln
soll, zu erstellen und dem Verwaltungsrat zur Priifung und Genehmigung
vorzulegen

Der Verwaltungsrat bewertet und erortert im Bedarfsfall wesentliche
Rechnungslegungs- und Berichtsfragen. Der Verwaltungsrat beurteilt auch
die Ablaufe der beauftragten Verwaltungsstelle zur Rechnungslegung und
Finanzberichterstattung und priift diese; ebenso beurteilt und bewertet er
Leistung, Qualifikation und Unabhéangigkeit der externen Abschlusspriifer.
Die Verwaltungsgesellschaft ist operativ fir die interne Kontrolle im
Zusammenhang mit dem Prozess der Finanzberichterstattung sowie fiir
den Bericht der Verwaltungsgesellschaft an den Verwaltungsrat
verantwortlich.

Risikobeurteilung

Dem Verwaltungsrat obliegt die Beurteilung des Risikos von
Unregelmassigkeiten ~ durch  Betrug oder Fehler in  der
Finanzberichterstattung und die Gewahrleistung von Verfahren fir die
rechtzeitige Erkennung von internen und externen Problemen, die eine
potenzielle Auswirkung auf die Finanzberichterstattung haben kdnnen. Der
Verwaltungsrat hat ferner Verfahren eingerichtet, um Anderungen der
Rechnungslegungsvorschriften zu erkennen und sicherzustellen, dass
diese Anderungen im Jahresabschluss der Gesellschaft korrekt
widergespiegelt werden.

Der Verwaltungsrat der Gesellschaft ist sich der militarischen Aktionen
Russlands in der Ukraine und deren potenziellen negativen Auswirkungen
auf die Markte, in denen die Vermdgenswerte der Gesellschaft angelegt
sind, bewusst. Die endglltigen Auswirkungen auf die Gesellschaft sind
nach wie vor ungewiss und kénnen je nach den Landern, Anlageklassen,
Branchen und Wertpapieren, in die sie investiert sind, variieren. Die
Verwaltungsgesellschaft und die Co-Anlageverwalter Uberwachen die
Auswirkungen auf die Gesellschaft genau, einschlieflich der
Auswirkungen auf Liquiditdt und Liquiditdtsmanagement, faire
Bewertungsverfahren und Versto3e gegen die Anlagevorschriften.

Kontrollmassnahmen

Die Verwaltungsgesellschaft/beauftragte Verwaltungsstelle ist vertraglich
verpflichtet Kontrollstrukturen zum Management von Risiken zu erarbeiten
und aufrechtzuerhalten, die der Verwaltungsrat fur die interne Kontrolle
Uber die Finanzberichterstattung fir wesentlich halt. Diese
Kontrollstrukturen umfassen eine geeignete Aufgabentrennung und
spezifische Kontrollmassnahmen mit dem Ziel, das Risiko wesentlicher
Mangel in der Finanzberichterstattung fir alle wesentlichen massgeblichen
Konten des Rechnungsabschlusses und den damit zusammenhéangenden
Anmerkungen im Jahresabschluss der Gesellschaft zu erkennen oder zu
vermeiden.
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Zu den Beispielen der von der Verwaltungsgesellschaft/beauftragten
Verwaltungsstelle durchgefiihrten Kontrollmassnahmen gehéren die
Genehmigung von Transaktionen, analytische Verfahren, Abstimmungen
und automatische Kontrollen in IT-Systemen. Fir den Fall, dass keine
Preise von externen unabhéngigen Quellen zur Verfligung stehen, hat der
Verwaltungsrat den Einsatz eines Preisfestsetzungsausschusses

(Pricing Committee) beschlossen, der sich aus bestimmten
Verwaltungsratsmitgliedern der Verwaltungsgesellschaft zusammen-
setzt, um den Wert von Wertpapieren zu priifen und Uber ihn zu
entscheiden, den die Preisfestsetzungsabteilung  der beauftragten
Verwaltungsstelle nicht ermitteln kann. Alle Beschlisse werden dem
Verwaltungsrat mitgeteilt.

Information und Kommunikation

Die Richtlinien der Gesellschaft und die Anweisungen des
Verwaltungsrats, die fiir die Finanzberichterstattung relevant sind, werden
Uber geeignete Kanéle, z. B. E-Mail-, Korrespondenz und Besprechungen
aktualisiert und weitergegeben, um sicherzustellen, dass alle
Anforderungen an die Finanzberichterstattung vollstandig und genau erfillt
werden.

Laufende Uberwachung

Der Verwaltungsrat erhélt regelméassige Prasentationen und Prifberichte
der Depotbank, aller Co-Investment-Manager und beauftragten
Anlageverwalter, der Verwaltungsgesellschaft und der beauftragten
Verwaltungsstelle. Der Verwaltungsrat verfiigt auch tber einen jahrlichen
Prozess zur Gewahrleistung, dass geeignete Massnahmen getroffen
werden, damit erkannte Unzulénglichkeiten und von den externen
Abschlusspriifern empfohlene Massnahmen beriicksichtigt und in Angriff
genommen werden.

In Anbetracht der vertraglichen Verpflichtungen der
Verwaltungsgesellschaft und der beauftragten Verwaltungsstelle ist der
Verwaltungsrat zu dem Schluss gelangt, dass es zurzeit nicht nétig ist,
dass die Gesellschaft eine separate Innenrevision einrichtet, damit der
Verwaltungsrat die interne Kontrolle und die Risikomanagementsysteme
der Gesellschaft im Zusammenhang mit dem Prozess der
Finanzberichterstattung wirksam tiberwachen und beaufsichtigen kann.

Versammlungen der Anteilsinhaber

Die Jahreshauptversammlungender Gesellschaftfinden inlIrandstatt. Jede
Hauptversammlung wird mit einer Frist von einundzwanzig Tagen
einberufen. Die Teilnahme von Stimmrechtsvertretern fiir Anteilsinhaber ist
moglich. Ein ordentlicher Beschluss ist ein Beschluss, der mit einer
Vielzahl der abgegebenen Stimmen gefasst wird; ein  Sonderbeschluss
wird mit mindestens einer Dreiviertelmehrheit der abgegebenen
Stimmen gefasst.

Jeder Anteil berechtigt den Inhaber zur Teilnahme und Stimmabgabe auf
den Versammlungen der Gesellschaft. Themen konnen auf einer
Anteilsinhaberversammlung durch Handzeichen beschlossen werden,
sofern keine Abstimmung verlangt wird. Bei Handzeichen hat jeder
Anteilsinhaber eine Stimme. Jeder Anteil gibt dem Inhaber eine Stimme im
Zusammenhang mit der Gesellschaft betreffenden Themen, die den
Anteilsinhabern zur Abstimmung vorgelegt werden.

Anteilsklassen geben ihrem Inhaber keine Vorzugsrechte oder Vorrechte
oder das Recht, an den Gewinnen und Dividenden einer anderen
Anteilsklasse teilzuhaben, oder zu Stimmrechten im Zusammenhang mit
Themen, die ausschliesslich eine andere Anteilsklasse betreffen.

Beschliisse zur Anderung der Klassenrechte der Anteile bediirfen der
Annahme mit Dreiviertelmehrheit der Inhaber der vertretenen oder
anwesenden Anteile, die auf einer Hauptversammlung der Klasse
abstimmen. Die Beschlussfahigkeit einer Hauptversammlung einer
Klasse, die mit dem Ziel tagt, eine Anderung der Klassenrechte der
Anteile zu beraten, ist durch zwei oder mehr Anteilsinhaber gegeben,
deren Beteiligungen ein Drittel der Anteile ausmachen.

Jeder Anteil mit Ausnahme der Zeichner Anteile berechtigt den
Anteilsinhaber zur proportional gleichen Teilhabe an den Dividenden
und dem Nettovermdgen des Fonds, fir den die Anteile ausgegeben
wurden, ausser im Fall, dass Dividenden erklart wurden, bevor eine
Person ein Anteilsinhaber wurde.

Zeichner Anteile berechtigen ihren Inhaber zur Teilnahme und
Stimmabgabe an allen Hauptversammlungen der Gesellschaft, aber
nicht zur Teilhabe an den Dividenden oder dem Nettovermdgen der
Gesellschaft.

Zusammensetzung und Geschéaftsordnung des
Verwaltungsrats und der Ausschiisse

Derzeit gibt es vier Verwaltungsratsmitglieder, die alle keine
geschéftsfuhrenden Funktionen haben. Keines der
Verwaltungsratsmitglieder  ist  durch einen  Arbeits- oder
Dienstleistungsvertrag mit der Gesellschaft verbunden. Die Satzung
sieht kein  Ausscheiden der Verwaltungsratsmitglieder im
Rotationsverfahren vor. Die Verwaltungsratsmitglieder kénnen aber
von den Anteilsinhabern durch ordentlichen Beschluss geméss den
im Companies Act von 2014 festgelegten Verfahren entlassen
werden. Zurzeit tagt der Verwaltungsrat mindestens einmal
vierteljghrlich. Es gibt keine standigen Unterausschiisse des
Verwaltungsrates; falls erforderlich kdnnen aber Unterausschiisse
mit 2 Verwaltungsratsmitgliedern ad hoc tagen.

Geschaftsblicher

Zu den vom Rat ergriffenen Massnahmen zur Gewabhrleistung der
Erfillung der Pflicht der Gesellschaft zur Fihrung adaquater
Geschéftsbucher zéhlen die Verwendung geeigneter Systeme und
Verfahren sowie der Einsatz kompetenter Mitarbeiter. Der Rat hat die
Verwaltungsgesellschaft mit der Fihrung der Geschéftsbiicher
betraut. Die Verwaltungsgesellschaft hat diese Aufgaben am 7. Marz
2016 an State Street Fund Services (Ireland) Limited als
beauftragte Verwaltungsstelle Gbertragen. Entsprechend werden die
Geschéftsbucher in 78 Sir John Rogerson's Quay, Dublin 2, Irland,
gefihrt.

Der Rat bleibt fiir die Integritat des vorliegenden Jahresabschlusses,
der auf der Website www.gam.comveréffentlicht wird, verantwortlich.

Die gesetzlichen Bestimmungen der Republik Irland bezuglich der
Aufstellung und Verdffentlichung von Jahresabschliissen missen
nicht mit denen anderer Rechtsordnungen Ubereinstimmen.

Die Prifung betreffende Informationen

Die Verwaltungsratsmitglieder bestéatigen gemass Paragraph 330 und
332 des Companies Act 2014, dass PricewaterhouseCoopers alle
Prifungsinformationen Uber die Gesellschaft zur Verfigung gestellt
worden sind.

Gemaéass Paragraph 330 des Companies Act 2014 hat der
Verwaltungsrat  alle Massnahmen ergriffen, die von
Verwaltungsratsmitgliedern durchgefiihrt werden missen, um alle
relevanten Prifungsinformationen einzuholen und zu gewabhrleisten,
dass PricewaterhouseCoopers diese Informationen zur Vergiitung
gestellt werden.

Entsprechenserklarung des Verwaltungsrats
Geméss Paragraph 225 des Companies Act von 2014 erklart der
Verwaltungsrat Folgendes:

(a) Er erkennt an, dafiir verantwortlich zu sein, die Einhaltung der
relevanten Pflichten der Gesellschaft im Sinne des Companies Act
von 2014 zu gewahrleisten; und

(b) bestatigen dass
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D)

i)

ii)

eine Entsprechenspolitikerklarung erstellt worden ist, aus
der die Politik der Gesellschaft hervorgeht (die nach
Ansicht der Verwaltungsratsmitglieder der Gesellschaft
angemessen ist), um die Einhaltung der relevanten Pflichten
der Gesellschaft zu gewahrleisten;

adaquate Strukturen vorhanden sind, die nach Ansicht
des Verwaltungsrats so ausgestaltet worden sind, dass
die wesentliche Einhaltung der relevanten Pflichten der
Gesellschaft gewahrleistet ist; und

ein jahrliches Prufungsverfahren geschaffen worden ist,
um die relevanten Pflichten der Gesellschaft zu prifen und
zu gewahrleisten, dass eine Struktur zur Einhaltung
dieser Pflichten vorhanden ist.

Unabhéangige Abschlussprifer

Die unabhangigen Abschlusspriufer von PricewaterhouseCoopers
haben ihre Bereitschaft erklart, gemass § 383(2) des Companies Act
2014ihrMandatzuverlangern.

Genehmigung des Jahresabschlusses

Der vorliegende Jahresabschluss wurde am 9. November 2022 vom
Verwaltungsrat genehmigt.

Im Auftrag des Verwaltungsrats:

Verwaltungsratsmitglied: Verwaltungsratsmitglied:

9. November 2022
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Anlageziele (ungeprift)
Die Anlageziele der einzelnen Fonds werden nachstehend
erlautert.

GAM Star Alpha Spectrum

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung einer
attraktiven Kapitalrendite bei gleichzeitiger Begrenzung des
Kapitalverlustrisikos. Der Fonds strebt die Erreichung dieses
Ziels durch den Aufbau eines Engagements in Aktien, Anleihen
und Handelsstrategien an. Diese Engagements konnen
vornehmlich durch Investitionen in offene Organismen fir
gemeinsame Anlagen erzielt werden, die die Strategien Equity
Long Only, Equity Hedge, Fixed Income und Trading verfolgen.

GAM Star Alpha Technology

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Der Fonds strebt die Erreichung dieses Ziels
durch das Eingehen von Long- und Short-Positionen vorrangig in
Aktien und aktienbezogenen Derivaten von
Technologieunternehmen an. Diese Unternehmen werden auf
anerkannten  Markten weltweit notiert oder gehandelt
(einschliesslich in Schwellenméarkten, siehe Prospekt), wobei
bis zu 10% seines Nettoinventarwerts (,NIW®) in nicht notierten
Aktien dieser Unternehmen angelegt sein kdnnen.

GAM Star Asian Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in Kapitalzuwachs,
Uberwiegend durch die Investition in notierte Aktienwerte, die von
Unternehmen mit Hauptsitz oder Hauptgeschaftstatigkeit in
Asien ausser Japan ausgegeben wurden.

GAM Star Global Balanced

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung einer
attraktiven Kapitalrendite bei gleichzeitiger Begrenzung des
Kapitalverlustrisikos. Im Hinblick auf sein Anlageziel nimmt er
geméass Prospekt vornehmlich Investitionen in offene
Organismen fir gemeinsame Anlagen vor, die in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen engagiert sind. Der Fonds investiert nicht direkt in
Immobilien oder Rohstoffe. Die indirekten Engagements
werden wie im Prospekt angegeben eingegangen.

GAM Star Capital Appreciation US Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Die Anlagepolitik des Fonds wird darin
bestehen, vornehmlich in Aktien und in andere aktienbezogene
Wertpapiere ~ zu  investieren  (darunter  Vorzugsaktien,
Wandelanleihen,  American  Depositary Receipts  und
boérsengehandelte Investmentfonds), die von Unternehmen
ausgegeben werden, deren Hauptsitz sich in den Vereinigten
Staaten von Amerika befindet, die den tberwiegenden Anteil ihrer
Geschéftstatigkeit in den Vereinigten Staaten von Amerika
betreiben oder an anerkannten Méarkten in den USA notiert sind
oder dort gehandelt werden.

GAM Star Cat Bond

Das Anlageziel des Fonds ist die Erwirtschaftung von
Renditen durch selektive Investitionen in ein globales
Portfolio aus Katastrophenanleihen (,Cat-Bonds”). Cat-Bonds
sind Schuldtitel, die das Risiko von Katastrophenereignissen
von Versicherungsgesellschaften, Ruckversicherern,
Kapitalgesellschaften, Staaten, usw. auf die Kapitalméarkte
Ubertragen.

GAM Star Global Cautious

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung eines langfristigen
Kapitalgewinns, dessen Volatilitat geringer als bei einem
reinem Aktienfonds ausfallt. Der Fond strebt dieses Ziel in erster
Linie durch Anlagen in offene Organismen fir gemeinsame
Anlagen an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in
Aktien, festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen
und Devisen bieten.

GAM Star China Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein Kapitalzuwachs vornehmlich
durch Investitionen in notierte Aktienwerte, die an einem
anerkannten Markt notiert sind oder gehandelt werden und von
Unternehmen mit Hauptsitz oder Hauptgeschéaftstatigkeit in der
Volksrepublik China und Hongkong begeben wurden.

GAM Star Composite Global Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs
mit der Vorgabe, auf mittlere bis lange Sicht eine iber den
globalen  Aktienmarkten liegende Kapitalrendite zu
erwirtschaften. Der Fonds zielt darauf ab, seine Anlageziele in
erster Linie durch Engagements in Aktienstrategien zu erzielen.
Diese Engagements kénnen vornehmlich durch Investitionen in
offene Organismen fir gemeinsame Anlagen erzielt werden,
die Equity-Long-Only- und Hedge-Strategien auf Aktien sowie
Handelsstrategien verfolgen. Der Fonds kann auch in
borsengehandelte Fonds anlegen, die an einem anerkannten
Markt weltweit notiert oder gehandelt werden, um sich in Bezug
auf diese Strategien ein Engagement aufzubauen. Nach
Massgabe der OGAW-Richtlinien kann der Fonds auch in nicht
bdrsennotierte Organismen fir gemeinsame Anlagen investieren.

GAM Star Continental European Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs
vornehmlich durch Investitionen in notierte Aktienwerte und
aktienbezogene Wertpapiere (darunter u. a. Optionsscheine), die
an anerkannten Markten in der EU notiert sind oder gehandelt
werden und von Unternehmen mit Hauptsitz in Europa, mit
Ausnahme von Grossbritannien ausgegeben wurden.
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GAM Star Credit Opportunities (EUR)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs in Euro. Anlagepolitk des Fonds ist es, sein
Anlageziel durch Investitionen Uberwiegend in festverzinsliche
oder aufgezinste Wertpapiere mit festen Nominalbetrdgen zu
erreichen, zu denen Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
nachrangige Schuldverschreibungen, Vorzugsaktien,
Wandelanleihen und Titel auf bedingtes Kapital (Contingent
Capital Notes) gehoren.

GAM Star Credit Opportunities (GBP)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs in Pfund Sterling. Anlagepolitik des Fonds ist
es, sein Anlageziel durch Investitionen uberwiegend in
festverzinsliche oder aufgezinste Wertpapiere mit festen
Nominalbetragen zu erreichen, zu denen Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen, nachrangige Schuldverschreibungen,
Vorzugsaktien, Wandelanleihen und Titel auf bedingtes Kapital
(Contingent Capital Notes) gehoren.

GAM Star Credit Opportunties (USD)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs in US-Dollar. Anlagepolitik des Fonds ist es, sein
Anlageziel durch Investitionen Uberwiegend in festverzinsliche
oder aufgezinste Wertpapiere mit festen Nominalbetrdgen zu
erreichen, zu denen Staatsanleinen, Unternehmensanleihen,
nachrangige Schuldverschreibungen, Vorzugsaktien,
Wandelanleihen und Titel auf bedingtes Kapital (Contingent
Capital Notes) gehoren.

GAM Star Global Defensive

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fond strebt dieses Ziel in erster Linie
durch Anlagen in offene Organismen fir gemeinsame Anlagen
an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten.

GAM Star Global Dynamic Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fonds strebt dieses Ziel in erster Linie
durch Anlagen in offenen Organismen fiir gemeinsame Anlagen
an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen ~ Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten. Der Fonds investiert nicht direkt in Immobilien
oder Rohstoffe. Die indirekten Engagements werden wie im
Prospekt angegeben eingegangen.

GAM Sustainable Emerging Equity

(Vormals GAM Star Emerging Equity)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Zu diesem Zweck investiert der Fonds
Uberwiegend in Aktien und aktienbezogene Wertpapiere (wie
Optionsscheine und Bezugsrechte) von Unternehmen, die an
anerkannten Markten in Schwellenmérkten notiert sind oder
gehandelt werden oder die an anerkannten Méarkten ausserhalb
der Schwellenmérkte notieren und gehandelt werden, jedoch den
Grossteil ihrer Gewinne in den Schwellenméarkten erzielen.

GAM Star Emerging Market Rates

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung einer absoluten
Rendite unabhéngig von den Marktbedingungen durch Anlage
in ein Portfolio von Lokal- und Hartwahrungsanleihen sowie
sonstigen festverzinslichen Schwellenmarktanleihen aus der
ganzen Welt.

GAM Star European Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs, uberwiegend durch die Investition in notierte
Aktienwerte von Unternehmen mit Hauptsitz in Europa,
einschliesslich Belgiens, Danemarks, Deutschlands, Finnlands,
Frankreichs, Griechenlands, Irlands, Islands, lItaliens,
Luxemburgs, der Niederlande, Norwegens, Osterreichs,
Portugals, Russlands, Schwedens, der Schweiz, Spaniens, der
Turkei und Grossbritannien. Die Anlagepolitik des Fonds
besteht darin, vornehmlich in Aktien zu investieren.

GAM Star Flexible Global Portfolio

Finanzindizes, offene Organismen fir gemeinsame Anlagen,
bdrsengehandelte Investmentfonds, bérsengehandelte Rohstoffe,
festverzinsliche Wertpapiere, Beteiligungstitel, Wertpapiere mit
Bezug auf Beteiligungstitel,  Derivate, Zahlungsmittel,
Zahlungsmittelaquivalente, Geldmarktinstrumente und
geschlossene Fonds.  Welche  Allokationen in die
Vermogensklassen und innerhalb der Vermégensklassen getatigt
werden, liegt im Ermessen des Co-Investment-Managers. Der
Fonds muss nicht jederzeit in allen Vermdgensklassen angelegt
sein.

GAM Star Global Rates

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung einer absoluten
Rendite. Der Fonds nutzt einen wirtschaftsanalytischen Prozess,
um die fundamentalen Trends auf den globalen Anleihe- und
Devisenmarkten  zu identifizieren. Die Strategie des Fonds
konzentriertsichaufmittel und kurzfristige Themen.

GAM Star Global Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fond strebt dieses Ziel in erster Linie
durch Anlagen in offene Organismen fiir gemeinsame Anlagen
an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten. Der Fonds investiert nicht direkt in Immobilien
oder Rohstoffe. Die indirekten Engagements werden wie im
Prospekt angegeben eingegangen.

GAM Star Interest Trend

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs in US-Dollar. Zu diesem Zweck investiert der
Fonds in erster Linie in verzinsliche Wertpapiere, von denen
erwartet wird, dass sie Festzinszahlungen erbringen, und
dartber hinaus in ausgewéhlte Zinstrends, um Kapitalgewinne
zu erzielen. Zu diesen Instrumenten gehoren Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen, nachrangige Schuldtitel, Vorzugsaktien,
Wandelpapiere und Hybridanleihen.

GAM Star Japan Leaders

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs
vornehmlich durch Investitionen in notierte Aktienwerte in
Japan, die von Unternehmen mit Hauptsitz in Japan ausgegeben
wurden. Die Anlagepolitik des Fonds besteht darin, vornehmlich
in Aktien zu investieren.
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GAM Star MBS Total Return

Das vorrangige Anlageziel des Fonds ist die Erwirtschaftung von
Renditen durch selektive Investitionen in ein diversifiziertes
Portfolio aus hypothekenbesicherten Wertpapieren (Mortgage-
Backed Securities, MBS). Der Fonds kann in geringerem Masse

auch in forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset-Backed
Securities, ABS) sowie in Schuldtitel (Anleihen oder
Schuldverschreibungen) von Unternehmen oder Staaten

investieren. Derartige Schuldtitel kbnnen fest, variabel oder als
Reverse Floater verzinst sein und Nullkupon-Verpflichtungen
enthalten.

GAM Systematic Alternative Risk Premia

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung
Uberdurchschnittlicher, risikobereinigter ~Kapitalrenditen  mit
geringer langfristiger Korrelation zZu traditionellen
Vermogensklassen wie Aktien und Anleihen. Der Co-Investment-
Manager erreicht dieses Anlageziel durch Engagements in den
folgenden vier Anlageklassen, die direkt oder indirekt mithilfe
derivativer Finanzinstrumente erfolgen: Aktien (die weltweit kotiert
sind oder gehandelt werden), Anleihen (z. B. festverzinsliche
Wertpapiere), Devisen und Rohstoffe.

GAM Star Tactical Opportunities

Das Anlageziel des Fonds st die Erzielung eines
Kapitalzuwachses durch eine uneingeschrénkte taktische
Vermogensallokation. Der Fond strebt dieses Ziel durch

Engagements in verschiedenen Vermdgensklassen an, die
entweder direkt unter anderem in Aktien, festverzinsliche
Wertpapiere, Devisen, Rohstoffe und Immobilien oder indirekt
durch den im Prospekt beschriebenen Einsatz von Derivaten

erfolgen konnen. Der Fonds investiert nicht direkt in
Immobilien oder Rohstoffe.

GAM Star Disruptive Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem

Kapitalzuwachs. Anlagepolitik des Fonds ist es, in erster Linie in
ein global diversifiziertes Portfolio von Unternehmen aus dem
Technologiebereich zu investieren. Zu diesem Zweck investiert
der Fonds in erster Linie in Aktien und aktienbezogene
Wertpapiere (wie Optionsscheine und Bezugsrechte) von
Unternehmen, die an anerkannten Markten weltweit notiert sind
oder gehandelt werden. Ferner kénnen bis zu 10 % seines
Nettovermdgens in nicht borsennotierte Aktien angelegt werden,
die in jedem Fall von Unternehmen stammen, die im breiteren
Technologiesektor ~ ein  langfristiges ~ Wachstumspotenzial
aufweisen oder deren Geschaftsmodelle auf neuen
Technologien basieren. Der Fonds kann Engagements in
diesen Unternehmen auch durch den im Prospekt beschriebenen
Einsatz derivativer Finanzinstrumente anstreben.

GAM Star US All Cap Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs, Uberwiegend durch die Investition in
bdrsennotierte Aktien in den Vereinigten Staatenvon Amerika, die
von Unternehmen mit Hauptsitz in den Vereinigten Staaten von
Amerika ausgegeben wurden. Der Fonds investiert in ein breit
gefachertes Aktienspektrum und kann in festverzinsliche
Wertpapiere und Vorzugsaktien anlegen, die an anerkannten
Markten in den Vereinigten Staaten von Amerika notiert sind oder
gehandelt werden. Die Anlagepolitik des Fonds besteht darin,
vornehmlich in Aktien zu investieren.

10

GAM Star Worldwide Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in Kapitalzuwachs,
Uberwiegend durch die Investition in notierte Wertpapiere auf
weltweiter Basis. Die ubliche Anlagepolitik des Fonds besteht
darin, vornehmlich in Aktien zu investieren.

GAM Sustainable Climate Bond

(Am 3. August 2021 aufgelegt)

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung langfristiger
Ertrage und Kapitalgewinne in Euro durch Investitionen in "Impact
Bonds" mit positiven 6kologischen oder sozialen Auswirkungen.
Der Fonds wird versuchen, sein Anlageziel zu erreichen, indem
er hauptséchlich in solche Impact Bonds investiert, die von
Unternehmen des Finanzsektors begeben werden, die neben
einer finanziellen Rendite auch eine soziale und/oder 6kologische
Wirkung erzielen wollen. Der Fonds kann in ertragsbringende
oder auflaufende Wertpapiere mit festem Kapitalbetrag
investieren, einschlief3lich Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen, nachrangige Schuldverschreibungen,
Vorzugsaktien, wandelbare  Wertpapiere und bedingte
Kapitalanleihen, sofern diese die Definition eines Impact Bonds
erfullen.

Allgemeine Informationen

Bezlglich der Anlageziele und Grundsétze ist zudem
Folgendes zubeachten:

(i) Ein Fonds, dessen Name einen Bezug auf eine bestimmte
Wertpapierart, ein Land oder eine Region enthalt,
investiert mindestens zwei Drittel seines nichtliquiden
Vermodgens in die betreffende Wertpapierart bzw. das
betreffende Land oder die Region;

(i) ein Fonds, dessen Name einen Bezug auf eine bestimmte
Wahrung enthalt, investiert mindestens zwei Drittel
seines nicht-liquiden Vermogens in die Wertpapiere in
dieser betreffenden Wahrung;

(iii) sofern die Anlagestrategie eines Fonds vorsieht, dass
Investitionen  ,uberwiegend® in eine  bestimmte
Wertpapierart, ein bestimmtes Land oder eine bestimmte
Region getétigt werden, investiert der Fonds (entweder
direkt oder indirekt Uber derivative Finanzinstrumente)
mindestens zwei Drittel seines nicht liqguiden Vermégens
in die betreffende Wertpapierart, das betreffende Land
bzw. die Region;

(iv) sofern die Anlagestrategie eines Fonds Investitionen in
Unternehmen eines bestimmten Landes oder einer
bestimmten Region vorsieht, bedeutet dies (sofern keine
andere Definition angegeben ist), dass diese
Unternehmen in dem angegebenen Land bzw. der
angegebenen Region ihren eingetragenen Geschéftssitz
haben, unabhangig davon, ob sie an einer in der
Anlagepolitik des Fonds erwahnten Aktienborse notiert
sind.
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30. Juni 2022

Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der EUR thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 5,2%, verglichen mit seiner Benchmark, dem
durchschnittlichen 1-Monats-Einlagensatz in EUR, der um 0,6% in EUR fiel.

Der MSCI AC World Equity Index (GBP) legte im dritten Quartal 2021 zu. Die
Rendite war zwar solide genug, aber aus einer Kombination von Grinden
verhaltener als in den letzten Quartalen. Erstens verlangsamte sich die
Wirtschaftstétigkeit in den USA angesichts steigender Félle der Delta-Variante
von Covid-19 sowie von Lieferengpéassen, die durch einen sich langsam
erholenden Arbeitsmarkt und Stérungen bei Importen aus asiatischen Méarkten
verursacht wurden. Zweitens wurden die Aktien der Schwellenlander (EM) von
einem perfekten Sturm der Verwirrung getroffen. Ein gegenuber seinen
wichtigsten Handelspartnern erstarkter US-Dollar wirkte sich weiterhin
belastend auf die Schwellenlander aus, deren Schulden und
Handelseinnahmen im Laufe der Jahre zunehmend auf den Dollar lauteten.
Daruiber hinaus hat die unerbittliche Verfolgung der 'Covid-Null'-Politik zu
punktuellen SchlieBungen gefihrt, die Fabriken und sogar ganze
Industriestadte in ganz China und Asien in Mitleidenschaft gezogen haben, so
dass groBe US-Konsumgiiterunternehmen die asiatischen Regierungen, wie
die von Vietnam, zum Uberdenken ihrer Vorgehensweise aufgefordert haben.
Und schlieBlich, was vielleicht am wichtigsten ist, hat sich China von einer
Strategie des Wachstums um jeden Preis hin zu einer ausgewogeneren - und
progressiveren - wirtschaftlichen Entwicklung entwickelt. Dies hat die Form
von durchsetzungsféhigen Interventionen in einer Reihe von Sektoren,
einschlieBlich Technologie und Bildung, angenommen, die viele Investoren zur
Flucht aus dem Markt veranlasst haben. Diese Entwicklungen sind die beste
Erklarung dafir, warum die Marktrenditen im Berichtsquartal gedampfter
ausfielen, aber dass sie Uberhaupt positiv blieben, hatte wahrscheinlich eher
mit der wahrgenommenen Richtung der Zinssatze zu tun. Wahrend die US-
Notenbank (die "Fed") den Beginn der Drosselung der Ankaufe von
Vermdgenswerten fir November fast schon angekiindigt hatte, blieben direkte
Zinserhdhungen angesichts der oben beschriebenen gemischten Daten und
einer leichten Abkuhlung der starkeren Inflation, die die letzten Monate
kennzeichnete, in weiter Ferne. Aus diesem Grund schnitten Aktien mit starken
und zuverlassigen Ertragsprofilen besser ab als diejenigen, die entweder
billiger waren als der Rest des Marktes oder die von einer starken zyklischen
Erholung profitieren wirden. Mit anderen Worten: Wachstum war besser als
Wert, und das reichte aus, damit globale Aktien die anhaltenden Fragen zu
den wirtschaftlichen Aussichten tberwinden konnten.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wéhrung,
legten im letzten Quartal 2021 um 7,1% zu, so dass die Rendite fur das
gesamte Jahr einen sehr starken Anstieg von 21,4% verzeichnete. Diese
Performance wurde trotz einer Reihe von potenziellen Gegenwinden erzielt.
Die Welt kampfte weiterhin mit der Covid-19-Pandemie, wobei die meisten
Volkswirtschaften auf  stumpfe  Abriegelungen und pauschale
Reisebeschrankungen als primére MaBnahmen der 6ffentlichen Gesundheit
setzten. Dies hat natirlich das Wirtschaftswachstum schwer belastet. Ein
britischer Gesetzgeber bemerkte kirzlich verargert, dass der Reise-, Freizeit-
und Gastgewerbesektor dadurch "uninvestierbar" geworden sei. Und das trotz
der friihzeitigen Zusage von Massenimpfungen, die im Laufe des Jahres in
den meisten entwickelten Volkswirtschaften erfolgreich durchgefuhrt wurden.
Im Zusammenhang mit der Reaktion auf die Pandemie war die Inflation
hartnéckiger als ursprunglich angenommen und der Verbraucherpreisindex in
den USA lag Ende November 2021 bei fast 7%. Wie lasst sich dann der Erfolg
der grofRen Aktienmarkte erklaren? Die Zinsséatze blieben der Schlusselfaktor.
Trotz der hoheren Inflation z6gerten die meisten Zentralbanken angesichts der
anhaltenden Stoérungen durch die Pandemiebekéampfung, ihre kurzfristige
Geldpolitik zu straffen. Und die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen
stiegen zwar im Laufe des Jahres 2021 von 1,0 % auf 1,5 %, stellten aber
keine UberméaRige Verscharfung der finanziellen Bedingungen dar, die
Aktienanleger verunsichert hatte.
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Der gedampfte Anstieg der Renditen deutete darauf hin, dass die langfristigen
Inflations- und Wachstumserwartungen verankert blieben, was Aktien in
zweierlei Hinsicht unterstutzte. Erstens waren globale Aktien mit einer Rendite
von ca. 5% relativ gesehen sehr attraktiv. Zweitens waren die Netto-
Bewertungen derjenigen Aktien, die ein bestandiges langfristiges
Ertragspotenzial aufwiesen, Uberproportional hoch. Solche Aktien waren vor
allem in den USA zu finden, und zwar insbesondere in den Sektoren
Technologie und Kommunikation. Da die USA mehr als 60 % des MSCI AC
World Index ausmachen und mehr als ein Drittel dieser US-Aktien wiederum
den beschriebenen Sektoren zuzuordnen sind, war der starke Anstieg der
globalen Aktien vielleicht nicht Uberraschend, auch wenn die zyklischeren
Sektoren und die Schwellenléander hinterherhinkten.

Die Pramie der Gewinnrendite gegeniber den langfristigen Anleiherenditen
hat in der Vergangenheit immer den Weg fir die Zukunftsaussichten von
Aktien gewiesen. Das Jahr 2021 bildete in dieser Hinsicht keine Ausnahme
und wies eine gesunde Aktienrisikopramie (ERP) auf. Wir haben uns fur eine
Mischung aus Aktien mit langerer Laufzeit entschieden, um von den
beschriebenen giinstigen geldpolitischen Rahmenbedingungen und den
niedrigen langfristigen Zinsen zu profitieren.

Diese waren hauptsachlich in den USA zu finden, insbesondere in dem von
uns gehaltenen Nasdag-Index-Engagement, und in geringerem Mafe in
qualitativ hochwertigen Wachstumswerten in Japan. Ergénzend zu diesem
Hauptengagement in Wachstumswerten haben wir eine langfristige
strategische Allokation in China und den Schwellenlandern vorgenommen.
Unserer Ansicht nach bieten diese Markte eine Uberzeugende sékulare
Chance - China macht 20 % der Weltwirtschaft, aber nur 5 % des MSCI AC
World Index aus -, aber sie hatten 2021 mit Gegenwind zu kdmpfen, der durch
einen starken US-Dollar, eine stérende Covid-Nullzinspolitk und
regulatorische Eingriffe der chinesischen Behorden verursacht wurde.
Taktisch hielten wir wahrend des starken Marktanstiegs einen hohen Bestand
an Barmitteln und konnten einen Teil davon wieder in die Markte investieren,
als sich die Gelegenheit dazu bot. Abseits der Aktien zielten wir darauf ab,
Kapital zu erhalten und gleichzeitig einen bescheidenen, aber bestéandigen
Ertragsstrom zu generieren. Dies gelang uns in erster Linie Gber 'Alt-Bonds' in
Form von Mortgage-Backed Securities (MBS), die sowohl von Agenturen als
auch von Nicht-Agenturen besichert sind, sowie Uber Insurance-Linked
Securities (ILS) und Ultrashort-Papiere mit Investment Grade. Unsere
Allokation in 'Standard'-Staatsanleihen wurde durch steigende Renditen
beeintréchtigt, bleibt aber im Falle eines groReren Ausverkaufs am
Aktienmarkt ein brauchbarer Diversifikator. Bei den alternativen Anlagen
konzentrierten wir uns auf konservative Fusionsarbitrage und eine streng
risikokontrollierte Strategie fur Wandelanleihen. Beide Strategien erwiesen
sich als fahig, wahrend des Auf und Ab der Markte in diesem Jahr
diversifizierte Ertrage zu erzielen.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wahrung, fielen
im ersten Quartal des Jahres um mehr als -3% und brachten damit die
Fortschritte, die seit dem Friihjahr 2020, als die Zentralbanken so energisch
auf Covid-19 reagierten, bei Risikoanlagen zu beobachten waren, abrupt zum
Stillstand. Gerade als sich abzeichnete, dass die Omicron-Variante des Virus
nicht schwerwiegender war als frihere Varianten, sammelte Russland an
seiner Grenze zur Ukraine militdrische Kréafte, die in einer regelrechten
Invasion gipfeln sollten. Inmitten der weltweiten Verurteilung und der
Androhung von Sanktionen gegen russische Energieexporte stiegen die
GroRhandelspreise fur Ol und Gas sprunghaft an. Dies verscharfte ein
Inflationsproblem, das bereits durch eine Kombination aus einer Verwerfung
auf dem Arbeitsmarkt nach der Pandemie, einer strukturellen Verknappung
von Halbleitern und der Fortsetzung der Null-Covid-Sperren in China, die die
Lieferketten unterbrachen, verursacht wurde.



GAM Star Alpha Spectrum

Die Zentralbanken sahen das Inflationsproblem jedoch weiterhin durch das
Prisma ihrer eigenen begrenzten politischen Instrumente und setzten héhere
Zinssatze ein - die naturlich die Nachfrage dampfen -, um ein fast
ausschlief3lich angebotsgetriebenes Problem in den Griff zu bekommen. So
strafften sowohl die US-Notenbank als auch die britische Bank of England ihre
Geldpolitik, obwohl die Verbraucher auf beiden Seiten des Atlantiks einen
drastischen Riickgang des realen Lebensstandards hinnehmen mussten. Dies
wiederum erhohte die Aussicht auf eine Rezession, wobei der amerikanische
'Misery Index' (die Summe der Arbeitslosen- und Inflationsraten) bereits vor
der Invasion in der Ukraine erhdht war. In Europa war das Risiko einer
Rezession besonders akut, da jegliche Sanktionen gegen russische
Energieexporte in den Euroraum stark abhéngige Léander wie Deutschland und
Ungarn einer wichtigen Energiequelle berauben wirden, fur die es keine
offensichtlichen Ersatzmdglichkeiten gibt. Die Renditen 10-jahriger US-
Staatsanleihen stiegen im Berichtszeitraum trotz sinkender
Wachstumsaussichten auf rund 2,5%, da die Anleger immer hohere
langfristige Inflationserwartungen einpreisen wollten. Auch die Renditen von
Anleihen mit kiirzerer Laufzeit folgten diesem Muster und fiihrten zu einer
strukturellen Verschiebung der Zinssétze uber alle Laufzeiten hinweg nach
oben. Dies fiihrte unweigerlich zu einer Neubewertung von Vermdgenswerten
im Laufe des Quartals, wobei Aktien entsprechend fielen, da ihre zukinftigen
Cashflows einen Teil ihres Barwerts verloren. Allerdings gab es ab Mitte Marz
Anzeichen flr eine Stabilisierung der Risikoanlagen, da sich die Anleger mit
der scheinbaren Gewissheit eines hdheren Zinsniveaus - zumindest vorlaufig
- abfanden.

Angesichts des beschriebenen AusmaRes des Ansturms kdnnte man es vielen
Anlegern verzeihen, wenn sie in dem Bemihen, ihr Kapital zu schitzen,
schnell umgeschichtet haben. Aber inflationsbereinigt sind die angebotenen
realen Renditen - ob aus Unternehmensgewinnen, Immobilienmieten oder
Anleihezinsen - immer noch vorteilhaft fir Aktien. Eine oberflachliche
Betrachtung zeigt, dass die realen Ertragsrenditen von Aktien den meisten
Anlageklassen, die Ertrage abwerfen, und naturlich auch den spekulativen
Anlageklassen, die keine Ertrége abwerfen, uberlegen sind. Daher sind unsere
Multi-Asset-Portfolios weiterhin stark in Aktien engagiert. Bei den Aktien
bevorzugten wir trotz einiger Gewinnmitnahmen im Nasdagq 100 Index
weiterhin den Wachstumsstil, d.h. Unternehmen und Indizes wie Technologie,
die starke Wachstums- und Rentabilitdtsaussichten haben, gegeniiber den
Value-Titeln, die auf ein Wachstum der Gesamtwirtschaft angewiesen sind.
Wir sind nach wie vor der Meinung, dass nach 2022 eine Welt mit geringem
Wachstum zu erwarten ist und dass dann Bereiche wie die Technologie, die
unabhéangige und widerstandsféhige Ertragsstrome generieren kénnen, einen
héheren Stellenwert haben werden. Abseits von Aktien zur Kapitalerhaltung
setzte das Portfolio auf eine Kombination aus 'Alt-Bonds' wie hypothekarisch
gesicherte Wertpapiere und versicherungsgebundenen Wertpapieren (Cat
Bonds) sowie ausgewahlten Kredit- und Staatsanleihen. Letztere entwickelten
sich weniger besténdig, da sich die Wirtschaftsaussichten eintriibten und die
langfristigen Zinserwartungen zunahmen. Allerdings hatten wir bereits zu
Beginn des Quartals in Erwartung schwierigerer Monate langerfristige
Anleihen reduziert und hielten auch eine teilweise ausgleichende
Untergewichtung von Staatsanleihen in unserem speziellen taktischen
Portfolio aufrecht. Bei den alternativen Anlagen behielten wir eine bescheidene
Allokation bei, die sich auf die Strategien Merger Arbitrage und Convertible
Arbitrage verteilte. Insgesamt hat sich unser Kapitalschutz-Sleeve nominal
recht gut gegen den allgemeinen Marktrickgang behauptet. Der kurz- bis
mittelfristige Schutz des Kapitals vor der Inflation bleibt eine Herausforderung,
aber es lohnt sich, die historischen Daten zu beruicksichtigen, die zeigen, dass
eine der besten Mdglichkeiten, reale Renditen zu erzielen, in langfristigen
Aktienanlagen  besteht, insbesondere in  Sektoren, die eine
Preissetzungsmacht ausuben kénnen, wie z.B. zyklische Konsumgiiter und
Technologie. Unser Aktienportfolio ist in beiden Sektoren gut investiert, was
unsere engagierte Haltung inmitten der aktuellen Volatilitat erklart.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wéhrung, fielen
im zweiten Quartal des Jahres um -13,5%, wahrend die Anleiherenditen,
gemessen an der 10-jahrigen US-Staatsanleihe, im gleichen Zeitraum von
knapp unter 2,4% auf knapp unter 3,0% stiegen.
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Mit der zunehmenden Besorgnis lber eine langer anhaltende Inflation gingen
die Markte schnell dazu uber, die Erwartung hoherer kurzfristiger und
langfristiger Zinssatze einzupreisen. Die wichtigsten Zentralbanken der
Industrielander strafften entweder ihre Geldpolitik oder signalisierten, dass sie
dies in Kurze tun wurden, wobei die Fed den Diskontsatz allein im Juni um 75
Basispunkte anhob. Dass sowohl Aktien als auch Anleihen an Boden verloren,
war kaum uberraschend. Bei beiden Vermdgenswerten handelt es sich im
Kern um Finanzinstrumente mit Anspruchen auf kiinftige Cashflows, und da
die aktuellen Zinsséatze steigen und ungewiss ist, wo sie ihren Hochststand
erreichen werden, mussten die aktuellen Kurse natiirlich nach unten korrigiert
werden. Der Kern der Unsicherheit liegt in der zukunftigen Entwicklung der
Inflation. Die Inflationsentwicklung ist bekanntlich schon in den besten Zeiten
schwer vorherzusagen, aber angesichts der durch den Krieg in der Ukraine,
die strikten Abriegelungsmafinahmen in China und die allgemeine Erholung
nach der Pandemie ausgeldsten Verschiebungen in den Lieferketten und auf
den Arbeitsmarkten scheint sie noch weniger vorhersehbar zu sein. Die letzten
Wochen des Quartals haben jedoch angedeutet, wie das mdgliche Endspiel
aussehen konnte. Als sich die Stimmung und das Ausgabeverhalten der US-
Verbraucher angesichts der hohen Preise und der aufgebrauchten
Ersparnisse aus der Pandemiezeit eintrlibten, zeigten Umfragen und implizite
Marktmessgréen fir kunftige Inflationserwartungen erste Anzeichen einer
Abkuhlung. In der Erwartung, dass die Inflation bald ihren Héhepunkt erreichen
kénnte und sowohl die Zentralbanken als auch die marktbasierten Zinssatze
folglich nach unten korrigiert werden wiirden, gewannen die Aktienmarkte
nach dem bekannten Muster schlechte Nachrichten gleich gute Nachrichten
wieder etwas an Gelassenheit. Diese Verschiebung der Marktpreise wurde
durch erste Anzeichen dafir unterstutzt, dass die chinesischen Behdrden
einen optimalen Kompromiss zwischen der Einddmmung des Virus und dem
Wirtschaftswachstum anstreben warden. In den USA entwickelte sich der
Nasdag-Index fiir Technologiewerte wahrend dieser kurzen Phase gut, was
zeigt, wie dominant das Thema Inflation und Zinserwartungen im Laufe des
Quartals geworden war.

Wir haben im Laufe des Quartals Aktien weitgehend bevorzugt. Eine Rotation
von einem Teil des Engagements in Europa und den Schwellenlandern zuriick
zu US-Kernaktien war sinnvoll, da die Risiken einer globalen
Konjunkturabschwéchung zunahmen. Wir konzentrierten uns jedoch weiterhin
auf das strukturelle Wachstum, das von US-Technologiewerten und China A-
Aktien ausgehen kann, da diese mdoglicherweise die Féhigkeit haben, in einem
Umfeld mit geringerem Wachstum zu gedeihen. Abseits von Aktien
bevorzugten wir im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere und Kredite
versicherungsgebundene Anleihen, hypothekarisch gesicherte Wertpapiere,
extrem kurzlaufende Investment-Grade-Papiere und in geringerem MafRe
Staatsanleihen. Wir zogen sehr kurzlaufende Staatsanleihen oder
Geldmarktpapiere hypothekarisch gesicherten Wertpapieren vor, da wir der
Meinung sind, dass es von Vorteil sein kdnnte, wenn wir uns etwas von den
Engagements gegenuber dem US-Verbraucher abwenden und mehr auf
steigende Diskontsatze setzen, die, wenn die Renditen 2-jahriger
Staatsanleihen ein Anhaltspunkt sind, potenziell interessantere nominale
Renditen bei fast keiner Volatilitat bieten werden. Eine Erhdhung des
Engagements in Barmitteln oder bargeldahnlichen Werten ermdéglicht es den
Anlegern auf3erdem, eine schnelle Umschichtung in Aktien vorzunehmen, falls
die Bewertungsmodelle inmitten der vorherrschenden Marktvolatilitit eine
Chance erkennen. Bei den alternativen Anlagen konzentrieren wir uns
weiterhin auf Fusionsarbitrage und Arbitrage bei Wandelanleihen. Wahrend
beide in diesem Jahr erwartungsgemafR besser abgeschnitten haben als
Aktien und Anleihen des Hauptmarktes, hat Fusionsarbitrage einige Bedenken
hinsichtlich der potenziellen Anfalligkeit fur ein sich abschwachendes
Wachstumsumfeld hervorgerufen.

Die drei besten Werte, die zur Performance beitrugen, waren UBS ETF (IE)
S&P 500 ESG UCITS, Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD und GAM
Star Cat Bond Inst EUR. Die drei Schlusslichter waren iShares MSCI EM ESG
Enhanced UCITS, Amundi Index MSCI Europe SRI UCITS und GAM
Multistock- GAM Emerging Markets Eq - EUR S.



GAM Star Alpha Spectrum G A M

Investments

30. Juni 2022

Kommentar (Ungeprift)

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 51.16 51.12
Europa 16.99 15.20
Global 14.01 14.28
Schwellenmarkte global 9.11 11.59
Japan 3.43 4.26
China 2.07 1.94
Nettoumlaufvermdgen 3.23 1.61
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 76.09 70.53
Anleihefonds 10.22 12.17
Diversifizierte Fonds 4.95 4.57
Aktienfonds 3.46 11.12
Sonstige Fonds 2.05 -
Nettoumlaufvermdgen 3.23 1.61
100.00 100.00
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
€ %

Anleihefonds*

211,133 PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund Inst EUR Hedged Acc 2,085,992 3.26
138,984 GAM Star Cat Bond EUR Institutional Acc** 1,992,812 3.11
109,390 GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc** 1,520,484 2.38
86,062 GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Acc** 942,133 1.47
6,541,421 10.22

Diversifizierter Fonds*

320
GAM Star Tactical Opportunities X EUR Acc** 3,165,096 4.95
3,165,096 4.95
Aktienfonds*
877 GAM Emerging Markets Equity EUR S*** 1,238,700 1.94
9,339 GAM Star (Lux) - Merger Arbitrage | EUR*** 976,007 1.52
2,214,707 3.46

Bdrsengehandelte Fonds*

467,753 UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-Acc 11,816,307 18.47
28,065 iShares Core S&P 500 UCITS ETF 10,428,707 16.30
97,840 Amundi Index MSCI Europe SRI UCITS ETF DR - EUR 6,202,567 9.69

863,488 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 5,610,670 8.77

935,498 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 4,586,889 7.17
37,225 iShares EUR Ultrashort Bond UCITS ETF t 3,696,629 5.78

179,554 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 2,197,023 3.43

6,885 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD 1,851,235 2.89
7,490 Lyxor Hwabao WP MSCI China A (DR) UCITS ETF USD 1,321,828 2.07
8,450 Amundi ETF Govies 0-6 Months Euromts Investment Grade UCITS ETF DR 975,045 1.52

48,686,900 76.09

Sonstige Fonds*
13,911 Lazard Rathmore Alternative Fund E Acc EUR Hedged 1,312,324 2.05

1,312,324 2.05

Marktwert Nettovermdgen

€ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 61,920,448 96.77
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 2,064,444 3.23
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 63,984,892 100.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhangige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fiir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.

*** Anlage in andere GAM Funds.

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens %

OGAWSs 94.82

Sonstige Vermodgenswerte 5.18
100.00
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30. Juni 2022

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
€ €
iShares Core S&P 500 UCITS ETF 3,042,368 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD 3,606,25
Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 2,459,786 GAM Star Japan Leaders Equity 2,792,66
Lazard Rathmore Alternative Fund E Acc EUR Hedged 1,402,948 UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-Acc 1,770,64
Amundi ETF Govies 0-6 Months Euromts Investment Grade GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc 1,402,91
UCITS ETF DR 975,609 GAM Emerging Markets Equity EUR S 794,322
. . i GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Acc 726,725

Summe fur das Berichtsjahr 7,880,711
Summe fir das Berichtsjahr 11,093,5

Im Laufe des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kéufe oder Verkaufe getatigt.
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Fondsmanager: Mark Hawtin

GAM

Investments

30. Juni 2022

Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der USD-Einkommensklasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 4,3% und blieb damit hinter seiner
Benchmark, dem durchschnittlichen 1-Monats-USD-Einlagensatz, zurlick, der
auf 0,4% in USD stieg.

Im Juli wurden die Aktienmérkte von einer Kombination von Faktoren
angetrieben. Die Halbjahresergebnisse waren im Allgemeinen positiv, obwohl
schwachere Unternehmensergebnisse vom Markt abgestraft wurden.
Anhaltende Beflrchtungen Uber eine verschérfte chinesische Regulierung
fuhrten zu starken Wertverlusten bei den potenziell betroffenen Aktien. Der
skalierbare Charakter des chinesischen Endmarktes bietet nattirlich Chancen
fur ein disruptives Wachstum. Der derzeitige Mangel an regulatorischer
Klarheit und der potenzielle gesetzgeberische Fokus auf digitale Monopole,
Datenschutz (insbesondere Verbraucher) und soziale Sensibilitat hat jedoch zu
erheblichen Turbulenzen gefihrt. Im August wurde die negative Performance
gegeniiber dem HFRX Equity Hedge Index durch das Short-Buch getrieben,
obwohl das Long-Buch eine Outperformance erzielte. Das Short-Book
verzeichnete negative Beitrdge aus einer Reihe von verschiedenen Quellen.
Ein in den USA borsennotiertes Datenanalyseunternehmen, ein in
GrofR3britannien notierter Hersteller von Automatisierungssoftware fir Roboter
und ein Unternehmen fir Humankapital-Software waren allesamt negativ.
Unsere Short-Position in einem Elektrofahrzeughersteller, dessen Bewertung
wir fur unrealistisch halten, wurde im Laufe des Monats ebenfalls nach unten
korrigiert. Der September war fur globale Wachstumsaktien kurzzeitig positiv,
bevor sich die Markte verschlechterten. Eine Reihe von Faktoren war fiir diese
Phase des Risikoabbaus verantwortlich. Die steigenden Gaspreise haben sich
auf viele Aspekte der Weltwirtschaft ausgewirkt, die Inflation in die Hohe
getrieben und mdoglicherweise die kinftige konsumgetriebene Erholung
eingeschrénkt. Einige Unternehmen sehen sich aulRerdem mit Problemen in
der Lieferkette konfrontiert, die durch die Verknappung von Rohstoffen
verursacht werden, und waren nicht in der Lage, die bestehende starke
Nachfrage zu bedienen. Die Auswirkungen des an der chinesischen Borse
notierten Immobilienkonzerns Evergrande, der eine Zinszahlung an seine
Anleihegldubiger nicht leisten konnte, trugen nicht gerade zur
Risikobereitschaft bei. Auch im September schnitt das Portfolio schlechter ab
als der Referenzindex HFRX Equity Hedge Index.

Zu Beginn des letzten Quartals 2021 legte der Fonds zu, wobei das Long-Buch
sowohl den MSCI World Growth Index als auch den HFRX Equity Hedge Index
(USD) deutlich Ubertraf. Das Short-Book verzeichnete einen Ruckgang.
Innerhalb des Long-Buchs profitierte unser Portfolio von Coinbase, das zu
unserem Fintech-Investmentthema gehort, und dem Web-
Infrastrukturunternehmen Cloudflare, dessen Position wir nach dem Anstieg
der Aktie reduzierten. Positive Beitrége lieferte Li Auto, das in einem wichtigen
Segment der chinesischen Infrastruktur fir Elektrofahrzeuge engagiert ist. Das
Portfolio profitierte auch von unserer Untergewichtung (und dem
anschlieBenden Verkauf) von Facebook. Innerhalb des Short-Buchs lieferten
ein britischer Haushaltsgeratehandler, der stark fiel, sowie ein globaler Online-
Modehé&ndler positive Beitrage.
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Unsere Short-Position in einem in den USA ansassigen Hersteller von
Elektrofahrzeugen (dessen Bewertung wir fur unrealistisch halten)
beeintrachtigte jedoch die Rendite und wir reduzierten die Position aus
Grunden einer vorsichtigen Risikokontrolle. Die Portfoliorenditen wurden durch
Positionen wie ein in den USA ansassiges Webinfrastrukturunternehmen und
ein globales Musikstreaming-Unternehmen beeintrachtigt. Der MSCI World
Growth Index fiel im November, als das Auftauchen der neuen Covid-19-Sorte
Omicron die Mérkte beherrschte. Infolgedessen wurde die vorherrschende
stetige Marktbewegung nach oben bis zum Ende des Monats schnell wieder
umgekehrt. Wir sind der Ansicht, dass die Bewertungen voll sind und die
Unsicherheit mit der neuen Omicron Covid-19 Variante zunimmt. Aus
Vorsichtsgriinden erhdéhen wir jetzt die Barbestdnde, um uns vor einem
gewissen Abwartsrisiko zu schiitzen und trockenes Pulver zu schaffen, damit
wir auf attraktive Einstiegspunkte reagieren kénnen. Insbesondere sehen wir
in der Umkehr bei einigen wachstumsstéarkeren Titeln, insbesondere bei
Software, eine zukiinftige Chance.

Der MSCI World Growth Index fiel im Januar um -9,3% und war von einer
deutlichen Rotation gekennzeichnet, da der Markt seine risikoarme Haltung
fortsetzte. Der Februar war ein weiterer schwieriger Monat fur globale
Wachstumsaktien, in dem der MSCI Global Growth Index fiel. Zu Beginn des
Monats stieg der Index an und erholte sich etwas von den Tiefststanden im
Januar. Diese Entwicklung kehrte sich jedoch im Zuge des Konflikts zwischen
Russland und der Ukraine schlagartig um, bevor er sich wieder etwas erholte.
Im Marz hatte der Markt weiterhin die weitreichenden Auswirkungen der
Russland-Ukraine-Krise zu verdauen, die einerseits die
Wachstumserwartungen dampfte und andererseits durch die Weitergabe der
Energiepreise den Inflationsdruck erhéhte. Nachdem die US-Notenbank im
Mérz die Zinsen angehoben und damit klar signalisiert hatte, dass sie die
Zinsen im weiteren Verlauf des Jahres anheben wird, kehrte der Markt in den
positiven Bereich zurtick.

Der MSCI World Growth Index fiel im zweiten Quartal 2022, so dass sich die
Verluste in den ersten sechs Monaten des Jahres auf -28,7% beliefen.
Schlechter als erwartet ausgefallene Inflationsdaten konnten die
Rezessionsangste nicht zerstreuen, und Anlagen mit langer Duration litten in
diesem Umfeld weiter. Energie- und Grundstoffwerte fiihrten den Index im Juni
an und machten damit einen Teil der starken Zuwé&chse im bisherigen
Jahresverlauf wieder zunichte, wéahrend defensive Sektoren wie
Basiskonsumgdter und Gesundheitswesen langsamer fielen.

Die drei wichtigsten Werte, die zur Performance beitrugen, waren Wayfair, Wix
und Amazon.com. Die drei schlechtesten Werte waren Coinbase Global,
Expedia Group und Peloton Interactive.



GAM Star Alpha Technology

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni

Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Notierte Aktien 77.83 96.69
Nicht notierte Aktien 2.81 3.00
Staatsanleihen - 4.60
Contracts for Difference (0.75) (1.84)
Devisentermingeschafte (1.66) (1.84)
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 21.77 (0.61)
100.00 100.00

Analyse der Kreditratings (S&P) 30. Juni 30. Juni
2022 2021

Staatsanleihen - AA+

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 57.45 89.45
China 12.22 10.48
Grossbritannien 4.63 1.65
Deutschland 2.81 (0.37)
Japan 1.20 0.17
Danemark 0.60 -
Hong Kong 0.56 -
Kanada 0.46 -
Frankreich 0.25 -
Schweiz 0.03 -
Australien - 0.64
Norwegen - 0.49
Schweden - 0.51
Italien - (0.28)
Israel - (0.29)
Niederlande (0.32) -
Devisentermingeschéfte (1.66) (1.84)
_Nettoum|aufvermt')gen/(VerbindIichke 21.77 (0.61)
iten)
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 2022 % 2021 %
Software und IT-Dienstleistungen 23.83 30.76
Technologie, Hardware und Anlagen 9.77 5.44
Medien und Unterhaltung 7.73 21.30
Medizinische Gerate und Gesundheitsdienstleistungen 6.46 8.97
Einzelhandel 5.07 5.93
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 4.39 7.18
Investitionsguter 4.14 2.06
Dauerhafte Konsumguter und Bekleidung 4.06 4.03
Telekommunikationsdienste 3.19 0.20
Verbraucherdienste 2.88 2.19
Autoteile und -zubehor 1.79 1.29
Pharma und Biotechnologie 1.79 0.70
Nicht sektorspezifisch 1.42 (0.03)
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 1.17 2.00
Transport 1.05 3.07
Immobilien 0.74 0.13
Grundstoffe 0.51 -
Banken - 1.12
Versicherungen - 151
Festzinsen - 4.60
Lebensmittel- und Grundartikeleinzelhandel (0.10) -
Devisentermingeschéfte (1.66) (1.84)
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 21.77 (0.61)
100.00 100.00
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Investments
30. Juni 2022
Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen

uss$ %
Notierte Aktien

14,896 Microsoft (7,800 units with fair value of US$2,003,274 pledged as collateral) 3,825,740 5.94
29,296 PTC (18,431 units with fair value of US$1,959,953 pledged as collateral) 3,115,337 4.83
1,350 Alphabet Inc. Com. A 2,942,001 4.57
39,087 Seagate Technology Holdings 2,792,375 4.33
24,447 Akamai Technologies 2,232,745 3.47
931,952 BT Group 2,108,560 3.27
9,665 Intuitive Surgical 1,939,862 3.01
45,950 Sensata Technologies Holding 1,898,194 2.95
16,098 Omnicell 1,831,147 2.84
10,770 Meta Platforms 1,736,662 2.70
57,935 Pure Storage 1,489,509 231
15,010 Expedia Group 1,423,398 2.21
2,942 ServiceNow 1,398,980 2.17
31,148 Marvell Technology 1,355,872 2.10
65,100 Li Auto 1,268,492 1.97
57,627 NortonLifeLock 1,265,489 1.96
38,500 JD.com 1,240,329 1.92
15,140 Siltronic 1,122,213 1.74
8,730 Alibaba Group Holding - Sp ADR 992,426 1.54
368,100 Qingdao Ainnovation Technology Group 956,963 1.49
9,500 Sony Group 775,846 1.20
766,628 Linklogis 758,133 1.18
5,231 Keysight Technologies 721,093 1.12
1,255 Thermo Fisher Scientific 681,816 1.06
74,516 Full Truck Alliance-Spn ADR 675,115 1.05
25,560 Zalundo SE 666,974 1.03
376,600 Xiaomi 654,627 1.02
10,570 Trimble 615,491 0.96
3,600 Crowdstrike Holdings 606,816 0.94
12,375 Coinbase Global 581,873 0.90
6,500 Contemporary Amperex Technology A (XSEC) 518,501 0.80
5,352 Okta 483,821 0.75
26,608 KE Holdings Inc. Com. NPV 477,614 0.74
140,092 Oxford Nanopore Technologies 1 470,423 0.73
9,374 Pegasystems 448,452 0.70
4,857 Airbnb 432,662 0.67
66,400 GoodRx Holdings 393,088 0.61
7,055 Netcompany Group 384,619 0.60
2,332 NVIDIA 353,508 0.55
89,200 Mirabell International 345,571 0.54
29,600 Jiangxi Ganfeng Lithium 325,727 0.51
9,620 ROBLOX t 316,113 0.49
7,140 Cloudflare 312,375 0.48
840 Adobe Inc. 307,490 0.48
9,500 Shopify 296,780 0.46
57,302 Cvent Holding t1 264,735 0.41

T Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.

11 Vollstandiger Betrag der ausgeliehenen Sicherheiten zum 30.Juni 2022, Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung
259,900 ActiveOps 233,570 0.36
23,475 Brilliant Earth Group 111,506 0.17
50,150,633 77.83
Nicht notierte Aktien**
142,320 Afiniti International Klasse C Pref.* 1,809,599 2.81
1,809,599 2.81
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
us$ %
Contracts for Difference
153,978 Plus500 CFDs Goldman Sachs 209,438 0.33
(26,422) Compagnie de Saint Gobain CFDs JP Morgan 160,789 0.25
(12,196) Siemens CFDs JP Morgan 89,038 0.14
(99,047) Farfetch Ltd CFDs Goldman Sachs 49,524 0.08
1,015,093 Currys Plc CFDs Goldman Sachs 43,100 0.07
(63,565) Sonos CFDs JP Morgan 32,418 0.05
(24,711) Logitech International CFDs JP Morgan 17,771 0.03
530,164 ITV Plc CFDs JP Morgan 15,372 0.02
(23,811) Wayfair Inc. CFDs Goldman Sachs 14,763 0.02
(7,000) Tencent Holdings Ltd CFDs JP Morgan 14,761 0.02
(3,165) FleetCor Technologies Inc. CFDs Goldman Sachs 6,172 0.01
(2,728) ASML Holding NV CFDs JP Morgan 2,524 0.00
(28,037) Uber Technologies Inc. CFDs Goldman Sachs 280 0.00
(39,358) HP Inc. CFDs Goldman Sachs (248) (0.00)
(2,833) Workday Inc. CFDs JP Morgan (7,706) (0.01)
(5,547) Zoom Video Communications Inc. CFDs JP Morgan (10,428) (0.02)
(1,881) Mastercard Inc. CFDs JP Morgan (12,603) (0.02)
(3,190) Visa Inc. CFDs JP Morgan (25,010) (0.04)
(11,520) Amazon.Com Inc. CFDs Goldman Sachs (29,376) (0.04)
(8,273) Roku Inc. CFDs JP Morgan (29,452) (0.05)
(923) Tesla Inc. CFDs Goldman Sachs (31,493) (0.05)
(6,102) International Business Machines Corp CFDs Goldman Sachs (33,683) (0.05)
(1,871) HubSpot Inc. CFDs Goldman Sachs (35,250) (0.05)
(70,171) Scottish Mortgage Investment Trust Plc CFDs JP Morgan (38,178) (0.06)
(49,693) AT&T Inc. CFDs Goldman Sachs (49,693) (0.08)
(99,104) ASOS Plc CFDs JP Morgan (57,201) (0.09)
(48,476) Affirm Holdings Inc. CFDs Goldman Sachs (64,958) (0.10)
(19,623) HelloFresh SE CFDs Goldman Sachs (66,263) (0.10)
(33,253) NIO Inc. CFDs JP Morgan (84,463) (0.13)
(73,359) Palantir Technologies Inc. CFDs Goldman Sachs (102,703) (0.16)
(43,375) Teradata Corp CFDs Goldman Sachs (103,233) (0.16)

* Level 3 investment.
** Unter Anwendung des Marktbewertungsansatzes.
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdégen
Us$ %
Contracts for Difference, Fortsetzung
(23,568) Gs Liquid Ipo Basket CFDs Goldman Sachs (153,177) (0.24)
(1,004) Adyen NV CFDs JP Morgan (205,308) (0.32)
Nicht realisierter Gewinn aus Contracts for Difference 655,950 1.02
Nicht realisierter Verlust aus Contracts for Difference (1,140,426) 2.77)
(484,476) (0.75)
Kaufwahrung Kontraktgrésse Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss$
Offene Termingeschafte
uUsD 32,175,030 EUR (30,579,025) 2022-07-11  Goldman Sachs 194,134 0.30
uUsD 7,874,049 GBP (6,439,838) 2022-07-11  Goldman Sachs 52,695 0.08
uUsD 125,680 EUR (118,258) 2022-08-08  Goldman Sachs 1,764 0.00
EUR 155,311 USD (162,076) 2022-07-11  Goldman Sachs 354 0.00
uUsD 124,816 GBP (102,627) 2022-08-08  Goldman Sachs 105 0.00
uUsD 5345 EUR (5,043) 2022-07-01  Goldman Sachs 73 0.00
GBP 812 USD (984) 2022-08-08  Goldman Sachs 2 0.00
GBP 14 USD (17) 2022-07-01  Goldman Sachs - 0.00
EUR 77 USD (81) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
usD 455 EUR (435) 2022-07-07  Goldman Sachs - 0.00
usD 984 GBP (812) 2022-07-05  Goldman Sachs ) (0.00)
EUR 1,266 USD (1,333) 2022-07-05  Goldman Sachs 9) (0.00)
EUR 1,835 USD (1,945) 2022-07-01  Goldman Sachs (26) (0.00)
GBP 102,613 USD (124,732) 2022-07-05  Goldman Sachs (113) (0.00)
UsD 958,430 EUR (917,775)  2022-07-11  Goldman Sachs (1,418) (0.00)
usD 128,006 GBP (106,737) 2022-07-11  Goldman Sachs (1,630) (0.00)
GBP 6,201,881  USD (7,583,628) 2022-08-08  Goldman Sachs (47,245) (0.07)
EUR 30,165,729 USD (31,795,901) 2022-08-08  Goldman Sachs (187,310) (0.29)
GBP 6,546,574 USD (8,175,548) 2022-07-11  Goldman Sachs (224,559) (0.35)
EUR 31,341,487 USD (33,634,828) 2022-07-11  Goldman Sachs (856,515) (1.33)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 249,127 0.38
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (1,318,827) (2.04)
(1,069,700) (1.66)

Marktwert Nettovermdgen

uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 50,406,056 78.23
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 14,025,008 21.77
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermégen 64,431,064 100.00
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 65.82
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 2.37
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.19
Sonstige Vermogenswerte 30.62

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschaéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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30. Juni 2022

Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
uss$ uss$
Expedia Group 6,503,197 United States Treasury Bill 0% 2021-11-18 7,737,774
Amazon.Com 4,680,356 Meta Platforms 6,454,072
Li Auto 4,596,599 Alphabet Inc Com. A 5,846,850
Alphabet Inc Com. A 4,309,843 Cloudflare 5,600,630
Seagate Technology Holdings 3,991,144 Amazon.Com 5,556,044
United States Treasury Bill 0% 2021-11-18 3,877,496 Jd.Com ADRs 5,201,911
Jd.Com ADRs 3,524,417 Netflix Inc 4,345,682
Microsoft 3,481,568 Expedia Group 3,834,934
Coinbase Global 3,462,129 Marvell Technology 3,590,519
Netflix Inc 3,372,717 Seagate Technology Holdings 3,506,722
Cloudflare 3,348,958 Li Auto 3,458,001
Meta Platforms 3,110,804 EPAM Systems 3,103,499
AppLovin 3,061,934 Coinbase Global 3,044,168
PTC 3,061,376 Microsoft 2,959,812
EPAM Systems 2,822,353 Adobe Inc 2,852,019
Siltronic 2,597,819 ServiceNow 2,829,379
Accenture PLC 2,587,428 Accenture PLC 2,423,862
Infineon Technologies 2,434,286 Infineon Technologies 2,154,136
Akamai Technologies 2,367,584 New Relic Inc 2,151,479
Zalando SE 2,299,620 ASML Holding NV 2,097,334
Peloton Interactive 2,297,151 Peloton Interactive 2,014,999
BT Group 2,238,309 Roku 1,969,843
NortonLifeLock 2,069,601 ROBLOX 1,949,140
Adobe Inc 2,010,111 Visa Inc 1,844,136
Airbnb 1,855,185 AppLovin 1,807,093
NVIDIA 1,840,878 Pure Storage 1,660,061
Meituan 1,827,625 Mastercard 1,658,446
ASML Holding NV 1,791,746 Airbnb 1,614,127
ServiceNow 1,771,617 Meituan 1,606,841
Capgemini SE 1,750,299 Tencent Holdings 1,585,027
NetApp Inc 1,712,737 Dada Nexus Ltd NPV ADR 1,569,084
Tencent Holdings 1,667,700 Veeva Systems 1,532,763
ROBLOX 1,660,838 SUMCO Corp 1,531,169
Chegg Inc 1,628,674 Intuitive Surgical 1,509,636
SUMCO Corp 1,504,431 BYD 1,507,171
Qingdao Ainnovation Technology Group 1,484,487 Capgemini SE 1,482,617
BYD 1,475,930
Sinch AB 1,466,831 Summe fir das Berichtsjahr 105,590,980
Summe fur das Berichtsjahr 101,545,778
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GAM Star Asian Equity

Fondsmanager: Rob Mumford

30. Juni 2022

Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der USD thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 28,9%, verglichen mit seiner Benchmark, dem
MSCI AC Asia ex Japan Index, der in USD um 25,0% fiel.

China fuhrte den breiter gefassten Asia ex-Japan Index im Juli nach unten,
angetrieben durch das laufende Tapering und eine neue Welle von
makroprudenziellen MafRnahmen in den Bereichen Regulierung von
Internetplattformen, Datensicherheit, nationale Sicherheit und Férderung des
"gemeinsamen Wohistands". Die Ubrige Region zeigte sich recht
widerstandsféahig, wobei Indien trotz erhohter Inflationszahlen (die allerdings
unter den Erwartungen lagen) von einer unterstitzenden Makropolitik
profitierte, wahrend eine Pause in der Starke des US-Dollars und laufende
Initiativen im Bereich erneuerbare Energien den Wert-/Materialwerten in der
gesamten Region zugutekamen. Der Fonds legte im August zu und entwickelte
sich schlechter als der MSCI Asia ex-Japan Index (USD). Gewinnmitnahmen
(unseres Erachtens wahrscheinlich nur voriibergehend) bei einigen
Rohstoffwerten (Lynas, Posco und LG Chem) und eine schwachere
Performance bei einigen taiwanesischen Engagements im Bereich der
nachgelagerten Technologie (Chroma, Delta) beeintrachtigten die
Performance. Unser Engagement in chinesischen Basiskonsumgitern
(Budweiser) war ebenfalls eine Belastung, die durch den jingsten Anstieg der
Covid-19-Delta-Variante, der sich nun abschwécht, gebremst wurde. Eine
starke Performance erzielten andere Rohstoffwerte (Xinte, China Jushi),
indische Technologiewerte (HCL) und indische Industriewerte (Adani Port)
sowie Eréffnungswerte (Trip.com). Die asiatischen Méarkte waren im September
schwach und der MSCI Asian ex-Japan Index fiel. Diese Entwicklung verlief im
Einklang mit den globalen Indizes, da die Zinsen fur US-Staatsanleihen nach
den Aussagen der US-Notenbank (Fed), dass das Tapering noch in diesem
Jahr beginnen wird, stiegen. Die Region wurde auch durch die anhaltenden
Sorgen um die chinesischen Immobilienentwickler belastet. Eine Ausnahme
bildeten die Energiemarkte, die sich gut entwickelten, da die sich erholende
wirtschaftliche Nachfrage auf ein begrenztes Energieangebot traf.

Die asiatischen Markte erholten sich Anfang Oktober aufgrund besserer
globaler Covid-19 Aussichten und eines positiven Starts in die Gewinnsaison,
fielen jedoch aufgrund von Sorgen uber das chinesische Wachstum zuriick.
Der MSCI Asia ex-Japan Index (USD) beendete den Monat mit einem leichten
Plus. Die asiatischen Méarkte markierten Mitte Dezember ein Jahrestief. Sie
standen unter dem Druck der allgemeinen Schwache der chinesischen Aktien
und der Befiirchtungen hinsichtlich der Omicron-Variante von Covid-19.
Nordasien fihrte eine Monatsendrallye an, aber der MSCI 10/40 Index schloss
mit einem Minus. Siidkorea und Taiwan fuhrten die Kursgewinne an, unterstutzt
durch den Technologiesektor, in dem sowohl vor- als auch nachgelagerte
Unternehmen fest tendierten. Indien entwickelte sich gut. China geriet weiter
unter Druck, obwohl die Zentrale Wirtschaftskonferenz im Dezember ein
deutliches Signal fiir einen Wechsel zu einem expansiven Kurs gab. Die damit
verbundenen geldpolitischen MalRnahmen waren mit einer Senkung der
Mindestreserveanforderungen um 50 Basispunkte und einer Senkung des
Leitzinses fur 1-jahrige Kredite um lediglich 5 Basispunkte eher zuruickhaltend.
In der Zwischenzeit fuhrten formale Zahlungsausfalle im chinesischen
Immobiliensektor, ein schwachelnder Konsum, ein weiterer Covid-19-Ausbruch
und ein atemberaubender Rickgang der in den USA notierten ADRS zu einer
erheblichen Schwache in China. Auf3erhalb des Technologiesektors waren
sowohl die Finanzwerte als auch der Energiesektor aufgrund der hawkishen
Tendenz der Fed stark.
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Die asiatischen Markte fielen im Laufe des Januars, wobei der MSCI Asia ex
Japan Index nachgab und die globalen Aktienmarkte leicht Ubertraf. Indien war
der Markt mit der besten Performance und blieb im Januar nahezu unveréandert.
Im Februar nahm die Risikoaversion im Zusammenhang mit der Invasion in der
Ukraine stark zu. Stagflationséngste, die durch den starken Anstieg der Ol- und
Rohstoffpreise verstarkt wurden, driickten die asiatischen Aktienmérkte. Da der
direkte Handel mit Russland und der Ukraine weniger als 2% des BIP fur Asien
(ohne Japan) ausmacht, wurde die relative Marktperformance durch das
Sektorexposure und auf Landerebene durch die jeweiligen Gesamtsalden im
Rohstoffhandel bestimmt. Im ersten Quartal 2022 gab der Fonds nach, blieb
aber im bisherigen Jahresverlauf stabil.

Im April kam es zu einer weiteren Schwéche der asiatischen Aktien, die durch
die Ukraine-Krise, die Auswirkungen der chinesischen Covid-19-Sperren, die
Besorgnis Uber die zunehmend aggressivere Politik der Fed, die
Inflationstrends und die globalen Wachstumsaussichten verursacht wurde. Im
Mai konnten asiatische Aktien (MSCI Asia ex Japan) in einem
Achterbahnmonat leichte Gewinne erzielen. Die anfanglichen starken Verluste
waren auf die Stérungen durch die chinesischen Covid-Beschrankungen und
die anhaltend hawkishen Kommentare der Fed zurtickzufuhren. Darauf folgte
eine Erholung, die durch eine Abschwachung des Aufwértspfads der US-
Zinsen und der Inflationsindikatoren sowie durch zusétzliche Anreize in China
unterstiitzt wurde, wéhrend die Beschréankungen nachzulassen begannen. Im
Juni fielen die asiatischen Aktien aufgrund der Schwéache der globalen Méarkte
(auBer China) und der Sorge, dass die hoheren Lebensmittel- und
Energiepreise sowie die anhaltende Straffung der Politik zu einer Rezession
fuhren konnten. China stemmte sich gegen den Trend und verzeichnete,
gestutzt durch verstarkte Konjunkturmafinahmen, Gewinne. AuBerhalb Chinas
verzeichneten die meisten asiatischen Markte aufgrund von Erwartungen eines
langsameren Wachstums eine deutliche Schwéche. Die Reflationstrades
waren im Allgemeinen schwach, einschlieBlich Rohstoffe und Energie.
Wahrend regionale Finanzwerte besser abschnitten, verdeckt die
Widerstandsféahigkeit der chinesischen Finanzwerte die Schwache der
nordasiatischen Finanzwerte. China zeigte Anzeichen einer Erholung die von
einer gedampften Inflation und politischer Unterstiitzung getragen werden.
Andernorts bot die Inflation ein gemischtes Bild, wobei die gemeldeten Zahlen
in Stdkorea, Indien und Thailand hoéher als erwartet ausfielen, wéahrend in
China und Taiwan gedampfte Werte zu verzeichnen waren.

Die drei wichtigsten Werte, die zur Performance beitrugen, waren China Trends
Holdings, Lynas Rare Earths und United Tractors. Die drei schlechtesten Werte
waren Samsung Electronics, Taiwan Semiconductor Manufacturing und
Alibaba Group Holding.
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Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 % Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
China 46.75 44.05 Notierte Aktien 99.35 99.42
Taiwan 13.62 14.93 Devisentermingeschéfte - 0.00
India 13.29 9.44
Korea, Republic of 12.11 16.10 Nettoumlaufvermégen 0.65 0.58
Hong Kong 3.61 4.7/9
Indonesia 3.0/ 2.28 10000 10000
Thailand 2.72 3.08
Philippines 2.00 2.15
Australien 1.37 1.60
Singapore 0.81 1.00
Devisentermingeschéfte - 0.00
Nettoumlaufvermdgen 0.65 0.58

100.00 100.00

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Wirtschaftssektor
Banken 13.83 11.75
Einzelhandel 11.49 13.89
Medien und Unterhaltung 9.46 11.63
Technologie, Hardware und Anlagen 9.15 10.96
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 8.97 11.49
Grundstoffe 7.31 6.79
Energie 5.12 3.84
Autoteile und -zubehor 3.84 1.98
Dauerhafte Konsumgtiter und 3.71 2.14
Software und IT-Dienstleistungen 3.53 1.73
Immobilien 3.15 3.07
Versicherungen 3.10 4.53
Investitionsgliter 3.04 4.51
Lebensmittel, Getranke und Tabak 2.83 4.08
Telekommunikationsdienste 2.68 0.98
Pharma und Biotechnologie 2.02 2.23
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 1.58 0.74
Verbraucherdienste 1.37 1.16
Versorger 1.29 1.07
Transport 1.16 0.85
Haushalts- und Pflegeprodukte 0.72 -
Devisentermingeschéfte - 0.00
Nettoumlaufvermdgen 0.65 0.58

100.00 100.00

25



GAM Star Asian Equity

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen

uss %
Notierte Aktien

90,000 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company 1,440,799 5.76
29,458 Samsung Electronics 1,293,212 5.17
5,559 Baidu ADR’s 841,188 3.36
18,200 Tencent Holdings 822,085 3.29
23,852 Reliance Industries 786,982 3.15
30,800 Meituan 762,345 3.05
49,224 Alibaba Group Holding 702,035 2.81
103,535 State Bank of India 614,281 2.46
53,200 Jiangxi Ganfeng Lithium 1 585,498 2.34
8,370 Jd.Com ADR’s 542,795 2.17
605,000 CTBC Financial Holding 510,720 2.04
1,708,673 Bank Rakyat Indonesia Persero Thk 475,985 1.90
121,400 Kingsoft 473,469 1.89
52,473 Bharti Airtel 453,684 1.81
456,000 Guangzhou Automobile Group 441,122 1.76
69,100 China Merchants Bank 435,597 1.74
35,061 HCL Technologies 432,843 1.73
52,745 Axis Bank 424,745 1.70
89,200 Kasikornbank 382,232 1.53
5,378 SK Hynix 376,924 1.51
38,500 Li Ning 356,736 1.43
57,174 Lynas Rare Earths 343,725 1.37
167,000 China Longyuan Power Group 322,677 1.29
42,000 Delta Electronics 312,879 1.25
15,452 Larsen & Toubro 306,144 1.22
33,000 Wuxi Biologics Cayman 301,988 1.21
60,000 China Mengniu Dairy 299,388 1.20
153,000 United Tractors Tbk 291,673 1.17
33,943 Adani Ports & Special Economic Zone 290,593 1.16
179,000 A-Living Services t 287,915 1.15
23,400 ANTA Sports Products 287,505 1.15
76,400 Haier Smart Home 282,873 1.13
227,800 China Taiping Insurances Holdings Company 281,048 1.12
102,000 Minth Group 278,205 1.11
9,174 Hana Financial Group 278,032 1.11
52,000 Unimicron Technology 277,196 1.11
91,800 Budweiser Brewing APAC 274,955 1.10
1,531 POSCO 271,793 1.09
103,217 China Jushi A (XSSC) 268,439 1.07
12,000 MediaTek 262,734 1.05
79,600 ZhongAn Online P&C Insurances t 259,212 1.04
50,000 Chroma ATE 257,286 1.03
119,600 China International Capital 254,870 1.02
31,462 Dada Nexus Ltd NPV ADR 254,528 1.02
108,000 Kingdee International Software Group Company 253,276 1.01
447,000 Shimao Group Holdings 251,815 1.01
441,000 China Molybdenum t 246,187 0.98
21,800 AlA Group 236,310 0.94
12,433 Samsung Engineering 206,355 0.82

T Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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Portfolioaufstellung

Bestand Marktwert Nettovermdogen
uss$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung
204,960 CSPC Pharmaceutical Group 203,497 0.81
111,200 Singapore Telecommunications 202,189 0.81
321,300 Offshore Oil Engineering 199,184 0.80
66,100 Venustech Group A (XSEC) 196,790 0.79
80,800 Sunds China 192,783 0.77
5,464 Airtac International Group 182,112 0.73
4,140 Cosmax 180,153 0.72
372,500 Ayala Lund 172,752 0.69
43,500 BOC Hong Kong Holdings 171,871 0.69
2,662 Pinduoduo Inc. - ADR 167,892 0.67
190,800 Metropolitan Bank & Trust 165,868 0.66
2,400 Sea Ltd - ADR 165,360 0.66
7,000 Alchip Technologies 163,385 0.65
376,500 Wilcon Depot 162,966 0.65
16,023 Vipshop Holdings Ltd - ADR 162,633 0.65
70,000 Tongcheng-Elong Holdings 150,599 0.60
9,000 Sunny Optical Technology Group Company 146,712 0.59
63,426 Lexinfintech Holdings L - ADR’s 139,537 0.56
284,000 Thai Beverage PCL 131,647 0.53
801 Hyundai Mobis 122,766 0.49
15,569 Hanon Systems 120,509 0.48
10,634 Baozun Inc. - Spn ADR t 118,037 0.47
292 LG Chem 116,044 0.46
491,000 China Aoyuan Group t 73,844 0.30
53,680,000 China Trends Holdings 68,417 0.27
351 NAVER 64,880 0.26
4,126 Bharti Airtel 15,697 0.06
24,853,002 99.35
Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung Féalligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn %
uss$
Offene Termingeschaéfte
UsD 27 GBP (22) 2022-07-05  Goldman Sachs - 0.00
- 0.00

Marktwert Nettovermdgen

uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 24,853,002 99.35
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 163,558 0.65
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermégen 25,016,560 100.00

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 94.68
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.26
Sonstige Vermdgenswerte 5.06

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende zusammengefasst.
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30. Juni 2022

Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkéaufe Erlose
uss$ uss$

Meituan 934,104 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company 1,112,459
Jd.Com ADRs 742,800 Tencent Holdings 1,050,789
A-Living Services 669,184 China Merchants Bank 657,716
China Merchants Bank 661,066 Samsung Electronics 631,912
Kingsoft 608,274 Lynas Rare Earths 620,609
Baidu ADR’s 570,220 Yangzijiang Shipbuilding Holdings Ltd 615,395
Tencent Holdings 565,834 Trip.com Group Ltd 615,386
Singapore Telecommunications 558,532 Tongcheng-Elong Holdings 578,929
Haier Smart Home 519,882 China Life Insurance Co Ltd 510,502
ZhongAn Online P&C Insurances 485,795 MediaTek 480,390
Minth Group 450,370 Alibaba Group Holding 474,312
Shimao Group Holdings 413,633 China Mengpniu Dairy 455,135
China Longyuan Power Group 408,722 Baidu ADR’s 438,115
Kingdee International Software Group Company 401,673 CTBC Financial Holding 406,197
Jiangxi Ganfeng Lithium 399,688 Ping An Insurance Group of China A (XSSC) 400,245
Unimicron Technology 391,766 Wilmar International Ltd 389,302
Bilibili Inc. 379,857 Central Retail Corp PCL 385,894
Cosmax 368,629 United Tractors Tbk 383,760
China Mengniu Dairy 333,885 Singapore Telecommunications 352,027
Li Ning 328,416 HCL Technologies 344,945
Airtac International Group 327,945 Adani Ports & Special Economic Zone 344,358
Hyundai Mobis 322,158 Hana Financial Group 335,772
ANTA Sports Products 321,690 Merida Industry Co Ltd 334,579
Thai Beverage PCL 303,662 Tencent Music Entertainment Group 326,079
Adani Ports & Special Economic Zone 289,738 China Gas Holdings Ltd 321,484
Venustech Group A (XSEC) 264,814 ANTA Sports Products 317,443
Lexinfintech Holdings L - ADRs 258,562 China Feihe Ltd 314,842
China International Capital 252,243 Xinte Energy Co Ltd 292,501
Tencent Music Entertainment Group 212,020 LG Energy Solution Ltd 286,905
Sunds China 203,551 Kasikornbank 285,675
Alchip Technologies 198,340 NAVER 281,120
LG Energie Solution Ltd 193,681 Jiangxi Ganfeng Lithium 279,778
Kasikornbank 187,733 Sunny Optical Technology Group Company 275,117
Dada Nexus Ltd NPV ADR 184,564 Vipshop Holdings Ltd - ADR 262,815
China Aoyuan Group 151,221 XD Inc 255,650
BOC Hong Kong Holdings 243,500

Summe fur das Berichtsjahr 13,864,252 Kakaopay Corp 242,426
Larsen & Toubro 234,403

Sea Ltd - ADR 222,204

Sands China 212,886

Summe fiir das Berichtsjahr 16,573,556
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Fondsmanager: Charles Hepworth/James McDaid

30. Juni 2022

Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der GBP Klasse Il Thesaurierende Klasse) fiel im
Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 13,5%, verglichen mit seiner
Benchmark, dem Lipper Global Mixed Asset GBP Balanced, der in GBP um
6,2% fiel.

Im dritten Quartal 2021 verzeichnete der MSCI AC World Equity Index (GBP)
eine positive Rendite. Die Sommermonate waren zwar solide genug, aber aus
einer Kombination von Griinden verhaltener als zu Beginn des Jahres. Erstens
verlangsamte sich die Wirtschaftstatigkeit in den USA leicht, da die Zahl der
Félle der Delta-Variante von Covid-19 anstieg und Lieferengpéasse durch eine
Unterbrechung der Importe und zerrittete Arbeitsméarkte verursacht wurden.
Zweitens wurden die Aktien der Schwellenlander (EM) durch mehrere
Faktoren gebremst. Ein stérkerer US-Dollar wirkte sich weiterhin belastend auf
die Schwellenlénder aus, deren Schulden und Handelseinnahmen zunehmend
in US-Dollar denominiert sind. Darliber hinaus hat das unerbittliche Streben
nach einer "Covid-Null' zu abrupten SchlieBungen gefiihrt, die die
Industrieproduktion so stark gebremst haben, dass groRe US-
Verbraucherunternehmen die asiatischen Regierungen aufgefordert haben,
ihre Vorgehensweise zu uberdenken. Schlief3lich, und das ist vielleicht das
Wichtigste, haben die Entwicklungen in China die Mérkte weltweit
verunsichert, da die chinesische Regierung von einer "Wachstum-um-jeden-
Preis"-Strategie zu einer sozial ausgewogeneren Wirtschaftsentwicklung
Ubergegangen ist. Dies geschah in Form von durchsetzungsstarken
Interventionen in einer Reihe von Sektoren, insbesondere im Immobilien- und
Bildungsbereich, was zu einem Umdenken bei den Chancen flhrte, die
chinesische Aktien bieten. Diese Entwicklungen erkléaren ein eher gedampftes
Quartal, aber es war die Marktwahrnehmung der US-Zinsen, die die Renditen
in den positiven Bereich trieb. Wahrend die US-Notenbank Federal Reserve
(die "Fed") den Beginn der Drosselung der Wertpapierkéaufe fiir November
praktisch angekiindigt hat, bleiben Zinserhdhungen angesichts der oben
beschriebenen gemischten Wirtschaftsdaten bis ins néchste Jahr hinein in
weiter Ferne. Darliber hinaus scheinen die sehr starken Inflationsdaten, die
sich im Frihjahr entwickelt haben, vorerst ein Ende gefunden zu haben. Alle
Augen des Marktes sind auf die weitere Entwicklung der Inflation gerichtet. Da
die Zinsen vorerst bleiben, wo sie sind, schnitten Wachstumsaktien besser ab
als Value-Aktien, und das reichte aus, um die Gewinne vom Jahresanfang
auszubauen. Wir halten schon seit einiger Zeit an einer strukturellen Allokation
in Schwellenlanderaktien fest, und daran hat sich trotz der Volatilitat, die die
Anlageklasse im Laufe des Quartals erlebte, nichts geandert. Die
Anlageklasse wird mit einem starken Abschlag gegeniiber US-Aktien
gehandelt und dirfte eine Neubewertung erfahren, wenn sich die
wirtschaftliche Erholung ausweitet und die Impfraten steigen. Japanische
Aktien stellen eine wichtige Ubergewichtung innerhalb der zugrunde liegenden
Palette dar. Die Marktentwicklung wurde in diesem Jahr durch regionale
Covid-19-Sperren behindert, die zu einem Stillstand der Industrieproduktion
fuhrten. Auch politische Probleme haben die Performance gebremst. Der
Ricktritt des Premierministers im August fiuhrte zu einem sehr starken
Einbruch der Aktienperformance. Infolgedessen gehérten die japanischen
Aktienfonds im Berichtszeitraum zu den starksten Performern.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wahrung,
legten im letzten Quartal 2021 zu und erzielten damit ein kréaftiges Plus fir
das Kalenderjahr. Diese Performance wurde trotz einer Reihe von
potenziellen Gegenwinden erzielt. Die Welt kdampfte weiterhin mit der Covid-
19-Pandemie, insbesondere mit dem neuen Omicron-Stamm, und die
meisten Volkswirtschaften verlieRen sich auf stumpfe Abriegelungen und
pauschale Reisebeschrankungen als primare MalRnahmen der éffentlichen
Gesundheit. Die Inflationszahlen waren weniger 'vorubergehend' als erhofft,
und der Verbraucherpreisindex in den USA lag Ende November bei fast 7%.
Trotzdem zdgerte die Fed angesichts der anhaltenden Stérungen durch die
Pandemie, die Zinsen in den USA zu erh6éhen. Die Bank of England hingegen
Uberraschte die Markte mit einer Zinserhdhung in Grof3britannien von 0,1%
auf 0,25% und begriindete dies mit der angespannten Lage auf dem
Arbeitsmarkt und dem inlandischen Preisdruck. Es war zwar nur eine kleine
Erhéhung, aber dennoch bedeutsam. Die Gesamtperformance der Strategie
im Laufe des Quartals verdeckt groBe Schwankungen bei den zugrunde
liegenden Bestanden.
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So stieg beispielsweise der iShares Edge MSCI USA Value im Laufe des
Quartals, wahrend der wachstumsorientierte Coupland Cardiff Japan Alphaim
gleichen Zeitraum zuriickging. Dieses Gerangel zwischen den Anlagestilen
war das ganze Jahr Gber zu beobachten und wird sich wahrscheinlich bis 2022
fortsetzen, da Inflation und Covid-19 Unsicherheit Gber den Weg der
Zinserhthungen aufkommen lassen. Die Diversifizierung der Gesamtstrategie,
die sowohl Growth- als auch Value-Stile auf globaler Basis umfasst, tragt zu
einer gewissen Glattung des Renditeprofils bei.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im ersten Quartal
des Jahres in lokaler Wahrung um mehr als -3% und beendeten damit abrupt
die Fortschritte, die bei Risikoanlagen seit dem Fruhjahr 2020 zu beobachten
waren, als die Zentralbanken so energisch auf Covid-19 reagierten. Gerade
als sich abzeichnete, dass die Omicron-Variante des Virus nicht
schwerwiegender war als friihere Varianten, sammelte Russland an seiner
Grenze zur Ukraine militarische Kréfte, die in einer regelrechten Invasion
gipfelte. Inmitten der weltweiten Verurteilung und der Androhung von
Sanktionen gegen russische Energieexporte stiegen die Gro3handelspreise
fur Ol und Gas sprunghaft an. Dies verschérfte ein Inflationsproblem, das
bereits durch eine Kombination aus einer Verwerfung auf dem Arbeitsmarkt
nach der Pandemie, einer strukturellen Verknappung von Halbleitern und der
Fortsetzung der Null-Covid-Sperren in China, die die Lieferketten
unterbrachen, verursacht wurde. Die Zentralbanken sahen das
Inflationsproblem jedoch weiterhin durch das Prisma ihrer eigenen begrenzten
politischen Instrumente und setzten héhere Zinssétze ein - die die Nachfrage
dampfen -, um ein fast ausschlie3lich "angebotsgetriebenes" Problem in den
Griff zu bekommen. So strafften sowohl die Fed als auch die britische Bank of
England ihre Geldpolitik, obwohl die Verbraucher auf beiden Seiten des
Atlantiks einen drastischen Riickgang des realen Lebensstandards erlebten.
Dies wiederum erhohte die Aussicht auf eine Rezession, da der amerikanische
'‘Misery Index' (die Summe aus Arbeitslosen- und Inflationsrate) bereits vor der
Invasion in der Ukraine erhoht war. In Europa war das Risiko einer Rezession
besonders akut, da jegliche Sanktionen gegen russische Energieexporte in
den Euroraum stark abhéngige Lander wie Deutschland und Ungarn einer
wichtigen Energiequelle berauben wiirden, fir die es keine offensichtlichen
Ersatzmdglichkeiten gibt. Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen stiegen
im Berichtszeitraum trotz sinkender Wachstumsaussichten auf rund 2,5%, da
die Anleger immer hohere langfristige Inflationserwartungen einpreisen
wollten. Auch die Renditen von Anleihen mit kiirzerer Laufzeit folgten diesem
Muster und fuhrten zu einer strukturellen Verschiebung der Zinssétze Uber alle
Laufzeiten hinweg nach oben. Dies fuhrte zwangslaufig zu einer
Neubewertung von Vermégenswerten im Laufe des Quartals, wobei Aktien
entsprechend fielen, da ihre zukinftigen Cashflows einen Teil ihres Barwerts
verloren. Es ist jedoch anzumerken, dass es ab Mitte Méarz Anzeichen fiur eine
Stabilisierung der Risikoanlagen gab, da sich die Anleger mit der scheinbaren
Gewissheit eines hoheren Zinsniveaus - zumindest vorerst - abfanden.

Bei den Aktien bleibt die Strategie wachstumsorientiert, d.h. sie setzt auf
Unternehmen und Indizes mit starken Wachstums- und
Rentabilitdtsaussichten, auch wenn es im Laufe des Quartals eine kleine
Umschichtung in Richtung Value gab. Viele der aktiven Manager hatten in den
fallenden Markten Miihe, mit den breiteren Indizes Schritt zu halten, vor allem
die japanischen Aktienmanager. Wir sind jedoch zuversichtlich, dass die
Fundamentaldaten zuriickkehren und diese Manager verlorenen Boden
zuriickgewinnen werden. Im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere stiitzte
sich das Portfolio auf eine Kombination aus hypothekenbesicherten
Wertpapieren, nachrangigen Schuldtiteln und Schwellenlanderanleihen.
Letztere zeigten nach der SchlieBung der russischen Markte eine
enttduschende Performance. Eine Position im iShares Physical Gold ETC war
mit einem Anstieg von 9,7% der Fonds mit der besten Performance im Quartal,
da die Risikoaversion angesichts der Ukraine-Krise zunahm. Der kurz- bis
mittelfristige Schutz des Kapitals vor Inflation bleibt eine Herausforderung,
aber es lohnt sich, die historischen Daten zu berticksichtigen, die zeigen, dass
eine der besten Mdglichkeiten, reale Renditen zu erzielen, in langfristigen
Aktienanlagen besteht, insbesondere in Sektoren, die eine
Preissetzungsmacht ausiiben kdnnen, wie z. B. zyklische Konsumgiiter und
Technologi
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Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im zweiten Quartal
des Jahres in lokaler Wahrung um -13,5%, wahrend die Anleiherenditen,
gemessen an der 10-jahrigen US-Staatsanleihe, im gleichen Zeitraum von
knapp unter 2,4% auf knapp unter 3,0% stiegen. Mit der zunehmenden
Besorgnis Uber eine langer anhaltende Inflation gingen die Mérkte schnell
dazu uUber, die Erwartung hoherer kurzfristiger und langfristiger Zinsséatze
einzupreisen. Die wichtigsten Zentralbanken der Industrielander haben ihre
Geldpolitik entweder gestrafft oder signalisiert, dass sie dies bald tun werden.
Die Fed hat allein im Juni den Diskontsatz um 75 Basispunkte (bps) erhoht.
Es Uberrascht nicht, dass sowohl Aktien als auch Anleihen an Boden verloren
haben. Bei beiden Vermdgenswerten handelt es sich im Kern um
Finanzinstrumente mit Anspruchen auf kunftige Cashflows, und da die
aktuellen Zinssatze steigen und ungewiss ist, wo sie ihren Héchststand
erreichen werden, mussten die aktuellen Kurse naturlich nach unten korrigiert
werden. Der Kern der Unsicherheit liegt in der zukilnftigen Entwicklung der
Inflation. Die Inflationsentwicklung ist bekanntlich schon in den besten Zeiten
schwer vorherzusagen, aber angesichts der Verschiebungen in den
Lieferketten und auf den Arbeitsmarkten - infolge des Krieges in der Ukraine,
der strikten Abriegelung in China und der allgemeinen Erholung nach der
Pandemie - scheint sie noch weniger vorhersehbar. Die letzten Wochen des
Quartals haben jedoch angedeutet, wie das mdogliche Endspiel aussehen
kénnte. Als die Stimmung und das Ausgabeverhalten der US-Verbraucher
angesichts der hohen Preise und des Rickgangs der Ersparnisse aus der
Pandemiezeit ins Stocken gerieten, begannen Umfragen und implizite
Marktmafe fur kinftigelnflationserwartungen Anzeichen einer Abkihlung zu
zeigen.

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni

Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 28.63 15.19
Global 24.96 31.96
Japan 9.86 10.68
Vereinigtes Konigreich 9.74 18.97
Asien-Pazifik ohne Japan 7.29 6.55
Europa 6.34 2.97
Schwellenmaérkte global 4.80 6.67
Europa ohne Vereinigtes Konigreich 3.33 2.96
Devisentermingeschéfte 1.20 0.91
Nettoumlaufvermogen 3.85 3.14
100.00 100.00
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In der Erwartung, dass die Inflation bald ihren Héhepunkt erreichen kdnnte und
sowohl die Zentralbanken als auch die marktbasierten Zinssétze folglich nach
unten korrigiert werden wirden, gewannen die Aktienmérkte nach dem
bekannten Muster schlechte Nachrichten gleich gute Nachrichten wieder
etwas an Gelassenheit. Diese Verschiebung im Marktgeschehen wurde durch
erste Hinweise darauf unterstitzt, dass die chinesischen Behérden einen
optimaleren Kompromiss zwischen Virenbekampfung und
Wirtschaftswachstum anstreben wirden. Innerhalb des Portfolios haben wir
angesichts der Schwache des Pfund Sterling eine Rotation innerhalb der
britischen Bestande in Richtung Large-Cap-Werte vorgenommen. Auch bei
den Schwellenlédnderaktien haben wir Anpassungen vorgenommen, um das
Engagement zu diversifizieren. Wir konzentrieren uns weiterhin auf das
strukturelle Wachstum, das von Aktien aus den Schwellenlandern und dem
asiatisch-pazifischen Raum ausgehen kann, da sie potenziell die Fahigkeit
haben, in einem Umfeld mit geringerem Wachstum zu gedeihen. Im Bereich
der festverzinslichen Wertpapiere bevorzugte das Portfolio weiterhin eine
Kombination aus hypothekarisch gesicherten Wertpapieren und nachrangigen
Schuldtiteln. Ein Bestand an Schwellenlénderanleihen wurde im Laufe des
Quartals zurtickgekauft. Andernorts behielten wir eine bescheidene Allokation
in einen globalen Makro-Manager bei. Eine Position in einem Gold-ETF
entwickelte sich gut, da die Unsicherheit die Markte beherrschte.

Die drei wichtigsten Positionen, die zur Performance beitrugen, waren GAM
Star MBS Total Return, iShares Physical Gold und Amundi Prime USA. Die
drei schwachsten Positionen waren Coupland Cardiff Fund, GAM Star
Disruptive Growth und GAM Star Credit Opportunities GBP.

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Aktienfonds 46.47 52.06
Anleihefonds 30.01 27.60
Borsengehandelte Fonds 18.47 16.29
Devisentermingeschéfte 1.20 0.91
Nettoumlaufvermdgen 3.85 3.14
100.00 100.00
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
£ %

Anleihefonds*

1,898,210 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc** 20,187,656 8.64
1,530,299 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc** 19,335,018 8.27
1,587,820 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 18,726,911 8.01
7,299,403 JPM Global Macro Opportunities Fund 11,898,027 5.09

70,147,612 30.01

Aktienfonds*

907,842 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 14,028,883 6.00
312,135 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 10,727,024 4.59
9,980 Veritas Asian C GBP 9,095,495 3.89
3,812,566 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 9,028,157 3.86
6,532,767 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 8,855,819 3.79
36,342 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 8,364,354 3.58
4,989 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 7,958,035 3.40
422,182 BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 7,780,820 3.33
329,254 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 7,671,625 3.28
6,564,291 Premier Pan European Property C Acc 7,266,670 3.11
544,435 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP Acc 6,631,219 2.84
28,894 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 6,164,972 2.64
12,344 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 2,584,679 111
1,418 GAM Emerging Markets Equity S GBP*** 2,460,780 1.05
108,618,532 46.47

Bdrsengehandelte Fonds*

1,892,373 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 12,350,099 5.28

327,592 iShares Physical Gold ETC 9,503,444 4.07

347,683 Amundi Prime USA ETF 8,145,344 3.49

371,653 Amundi Prime Eurozone ETF 7,157,293 3.06

1,546,667 Amundi MSCI Emerging Markets ETF 5,996,428 2.57
43,152,608 18.47

Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung  Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn %
£

Offene Termingeschafte

uUsD 121,335,387  GBP (97,177,701) 2022-07-11  Goldman Sachs 2,725,763 117
uUsD 114,474,594  GBP (93,635,282) 2022-08-08  Goldman Sachs 568,748 0.24
EUR 36,656,334  GBP (31,502,732) 2022-07-11  Goldman Sachs 64,155 0.03
CHF 1,405,737  GBP (1,171,803) 2022-07-11  Goldman Sachs 37,657 0.02
GBP 2,166,166  USD (2,601,120) 2022-07-11  Goldman Sachs 24,490 0.01
CHF 1,221,763  GBP (1,035,541) 2022-08-08  Goldman Sachs 16,979 0.01
SGD 1,413,171  GBP (822,970) 2022-07-12  Goldman Sachs 13,084 0.01
EUR 34,614,286  GBP (29,837,407) 2022-08-08  Goldman Sachs 11,722 0.01
GBP 519,629 EUR (597,163) 2022-07-11  Goldman Sachs 5,382 0.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhangige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fiir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.

*** Anlage in andere GAM Funds.

32



GAM Star Global Balanced G A‘M

Investments

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
£

Offene Termingeschéfte, Fortsetzung

SGD 1,380,119 GBP (812,616) 2022-08-08  Goldman Sachs 3,490 0.00
AUD 456,093 GBP (257,000) 2022-08-08 Goldman Sachs 1,160 0.00
usD 98,307 GBP (79,903) 2022-07-01  Goldman Sachs 1,045 0.00
GBP 40,661 AUD (70,986) 2022-07-11 Goldman Sachs 467 0.00
usD 450,030 GBP (370,232) 2022-07-05  Goldman Sachs 331 0.00
JPY 5,576,984 GBP (33,571) 2022-08-08  Goldman Sachs 284 0.00
GBP 13,386 SGD (22,372) 2022-07-12  Goldman Sachs 150 0.00
GBP 4,452 EUR (5,135) 2022-08-08  Goldman Sachs 24 0.00
JPY 211,094 GBP (1,258) 2022-07-11  Goldman Sachs 22 0.00
GBP 1,602 JPY (261,379) 2022-07-11 Goldman Sachs 16 0.00
GBP 5575 USD (6,758) 2022-07-05  Goldman Sachs 10 0.00
GBP 5,057 USD (6,134) 2022-08-08  Goldman Sachs 10 0.00
GBP 585 EUR (676) 2022-07-05  Goldman Sachs 3 0.00
AUD 308 GBP (174) 2022-07-11  Goldman Sachs - 0.00
GBP 5,837 USD (7,088) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
GBP 483 EUR (561) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
uUsD 4,326 GBP (3,562) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
EUR 534 GBP (462) 2022-07-05  Goldman Sachs ) (0.00)
GBP 7,111 USD (8,644) 2022-07-05  Goldman Sachs (6) (0.00)
UsD 6,129 GBP (5,056) 2022-07-05  Goldman Sachs (10) (0.00)
usD 13,846 GBP (11,405) 2022-08-08  Goldman Sachs (11) (0.00)
AUD 8,050 GBP (4,568) 2022-08-08  Goldman Sachs (12) (0.00)
GBP 4,298 EUR (5,000) 2022-08-08  Goldman Sachs (13) (0.00)
GBP 1510 USD (1,857) 2022-07-01  Goldman Sachs (20) (0.00)
EUR 2,879 GBP (2,500) 2022-07-11  Goldman Sachs (21) (0.00)
EUR 4,601 GBP (3,983) 2022-07-04  Goldman Sachs (22) (0.00)
AUD 524,639 GBP (297,115) 2022-07-11 Goldman Sachs (70) (0.00)
GBP 32,818 JPY (5,459,592) 2022-07-11  Goldman Sachs (283) (0.00)
UsD 64,546  GBP (53,502) 2022-07-11  Goldman Sachs (356) (0.00)
GBP 255,836 AUD (453,959) 2022-07-11  Goldman Sachs (1,191) (0.00)
JPY 5,509,877 GBP (34,689) 2022-07-11  Goldman Sachs (1,282) (0.00)
EUR 752,876  GBP (651,373) 2022-08-08  Goldman Sachs (2,137) (0.00)
GBP 818,916 SGD (1,390,799) 2022-07-12  Goldman Sachs (3,903) (0.00)
GBP 804,144 USD (984,163) 2022-08-08  Goldman Sachs (5,747) (0.00)
GBP 31,033,888 EUR (36,062,051) 2022-07-11 Goldman Sachs (21,231) (0.01)
GBP 1,186,137 CHF (1,405,735) 2022-07-11 Goldman Sachs (23,321) (0.01)
GBP 97,159,398  USD (118,798,814) 2022-07-11  Goldman Sachs (655,538) (0.28)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 3,474,992 1.50
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (715,176) (0.30)

2,759,816 1.20

Marktwert Nettovermdégen

£ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 224,678,568 96.15
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 9,049,191 3.85
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 233,727,759 100.00
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Analyse des Gesamtvermdgens %
OGAWSs 94.12
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.48
Sonstige Vermdgenswerte 4.40

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswéhrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
£ £

GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 11,932,038 1167 Active Funds ICAV - Global High Income Bond Fund
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 9,451,334 22 11,802,737
Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 7,549,503 Active Global High Income Bond Fund Z1 10,977,435
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 5,811,788 Loomis Sayles US Growth Equity Fund - 6.919,142
iShares Physical Gold ETC 4,485,246 E‘gﬁﬁi’;‘;‘;‘:gg;:k&s‘éK Value Opportunities Fund S 6,699,699
GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc 4,278,038 Amundi Prime USA ETE 6,629,661
Ninfaty Ont.3 Funds Series | - UK Alpha Fund 3,210,629 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 6,114,765
Veritas A5|a.n CGBP 2,972,924 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 5,835,432
é;b:;n%aaﬁ:(g?gs;::ﬁﬁtiAe(;C:iiié Aubrey Global 2,502,634 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 5,787,996
BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 2.414,221 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende Klasse 5,172,494
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 2,099,163 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Thesaurierende 4,412,850
CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 1,678,259 GAM Emerging Markets Equity S GBP 4.218,317
Loomis Sayles US Growth Equity Fund 1,293,111 Amundi Msci Emerging Markets ETF 3,418,195
JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 1,282,912 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 3,375,609
Amundi Prime Eurozone ETE 1.187,738 GAM Star MBS Total Return W GBP Thesaurierende Klasse 3,179,757
Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 993299 JPM Global Macro Opportunities Fund 3,121,414
JPM Global Macro Opportunities Fund 932,135 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 3,048,622
Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S iShares Physical Gold ETC 2,986,185
GBP Acc 849,158 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Thesaurierende 2,756,854
Active Global High Income Bond Fund Z1 825,027 Veritas Asian C GBP 1,882,980
RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 775,937 Amundi Prime Eurozone ETF 1,835,817
Premier Pan European Property C Acc 775,072 Premier Pan European Property C Thesaurierende Klasse 1,813,051
Amundi Prime USA ETF 760,291 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C 1,732,474
Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Thesaurierende 1,589,679
Summe fur das Berichtsjahr 68,060,457 BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 1,525,310
Summe fir das Berichtsjahr 106,836,475

35




GAM Star Capital Appreciation US Equity

Fondsmanager: Wellington Management Company LLP

30. Juni 2022

Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der USD thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 17,1%, verglichen mit seiner Benchmark,
dem S&P 500 Index, der in USD gerechnet um 10,6% fiel.

US-Aktien gaben im September zum ersten Mal seit acht Monaten wieder
nach. Die Risikostimmung schwéachte sich ab, da die Auswirkungen der
anhaltenden Unterbrechungen der Versorgungskette auf die Inflation und die
Wirtschaft, die bevorstehende Normalisierung der Geldpolitik, die hohen
Energiepreise und die Unsicherheit Uber die fiskalischen Anreize der
Regierung und die Schuldenobergrenze des Bundes besorgt waren. Der
Anstieg der Treasury-Renditen I0ste einen starken Ausverkauf bei Aktien
groRer Technologieunternehmen aus und fuhrte dazu, dass Value-Titel
deutlich besser abschnitten als ihre wachstumsorientierten Pendants. Der
Verbraucherpreisindex stieg im August mit einer historisch hohen Jahresrate,
obwohl der Anstieg langsamer als erwartet ausfiel, was darauf hindeutet, dass
ein gewisser Inflationsdruck nachlassen kdnnte. Die US-Notenbank (die "Fed")
senkte ihre BIP-Wachstumsprognose fir 2021 und signalisierte deutlicher,
dass sie im Laufe des Jahres mit der Reduzierung der Anleihekéufe beginnen
wird, sollte sich die Wirtschaftslage halten. Auch bei den Prognosen fiir kiinftige
Zinserhdhungen gab es eine deutliche Verschiebung. Mehr Mitglieder der Fed
gehen davon aus, dass die Zinsen im Jahr 2022 angesichts der Prognosen fur
eine hdhere Inflation und Beschaftigung steigen werden. Prasident Joe Biden
unterzeichnete ein Uberbriickungsgesetz, das den Gesetzgebern eine Frist bis
zum 3. Dezember einrdumt, um einen langerfristigen Finanzierungsplan fur die
USA auszuarbeiten, wéhrend die Mérkte durch die Auseinandersetzungen
zwischen Demokraten und Republikanern Uber die Anhebung der
Schuldengrenze der Regierung verunsichert wurden. Die Zukunft eines 1,2
Billionen USD schweren Infrastrukturgesetzes blieb ungewiss, da die
progressiven Demokraten damit drohten, gegen das Gesetz zu stimmen, wenn
sich der Senat nicht auf ein umfangreicheres Paket mit sozialen Initiativen,
KlimaschutzmaflRnahmen und Steuererh6hungen einigt.

Zu Beginn des dritten Quartals 2021 verzeichneten US-Aktien ihren groten
monatlichen Zuwachs in diesem Jahr, schlossen aber im November
geringfligig niedriger. Im Dezember erholten sich US-Aktien (+4,5%), da starke
Aktienzuflisse, niedrige Realrenditen, mehrere weitere Monate der
Bilanzausweitung der Fed und potenziell weniger schwerwiegende
wirtschaftliche Auswirkungen der Omicron-Variante den Gegenwind durch
Anderungen der Zentralbankpolitik, anhaltende Probleme in der Lieferkette und
Inflationsdruck Uberwogen. Value-Titel schnitten deutlich besser ab als ihre
Wachstumskollegen, nachdem sie zwei Monate in Folge eine
Underperformance gezeigt hatten. Die robuste Verbrauchernachfrage und die
anhaltenden Stérungen in der Lieferkette trieben die Inflation auf den héchsten
Stand seit 1982. Der Verbraucherpreisindex (CPI) stieg auf 6,8 % im Jahr und
auf 4,9 % in der Kernrate. Die Fed kiindigte daraufhin an, das Tempo des
Tapering zu verdoppeln und signalisierte damit, dass die Ank&aufe von
Vermdgenswerten im Marz enden werden. Die Mehrheit der Fed-Mitglieder
rechnete mit drei Zinserhdhungen im Jahr 2022, wahrend sie im September
noch von einer Erh6hung ausgegangen war. Das Schicksal des 1,75 Billionen
USD schweren Ausgaben- und Klimaplans der Demokraten ist ungewiss,
nachdem der demokratische Senator Joe Manchin seine Unterstiitzung fir die
aktuelle Version des Plans verweigert hat, weil er befurchtet, dass er die
steigende Inflation noch verscharfen wird. Die Erwartungen fur die
Unternehmensgewinne in  den USA  blieben optimistisch. Die
Gewinnwachstumsrate fir den S&P 500 Index wird im vierten Quartal
voraussichtlich um mehr als 20% steigen.
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US-Aktien (-4,6%) verzeichneten den ersten Quartalsverlust seit Marz 2020.
Beflrchtungen Uber die wirtschaftlichen Auswirkungen des grof3 angelegten
militarischen Angriffs Russlands auf die Ukraine und die Aussicht auf eine
aggressive geldpolitische Straffung durch die Fed trieben den S&P 500 Index
im Februar in den Korrekturbereich. Der GAM Star US Capital Appreciation
Equity entwickelte sich im ersten Quartal 2022 schlechter als der S&P 500
Index. Die Titelauswahl war der Grund fur die Underperformance, da die
schwache Auswahl bei Industriewerten, Kommunikationsdienstleistungen und
im Gesundheitswesen nur teilweise durch eine stérkere Auswahl bei
Finanzwerten und zyklischen Konsumgutern ausgeglichen wurde. Auf der
Ebene der Emittenten beeintréchtigte das fehlende Engagement in Berkshire
Hathaway und Exxon Mobil die benchmarkbezogene Performance am
starksten; das fehlende Engagement in Home Depot und Netflix trug am
meisten dazu bei. Die Sektorallokation, ein Rest unseres Bottom-up-
Aktienauswahlprozesses, beeintrachtigte die Ergebnisse. Insbesondere die
Untergewichtung des Fonds im Energiesektor war ein Gegenwind und wurde
nur teilweise durch die Untergewichtung des Fonds im Bereich
Informationstechnologie ausgeglichen. Das Sektorenengagement ist ein
Hinweis darauf, wo das Team uberzeugende Anlageideen findet, wobei die
Veranderungen von Quartal zu Quartal oft bescheiden sind. Der Fonds ist in
Finanzwerten und Industriewerten am stérksten ubergewichtet und in
Informationstechnologie und Energie am stérksten untergewichtet.

US-Aktien (-16,1%) gaben in einem volatilen Quartal stark nach und schlossen
den Juni mit einem Verlust von 20,0% im bisherigen Jahresverlauf ab. Die
galoppierende Inflation und die verscharften finanziellen Bedingungen
beeintréchtigten die Risikostimmung und erhéhten die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession. Der GAM Star US Capital Appreciation Equity Fund entwickelte
sich im zweiten Quartal 2022 besser als der S&P 500 Index. Die Titelauswahl
war fur die Outperformance ausschlaggebend, da die starke Auswahl bei
zyklischen Konsumgiitern und Finanzwerten nur teilweise durch die
schwachere Auswahl im Gesundheitswesen und bei
Kommunikationsdienstleistungen ausgeglichen wurde. Auf der Ebene der
Emittenten trugen das untergewichtete Engagement in Tesla und unsere
Entscheidung, Apple nicht zu besitzen, am meisten zur benchmarkbezogenen
Performance bei; aullerhalb der Benchmark schadeten Engagements in
DraftKings und Airbnb am meisten. Die Sektorallokation, ein Rest unseres
Bottom-up-Aktienauswahlprozesses, trug ebenfalls zu den Ergebnissen bei.
Insbesondere die positiven Auswirkungen der Untergewichtung des Fonds in
Informationstechnologie und zyklischen Konsumgitern wurden nur teilweise
durch die negativen Auswirkungen der Untergewichtung des Fonds in Energie
und Versorgern ausgeglichen.

Die drei wichtigsten Positionen, die zur Performance beitrugen, waren Nasdaq
100 E-Mini Future (CME) Dec21, S&P500 EMNI FUT Jun22 und Nasdaqg 100
E-Mini Future (CME) Sep2l. Die drei schlechtesten Werte waren Meta
Platforms, Amazon.com und Block Inc..
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30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 % Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 94.12 94.61 Notierte Aktien 97.61 96.91
Grossbritannien 1.66 1.10 Futures — Aktienindizes (0.20) 0.11
Frankreich 0.41 0.18 Devisentermingeschéfte 0.00 -
Kanada 0.40 -
Spanien 0.31 0.25 Nettoumlaufvermoégen 2.59 2.98
Irland 0.29 0.13
Niederiande u.2/ U.16 100,00 100,00
Korea, Republic of 0.15 0.20
Japan - 0.08
China - 0.20
Futures — Aktienindizes (0.20) 0.11
Devisentermingeschéfte 0.00 -
Nettoumlaufvermdgen 2.59 2.98
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 2022 % 2021 %
Software und IT-Dienstleistungen 16.82 13.84
Medien und Unterhaltung 7.75 9.69
Medizinische Gerate und Gesundheitsdienstleistungen 7.58 8.66
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 7.23 6.37
Pharma und Biotechnologie 6.78 4.76
Investitionsgiter 5.75 5.58
Versicherungen 5.35 4.44
Einzelhandel 4.84 5.32
Banken 4.27 3.69
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 3.50 4.30
Lebensmittel, Getranke und Tabak 3.24 4.94
Gewerbliche und fachliche Leistungen 3.10 3.34
Verbraucherdienste 2.97 5.38
Immobilien 2.97 3.05
Grundstoffe 2.48 0.96
Technologie, Hardware und Anlagen 2.32 2.94
Haushalts- und Pflegeprodukte 231 1.40
Transport 1.88 1.69
Versorger 1.70 1.39
Energie 1.44 1.13
Dauerhafte Konsumgiiter und Bekleidung 1.35 2.14
Lebensmittel- und Grundartikeleinzelhandel 0.80 0.76
Telekommunikationsdienste 0.74 0.56
Autoteile und -zubehor 0.44 0.58
Futures (0.20) 0.11
Devisentermingeschéfte 0.00 -
Nettoumlaufvermdgen 2.59 2.98
100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermoégen
uss$ %
Notierte Aktien
905 Alphabet Inc. Com. A 1,972,230 2.76
7,162 Microsoft 1,839,416 2.57
27,587 Charles Schwab Corp 1,742,947 2.44
3,046 Humana 1,425,741 1.99
14,974 Merck & Company 1,365,180 1.91
9,421 Procter & Gamble Co 1,354,646 1.89
9,385 International Business Machines 1,325,068 1.85
18,711 Oracle 1,307,338 1.83
7,907 Meta Platforms 1,275,004 1.78
11,080 Amazon.Com 1,176,807 1.65
6,147 United Parcel Service B 1,122,073 1.57
17,308 Coca-Cola Co 1,088,846 1.52
9,116 Progressive Corp 1,059,917 1.48
9,776 Globe Life 952,867 1.33
3,835 McDonald’s 946,785 1.32
6,469 American Express 896,733 1.25
4,263 Automatic Data Processing 895,400 1.25
9,593 Entegris 883,803 1.24
6,053 First Republic Bank 872,843 1.22
9,486 Fidelity National Information Services 869,582 1.22
7,282 JP Morgan Chase 820,026 1.15
17,737 US Bancorp 816,257 1.14
3,176 Danaher 805,179 1.13
1,317 BlackRock 802,106 1.12
4,905 Arthur J Gallagher & 799,711 1.12
10,923 GoDaddy 759,804 1.06
47,950 Medical Properties Trust 732,196 1.02
2,231 Mastercard 703,836 0.98
5,556 Waste Connections 688,722 0.96
3,285 Motorola Solutions 688,536 0.96
11,962 BWX Technologies 658,987 0.92
4,084 NVIDIA 619,094 0.87
3,475 Honeywell International 603,990 0.85
3,529 HCA Holdings 593,084 0.83
10,725 Pfizer 562,312 0.79
6,032 Science Applications International 561,579 0.79
3,954 T-Mobile US 531,971 0.74
11,480 Performance Food Group Co Com. 527,850 0.74
7,734 Black Knight 505,726 0.71
10,416 Johnson Controls International 498,718 0.70
3,387 Workday 472,757 0.66
4,149 Global Payments 459,045 0.64
9,332 LKQ 458,108 0.64
1,399 Eli Lilly & Co 453,598 0.63
2,233 Chubb 438,963 0.61
4,855 Airbnb 432,483 0.61
4,568 Arista Networks 428,204 0.60
5,845 Lennar A 412,482 0.58
11,518 Keurig Dr Pepper NPV 407,622 0.57
1,631 Dollar General 400,313 0.56
1,981 Veeva Systems 392,317 0.55
3,022 3M Company 391,077 0.55
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung
2,376 ICU Medical 390,591 0.55
2,480 Ecolab 381,325 0.53
6,950 Canadian Natural Resources 373,076 0.52
4,360 Centene 368,900 0.52
169 AutoZone 363,201 0.51
7,911 Exelon 358,526 0.50
723 Palo Alto Networks 357,119 0.50
17,635 Nomad Foods 352,524 0.49
3,730 Walt Disney Co 352,112 0.49
1,614 Insulet 351,755 0.49
8,492 AerCap Holdings 347,662 0.49
1,271 lululemon athletica 346,487 0.48
2,078 salesforce.com 342,953 0.48
3,436 Philip Morris International 339,271 0.47
4,827 Match Group 336,394 0.47
3,136 Duke Energie 336,211 0.47
11,216 VICI Properties 334,125 0.47
3,033 Copart 329,566 0.46
1,808 lllinois Tool Works 329,508 0.46
1,167 Paycom Software 326,900 0.46
5,188 MetLife 325,755 0.46
1,834 Seagen 324,508 0.45
1,899 Reliance Steel & Aluminum 322,564 0.45
1,235 American Tower 315,654 0.44
2,662 VMware 303,415 0.42
3,383 Raymond James Financial 302,474 0.42
3,264 CVS Health 302,442 0.42
2,992 Leidos Holdings 301,324 0.42
6,603 Unilever Plc 298,387 0.42
904 McKesson 294,894 0.41
5,321 Fortive 289,356 0.41
2,992 Royal Bank of Canada 289,099 0.40
2,296 Electronic Arts 279,308 0.39
3,390 Wabtec Corp 278,251 0.39
5,022 Micron Technology 277,616 0.39
3,954 Tradeweb Markets 269,860 0.38
799 S&P Global 269,311 0.38
1,709 F5 261,545 0.37
674 Ulta Salon Cosmetics & Fragrance 259,814 0.36
1,624 M&T Bank 258,849 0.36
8,162 Avantor 253,838 0.36
3,836 Astrazeneca Plc-Spons ADRs 253,445 0.35
1,021 Becton Dickinson 251,707 0.35
4,516 Aflac 249,870 0.35
7,258 Las Vegas Sunds 243,796 0.34
188 Cable One 242,392 0.34
3,588 Cognizant Technology Solutions 242,154 0.34
1,143 Albemarle 238,864 0.33
18,129 Snap 238,034 0.33
3,966 Voya Financial 236,096 0.33
3,136 DexCom 233,726 0.33
1,110 FleetCor Technologies 233,222 0.33
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen
Us$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung

2,512 Okta 227,085 0.32
3,704 CoStar Group 223,759 0.31
340 Equinix 223,387 0.31
21,152 Iberdrola 218,834 0.31
3,544 Block 217,814 0.31
4,705 Knight-Swift Transport Holdings 217,794 0.31
7,245 Americold Realty Trust 217,640 0.30
3,896 TJX Cos Inc. 217,592 0.30
5,178 Bank of New York Mellon 215,974 0.30
10,558 Compass Group 215,412 0.30
1,883 PPG Industries 215,302 0.30
6,111 CRH 209,583 0.29
5,814 Dentsply Sirona 207,734 0.29
438 Charter Communications 205,216 0.29
5,505 Boston Scientific 205,171 0.29
1,884 FMC 201,607 0.28
2,614 Thor Industries 195,344 0.27
2,645 Pinnacle West Capital 193,402 0.27
1,288 NXP Semiconductors 190,663 0.27
2,299 PACCAR 189,300 0.27
4,460 Genpact 188,926 0.26
3,747 Tango Holdings 181,655 0.25
886 Biogen 180,691 0.25
5,037 Schlumberger 180,123 0.25
1,500 Agilent Technologies 178,155 0.25
664 MongoDB 172,308 0.24
6,587 Equitable Holdings 171,723 0.24
3,056 Encompass Health 171,289 0.24
4,290 Exact Sciences 168,983 0.24
865 AvalonBay Communities 168,026 0.24
1,063 Dollar Tree 165,669 0.23
597 SolarEdge Technologies 163,387 0.23
341 Chemed 160,062 0.22
2,177 Etsy 159,378 0.22
1,927 Roku 158,284 0.22
262 Regeneron Pharmaceuticals 154,876 0.22
1,639 Spotify Technology 153,787 0.22
1,563 Airbus Group SE 151,067 0.21
1,215 Take-Two Interactive Software 148,874 0.21
1,634 Conoco Phillips 146,750 0.21
1,443 Sanofi 145,337 0.20
4,372 Zoominfo Technologies 145,325 0.20
1,770 Nutrien 141,051 0.20
1,528 Five9 139,262 0.20
11,921 New Duke Holdco 139,118 0.19
1,108 Middleby Corp 138,899 0.19
1,130 Diamondback Energie 136,899 0.19
1,059 QUALCOMM 135,277 0.19
1,703 Lumentum Holdings 135,252 0.19
2,349 DocuSign 134,786 0.19
1,889 Ross Stores 132,664 0.19
923 Boeing Co 126,193 0.18
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Portfolioaufstellung

Bestand Marktwert Nettovermdogen
us$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung
1,380 CarMax 124,862 0.18
3,728 General Motors 118,401 0.17
1,295 Clean Harbors 113,533 0.16
1,095 Universal Display 110,748 0.16
2,381 Avangrid 109,812 0.15
1,425 Advanced Micro Devices 108,970 0.15
484 Pioneer Natural Resources 107,971 0.15
2,437 Samsung Electronics 106,985 0.15
919 Innovative Industrial Properties 100,971 0.14
1,000 Monster Beverage 92,700 0.13
2,993 Baker Hughes 86,408 0.12
280 Goldman Sachs Group Inc. 83,166 0.12
3,595 Six Flags Entertainment 78,011 0.11
372 Intuitive Surgical 74,664 0.10
8,092 Peloton Interactive 74,285 0.10
1,209 Rio Tinto Plc-Spon ADRs 73,749 0.10
600 Yum! Brunds 68,106 0.10
1,947 Steven Madden 62,713 0.09
708 Emerson Electric 56,314 0.08
363 Wal-Mart Stores 44,134 0.06
237 PepsiCo 39,498 0.06
121 SBA Communications 38,726 0.05
377 Garmin 37,040 0.05
225 CDW Corp 35,451 0.05
1,433 ViacomCBS 35,366 0.05
280 Eaton 35,277 0.05
770 VF 34,011 0.05
69,794,216 97.61
Bestand Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Futures - Aktienindizes
9 S&P 500 E-Mini Futures (XCME) 2022-09-16 JP Morgan (146,705) (0.20)
(146,705) (0.20)
Kaufwahrung Kontraktgrésse Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
us$
Offene Termingeschafte
GBP 8,544 USD (10,358) 2022-07-06  Goldman Sachs 19 0.00
UsD 308 GBP (250) 2022-07-01  Goldman Sachs 4 0.00
GBP 15,000 USD (18,233) 2022-07-05  Goldman Sachs 17) (0.00)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 23 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften 17) (0.00)
6 0.00
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Marktwert Nettovermdgen

uss %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 69,647,517 97.41
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 1,852,932 2.59
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermégen 71,500,449 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 96.20
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 3.80

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswéhrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende zusammengefasst.
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Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
uss$ US$
Alphabet Inc. Com. A 4,268,250 Alphabet Inc. Com. A 6,444,331
Microsoft 3,590,239 Microsoft 2,637,163
Meta Platforms 1,637,793 Amazon.Com 1,935,007
NVIDIA 1,334,310 Meta Platforms 1,372,015
Tesla Inc. 1,149,048 PepsiCo 1,232,175
Amazon.Com 945,315 Tesla Inc. 1,113,318
Block 928,352 Advanced Micro Devices 971,473
US Bancorp 750,931 salesforce.com 915,844
Johnson Controls International 731,877 Becton Dickinson 882,214
Walt Disney Co 677,648 DexCom 845,725
Humana 656,634 Align Technology Inc. 819,605
Ulta Salon Cosmetics & Fragrance 631,026 lululemon athletica 806,494
Honeywell International 627,094 Booking Holdings Inc. 773,160
ICU Medical 603,048 Chipotle Mexican Grill Inc. 760,861
Eli Lilly & Co 598,730 lllumina Inc. 760,669
lllumina Inc. 586,253 Motorola Solutions 758,727
Insulet 570,346 Bank of America Corp 711,066
Electronic Arts 531,147 ABIOMED Inc. 675,221
Fidelity National Information Services 530,592 Hologic Inc. 623,404
Match Group 508,245 Raytheon Technologies Corp 553,060

salesforce.com 476,062
Summe fiir das Berichtsjahr 25,591,532

Summe fir das Berichtsjahr 22,332,940
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GAM Star Cat Bond

Fondsmanager: Fermat Capital Management, LLC

30. Juni 2022

Kommentar (Ungepriift)

Der Nettoinventarwert des Fonds stieg im Laufe des Jahres bis zum 30. Juni
2022 um 2,6% (gemessen an der USD thesaurierende Klasse), verglichen mit
einem Anstieg von 0,6% flr seine Benchmark, den FTSE World Government
Bond/Eurekahedge ILS Advisers Spliced Index in USD.

Das dritte Quartal 2021 war, wie uUblich, ein relativ ruhiges Quartal far
Portfolioaktivitaten. Die meisten Neuemissionen fanden Anfang Juli und Ende
September statt. Das Risikoprofil des Portfolios blieb im Laufe des Quartals
erwartungsgemaf stabil. Das dritte Quartal ist in der Regel das ruhigste
Quartal des Jahres fiir Neuemissionen. Der Grof3teil der Emissionen entfiel auf
eine japanische Erdbebenanleihe im Wert von 775 Mio. USD fir den
langjahrigen Emittenten von Katastrophenanleihen, Zenkyoren, gegen Ende
September im Vorfeld der im Oktober 2021 félligen Anleihen im Wert von 700
Mio. USD. Die saisonal bereinigten Spreads fur Anleihen, die nicht von
Katastrophen betroffen sind, blieben im Laufe des Quartals im Wesentlichen
unverandert. Das gréRte Ereignis des Quartals war der Hurrikan Ida. Der
Marktkonsens ging von Verlusten in Héhe von 30 Milliarden USD fur die
Versicherungsbranche aus. Zu diesem Zeitpunkt gingen wir davon aus, dass
die tatsachlichen Verluste eher bei 25 Mrd. USD liegen wiirden, aber selbst
bei diesem Marktkonsens blieben unsere Hauptverluste durch Ida gering. Als
sich die Waldbrandsaison in Kalifornien in diesem Quartal ihnrem Ende naherte,
waren die Schaden geringer als in der Vergangenheit (zumindest im Vergleich
zu den letzten Jahren). Folglich waren die Auswirkungen der
Waldbrandschéden auf die Gesamtschadenpositionen minimal. Ebenfalls in
diesem Quartal verdoppelten sich die Erwartungen beziiglich der versicherten
Schéaden durch den Sturm Bernd (Europa, Juli) von dem urspringlichen
Marktkonsens von 5 Milliarden Euro auf 10 Milliarden Euro. Auch die Verluste
aus dem Sturm Bernd hatten keine Auswirkungen auf das Portfolio.

Das vierte Quartal 2021 war aus Portfoliogesichtspunkten mit einer gro3en
Anzahl von Falligkeiten und Neuanlagen auf3erst aktiv. Trotz all der Umsétze
blieb das Risikoprofil des Portfolios im Laufe des Quartals wie erwartet relativ
unverandert. Neuemissionen in Hohe von 3,2 Mrd. USD standen Falligkeiten
in Héhe von 2,8 Mrd. USD gegeniber, und das Volumen des ILS-Marktes
belief sich am Ende des Quartals auf 35,4 Mrd. USD (ein gesundes Plus von
2,2 Mrd. USD gegenuber den vorangegangenen 12 Monaten). Die Emission
von Katastrophenanleihen im vierten Quartal Ubertraf die Erwartungen mit
einer starken Investorennachfrage und einer Reihe unerwarteter Abschlisse.
Wahrend die Nachfrage nach Katastrophenanleihen von ILS-
Spezialmanagern aufgrund von gefangenen Sicherheiten und anderen
Problemen auf den privaten Méarkten eher gemischt war, war die Nachfrage
auf dem Markt fiir Katastrophenanleihen insgesamt stark, da viele andere ILS-
Investoren aufgrund von Verlustmiidigkeit von privaten Geschaften auf
Katastrophenanleihen umgestiegen sind. Die saisonal bereinigten Spreads
haben sich im Laufe des Quartals auf dem Markt fir Katastrophenanleihen
ausgeweitet, insbesondere bei Geschaften mit niedrigeren Schichten und
Gesamtverlusten. Auch der Markt fur besicherte Riickversicherungen war fur
die Anleger sehr ginstig. Die Erneuerungen zum 1. Januar auf dem
traditionellen Markt begannen spét, da die Makler versuchten, die Spread-
Ausweitungen zu reduzieren, aber die Verkéufer von Versicherungsschutz, die
Uber Kapazitaten verfugten, blieben standhaft. Es war ein relativ ruhiges
Quartal, was Katastrophen betrifft, da es in diesem Jahr keine bedeutenden
Wirbelstiirme oder Waldbrande in Kalifornien gab.
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Im ersten Quartal 2022 war die Portfolioaktivitat mit einer angemessenen
Anzahl von Falligkeiten und Neuinvestitionen stark. Wir erwarteten, dass das
Risikoprofil des Portfolios bis Ende Juni Schwankungen unterworfen sein
wirde, da altere Positionen féllig werden und neue Positionen ins Risiko
gehen. Das Emissionsvolumen von Katastrophenanleihen im ersten Quartal
Ubertraf die Erwartungen, auch wenn mehrere Geschafte nicht den Umfang
erreichten, den die Zedenten gerne emittiert hatten, selbst wenn die Preise
hoher waren als erwartet. Traditionelle Rickversicherer hatten ihre
Engagements aufgrund eines Mangels an billigen Retrozessionskapazitaten,
Schadenmidigkeit und einer Reihe anderer Grinde zuriickgefahren. Dartber
hinaus hatten viele ILS-Manager Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung
und mussten sogar Nettotilgungen hinnehmen, wéhrend sie gleichzeitig mit
Kapitalproblemen aufgrund von Ereignissen im Jahr 2021 konfrontiert waren.
Gleichzeitig verzeichneten viele Versicherungsgesellschaften einen Anstieg
der Policenzahl und des Versicherungswerts aufgrund der Inflation, was sie
dazu veranlasste, mehr Rickversicherungskapazitét zu winschen. All dies
fuhrte zu einem der besten Anlageumfelder, das wir seit vielen Jahren
gesehen haben (abgesehen von einer kurzen Phase nach dem Ausbruch des
Coronavirus im Jahr 2020). Im ersten Quartal 2022 gab es fir die
Versicherungsbranche keine gréReren Naturkatastrophen.

Das zweite Quartal 2022 war wie Ublich ein sehr aktives Quartal mit hohen
Umsétzen im Portfolio. Die starke Nachfrage (und die Bereitschaft, fur die
Deckung zu zahlen) von Zedenten, die nicht in Florida anséssig sind,
ermoglichte es uns, einen erheblichen Teil des Portfoliorisikos vom
Hurrikanrisiko in Florida wegzuschieben. Dennoch ist die absolute und
sicherlich auch die risikobereinigte Rendite des Portfolios im Vergleich zum
letzten Jahr kraftig gestiegen. Das Emissionsvolumen far
Katastrophenanleihen entsprach den Erwartungen. Wére die Kapazitat der
Anleger jedoch groRer gewesen, waren die Neuemissionen in diesem Quartal
deutlich hoher ausgefallen, selbst bei den Emissionsspreads am Ende des
Quartals. Vor allem aufgrund der Inflation waren die Zedenten insgesamt
daran interessiert, eine groRe Menge an zusatzlicher Deckung zu erwerben.
Da die meisten traditionellen Riickversicherer ihre Risiken reduzieren wollten
und viele ILS-Manager durch Riicknahmen und/oder gefangene Sicherheiten
behindert wurden, bekamen die Mérkte in Florida den Kapazitdtsengpass zu
splren. Das Investitionsumfeld war, wie bereits erwahnt, so gut wie seit Gber
zehn Jahren nicht mehr. In diesem Quartal gab es keine gréReren
Naturkatastrophen fiur die Versicherungsbranche. Die Aktivitdt schwerer
konvektiver Stirme war im Quartal hoch, aber die meisten Ereignisse waren
klein oder leicht moderat, so dass unsere Positionen relativ unbeeinflusst
blieben.
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30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Bermuda 77.25 75.59
Kaimaninseln 9.07 10.15
Singapore 6.94 3.54
Vereinigte Staaten 2.48 1.69
Grossbritannien 2.19 2.94
Irland 2.03 1.11
Global 1.61 1.58
Hong Kong 0.38 -
Danemark - 0.00
Devisentermingeschéfte (1.61) (2.35)
Nettoumlaufvermogen (0.34) 5.75
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach o o
Wirtschaftssektor AP A
Festzinsen 101.76 96.60
Versicherungen 0.19 0.00
Devisentermingeschéfte (1.61) (2.35)
Nettoumlaufvermdgen (0.34) 5.75
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Katastrophenanleihen 101.42 96.21
Unternehmensanleihen 0.53 0.39
Devisentermingeschéfte (1.61) (2.35)
Nettoumlaufvermogen (0.34) 5.75
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings (S&P) 2022 2021
Katastrophenanleihen & Von BB- bis Von BB- bis
Unternehmensanleihen B-, oder ggf. B, oder ggf.
ohne Rating ohne Rating
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdogen
uss$ %
Unternehmensanleihen
7,400,000 Security First Insurances Holdings 1% 2028-12-17* 7,400,000 0.29
4,900,000 HCI Group Inc. Com. NPV* 5,047,000 0.19
700,000 Allied Trust Holdings LLC 2026-12-31* 700,000 0.03
600,000 Allied Trust Debt 12/25 1* 600,000 0.02
13,747,000 0.53
Katastrophenanleihe

56,625,000 Long Point Re IV FRN 2026-06-01 56,646,002 2.18
53,112,000 Nakama Re FRN 2026-10-13 52,069,996 2.01
48,121,000 Ursa Re Il FRN 2023-12-07 48,023,741 1.85
49,920,000 Alamo Re FRN 2024-06-07 46,819,870 1.80
47,000,000 Acorn Re FRN 2024-11-07 46,295,102 1.78
46,740,000 FloodSmart Re FRN 2024-03-01 43,811,604 1.69
39,925,000 Ursa Re FRN 2022-12-10 39,709,999 1.53
39,280,000 Nakama Re FRN 2023-04-13 38,937,593 1.50
33,721,000 Merna Reinsurance Il FRN 2024-04-05 33,621,377 1.30
32,175,000 Cape Lookout Re FRN 2025-03-28 31,889,386 1.23
32,100,000 FloodSmart Re FRN 2025-02-25 30,972,572 1.19
31,740,000 Merna Reinsurance Il FRN 2028-07-10 30,465,427 1.17
30,640,000 Galileo Re FRN 2024-01-08 30,003,167 1.16
29,754,000 Ursa Re Il FRN 2023-12-07 29,513,806 1.14
29,405,000 Kilimanjaro Il Re FRN 2024-12-19 29,068,608 112
29,005,000 Kilimanjaro Il Re FRN 2023-12-19 28,622,960 1.10
28,414,000 Merna Reinsurance II FRN 2030-04-08 28,194,257 1.09
29,185,000 FloodSmart Re FRN 2023-02-27 28,109,659 1.08
26,872,000 Merna Reinsurance Il FRN 2025-07-07 26,840,619 1.03
28,600,000 Everglades Re Il FRN 2024-05-14 26,839,238 1.03
26,105,000 Mystic Re IV FRN 2025-01-08 25,281,485 0.97
24,900,000 Cape Lookout Re FRN 2024-03-22 24,725,094 0.95
24,140,000 Atlas Capital UK 2019 FRN 2023-06-07 23,878,680 0.92
24,287,000 Nakama Re FRN 2026-10-13 23,790,185 0.92
24,220,000 Sunders Re Il FRN 2028-04-07 23,622,795 0.91
24,184,000 Phoenician Re FRN 2024-12-14 23,452,137 0.90
23,640,000 Mona Lisa Re FRN 2023-01-09 23,378,056 0.90
24,599,000 Everglades Re Il FRN 2024-05-14 23,282,883 0.90
23,380,000 Sakura Re FRN 2025-04-07 23,201,362 0.89
23,775,000 Frontline Re FRN 2022-07-06 22,679,219 0.87
22,760,000 Sussex Capital UK Pcc FRN 2025-01-08 22,593,923 0.87
22,574,000 Kilimanjaro Ill Re FRN 2025-06-25 22,561,015 0.87
22,785,000 Sunders Re FRN 2025-04-07 22,273,539 0.86
21,815,000 Merna Reinsurance Il FRN 2023-04-07 21,803,926 0.84
21,470,000 Northshore Re Il FRN 2022-07-08 21,466,008 0.83
22,270,000 Kilimanjaro Il Re FRN 2023-12-19 21,244,595 0.82
22,305,000 First Coast Re Ill FRN 2025-04-07 21,109,621 0.81
21,283,000 Residential Reinsurance 2020 FRN 2024-12-06 20,923,436 0.81
21,135,000 Herbie Re FRN 2024-07-08 20,032,459 0.77
19,775,000 Alamo Re FRN 2025-06-09 19,594,763 0.76
18,650,000 Lion Il RE DAC FRN 2025-07-15 19,436,726 0.75

* Level 3 Investitionen.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
Us$ %
Katastrophenanleihen, Fortsetzung
19,825,000 Caelus Re VI FRN 2024-06-07 19,356,314 0.75
19,572,000 Riverfront Re FRN 2025-01-07 19,249,799 0.74
19,175,000 Torrey Pines Re FRN 2025-06-06 19,195,155 0.74
18,945,000 Alamo Re Il FRN 2023-06-08 18,741,928 0.72
19,370,000 Everglades Re Il FRN 2024-05-14 18,634,129 0.72
19,110,000 Kilimanjaro Re FRN 2023-05-05 18,611,354 0.72
18,050,000 Sunders Re Il FRN 2029-04-09 17,823,615 0.69
17,756,000 Merna Reinsurance Il FRN 2025-07-07 17,735,282 0.68
17,625,000 Atlas Capital Reinsurance 2022 Designated Act FRN 2028-06-06 17,644,326 0.68
17,168,000 Sunders Re Il FRN 2029-04-09 16,795,448 0.65
16,625,000 Everglades Re Il FRN 2025-05-19 16,549,030 0.64
16,475,000 Ursa Re Il FRN 2025-06-16 16,477,636 0.64
16,240,000 Sunders Re Il FRN 2029-04-09 15,875,198 0.61
16,035,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2024-03-13 15,804,629 0.61
16,005,000 Atlas Capital Reinsurance 2020 DAC FRN 2024-06-10 15,667,470 0.60
15,575,000 Caelus Re VI FRN 2023-06-07 15,356,438 0.59
15,295,000 Hypatia FRN 2023-06-07 A 15,246,652 0.59
15,250,000 Residential Reinsurance 2022 FRN 2026-06-06 15,181,788 0.59
15,314,000 Nakama Re FRN 2025-01-14 15,168,435 0.58
14,900,000 Sunders Re Il FRN 2028-06-07 14,865,973 0.57
15,120,000 Sakura Re FRN 2025-04-07 14,853,574 0.57
14,950,000 Baldwin Re FRN 2025-07-07 14,809,060 0.57
14,965,000 Residential Reinsurance 2018 FRN 2022-12-06 14,576,178 0.56
14,625,000 Residential Reinsurance 2022 FRN 2026-06-06 14,546,432 0.56
14,500,000 Matterhorn Re FRN 2027-01-25 14,471,996 0.56
14,425,000 Gateway Re FRN 2025-05-12 14,332,503 0.55
14,190,000 Residential Reinsurance 2020 FRN 2024-12-06 13,947,544 0.54
14,165,000 Sunders Re FRN 2025-04-07 13,678,126 0.53
14,410,000 Claveau Re FRN 2025-07-08 13,554,165 0.52
13,506,000 Sunders Re Il FRN 2024-04-07 13,393,997 0.52
13,500,000 Easton Re FRN 2024-01-08 13,302,700 0.51
13,275,000 Commonwealth RE FRN 2025-07-08 13,253,648 0.51
13,285,000 Kizuna RE Il FRN 2026-04-07 13,190,072 0.51
13,250,000 SD Re FRN 2031-11-19 13,035,625 0.50
13,485,000 Kilimanjaro 11l Re FRN 2024-12-19 12,826,758 0.49
12,240,000 Hypatia FRN 2023-06-07 12,198,980 0.47
12,490,000 Kilimanjaro Ill Re FRN A2 2026-04-20 12,062,604 0.47
12,220,000 Residential Reinsurance 2021 FRN 2025-06-06 11,872,541 0.46
12,060,000 Bonanza RE FRN 2024-12-23 11,837,748 0.46
11,615,000 Sunders Re Il FRN 2023-06-07 11,532,964 0.44
11,630,000 Tailwind RE FRN 2025-01-08 11,479,334 0.44
11,625,000 Four Lakes Re FRN 2025-07-01 11,421,049 0.44
11,476,000 Tomoni Re FRN 2026-04-07 11,347,392 0.44
11,645,000 Kilimanjaro Re FRN Al 2025-04-21 11,317,066 0.44
11,320,000 Sierra FRN 2022-12-28 11,288,564 0.44
11,080,000 Mystic Re IV FRN 2024-01-08 10,943,511 0.42
11,000,000 Hestia Re FRN 2025-04-22 10,919,243 0.42
14,720,000 Caelus Re V FRN 2021-06-07" 10,892,902 0.42
11,300,000 Residential Reinsurance 2021 FRN 2025-06-06 10,892,898 0.42
11,370,000 FloodSmart Re FRN 2023-02-27 10,889,963 0.42

A Falligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verléngert.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdogen
us$ %
Katastrophenanleihen, Fortsetzung
11,375,000 Kendall Re FRN A 2024-05-02 10,782,834 0.42
10,910,000 Torrey Pines Re FRN 2024-06-07 10,710,308 0.41
10,765,000 Phoenician Re FRN 2023-12-14 10,689,913 0.41
10,680,000 Herbie Re FRN 2025-01-08 10,644,043 0.41
11,058,000 Herbie Re FRN 2025-06-06 10,541,514 0.41
8,640,000 Baltic PCC FRN 2025-03-07 10,380,470 0.40
9,975,000 Hexagon Ill RE FRN 2026-01-15 10,341,703 0.40
9,950,000 Sunders Re Il FRN 2028-06-07 9,940,169 0.38
9,930,000 3264 re FRN 2023-02-07 9,763,823 0.38
10,885,000 FloodSmart Re FRN 2024-03-01 9,708,787 0.37
10,195,000 Residential Reinsurance 2021 FRN 2025-06-06 9,685,179 0.37
9,830,000 Vita Capital VI FRN 2026-01-08 9,680,983 0.37
9,930,000 Northshore Re Il FRN 2024-01-08 9,680,100 0.37
9,825,000 Topanga Re 1% 2026-12-08 9,643,522 0.37
9,950,000 3264 re FRN 2025-01-08 9,625,212 0.37
9,650,000 Bowline Re Series 2019-1 FRN 2023-03-20 9,579,737 0.37
9,685,000 Sierra FRN 2024-01-31 9,529,797 0.37
9,720,000 Kilimanjaro Ill Re FRN C1 2025-04-21 9,479,005 0.37
9,630,000 Galileo Re FRN 2024-01-08 9,470,853 0.37
9,522,000 Residential Reinsurance 2020 FRN 2024-06-06 9,415,850 0.36
9,495,000 First Coast Re Il FRN 2023-06-07 9,367,288 0.36
9,825,000 FloodSmart Re FRN 2025-02-25 9,359,526 0.36
9,415,000 SD Re FRN 2023-07-14 9,334,889 0.36
9,615,000 Residential Reinsurance 2021 FRN 2025-12-06 9,282,791 0.36
9,390,000 Bonanza RE FRN 2025-03-16 9,269,267 0.36
9,080,000 Four Lakes Re FRN 2024-01-05 9,006,507 0.35
8,759,000 Tailwind RE FRN 2025-01-08 8,589,900 0.33
8,850,000 Residential Reinsurance 2021 FRN 2025-06-06 8,536,906 0.33
8,695,000 Kilimanjaro 11l Re FRN B1 2025-04-21 8,411,219 0.32
8,450,000 Cosaint Re FRN 2024-04-03 8,396,934 0.32
8,280,000 Tomoni Re FRN 2026-04-07 8,236,315 0.32
8,175,000 Integrity Re Il FRN 2023-04-12 8,152,530 0.31
8,160,000 MetroCat Re FRN 2023-05-08 8,136,140 0.31
8,070,000 Citrus Re 5% 2029-07-07 8,059,113 0.31
8,040,000 Residential Reinsurance 2019 FRN 2023-06-06 7,973,003 0.31
7,950,000 Eclipse Re EC0033* 7,955,565 0.31
7,940,000 Matterhorn Re FRN 2022-12-07 7,845,201 0.30
7,825,000 Black Kite Re FRN 2025-06-09 7,821,180 0.30
7,775,000 Mona Lisa Re FRN 2023-01-09 7,695,598 0.30
7,715,000 Vista Re FRN 2024-05-21 7,509,083 0.29
7,500,000 Northshore Re Il FRN 2023-07-07 7,461,737 0.29
7,404,000 Blue Halo Re FRN 2023-06-28 7,406,027 0.29
7,325,000 Torrey Pines Re FRN 2025-06-06 7,319,333 0.28
7,565,000 Kilimanjaro 1l Re FRN B2 2026-04-20 7,289,762 0.28
7,275,000 Northshore Re Il FRN 2025-07-08 7,282,333 0.28
7,200,000 Eclipse Re EC0043 CEA* 7,211,520 0.28
7,755,000 Bonanza RE 0% 2023-01-06 7,129,087 0.28
7,150,000 Integrity Re FRN 2025-06-06 7,083,569 0.27
7,025,000 Eclipse Re EC0042 CEA* 7,041,860 0.27
7,000,000 Matterhorn Re FRN 2024-06-07 6,976,936 0.27

* Level 3 Investitionen.
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6,925,000 Ursa Re Il FRN 2025-06-16 6,925,727 0.27
6,950,000 Bowline Re Series 2018-1 FRN 2025-05-23 6,921,743 0.27
6,989,000 Tailwind RE FRN 2025-01-08 6,870,862 0.27
7,120,000 Kilimanjaro Re FRN 2023-05-05 6,863,323 0.26
7,000,000 Galileo Re FRN 2024-01-08 6,834,666 0.26
6,730,000 Herbie Re FRN 2025-01-28 6,687,506 0.26
6,695,000 Four Lakes Re FRN 2024-01-05 6,638,035 0.26
6,803,000 Residential Reinsurance 2019 FRN 2023-12-06 6,588,677 0.25
6,530,000 Umigame Re FRN 2025-04-07 6,452,423 0.25
6,445,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2024-03-13 6,414,529 0.25
6,400,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2024-03-13 6,388,422 0.25
6,520,000 Kilimanjaro Ill Re FRN C2 2026-04-20 6,321,053 0.24
5,975,000 Residential Reinsurance 2022 FRN 2026-06-06 5,964,815 0.23
6,500,000 Residential Reinsurance 2019 FRN 2023-06-06 5,933,667 0.23
5,975,000 Topanga Re 1% 2024-12-08 5,869,880 0.23
5,902,000 Phoenician Re FRN 2023-12-14 5,860,772 0.23
5,735,000 Residential Reinsurance 2021 FRN 2025-12-06 5,584,853 0.22
5,500,000 Isosceles Insurances FRN 2023-07-10* 5,472,500 0.21
5,250,000 Hexagon Il Reinsurance DAC FRN 2026-01-15 5,433,570 0.21
725,000,000 White Rock Asageo* 5,336,572 0.21
5,345,000 Riverfront Re FRN 2025-01-07 5,266,698 0.20
5,225,000 Eclipse Re EC0036 USSA* 5,228,135 0.20
6,250,000 Eclipse Re EC0045 USSA* 5,223,062 0.20
5,190,000 Kendall Re FRN B 2024-05-02 5,018,450 0.19
11,210,000 Sunders Re Il FRN 2024-04-07 5,014,716 0.19
4,975,000 Bowline Re Series 2018-1 FRN 2025-05-23 4,959,693 0.19
5,000,000 Everglades Re Il FRN 2023-05-04 4,938,458 0.19
4,720,000 Sierra FRN 2022-12-28 4,706,381 0.18
4,285,000 SD Re FRN 2024-11-19 4,251,099 0.16
4,225,000 Finca RE FRN 2025-06-06 4,225,000 0.16
4,150,000 Yosemite Re FRN 2025-06-06 4,142,656 0.16
4,065,000 Sutter Re FRN 2023-05-23 4,068,135 0.16
4,010,000 Umigame Re FRN 2025-04-07 3,972,538 0.15
4,000,000 International Bank for Reconstruction & Devel FRN 2023-12-29 3,931,024 0.15
7,080,000 Caelus Re VI FRN 2027-06-07 3,479,311 0.13
3,400,000 Residential Reinsurance 2022 FRN 2026-06-06 3,395,939 0.13
3,420,000 Sierra FRN 2024-01-31 3,371,201 0.13
3,500,000 Matterhorn Re 0% 2022-12-07 3,203,577 0.12
3,170,000 Montoya Re FRN 2025-04-07 3,137,269 0.12
3,114,000 Power Protective Re FRN 2024-10-09 3,086,364 0.12
3,055,000 Herbie Re FRN 2023-01-06 2,939,828 0.11
2,996,000 Tailwind RE FRN 2025-01-08 2,928,570 0.11
3,067,000 Isosceles Re 2022 A A NORTH CAROLINA* 2,883,869 0.11
2,790,000 Eclipse Re EC0038 CITIZENS* 2,791,953 0.11
2,780,000 Sutter Re FRN 2023-05-23 2,785,981 0.11
2,900,000 Seaside 2022 31 (Hartford)* 2,636,100 0.10
2,635,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2024-03-13 2,626,011 0.10
2,520,000 Wrigley Re FRN 2024-07-08 2,502,551 0.10
2,900,000 Seaside 2021 31 (Hartford) 2022-01-15* " 2,364,370 0.09

A Falligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.

* Level 3 Investitionen.
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2,350,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2022-12-02 2,347,288 0.09
2,311,000 Umigame Re FRN 2025-04-07 2,295,487 0.09
2,375,000 FloodSmart Re FRN 2025-02-25 2,215,484 0.09
2,180,000 Greater Bay RE 0% 2022-10-15 2,142,395 0.08
2,350,000 Seaside 2022 1 (NFIP) 2023-01-15* 2,102,545 0.08
2,020,000 Nakama Re FRN 2023-04-13 2,012,720 0.08
1,875,000 Eclipse Re EC0035 HERITAGE* 1,875,937 0.07
1,875,000 Vista RE FRN 2025-05-21 1,859,826 0.07
1,600,000 Isosceles Re 2022 A C NORTH CAROLINA* 1,549,440 0.06
195,000,000 White Rock Asagao 2022-04-28*, 1,435,354 0.06
2,675,000 Sunders Re Il 0% 2026-06-07* 1,393,407 0.05
1,890,000 Isosceles Re 2022 C SECURITY FIRST* 1,367,188 0.05
1,275,000 Integrity Re FRN 2023-06-12 1,263,097 0.05
1,200,000 Isosceles Re 2022 A B NORTH CAROLINA* 1,157,340 0.05
1,075,000 Seaside 2022 41 (Am Fam)* 1,097,360 0.04
1,100,000 Isosceles Re 2022 A C NORTH CAROLINA* 1,065,240 0.04
975,000 Eclipse Re EC0046 TWIA* 929,594 0.04
1,030,000 Isosceles Re 2021 E1 (SFIC)* 926,176 0.04
1,100,000 Eclipse Re EC0048 TYPTAP* 874,566 0.03
1,380,000 Eclipse Re EC0047 HERITAGE* 857,408 0.03
825,000 Seaside 2022 41 (Am Fam)* 856,845 0.03
1,236,500 Caelus Re V FRN 2024-06-05 823,266 0.03
850,000 Eclipse Re EC0044 LIBERTY MUTUAL* 763,130 0.03
1,100,000 Isosceles Re 2022 B UNIVERSAL* 749,320 0.03
25,055,950 Sunders Re Il FRN 2023-04-07 697,182 0.03
600,000 Seaside 2021 42 American Fam 2022-01-15*, 598,200 0.02
550,000 Seaside 2022 12 (Travelers)* 535,370 0.02
550,000 Seaside 2022 11 (Travelers)* 529,375 0.02
485,000 Eclipse Re EC0037 HC* 506,922 0.02
475,000 Seaside 2022 22 (AIG) 2023-01-15* 449,540 0.02
475,000 Seaside 2022 21 (AIG) 2023-01-15* 401,612 0.02
550,000 Eclipse Re EC0050 OLYMPUS* 382,938 0.02
425,000 Seaside 2022 23 (AIG) 2023-01-15* 355,725 0.01
4,440,000 Caelus Re V FRN 2024-06-05 355,200 0.01
211,201 Cerulean Re 0% 2020-06-01%, 351,207 0.01
350,000 Seaside 2021 21 (AIG) 2022-01-15*, 338,660 0.01
450,000 Seaside 2021 23 (AIG) 2022-01-15*, 328,590 0.01
350,000 Seaside 2021 41 American Fam 2022-01-15*, 297,500 0.01
275,000 Eclipse Re EC0039 TYPTAP* 288,008 0.01
16,313,000 Caelus Re V FRN 2021-06-07 214,312 0.01
1,180,788 Citrus Re FRN 2020-03-18 194,830 0.01
6,525,000 Caelus Re V FRN 2021-06-07 191,753 0.01
1,783,586 Residential Reinsurance 2016 FRN 2020-06-06 142,687 0.01
405,161 Espada Reinsurance FRN 2020-06-06*, 131,677 0.01
3,045,000 Caelus Re VI FRN 2023-06-07 109,505 0.00
4,925,000 Caelus Re V FRN 2021-06-07 64,702 0.00
1,490,000 Caelus Re VI FRN 2027-06-07 45,786 0.00
1,000,536 Frontline Re FRN 2022-07-06 43,811 0.00

Falligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.

* Level 3 Investitionen.
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2,538,072 Caelus Re V FRN 2024-06-05 34,169 0.00
61,344 Putnam RE FRN 2024-06-07 - 0.00
2,631,863,755 101.42
Kaufwahrung  Kontraktgrosse Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss$
Offene Termingeschafte
usD 1,460,861,849 EUR (1,388,898,907) 2022-07-11  Goldman Sachs 8,290,050 0.32
CHF 255,652,794 usb (264,857,656) 2022-08-08  Goldman Sachs 2,756,880 0.11
usD 210,153,389 GBP (171,976,897) 2022-07-11  Goldman Sachs 1,282,926 0.05
CHF 256,095,424 usD (266,539,218) 2022-07-11  Goldman Sachs 1,055,116 0.04
uUsD 36,377,259 EUR (33,870,000) 2022-07-29  State Street Bank 911,956 0.04
usD 7,241,323 JPY (920,000,000) 2022-07-29  State Street Bank 459,776 0.02
usD 10,871,297 GBP (8,640,000) 2022-07-29  State Street Bank 374,217 0.01
EUR 16,832,709 usb (17,570,588) 2022-07-11  Goldman Sachs 33,802 0.00
JPY 1,986,224,018 usb (14,617,254) 2022-08-08  Goldman Sachs 33,171 0.00
usD 1,848,105 EUR (1,743,680) 2022-07-01  Goldman Sachs 25,176 0.00
usD 850,591 CHF (811,479) 2022-08-08  Goldman Sachs 1,143 0.00
uUsD 13,251 JPY (1,676,515) 2022-07-11  Goldman Sachs 907 0.00
UsD 74,037 EUR (69,804) 2022-08-08  Goldman Sachs 897 0.00
GBP 227,509 uUsb (276,079) 2022-07-11  Goldman Sachs 237 0.00
UsD 172,930 CHF (165,416) 2022-07-11  Goldman Sachs 86 0.00
CHF 162 usD (171) 2022-08-08  Goldman Sachs - 0.00
EUR 248,953 usD (260,302) 2022-07-07  Goldman Sachs ) 0.00
UsD 515,048 EUR (491,562) 2022-08-08  Goldman Sachs (25) (0.00)
CHF 49,868 usb (52,138) 2022-07-11  Goldman Sachs (30) (0.00)
usD 1,114,657 CHF (1,064,894) 2022-08-08  Goldman Sachs (63) (0.00)
UsD 3,726,558 EUR (3,570,130) 2022-07-11  Goldman Sachs (7,241) (0.00)
usD 14,580,821 JPY (1,984,954,732) 2022-07-11  Goldman Sachs (34,742) (0.00)
JPY 1,986,631,247 usb (15,619,322) 2022-07-11  Goldman Sachs (991,414) (0.04)
GBP 173,977,436 usb (212,729,150) 2022-08-08  Goldman Sachs (1,315,744) (0.05)
usD 264,699,961 CHF (255,979,876) 2022-07-11  Goldman Sachs (2,773,639) (0.11)
GBP 171,749,389 uUsb (214,661,529) 2022-07-11  Goldman Sachs (6,067,382) (0.23)
EUR 1,392,591,374 uUsb (1,467,679,134) 2022-08-08  Goldman Sachs (8,478,483) (0.33)
EUR 1,375,636,328 usD (1,476,167,263) 2022-07-11  Goldman Sachs (37,466,056) (1.44)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 15,226,340 0.59
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (57,134,821) (2.20)
(41,908,481) (1.61)

Marktwert Nettovermdgen

uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 2,603,702,274 100.34
Kurzfristige Nettoverbindlichkeiten (ausser finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum (8,637,317) (0.34)
beizulegenden Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 2,595,064,957 100.00
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Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 12.71
Sonstige Uibertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 83.95
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.55
Sonstige Vermogenswerte 2.79

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
Uss$ US$

United States Treasury Bill 0% 2021-08-03 74,997,492 Atlas Capital UK 2018 FRN 2022-06-07 29,905,000

Long Point Re IV FRN 2026-06-01 56,624,850 FloodSmart Re FRN 2022-03-07 27,695,000

Nakama Re FRN 2026-10-13 53,114,871 Residential Reinsurance 2018 FRN 2022-06-06 15,005,000

Acorn Re FRN 2024-11-07 47,000,000 Matterhorn Re FRN 2021-12-07 13,458,742

Cape Lookout Re FRN 2025-03-28 32,175,000 Limestone Re Ltd 0% 2024-10-01 9,963,212

FloodSmart Re FRN 2025-02-25 32,100,000 Matterhorn Re FRN 2021-12-07 9,413,464

Merna Reinsurance Il FRN 2030-04-08 28,414,000 Everglades Re Il FRN 2024-05-14 8,964,582

Merna Reinsurance |l FRN 2025-07-07 26,872,000 Matterhorn Re FRN 2021-12-07 8,624,476

Nakama Re FRN 2026-10-13 24,289,142 Ursa Re FRN 2022-12-10 6,406,250

Phoenician Re FRN 2024-12-14 24,180,838 Everglades Re Il FRN 2024-05-14 4,274,451

Sunders Re FRN 2025-04-07 22,785,000 International Bank for Reconstruction & Devel FRN

Kilimanjaro Il Re FRN 2025-06-25 22,574,000 2024-03-13 3,705,045

Ursa Re Il FRN 2023-12-07 20,450,594 Everglades Re Il FRN 2024-05-14 3,534,496

Alamo Re FRN 2025-06-09 19,786,900 Baltic PCC FRN 2022-03-07 3,185,358

Torrey Pines Re FRN 2025-06-06 19,175,000 Akibare Re FRN 2022-04-07 3,015,000

Sunders Re Il FRN 2029-04-09 18,050,000 Cosaint Re FRN 2024-04-03 2,625,262

Merna Reinsurance Il FRN 2025-07-07 17,756,000 Matterhorn Re Ltd FRN 2024-01-08 2,559,405

Atlas Capital Reinsurance 2022 Designated Act FRN Cape Lookout Re FRN 2022-05-09 1,756,125

2028-06-06 17,636,200 Merna Reinsurance || FRN 2023-04-07 1,036,035

Sunders Re Il FRN 2029-04-09 17,168,000 Kilimanjaro Re FRN 2023-05-05 731,062

Everglades Re Il FRN 2025-05-19 16,632,000 Galileo Re FRN 2024-01-08 253,308

Ursa Re Il FRN 2025-06-16 16,475,000

Sunders Re Il FRN 2029-04-09 16,240,000 Summe flr das Berichtsjahr 156,111,273

Residential Reinsurance 2022 FRN 2026-06-06 15,247,244

Sunders Re Il FRN 2028-06-07 14,910,430

Residential Reinsurance 2022 FRN 2026-06-06 14,625,000

Matterhorn Re FRN 2027-01-25 14,500,000

Gateway Re FRN 2025-05-12 14,420,475

Claveau Re FRN 2025-07-08 14,316,471

Sunders Re FRN 2025-04-07 14,165,000

Summe fur das Berichtsjahr 726,681,507
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Der Fonds (gemessen an der GBP thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 11,9%, verglichen mit seiner Benchmark,
dem Lipper Global Mixed Asset GBP Conservative, der in GBP um 5,8% fiel.

Im dritten Quartal 2021 verzeichnete der MSCI AC World Equity Index (GBP)
eine positive Rendite. Die Sommermonate waren zwar solide genug, aber
aus einer Kombination von Grunden verhaltener als zu Beginn des Jahres.
Erstens verlangsamte sich die Wirtschaftstatigkeit in den USA leicht, da die
Zahl der Falle der Delta-Variante von Covid-19 anstieg und Lieferengpasse
durch eine Unterbrechung der Importe und zerriittete Arbeitsmérkte
verursacht wurden. Zweitens wurden die Aktien der Schwellenldnder (EM)
durch mehrere Faktoren gebremst. Ein starkerer US-Dollar wirkte sich
weiterhin belastend auf die Schwellenlander aus, deren Schulden und
Handelseinnahmen zunehmend in US-Dollar denominiert sind. Dariiber
hinaus hat das unerbittliche Streben nach einer "Covid-Null" zu abrupten
SchlieBungen gefihrt, die die Industrieproduktion so stark gebremst haben,
dass groBe US-Verbraucherunternehmen die asiatischen Regierungen
aufgefordert haben, ihre Vorgehensweise zu uberdenken. SchlieBlich, und
das ist vielleicht das Wichtigste, haben die Entwicklungen in China die Mérkte
weltweit verunsichert, da die chinesische Regierung von einer "Wachstum-
um-jeden-Preis"-Strategie zZu einer sozial ausgewogeneren
Wirtschaftsentwicklung Ubergegangen ist. Dies geschah in Form von
durchsetzungsstarken Interventionen in einer Reihe von Sektoren,
insbesondere im Immobilien- und Bildungsbereich, was zu einem Umdenken
bei den Chancen fuhrte, die chinesische Aktien bieten. Diese Entwicklungen
erklaren ein eher gedampftes Quartal, aber es war die Marktwahrnehmung
der US-Zinsen, die die Renditen in den positiven Bereich trieb. Wahrend die
US-Notenbank Federal Reserve (die "Fed") den Beginn der Drosselung der
Wertpapierkaufe fur November praktisch angekiindigt hat, bleiben
Zinserhdhungen angesichts der oben beschriebenen gemischten
Wirtschaftsdaten bis ins nachste Jahr hinein in weiter Ferne. Darliber hinaus
scheinen die sehr starken Inflationsdaten, die sich im Fruhjahr entwickelt
haben, vorerst ein Ende gefunden zu haben. Alle Augen des Marktes sind auf
die weitere Entwicklung der Inflation gerichtet. Da die Zinsen vorerst bleiben,
wo sie sind, schnitten Wachstumsaktien besser ab als Value-Aktien, und das
reichte aus, um die Gewinne vom Jahresanfang auszubauen. wir halten seit
einiger Zeit an einer strukturellen Allokation in Schwellenlanderaktien fest,
und daran hat sich trotz der Volatilitat, die die Anlageklasse im Laufe des
Quartals erlebte, nichts geandert. Die Anlageklasse wird mit einem starken
Abschlag gegeniiber US-Aktien gehandelt und durfte eine Neubewertung
erfahren, wenn sich die wirtschaftliche Erholung ausweitet und die Impfraten
steigen.Japanische Aktien sind eine wichtige Ubergewichtung innerhalb der
zugrunde liegenden Aufstellung. Die Marktentwicklung wurde in diesem Jahr
durch regionale Covid-19-Sperren behindert, die zu einem Stillstand der
Industrieproduktion  fihrten. Auch politische Probleme haben die
Performance gebremst. Der Rucktritt des Premierministers im August fuhrte
zu einem sehr starken Einbruch der Aktienperformance. Infolgedessen
gehorten die japanischen Aktienfonds im Berichtszeitraum zu den starksten
Performern.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wahrung,
legten im letzten Quartal 2021 zu und erzielten damit ein kraftiges Plus fur
das Kalenderjahr. Diese Performance wurde trotz einer Reihe von
potenziellen Gegenwinden erzielt. Die Welt kdmpfte weiterhin mit der Covid-
19-Pandemie, insbesondere mit dem neuen Omicron-Stamm, und die
meisten Volkswirtschaften verlieBen sich auf stumpfe Abriegelungen und
pauschale Reisebeschrankungen als primare Malnahmen der 6ffentlichen
Gesundheit. Die Inflationszahlen waren weniger 'voriibergehend' als erhofft,
und der Verbraucherpreisindex in den USA lag Ende November bei fast 7%.
Trotzdem zogerte die Fed angesichts der anhaltenden Stérungen durch die
Pandemie, die Zinsen in den USA zu erhdhen. Die Bank of England
hingegen Uberraschte die Markte mit einer Zinserh6hung in GroRbritannien
von 0,1% auf 0,25% und begriindete dies mit der angespannten Lage auf
dem Arbeitsmarkt und dem inlandischen Preisdruck. Es war zwar nur eine
kleine Erhéhung, aber dennoch bedeutsam. Die Gesamtperformance der
Strategie im Laufe des Quartals verdeckt grof3e Schwankungen bei den
zugrunde liegenden Bestanden.
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So stieg beispielsweise der iShares Edge MSCI USA Value im Laufe des
Quartals, wahrend der wachstumsorientierte Coupland Cardiff Japan Alpha
im gleichen Zeitraum zurlckging. Dieses Gerangel zwischen den
Anlagestilen war das ganze Jahr Uber zu beobachten und wird sich
wahrscheinlich bis 2022 fortsetzen, da Inflation und Covid-19 Unsicherheit
Uber den Weg der Zinserhohungen aufkommen lassen. Die Diversifizierung
der Gesamtstrategie, die sowohl Growth- als auch Value-Stile auf globaler
Basis umfasst, tragt zu einer gewissen Glattung des Renditeprofils bei.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im ersten Quartal
2022 in lokaler Wahrung um mehr als -3% und beendeten damit abrupt die
Fortschritte, die bei Risikoanlagen seit dem Frihjahr 2020 zu beobachten
waren, als die Zentralbanken so energisch auf Covid-19 reagierten. Gerade
als sich abzeichnete, dass die Omicron-Variante des Virus nicht schlimmer
war als friihere Varianten, sammelte Russland an seiner Grenze zur Ukraine
militarische Kréafte, die in einer in einer regelrechten Invasion gipfelte. Inmitten
der weltweiten Verurteilung und der Androhung von Sanktionen gegen
russische Energieexporte stiegen die GroRhandelspreise fur Ol und Gas
sprunghaft an. Dies verschérfte ein Inflationsproblem, das bereits durch eine
Kombination aus einer Verwerfung auf dem Arbeitsmarkt nach der Pandemie,
einer strukturellen Verknappung von Halbleitern und der Fortsetzung der
Null-Covid-Sperren in China, die die Lieferketten unterbrachen, verursacht
wurde. Die Zentralbanken sahen das Inflationsproblem jedoch weiterhin
durch das Prisma ihrer eigenen begrenzten politischen Instrumente und
setzten hohere Zinssétze ein - die die Nachfrage dampfen -, um ein fast
ausschlief3lich "angebotsgetriebenes" Problem in den Griff zu bekommen. So
strafften sowohl die Fed als auch die britische Bank of England ihre
Geldpolitik, obwohl die Verbraucher auf beiden Seiten des Atlantiks einen
drastischen Riickgang des realen Lebensstandards erlebten. Dies wiederum
erhohte die Aussicht auf eine Rezession, da der amerikanische 'Misery Index'
(die Summe aus Arbeitslosen- und Inflationsrate) bereits vor der Invasion in
der Ukraine erhoht war. In Europa war das Risiko einer Rezession besonders
akut, da jegliche Sanktionen gegen russische Energieexporte in den
Euroraum stark abhangige Lander wie Deutschland und Ungarn einer
wichtigen Energiequelle berauben wirden, fur die es keine offensichtlichen
Ersatzmdglichkeiten gibt. Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen
stiegen im Berichtszeitraum trotz sinkender Wachstumsaussichten auf rund
2,5%, da die Anleger immer hohere langfristige Inflationserwartungen
einpreisen wollten. Auch die Renditen von Anleihen mit kiirzerer Laufzeit
folgten diesem Muster und fiihrten zu einer strukturellen Verschiebung der
Zinssatze Uber alle Laufzeiten hinweg nach oben. Dies fiihrte zwangslaufig
zu einer Neubewertung von Vermdgenswerten im Laufe des Quartals, wobei
Aktien entsprechend fielen, da ihre zukinftigen Cashflows einen Teil ihres
Barwerts verloren. Es ist jedoch anzumerken, dass es ab Mitte Marz
Anzeichen fur eine Stabilisierung der Risikoanlagen gab, da sich die Anleger
mit der scheinbaren Gewissheit eines héheren Zinsniveaus - zumindest
vorerst - abfanden. Bei den Aktien bleibt die Strategie wachstumsorientiert,
d.h. sie setzt auf Unternehmen und Indizes mit starken Wachstums- und
Rentabilitatsaussichten, auch wenn es im Laufe des Quartals eine kleine
Umschichtung in Richtung Value gab. Viele der aktiven Manager hatten in
den fallenden Markten Milhe, mit den breiteren Indizes Schritt zu halten, vor
allem die japanischen Aktienmanager. Wir sind jedoch zuversichtlich, dass
die Fundamentaldaten zuriickkehren und diese Manager verlorenen Boden
zuriickgewinnen werden. Im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere
stiitzte sich das Portfolio auf eine Kombination aus hypothekenbesicherten
Wertpapieren, nachrangigen Schuldtiteln und Schwellenlanderanleihen.
Letztere zeigten nach der SchlieBung der russischen Markte eine
enttduschende Performance. Eine Position im iShares Physical Gold ETC
war mit einem Anstieg von 9,7% der Fonds mit der besten Performance im
Quartal, da die Risikoaversion angesichts der Ukraine-Krise zunahm. Der
kurz- bis mittelfristige Schutz des Kapitals vor Inflation bleibt eine
Herausforderung, aber es lohnt sich, die historischen Daten zu
berticksichtigen, die zeigen, dass eine der besten Mdglichkeiten, reale
Renditen zu erzielen, in langfristigen Aktienanlagen besteht, insbesondere in
Sektoren, die eine Preissetzungsmacht ausiiben kdnnen, wie z. B. zyklische
Konsumguter und Technologie.
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Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im zweiten
Quartal des Jahres in lokaler Wahrung um -13,5%, wahrend die
Anleiherenditen, gemessen an der 10-jahrigen US-Staatsanleihe, im gleichen
Zeitraum von knapp unter 2,4% auf knapp unter 3,0% stiegen. Mit der
zunehmenden Besorgnis Uber eine langer anhaltende Inflation gingen die
Markte schnell dazu uber, die Erwartung hoherer kurzfristiger und
langfristiger Zinssatze einzupreisen. Die wichtigsten Zentralbanken der
Industrielander haben ihre Geldpolitik entweder gestrafft oder signalisiert,
dass sie dies in Kirze tun werden, wobei die Fed den Diskontsatz allein im
Juni um 75 Basispunkte (Bp) angehoben hat. Es Uberrascht nicht, dass
sowohl Aktien als auch Anleihen an Boden verloren haben. Bei beiden
Vermoégenswerten handelt es sich im Kern um Finanzinstrumente mit
Anspriichen auf kunftige Cashflows, und da die aktuellen Zinssatze
angesichts der Ungewissheit, wo sie ihren Hochststand erreichen werden,
steigen, mussten die aktuellen Kurse natirlich nach unten korrigiert werden.
Der Kern der Unsicherheit liegt in der zukunftigen Entwicklung der Inflation.
Die Inflationsentwicklung ist bekanntlich schon in den besten Zeiten schwer
vorherzusagen, aber angesichts der Verschiebungen in den Lieferketten und
auf den Arbeitsmérkten - infolge des Krieges in der Ukraine, der strikten
Abriegelung in China und der allgemeinen Erholung nach der Pandemie -
scheint sie noch weniger vorhersehbar. Die letzten Wochen des Quartals
haben jedoch angedeutet, wie das mdgliche Endspiel aussehen kdnnte. Als
die Stimmung und das Ausgabeverhalten der US-Verbraucher angesichts der
hohen Preise und des Riickgangs der Ersparnisse aus der Pandemiezeit ins
Stocken gerieten, begannen Umfragen und implizite MarktmaRe fiir kiinftige
Inflationserwartungen Anzeichen einer Abkihlung zu zeigen. In der

Erwartung, dass die Inflation bald ihren H6hepunkt erreichen kdnnte und
sowohl die Zentralbanken als auch die marktbasierten Zinssétze folglich nach
unten korrigiert werden wiirden, gewannen die Aktienmarkte nach dem
bekannten Muster schlechte Nachrichten gleich gute Nachrichten wieder
etwas an Gelassenheit.

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 30.80 15.58
Global 28.79 40.81
Japan 8.40 8.78
Vereinigtes Konigreich 7.90 14.57
Europa 4.90 2.44
Asien-Pazifik ohne Japan 4.71 4.46
Europa ohne Vereinigtes Konigreich 2.39 2.43
Schwellenmarkte global 2.12 2.87
Devisentermingeschéfte 0.98 0.76
Nettoumlaufvermdégen 9.01 7.30

100.00 100.00

Diese Verschiebung im Marktgeschehen wurde durch erste Anzeichen dafur
unterstutzt, dass die chinesischen Behorden einen optimaleren Kompromiss
zwischen Eindammung des Virus und Wirtschaftswachstum anstreben
warden.

Innerhalb des Portfolios haben wir angesichts der anhaltenden Schwéche
des Pfund Sterling eine Rotation innerhalb der britischen Besténde in
Richtung Large-Cap-Werte vorgenommen. Auch bei den
Schwellenlanderaktien haben wir Anpassungen vorgenommen, um das
Engagement zu diversifizieren. Wir konzentrieren uns weiterhin auf das
strukturelle Wachstum, das von Aktien aus den Schwellenlandern und dem
asiatisch-pazifischen Raum ausgehen kann, da sie potenziell die Fahigkeit
haben, in einem Umfeld mit geringerem Wachstum zu gedeihen. Im Bereich
der festverzinslichen Wertpapiere bevorzugte das Portfolio weiterhin eine
Kombination aus hypothekarisch  gesicherten Wertpapieren und
nachrangigen Schuldtiteln. Ein Bestand an Schwellenlanderanleihen wurde
im Laufe des Quartals zuriickgekauft. Andernorts behielten wir eine
bescheidene Allokation in einen globalen Makro-Manager bei. Eine Position
in einem Gold-ETF entwickelte sich gut, da die Unsicherheit die Markte
beherrschte.

Die drei wichtigsten Positionen, die zur Performance beitrugen, waren GAM
Star MBS Total Return, iShares Physical Gold und Loomis Sayles U.S. Equity
Leaders. Die drei schlechtesten Werte waren Coupland Cardiff Funds - CC
Japan Alpha Fund, GAM Star Credit Opportunities und 1167 Active Funds
ICAV - Global High Income Bond Fund.

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Anleihefonds 39.45 40.87
Aktienfonds 34.71 38.28
Bérsengehandelte Fonds 15.85 12.79
Devisentermingeschéfte 0.98 0.76
Nettoumlaufvermdgen 9.01 7.30

100.00 100.00
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Portfolioaufstellung

Bestand Marktwert Nettovermdgen
£ %
Anleihefonds*
1,566,056 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc** 16,655,168 13.45
1,014,016 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc** 12,811,896 10.35
1,053,550 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 12,425,670 10.03
4,270,774 JPM Global Macro Opportunities Fund 6,961,361 5.62
48,854,095 39.45
Aktienfonds*
362,067 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 5,595,017 4.52
2,030,026 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 4,807,101 3.88
129,096 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 4,436,596 3.58
16,593 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 3,818,983 3.08
2,605,979 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 3,532,665 2.85
2,999,765 Premier Pan European Property C Acc 3,320,740 2.68
3,539 Veritas Asian C GBP 3,225,343 2.61
134,424 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 3,132,088 2.53
160,352 BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 2,955,287 2.39
241,309 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP Acc 2,939,150 2.37
12,297 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 2,623,748 212
1,633 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 2,604,280 2.10
42,990,998 34.71
Boérsengehandelte Fonds*
823,594 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 5,374,980 4.34
174,257 iShares Physical Gold ETC 5,055,196 4.08
158,523 Amundi Prime USA ETF 3,713,798 3.00
152,073 Amundi Prime Eurozone ETF 2,928,622 2.37
658,178 Amundi MSCI Emerging Markets ETF 2,551,756 2.06
19,624,352 15.85
Kaufwahrung  Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn %
£
Offene Termingeschéfte
UsD 53,534,012 GBP (42,874,293) 2022-07-11  Goldman Sachs 1,203,811 0.97
uUsD 51,722,750  GBP (42,306,755) 2022-08-08  Goldman Sachs 257,201 0.21
EUR 17,074,813  GBP (14,674,014) 2022-07-11  Goldman Sachs 30,093 0.02
GBP 741,846 UsD (890,061) 2022-07-11  Goldman Sachs 8,999 0.01
EUR 16,065,047 GBP (13,847,966) 2022-08-08  Goldman Sachs 5,493 0.00
GBP 199,697 EUR (229,516) 2022-07-11  Goldman Sachs 2,047 0.00
SGD 173,656 GBP (101,130) 2022-07-12  Goldman Sachs 1,607 0.00
AUD 438,231 GBP (246,936) 2022-08-08  Goldman Sachs 1,116 0.00
CHF 30,916 GBP (25,772) 2022-07-11  Goldman Sachs 828 0.00
usD 47,856 GBP (38,897) 2022-07-01 Goldman Sachs 509 0.00
SGD 169,766 GBP (99,957) 2022-08-08 Goldman Sachs 430 0.00
CHF 30,198 GBP (25,594) 2022-08-08 Goldman Sachs 421 0.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhéngige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fiir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.
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Portfolioaufstellung

Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Félligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter ~ Nettovermdégen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschafte,
UsD 214,639 GBP (176,580) 2022-07-05  Goldman Sachs 158 0.00
GBP 10,245 AUD (17,964) 2022-07-11  Goldman Sachs 74 0.00
GBP 7,123 EUR (8,220) 2022-08-08  Goldman Sachs 35 0.00
GBP 1,364 SGD (2,279) 2022-07-12  Goldman Sachs 15 0.00
GBP 734  EUR (848) 2022-07-04  Goldman Sachs 4 0.00
GBP 443  EUR (512) 2022-07-05  Goldman Sachs 2 0.00
GBP 1,337 USD (1,620) 2022-07-05  Goldman Sachs 2 0.00
AUD 3,546 GBP (2,008) 2022-07-11  Goldman Sachs - 0.00
GBP 448 EUR (520) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
GBP 2,298 USD (2,791) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
uUsD 3,706 GBP (3,053) 2022-08-08  Goldman Sachs 2 (0.00)
AUD 5799 GBP (3,292) 2022-08-08  Goldman Sachs 9) (0.00)
EUR 4,000 GBP (3,458) 2022-07-05  Goldman Sachs (15) (0.00)
EUR 4,220 GBP (3,653) 2022-07-04  Goldman Sachs (20) (0.00)
AUD 450,865 GBP (255,325) 2022-07-11  Goldman Sachs (51) (0.00)
UsD 19,964 GBP (16,519) 2022-07-11  Goldman Sachs (82) (0.00)
GBP 26,148 CHF (30,917) 2022-07-11  Goldman Sachs (452) (0.00)
GBP 100,907 SGD (171,376) 2022-07-12  Goldman Sachs (482) (0.00)
EUR 271,961 GBP (235,286) 2022-08-08  Goldman Sachs (763) (0.00)
GBP 236,187 USD (288,137) 2022-08-08  Goldman Sachs (928) (0.00)
GBP 245,968 AUD (436,448) 2022-07-11  Goldman Sachs (1,145) (0.00)
GBP 14,494,780 EUR (16,845,298) 2022-07-11  Goldman Sachs (11,679) (0.01)
GBP 43,086,891 USD (52,663,915) 2022-07-11  Goldman Sachs (274,802) (0.22)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 1,512,845 1.21
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (290,430) (0.23)
1,222,415 0.98
Marktwert Nettovermdgen
£ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 112,691,860 90.99
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 11,147,762 9.01
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 123,839,622 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
OGAWSs 89.24
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.21
Sonstige Vermdgenswerte 9.55
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten
£
GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 7,130,420
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 5,825,342
Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 2,731,085
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 2,376,985
iShares Physical Gold ETC 2,311,050
GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc 1,392,630
JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 1,214,327
Premier Pan European Property C Acc 1,027,226
Veritas Asian C GBP 800,192
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 780,018
Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 746,977
Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 692,344
BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 660,425
Loomis Sayles US Growth Equity Fund 602,140
CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 375,179
Amundi Prime USA ETF 336,245
Amundi Prime Eurozone ETF 308,987
JPM Global Macro Opportunities Fund 294,418
Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund
S GBP Acc 280,114
1167 Active Funds ICAV - Global High Income Bond Fund Z2 269,420
Summe flr das Berichtsjahr 30,155,524
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Wichtige Verkaufe Erlése
£
1167 Active Funds ICAV - Global High Income Bond Fund Z2 8,512,750
Active Global High Income Bond Fund Z1 7,633,673
GAM Star Credit Opportunities GBP Z || Thesaurierende 3,317,611
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende Klasse 2,025,865
Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund
S GBP Thesaurierende Klasse 2,012,965
JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 1,896,608
JPM Global Macro Opportunities Fund 1,877,128
GAM Star MBS Total Return W GBP Thesaurierende Klasse 1,847,771
Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 1,641,687
Premier Pan European Property C Thesaurierende Klasse 1,567,735
Loomis Sayles US Growth Equity Fund 1,468,346
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Thesaurierende Klasse 1,341,964
RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 1,309,657
iShares Physical Gold ETC 1,296,291
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 1,163,912
Amundi Prime USA ETF 1,126,000
Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 1,028,214
Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Thesaurierende 1,001,877
Amundi Msci Emerging Markets ETF 856,817
Amundi Prime Eurozone ETF 630,359
BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 593,437
Veritas Asian C GBP 452,398
Summe fur das Berichtsjahr 44,603,065
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Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der Klasse USD Accumulation) fiel im Jahr bis zum
30. Juni 2022 um 35,9%, verglichen mit der Benchmark, dem MSCI China
10/40 Index in USD, der auf 30,0% fiel.

Im dritten Quartal 2021 erwies sich der Juli aufgrund des laufenden Tapering
und einer neuen Welle von makroprudenziellen Mal3nahmen in den Bereichen
Regulierung von Internetplattformen, Datensicherheit, nationale Sicherheit
und Forderung des "gemeinsamen Wohlstands" als schwacher Monat. Dies
fuhrte zu einem Riickgang des MSCI China 10 / 40 Index. Im August legte der
Fonds zu und Ubertraf den MSCI China 10 / 40 Index (USD). Starke positive
Beitrdage kamen von unseren wichtigen ubergewichteten Positionen in
Technologie (vor allem Halbleiter und Software) und Rohstoffen (in den griinen
Metallen), wahrend sich unsere Untergewichtung im Gesundheitswesen
ebenfalls positiv auswirkte. Im bisherigen Jahresverlauf liegt der Fonds im
Einklang mit der Benchmark und erzielte seit den Marktverwerfungen zu
Beginn des Jahres (Ende der Uberliquiditét) eine stetige Outperformance. Die
Volatilitdt an den chinesischen Aktienmarkten setzte sich im September fort,
wobei Bedenken hinsichtlich der Normalisierung der Politik und der
Internetregulierung mit  Stérungen bei Covid-19, Sorgen um den
Immobilienmarkt (Evergrande) und den negativen Auswirkungen der
Stromknappheit zusammenkamen. Im September lag der Fonds im Minus und
schnitt schlechter ab als die Benchmark. Positives Alpha kam von unserem
Engagement in der Informationstechnologie und der Aktienauswahl bei
Basiskonsumgiitern. Dies wurde durch eine starke Korrektur unserer
Ubergewichtung in griinen Materialien nach der starken Performance des
Sektors im Juli und August ausgeglichen. Die Positionierung in zyklischen
Konsumgutern leistete ebenfalls einen negativen Beitrag aufgrund der
anhaltenden Schwéache von in den USA notierten Einzelhandelsplattformen
und einer Korrektur bei Automobil- und Sportbekleidungsunternehmen
aufgrund der sich abschwéachenden Einzelhandelsaussichten. Das
Engagement in Eréffnungen war ebenfalls negativ, da eine bessere
Performance von Reisetiteln aufgrund rucklaufiger Covid-19-Félle in China
durch eine erhebliche Schwéche bei den Kasinos ausgeglichen wurde. Ein
Beratungspapier uber die Erneuerung von Kasinolizenzen l6ste unserer
Ansicht nach eine Uberreaktion der Anleger aus, da es keine radikalen
Vorschlage enthielt. Wir halten an unserer positiven Haltung fest.

Die chinesischen Aktien erholten sich zu Beginn des vierten Quartals 2021
vorsichtig. Der MSCI China 10/40 Index konnte dank verséhnlicher Worte der
Regulierungsbehdérden zum Immobiliensektor und zur Wirtschaft im
Allgemeinen sowie dank der starken Performance von Internetplattformen und
ausgewahlten Elektroautounternehmen zulegen. Das wirtschaftliche Umfeld
blieb schwierig. Die Stimmung gegeniuiber dem Immobiliensektor stabilisierte
sich vorlbergehend, da Evergrande ausstehende Kupons zahlte und es
Anzeichen dafir gab, dass sich die Liquiditat fir Immobilienunternehmen und
Hypothekennehmer verbesserte. Die schwachen Immobilienverkaufe geben
jedoch weiterhin Anlass zur Sorge. Zielvorgaben fur die Energieintensitat und
niedrige Lagerbestande bei den Stromerzeugern aufgrund der hohen
Kohlekosten fiihrten in einigen Provinzen zu einer Stromverknappung und zu
Beschrankungen der Stromnutzung fur GrofRverbraucher. Diese Faktoren in
Verbindung mit der Konjunkturabschwachung und den umfangreichen
regulatorischen Reformen haben die makrodkonomischen Veréffentlichungen
unter Druck gesetzt. Die chinesischen Aktien fielen im Dezember, da
Beflirchtungen im Zusammenhang mit der Omicron-Variante von Covid-19 zu
den allgemein schwacheren Wirtschaftstrends beitrugen, die durch
Spannungen auf dem Immobilienmarkt sowie durch Energie- und
Bauteilknappheit ausgelést wurden. Der MSCI 10/40 Index fiel, wobei eine
Reihe von Sektoren Schwéche zeigten, da das Tempo von Omicron die
globalen Wachstumsaussichten dampfte.
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Der MSCI China 10/40 Index fiel zu Beginn des Jahres 2022 trotz weiterer
politischer Lockerungen in China und einer besseren Performance der
kreditsensiblen Bereiche des Marktes. Wahrend sich die wert-, energie- und
politiksensiblen Bereiche gut hielten, korrigierten die teureren Bereiche des
Marktes in den Bereichen Gesundheitswesen, Technologie, erneuerbare
Energien und Basiskonsumglter, was die Schwéche des teuren globalen
Wachstums widerspiegelte. Im Februar nahm die Risikoaversion im
Zusammenhang mit der Invasion in der Ukraine stark zu. Stagflationsangste
aufgrund des starken Anstiegs der OI- und allgemeiner Rohstoffpreise trieben
die chinesischen Aktien nach unten. Zum Ende des ersten Quartals 2022 fiel
der Fonds und entwickelte sich damit leicht schlechter als der Index. Die
Untergewichtung des Fonds in Industriewerten leistete einen positiven Beitrag,
wahrend Alpha auch aus dem Gesundheitswesen und den Versorgern kam.
Das Engagement in zyklischen Konsumgitern wirkte sich ebenfalls positiv
aus, da die Positionierung im Value-Einzelhandel widerstandsfahig war. Der
Rohstoffsektor war ein schwieriger Bereich, da Sorgen Uber das kunftige
Wachstum den Sektor nach unten druckten, einschlieBlich griiner Materialien,
wahrend das Engagement des Fonds im Energiesektor, obwohl es neutral war,
nicht mit den Gewinnen des Index mithalten konnte. Die
Informationstechnologie verzeichnete ebenfalls einen starken Rickgang
aufgrund von Befurchtungen Uber eine Stérung der Komponenten- und
Endnachfrage.

Im zweiten Quartal 2022 gerieten chinesische Aktien im April aufgrund der
verlangerten Sperrung von Shanghai Covid-19, des Drucks durch die Ukraine
und der zunehmenden Besorgnis Uber die hawkishe Politik der US-Notenbank
(Fed) weiter unter Druck. Im Mai konnten chinesische Aktien (MSCI China
10/40 Index) in einem Achterbahnmonat mit anféanglichen starken Verlusten
aufgrund der Auswirkungen der Covid-Beschrankungen (insbesondere in
Shanghai) leichte Gewinne erzielen. Diese wurden gegen Monatsende durch
weitere Konjunkturversprechen der politischen Entscheidungstrager und
Fortschritte bei der Verbesserung der Mobilitdt wieder ausgeglichen. Die
internationalen Markte profitierten ebenfalls von der Lockerung der US-Zinsen
und den Inflationsindikatoren, was zu einem leichten Rickgang des US-
Dollars fuhrte. Im Juni legten chinesische Aktien im Gegensatz zu anderen
Regionen zu, die von der Aussicht auf eine Straffung der Politik in einem
Umfeld verlangsamten Wachstums betroffen waren, das durch die
Einkommensverluste aufgrund héherer Lebensmittel- und Energiepreise und
strengerer finanzieller Bedingungen beeintréchtigt wurde. Im Gegensatz dazu
setzen die politischen Entscheidungstrager in China ihre geld-, fiskal- und
industriepolitische Stimulierung fort. Die stérksten Zuwéachse verzeichneten
chinesische Aktien aus Ubersee, ein Segment mit hohem Engagement in
zyklischen Konsumgutern.

Die drei wichtigsten Titel, die zur Performance beitrugen, waren BYD, Untrade
China Trends und Chacha Food. Die drei schlechtesten Werte waren Alibaba
Group Holding, Tencent Holdings und Shimao Group Holding.July 2022
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Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
China 96.77 94.38
Hong Kong 3.15 4.93
Devisentermingeschéfte (0.03) (0.04)
Nettoumlaufvermégen 0.11 0.73
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Wirtschaftssektor
Einzelhandel 23.12 23.28
Medien und Unterhaltung 13.95 12.51
Grundstoffe 6.83 5.26
Banken 6.78 6.92
Autoteile und -zubehor 6.53 4.85
Pharma und Biotechnologie 6.17 6.33
Immobilien 5.43 4.60
Dauerhafte Konsumgter und 5.26 4.64
Lebensmittel, Getranke und Tabak 5.24 5.44
Versicherungen 4.00 6.01
Software und IT-Dienstleistungen 3.92 3.87
Technologie, Hardware und Anlagen 3.85 3.42
Versorger 1.82 1.60
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 1.76 0.93
Energie 1.61 1.21
Verbraucherdienste 1.60 1.04
Transport 1.22 0.82
Investitionsgiter 0.48 2.14
Halbleiter und Halbleiterbauelemente
0.35 2.76
Gewerbliche und fachliche Leistungen - 1.68
Devisentermingeschéfte (0.03) (0.04)
Nettoumlaufvermdgen 0.11 0.73
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Notierte Aktien 99.92 99.31
Devisentermingeschéfte (0.03) (0.04)
Nettoumlaufvermégen 0.11 0.73
100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen

uss$ %
Notierte Aktien

766,536 Alibaba Group Holding 10,931,047 7.70
197,300 Tencent Holdings 8,910,866 6.28
353,200 Meituan 8,741,159 6.16
42,934 Baidu ADR’s 6,385,574 4.50
88,635 Jd.Com ADR’s 5,692,140 4.01
402,360 Jiangxi Ganfeng Lithium 1 4,427,680 3.12
649,172 China Merchants Bank 4,092,296 2.88
709,749 Bank of Ningbo A (XSEC) 3,796,680 2.68
404,000 Wuxi Biologics Cayman 3,696,621 2.61
57,133 Pinduoduo Inc. - ADR 3,530,819 2.49
858,400 Kingsoft 3,347,420 2.36
319,500 Li Ning 2,960,086 2.09
935,700 Budweiser Brewing APAC 2,802,229 1.98
69,500 BYD 2,781,081 1.96
1,055,727 China Jushi A (XSSC) 2,745,650 1.94
388,746 Ping An Insurances Group of China A (XSSC) 2,711,344 1.91
1,339,000 China Longyuan Power Group 2,586,896 1.82
118,946 NIO Inc. - ADR 2,583,507 1.82
204,600 ANTA Sports Products 2,513,517 1.77
489,000 China Mengniu Dairy 2,439,719 1.72
2,412,000 Guangzhou Automobile Group 2,333,019 1.64
3,689,701 Offshore Oil Engineering 2,287,358 1.61
136,100 Sunny Optical Technology Group Company 2,218,338 1.56
1,031,058 Universal Scientific Industrial Shanghai A (XSHG) 2,211,731 1.56
257,522 Chacha Food A (XSHE) 2,190,031 1.54
204,150 Pharmaron Beijing 2,043,594 1.44
1,258,250 A-Living Services t 2,023,603 1.43
536,000 Haier Smart Home 1,984,312 1.40
804,000 Kingdee International Software Group Company 1,885,268 1.33
6,770,000 China Jinmao Holdings Group 1,820,414 1.28
376,000 China Resources Lund 1,753,752 1.24
2,544,000 Beijing Capital International Airport 1,734,483 1.22
1,915,633 China Construction Bank A (XSSC) 1,734,123 1.22
3,032,500 Shimao Group Holdings 1 1,708,135 1.20
787,600 China International Capital 1,678,190 1.18
547,500 Venustech Group A (XSEC) 1,629,995 1.15
576,000 Minth Group 1,570,852 1.11
2,748,000 China Molybdenum t 1,533,875 1.08
1,240,200 China Taiping Insurances Holdings Company 1,529,911 1.08
972,000 China Medical System Holdings 1,516,166 1.07
702,000 Tongcheng-Elong Holdings 1,510,110 1.06
1,495,600 CSPC Pharmaceutical Group 1,484,746 1.05
181,038 Dada Nexus Ltd NPV ADR 1,468,218 1.04
440,400 ZhongAn Online P&C Insurances t 1,433,961 1.01
130,038 Baozun Inc. - Spn ADR 1,422,616 1.00
62,900 NetEase 1,155,084 0.81
599,000 Xiaomi 1,041,215 0.73
30,611 Gds Holdings Ltd - ADR 1,022,101 0.72
350,098 Beijing SuperMap Software A (XSEC) 1,021,901 0.72

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermoégen
us$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung
102,669 Vipshop Holdings Ltd - ADR 1,015,396 0.72
2,594,000 Aluminum of China t 981,806 0.69
366,142 Lexinfintech Holdings L - ADR’s 816,497 0.58
321,200 Sunds China 766,268 0.54
528,880,000 China Trends Holdings 673,994 0.48
321,456 Xinyi Solar Holdings 496,505 0.35
2,615,000 China Aoyuan Group t 393,236 0.28
23 JD.com 741 0.00
141,767,876 99.92
Kaufwahrung Kontraktgrosse Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
us$
Offene Termingeschafte
UsD 1,769,481 EUR (1,680,932) 2022-07-11  Goldman Sachs 11,488 0.01
UsD 70,427 EUR (66,842) 2022-08-08  Goldman Sachs 389 0.00
UsD 42,137 EUR (40,200) 2022-07-06  Goldman Sachs 107 0.00
usD 2,120 EUR (2,000) 2022-07-05  Goldman Sachs 29 0.00
UsD 8,509 GBP (7,000) 2022-07-05  Goldman Sachs 8 0.00
EUR 15,461 USD (16,166) 2022-07-07  Goldman Sachs - 0.00
UsD 328,235 GBP (270,270) 2022-07-07  Goldman Sachs (1) (0.00)
UsD 5185 GBP (4,277) 2022-07-06  Goldman Sachs (10) (0.00)
UsD 65,977 EUR (63,217) 2022-07-11  Goldman Sachs (138) (0.00)
GBP 13,713 USD (16,873) 2022-07-05  Goldman Sachs (220) (0.00)
EUR 1,675,459 USD (1,766,596) 2022-08-08  Goldman Sachs (10,999) (0.01)
EUR 1,744,148  USD (1,869,777) 2022-07-11  Goldman Sachs (45,669) (0.03)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 12,021 0.01
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (57,037) (0.04)
(45,016) (0.03)

Marktwert Nettovermdgen

uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 141,722,860 99.89
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 160,890 0.11
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermégen 141,883,750 100.00

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 94.44
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.45
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.01
Sonstige Vermogenswerte 5.10

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten

uss$
Tencent Holdings 8,180,553
China Merchants Bank 6,388,217
Bilibili Inc. 5,097,241
Meituan 4,623,166
Kingsoft 3,909,724
Alibaba Group Holding 3,879,909
Pinduoduo Inc. - ADR 3,873,990
Jiangxi Ganfeng Lithium 3,318,214
ZhongAn Online P&C Insurances 3,153,412
Haier Smart Home 3,152,710
China Longyuan Power Group 3,122,871
NetEase 2,894,371
Li Ning 2,759,011
ANTA Sports Products 2,748,796
NIO Inc. - ADR 2,437,555
Venustech Group A (XSEC) 2,294,394
Shimao Group Holdings 2,141,814
China Resources Lund 1,746,066
Tongcheng-Elong Holdings 1,719,574
China International Capital 1,649,668
Jd.Com ADR’s 1,569,692
Offshore Oil Engineering 1,360,211
Lexinfintech Holdings L - ADR’s 1,331,534
A-Living Services 1,274,360
Sunds China 1,089,106
Xiaomi 1,085,171
Tencent Music Entertainment Group 1,082,570
Dada Nexus Ltd NPV ADR 1,040,804
China Mengniu Dairy 986,628
Universal Scientific Industrial Shanghai A (XSHG) 939,887
Baozun Inc. - Spn ADR 904,785
Summe fur das Berichtsjahr 81,756,004

Wichtige Verkaufe Erlose

Us$
Tencent Holdings 9,835,784
China Merchants Bank 7,271,731
Tongcheng-Elong Holdings 5,221,532
Trip.com Group Ltd 5,184,961
ANTA Sports Products 4,857,573
Zhejiang Semir Garment Co Ltd 4,184,005
China Construction Bank A (XSSC) 4,015,203
Vipshop Holdings Ltd - ADR 3,766,621
China Mengniu Dairy 3,706,507
Yangzijiang Shipbuilding Holdings Ltd 3,672,841
China Life Insurance Co Ltd 3,611,379
China Molybdenum 3,600,476
Ping An Insurance Group of China A (XSSC) 3,403,148
China Gas Holdings Ltd 3,194,683
Alibaba Group Holding 2,965,796
Xinyi Solar Holdings 2,899,221
Hua Hong Semiconductor Ltd 2,815,163
Sunny Optical Technology Group Company 2,657,164
Bilibili Inc 2,555,723
Baidu ADR’s 2,439,653
China Overseas Land & Investment Ltd 2,438,110
Beijing SuperMap Software A (XSEC) 2,273,148
Guangzhou Automobile Group 2,021,691
Chacha Food A (XSHE) 1,945,684
China Feihe Ltd 1,922,493
Tencent Music Entertainment Group 1,864,920
Xinte Energy Co Ltd 1,854,133
Offshore Oil Engineering 1,804,310
XD Inc 1,794,989
Jiangxi Ganfeng Lithium 1,706,987
Gds Holdings Ltd - ADR 1,631,995
Sands China 1,554,293
NetEase 1,505,136
China Taiping Insurance Holdings Company 1,458,782
BYD 1,417,463
Aluminum of China 1,402,253
Wouxi Biologics Cayman 1,286,628
Meituan 1,282,673
Summe fir das Berichtsjahr 113,024,852
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Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der USD thesaurierende Klasse) fiel im Jahr bis zum
30. Juni 2022 um 17,2% gegeniiber dem MSCI AC World Index, der in USD
um 15,4% fiel.

Der MSCI AC World Equity Index (GBP) legte im dritten Quartal 2021 zu. Die
Rendite war zwar solide genug, aber aus einer Kombination von Grinden
verhaltener als in den letzten Quartalen. Erstens verlangsamte sich die
Wirtschaftstatigkeit in den USA angesichts steigender Falle der Delta-Variante
von Covid-19 sowie von Lieferengpassen, die durch einen sich langsam
erholenden Arbeitsmarkt und Stérungen bei Importen aus asiatischen Méarkten
verursacht wurden. Zweitens wurden die Aktien der Schwellenlander (EM) von
einem perfekten Sturm der Verwirrung getroffen. Ein gegenuber seinen
wichtigsten Handelspartnern erstarkter US-Dollar wirkte sich weiterhin
belastend auf die Schwellenlander aus, deren Schulden und
Handelseinnahmen im Laufe der Jahre zunehmend auf den Dollar lauteten.
Darliber hinaus hat die unerbittliche Verfolgung der 'Covid-Null'-Politik zu
punktuellen SchlieBungen gefihrt, die Fabriken und sogar ganze
Industriestadte in ganz China und Asien in Mitleidenschaft gezogen haben, so
dass groBe US-Konsumgiterunternehmen die asiatischen Regierungen, wie
die von Vietnam, zum Uberdenken ihrer Vorgehensweise aufgefordert haben.
Und schlieBlich, was vielleicht am wichtigsten ist, hat sich China von einer
Strategie des Wachstums um jeden Preis hin zu einer ausgewogeneren - und
progressiveren - wirtschaftlichen Entwicklung entwickelt. Dies hat die Form
von durchsetzungsféhigen Interventionen in einer Reihe von Sektoren,
einschlieBlich Technologie und Bildung, angenommen, die viele Investoren zur
Flucht aus dem Markt veranlasst haben. Diese Entwicklungen sind die beste
Erklarung dafir, warum die Marktrenditen im Berichtsquartal gedampfter
ausfielen, aber dass sie Uberhaupt positiv blieben, hatte wahrscheinlich eher
mit der wahrgenommenen Richtung der Zinssatze zu tun. Wahrend die US-
Notenbank (die "Fed") den Beginn der Drosselung der Ank&ufe von
Vermogenswerten fir November fast schon angekiindigt hatte, blieben direkte
Zinserhéhungen angesichts der oben beschriebenen gemischten Daten und
einer leichten Abkiihlung der starkeren Inflation, die die letzten Monate
kennzeichnete, in weiter Ferne. Aus diesem Grund schnitten Aktien mit starken
und zuverlassigen Ertragsprofilen besser ab als diejenigen, die entweder
billiger waren als der Rest des Marktes oder die von einer starken zyklischen
Erholung profitieren wirden. Mit anderen Worten: Wachstum war besser als
Wert, und das reichte aus, damit globale Aktien die anhaltenden Fragen zu
den wirtschaftlichen Aussichten tberwinden konnten.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wahrung,
legten im letzten Quartal 2021 um 7,1% zu, so dass die Rendite fiir das
gesamte Jahr einen sehr starken Anstieg von 21,4% verzeichnete. Diese
Performance wurde trotz einer Reihe von potenziellen Gegenwinden erzielt.

Die Welt kampfte weiterhin mit der Covid-19-Pandemie, wobei die meisten
Volkswirtschaften auf  stumpfe  Abriegelungen und pauschale
Reisebeschrénkungen als priméare MaBnahmen der offentlichen Gesundheit
setzten. Dies hat natirlich das Wirtschaftswachstum schwer belastet. Ein
britischer Gesetzgeber bemerkte kirzlich verargert, dass der Reise-, Freizeit-
und Gastgewerbesektor dadurch "uninvestierbar" geworden sei. Und dies trotz
der frihen Zusage von Massenimpfungen, die im Laufe des Jahres in den
meisten Industrielandern erfolgreich durchgefihrt wurden. Im Zusammenhang
mit der Reaktion auf die Pandemie war die Inflation hartnéckiger als
urspriinglich angenommen, so dass der Verbraucherpreisindex in den USA
Ende November 2021 bei fast 7% lag. Wie lasst sich dann der Erfolg der
groRen Aktienmarkte erklaren? Die Zinsséatze blieben der Schlusselfaktor.
Trotz der hdheren Inflation zégerten die meisten Zentralbanken angesichts der
anhaltenden Stérungen durch die Pandemiebekéampfung, ihre kurzfristige
Geldpolitik zu straffen. Und die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen
stiegen zwar im Laufe des Jahres 2021 von 1,0 % auf 1,5 %, stellten aber
keine UberméaRige Verscharfung der finanziellen Bedingungen dar, die
Aktienanleger verunsichert hatte. Der gedampfte Anstieg der Renditen deutete
darauf hin, dass die langfristigen Inflations- und Wachstumserwartungen
verankert blieben, was die Aktien in zweierlei Hinsicht unterstiitzte. Erstens
waren globale Aktien mit einer Rendite von ca. 5% relativ gesehen sehr
attraktiv. Zweitens waren die Netto-Bewertungen derjenigen Aktien, die ein
bestandiges langfristiges Ertragspotenzial aufwiesen, Uiberproportional hoch.
Solche Aktien waren vor allem in den USA zu finden, und zwar insbesondere
in den Sektoren Technologie und Kommunikation.
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Da die USA mehr als 60 % des MSCI AC World Index ausmachen und mehr
als ein Drittel dieser US-Aktien wiederum den beschriebenen Sektoren
zuzuordnen sind, war der starke Anstieg der globalen Aktien vielleicht nicht
Uiberraschend, auch wenn die zyklischeren Sektoren und die Schwellenlander
hinterherhinkten.

Die Pramie der Gewinnrendite gegenuber den langfristigen Anleiherenditen
hat in der Vergangenheit immer den Weg fur die Zukunftsaussichten von
Aktien gewiesen. Das Jahr 2021 bildete in dieser Hinsicht keine Ausnahme
und wies eine gesunde Aktienrisikopramie (ERP) auf. Wir haben uns fir eine
Mischung aus Aktien mit langerer Laufzeit entschieden, um von den
beschriebenen gunstigen geldpolitischen Rahmenbedingungen und den
niedrigen langfristigen Zinsen zu profitieren.

Diese waren hauptséachlich in den USA zu finden, insbesondere in dem von
uns gehaltenen Nasdag-Index-Engagement, und in geringerem MaRe in
qualitativ hochwertigen Wachstumswerten in Japan. Ergénzend zu diesem
Hauptengagement in Wachstumswerten haben wir eine langfristige
strategische Allokation in China und den Schwellenlandern vorgenommen.
Unserer Ansicht nach bieten diese Markte eine Uberzeugende sakulare
Chance - China macht 20 % der Weltwirtschaft, aber nur 5 % des MSCI AC
World Index aus -, aber sie hatten 2021 mit Gegenwind zu kdmpfen, der durch
einen starken US-Dollar, eine stoérende Covid-Nullzinspolitk und
regulatorische Eingriffe der chinesischen Behdrden verursacht wurde.
Taktisch hielten wir wéhrend des starken Marktanstiegs einen hohen Bestand
an Barmitteln und konnten einen Teil davon wieder in die Markte investieren,
als sich die Gelegenheit dazu bot. Abseits der Aktien zielten wir darauf ab,
Kapital zu erhalten und gleichzeitig einen bescheidenen, aber besténdigen
Ertragsstrom zu generieren. Dies gelang uns in erster Linie Gber 'Alt-Bonds' in
Form von Mortgage-Backed Securities (MBS), die sowohl von Agenturen als
auch von Nicht-Agenturen besichert sind, sowie Uber Insurance-Linked
Securities (ILS) und Ultrashort-Papiere mit Investment Grade. Unsere
Allokation in 'Standard'-Staatsanleihen wurde durch steigende Renditen
beeintréchtigt, bleibt aber im Falle eines groRBeren Ausverkaufs am
Aktienmarkt ein brauchbarer Diversifikator. Bei den alternativen Anlagen
konzentrierten wir uns auf konservative Fusionsarbitrage und eine streng
risikokontrollierte Strategie fir Wandelanleihen. Beide Strategien erwiesen
sich als fahig, wahrend des Auf und Ab der Markte in diesem Jahr
diversifizierte Ertrage zu erzielen.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wéhrung, fielen
im ersten Quartal des Jahres um mehr als -3% und brachten damit die
Fortschritte, die seit dem Frihjahr 2020, als die Zentralbanken so energisch
auf Covid-19 reagierten, bei Risikoanlagen zu beobachten waren, abrupt zum
Stillstand. Gerade als sich abzeichnete, dass die Omicron-Variante des Virus
nicht schwerwiegender war als frihere Varianten, sammelte Russland an
seiner Grenze zur Ukraine militdrische Kréfte, die in einer regelrechten
Invasion gipfeln sollten. Inmitten der weltweiten Verurteilung und der
Androhung von Sanktionen gegen russische Energieexporte stiegen die
GroRhandelspreise fur Ol und Gas sprunghaft an. Dies verscharfte ein
Inflationsproblem, das bereits durch eine Kombination aus einer Verwerfung
auf dem Arbeitsmarkt nach der Pandemie, einer strukturellen Verknappung
von Halbleitern und der Fortsetzung der Null-Covid-Sperren in China, die die
Lieferketten unterbrachen, verursacht wurde

Die Zentralbanken sahen das Inflationsproblem jedoch weiterhin durch das
Prisma ihrer eigenen begrenzten politischen Instrumente und setzten héhere
Zinssatze ein - die natlrlich die Nachfrage dampfen -, um ein fast
ausschlief3lich angebotsgetriebenes Problem in den Griff zu bekommen. So
strafften sowohl die Fed als auch die britische Bank of England ihre Geldpolitik,
obwohl die Verbraucher auf beiden Seiten des Atlantiks einen drastischen
Ruckgang des realen Lebensstandards hinnehmen mussten. Dies wiederum
erhdhte die Aussicht auf eine Rezession, wobei der amerikanische 'Misery
Index' (die Summe aus Arbeitslosen- und Inflationsrate) bereits vor der
Invasion in der Ukraine erhéht war. In Europa war das Risiko einer Rezession
besonders akut, da jegliche Sanktionen gegen russische Energieexporte in
den Euroraum stark abhangige Lénder wie Deutschland und Ungarn einer
wichtigen Energiequelle berauben wirden, fur die es keine offensichtlichen
Ersatzmdglichkeiten gibt.
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Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen stiegen im Berichtszeitraum trotz
sinkender Wachstumsaussichten auf rund 2,5%, da die Anleger immer héhere
langfristige Inflationserwartungen einpreisen wollten. Auch die Renditen von
Anleihen mit kirzerer Laufzeit folgten diesem Muster und fuhrten zu einer
strukturellen Verschiebung der Zinsséatze tber alle Laufzeiten hinweg nach
oben. Dies fiilhrte unweigerlich zu einer Neubewertung von Vermdgenswerten
im Laufe des Quartals, wobei Aktien entsprechend fielen, da ihre zukunftigen
Cashflows einen Teil ihres Barwerts verloren. Allerdings gab es ab Mitte Mérz
Anzeichen fiir eine Stabilisierung der Risikoanlagen, da sich die Anleger mit
der scheinbaren Gewissheit eines hdheren Zinsniveaus - zumindest vorlaufig
- abfanden.

Angesichts des beschriebenen AusmaRes des Ansturms kénnte man es vielen
Anlegern verzeihen, wenn sie in dem Bemihen, ihr Kapital zu schitzen,
schnell umgeschichtet haben. Aber inflationsbereinigt sind die angebotenen
realen Renditen - ob aus Unternehmensgewinnen, Immobilienmieten oder
Anleihezinsen - immer noch vorteilhaft fiir Aktien. Eine oberflachliche
Betrachtung zeigt, dass die realen Ertragsrenditen von Aktien den meisten
Anlageklassen, die Ertrage abwerfen, und nattrlich auch den spekulativen
Anlageklassen, die keine Ertrdge abwerfen, Uberlegen sind. Trotz einiger
Gewinnmitnahmen im Nasdag 100 Index bevorzugen wir weiterhin den
Wachstumsstil, d.h. Unternehmen und Indizes wie z.B. Technologie, die starke
Wachstums- und Rentabilitatsaussichten haben, gegenuber Value-Aktien, die
auf das Wachstum der Gesamtwirtschaft angewiesen sind. Wir sind nach wie
vor der Meinung, dass nach 2022 eine Welt mit geringem Wachstum
bevorsteht und dass dies Bereichen wie der Technologie, die unabhangige
und widerstandsfahige Ertragsstrome generieren koénnen, einen hdheren
Stellenwert einrdumen wird.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wéhrung, fielen
im zweiten Quartal des Jahres um -13,5%, wahrend die Anleiherenditen,
gemessen an der 10-jahrigen US-Staatsanleihe, im gleichen Zeitraum von
knapp unter 2,4% auf knapp unter 3,0% stiegen. Mit der zunehmenden
Besorgnis uber eine langer anhaltende Inflation gingen die Mérkte schnell
dazu uber, die Erwartung hoherer kurzfristiger und langfristiger Zinssétze
einzupreisen. Die wichtigsten Zentralbanken der Industrielander strafften
entweder ihre Geldpolitik oder signalisierten, dass sie dies in Kirze tun
wirden, wobei die Fed den Diskontsatz allein im Juni um 75 Basispunkte
anhob.

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni

Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 47.62 44.12
Schwellenmarkte global 11.35 13.97
Europa 9.09 9.77
Japan 5.09 4.52
Europa ohne Vereinigtes Konigreich 4.57 5.37
China 4.45 3.34
Futures — Aktienindizes (0.45) 0.19
Nettoumlaufvermdégen 18.28 18.72
100.00 100.00

Dass sowohl Aktien als auch Anleihen an Boden verloren, war kaum
Uberraschend. Bei beiden Vermdgenswerten handelt es sich im Kern um
Finanzinstrumente mit Anspruchen auf kunftige Cashflows, und da die
aktuellen Zinssatze steigen und ungewiss ist, wo sie ihren Hochststand
erreichen werden, mussten die aktuellen Kurse natlrlich nach unten
angepasst werden.

Der Kern der Unsicherheit liegt in der zukinftigen Entwicklung der Inflation.
Die Inflationsentwicklung ist bekanntlich schon in den besten Zeiten schwer
vorherzusagen, doch angesichts der durch den Krieg in der Ukraine, die

strikten Abriegelungen in China und die allgemeine Erholung nach der
Pandemie ausgeldsten Verschiebungen in den Lieferketten und auf den
Arbeitsmérkten scheint sie noch weniger vorhersehbar. Die letzten Wochen
des Quartals haben jedoch angedeutet, wie das mogliche Endspiel aussehen
konnte. Als sich die Stimmung und das Ausgabeverhalten der US-Verbraucher
angesichts der hohen Preise und der aufgebrauchten Ersparnisse aus der
Pandemiezeit eintriibten, zeigten Umfragen und implizite MarktmessgréRen
fur kunftige Inflationserwartungen erste Anzeichen einer Abkihlung. In der
Erwartung, dass die Inflation bald ihren H&hepunkt erreichen kdnnte und
sowohl die Zentralbanken als auch die marktbasierten Zinsséatze folglich nach
unten korrigiert werden wiirden, gewannen die Aktienmarkte nach dem
bekannten Muster schlechte Nachrichten gleich gute Nachrichten wieder
etwas an Gelassenheit. Diese Verschiebung der Marktpreise wurde durch
erste Anzeichen daflr unterstitzt, dass die chinesischen Behdrden einen
optimalen Kompromiss zwischen der Einddammung des Virus und dem
Wirtschaftswachstum anstreben wirden. In den USA entwickelte sich der
Nasdag-Index fur Technologiewerte wéhrend dieser kurzen Phase gut und
machte deutlich, wie dominant das Thema Inflation und Zinserwartungen im
Laufe des Quartals geworden war.

Im Laufe des Quartals war eine Rotation eines Teils des Engagements in
Europa und den Schwellenlandern zurtick in US-Kernaktien sinnvoll, da die
Risiken einer globalen Konjunkturabschwéchung zunahmen.  Wir
konzentrierten uns jedoch weiterhin auf das strukturelle Wachstum, das von
US-Technologiewerten und China A-Aktien ausgehen kann, da diese
maoglicherweise die Fahigkeit haben, in einem Umfeld mit geringerem
Wachstum zu gedeihen.

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 74.90 67.69
Aktienfonds 7.27 13.40
Futures — Aktienindizes (0.45) 0.19
Nettoumlaufvermogen 18.28 18.72
100.00 100.00
Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Wirtschaftssektor 2022 % 2021 %
Fonds von Drittanbietern (Sonstige) 74.90 46.40
GAM Funds 7.27 13.40
Fonds von Drittanbietern - 21.29
Futures (0.45) 0.19
Nettoumlaufvermogen 18.28 18.72
100.00 100.00

66



GAM Star Composite Global Equity

GAM

Investments

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
Us$ %

Aktienfonds*

326,283 GAM Star Continental European Equity Z EUR Acc** 7,614,185 4.57
3,386 GAM Emerging Markets Equity S USD*** 4,502,611 2.70
12,116,796 7.27

Boérsengehandelte Fonds*

1,176,119 UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-Acc 31,061,303 18.64
3,111,355 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 21,135,434 12.68
54,641 SPDR S&P 500 UCITS ETF 20,620,967 12.37
228,645 Amundi Index MSCI Europe SRI UCITS ETF DR - EUR 15,153,744 9.09
2,812,834 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 14,418,587 8.65
663,111 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 1 8,487,821 5.09
40,186 Lyxor Hwabao WP MSCI China A (DR) UCITS ETF USD 7,414,317 4.45
23,320 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD 6,555,252 3.93
124,847,425 74.90
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
US$ %
Futures - Aktienindizes
147 S&P 500 E-Mini Futures (XCME) 2022-09- UBS (747,922) (0.45)
16
(747,922) (0.45)
Marktwert Nettovermdgen
US$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 136,216,299 81.72
Nettoumlaufvermdégen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 30,474,768 18.28
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 166,691,067 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
OGAWSs 81.72
Sonstige Vermdgenswerte 18.28
100.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebihren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhangige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fiir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.

*** Anlage in andere GAM Funds.

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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30. Juni 2022

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
Us$ US$
iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 13,779,310 UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-Acc 7,516,360
Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 9,941,363 GAM Star Japan Leaders Equity 7,322,594
UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-Acc 8,763,129 SPDR S&P 500 UCITS ETF 6,839,077
SPDR S&P 500 UCITS ETF 6,090,027 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 4,439,387
iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 3,521,246 Invesco EQQQ Nasdaqg-100 UCITS ETF USD 2,988,958
Amundi Index MSCI Europe SRI UCITS ETF DR - EUR 3,201,180 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 2,973,760
GAM Star Continental European Equity Z EUR Acc 2,511,535 GAM Star Continental European Equity Z EUR Acc 2,443,382
Lyxor Hwabao WP MSCI China A (DR) UCITS ETF USD 2,161,075 Amundi Index MSCI Europe SRI UCITS ETF DR - EUR 1,822,357
Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD 1,640,600 GAM Emerging Markets Equity S USD 952,544

GAM Emerging Markets Equity S USD 908,745
Summe fiir das Berichtsiahr 37,298,419

Summe flr das Berichtsjahr 52,518,210

Im Laufe des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kaufe oder Verkaufe getatigt.
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Fondsmanager: Niall Gallagher/Christopher Sellers

GAM

Investments

30. Juni 2022

Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der EUR thesaurierende Klasse) fiel im Jahr bis zum
30. Juni 2022 um 15,4%, verglichen mit seiner Benchmark, dem MSCI Europe
ex UK Net Index in EUR, der um 10,8% fiel.

Die europaischen Aktienmarkte verzeichneten im Juli erneut eine starke
Performance, die von auf3ergewdhnlich starken Gewinnen im zweiten Quartal
2021 von mehr als der Halfte der berichtenden Unternehmen unterstutzt
wurde. Das starke Gewinnwachstum ist nicht Uberraschend, wenn man
bedenkt, dass die Vergleichswerte aus dem Vorjahr, als die Lockdown-
Restriktionen  ihren  Hohepunkt erreichten, deutlich  Uber den
Konsenserwartungen lagen, was darauf hindeutet, dass die Richtung und das
AusmaR der Uberraschungen positiv bzw. hoch bleiben. Der GAM Star
Continental European Equity erlebte einen absolut und relativ gesehen starken
August. Die starke Performance des Marktes und des Fonds spiegelt den
anhaltenden Gewinnaufschwung wider, der den européischen Aktien und den
im Portfolio gehaltenen Titeln zugrunde liegt, wobei sowohl das starke
Umsatzwachstum als auch das operative Gearing (Umsatzwachstum >
Kostenwachstum)  dazu  beigetragen  haben. Der Tenor der
Telefonkonferenzen und unserer Treffen mit den Managementteams der
Unternehmen deutet darauf hin, dass diese positive Ertragskulisse mindestens
bis zum Ende des Jahres und bis ins Jahr 2022 anhalten wird. Der Fonds war
im September riicklaufig und ubertraf den MSCI Europe ex-UK Index in einem
stark rotierenden und volatilen Monat. Equinor und ASM International trugen
positiv zur Performance bei, wéahrend Zalando und Kingspan zu den
Absteigern gehorten. Positionen in Energietiteln trugen erheblich zur
Performance bei, insbesondere Equinor, in einem Monat, in dem die
Energiepreise sehr stark anstiegen. Die Underperformance von Zalando ist
aktienspezifisch und hangt wahrscheinlich mit den kurzfristigen Auswirkungen
des warmen Herbstwetters zusammen, das die Umsétze im dritten Quartal
reduzierte (d.h. geringere Umsétze bei den Herbst-/Winterkollektionen),
wéhrend die Underperformance der Kingspan-Aktie eine Umkehr von einer
sehr starken Performance seit Jahresbeginn widerspiegelt. Wir glauben, dass
sich fiir das Unternehmen nichts Grundlegendes geéndert hat.

Der GAM Star Continental European Equity legte im Oktober zu und Ubertraf
damit den MSCI Europe ex-UK Index. Epiroc, Kingspan, Novo Nordisk,
Infineon, ASM International und Moncler gehdrten zu den Haupttréagern der
positiven Performance. Die meisten der positiven Outperformer verzeichneten
starke Ergebnisse fir das dritte Quartal 2021, obwohl wir vermuten, dass
Kingspan, das keinen Bericht vorgelegt hat, von der Aufregung um die COP26
zum Thema Dekarbonisierung profitiert haben kdnnte. CaixaBank gehérte zu
den Absteigern und litt unter einem relativ flachen Ergebnis gegeniuiber den
Erwartungen. Der GAM Star Continental European Equity gab im November
nach, Ubertraf aber den MSCI Europe ex-UK Index in einem schwachen
Monat. Der GAM Star Continental European Equity lag im November im Plus,
blieb aber hinter dem Index zuriick. Trotz dieses Riickgangs zum Jahresende
lag der Fonds im Geschéftsjahr 2021 im Plus und erzielte damit eine
Outperformance.
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Das Jahr 2022 begann gut, denn der Januar war ein aul3ergewdhnlicher Monat
fur europaische Aktien mit einer der gro3ten Aktienmarktrotationen der letzten
Jahrzehnte, selbst im Vergleich zu dem Zeitraum, der die Aufldsung der TMT-
Blase umfasste. Der MSCI Europe ex UK Index (EUR, netto) fiel in diesem
Monat um -4,8%, wobei die Renditen zwischen den Sektoren stark streuten:
Der Energiesektor legte um +9,2% zu, wahrend der Technologiesektor um -
12,5% fiel.Der GAM Star Continental European Equity war im Februar
rucklaufig. Der Fonds entwickelte sich in der ersten Februarhalfte gut, blieb
aber nach dem russischen Einmarsch in der Ukraine hinter seinen
Erwartungen zurlck. Die Lage in der Ukraine ist unbestandig und die
Rohstoffméarkte sind dynamisch. Wir sind der Meinung, dass die Aktionen der
russischen Regierung und der Ausschluss Russlands aus weiten Teilen der
Weltwirtschaft viele der Trends, die wir zuvor erdrtert haben, verstarken
werden: hohere und anhaltendere Inflation, steigende Zinsen und Renditen
(zumindest in den USA), hohere Energiekosten und die Notwendigkeit eines
sehr starken Anstiegs der physischen Investitionen. Das Portfolio basiert
weiterhin auf der Erwartung steigender und strukturell hdherer Energiepreise,
hoherer und volatilerer Inflation und steigender Zinserwartungen. Die
kumulativen Verénderungen im Portfolio von Ende 2020 bis Anfang 2022
waren nicht als Umschichtung von "Wachstum zu Wert" zu charakterisieren,
sondern als eine nuanciertere Sammlung von Einzeltitel-Anlagethesen, die auf
viele der treibenden Trends ausgerichtet sind, die wir fiir die nachsten zehn
Jahre fir wahrscheinlich halten, wie Finanzwerte und Energie. Daher sind wir
mit unserer derzeitigen Portfoliopositionierung nach wie vor zufrieden. Auch
wenn die kurzfristige Underperformance bedauerlich ist, glauben wir, dass wir
das richtige Portfolio fiir das haben, was wir vor uns sehen.

Die Ergebnisse des zweiten Quartals 2022 waren flr unsere Unternehmen im
GrofRen und Ganzen hervorragend und lagen deutlich Giber den Erwartungen.
In einigen Fallen wurden die Gewinne von Titeln und Sektoren ubertroffen, die
trotz robuster operativer Fundamentaldaten erhebliche Kursrickgéange
hinnehmen mussten. Nirgendwo ist dies deutlicher als bei einigen unserer
Halbleiter- und Halbleiterinvestitionswerte, wie ASM International und Infineon.
Trotz der Uberwéltigenden Beweise, dass diese Unternehmen Uber starke
strukturelle Wachstumstreiber verfugen, hat der Markt reagiert, als ob die
Branche auf einen Abschwung zusteuert. Wir sehen dafir keine Anzeichen.
Aus aktienspezifischer Sicht erobern die Nischentechnologien von ASM
International Anteile am Halbleiter-Capex, wahrend aus makrodkonomischer
Sicht die steigende Nachfrage nach Halbleitern (in allen Bereichen) und die
Notwendigkeit, Halbleiter-Capex ins Ausland zu verlagern (fur den Fall, dass
China in Taiwan einmarschiert), unserer Ansicht nach sehr starke kurz-, mittel-
und langfristige Wachstumstreiber sind. Ein sehr ahnliches Muster war in
anderen Bereichen des Marktes zu beobachten, wie z.B. bei den Bau- und
Baustoffen. So hat Saint Gobain ein hervorragendes Ergebnis und einen
robusten Ausblick vorgelegt. Wir haben den CEO nach den Ergebnissen des
Unternehmens getroffen und sehen keine Anzeichen fir eine ernsthafte
Abschwachung, wie sie der Aktienkurs andeutet. In der Tat hat der enorme
Anstieg der europaischen Gaspreise die Notwendigkeit unterstrichen, die
Energieeffizienz von Gebauden zu verbessern, was die meisten Produkte von
Saint Gobain tun. Wie im Fall von ASM International hat die Aktie trotz
steigender Gewinnerwartungen an Wert verloren, nur dass in diesem Fall das
Bewertungsmultiplikatorverhaltnis nahe dem Allzeittief liegt.

Die drei wichtigsten Titel, die zur Performance beitrugen, waren Equinor, Novo
Nordisk und Caixabank. Die drei schlechtesten Werte waren Zalando, Nokian
Renkaat und Grafton Group.



GAM Star Continental European Equity

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 % Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Frankreich 19.10 14.05 Notierte Aktien 99.43 100.66
Deutschland 12.56 12.66 Vorzugsaktien - 1.44
Schweiz 11.92 12.38 Devisentermingeschafte 0.01 0.02
Niederlande 9.00 13.45
Schweden 8.89 6.66 Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 0.56 (2.12)
Danemark 8.01 6.01
Italien (.43 10.81 100.00 100.00
Irland 6.80 8.18
Spanien 6.44 8.04
Grossbritannien 6.20 3.86
Norwegen 3.08 3.58
Finland - 2.42
Devisentermingeschéfte 0.01 0.02
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 0.56 (2.12)
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 2022 % 2021 %
Investitionsgiter 14.28 18.64
Banken 14.06 7.65
Energie 9.39 3.58
Lebensmittel, Getranke und Tabak 9.28 7.80
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 8.91 9.74
Pharma und Biotechnologie 6.77 4.49
Grundstoffe 5.16 1.69
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 4.63 1.54
Versicherungen 4.34 1.50
Dauerhafte Konsumguter und Bekleidung 4.12 7.76
Software und IT-Dienstleistungen 3.49 4.73
Einzelhandel 2.35 8.56
Haushalts- und Pflegeprodukte 2.15 2.53
Telekommunikationsdienste 2.11 -
Transport 1.55 1.95
Immobilien 1.40 1.30
Nicht sektorspezifisch 1.36 1.66
Versorger 1.29 3.29
Medizinische Gerate und Gesundheitsdienstleistungen 1.14 2.61
Technologie, Hardware und Anlagen 1.09 0.27
Medien und Unterhaltung 0.56 1.27
Gewerbliche und fachliche Leistungen - 1.04
Autoteile und -zubehor - 6.95
Verbraucherdienste - 1.55
Devisentermingeschéfte 0.01 0.02
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 0.56 (2.12)
100.00 100.00
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30. Juni 2022
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
%
Notierte Aktien
410,416 Nestle 45,697,393 6.44
889,809 TOTAL SE 44,819,679 6.31
405,136 Novo Nordisk 42,885,307 6.04
205,962 Deutsche Boerse 32,871,535 4.63
114,599 Linde 31,394,396 4.42
74,233 Zurich Insurances Group 30,795,013 4.34
8,021,253 CaixaBank 26,606,496 3.75
104,208 ASM International 24,864,029 3.50
1,065,965 Infineon Technologies 24,613,132 3.47
1,929,500 FinecoBank Banca Fineco 22,034,890 3.10
659,457 Equinor ASA 21,870,629 3.08
36,478 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 21,219,253 2.99
115,076 Pernod Ricard 20,172,823 2.84
2,108,880 Grafton Group 19,029,944 2.68
317,963 Kingspan Group 18,251,076 2.57
1,995,700 Nordea Bank Abp 16,765,668 2.36
668,548 Zalundo SE 16,686,958 2.35
46,322 L’Oreal 15,253,835 2.15
791,900 Deutsche Telekom 15,003,337 2.11
1,532,113 ING Groep 14,449,358 2.04
1,598,668 Atlas Copco 14,261,426 2.01
951,000 Volvo AB 14,059,308 1.98
268,796 Netcompany Group 14,016,940 1.97
339,349 Compagnie de Saint-Gobain 13,894,645 1.96
300,860 BE Semiconductor Industries 13,800,448 1.94
509,155 Prysmian 13,344,953 1.88
972,705 Ryanair Holdings 10,967,249 1.55
7,753 Adyen 10,761,164 1.52
233,643 BNP Paribas 10,599,215 1.49
465,534 Aedas Homes SAU 9,915,874 1.40
640,400 Euroapi SASU 9,640,582 1.36
5,259,148 Intesa Sanpaolo 9,361,283 1.32
1,518,963 Grupo Ecoener 9,174,536 1.29
70,420 Straumann Holding 8,066,704 1.14
195,456 Moncler 8,000,014 1.13
778,222 Hexagon 7,718,191 1.09
173,800 Boliden 5,278,174 0.74
1,603,998 Oxford Nanopore Technologies 5,151,994 0.73
344,125 Epiroc 5,073,632 0.71
3,395,142 Trustpilot Group 3,999,193 0.56
1,740,810 ITM Power 3,494,391 0.49
705,864,667 99.43
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Falligkeitst ~ Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Date Gewinn/(Verlust) %
€
Offene Termingeschaéfte
usD 6,414,807 EUR (5,977,897) 2022-07-11  Goldman Sachs 155,722 0.02
usD 5,204,412 EUR (4,937,365) 2022-08-08  Goldman Sachs 29,475 0.00
UsD 79,578 EUR (75,081) 2022-07-01 Goldman Sachs 1,037 0.00
EUR 302,122 USD (315,595) 2022-07-11  Goldman Sachs 363 0.00
EUR 89,134 GBP (76,735) 2022-07-06  Goldman Sachs 4 0.00
GBP 1 EUR (1) 2022-07-01  Goldman Sachs - 0.00
usD 340,949 EUR (326,107) 2022-07-06  Goldman Sachs 1) 0.00
EUR 75,096  GBP (64,692) 2022-07-01  Goldman Sachs (54) (0.00)
EUR 22,116 GBP (19,145) 2022-07-04  Goldman Sachs (124) (0.00)
EUR 408,797 USD (429,267) 2022-08-08  Goldman Sachs (876) (0.00)
EUR 961,037 GBP (830,921) 2022-07-05  Goldman Sachs (4,154) (0.00)
EUR 5,785,070 USD (6,099,214) 2022-07-11  Goldman Sachs (46,790) (0.01)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 186,601 0.02
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (51,999) (0.01)
134,602 0.01
Marktwert Nettovermdgen
€ %

Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 705,999,269 99.44
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 3,912,446 0.56
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 709,911,715 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 96.53
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.02
Sonstige Vermdgenswerte 3.45

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende zusammengefasst.
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30. Juni 2022

Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
€ €

TOTAL SE 46,076,379 Equinor ASA 50,280,417
Linde 41,939,961 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 34,906,057
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 33,246,665 ASML Holding NV 33,829,619
Zalundo SE 32,887,561 Novo Nordisk 31,009,227
Atlas Copco 32,878,524 Adyen 30,259,455
Adyen 30,158,225 Faurecia SE 29,946,161
Deutsche Boerse 29,362,344 Atlas Copco 23,100,975
Nestle 29,339,305 L'Oreal 23,029,563
BNP Paribas 29,277,123 Prosus NV 22,014,023
Infineon Technologies 28,345,833 Moncler 19,379,945
Equinor ASA 27,938,244 Epiroc 19,007,991
Netcompany Group 27,235,802 Nestle 18,604,763
Novo Nordisk 27,233,039 Kingspan Group 18,373,091
Compagnie de Saint-Gobain 26,903,008 Flutter Entertainment PLC 16,005,666
ASM International 25,524,852 FinecoBank Banca Fineco 15,863,701
Zurich Insurances Group 25,461,733 Eiffage SA 15,552,977
L’Oreal 25,195,352 Infineon Technologies 15,418,714
Faurecia SE 23,486,636 Industria de Diseno Textil SA 15,141,238
Intesa Sanpaolo 21,620,963 Sika AG 14,263,794
ING Groep 21,428,400 CaixaBank 14,069,799
Nordea Bank Abp 21,138,734 ASM International 13,580,930
CaixaBank 21,087,079 RWE AG 13,516,095
BE Semiconductor Industries 19,415,021 Ferrari 13,140,134
Grafton Group 18,023,115 BNP Paribas 12,203,840
FinecoBank Banca Fineco 17,328,386 Corp ACCIONA Energias Renovables SA 11,985,493
Kingspan Group 16,973,905 Linde 11,662,665
Ryanair Holdings 15,678,274 Nokian Renkaat Oyj 11,536,695
Deutsche Telekom 14,848,600 Netcompany Group 11,524,357
Prosus NV 14,000,709 Straumann Holding 11,479,607
Epiroc 13,881,908 ING Groep 10,538,086
ASML Holding NV 13,850,635 Deutsche Boerse 9,980,421
Pernod Ricard 13,526,841 Ryanair Holdings 9,726,469
Volvo AB 13,373,779 Pernod Ricard 8,697,494
Moncler 12,648,088 Zurich Insurances Group 8,680,794
Oxford Nanopore Technologies 10,269,444 Volkswagen AG 8,278,790
Nokian Renkaat Oyj 10,104,899 Volvo AB 7,525,802
ITM Power 9,272,552 Stadler Rail 7,460,690
RELX PLC 7,098,484

Summe fur das Berichtsjahr 840,961,918 Royal Dutch Shell PLC 6,944,331
Summe fiir das Berichtsjahr 655,618,353
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Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der EUR thesaurierende Klasse) fiel im Jahr bis zum
30. Juni 2022 um 16,9% gegenuber dem Bloomberg Euro Aggregate Corporate
Total Return Index in EUR, der um 12,4% fiel.

Im dritten Quartal 2021 blieben die Spreads innerhalb unserer Wertpapiere
relativ stabil bis leicht schwéacher, trotz der Sorgen im Zusammenhang mit dem
Tapering, héheren Zinsen, Chinas Evergrande und héheren Energiepreisen.
Diese geringe Volatilitat beweist einmal mehr die starke technische Nachfrage
nach den Wertpapieren in unserem Portfolio. Mit Spreads von etwa 370
Basispunkten bleiben die nachrangigen Schuldtitel von Finanzunternehmen
eine attraktive Anlageklasse, insbesondere angesichts der starken
Fundamentaldaten in Bezug auf die Kreditqualitat. Daruber hinaus weisen
nachrangige Schuldtitel eine geringe Zinssensitivitat auf, wie die Performance
deutscher Bundesanleihen, die um 20 Basispunkte gestiegen sind, sowie die
Performance seit Jahresbeginn zeigen.

Im vierten Quartal 2021 verengten sich die Spreads der in unserem Portfolio
gehaltenen Wertpapiere im Dezember. Die Zinsséatze fir Staatsanleihen stiegen
im Dezember leicht an, da die Sorgen um eine Straffung der Zentralbank und
die Inflation anhielten. Dies geschah trotz der Zunahme der Covid-19-Félle
weltweit. Der Fonds erzielte im Jahr 2021 eine starke Performance. Finanzwerte
haben in den letzten zwei Jahren ihre Starke und Widerstandsféhigkeit unter
Beweis gestellt. Die europaischen Banken verfiigen Uber die héchste jemals
verzeichnete Kapitalausstattung, was durch die starken Ergebnisse der
britischen Banken bei den jungsten Stresstests der Bank of England im
Dezember belegt wurde. Die Bewertungen sind mit Spreads von fast 380
Basispunkten attraktiv. Das ist mehr als das Vierfache des Spreads fur Tier-1-
Papiere von HSBC, die vor der globalen Finanzkrise 2007 begeben wurden,
obwohl die Bonitat von Finanztiteln viel besser geworden ist. Unsere Strategie
ist wenig zinsempfindlich, wie das Jahr 2021 und friihere Perioden mit
steigenden Zinsen gezeigt haben. In Verbindung mit hohen Ertrdgen und
attraktiven Bewertungen bedeutet dies, dass wir fir das kommende Jahr gut
aufgestellt sind.

Im Jahr 2022 war der Februar wie schon im Januar ein risikoarmer Monat,
wahrend der Marz trotz der Schwache in den ersten beiden Wochen
konstruktiver war. Die Spreads verengten sich im Laufe des Monats leicht. Wir
kamen zum Ende des 4. Quartals, und alle unsere Emittenten haben ihre Starke
aus Sicht der Kreditwirdigkeit unter Beweis gestellt. Wie wir im letzten Monat
sagten, haben wir kein Engagement in Russland, Weilrussland oder der
Ukraine. AuBerdem ist unser indirektes Engagement sehr gering und stellt keine
Kreditstory dar. Daher glauben wir, dass es interessante Mdglichkeiten gibt. Die
Spreads haben sich im Laufe des Quartals deutlich ausgeweitet, und wir sind in
der Lage, sehr interessante Anleihen mit hohen Ertragen zu finden. So rentieren
beispielsweise die Contingent Convertibles (CoCos) der Banco Santander
Additional Tier 1 (AT1) derzeit zwischen 5% und 6% bei begrenzter
Zinssensitivitat. Die Zentralbanken bleiben zuriickhaltend. Unser Fonds hat
jedoch gezeigt, dass er sich gut verhalt, wenn die Zinsen steigen. Dies ist zum
Teil darauf zurtickzufiihren, dass wir eine gro3e Anzahl von festverzinslichen
und variabel verzinslichen Anleihen haben. Hinzu kommt, dass Finanzwerte aus
Sicht der Rentabilitdt von steigenden Zinsen profitieren. In Zeiten steigender
Zinssatze kommt es daher in der Regel zu einer Verengung der Spreads. Daher
glauben wir, dass der Fonds gut positioniert ist, um davon zu profitieren. Erstens
erzielen wir extrem hohe Ertrage. Zweitens glauben wir, dass sich die Spreads
im Laufe des Jahres einengen sollten. Daher bietet die Marktschwéche wéhrend
des Quartals attraktive Chancen, da sich die Spreads trotz der weiterhin starken
Kreditfundamentaldaten deutlich ausgeweitet haben.
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Das zweite Quartal 2022 begann schwach mit einer gewissen Volatilitat im
Laufe des Quartals, wobei sich die Stimmung Ende Mai leicht positiv
entwickelte. Der Juni war jedoch ein sehr schwacher Monat fiir Risikoanlagen
und bildete den Abschluss einer schwachen ersten Jahreshélfte. Zum
Vergleich: Aus Sicht der Gesamtrendite hatten nachrangige Schuldtitel einen
der schlechtesten Monate des letzten Jahrzehnts. Die hohen VPI-Zahlen und
die aggressiven AuRerungen der Zentralbanken haben zu der allgemein
schwachen Marktstimmung beigetragen. Es scheint, als fiele es den Anlegern
schwer, den neutralen Zinssatz einzuschatzen, und dies hat die Preise von
Vermogenswerten geschwacht. Bei den nachrangigen Schuldtiteln von
Finanzunternehmen sind die Bewertungen unserer Ansicht nach jedoch auBerst
attraktiv. Hinzu kommt, dass der Ertragsteil unserer Wertpapiere sehr
bedeutend geworden ist. Die Rendite des Fonds liegt beispielsweise bei rund 6
%, wobei eine Reihe von Wertpapieren eine deutlich héhere Rendite aufweist.
AuRBerdem wird bei den meisten nachrangigen Schuldtiteln das
Verléangerungsrisiko bewertet. Bei den Wertpapieren des Additional Tier 1 (AT1)
handelt es sich beispielsweise um unbefristete Anleihen, die einen
Kundigungstermin haben. In positiven Marktphasen werden die meisten AT1-
Papiere bis zum nachsten Kundigungstermin gepreist. In risikoarmen Zeiten,
wie in diesem Jahr, wird jedoch eine groBe Anzahl dieser Wertpapiere bis zur
ewigen Rente neu bewertet. Dies hat einen doppelten Effekt

auf die Preise. Da die groBe Mehrheit unserer Anleihen das Verlangerungsrisiko
einpreist, gehen wir davon aus, dass wir in Zukunft davon profitieren werden,
wenn sich die Bewertungen festigen. Daruiber hinaus kindigte Credit Suisse
eine AT1-Anleihe zum Nennwert, die zu 96% gehandelt wurde, und ersetzte sie
durch eine andere AT1-Anleihe in USD, die mit einem Kupon von 9,75%
ausgestattet ist. Barclays emittierte auch eine GBP AT1 bedingte
Wandelanleihe mit einem Kupon von 8,875%. Das Beispiel der Credit Suisse
zeigt uns, dass die Anleger derzeit zu viel Verlangerungsrisiko einpreisen. Was
die steigenden Zinsen angeht, so ist es sehr wichtig zu wissen, dass
Finanzwerte davon profitieren, da die Rentabilitat steigt. Daher glauben wir,
dass unser Fonds trotz der negativen ersten Jahreshélfte und der derzeit
schwachen Stimmung gut positioniert ist, um in der zweiten Jahreshalfte eine
starke Performance zu erzielen. Wir erzielen derzeit hohe Ertrage und sind der
Ansicht, dass die Bewertungen auf einem attraktiven Niveau liegen, zumal die
Kreditfundamentaldaten unserer Ansicht nach sehr stark bleiben.
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30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 % Analyse der Kreditratings (S&P) 2022 2021
Grossbritannien 29.46 29.40 Von A+ bis Von A bis
Niederlande 1603 1279 Untemenmensanicihen & aat. ohme. gt ohne

sonstige Anleihen Rating Rating
Deutschland 12.28 10.58
Spanien 10.05 7.77
Frankreich 8.22 12.52
Osterreich 5.32 2.94
Vereinigte Staaten 3.01 1.47
Schweden 2.33 1.77
Schweiz 1.78 2.04
Tschechische Republik 1.65 1.39
Singapore 1.49 2.24
Irland 1.12 0.33
Belgien 0.91 3.49
Portugal 0.40 0.35
Italien 0.29 0.32
Kanada 0.22 0.08
Devisentermingeschéfte 0.68 (0.47)
Nettoumlaufvermdgen 4.76 10.99
100.00 100.00

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 % 30. Juni 30. Juni
Wirtschaftssektor Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Banken 42.01 41.46 Unternehmensanleihen 89.44 83.58
Festzinsen 29.25 25.54 Vorzugsaktien 4.19 2.66
Versicherungen 8.97 9.40 In Aktien wandelbare Anleihen 0.93 3.24
Diversifizierte 5.74 3.89 Aktienoptionsscheine - 0.00
Immobilien 4.79 4.39 Devisentermingeschifte 0.68 (0.47)
Versorger 1.32 1.78
Telekommunikationsdienste 1.03 143 Nettoumlaufvermdgen 4.76 10.99
Energie 0.97 0.71
Lebensmittel- und 0.39 0.71 100.00 100.00
Transport 0.09 0.05
Lebensmittel, Getranke und Tabak - 0.12
Devisentermingeschéfte 0.68 (0.47)
Nettoumlaufvermdgen 4.76 10.99

100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
%
Vorzugsaktien
10,505,000 General Accident 8.875% Pfd Perp 14,826,845 1.53
6,416,661 Santander UK Plc 11,218,170 1.16
4,811,000 Aviva Plc 6,650,568 0.69
3,236,294 Rsa Insurances Group Plc 3,985,018 0.41
2,085,000 REA Holdings 9% Pfd Perp 2,518,929 0.26
468,000 Bristol & West Invest 8.125% Pfd Perp 668,694 0.07
250,000 Standard Chartered Plc 321,778 0.04
211,000 Standard Chartered 8.25% Pfd Perp 307,121 0.03
40,497,123 4.19
In Aktien wandelbare Anleihen
7,500,000 Ageasfinlux FRN Cnv Perp 6,025,875 0.62
2,850,000 APQ Global 3.5% Cnv 2024-09-30 2,979,640 0.31
9,005,515 0.93
Unternehmensanleihen
59,720,683 Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 58,062,837 6.00
42,200,000 Banco Santander FRN Perp 35,618,910 3.68
29,400,000 Natwest Group FRN Perp 28,948,767 2.99
31,200,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 28,425,696 2.94
32,970,000 HSBC Holdings FRN Perp 27,695,130 2.86
22,000,000 Barclays FRN Perp 24,598,002 2.54
26,600,000 Deutsche Bank FRN 2032-06-24 24,403,372 2.52
23,400,000 Banco Santander FRN Perp 20,319,156 2.10
23,500,000 Standard Chartered FRN 2031-09-23 20,240,315 2.09
22,200,000 Commerzbank FRN Perp 20,148,942 2.08
22,000,000 Trafigura Funding 3.875% 2026-02-02 18,956,520 1.96
23,800,000 Erste Group Bank FRN Perp 18,891,488 1.95
17,000,000 Lloyds Banking Group FRN Perp GBP 18,185,039 1.88
15,548,000 Barclays FRN Perp 16,667,404 1.72
16,900,000 Legal & General Group FRN Perp 16,655,342 1.72
19,000,000 Societe Generale FRN 2030-11-24 16,643,240 1.72
17,600,000 Erste Group Bank FRN Perp 16,236,704 1.68
18,400,000 Commerzbank FRN Perp 15,846,816 1.64
14,700,000 Deutsche Bank FRN 2031-05-19 14,701,470 1.52
17,100,000 Puma International Financing 5% 2026-01-24 14,381,045 1.49
16,200,000 BPCE FRN 2042-01-13 13,934,268 1.44
14,393,000 Trafigura Group FRN 7.5% Perp 13,760,284 1.42
14,535,000 Liberty Mutual Group FRN 2059-05-23 13,137,169 1.36
15,000,000 Barclays FRN 2031-03-22 13,062,300 1.35
12,467,000 Direct Line Insurances Group FRN Perp 11,141,545 1.15
11,150,000 Phoenix Group Holdings FRN Perp 11,083,525 1.15
15,000,000 Grund City Properties FRN Perp 10,494,000 1.09
11,200,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN 2030-01-16 10,086,272 1.04
11,000,000 ABN AMRO Bank FRN Perp 9,761,070 1.01
13,000,000 Mutuelle Assurance Des Commercants et Industr FRN Perp 9,462,180 0.98
10,300,000 Aegon FRN Perp 5.63% 2049-12-29 9,460,344 0.98
11,700,000 OMV FRN Perp 9,420,489 0.97
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung

10,500,000 Trafigura Funding 5.875% 2025-09-23

17,000,000 CPI Property Group FRN Perp 9,084,630 0.94
9,000,000 Cooperatieve Rabobank UA FRN Perp 7,941,870 0.82
9,600,000 La Banque Postale FRN Perp 7,870,176 0.81
8,500,000 BP Capital Markets FRN Perp 7,707,545 0.80
8,000,000 La Poste FRN Perp 7,202,320 0.74
7,600,000 de Volksbank FRN Perp 7,095,512 0.73
8,000,000 Vodafone Group FRN 2080-08-27 6,930,720 0.72
8,000,000 Credit Suisse Group FRN Perp 6,670,506 0.69
8,000,000 Commerzbank FRN 2031-12-29 6,566,240 0.68
9,800,000 Wintershall Dea Finance 2 FRN Perp 6,451,242 0.67
6,555,000 Credit Suisse Group FRN 2026-04-02 6,405,153 0.66
7,771,000 CNP Assurances FRN Perp 6,393,435 0.66
7,300,000 Pershing Square Holdings Ltd/Fund 1.375% 2027-10-01 5,979,503 0.62
5,350,000 Pension Insurances FRN Perp 5,920,136 0.61
6,500,000 NIBC Bank FRN Perp 5,844,800 0.60

10,000,000 Fastighets Balder FRN 2081-06-02 5,534,600 0.57
7,000,000 Akelius Residential Property FRN 2081-05-17 5,504,450 0.57
5,000,000 Aviva FRN Perp 5,315,666 0.55
5,000,000 Nationwide Building Society FRN Perp 5,207,865 0.54
4,500,000 CYBG FRN Perp 5,170,721 0.53
5,200,000 Utmost Group FRN Perp 4,748,814 0.49
4,300,000 Nationwide Building Society FRN Perp 4,740,457 0.49
5,385,000 ASR Nederlund FRN Perp 4,532,501 0.47
5,000,000 ING Groep FRN 2030-11-13 4,458,800 0.46
5,000,000 Societe Generale FRN 2031-06-30 4,278,900 0.44
5,000,000 Volkswagen International Finance FRN Perp 4,271,300 0.44
4,400,000 Electricite de France FRN Perp 4,191,755 0.43
8,000,000 Heimstaden Bostad FRN Perp 4,182,240 0.43
5,398,000 Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 4,181,417 0.43
2,068,000 Bank of Ireland 13.375% Perp 4,119,942 0.43
6,745,000 CPI Property Group FRN Perp 3,935,303 0.41
4,000,000 IKB Deutsche Industriebank FRN 2028-01-31 3,740,760 0.39
4,000,000 AIB Group FRN 2029-11-19 3,701,480 0.38
4,000,000 Volkswagen International Finance FRN Perp 3,540,080 0.37
5,000,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2037-12-28 3,539,146 0.37
1,595,000 Coventry Bldg Society 12.125% Perp 3,284,153 0.34
2,783,000 REA Finance 8.75% 2025-08-31* 3,216,716 0.33
4,400,000 Allianz SE FRN Perp 3,174,512 0.33
4,000,000 Vodafone Group FRN 2080-08-27 3,039,880 0.31
4,000,000 Raiffeisen Bank International FRN Perp 3,028,680 0.31
5,000,000 CPI Property Group FRN Perp 2,940,950 0.30
4,000,000 Poste Italiane FRN Perp 2,825,040 0.29
3,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 2,821,530 0.29
3,600,000 Ageas FRN Perp 2,807,964 0.29
3,500,000 EDP - Energias de Portugal FRN 2082-03-14 2,705,850 0.28
8,000,000 Samhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN Perp 2,671,760 0.28
3,600,000 Electricite de France FRN Perp 2,547,684 0.26
4,000,000 Aroundtown FRN Perp 2,480,520 0.26
3,000,000 Fastighets Balder FRN 2078-03-07 2,280,000 0.24

* Level 3 Investitionen.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermoge
€ n
%
Unternehmensanleihen, Fortsetzung
2,650,000 Bank of Ireland Group FRN 2031-08-11 2,271,739 0.24
3,400,000 Electricite de France FRN Perp 2,228,292 0.23
3,000,000 Casino Guichard Perrachon 6.625% 2026-01-15 2,194,140 0.23
2,432,000 Gran Tierra Energie International Holdings 6.25% 2025-02-15 2,095,877 0.22
2,000,000 UNIQA Insurances Group FRN 2035-10-09 1,863,220 0.19
1,943,000 NIBC Bank FRN 2040-02-21 1,758,415 0.18
2,500,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2038-02-28 1,650,007 0.17
3,200,000 Heimstaden Bostad FRN Perp 1,633,088 0.17
2,500,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2037-08-31 1,504,297 0.16
1,299,000 OneSavings Bank FRN Perp* 1,422,220 0.15
1,306,000 Dresdner Fndg Trust | 8.151% 2031-06-30 1,385,775 0.14
1,500,000 Jefferies Group FRN 2042-06-20 1,317,120 0.14
1,500,000 Raiffeisen Bank International FRN 2030-03-12 1,240,770 0.13
3,000,000 Casino Guichard Perrachon FRN Perp 1,187,340 0.12
1,400,000 EDP - Energias de Portugal FRN 2081-08-02 1,135,764 0.12
1,500,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2037-10-31* 903,917 0.09
3,895,000 Koninklijke Luchtvaart Maatschappij FRN Perp 834,899 0.09
1,100,000 UNIQA Insurances Group FRN 2041-12-09 832,062 0.09
900,000 La Mondiale SAM FRN Perp 782,739 0.08
1,000,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2038-01-31 718,090 0.07
2,000,000 Samhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN Perp 670,140 0.07
600,000 Aroundtown FRN Perp 588,658 0.06
540,000 Deutsche Postbank Funding Trust | FRN Perp 435,234 0.05
1,508,000 Casino Guichard Perrachon FRN Perp 405,215 0.04
500,000 Deutsche Bank FRN 2032-02-17 383,230 0.04
394,009 HSBC France FRN Perp* 340,818 0.04
500,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2038-03-29 327,586 0.03
280,000 Lloyds Bank FRN 2033-10-25 164,949 0.02
200,000 Trafigura Group FRN Perp 159,811 0.02
150,000 Co-operative Group Holdings 2011 7.5% Step 2026-07-08 155,804 0.02
40,000 Bank Of Scotlund Perp* 45,421 0.01
865,144,975 89.44
Kaufwahrung Kontraktgrésse Verkaufswahrung Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
€
Offene Termingeschafte
EUR 126,829,152 GBP (106,000,000) 2022-09-22  State Street Bank 4,211,799 0.44
CHF 100,343,331 EUR (97,332,254) 2022-07-11  Goldman Sachs 2,919,889 0.30
CHF 92,074,030 EUR (90,517,572) 2022-08-08  Goldman Sachs 1,464,833 0.15
EUR 34,797,926 GBP (29,000,000) 2022-10-13  JP Morgan 1,290,085 0.13
EUR 40,264,481 GBP (33,800,000) 2022-07-21  State Street Bank 1,033,663 0.11
EUR 47,668,425 GBP (40,500,000) 2022-08-17  State Street Bank 726,811 0.07
EUR 38,266,125 GBP (32,800,000) 2022-11-17  State Street Bank 442,578 0.05
EUR 5,837,030 GBP (5,000,000) 2022-09-22  JP Morgan 53,193 0.01
uUsD 1,400,000 EUR (1,301,419) 2022-10-13  JP Morgan 27,934 0.00
GBP 3,500,000 EUR (4,037,375) 2022-08-17  JP Morgan 19,308 0.00
EUR 198,966 CHF (201,213) 2022-08-08  Goldman Sachs (2,047) (0.00)

* Level 3 Investitionen.
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Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéahr Kontraktgrosse Falligkeitst — Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
(Verlust) %
€
Offene Termingeschafte, Fortsetzung
usD 500,000 EUR (479,616) 2022-08-17  JP Morgan (2,768) (0.00)
EUR 1,836,198 USD (2,000,000) 2022-10-13  JP Morgan (62,878) (0.01)
GBP 33,800,000 EUR (39,353,978) 2022-07-21  JP Morgan (123,160) (0.01)
GBP 10,000,000 EUR (11,853,664) 2022-08-17  JP Morgan (263,142) (0.03)
EUR 30,976,620 USD (34,000,000) 2022-09-22  JP Morgan (1,361,484) (0.14)
EUR 98,520,829 CHF (100,343,333)  2022-07-11  Goldman Sachs (1,731,316) (0.18)
EUR 20,870,745 USD (24,000,000) 2022-08-17  JP Morgan (2,017,981) (0.21)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 12,190,093 1.26
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften (5,564,776) (0.58)
6,625,317 0.68
Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 921,272,930 95.24
Nettoumlaufvermdégen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 45,987,637 4.76
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 967,260,567 100.00
Analyse des Gesamtvermdégens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 85.60
Ubertragbare Wertpapiere, die auf einem anderen geregelten Markt gehandelt werden 3.36
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 3.31
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.23
Sonstige Vermdgenswerte 6.50
1 nn_r\n

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswéhrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése

€ €
Deutsche Bank FRN 2032-06-24 26,520,402 BNP Paribas Fortis SA FRN Cnv Perp 46,308,225
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 20,068,000 Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 43,899,108
BPCE FRN 2042-01-13 18,977,050 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA FRN Perp 33,610,250
Credit Suisse Group FRN 2026-04-02 17,081,677 Societe Generale FRN 2030-11-24 26,821,600
Societe Generale FRN 2030-11-24 16,629,630 Trafigura Group Pte Ltd FRN Perp 26,407,723
Trafigura Funding 3.875% 2026-02-02 13,967,400 Societe Generale FRN 2031-06-30 25,251,650
Barclays FRN 2031-03-22 11,233,750 Societe Generale SA 1.25% 2021-02-15 25,082,935
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN 2030-01-16 10,021,900 Royal Bank of Scotlund Group FRN 2030-08-14 24,262,314
CPI Property Group FRN Perp 9,412,500 Lloyds Banking Group FRN 2035-12-03 23,154,267
Mutuelle Assurance Des Commercants et Industr FRN Perp 8,274,880 Deutsche Bank AG FRN 2025-11-19 22,609,700
Commerzbank FRN Perp 8,121,250 Societe Generale SA FRN 2029-06-12 21,849,400
Cooperatieve Rabobank UA FRN Perp 8,101,250 Lloyds Banking Group PLC FRN 2026-04-01 21,337,890
Commerzbank FRN 2031-12-29 7,960,000 Standard Chartered PLC FRN 2030-09-09 21,277,971
Trafigura Group FRN Perp 7,769,431 Barclays FRN Perp 17,914,060
de Volksbank FRN Perp 7,600,000 Standard Chartered PLC 3.95% 2023-01-11 16,907,565
Bank of Ireland Group FRN 2031-08-11 7,063,700 Aroundtown FRN Perp 16,551,506
Standard Chartered FRN 2031-09-23 6,477,700 Natwest Group FRN Perp 15,272,518
Utmost Group FRN Perp 6,079,895 Credit Agricole SA/London 0.5% 2024-06-24 15,259,500
Pershing Square Holdings Ltd/Fund 1.375% 2027-10-01 5,986,464 AXA SA FRN Perp 13,921,615
AIB Group FRN 2029-11-19 5,830,500 HSBC Holdings FRN Perp 13,706,250
Aviva FRN Perp 5,791,885 Ageasfinlux FRN Cnv Perp 13,604,009
Lloyds Banking Group PLC FRN 2026-04-01 5,303,250 Barclays PLC 1.875% 2023-12-08 13,599,300
Volkswagen International Finance FRN Perp 4,994,750 Credit Suisse Group FRN 2026-04-02 13,271,300
Erste Group Bank FRN Perp 4,494,500 Credit Suisse Group FRN 2025-07-17 13,018,693
ING Groep FRN 2030-11-13 4,471,250 Aegon NV FRN Perp 12,687,112
Societe Generale FRN 2031-06-30 4,229,750 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 1.125% 2024-02-28 12,346,800
Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 4,181,781 Repsol International Finance FRN Perp 12,198,900
Louis Dreyfus Co Finance BV 1.625% 2028-04-28 4,054,640 Commerzbank AG FRN 2030-12-05 12,045,820
Evonik Industries AG FRN 2081-09-02 3,975,000 Societe Generale SA 1.125% 2025-01-23 11,991,884
Deutsche Bank AG FRN 2025-11-19 3,731,625 NatWest Group PLC 2.5% 2023-03-22 11,431,200
Lloyds Banking Group FRN Perp GBP 3,527,285 Barclays PLC FRN 2025-04-02 11,201,000
EDP - Energias de Portugal FRN 2082-03-14 3,481,835 La Mondiale SAM FRN Perp 10,849,575
Raiffeisen Bank International FRN Perp 3,235,000 CNP Assurances FRN Perp 10,633,525
Casino Guichard Perrachon 6.625% 2026-01-15 3,147,000 CPI Property Group FRN Perp 10,320,000
Fastighets Balder FRN 2078-03-07 3,022,500 Louis Dreyfus Co Finance BV 1.625% 2028-04-28 10,276,900
Summe fur das Berichtsjahr 284,819,430 Summe fiir das Berichtsjahr 650,882,065
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Der Fonds (gemessen an der GBP thesaurierende Klasse) fiel im Jahr bis zum
30. Juni 2022 um 12,5% gegeniber dem Bloomberg Sterling Aggregate
Corporate Total Return Index, der in GBP um 14,6% fiel.

Im dritten Quartal 2021 blieben die Spreads innerhalb unserer Wertpapiere
relativ stabil bis leicht schwécher, trotz der Sorgen im Zusammenhang mit dem
Tapering, héheren Zinsen, Chinas Evergrande und héheren Energiepreisen.
Diese geringe Volatilitdt beweist einmal mehr die starke technische Nachfrage
nach den Wertpapieren in unserem Portfolio. Mit Spreads von etwa 370
Basispunkten bleiben die nachrangigen Schuldtitel von Finanzunternehmen
eine attraktive Anlageklasse, insbesondere angesichts der starken
Fundamentaldaten in Bezug auf die Kreditqualitdt. Dartiber hinaus weisen
nachrangige Schuldtitel eine geringe Zinssensitivitat auf, wie die Performance
deutscher Bundesanleihen, die um 20 Basispunkte gestiegen sind, sowie die
Performance seit Jahresbeginn zeigen.

Im vierten Quartal 2021 verengten sich die Spreads der in unserem Portfolio
gehaltenen Wertpapiere im Dezember. Die Zinsséatze fir Staatsanleihen stiegen
im Dezember leicht an, da die Sorgen um eine Straffung der Zentralbank und
die Inflation anhielten. Dies geschah trotz der Zunahme der Covid-19-Félle
weltweit. Der Fonds erzielte im Jahr 2021 eine starke Performance. Finanzwerte
haben in den letzten zwei Jahren ihre Starke und Widerstandsféhigkeit unter
Beweis gestellt. Die europaischen Banken verfiigen Uber die héchste jemals
verzeichnete Kapitalausstattung, was durch die starken Ergebnisse der
britischen Banken bei den jungsten Stresstests der Bank of England im
Dezember belegt wurde. Die Bewertungen sind mit Spreads von fast 380
Basispunkten attraktiv. Das ist mehr als das Vierfache des Spreads fir Tier-1-
Papiere von HSBC, die vor der globalen Finanzkrise 2007 begeben wurden,
obwohl die Bonitat von Finanztiteln viel besser geworden ist. Unsere Strategie
ist wenig zinsempfindlich, wie das Jahr 2021 und friihere Perioden mit
steigenden Zinsen gezeigt haben. In Verbindung mit hohen Ertragen und
attraktiven Bewertungen bedeutet dies, dass wir fir das kommende Jahr gut
aufgestellt sind.

Im Jahr 2022 war der Februar wie schon im Januar ein risikoarmer Monat,
wahrend der Mérz trotz der Schwache in den ersten beiden Wochen
konstruktiver war. Die Spreads verengten sich im Laufe des Monats leicht. Wir
kamen zum Ende des 4. Quartals, und alle unsere Emittenten haben ihre Stéarke
aus Sicht der Kreditwurdigkeit unter Beweis gestellt. Wie wir im letzten Monat
sagten, haben wir kein Engagement in Russland, WeiR3russland oder der
Ukraine. AuBerdem ist unser indirektes Engagement sehr gering und stellt keine
Kreditstory dar. Daher glauben wir, dass es interessante Mdglichkeiten gibt. Die
Spreads haben sich im Laufe des Quartals deutlich ausgeweitet, und wir sind in
der Lage, sehr interessante Anleihen mit hohen Ertragen zu finden. So rentieren
beispielsweise die Contingent Convertibles (CoCos) der Banco Santander
Additional Tier 1 (AT1) derzeit zwischen 5% und 6% bei begrenzter
Zinssensitivitat. Die Zentralbanken bleiben zuriickhaltend. Unser Fonds hat
jedoch gezeigt, dass er sich gut verhalt, wenn die Zinsen steigen. Dies ist zum
Teil darauf zurtickzufiihren, dass wir eine gro3e Anzahl von festverzinslichen
und variabel verzinslichen Anleihen haben. Hinzu kommt, dass Finanzwerte aus
Sicht der Rentabilitat von steigenden Zinsen profitieren. In Zeiten steigender
Zinssatze kommt es daher in der Regel zu einer Verengung der Spreads. Daher
glauben wir, dass der Fonds gut positioniert ist, um davon zu profitieren. Erstens
erzielen wir extrem hohe Ertrage. Zweitens glauben wir, dass sich die Spreads
im Laufe des Jahres einengen sollten. Daher bietet die Marktschwéche wéhrend
des Quartals attraktive Chancen, da sich die Spreads trotz der weiterhin starken
Kreditfundamentaldaten deutlich ausgeweitet haben.
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Das zweite Quartal 2022 begann schwach mit einer gewissen Volatilitat im
Laufe des Quartals, wobei sich die Stimmung Ende Mai leicht positiv
entwickelte. Der Juni war jedoch ein sehr schwacher Monat fiir Risikoanlagen
und bildete den Abschluss einer schwachen ersten Jahreshélfte. Zum
Vergleich: Aus Sicht der Gesamtrendite hatten nachrangige Schuldtitel einen
der schlechtesten Monate des letzten Jahrzehnts. Die hohen VPI-Zahlen und
die aggressiven AuRerungen der Zentralbanken haben zu der allgemein
schwachen Marktstimmung beigetragen. Es scheint, als fiele es den Anlegern
schwer, den neutralen Zinssatz einzuschéatzen, und dies hat die Preise von
Vermdgenswerten geschwécht. Bei den nachrangigen Schuldtiteln von
Finanzunternehmen sind die Bewertungen unserer Ansicht nach jedoch auRerst
attraktiv. Hinzu kommt, dass der Ertragsteil unserer Wertpapiere sehr
bedeutend geworden ist. Die Rendite des Fonds liegt beispielsweise bei rund 6
%, wobei eine Reihe von Wertpapieren eine deutlich hohere Rendite aufweist.
AuRBerdem wird bei den meisten nachrangigen Schuldtitein das
Verlangerungsrisiko bewertet. Bei den Wertpapieren des Additional Tier 1 (AT1)
handelt es sich beispielsweise um unbefristete Anleihen, die einen
Kundigungstermin haben. In positiven Marktphasen werden die meisten AT1-
Papiere bis zum néchsten Kindigungstermin gepreist. In risikoarmen Zeiten,
wie in diesem Jahr, wird jedoch eine groRe Anzahl dieser Wertpapiere bis zur
ewigen Rente neu bewertet. Dies hat einen doppelten Effekt auf die Preise. Da
die groBe Mehrheit unserer Anleihen das Verlangerungsrisiko einpreist, gehen
wir davon aus, dass wir in Zukunft davon profitieren werden, wenn sich die
Bewertungen festigen. Dariiber hinaus kiindigte Credit Suisse eine AT1-Anleihe
zum Nennwert, die zu 96% gehandelt wurde, und ersetzte sie durch eine andere
AT1-Anleihe in USD, die mit einem Kupon von 9,75% ausgestattet ist. Barclays
emittierte auch eine GBP AT1 bedingte Wandelanleihe mit einem Kupon von
8,875%. Das Beispiel der Credit Suisse zeigt uns, dass die Anleger derzeit zu
viel Verlangerungsrisiko einpreisen. Was die steigenden Zinsen angeht, so ist
es sehr wichtig zu wissen, dass Finanzwerte davon profitieren, da die
Rentabilitat steigt. Daher glauben wir, dass unser Fonds trotz der negativen
ersten Jahreshélfte und der derzeit schwachen Stimmung gut positioniert ist,
um in der zweiten Jahreshélfte eine starke Performance zu erzielen. Wir
erzielen derzeit hohe Ertrage und sind der Ansicht, dass die Bewertungen auf
einem attraktiven Niveau liegen, zumal die Kreditfundamentaldaten unserer
Ansicht nach sehr stark bleiben.
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Analyse der Kreditratings (S&P)

Wandelanleihen, Unternehmensanleihen
& sonstige Anleihen

30. Juni
2022

30. Juni
2021

Von A- bis  Von A- bis

oder ggf.
ohne Rating

BBB+ oder ggf.
ohne Rating

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Grossbritannien 47.99 56.70
Niederlande 10.98 7.41
Frankreich 8.22 8.91
Spanien 6.40 1.32
Schweiz 4.90 2.40
Deutschland 3.56 2.50
Irland 2.80 2.59
Vereinigte Staaten 1.25 0.35
Schweden 0.86 -
Osterreich 0.78 -
Australien 0.67 -
Tschechische Republik 0.44 0.13
Belgien 0.41 0.71
Hong Kong - 0.18
Luxembourg - 0.23
Singapore - 2.34
Devisentermingeschéfte (1.31) 0.15
Nettoumlaufvermdgen 12.05 14.08
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Wirtschaftssektor
Banken 37.78 41.26
Festzinsen 29.34 28.08
Versicherungen 12.29 11.15
Eilr\:zgszlgizelirstﬁeistungen 6.37 268
Immobilien 1.72 1.05
Versorger 1.34 1.30
Telekommunikationsdienste 0.42 -
Lebensmittel, Getranke und Tabak - 0.25
Devisentermingeschafte (2.31) 0.15
Nettoumlaufvermogen 12.05 14.08
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Unternehmensanleihen 75.89 70.09
Vorzugsaktien 10.95 13.01
In Aktien wandelbare Anleihen 1.49 1.80
Sonstige Anleihen 0.93 0.87
Aktienoptionsscheine - 0.00
Devisentermingeschéfte (1.31) 0.15
Nettoumlaufvermdgen 12.05 14.08
100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %
Vorzugsaktien
11,567,367 General Accident 8.875% Pfd Perp 14,054,351 2.54
6,269,579 Santander UK Plc 9,435,716 1.71
7,615,161 Rsa Insurances Group Plc 8,072,071 1.46
5,872,250 Standard Chartered 8.25% Pfd Perp 7,357,929 1.33
5,709,830 General Accident 7.875% Pfd Perp 6,366,460 1.15
4,655,227 Standard Chartered Plc 5,157,992 0.93
3,276,165 Aviva Plc 3,898,636 0.71
2,714,000 Bristol & West Invest 8.125% Pfd Perp 3,338,220 0.61
2,438,100 REA Holdings 9% Pfd Perp 2,535,624 0.46
226,750 Santander UK Plc 282,304 0.05
60,499,303 10.95
In Aktien wandelbare Anleihen
1,588,000 Santander UK 10.0625% Perp 2,757,975 0.50
2,970,000 APQ Global 3.5% Cnv 2024-09-30 2,673,000 0.48
1,750,000 Ageasfinlux FRN Cnv Perp 1,210,377 0.22
1,175,000 Aberdeen Standard Asia Focus 2.25% Cv. 2025-05-31 1,186,750 0.21
264,000 National Westminster Bank 11.5% Perp 419,744 0.08
6,000 Santander UK 10.0625% Perp* 8,850 0.00
8,256,696 1.49
Sonstige Anleihen
2,712,000 National Westminster Bank 11.5% Perp 5,137,206 0.93
5,137,206 0.93
Unternehmensanleihen
33,700,000 HSBC Holdings FRN Perp 30,686,209 5.55
27,634,825 Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 23,128,836 4.18
19,102,000 Credit Agricole FRN Perp 18,620,439 3.37
14,000,000 Barclays FRN Perp 13,475,000 2.44
15,000,000 Credit Suisse Group FRN Perp 10,270,081 1.86
12,520,000 Direct Line Insurances Group FRN Perp 9,631,886 1.74
12,600,000 Banco Santander FRN Perp 9,155,083 1.66
10,201,000 Phoenix Group Holdings FRN Perp 8,729,098 1.58
9,500,000 BNP Paribas FRN 2031-05-24 8,287,705 1.50
9,000,000 Lloyds Banking Group FRN Perp GBP 8,287,650 1.50
8,539,000 Barclays FRN Perp 7,879,960 1.43
9,000,000 Aegon FRN Perp 5.63% 2049-12-29 7,115,998 1.29
4,144,000 Bank of Ireland 13.375% Perp 7,106,960 1.29
8,318,000 Brit Insurances Holdings FRN 2030-12-09 6,747,312 1.22
9,600,000 Trafigura Group FRN Perp 6,603,443 1.19
8,400,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 6,588,088 1.19
7,500,000 Legal & General Group FRN Perp 6,362,850 1.15
8,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 6,049,751 1.09
3,365,000 Coventry Bldg Society 12.125% Perp 5,964,462 1.08
7,200,000 Banco Santander FRN 2032-10-04 5,963,760 1.08
6,700,000 Natwest Group FRN Perp 5,679,121 1.03
6,900,000 Electricite de France FRN Perp 5,658,690 1.02

* Level 3 Investitionen.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdogen
£ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung

6,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN 2031-07-15

5,100,000 CYBG FRN 2028-12-14 5,249,481 0.95
6,000,000 Aroundtown FRN Perp 5,067,420 0.92
6,400,000 Utmost Group FRN Perp 5,031,360 0.91
7,000,000 Deutsche Bank AG/New York NY FRN 2032-12-01 4,973,058 0.90
5,000,000 Santander UK Group Holdings FRN Perp 4,820,650 0.87
5,500,000 BPCE FRN 2032-11-30 4,702,390 0.85
6,100,000 Trafigura Funding 5.875% 2025-09-23 4,647,743 0.84
6,000,000 Deutsche Bank FRN 2028-05-24 4,434,057 0.80
4,046,000 HDL Debenture 10.375% 2023-07-31 4,207,395 0.76
5,000,000 HSBC Holdings FRN Perp 4,051,752 0.73
5,340,000 Trafigura Funding 3.875% 2026-02-02 3,960,963 0.72
5,000,000 Commerzbank FRN Perp 3,906,545 0.71
3,831,000 Aggregated Micro Power Infrastructure 2 8% 2036-10-17* 3,888,465 0.70
3,850,000 Lendinvest Secured Inc 5.375% 2023-10-06 3,834,869 0.69
2,062,000 Skipton Building Society 12.875% Perp 3,742,530 0.68
4,500,000 QBE Insurances Group FRN 2038-09-13 3,694,860 0.67
4,000,000 Aviva FRN Perp 3,660,760 0.66
4,750,000 Credit Suisse Group FRN Perp 3,621,726 0.65
3,610,000 Pension Insurances FRN Perp 3,438,814 0.62
4,000,000 Credit Suisse Group FRN 2025-07-17 3,275,436 0.59
3,800,000 Credit Suisse Group FRN 2029-11-15 3,154,912 0.57
4,700,000 Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 3,134,094 0.57
1,730,000 Leeds Building Society 13.375% Perp 3,044,800 0.55
4,000,000 Cooperatieve Rabobank UA FRN Perp 3,038,532 0.55
4,000,000 AT Securities FRN Perp 2,986,274 0.54
3,000,000 Barclays FRN Perp 2,984,790 0.54
3,050,000 Coventry Building Society FRN Perp 2,947,825 0.53
3,000,000 Phoenix Group Holdings 5.625% 2031-04-28 2,844,300 0.51
2,758,000 REA Finance 8.75% 2025-08-31* 2,744,210 0.50
2,750,000 Investec Bank FRN 2028-07-24 2,711,995 0.49
3,114,000 abrdn FRN Perp 2,710,488 0.49
3,350,000 Standard Chartered FRN 2026-03-30 2,695,337 0.49
3,000,000 BP Capital Markets FRN Perp 2,646,270 0.48
3,415,000 HSBC Holdings FRN Perp 2,469,441 0.45
3,500,000 Pershing Square Holdings Ltd/Fund 1.375% 2027-10-01 2,467,936 0.45
3,600,000 Erste Group Bank FRN Perp 2,459,888 0.44
2,534,000 Vodafone Group FRN 2078-10-03 2,333,434 0.42
5,000,000 Heimstaden Bostad FRN Perp 2,250,156 0.41
3,000,000 Banco Santander FRN Perp 2,242,511 0.41
1,150,000 Bank Of Scotlund 13.625% Perp* 2,242,500 0.41
3,000,000 Volkswagen International Finance FRN Perp 2,206,149 0.40
3,000,000 Credit Suisse Group FRN Perp 2,153,345 0.39
2,524,000 HSBC Holdings FRN Perp 2,152,603 0.39
3,200,000 SCOR SE FRN Perp 2,143,337 0.39
2,500,000 Credit Agricole FRN 2031-12-09 2,141,575 0.39
2,686,000 Lloyds Banking Group FRN 2035-12-03 2,108,295 0.38
2,450,000 Natwest Group FRN 2031-11-28 2,100,116 0.38
2,200,000 Nationwide Building Society FRN Perp 2,087,844 0.38
2,000,000 AXA FRN Perp 2,079,740 0.38

* Level 3 Investitionen.
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£ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung

2,100,000 Commerzbank 1.5% 2024-11-22 1,989,162 0.36
1,120,000 Ulster Bank Ireland DAC 11.75% Perp 1,971,200 0.36
2,400,000 Erste Group Bank FRN Perp 1,905,987 0.34
2,000,000 Nationwide Building Society FRN Perp 1,793,260 0.32
2,000,000 SSE FRN Perp 1,792,080 0.32
2,400,000 BPCE FRN 2042-01-13 1,777,068 0.32
1,721,000 Nationwide Building Society FRN Perp 1,776,933 0.32
3,000,000 CPI Property Group FRN Perp 1,519,016 0.27
1,800,000 Deutsche Bank FRN 2028-12-22 1,513,152 0.27
2,000,000 Credit Suisse Group FRN Perp 1,506,229 0.27
1,500,000 CYBG FRN Perp 1,483,725 0.27
2,300,000 Rothschilds Continuation Finance FRN Perp 1,444,656 0.26
3,000,000 Fastighets Balder FRN 2081-06-02 1,429,325 0.26
2,100,000 Standard Chartered 6.409% Perp 1,413,032 0.26
1,500,000 Royal Bank of Scotlund Group FRN 2030-08-14 1,409,445 0.25
1,461,000 OneSavings Bank FRN Perp* 1,376,993 0.25
1,300,000 NatWest Group FRN 2029-03-29 1,222,143 0.22
1,000,000 Just Group 8.125% 2029-10-26 1,150,010 0.21
1,400,000 KBC Group FRN Perp 1,048,000 0.19
2,000,000 CPI Property Group FRN Perp 920,051 0.17
1,000,000 Direct Line Insurances Group 4% 2032-06-05 868,870 0.16
1,000,000 Lloyds Banking Group FRN 2031-12-15 858,910 0.16
1,000,000 Chesnara 4.75% 2032-08-04 858,620 0.16
1,000,000 NatWest Group FRN Perp 787,520 0.14
700,000 Trafigura Funding 2.25% 2023-05-30 592,588 0.11
600,000 Co-operative Group Holdings 2011 7.5% Step 2026-07-08 536,490 0.10
580,000 Trafigura Funding 3.25% 2024-09-30 492,304 0.09
1,000,000 Heimstaden Bostad FRN Perp 484,852 0.09
500,000 Barclays FRN 2026-11-03 455,830 0.08
421,000 National Westminster Bank FRN 7.125% Perp 425,806 0.08
203,000 Newcastle Building Society 12.625% Perp 380,913 0.07
265,000 Skipton Building Society 8.5% Perp 354,019 0.06
1,000,000 Samhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN Perp 288,442 0.05
1,000,000 Samhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN Perp 287,495 0.05
163,000 Newcastle Building Society 10.75% Perp 251,428 0.05
200,000 Trafigura Group FRN 7.5% Perp 164,600 0.03
40,000 Bank Of Scotlund Perp* 39,100 0.01
20,000 Lloyds Bank FRN Perp* 21,400 0.00
419,428,067 75.89

* Level 3 Investitionen.
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Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéahrun Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter ~ Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
£

Offene Termingeschaéfte
EUR 7,100,000 GBP (6,000,838) 2022-10-14 State Street Bank 144,324 0.03
EUR 4,500,000 GBP (3,860,410) 2022-07-20  JP Morgan 16,459 0.00
UsD 800,000 GBP (651,946) 2022-07-20  State Street Bank 6,638 0.00
usD 1,200,000 GBP (988,386) 2022-07-20  JP Morgan (511) (0.00)
GBP 811,002 USD (1,000,000) 2022-10-14  JP Morgan (10,722) (0.00)
uUsD 1,500,000 GBP (1,248,046) 2022-07-20  State Street Bank (13,201) (0.00)
GBP 838,908 EUR (1,000,000) 2022-07-20  JP Morgan (22,618) (0.00)
EUR 3,000,000 GBP (2,607,372) 2022-07-20  State Street Bank (22,793) (0.00)
GBP 3,176,170 USD (3,900,000) 2022-11-17  JP Morgan (25,124) (0.00)
GBP 3,388,349 EUR (4,000,000) 2022-09-22  Citibank (69,561) (0.01)
GBP 17,817,764 EUR (20,600,000) 2022-12-15  JP Morgan (74,431) (0.01)
GBP 5,094,990 EUR (6,000,000) 2022-08-19  Citibank (82,233) (0.01)
GBP 4,050,480 EUR (4,800,000) 2022-08-19  State Street Bank (91,299) (0.02)
GBP 12,346,487 EUR (14,400,000) 2022-11-17  JP Morgan (140,888) (0.03)
GBP 9,099,571 EUR (10,700,000) 2022-09-22  State Street Bank (150,338) (0.03)
GBP 2,675,826 USD (3,600,000) 2022-08-19  State Street Bank (286,059) (0.05)
GBP 2,560,367 USD (3,500,000) 2022-07-20  JP Morgan (320,938) (0.06)
GBP 12,654,732 EUR (15,070,000) 2022-07-20  State Street Bank (328,469) (0.06)
GBP 4,938,287 USD (6,500,000) 2022-09-22  State Street Bank (405,880) (0.07)
GBP 3,968,416 USD (5,400,000) 2022-07-20  State Street Bank (477,026) (0.09)
GBP 19,044,608 EUR (22,700,000) 2022-09-22  JP Morgan (579,031) (0.10)
GBP 16,951,080 EUR (20,300,000) 2022-10-14  JP Morgan (618,891) (0.11)
GBP 11,832,394 USD (16,000,000) 2022-08-19  JP Morgan (1,331,542) (0.24)
GBP 33,353,861 USD (43,600,000) 2022-10-14  State Street Bank (2,473,317) (0.45)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 167,421 0.03
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (7,524,872) (1.34)

(7,357,451) (1.31)

Marktwert Nettovermdgen
£ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 485,963,821 87.95
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 66,694,398 12.05
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 552,658,219 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 81.55
Ubertragbare Wertpapiere, die auf einem anderen geregelten Markt gehandelt werden 1.30
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 3.14
Ausserbdorsliche derivative Finanzinstrumente 0.03
Sonstige Vermdgenswerte 13.98
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
£ £
Credit Suisse Group FRN Perp 11,299,926 Lloyds Banking Group PLC FRN Perp 14,356,160
Banco Santander FRN Perp 10,602,401 Barclays PLC FRN Perp 9,700,000
Commerzbank 1.5% 2024-11-22 9,079,343 Lloyds Banking Group FRN 2035-12-03 9,339,234
Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 8,233,722 Royal Bank of Scotlund Group FRN 2030-08-14 8,569,922
Lloyds Banking Group FRN Perp GBP 7,936,250 Natwest Group FRN 2031-11-28 8,431,800
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 7,417,385 Barclays PLC FRN Perp 7,306,188
Banco Santander FRN 2032-10-04 7,168,926 Commerzbank 1.5% 2024-11-22 6,747,000
Trafigura Group FRN Perp 6,946,904 Credit Suisse Group FRN 2026-04-02 6,210,941
Utmost Group FRN Perp 6,335,900 Societe Generale SA 1.25% 2024-02-15 5,149,282
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 6,176,507 Lloyds Bank PLC 11.75% Perp 4,693,000
BPCE FRN 2032-11-30 5,479,485 BNP Paribas SA 1.125% 2023-11-22 4,285,451
abrdn FRN Perp 5,140,140 BNP Paribas SA 1.5% 2025-11-17 3,439,188
Deutsche Bank AG/New York NY FRN 2032-12-01 5,110,100 Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 3,354,959
BNP Paribas FRN 2031-05-24 4,789,910 BNP Paribas SA 1.125% 2023-10-10 3,352,347
Trafigura Funding 5.875% 2025-09-23 4,738,802 NatWest Markets PLC FRN Perp 3,115,840
Deutsche Bank FRN 2028-05-24 4,527,778 Just Group PLC FRN 2031-04-15 2,999,500
QBE Insurances Group FRN 2038-09-13 4,481,540 NatWest Group PLC FRN Perp 2,584,275
Commerzbank FRN Perp 4,245,669 UBS Group AG 1.5% 2024-11-30 2,528,386
Trafigura Funding 3.875% 2026-02-02 4,183,236 Nationwide Building Society 7.859% Perp 2,308,500
Natwest Group FRN 2031-11-28 4,049,200 KBC Group FRN Perp 2,200,047
Heimstaden Bostad FRN Perp 4,039,784 Virgin Money UK PLC FRN Perp 2,125,000
Aviva FRN Perp 4,000,000 Bruntwood Investments Ltd 6% 2025-02-25 2,060,538
Credit Suisse Group FRN 2029-11-15 3,788,106 abrdn FRN Perp 1,891,250
Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 3,584,369 Barclays 1.5% 2022-04-01 1,746,055
Legal & General Group FRN Perp 3,378,750 NatWest Markets PLC 5.625% Perp 1,708,560
Cooperatieve Rabobank UA FRN Perp 3,097,936 HSBC Holdings PLC FRN Perp 1,650,068
Barclays FRN Perp 3,000,000 Societe Generale FRN Perp 1,593,566
Erste Group Bank FRN Perp 2,964,540
Vodafone Group FRN 2078-10-03 2.715,440 Summe fir das Berichtsjahr 123,447,057
Standard Chartered FRN 2026-03-30 2,539,911
Pershing Square Holdings Ltd/Fund 1.375% 2027-10-01 2,504,072
Volkswagen International Finance FRN Perp 2,482,191
Fastighets Balder FRN 2081-06-02 2,319,135
Credit Suisse Group FRN Perp 2,291,644
BPCE FRN 2042-01-13 2,041,888
BP Capital Markets FRN Perp 2,009,500
Erste Group Bank FRN Perp 1,999,570
SSE FRN Perp 1,967,800
Summe fur das Berichtsjahr 178,667,760
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Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der USD thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 10,7% gegenuber dem Bloomberg US
Aggregate Corporate Total Return Index, der in USD um 14,2% fiel.

Im dritten Quartal 2021 blieben die Spreads innerhalb unserer Wertpapiere
relativ stabil bis leicht schwécher, trotz der Sorgen im Zusammenhang mit dem
Tapering, héheren Zinsen, Chinas Evergrande und hdéheren Energiepreisen.
Diese geringe Volatilitdt beweist einmal mehr die starke technische Nachfrage
nach den Wertpapieren in unserem Portfolio. Mit Spreads von etwa 370
Basispunkten bleiben die nachrangigen Schuldtitel von Finanzunternehmen
eine attraktive Anlageklasse, insbesondere angesichts der starken
Fundamentaldaten in Bezug auf die Kreditqualitdt. Dartiber hinaus weisen
nachrangige Schuldtitel eine geringe Zinssensitivitat auf, wie die Performance
deutscher Bundesanleihen, die um 20 Basispunkte gestiegen sind, sowie die
Performance seit Jahresbeginn zeigen.

Im vierten Quartal 2021 verengten sich die Spreads der in unserem Portfolio
gehaltenen Wertpapiere im Dezember. Die Zinssatze fiir Staatsanleihen stiegen
im Dezember leicht an, da die Sorgen um eine Straffung der Zentralbank und
die Inflation anhielten. Dies geschah trotz der Zunahme der Covid-19-Félle
weltweit. Der Fonds erzielte im Jahr 2021 eine starke Performance. Finanzwerte
haben in den letzten zwei Jahren ihre Starke und Widerstandsféhigkeit unter
Beweis gestellt. Die européaischen Banken verfugen Uber die héchste jemals
verzeichnete Kapitalausstattung, was durch die starken Ergebnisse der
britischen Banken bei den jingsten Stresstests der Bank of England im
Dezember belegt wurde. Die Bewertungen sind mit Spreads von fast 380
Basispunkten attraktiv. Das ist mehr als das Vierfache des Spreads fir Tier-1-
Papiere von HSBC, die vor der globalen Finanzkrise 2007 begeben wurden,
obwohl die Bonitat von Finanztiteln viel besser geworden ist. Unsere Strategie
ist wenig zinsempfindlich, wie das Jahr 2021 und frihere Perioden mit
steigenden Zinsen gezeigt haben. In Verbindung mit hohen Ertragen und
attraktiven Bewertungen bedeutet dies, dass wir fir das kommende Jahr gut
aufgestellt sind.

Im Jahr 2022 war der Februar wie schon im Januar ein risikoarmer Monat,
wahrend der Marz trotz der Schwache in den ersten beiden Wochen
konstruktiver war. Die Spreads verengten sich im Laufe des Monats leicht. Wir
kamen zum Ende des 4. Quartals, und alle unsere Emittenten haben ihre Starke
aus Sicht der Kreditwurdigkeit unter Beweis gestellt. Wie wir im letzten Monat
sagten, haben wir kein Engagement in Russland, Weil3russland oder der
Ukraine. AuBerdem ist unser indirektes Engagement sehr gering und stellt keine
Kreditstory dar. Daher glauben wir, dass es interessante Mdglichkeiten gibt. Die
Spreads haben sich im Laufe des Quartals deutlich ausgeweitet, und wir sind in
der Lage, sehr interessante Anleihen mit hohen Ertragen zu finden. So rentieren
beispielsweise die Contingent Convertibles (CoCos) der Banco Santander
Additional Tier 1 (AT1) derzeit zwischen 5% und 6% bei begrenzter
Zinssensitivitat. Die Zentralbanken bleiben zuriickhaltend. Unser Fonds hat
jedoch gezeigt, dass er sich gut verhalt, wenn die Zinsen steigen. Dies ist zum
Teil darauf zurtickzufuhren, dass wir eine gro3e Anzahl von festverzinslichen
und variabel verzinslichen Anleihen haben. Hinzu kommt, dass Finanzwerte aus
Sicht der Rentabilitat von steigenden Zinsen profitieren. In Zeiten steigender
Zinssatze kommt es daher in der Regel zu einer Verengung der Spreads. Daher
glauben wir, dass der Fonds gut positioniert ist, um davon zu profitieren. Erstens
erzielen wir extrem hohe Ertrage. Zweitens glauben wir, dass sich die Spreads
im Laufe des Jahres einengen sollten. Daher bietet die Marktschwéche wahrend
des Quartals attraktive Chancen, da sich die Spreads trotz der weiterhin starken
Kreditfundamentaldaten deutlich ausgeweitet haben.
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Das zweite Quartal 2022 begann schwach mit einer gewissen Volatilitat im
Laufe des Quartals, wobei sich die Stimmung Ende Mai leicht positiv
entwickelte. Der Juni war jedoch ein sehr schwacher Monat fiir Risikoanlagen
und bildete den Abschluss einer schwachen ersten Jahreshélfte. Zum
Vergleich: Aus Sicht der Gesamtrendite hatten nachrangige Schuldtitel einen
der schlechtesten Monate des letzten Jahrzehnts. Die hohen VPI-Zahlen und
die aggressiven AuRerungen der Zentralbanken haben zu der allgemein
schwachen Marktstimmung beigetragen. Es scheint, als fiele es den Anlegern
schwer, den neutralen Zinssatz einzuschatzen, und dies hat die Preise von
Vermdgenswerten geschwacht. Bei den nachrangigen Schuldtiteln von
Finanzunternehmen sind die Bewertungen unserer Ansicht nach jedoch auRerst
attraktiv. Hinzu kommt, dass der Ertragsteil unserer Wertpapiere sehr
bedeutend geworden ist. Die Rendite des Fonds liegt beispielsweise bei rund 6
%, wobei eine Reihe von Wertpapieren eine deutlich héhere Rendite aufweist.
AuRBerdem wird bei den meisten nachrangigen Schuldtiteln das
Verléangerungsrisiko bewertet. Bei den Wertpapieren des Additional Tier 1 (AT1)
handelt es sich beispielsweise um unbefristete Anleihen, die einen
Kundigungstermin haben. In positiven Marktphasen werden die meisten AT1-
Papiere bis zum nachsten Kundigungstermin gepreist. In risikoarmen Zeiten,
wie in diesem Jahr, wird jedoch eine groBe Anzahl dieser Wertpapiere bis zur
ewigen Rente neu bewertet. Dies hat einen doppelten Effekt

auf die Preise. Da die groBe Mehrheit unserer Anleihen das
Verléangerungsrisiko einpreist, gehen wir davon aus, dass wir in Zukunft davon
profitieren werden, wenn sich die Bewertungen festigen. Daruber hinaus
kindigte Credit Suisse eine AT1-Anleihe zum Nennwert, die zu 96% gehandelt
wurde, und ersetzte sie durch eine andere AT1-Anleihe in USD, die mit einem
Kupon von 9,75% ausgestattet ist. Barclays emittierte auch eine GBP AT1
bedingte Wandelanleihe mit einem Kupon von 8,875%. Das Beispiel der Credit
Suisse zeigt uns, dass die Anleger derzeit zu viel Verlangerungsrisiko
einpreisen. Was die steigenden Zinsen angeht, so ist es sehr wichtig zu wissen,
dass Finanzwerte davon profitieren, da die Rentabilitét steigt. Daher glauben
wir, dass unser Fonds trotz der negativen ersten Jahreshélfte und der derzeit
schwachen Stimmung gut positioniert ist, um in der zweiten Jahreshalfte eine
starke Performance zu erzielen. Wir erzielen derzeit hohe Ertrage und sind der
Ansicht, dass die Bewertungen auf einem attraktiven Niveau liegen, zumal die
Kreditfundamentaldaten unserer Ansicht nach sehr stark bleiben.
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30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 % Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Grossbritannien 29.12 26.51 Unternehmensanleihen 85.77 82.03
Niederlande 12.28 11.22 Vorzugsaktien 1.86 1.68
Frankreich 9.70 10.15 Sonstige Anleihen 0.64 0.65
Schweiz 8.14 9.83 In Aktien wandelbare Anleihen 0.48 3.15
Deutschland 8.07 4.89 Aktienoptionsscheine - 0.00
Spanien 7.70 4.85 Devisentermingeschéfte 1.39 0.11
Vereinigte Staaten 3.03 5.24
Australien 2.45 2.04 Nettoumlaufvermégen 9.86 12.38
Luxembourg 1.73 2.67
Osterreich 1.57 0.28 100.00 100.00
Kanada 1.17 0.80
Belgien 0.92 3.72 Analyse der Kreditratings (S&P) 30. Juni 30. Juni
2022 2021
Singapore 0.85 3.00
Il gdp 0.78 0.62 In Aktien wandelbare Anleihen, Von A+ bis B, Von A bis
rlan : : Unternehmensanleihen & oder ggf. ohne BBB+, oder
Schweden 0.62 0.37 sonstige Anleihen Rating ggf. ohne
Rating
Tschechische Republik 0.39 0.55
Jersey 0.12 0.07
Brasilien 0.10 0.08
Bermuda 0.01 -
Hong Kong - 0.27
Norwegen - 0.35
Devisentermingeschéfte 1.39 0.11
Nettoumlaufvermdgen 9.86 12.38
100.00 100.00
Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Wirtschaftssektor 2022 % 2021 %
Banken 44.05 41.34
Festzinsen 24,94 28.25
D_iversifi_zierte ) 8.98 7.98
Finanzdienstleistungen
Versicherungen 6.80 6.48
Versorger 1.71 1.43
Telekommunikationsdienste 0.96 0.64
Immobilien 0.79 0.92
Energie 0.28 0.28
Lebensmittel, Getranke und Tabak 0.21 0.16
Transport 0.03 0.03
Devisentermingeschéfte 1.39 0.11
Nettoumlaufvermégen 9.86 12.38
100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
uss$ %
Vorzugsaktien
5,252,951 Santander UK Plc 9,601,067 0.75
2,998,000 General Accident 8.875% Pfd Perp 4,423,719 0.35
2,650,000 Rsa Insurances Group Plc 3,411,390 0.27
2,321,475 General Accident 7.875% Pfd Perp 3,143,537 0.25
1,589,444 REA Holdings 9% Pfd Perp 2,007,512 0.16
445,000 Bristol & West Invest 8.125% Pfd Perp 664,729 0.05
14,577 Citigroup Pfd Perp 375,066 0.03
23,627,020 1.86
In Aktien wandelbare Anleihen
4,250,000 Ageasfinlux FRN Cnv Perp 3,569,859 0.28
2,385,000 APQ Global 3.5% Cnv 2024-09-30 2,606,817 0.20
6,176,676 0.48
Sonstige Anleihen
9,800,000 Bank of Nova Scotia FRN 2085-08-31 8,201,032 0.64
8,201,032 0.64
Unternehmensanleihen
60,324,000 HSBC Holdings FRN Perp 57,866,400 4.55
55,729,267 Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 56,644,799 4.45
57,800,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 53,082,942 4.17
44,018,000 Credit Suisse Group FRN Perp 40,259,743 3.16
33,627,000 HSBC Holdings FRN Perp 30,207,807 2.37
28,800,000 Banco Santander FRN Perp 28,325,664 2.23
26,333,000 Credit Agricole FRN Perp 25,487,184 2.00
25,000,000 Royal Bank of Scotlund Group FRN 2029-11-01 24,012,500 1.89
22,760,000 Commerzbank 8.125% 2023-09-19 23,435,062 1.84
24,400,000 Deutsche Bank FRN 2028-05-24 21,898,756 1.72
23,550,000 La Mondiale SAM FRN 2048-01-18 21,595,821 1.70
21,500,000 Barclays FRN Perp 21,172,125 1.66
18,200,000 ABN AMRO Bank FRN 2028-03-27 18,075,694 1.42
18,861,000 Trafigura Funding 5.875% 2025-09-23 17,452,461 1.37
17,000,000 Societe Generale 4.25% 2023-09-14 17,037,400 1.34
17,000,000 Barclays FRN Perp 16,738,880 1.31
19,400,000 Deutsche Bank AG/New York NY FRN 2032-12-01 16,738,126 1.31
17,035,000 Lloyds Banking Group FRN Perp 16,715,764 1.31
19,500,000 Credit Suisse Group FRN Perp 16,214,250 1.27
15,567,000 Phoenix Group Holdings 5.375% 2027-07-06 15,023,400 1.18
14,850,000 Standard Chartered FRN Perp 14,133,487 1.11
14,450,000 Standard Chartered FRN 2026-03-30 14,119,384 1.11
13,900,000 Standard Chartered FRN 2030-02-12 13,221,958 1.04
12,968,000 Societe Generale FRN Perp 12,758,826 1.00
12,800,000 Commerzbank FRN Perp 12,145,418 0.95
11,693,000 Lloyds Banking Group FRN 2023-11-07 11,653,361 0.92
11,956,000 QBE Insurances Group FRN 2046-06-17 11,652,557 0.92
15,960,000 Australia & New Zealund Banking Group FRN Perp 11,594,940 0.91
13,000,000 Deutsche Bank AG/New York NY FRN 2026-11-24 11,576,500 0.91
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Unternehmensanleihen,
11,256,000 BPCE 5.7% 2023-10-22 11,422,251 0.90
12,000,000 Barclays FRN Perp 11,201,040 0.88
11,600,000 Erste Group Bank FRN Perp 11,187,844 0.88
11,692,000 Demeter Investments for Swiss Re FRN 2052-08-15 11,088,810 0.87
10,600,000 Legal & General Group FRN Perp 10,921,340 0.86
10,600,000 ING Groep FRN 2028-03-22 10,550,180 0.83
12,100,000 Trafigura Group FRN Perp 10,107,977 0.79
12,450,000 Rothschilds Continuation Finance FRN Perp 9,496,984 0.75
9,526,000 UBS Group FRN Perp 9,465,986 0.74
10,000,000 BP Capital Markets FRN Perp 9,453,000 0.74
9,400,000 RWE FRN 2075-07-30 9,290,020 0.73
9,250,000 Direct Line Insurances Group FRN Perp 8,642,281 0.68
9,500,000 AT Securities FRN Perp 8,613,365 0.68
8,720,000 La Mondiale SAM FRN 2047-01-26 8,507,406 0.67
8,697,000 UBS Group FRN Perp 8,474,792 0.67
10,000,000 Societe Generale FRN Perp 8,158,600 0.64
10,000,000 Ageas FRN Perp 8,154,405 0.64
9,600,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 8,144,544 0.64
7,800,000 Puma International Financing 5% 2026-01-24 6,857,916 0.54
8,400,000 Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 6,802,572 0.53
7,520,000 Gran Tierra Energie International Holdings 6.25% 2025-02-15 6,775,219 0.53
7,000,000 Vodafone Group FRN 2078-10-03 6,715,380 0.53
6,395,000 Standard Chartered 5.2% 2024-01-26 6,465,345 0.51
6,000,000 Electricite de France FRN Perp 6,462,939 0.51
7,000,000 Cooperatieve Rabobank UA FRN Perp 6,457,754 0.51
6,600,000 ING Groep FRN Perp 6,236,802 0.49
6,700,000 Phoenix Group Holdings FRN Perp 6,204,937 0.49
6,400,000 Credit Suisse Group FRN Perp 6,081,856 0.48
6,400,000 Commerzbank FRN Perp 5,924,736 0.47
5,765,000 Cooperatieve Rabobank UA 3.875% 2023-09-26 5,770,073 0.45
8,300,000 Wintershall Dea Finance 2 FRN Perp 5,712,136 0.45
6,000,000 Volkswagen International Finance FRN Perp 5,358,516 0.42
4,688,000 Dresdner Fndg Trust | 8.151% 2031-06-30 5,200,445 0.41
5,210,000 Lloyds Banking Group FRN Perp 5,103,560 0.40
5,300,000 Utmost Group FRN Perp 5,060,121 0.40
6,200,000 SCOR SE FRN Perp 5,043,266 0.40
9,000,000 CPI Property Group FRN Perp 5,028,102 0.39
6,000,000 Vodafone Group FRN 2081-06-04 5,008,860 0.39
5,500,000 Trafigura Funding 3.875% 2026-02-02 4,954,523 0.39
5,600,000 Credit Suisse Group FRN Perp 4,881,576 0.38
5,000,000 Phoenix Group Holdings FRN 2031-09-04 4,702,500 0.37
4,495,000 Beazley Re 5.875% 2026-11-04 4,451,174 0.35
4,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN 2031-07-15 4,333,206 0.34
5,000,000 HSBC Holdings FRN Perp 4,220,800 0.33
4,331,000 Puma International Financing 5.125% 2024-10-06 3,961,652 0.31
4,000,000 Societe Generale 4.25% 2025-04-14 3,927,640 0.31
5,000,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2037-12-28 3,700,000 0.29
4,900,000 Westpac Banking FRN Perp 3,645,600 0.29
3,700,000 HSBC Holdings FRN Perp 3,641,281 0.29
4,300,000 OMV FRN Perp 3,619,589 0.28
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdogen
us$ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung
6,000,000 Fastighets Balder FRN 2081-06-02 3,471,688 0.27
3,400,000 Erste Group Bank FRN Perp 3,466,413 0.27
4,610,000 BNP Paribas FRN Perp 3,427,996 0.27
2,785,000 REA Finance 8.75% 2025-08-31* 3,365,332 0.26
3,000,000 Aviva FRN Perp 3,334,358 0.26
4,584,000 BAC Capital Trust XIV FRN Perp 3,269,859 0.26
4,100,000 Mutuelle Assurance Des Commercants et Industr FRN Perp 3,119,859 0.25
3,000,000 La Poste 5.3% 2043-12-01 2,959,620 0.23
2,700,000 REA Holdings 7.5% 2022-06-30* 2,686,500 0.21
2,700,000 Societe Generale FRN Perp 2,655,585 0.21
3,000,000 Standard Chartered FRN 2027-01-14 2,652,870 0.21
3,000,000 Allianz SE FRN Perp 2,494,410 0.20
3,000,000 Allianz SE FRN Perp 2,494,410 0.20
1,111,000 Coventry Bldg Society 12.125% Perp 2,391,553 0.19
2,300,000 Societe Generale FRN Perp 2,225,618 0.17
2,371,000 Electricite de France FRN Perp 2,225,255 0.17
2,330,000 Electricite de France FRN Perp 2,146,186 0.17
2,400,000 Banco Santander FRN Perp 2,117,789 0.17
2,000,000 Standard Chartered FRN 2023-10-14 1,985,320 0.16
2,200,000 Commerzbank FRN Perp 1,980,843 0.16
2,000,000 Trafigura Funding 5.25% 2023-03-19 1,940,840 0.15
2,000,000 Deutsche Bank 4.5% 2025-04-01 1,913,380 0.15
2,000,000 Repsol International Finance FRN Perp 1,889,295 0.15
1,933,000 Standard Life Aberdeen FRN 2048-06-30 1,826,221 0.14
2,200,000 Erste Group Bank FRN Perp 1,825,640 0.14
2,000,000 BNP Paribas FRN 2027-01-13 1,767,800 0.14
2,500,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2038-02-28 1,725,000 0.14
1,745,000 ING Groep FRN Perp 1,689,649 0.13
1,684,000 QBE Insurances Group FRN 2044-12-02 1,689,637 0.13
1,522,000 Dresdner Fndg Trust | 8.151% Pdf. 2031-06-30 1,688,370 0.13
1,567,000 ING Groep 4.1% 2023-10-02 1,572,704 0.12
2,500,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2037-08-31 1,572,667 0.12
1,566,000 Investor Solutions FRN 2035-01-22* 1,511,190 0.12
1,442,000 QBE Insurances Group FRN Perp 1,351,168 0.11
1,500,000 Pershing Square Holdings Ltd/Fund 1.375% 2027-10-01 1,284,508 0.10
1,100,000 QBE Insurances Group FRN 2043-11-24 1,126,356 0.09
1,000,000 Co-operative Group Holdings 2011 7.5% Step 2026-07-08 1,085,900 0.09
3,000,000 Samhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN Perp 1,050,897 0.08
1,762,000 Heimstaden Bostad FRN Perp 1,037,516 0.08
1,000,000 Skundinaviska Enskilda Banken FRN Perp 955,900 0.08
1,000,000 Standard Chartered FRN 2025-01-12 945,690 0.07
1,500,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2037-10-31* 945,000 0.07
919,737 GP Investments 10% Perp 929,137 0.07
1,000,000 Volkswagen International Finance FRN Perp 925,244 0.07
1,000,000 Veolia Environnement FRN Perp 906,321 0.07
815,000 Trafigura Funding 3.25% 2024-09-30 840,122 0.07
1,163,000 Lloyds Banking Group FRN 2046-12-14 831,278 0.07
1,000,000 Veolia Environnement FRN Perp 793,779 0.06
680,000 OneSavings Bank FRN Perp* 778,341 0.06
750,000 Trafigura Funding 2.25% 2023-05-30 771,074 0.06

* Level 3 Investitionen.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen
uss %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung
1,000,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2038-01-31 750,727 0.06
1,350,000 Heimstaden Bostad FRN Perp 737,829 0.06
2,000,000 Sambhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN Perp 698,298 0.05
296,000 Bank of Ireland 13.375% Perp 616,503 0.05
540,000 Trafigura Group FRN 7.5% Perp 539,726 0.04
500,000 Alcatel-Lucent USA 6.5% 2028-01-15 502,985 0.04
495,000 Credit Suisse Group FRN Perp 458,360 0.04
705,000 Gol Finance 8.75% Perp 437,340 0.03
500,000 Jefferies Group / Jefferies Group Capital Fin FRN 2038-03-29 342,475 0.03
350,000 JPMorgan Chase & FRN 2035-08-31 247,450 0.02
395,000 Deutsche Bank AG/London FRN 2034-06-30 237,162 0.02
213,000 Natixis US Medium-Term Note Program FRN 2033-10-31 128,882 0.01
150,000 TILES-JPM FRN 2034-02-15 93,150 0.01
142,000 Lloyds Bank FRN 2033-10-25 87,455 0.01
187,500 Noble Group Holdings Limited/Hamilton 2.5% Perp 83,046 0.01
100,000 Lloyds Bank FRN 2033-07-29 62,200 0.00
1,091,697,786 85.77
Kaufwéahrung Kontraktgrosse Verkaufswahrung Kontraktgrésse Féalligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
Uss
Offene Termingeschéfte
UsD 96,824,443 EUR (84,200,000) 2022-08-18 State Street Bank 8,529,833 0.67
UsD 36,326,707 GBP (26,850,000) 2022-08-18 State Street Bank 3,692,742 0.29
uUsD 40,060,165 GBP (30,500,000) 2022-09-22 JP Morgan 2,963,645 0.23
UsD 26,177,409 EUR (23,500,000) 2022-09-22  State Street Bank 1,469,742 0.12
uUsD 12,200,559 GBP (9,000,000) 2022-07-21  State Street Bank 1,267,798 0.10
uUsD 13,659,300 EUR (12,000,000) 2022-07-21  State Street Bank 1,100,820 0.09
uUsD 5,228,060 GBP (4,000,000) 2022-10-13 State Street Bank 360,404 0.03
UsD 6,208,531 EUR (5,700,000) 2022-10-13 State Street Bank 205,642 0.02
UsD 1,366,178 GBP (1,000,000) 2022-07-21 JP Morgan 151,427 0.01
uUsD 2,216,454 EUR (2,000,000) 2022-09-22 Citibank 113,674 0.01
uUsD 57,589,842 SGD (79,997,426) 2022-07-12 Goldman Sachs 108,455 0.01
uUsD 1,310,220 GBP (1,000,000) 2022-09-22  State Street Bank 93,941 0.01
uUsD 8,165,496 ILS (28,300,861) 2022-07-11 Goldman Sachs 82,618 0.01
uUsD 2,287,551 EUR (2,100,000) 2022-10-13 JP Morgan 75,960 0.01
uUsD 34,673,002 AUD (50,338,497) 2022-07-11 Goldman Sachs 57,255 0.00
EUR 2,800,000 UsD (2,917,740) 2022-07-21  JP Morgan 12,572 0.00
EUR 2,000,000 usD (2,105,614) 2022-11-16 JP Morgan 6,962 0.00
GBP 1,800,000 usD (2,180,954) 2022-07-21 State Street Bank 5,598 0.00
uUsD 805,658 SGD (1,118,084) 2022-08-08 Goldman Sachs 2,226 0.00
uUsD 244,631 GBP (200,000) 2022-11-16  State Street Bank 988 0.00
uUsD 65,534 ILS (225,868) 2022-08-08 Goldman Sachs 918 0.00
uUsD 701,388 AUD (1,019,153) 2022-08-08 Goldman Sachs 385 0.00
SGD 566 UsD (406) 2022-08-08 Goldman Sachs - 0.00
SGD 183 UsD (131) 2022-07-12 Goldman Sachs - 0.00
uUsD 518,327 AUD (753,885) 2022-07-11 Goldman Sachs (89) (0.00)
uUsD 812,730 SGD (1,132,675) 2022-07-12 Goldman Sachs (1,142) (0.00)
GBP 1,000,000 usD (1,216,865) 2022-07-21  State Street Bank (2,114) (0.00)

93



GAM Star Credit Opportunities (USD)

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
(Verlust) %
Us$

Offene Termingeschaéfte, Fortsetzung

EUR 3,000,000 USD (3,155,268) 2022-07-21  Citibank (15,648) (0.00)
EUR 6,200,000 USD (6,509,534) 2022-07-21  JP Morgan (20,986) (0.00)
UsD 3,632,803 GBP (3,000,000) 2022-12-15  JP Morgan (25,186) (0.00)
AUD 49,680,435 USD (34,225,393) 2022-08-08  Goldman Sachs (53,668) (0.00)
EUR 4,000,000 USD (4,281,844) 2022-10-13  JP Morgan (69,291) (0.00)
ILS 27,056,423  USD (7,818,792) 2022-08-08  Goldman Sachs (78,624) (0.01)
SGD 75,234,687 USD (54,157,078) 2022-08-08  Goldman Sachs (94,976) (0.01)
UsD 38,366,537 EUR (36,500,000) 2022-11-16  State Street Bank (187,984) (0.01)
GBP 9,000,000 USD (11,296,530) 2022-11-16  State Street Bank (332,581) (0.03)
ILS 28,300,861 USD (8,452,268) 2022-07-11  Goldman Sachs (369,391) (0.03)
SGD 81,129,915 USD (58,992,074) 2022-07-12  Goldman Sachs (696,945) (0.05)
AUD 51,092,382 USD (36,120,270) 2022-07-11  Goldman Sachs (986,108) (0.08)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 20,303,605 1.61
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (2,934,733) (0.22)
17,368,872 1.39
Marktwert Nettovermdgen
US$ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 1,147,071,386 90.14
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 125,795,313 9.86
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 1,272,866,699 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 80.54
Ubertragbare Wertpapiere, die auf einem anderen geregelten Markt gehandelt werden 1.00
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 5.43
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.56
Sonstige Vermdgenswerte 11.47
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
uss$ uss$
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 20,068,600 BNP Paribas Fortis SA FRN Cnv Perp 43,428,255
Standard Chartered FRN 2026-03-30 14,433,553 NatWest Group PLC FRN Perp 42,500,000
Commerzbank FRN Perp 13,925,388 Societe Generale FRN Perp 26,781,250
Erste Group Bank FRN Perp 13,335,114 Societe Generale FRN Perp 24,965,000
Trafigura Group FRN Perp 11,944,250 Standard Chartered PLC 3.95% 2023-01-11 21,074,718
Commerzbank 8.125% 2023-09-19 9,140,507 UBS Group AG FRN 2023-08-15 20,318,769
Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 7,991,150 UBS Group FRN Perp 17,181,250
Credit Suisse Group FRN Perp 7,776,000 ING Groep 3.15% 2022-03-29 15,913,309
Trafigura Funding 5.875% 2025-09-23 7,352,181 Lloyds Banking Group FRN 2035-12-03 14,445,815
Utmost Group FRN Perp 6,788,765 UBS Group AG 3.491% 2023-05-23 14,048,703
Cooperatieve Rabobank UA FRN Perp 6,673,837 Credit Agricole SA/London 3.75% 2023-04-24 10,178,000
Volkswagen International Finance FRN Perp 6,611,442 UBS Group Funding Switzerland FRN Perp 9,899,400
Trafigura Funding 3.875% 2026-02-02 5,350,086 BNP Paribas SA FRN Perp 9,329,468
Societe Generale 4.25% 2025-04-14 4,362,800 Demeter Investments for Swiss Re FRN 2052-08-15 9,210,000
Deutsche Bank AG/New York NY FRN 2032-12-01 4,320,360 Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 8,939,035
Mutuelle Assurance Des Commercants et Industr FRN Perp 4,277,598 Lloyds Bank PLC 11.75% Perp 7,106,186
NatWest Group PLC FRN Perp 4,184,250 Credit Suisse Group AG FRN 2023-12-14 7,036,540
Aviva FRN Perp 3,765,448 Ageas FRN Perp 5,846,311
ING Groep FRN 2028-03-22 3,742,148 ING Groep 4.1% 2023-10-02 5,061,420
Erste Group Bank FRN Perp 3,711,964 Trafigura Group Pte Ltd FRN Perp 5,012,418
Trafigura Funding 5.25% 2023-03-19 2,932,500 Lloyds Banking Group FRN 2023-11-07 5,001,000
Commerzbank FRN Perp 2,858,152 Barclays FRN Perp 4,993,750
Societe Generale FRN Perp 2,855,250 BNP Paribas SA FRN 2025-11-19 4,984,800
Sambhallsbyggnadsbolaget i Norden FRN Perp 2,797,325 Hongkong & Shanghai Banking Corp Ltd FRN Perp 4,907,325
abrdn FRN Perp 2,693,311 Standard Chartered 5.2% 2024-01-26 4,898,128
Credit Suisse Group FRN Perp 2,613,000 Ageasfinlux FRN Cnv Perp 4,885,290
Banco Santander FRN Perp 2,490,492 BNP Paribas SA 3.5% 2023-03-01 4,484,848
Deutsche Bank FRN 2028-05-24 2,357,928 Allianz SE FRN Perp 4,148,750
Erste Group Bank FRN Perp 2,193,414
Heimstaden Bostad FRN Perp 1,986,067 Summe fir das Berichtsjahr 356,579,738
Vodafone Group FRN 2081-06-04 1,977,500
Summe fur das Berichtsjahr 187,510,380
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Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der GBP thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 10,2%, verglichen mit seiner Benchmark,
dem Lipper Global Mixed Asset GBP Conservative, der in GBP um 5,6% fiel.

Im dritten Quartal 2021 verzeichnete der MSCI AC World Equity Index (GBP)
eine positive Rendite. Die Sommermonate waren zwar solide, aber aus einer
Reihe von Grinden verhaltener als zu Beginn des Jahres. Erstens
verlangsamte sich die Wirtschaftstéatigkeit in den USA leicht, da immer mehr
Falle der Delta-Variante von Covid-19 auftraten und Lieferengpésse durch
eine Unterbrechung der Importe und zerrilttete Arbeitsmarkte verursacht
wurden. Zweitens wurden die Aktien der Schwellenlander (EM) durch mehrere
Faktoren gebremst. Ein stérkerer US-Dollar wirkte sich weiterhin belastend auf
die Schwellenlénder aus, deren Schulden und Handelseinnahmen zunehmend
auf US-Dollar lauten. Darliber hinaus hat das unerbittliche Streben nach
"Covid-Null" zu abrupten SchlieBungen gefiihrt, die die Industrieproduktion so
stark verlangsamt haben, dass groRe US-Verbraucherunternehmen die
asiatischen Regierungen aufgefordert haben, ihr Vorgehen zu tberdenken.
SchlieBlich, und das ist vielleicht das Wichtigste, haben die Entwicklungen in
China die Mérkte weltweit verunsichert, da die chinesische Regierung von
einer "Wachstum-um-jeden-Preis"-Strategie zu einer sozial ausgewogeneren
Wirtschaftsentwicklung ubergeht. Dies hat die Form von durchsetzungsfahigen
Interventionen in einer Reihe von Sektoren angenommen, insbesondere in den
Bereichen Immobilien und Bildung, was zu einem Umdenken hinsichtlich der
Mdglichkeiten, die chinesische Aktien bieten, gefuhrt hat. Diese Entwicklungen
erklaren ein eher gedampftes Quartal, aber es war die Marktwahrnehmung der
US-Zinsen, die die Renditen in den positiven Bereich trieb. Wahrend die US-
Notenbank (die "Fed") den Beginn der Ruckfuhrung der Ankaufe von
Vermdégenswerten fur November angekundigt hat, bleiben Zinserhdhungen in
Anbetracht der oben beschriebenen gemischten Wirtschaftsdaten bis ins
nachste Jahr hinein in weiter Ferne. Daruiber hinaus scheinen die sehr starken
Inflationsdrucke, die sich im Frihjahr entwickelt haben, vorerst ein Plateau
erreicht zu haben. Alle Augen der Markte richten sich darauf, wie sich die
Inflation von hier an entwickelt. Da die Zinsen vorerst bleiben, wo sie sind,
schnitten Wachstumsaktien besser ab als Value-Aktien, und das reichte aus,
um die Gewinne vom Jahresanfang auszubauen. Wir halten schon seit einiger
Zeit an einer strukturellen Allokation in Schwellenlanderaktien fest, und daran
hat sich trotz der Volatilitat, die die Anlageklasse im Laufe des Quartals erlebte,
nichts geandert. Die Anlageklasse wird mit einem starken Abschlag zu US-
Aktien gehandelt und diirfte eine Neubewertung erfahren, wenn sich die
wirtschaftliche Erholung ausweitet und die Impfraten steigen. Japanische
Aktien stellen eine wichtige Ubergewichtung innerhalb der zugrunde liegenden
Palette dar. Die Marktentwicklung wurde in diesem Jahr durch regionale
Covid-19-Sperren behindert, die zu einem Stillstand der Industrieproduktion
fuhrten. Auch politische Probleme haben die Entwicklung gebremst. Der
Rucktritt des Premierministers im August fuhrte zu einem sehr starken
Einbruch der Aktienperformance. Infolgedessen gehérten die japanischen
Aktienfonds im Berichtszeitraum zu den starksten Performern.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wéahrung,
legten im letzten Quartal 2021 zu und erzielten damit im gesamten
Kalenderjahr ein starkes Plus. Diese Performance wurde trotz einer Reihe
potenzieller Gegenwinde erzielt. Die Welt kampfte weiterhin mit der Covid-19-
Pandemie, insbesondere mit dem neuen Omicron-Stamm, und die meisten
Volkswirtschaften verlieRen sich auf stumpfe Abriegelungen und pauschale
Reisebeschrénkungen als primare MalRnahmen der &ffentlichen Gesundheit.
Die Inflationszahlen waren weniger "voriibergehend" als erhofft, und der
Verbraucherpreisindex in den USA lag Ende November bei fast 7 %. Trotzdem
zogerte die US-Notenbank angesichts der anhaltenden Stérungen durch die
Pandemie, die Zinsen in den USA zu erh6hen. Die Bank of England hingegen
Uberraschte die Markte mit einer Zinserhdhung im Vereinigten Kdnigreich von
0,1 % auf 0,25 % und begriindete dies mit der angespannten Lage auf dem
Arbeitsmarkt und dem inlandischen Preisdruck. Es handelte sich um eine
kleine, aber dennoch bedeutsame Anhebung. Die Gesamtperformance der
Strategie im Berichtsquartal verdeckt grol3e Schwankungen bei den zugrunde
liegenden Bestanden.
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So legte der iShares Edge MSCI USA Value im Quartalsverlauf zu, wahrend
der wachstumsorientierte Coupland Cardiff Japan Alpha im gleichen Zeitraum
zurtickging. Diese Auseinandersetzung zwischen den Anlagestilen war das
ganze Jahr Uber zu beobachten und wird sich wahrscheinlich bis 2022
fortsetzen, da Inflation und Covid-19 Unsicherheit Uber den Verlauf der
Zinserhdhungen aufkommen lassen. Die Diversifizierung der Gesamtstrategie,
die sowohl Wachstums- als auch Value-Anlagen auf globaler Basis umfasst,
tréagt dazu bei, das Renditeprofil zu glatten.

Die globalen Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im ersten
Quartal 2022 in lokaler Wahrung um mehr als -3 % und beendeten damit
abrupt den Anstieg der Risikoaktiva seit dem Frihjahr 2020, als die
Zentralbanken so energisch auf den Covid-19 reagierten. Gerade als sich
abzeichnete, dass die Omicron-Variante des Virus nicht schlimmer war als
fruhere Varianten, sammelte Russland an seiner Grenze zur Ukraine
militarische Krafte, die in einer regelrechten Invasion gipfelte. Angesichts der
weltweiten Verurteilung und der Androhung von Sanktionen gegen russische
Energieexporte schnellten die GroRhandelspreise fir Ol und Gas in die Hohe.
Dies verschérfte ein Inflationsproblem, das bereits durch eine Kombination aus
einer Verwerfung auf dem Arbeitsmarkt nach der Pandemie, einem
strukturellen Mangel an Halbleitern und der Fortsetzung der Null-Covid-
Sperren in China, die die Lieferketten unterbrachen, verursacht wurde. Die
Zentralbanken sahen das Inflationsproblem jedoch weiterhin durch das Prisma
ihrer eigenen begrenzten politischen Instrumente und setzten hdohere
Zinssatze ein - die die Nachfrage dampfen -, um ein fast ausschlieBlich
"angebotsgetriebenes” Problem in den Griff zu bekommen. So strafften sowohl
die US-Notenbank als auch die britische Bank of England ihre Geldpolitik,
obwohl die Verbraucher auf beiden Seiten des Atlantiks einen drastischen
Riickgang des realen Lebensstandards hinnehmen mussten. Dies wiederum
erhohte die Aussicht auf eine Rezession, wobei der "Misery Index" (die Summe
aus Arbeitslosen- und Inflationsrate) in den USA bereits vor der Invasion in der
Ukraine erhoht war. In Europa war das Risiko einer Rezession besonders akut,
da jegliche Sanktionen gegen russische Energieexporte in den Block stark
abhéngige Lander wie Deutschland und Ungarn eines wichtigen
Energietragers berauben wirden, fir den es keine unmittelbar erkennbaren
Ersatzmdglichkeiten gibt. Was die Entwicklung der Marktpreise betrifft, so
stiegen die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum trotz
sinkender Wachstumsaussichten auf rund 2,5 %, da die Anleger immer héhere
langfristige Inflationserwartungen einpreisten. Auch die Renditen von Anleihen
mit kirzerer Laufzeit folgten diesem Muster, was zu einer strukturellen
Verschiebung der Zinssétze Uber alle Laufzeiten hinweg nach oben fihrte.
Dies fuhrte zwangslaufig zu einer Neubewertung von Vermdgenswerten im
Laufe des Quartals, wobei Aktien entsprechend zuriickgingen, da ihre
kiinftigen Cashflows einen Teil ihres Gegenwartswerts verloren. Es ist jedoch
anzumerken, dass es ab Mitte Marz Anzeichen fiur eine Stabilisierung bei den
Risikoaktiva gab, da sich die Anleger mit der scheinbaren Gewissheit eines
héheren Zinsumfelds, zumindest vorlaufig, abfanden. Bei den Aktien bleibt die
Strategie wachstumsorientiert, d. h. sie setzt weiterhin auf Unternehmen und
Indizes mit guten Wachstums- und Rentabilitdtsaussichten, auch wenn es im
Laufe des Quartals eine kleine Umschichtung in Richtung Value gab. Viele der
aktiven Manager hatten in den fallenden Markten Mihe, mit den breiteren
Indizes Schritt zu halten, vor allem die japanischen Aktienmanager. Wir sind
jedoch zuversichtlich, dass die Fundamentaldaten zuriickkehren und diese
Manager verlorenen Boden zuriickgewinnen werden. Bei den festverzinslichen
Wertpapieren stiitzte sich das Portfolio auf eine Kombination aus
hypothekarisch gesicherten Wertpapieren, nachrangigen Schuldtiteln und
Schuldtiteln aus Schwellenlandern. Letztere zeigten nach der SchlieRung der
russischen Markte eine enttauschende Performance. Eine Position im iShares
Physical Gold ETC war mit einem Anstieg von 9,7 % der Fonds mit der besten
Performance im Quartal, da die Risikoaversion angesichts der Ukraine-Krise
zunahm. Der kurz- bis mittelfristige Schutz des Kapitals vor Inflation bleibt eine
Herausforderung, aber es Ilohnt sich, die historischen Belege zu
beruicksichtigen, die zeigen, dass eine der besten Méglichkeiten zur Erzielung
realer Renditen in langfristigen Aktienanlagen besteht, insbesondere in
Sektoren, die eine Preissetzungsmacht ausiiben kénnen, wie z. B. zyklische
Konsumgditer und Technologie.
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Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im zweiten Quartal
des Jahres in lokaler Wahrung um -13,5 %, wahrend die Anleiherenditen,
gemessen an der 10-jahrigen US-Schatzanweisung, im gleichen Zeitraum von
knapp unter 2,4 % auf knapp unter 3,0 % stiegen. Mit der zunehmenden
Besorgnis Uber eine langer anhaltende Inflation gingen die Markte rasch dazu
Uber, die Erwartung hoherer kurzfristiger und langfristiger Zinssatze
einzupreisen. Die wichtigsten Zentralbanken der Industrielander strafften
entweder ihre Geldpolitik oder signalisierten, dass sie dies in Kurze tun
wirden, wobei die Fed den Diskontsatz allein im Juni um 75 Basispunkte (BP)
anhob. Es Uberrascht nicht, dass sowohl Aktien als auch Anleihen an Boden
verloren. Bei beiden Vermdgenswerten handelt es sich im Kern um
Finanzinstrumente mit Anspruchen auf kunftige Cashflows, und da die
aktuellen Zinssatze steigen und ungewiss ist, wo sie ihren Hochststand
erreichen werden, mussten die aktuellen Preise natirlich nach unten
angepasst werden. Der Kern der Ungewissheit liegt in der kinftigen
Inflationsentwicklung. Die Inflationsentwicklung ist bekanntlich schon in den
besten Zeiten schwer vorherzusagen, doch angesichts der Verschiebungen in
den Lieferketten und auf den Arbeitsmérkten - infolge des Krieges in der
Ukraine, der strengen Abriegelungen in China und der allgemeinen Erholung
nach der Pandemie - scheint sie noch weniger vorhersehbar zu sein. Die
letzten Wochen des Quartals deuteten jedoch an, wie das mdgliche Endspiel
aussehen kdnnte. Als sich die Stimmung und das Ausgabeverhalten der US-
Verbraucher angesichts der hohen Preise und des Riickgangs der Ersparnisse
aus der Pandemiezeit eintribten, zeigten Umfragen und implizite
MarktmessgroRBen fur kinftige Inflationserwartungen erste Anzeichen einer
Abkuhlung. In der Erwartung, dass die Inflation bald ihren Héhepunkt erreichen
kénnte und sowohl die Zentralbanken als auch die marktbasierten Zinssatze
folglich nach unten korrigiert wirden, erholten sich die Aktienmérkte nach dem
bekannten Muster "schlechte Nachrichten gleich gute Nachrichten".

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 31.05 17.84
Global 28.97 41.11
Vereinigtes Konigreich 6.04 10.63
Japan 5.96 5.89
Europa 3.46 1.91
Asien-Pazifik ohne Japan 3.44 2.38
Europa ohne Vereinigtes Konigreich 1.68 1.91
Schwellenmarkte global 1.33 0.97
Devisentermingeschéfte 0.61 0.63
Nettoumlaufvermogen 17.46 16.73

100.00 100.00

Diese Verschiebung des Marktgeschehens wurde durch erste Anzeichen dafir
unterstiitzt, dass die chinesischen Behorden ein optimaleres Gleichgewicht
zwischen der Eindammung des Virus und dem Wirtschaftswachstum
anstreben wdurden. Innerhalb des Portfolios rotierten wir innerhalb des
Vereinigten Konigreichs in Richtung Large-Cap-Werte angesichts der
anhaltenden  Schwéche des Pfund Sterling. Auch bei den
Schwellenlanderaktien haben wir Anpassungen vorgenommen, um das
Engagement zu diversifizieren. Wir konzentrieren uns weiterhin auf das
strukturelle Wachstum, das von Aktien aus den Schwellenlandern und dem
asiatisch-pazifischen Raum ausgehen kann, da sie potenziell die Fahigkeit
haben, in einem Umfeld mit geringerem Wachstum zu gedeihen. Im Bereich
der festverzinslichen Wertpapiere bevorzugte das Portfolio weiterhin eine
Kombination aus hypothekarisch gesicherten Wertpapieren und nachrangigen
Schuldtiteln. Ein Bestand an Schwellenlanderanleihen wurde im Laufe des
Quartals zurilickgekauft. An anderer Stelle behielten wir eine bescheidene
Allokation in einen globalen Makro-Manager bei. Eine Position in einem Gold-
ETF entwickelte sich gut, da die Unsicherheit die Méarkte beherrschte.

Die drei wichtigsten Positionen, die zur Performance beitrugen, waren GAM
Star MBS Total Return, iShares Physical Gold und Loomis Sayles U.S. Equity
Leaders Fund. Die drei schlechtesten Werte waren GAM Star Credit
Opportunities GBP, 1167 Active Funds ICAV-Global High Income Bond Fund
und Coupland Cardiff Fund - CC Japan Alpha Fund.

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Anleihefonds 48.94 50.94
Aktienfonds 23.08 23.61
Borsengehandelte Fonds 9.91 8.09
Devisentermingeschéfte 0.61 0.63
Nettoumlaufvermdgen 17.46 16.73
100.00 100.00
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert  Nettovermdgen
£ %

Anleihefonds*

246,118 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc** 2,617,493 17.40
148,609 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc** 1,877,641 12.48
154,499 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 1,822,178 12.12
640,561 JPM Global Macro Opportunities Fund 1,044,115 6.94
7,361,427 48.94

Aktienfonds*

29,533 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 456,370 3.03
185,963 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 440,361 2.93
366,159 Premier Pan European Property C Acc 405,337 2.70

11,525 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 268,524 1.79

164 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 260,900 1.73
281 Veritas Asian C GBP 256,413 171

13,721 BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 252,885 1.68
185,819 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 251,897 1.67

20,649 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP Acc 251,508 1.67

6,765 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 232,496 1.55
939 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 200,355 1.33
844 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 194,241 1.29

3,471,287 23.08

Bdrsengehandelte Fonds*

72,687 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 474,373 3.15
15,971 iShares Physical Gold ETC 463,319 3.08
12,914 Amundi Prime USA ETF 302,543 2.01
13,008 Amundi Prime Eurozone ETF 250,508 1.67
1,490,743 9.91
Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Falligkeitstermin ~ Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
£

Offene Termingeschéfte

usD 3,914,197 GBP (3,135,241) 2022-07-11  Goldman Sachs 87,577 0.58
usD 3,826,974 GBP (3,130,241) 2022-08-08  Goldman Sachs 19,071 0.13
EUR 2,688,866 GBP (2,311,133)  2022-07-11  Goldman Sachs 4,407 0.03
EUR 2,623,199 GBP (2,261,189) 2022-08-08  Goldman Sachs 888 0.01
GBP 32,742 USD (39,264) 2022-07-11  Goldman Sachs 412 0.00
GBP 25,599 EUR (29,415) 2022-07-11  Goldman Sachs 269 0.00
EUR 2,783 GBP (2,405) 2022-08-08  Goldman Sachs (6) (0.00)

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebuhren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhéangige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses flr einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.
** Anlage in andere GAM Star Funds.
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Kaufwahrung Kontraktgrésse Verkaufswahrung Kontraktgrésse  Falligkeitstermin Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschaéfte, Fortsetzung
GBP 2,288,904 EUR (2,659,453) 2022-07-11  Goldman Sachs (1,306) (0.01)
GBP 3,170,656  USD (3,874,934) 2022-07-11  Goldman Sachs (19,833) (0.13)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 112,624 0.75
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (21,145) (0.14)
91,479 0.61
Marktwert Nettovermdgen
£ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 12,414,936 82.54
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 2,625,667 17.46
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 15,040,603 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
OGAWSs 81.28
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.74
Sonstige Vermdgenswerte 17.98
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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30. Juni 2022

Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
£ £
GAM Star MBS Total Return W GBP Thesaurierende Klasse 928,185 1167 Active Funds ICAV - Global High Income Bond Fund Z2 1,453,817
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Thesaurierende Klasse 789,143 Active Global High Income Bond Fund Z1 1,318,019
GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Thesaurierende Klasse 578,095 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Thesaurierende Klasse 373,980
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 209,297 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 350,071
Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 202,682 GAM Star MBS Total Return W GBP Thesaurierende Klasse 313,764
Premier Pan European Property C Thesaurierende Klasse 176,583 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Thesaurierende Klasse 263,616
iShares Physical Gold ETC 157,030 JPM Global Macro Opportunities Fund 169,419
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende Klasse 117,507 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP
JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 114,570 Thesaurierende Klasse 148,164
CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C 107,173 iShares Physical Gold ETC 140,475
Veritas Asian C GBP 103,806 Premier Pan European Property C Thesaurierende Klasse 131,055
JPM Global Macro Opportunities Fund 86,809 Amundi Prime USA ETF 130,021
RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 70,394 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 120,811
1167 Active Funds ICAV - Global High Income Bond Fund Z2 59,436 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 112,427
Active Global High Income Bond Fund Z1 57,357 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 93,960
Loomis Sayles US Growth Equity Fund 41,785 Amundi Prime Eurozone ETF 90,679
Amundi Prime USA ETF 33,705 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Thesaurierende 80,801
Amundi Prime Eurozone ETF 29,688 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 78,339
BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 28,406 BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 56,223
Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C 28,458
Thesaurierende Klasse 27,078 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende Klasse 23,885
Summe fir das Berichtsjahr 3,918,729 Summe fiir das Berichtsjahr 5,477,984
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Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der GBP Klasse Institutionelle thesaurierende
Klasse) fiel im Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 16,1%, verglichen
mit seiner Benchmark, dem Lipper Global Mixed Asset GBP Aggressive, der in
GBP um 7,3% fiel.

Im dritten Quartal 2021 verzeichnete der MSCI AC World Equity Index (GBP)
eine positive Rendite. Die Sommermonate waren zwar solide, aber aus einer
Reihe von Grunden verhaltener als zu Beginn des Jahres. Erstens
verlangsamte sich die Wirtschaftstatigkeit in den USA leicht, da immer mehr
Falle der Delta-Variante von Covid-19 auftraten und Lieferengpasse durch eine
Unterbrechung der Importe und zerriittete Arbeitsmarkte verursacht wurden.
Zweitens wurden die Aktien der Schwellenlander (EM) durch mehrere Faktoren
gebremst. Ein starkerer US-Dollar wirkte sich weiterhin belastend auf die
Schwellenlander aus, deren Schulden und Handelseinnahmen zunehmend auf
US-Dollar lauten. Darlber hinaus hat das unerbittliche Streben nach "Covid-
Null" zu abrupten SchlieBungen gefihrt, die die Industrieproduktion so stark
verlangsamt haben, dass grof3e US-Verbraucherunternehmen die asiatischen
Regierungen aufgefordert haben, ihr Vorgehen zu uberdenken. Schlief3lich,
und das ist vielleicht das Wichtigste, haben die Entwicklungen in China die
Markte weltweit verunsichert, da die chinesische Regierung von einer
"Wachstum-um-jeden-Preis"-Strategie zu einer sozial ausgewogeneren
Wirtschaftsentwicklung tibergeht. Dies hat die Form von durchsetzungsfahigen
Interventionen in einer Reihe von Sektoren angenommen, insbesondere in den
Bereichen Immobilien und Bildung, was zu einem Umdenken hinsichtlich der
Mdoglichkeiten, die chinesische Aktien bieten, gefiihrt hat. Diese Entwicklungen
erklaren ein eher gedampftes Quartal, aber es war die Marktwahrnehmung der
US-Zinsen, die die Renditen in den positiven Bereich trieb. Wahrend die US-
Notenbank (die "Fed") den Beginn der Ruckfihrung der Ank&ufe von
Vermogenswerten fir November angekindigt hat, bleiben Zinserhdhungen in
Anbetracht der oben beschriebenen gemischten Wirtschaftsdaten bis ins
nachste Jahr hinein in weiter Ferne. Darlber hinaus scheinen die sehr starken
Inflationsdrucke, die sich im Frihjahr entwickelt haben, vorerst ein Plateau
erreicht zu haben. Alle Augen der Markte richten sich darauf, wie sich die
Inflation von hier an entwickelt. Da die Zinsen vorerst bleiben, wo sie sind,
schnitten Wachstumsaktien besser ab als Value-Aktien, und das reichte aus,
um die Gewinne vom Jahresanfang auszubauen. Wir halten schon seit einiger
Zeit an einer strukturellen Allokation in Schwellenlanderaktien fest, und daran
hat sich trotz der Volatilitat, die die Anlageklasse im Laufe des Quartals erlebte,
nichts geéndert. Die Anlageklasse wird mit einem starken Abschlag zu US-
Aktien gehandelt und durfte eine Neubewertung erfahren, wenn sich die
wirtschaftliche Erholung ausweitet und die Impfraten steigen. Japanische
Aktien stellen eine wichtige Ubergewichtung innerhalb der zugrunde liegenden
Palette dar. Die Marktentwicklung wurde in diesem Jahr durch regionale Covid-
19-Sperren behindert, die zu einem Stillstand der Industrieproduktion fiihrten.
Auch politische Probleme haben die Entwicklung gebremst. Der Ruicktritt des
Premierministers im August fuhrte zu einem sehr starken Einbruch der
Aktienperformance. Infolgedessen gehérten die japanischen Aktienfonds im
Berichtszeitraum zu den starksten Performern.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler W&hrung, legten
im letzten Quartal 2021 zu und erzielten damit im gesamten Kalenderjahr ein
starkes Plus. Diese Performance wurde trotz einer Reihe potenzieller
Gegenwinde erzielt. Die Welt kdmpfte weiterhin mit der Covid-19-Pandemie,
insbesondere  mit dem neuen Omicron-Stamm, und die meisten
Volkswirtschaften verlieBen sich auf stumpfe Abriegelungen und pauschale
Reisebeschrankungen als primare Mafnahmen der offentlichen Gesundheit.
Die Inflationszahlen waren weniger “"voriibergehend" als erhofft, und der
Verbraucherpreisindex in den USA lag Ende November bei fast 7 %. Trotzdem
zogerte die US-Notenbank angesichts der anhaltenden Stérungen durch die
Pandemie, die Zinsen in den USA zu erhéhen. Die Bank of England hingegen
Uberraschte die Mérkte mit einer Zinserh6hung im Vereinigten Konigreich von
0,1 % auf 0,25 % und begrindete dies mit der angespannten Lage auf dem
Arbeitsmarkt und dem inlandischen Preisdruck. Es handelte sich um eine
kleine, aber dennoch bedeutsame Anhebung. Die Gesamtperformance der
Strategie im Berichtsquartal verdeckt gro3e Schwankungen bei den zugrunde
liegenden Bestanden.
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So legte der iShares Edge MSCI USA Value im Quartalsverlauf zu, wéhrend
der wachstumsorientierte Coupland Cardiff Japan Alpha im gleichen Zeitraum
zuriickging. Diese Auseinandersetzung zwischen den Anlagestilen war das
ganze Jahr uber zu beobachten und wird sich wahrscheinlich bis 2022
fortsetzen, da Inflation und Covid-19 Unsicherheit Uber den Verlauf der
Zinserhdhungen aufkommen lassen. Die Diversifizierung der Gesamtstrategie,
die sowohl Wachstums- als auch Value-Anlagen auf globaler Basis umfasst,
trégt dazu bei, das Renditeprofil zu glatten.

Die globalen Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im ersten
Quartal 2022 in lokaler Wahrung um mehr als -3 % und beendeten damit abrupt
den Anstieg der Risikoaktiva seit dem Friihjahr 2020, als die Zentralbanken so
energisch auf den Covid-19 reagierten. Gerade als sich abzeichnete, dass die
Omicron-Variante des Virus nicht schlimmer war als friihere Varianten,
sammelte Russland an seiner Grenze zur Ukraine militérische Kréfte, die in
einer regelrechten Invasion gipfelte. Angesichts der weltweiten Verurteilung
und der Androhung von Sanktionen gegen russische Energieexporte
schnellten die GroRhandelspreise fiir Ol und Gas in die Héhe. Dies verscharfte
ein Inflationsproblem, das bereits durch eine Kombination aus einer
Verwerfung auf dem Arbeitsmarkt nach der Pandemie, einem strukturellen
Mangel an Halbleitern und der Fortsetzung der Null-Covid-Sperren in China,
die die Lieferketten unterbrachen, verursacht wurde. Die Zentralbanken sahen
das Inflationsproblem jedoch weiterhin durch das Prisma ihrer eigenen
begrenzten politischen Instrumente und setzten héhere Zinssétze ein - die die
Nachfrage dampfen -, um ein fast ausschlief3lich "angebotsgetriebenes"
Problem in den Griff zu bekommen. So strafften sowohl die US-Notenbank als
auch die britische Bank of England ihre Geldpolitik, obwohl die Verbraucher auf
beiden Seiten des Atlantiks einen drastischen Riickgang des realen
Lebensstandards hinnehmen mussten. Dies wiederum erhohte die Aussicht
auf eine Rezession, wobei der "Misery Index" (die Summe aus Arbeitslosen-
und Inflationsrate) in den USA bereits vor der Invasion in der Ukraine erhoht
war. In Europa war das Risiko einer Rezession besonders akut, da jegliche
Sanktionen gegen russische Energieexporte in den Block stark abhéngige
Lander wie Deutschland und Ungarn eines wichtigen Energietragers berauben
wirden, fur den es keine unmittelbar erkennbaren Ersatzméglichkeiten gibt.
Was die Entwicklung der Marktpreise betrifft, so stiegen die Renditen
zehnjéhriger US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum trotz  sinkender
Wachstumsaussichten auf rund 2,5 %, da die Anleger immer hohere
langfristige Inflationserwartungen einpreisten. Auch die Renditen von Anleihen
mit kirzerer Laufzeit folgten diesem Muster, was zu einer strukturellen
Verschiebung der Zinssatze tber alle Laufzeiten hinweg nach oben fihrte. Dies
fuhrte zwangslaufig zu einer Neubewertung von Vermégenswerten im Laufe
des Quartals, wobei Aktien entsprechend zurlickgingen, da ihre kunftigen
Cashflows einen Teil ihres Gegenwartswerts verloren. Es ist jedoch
anzumerken, dass es ab Mitte Marz Anzeichen fir eine Stabilisierung bei den
Risikoaktiva gab, da sich die Anleger mit der scheinbaren Gewissheit eines
héheren Zinsumfelds, zumindest vorlaufig, abfanden. Bei den Aktien bleibt die
Strategie wachstumsorientiert, d. h. sie setzt weiterhin auf Unternehmen und
Indizes mit guten Wachstums- und Rentabilitdtsaussichten, auch wenn es im
Laufe des Quartals eine kleine Umschichtung in Richtung Value gab. Viele der
aktiven Manager hatten in den fallenden Markten Muhe, mit den breiteren
Indizes Schritt zu halten, vor allem die japanischen Aktienmanager. Wir sind
jedoch zuversichtlich, dass die Fundamentaldaten zuriickkehren und diese
Manager verlorenen Boden zuriickgewinnen werden. Bei den festverzinslichen
Wertpapieren stiitzte sich das Portfolio auf eine Kombination aus
hypothekarisch gesicherten Wertpapieren, nachrangigen Schuldtiteln und
Schuldtiteln aus Schwellenléandern. Letztere zeigten nach der Schlieung der
russischen Markte eine enttduschende Performance. Eine Position im iShares
Physical Gold ETC war mit einem Anstieg von 9,7 % der Fonds mit der besten
Performance im Quartal, da die Risikoaversion angesichts der Ukraine-Krise
zunahm.Der kurz- bis mittelfristige Schutz des Kapitals vor Inflation bleibt eine
Herausforderung, aber es lohnt sich, die historischen Belege zu
beruicksichtigen, die zeigen, dass eine der besten Mdglichkeiten zur Erzielung
realer Renditen in langfristigen Aktienanlagen besteht, insbesondere in
Sektoren, die eine Preissetzungsmacht ausiiben kénnen, wie z. B. zyklische
Konsumgditer und Technologie.
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Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im zweiten Quartal
des Jahres in lokaler Wahrung um -13,5 %, wéahrend die Anleiherenditen,
gemessen an der 10-jahrigen US-Schatzanweisung, im gleichen Zeitraum von
knapp unter 2,4 % auf knapp unter 3,0 % stiegen. Mit der zunehmenden
Besorgnis Uber eine langer anhaltende Inflation gingen die Méarkte rasch dazu
Uber, die Erwartung hoherer kurzfristiger und langfristiger Zinsséatze
einzupreisen. Die wichtigsten Zentralbanken der Industrielander strafften
entweder ihre Geldpolitik oder signalisierten, dass sie dies in Kurze tun wirden,
wobei die Fed den Diskontsatz allein im Juni um 75 Basispunkte (BP) anhob.
Es Uberrascht nicht, dass sowohl Aktien als auch Anleihen an Boden verloren.
Bei beiden Vermdgenswerten handelt es sich im Kern um Finanzinstrumente
mit Anspriichen auf kiinftige Cashflows, und da die aktuellen Zinsséatze steigen
und ungewiss ist, wo sie ihren Hochststand erreichen werden, mussten die
aktuellen Preise natirlich nach unten angepasst werden. Der Kern der
Ungewissheit liegt in  der kunftigen Inflationsentwicklung.  Die
Inflationsentwicklung ist bekanntlich schon in den besten Zeiten schwer
vorherzusagen, doch angesichts der Verschiebungen in den Lieferketten und
auf den Arbeitsmarkten - infolge des Krieges in der Ukraine, der strengen
Abriegelungen in China und der allgemeinen Erholung nach der Pandemie -
scheint sie noch weniger vorhersehbar zu sein. Die letzten Wochen des
Quartals deuteten jedoch an, wie das mdégliche Endspiel aussehen koénnte. Als
sich die Stimmung und das Ausgabeverhalten der US-Verbraucher angesichts
der hohen Preise und des Rickgangs der Ersparnisse aus der Pandemiezeit
eintribten, zeigten Umfragen und implizite MarktmessgroRen fiir kinftige
Inflationserwartungen erste Anzeichen einer Abkihlung. In der Erwartung,
dass die Inflation bald ihren Hohepunkt erreichen kénnte und sowohl die
Zentralbanken als auch die marktbasierten Zinssatze folglich nach unten
korrigiert wiirden, erholten sich die Aktienmarkte nach dem bekannten Muster
"schlechte Nachrichten gleich gute Nachrichten”.

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 18.00 10.90
Global 17.52 18.90
Japan 12.91 13.41
Grossbritannien 12.70 24.63
Asien-Pazifik ohne Japan 11.06 12.04
Europa 9.86 4.28
Schwellenmarkte global 8.61 9.19
Europa ohne Grossbritannien 5.28 4.26
Devisentermingeschéfte 0.00 (0.01)
Nettoumlaufvermogen 4.06 2.40

100.00 100.00
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Diese Verschiebung des Marktgeschehens wurde durch erste Anzeichen daftr
unterstiitzt, dass die chinesischen Behorden ein optimaleres Gleichgewicht
zwischen der Eindammung des Virus und dem Wirtschaftswachstum anstreben
wirden. Innerhalb des Portfolios nahmen wir angesichts der anhaltenden
Schwéche des Pfund Sterling eine Umschichtung innerhalb der britischen
Bestdénde in  Richtung Large-Cap-Werte vor. Auch bei den
Schwellenlanderaktien haben wir Anpassungen vorgenommen, um das
Engagement zu diversifizieren. Wir konzentrieren uns weiterhin auf das
strukturelle Wachstum, das von den Aktien der Schwellenlénder und des
asiatisch-pazifischen Raums ausgehen kann, da sie potenziell die Fahigkeit
haben, in einem Umfeld mit geringerem Wachstum zu gedeihen. Im Bereich
der festverzinslichen Wertpapiere bevorzugte das Portfolio weiterhin eine
Kombination aus hypothekarisch gesicherten Wertpapieren und nachrangigen
Schuldtiteln. Ein Bestand an Schwellenlanderanleinen wurde im Laufe des
Quartals zuriickgekauft. An anderer Stelle behielten wir eine bescheidene
Allokation in einen globalen Makro-Manager bei. Eine Position in einem Gold-
ETF entwickelte sich gut, da die Unsicherheit die Méarkte beherrschte.

Die drei besten Positionen, die zur Performance beitrugen, waren iShares
Physical Gold, Aubrey Capital Management Access - Aubrey Glbl Emerging
Mkts Opportunities Fund und Loomis Sayles U.S. Equity Leaders Fund Q. Die
drei schlechtesten Ergebnisse erzielten Coupland Cardiff - CC Japan Alpha
Fund, GAM Star Disruptive Growth und JPMorgan Fund - Japan Fund C GBP
ACC.

30. Juni 30. Juni

0, 0,

Zusammensetzung nach By A
Anlageart

Aktienfonds 67.52 71.94

Borsengehandelte Fonds 24.31 20.64

Anleihefonds 411 5.03

Devisentermingeschafte 0.00 (0.01)

Nettoumlaufvermdgen 4.06 2.40

100.00 100.00
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Bestand Marktwert Nettovermdogen
£ %
Anleihefonds*
279,271 JPM Global Macro Opportunities Fund 455,212 4.11
455,212 411
Aktienfonds*
50,613 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 782,121 7.06
19,902 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 683,966 6.18
273,389 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 647,386 5.85
701 Veritas Asian C GBP 638,711 5.77
468,642 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 635,291 5.74
2,731 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 628,515 5.68
367 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 585,427 5.29
31,726 BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 584,704 5.28
24,216 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 564,239 5.10
2,212 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 472,018 4.26
34,724 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP Acc 422,942 3.82
313,900 Premier Pan European Property C Acc 347,487 3.14
1,181 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 247,252 2.23
135 GAM Emerging Markets Equity S GBP*** 234,212 2.12
7,474,271 67.52
Bdrsengehandelte Fonds*
115,196 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 751,798 6.79
26,132 Amundi Prime USA ETF 612,207 5.53
27,348 Amundi Prime Eurozone ETF 526,668 4.76
118,362 Amundi MSCI Emerging Markets ETF 458,889 4.15
11,751 iShares Physical Gold ETC 340,897 3.08
2,690,459 24.31
Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschafte
EUR 238,728 GBP (205,136) 2022-07-11  Goldman Sachs 446 0.00
EUR 221,568 GBP (190,991) 2022-08-08  Goldman Sachs 75 0.00
GBP 4,547 EUR (5,225) 2022-07-11  Goldman Sachs 48 0.00
EUR 7,751  GBP (6,701) 2022-08-08  Goldman Sachs (18) (0.00)
GBP 200,938 EUR (233,503) 2022-07-11  Goldman Sachs (144) (0.00)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 569 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (162) (0.00)
407 0.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebuhren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhangige
Gebihren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fiir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.
*** Anlage in andere GAM Funds.
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Portfolioaufstellung

Marktwert Nettovermdégen

£ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 10,620,349 95.94
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 448,888 4.06

Zeitwert)

Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 11,069,237 100.00
Analyse des Gesamtvermégens %
OGAWSs 95.62
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 4.38
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswéhrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende zusammengefasst.
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Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
£ £
Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 490,786 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 355,015 Thesaurierende Klasse 388,162
Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 334,963 1167 Active Funds ICAV - Global High Income Bond Fund Z2 336,699
BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 297,550 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 314,404
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende Klasse 244,181 GAM Emerging Markets Equity S GBP 288,788
JPM Global Macro Opportunities Fund 237,927 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende Klasse 257,865
Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Loomis Sayles US Growth Equity Fund 228,048
Markets Opportunities Fund 236,438 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 223,242
Loomis Sayles US Growth Equity Fund 209,990 Amundi Prime USA ETF 179,321
Amundi Prime Eurozone ETF 189,622 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 166,668
Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Thesaurierende Klasse 188,208 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 147,824
JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 187,464 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C 135,213
GAM Emerging Markets Equity S GBP 186,633 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 122,078
Veritas Asian C GBP 168,326 Veritas Asian C GBP 99,955
Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP Amundi Msci Emerging Markets ETF 97,699
Thesaurierende Klasse 161,872 Amundi Prime Eurozone ETF 85,541
iShares Physical Gold ETC 150,933 Premier Pan European Property C Thesaurierende Klasse 79,971
CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Thesaurierende Klasse Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Thesaurierende 74.272
148,093 '
. BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 68,667
RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 137,102 . .
L iShares Physical Gold ETC 65,332
Amundi Prime USA ETF 136,937 .
i i . JPM Global Macro Opportunities Fund 43,285
Amundi Msci Emerging Markets ETF 101,729
Premier Pan European Property C Thesaurierende Klasse 84,364 Summe fir das Berichtsjahr 3403034
1167 Active Funds ICAV - Global High Income Bond Fund Z2 50,163
Summe fir das Berichtsjahr 4,298,296
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Fondsmanager: Tim Love/Joaquim Nogueira

30. Juni 2022

Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der USD thesaurierende Klasse) sank im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 28,6 %, verglichen mit seiner Benchmark,
dem MSCI Emerging Markets Index, der in USD um 25,3 % fiel.

Der MSCI Emerging Markets (EM) Index fiel im September und zementierte
damit einen weiteren volatilen Monat fur diese Anlageklasse. Im Laufe des
Monats wurden die Aktien der Schwellenlander weiterhin  von
Inflationséngsten, Unterbrechungen der Lieferketten und dem anhaltenden
regulatorischen Schritt Chinas in Richtung "gemeinsamer Wohistand"
dominiert. Daruber hinaus fihrten das Kreditrisiko in China und die
Befurchtung einer systemischen Ansteckung durch die Umstrukturierung von
Evergrande zu einem weiteren Risikoabschlag bei asiatischen
Schwellenlanderaktien. Auf USD lautende Hochzinsanleihen asiatischer
Emittenten blieben den ganzen Monat tber unter Druck und trugen dazu bei,
dass die  Abzinsungssatze in den  Bewertungsmodellen  fur
Schwellenlanderaktien stiegen. Dies schadete kurzfristig der Performance von
Wachstumswerten, wobei die Technologiebranche besonders betroffen war.
Positiv zu vermerken ist, dass sich einige Value-Reflation-Positionen gut
entwickelten, da die Energie- und Inflationskosten eskalierten. Der Fonds blieb
im September hinter seiner Benchmark zuriick, lag aber im bisherigen
Jahresverlauf vor ihr. Die Titel aus den Bereichen griine Materialien und griine
Energie, die im Juli und August eine starke Performance gezeigt hatten,
verzeichneten im September einen deutlichen Riickschlag. Trotz der starken
Performance unserer Auswahl von Energietiteln schadete uns unsere
Untergewichtung insgesamt, da der Olpreis eine starke Rallye erlebte. Dieses
Ergebnis war zu erwarten, da es nur wenige aufstrebende Energietitel gibt,
deren Nachhaltigkeitskennzahlen stark genug sind, um in Frage zu kommen.
Auf regionaler Ebene war der asiatisch-pazifische Raum der gréRte
Belastungsfaktor, da "China plus" (China, Taiwan und Hongkong) vor dem
Hintergrund der zunehmenden Regulierung Chinas, der Kreditrisiken und der
Lieferkettenprobleme weiter zu kampfen hatte. Unser indisches Portfolio
schnitt gut ab, da die Berater und Banken neben ausgewéhlten sekundaren
Engagements alle stark waren.

Der Oktober war ein volatiler Monat mit einer breiten Streuung der Aktien und
Sektoren in diesem Zeitraum. Im Laufe des Monats stieg der MSCI Emerging
Markets Index an, fiel aber zum Monatsende wieder zuriick. Trotz einer
steileren Renditekurve und hoherer Breakeven kam es im Oktober zu einer
bescheidenen Erholung bei den Wachstumstiteln, die vor allem auf eine
Erholung einiger der am stérksten Uberverkauften Namen mit hohem
Indexgewicht zurilickzufihren war. Die Befurchtungen einer chinesischen
Wachstumsverlangsamung schwachten sich ab, und Engpésse in der
Lieferkette wurden durch Sperrungen im Zusammenhang mit neuen Covid-
Ausbriichen nicht besser. Der MSCI Emerging Markets Index war im
November riicklaufig. Der anlageklassenibergreifende Gegenwind hielt an,
wobei der Inflationsdruck in den Industrieldndern zunahm und das Auftauchen
der neuen Omicron-Covid-Variante erneut zu einer starken "Risk-off"-
Stimmung fiihrte. Geopolitische Risiken traten in Form einer erneut
ungiinstigen Politik zwischen Russland und der EU auf, die im November zu
einem deutlichen Rickgang des russischen RTS-Index flhrte. Der MSCI
Emerging Markets (EM) Index stieg im Dezember an. Wie schon im Jahr 2021
kam es in der ersten Monatshélfte zu einem starken Ausverkauf, bei dem der
Index neue Jahrestiefststande erreichte, bevor er sich zum Monatsende
wieder erholte.Insgesamt war das vierte Quartal 2021 eine Ubergangsperiode,
und zwar eine heftige. Die US-Renditekurve hat den Dollar gestarkt, was fur
die Wahrungen der Schwellenlander unter dem Strich negativ war, und nur die
Wahrungen der Lander, die in letzter Zeit eine straffere Geldpolitik verfolgt
haben, konnten sich behaupten. AuBerdem wurden die globalen
Wachstumserwartungen angehoben, was dazu fiihrte, dass sich Industrie- und
Gastgewerbe-/Verkehrswerte sowie "Normalisierungs”-Papiere von ihren
Tiefststanden etwas erholten.
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Der MSCI Emerging Markets (EM) Index fiel im ersten Quartal 2022, angefuhrt
von der Schwéche des grofiten Marktes, China. Chinas American Depositary
Receipts (ADRs) fielen im Marz zur Monatsmitte um bis zu 60 %, da ein
erzwungenes Delisting in den USA als Folge des Russland-Ukraine-Konflikts
befirchtet wurde. Angesichts des Umfangs des chinesischen ADR-
Universums im MSCI EM-Bereich war dies ein wichtigerer Faktor als die
Streichung Russlands von der MSCI-Liste zu Beginn des Monats. Zur
Monatsmitte kam es zu einer kraftigen Erholung, die von China angefiihrt
wurde, als der Ausschuss fiir Finanzstabilitdét und Entwicklung (FSDC)
marktfreundliche Erklarungen zur Stabilisierung des Immobilienmarktes
abgab, sich mit dem Problem der US-ADRs befasste und mehr Klarheit tber
die Regulierung im Technologiebereich schuf. Der Finanz- und der
Versorgungssektor schnitten im Berichtsmonat am besten ab, wahrend der
Energiesektor am stéarksten nachgab und einen Teil der im Februar
verzeichneten kréaftigen Gewinne wieder abgab. Die Basiskonsumgiiter
wurden durch den Anstieg der Rohstoffpreise in Mitleidenschaft gezogen, was
zu Bedenken hinsichtlich héherer Inputkosten fiihrte und die Rentabilitat
beeintréchtigte.

Der MSCI Emerging Markets (EM) Index fiel im April und verzeichnete damit
den vierten Monat in Folge Verluste. Zunehmende Sorgen uber das globale
Wachstum, Stdérungen bei den Inputkosten, anhaltende koviditatsbedingte
Sperrungen in China und keine Losung der durch die Russland-Ukraine-Krise
ausgeldsten geopolitischen Spannungen trugen zu dieser Schwéche bei. Der
MSCI Emerging Markets (EM) Index stieg im Mai Der Index verzeichnete im
Mai einen leichten Anstieg und ist damit der erste positive Monat im laufenden
Jahr. Bemerkenswert ist, dass der Index trotz der durch die Russland-Ukraine-
Krise ausgeldsten erheblichen Verwerfungen in der Anlageklasse der
Schwellenlander im Jahr 2022 weiterhin besser abgeschnitten hat als die
meisten Schwellenléander-Indizes. Auch bei der Sektorrotation kam es im Laufe
des Monats zu einer interessanten Umkehrung, wobei der Sektor
Informationstechnologie (IT) nach einem starken Rickgang Ende April am
besten abschnitt und die zyklischen Konsumgiiter in &hnlicher Weise zulegten.
Der MSCI Emerging Markets (EM) Index fiel im Juni erneut, da die Angst vor
einer weltweiten Rezession, die hohe Inflation und die Geopolitik die
Risikoaversion im Juni steigen lieRen.

Dennoch gelang es den Schwellenlandern, sich besser zu entwickeln als die
Industrielander - angefihrt vom Indexschwergewicht China. Der
Technologiesektor belastete den Index am starksten, da globale
Rezessionséngste zu einem weiteren Ruckzug bei Titeln mit langer Duration
fihrten, was sich sowohl auf Sidkorea als auch auf Taiwan erheblich
auswirkte. Eine gewisse Erleichterung gab es jedoch bei zyklischen
Konsumgiitern, die stiegen, da China die Beschréankungen weiter lockerte und
eine gewisse Lockerung der Nullzins-Politik zulieR.

Die drei wichtigsten Titel, die zur Performance beitrugen, waren Credit Suisse
AG/Nassau, Quimica Y Minera und Lynas Rare Earths. Die drei schwachsten
Werte waren Taiwan Semiconductor Manufacturing Co, Samsung Electronics
Co und JD.com.
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Investments

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
i 0, 0,
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 % ﬁfti?r?;?tlsseetl(zt%r:g nach 2022 % 2021 %
China 31.57 28.31 Festzinsen 1.43 0.29
Taiwan 12.69 14.61 Energie 1.23 2.30
Korea, Republic of 11.79 12.96 Versorger 1.15 0.92
India 8.28 7.67 Telekommunikationsdienste 0.54 -
Brasilien 7.19 7.20 Pharma und Biotechnologie 0.36 2.19
Sudafrika 5.58 6.30 Lebensmittel, Getranke und Tabak 0.30 -
Hong Kong 3.49 7.80 Haushalts- und Pflegeprodukte - 1.01
Australia 2.36 3.77 Gewerbliche und fachliche Leistungen - 1.84
Schweiz 2.10 1.10 Devisentermingeschafte 0.00 -
U.A.E. 1.77 0.44
Qatar 1.54 0.17 Nettoumlaufvermogen 1.49 0.34
Panama 1.35 0.87
Chile 12/ 0./ 100.00 100.00
Mexico 1.22 0.71
Indonesia 1.20 0.88 30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Greece 1.12 0.65
Grossbritannien 0.98 Notierte Aktien 89.98 93.46
Argentina 0.70 1.16 Vorzugsaktien 7.10 5.90
Romania 058 0.28 Unternehmensanleihen 1.43 0.00
Thailand 048 102 Aktienoptionsscheine - 0.30
. Devisentermingeschéfte 0.00 R
Malaysia 0.48 0.40
Portugal 0.43 0.30
Nettoumlautvermogen 1.49 0.34
Saudi Arabia 0.34 -
Bermuda - 0.00 100.00 100.00
Russian Federation - 1.43
Kanada - 0.57 30. Juni 30. Juni
Hungary - 0.29 Analyse der Kreditratings (S&P) 2022 2021
Devisentermingeschafte 0.00 - Unternehmensanleihen Kein Rating Kein Rating
Nettoumlaufvermdgen 1.49 0.34
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 20221% 2021 %
Wirtschaftssektor
Banken 18.86 11.53
. . 12.64 12.48
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 858 8.91
Einzelhandel 7.77 7.76
Grundstoffe 7.05 11.09
Technologie, Hardware und Anlagen 6.70 7.13
Medien und Unterhaltung 6.23 5.91
Software und IT-Dienstleistungen 4.34 4.46
Versicherungen 4.26 2.94
Autoteile und -zubehor 3.52 0.71
Immobilien 2.85 4.99
Investitionsglter 2.80 3.91
Dauerhafte Konsumgiiter und Bekleidung 2.15 1.68
Transport 2.09 1.50
Lebensmittel- und Grundartikeleinzelhandel 1.87 4.28
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 1.79 1.83

Verbraucherdienste
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Notierte Aktien
56,000 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company 896,497 7.75
12,600 Tencent Holdings 569,067 4.92
3,974 Alibaba Group Holding - Sp ADR 451,764 3.90
45,400 Lynas Rare Earths 272,545 2.36
9,470 Housing Development Finance 260,318 2.25
37,500 China Merchants Bank 250,894 2.17
13,100 Infosys 242,501 2.10
4,400 Hong Kong Exchanges und Clearing 216,441 1.87
135,601 Xinyi Solar Holdings 209,442 1.81
31,800 Banco do Brasil 202,982 1.75
86,000 Kingdee International Software Group Company 201,658 1.74
7,800 Meituan 193,038 1.67
50,850 Emirates NBD PJSC 182,739 1.58
5,706 Xpeng Inc. - ADR 181,108 1.57
32,450 Qatar National Bank QPSC 178,033 1.54
85,000 Xinjiang Goldwind Science & Technology 159,017 1.37
2,457 Copa Holdings 155,700 1.35
230,600 Old Mutual 155,258 1.34
1,758 Quimica Y Minera Chil-Sp ADR’s 146,846 1.27
40,900 Cosan Industria e Comercio 142,344 1.23
76,200 Inmobiliaria Vesta SAB de 141,253 1.22
3,500 BYD 140,054 1.21
11,330 HCL Technologies 139,630 121
340 Samsung SDI 139,310 1.20
499,140 Bank Rakyat Indonesia Persero Thk 139,046 1.20
10,920 Nedbank Group 138,152 1.19
33,900 EDP - Energias do Brasil 132,956 1.15
6,000 MediaTek 131,367 1.14
1,861 SK Hynix 130,431 1.13
9,110 OPAP 130,003 1.12
7,670 Clicks Group 127,959 1.11
18,217 Ping An Insurances Group of China A (XSSC) 127,056 1.10
3,366 KB Financial Group 124,825 1.08
10,970 Impala Platinum Holdings 121,294 1.05
300 LG Chem 119,224 1.03
1,728 LG Electronics 117,516 1.02
4,110 Shinhan Financial Group 117,279 1.01
8,070 Antofagasta 113,197 0.98
70,000 A-Living Services 112,579 0.97
2,583 Tata Consultancy Services 106,859 0.92
22,000 Country Garden Services Holdings 97,987 0.85
14,000 Sitronix Technology 94,170 0.81
30,400 Rumo 92,837 0.80
975 Netease Inc.-ADRs 91,026 0.79
43,200 Ningbo Sanxing Medical Electric A (XSSC) 85,699 0.74
8,632 Vipshop Holdings Ltd - ADR 85,370 0.74
2,640 JD.com 85,051 0.74
150,000 China Molybdenum 83,727 0.72
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30. Juni 2022
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
US$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung
77,200 Man Wah Holdings 83,428 0.72
128 MercadolLibre 81,519 0.70
82,744 E.Sun Financial Holding 80,703 0.70
733 Cie Financiere Richemont 77,829 0.67
33,600 Tongcheng-Elong Holdings 72,279 0.62
35,900 Fubon Financial Holding 72,202 0.62
3,245 NIO Inc. - ADR 70,481 0.61
39,000 Cathay Financial Holding 66,763 0.58
141,421 Banca Transilvania 66,654 0.58
7,000 President Chain Store 64,153 0.55
7,260 Bharti Airtel 62,968 0.54
1,617 Li Auto Inc. - ADR 61,947 0.54
422 Naspers 60,991 0.53
400 Baidu ADR’s 59,492 0.51
12,000 China Resources Lund 55,971 0.48
55,800 Public Bank Bhd 55,325 0.48
58,000 Lenovo Group 54,179 0.47
8,850 State Bank of India 52,211 0.45
11,700 Kasikornbank Pcl-Nvdr 49,805 0.43
2,272 Jeronimo Martins SGPS 49,263 0.43
2,970 KEI Industries 43,345 0.37
3,800 AlA Group 41,187 0.36
4,500 Wuxi Biologics Cayman 41,175 0.36
4,400 Gold Fields 41,093 0.36
6,000 AXA Cooperative Insurances 39,914 0.34
40,000 Guangzhou Automobile Group 38,690 0.33
5,000 Delta Electronics 37,248 0.32
543 Prosus 34,973 0.30
7,000 China Mengniu Dairy 34,924 0.30
5,824 NIT 30,502 0.26
12,000 Primax Electronics 24,942 0.22
2,709 Midea Group A (XSHE) 24,438 0.21
124 NAVER 22,920 0.20
29,383 Tabreed Common Stock AED 1.00 21,919 0.19
32,000 China Construction Bank 21,491 0.19
2,000 Techtronic Industries 20,862 0.18
23,589 Welspun India 20,745 0.18
344 Kakao 18,519 0.16
53 NCSoft 14,266 0.12
6,091 Minor International Pcl-Nvdr 5,858 0.05
1,872 Polyus PJSC RUB 1.00 - 0.00
8,270 PIK Group PJSC - 0.00
10,411,223 89.98
Vorzugsaktien
13,990 Samsung Electronics Preference 560,290 4.84
47,388 Banco Bradesco 155,862 1.35
24,200 Itau Unibanco Holding 104,908 0.91
821,060 7.10
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen
us$ %

Aktienoptionsscheine
820 Cie Financiere Richemo-Cw 446 0.00

446 0.00

Unternehmensanleihen

7,533 Credit Suisse AG/Nassau 0% 2023-06-21 165,633 1.43
924,000 Renaissance Financial Holdings 0% 2022-05-16*, - 0.00
1,200,000 Renaissance Financial Holdings 0% 2022-05-16*," - 0.00
165,633 1.43
Kaufwéhrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Féalligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn %
uss$

Offene Termingeschaéfte
usD 212 GBP (174) 2022-07-05  Goldman Sachs - 0.00

Marktwert Nettovermogen

uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 11,398,362 98.51
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 172,285 1.49
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 11,570,647 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 98.03
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 1.97

100.00

~ Falligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verléangert.
* Level 3 Investitionen.
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Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
Uss$ uss$
Meituan 464,449 Tata Consultancy Services 630,347
Tata Consultancy Services 423,585 Asian Paints Ltd 420,747
Tencent Holdings 361,997 Lynas Rare Earths 401,662
Emirates NBD PJSC 319,336 Old Mutual 365,500
Old Mutual 295,700 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company 342,051
Alibaba Group Holding - Sp ADR 289,747 Meituan 267,021
Xpeng Inc - ADR 271,702 Alibaba Group Holding - Sp ADR 259,243
Asian Paints Ltd 261,831 E.Sun Financial Holding 258,463
SK Hynix 254,086 Fortescue Metals Group Ltd 230,478
Sberbank of Russia 236,375 Samsung SDI 225,156
HCL Technologies 229,166 Quimica Y Minera Chil-Sp ADR’s 219,488
Housing Development Finance 227,461 Nedbank Group 219,006
Antofagasta 224,504 Delta Electronics 218,843
Infosys 222,230 Xinjiang Goldwind Science & Technology 212,831
NIO Inc - ADR 215,552 Tencent Holdings 209,578
Credit Suisse NASS 0% 2024-08-24 214,252 Cosan Industria e Comercio 200,422
E.Sun Financial Holding 196,250 Lenovo Group 190,583
Polyus PJSC RUB 1.00 195,738 Zhejiang Weiming Environment Protection A (XSSC) 188,050
Samsung Electronics Preference 189,620 Hong Kong Exchanges and Clearing 181,791
Impala Platinum Holdings 181,973 Infosys 177,493
Qatar National Bank QPSC 174,776 Credit Suisse NASS 0% 2024-08-24 172,441
Credit Suisse AG/Nassau 0% 2023-06-21 172,441 Techtronic Industries 170,557
Kingdee International Software Group Company 161,992 Samsung Electronics Preference 170,545
BYD 153,879 Emirates NBD PJSC 168,518
Xinyi Solar Holdings 152,971 Sberbank of Russia 167,175
China Molybdenum 152,822 HCL Technologies 166,560
Banco Bradesco 149,859 China Molybdenum 162,438
Lynas Rare Earths 148,497 Xinte Energy Co Ltd 160,347
Xinjiang Goldwind Science & Technology 147,335 Guangzhou Automobile Group 133,308
Banco do Brasil 146,046 NAVER 132,967
MediaTek 140,479 BYD 130,886
China Merchants Bank 136,425 B3 SA - Brasil Bolsa Balcao 129,001
Country Garden Services Holdings 135,878 Naspers 123,621
Naspers 124,367 Impala Platinum Holdings 122,972
JD.com 123,510 Ping An Insurance Group of China A (XSSC) 121,861
PIK Group PJSC 122,548 Sands China 119,676
LG Chem 122,007 Prosus 119,498
Cosan Industria e Comercio 121,725
Iltau Unibanco Holding 121,381 Summe fiir das Berichtsjahr 7,891,124
MercadoLibre 117,621
Clicks Group 115,015
OPAP 114,887
Nedbank Group 114,649
Quimica Y Minera Chil-Sp ADR’s 114,125
Hong Kong Exchanges and Clearing 113,732
Li Auto Inc - ADR 113,040
Summe fur das Berichtsjahr 8,787,561
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Fondsmanager: Paul McNamara/Denise Prime

30. Juni 2022

Kommentar (Ungeprift)

Der Fonds (gemessen an der USD-Akkumulationsklasse) fiel im Laufe des Jahres
bis zum 30. Juni 2022 um 6,2%, verglichen mit seiner Benchmark, dem 3-Monats-
Libor in USD, der 0,3% abwarf.

Zu Beginn des dritten Quartals 2021 rutschte der GBI Emerging Market (EM)
Global Diversified (GD) Index von JPMorgan im Juli ab, wobei die Devisenmarkte
trotz eines schwacheren US-Dollars zu kdmpfen hatten. Peru stirzte ab, nachdem
der neu gewahlte Prasident Pedro Castillo einen radikalen Linkspolitiker als
Premierminister ~ vorgestellt hatte; auch Sudafrika entwickelte  sich
unterdurchschnittlich, als in mehreren Stadten Unruhen ausbrachen. Die
ungeliebte Turkei erholte sich aufgrund der Zuversicht, dass sie vom européischen
Tourismus profitieren wirde, wéhrend eine restriktive Zentralbank und feste
Olpreise Russland Auftrieb verliehen. Der GBI EM GD Index von JPMorgan erholte
sich von einem schwachen Start und schloss im August mit einem Plus, wobei sich
die EM-FX trotz eines allgemein starkeren US-Dollars und schwacherer
Rohstoffpreise gut behaupten konnten. Kolumbien, Sudafrika, die Tuarkei und
Indonesien mit hohen Renditen fiihrten die groBten Marktgewinne an, wahrend
Chile und Ruménien zuriickblieben. Bedenken iber einen durch die Delta-
Variante bedingten Anstieg der Covid-19-Félle in der ganzen Welt und Anzeichen
fur ein hartes Durchgreifen gegen einige Unternehmensbereiche in China wurden
durch ein wohlwollendes Symposium in Jackson Hole ausgeglichen. Der GBI-EM
GD Index (USD) von JPMorgan verzeichnete im September den schlechtesten
Monat seit Marz 2020 fir lokale EM-Schuldtitel. Die US-Realrenditen stiegen und
der US-Dollar wurde stérker, nachdem die US-Notenbank (Fed") angedeutet hatte,
dass sie im Laufe des Jahres 2021 mit dem Tapering beginnen wirde, wahrend
Bedenken uber die US-Schuldenobergrenze und Chinas Evergrande die
Stimmung ebenfalls belasteten. Das schwéchste Schwellenland des Monats war
Chile aufgrund von Bedenken Uber die Innenpolitik (ein vorgeschlagener vierter
Rickzug aus den Pensionsfonds) sowie eine mdgliche Verlangsamung des
chinesischen Wachstums. Die hochverzinsliche Turkei und Brasilien fielen trotz
gegensatzlicher geldpolitischer Entscheidungen: In der Turkei wurden die
Zinssatze um 1,0 % gesenkt, was Beflirchtungen hinsichtlich des anhaltenden
politischen Drucks auf die Zentralbank aufkommen lief3; in Brasilien verschérfte
die Zentralbank die Zinssétze um weitere 1,0 % auf 6,25 % und damit auf ein
Vierjahreshoch, um den Inflationsdruck zu dampfen.

Der im September verzeichnete Riickgang der lokalen EM-Schulden setzte sich
im Oktober fort. Obwohl ein schwécherer US-Dollar die Devisenmarkte der
Schwellenlander unterstiitzte, die geringfuigig zulegten, driickten die steigenden
Anleiherenditen auf die Renditen. Mittel- und osteuropaische Lander mit niedrigen
Renditen gehdrten zu den L&ndern, die am stérksten von dem weltweiten
Durationsausverkauf betroffen waren. Deutliche Verluste gab es in der Turkei,
nachdem die Zinssétze starker als erwartet gesenkt wurden, und in Brasilien, wo
trotz einer Leitzinserhdhung weiterhin Inflationséangste vorherrschen. Der
herausragende Wert des Monats war Peru mit einem Anstieg von 8,1 %. Der GBI-
EM GD-Index von JPMorgan ging im November zuriick. Ein steigender US-Dollar,
eine hoher als erwartet ausgefallene Inflation und Andeutungen, dass die US-
Notenbank friher als geplant mit der Drosselung ihrer Wertpapierkdufe beginnen
wurde, driickten auf die Risikobereitschaft. Die Performance der einzelnen
Schwellenlander war sehr unterschiedlich, da idiosynkratische Faktoren ins Spiel
kamen. Herausragend war die Tirkei, die um 30 % einbrach, als die Zentralbank
des Landes die Zinssatze um weitere 100 Basispunkte auf 15 % senkte, obwohl
die Inflation bei tiber 20 % lag. Auch in Ungarn, Polen und Kolumbien kam es zu
erheblichen Kursverlusten von mehr als 6 % im Monatsverlauf. Nur zwei Lander
erzielten positive Renditen: China (+1%) und Brasilien (+2%). Die Performance
der einzelnen Schwellenlander streute stark, da idiosynkratische Faktoren ins
Spiel kamen. Im Dezember stieg der GBI-EM GD-Index von JPMorgan an. Trotz
der restriktiven Haltung der US-Notenbank schwéchte sich der US-Dollar um 0,3
% ab; die Renditen von US-Schatzpapieren lagen 6 Basispunkte héher bei 1,51
%. Die Tirkei stand in den Schwellenlandern weiterhin im Mittelpunkt des
Interesses. Die Lira sturzte innerhalb weniger Tage um fast 40 % ab, da die
Zentralbank trotz der rasant ansteigenden Inflation an umfangreichen
Zinssenkungen festhielt. Die Regierung bot daraufhin an, die Sparer fir eine
weitere Schwéche in der Landeswahrung zu entschadigen (in der Hoffnung, die
Dollarisierung einzuddmmen), was eine starke Erholung ausléste.

Die Tirkei beendete den Monat 4 % schwacher, wobei hohere Anleiherenditen
eine geringfugig starkere Wahrung ausglichen. Zu den Outperformern zéhlten die
Indexschwergewichte Mexiko, Stidafrika und Brasilien.
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Chile entwickelte sich unterdurchschnittlich, nachdem der linke Kandidat Gabriel
Boric in der zweiten Runde der Prasidentschaftswahlen einen Sieg errungen hatte,
was Fragen Uber die kunftige Ausrichtung der Wirtschaftspolitik aufwarf. Die
Marktliquiditat war den gré3ten Teil des Monats sehr gering.

2022 wurden die globalen Finanzmérkte im Januar durch die ablehnende Haltung
des Fed-Vorsitzenden Jerome Powell verunsichert. Die Anleger reagierten darauf,
indem sie aufgrund der unangenehm hohen Inflation einen aggressiveren
Zinserhéhungszyklus in diesem Jahr einpreisten. Schwellenlanderanleihen in
lokaler Wahrung erwiesen sich als widerstandsfahig, und der GBI-EM GD Index
von JPMorgan beendete den Januar unveréndert. Obwohl die Duration die
Renditen schmélerte, legten die Wahrungen der Schwellenlander gegeniiber dem
US-Dollar zu, obwohl andere wichtige Wahrungen gegenuber dem Dollar
schwéacher wurden. Daruber hinaus erzielten Lander mit typischerweise hoherem
Beta, darunter Brasilien und Sudafrika, eine Gberdurchschnittliche Performance.
Der schwachste Wert des Monats war Russland, das aufgrund der Androhung
schwerer Wirtschaftssanktionen im Falle eines Einmarsches in die Ukraine um fast
7 % fiel.

Die Strategie schnitt im Februar deutlich besser ab als der breite Markt, was auf
ihren flexiblen Anlageansatz und eine schnelle Umschichtung des Russland-
Engagements zurtickzufiihren ist. Nachdem wir im Januar eine Long-Position in
Russland geschlossen hatten und den Monat mit einem unveranderten
Engagement beendeten, bauten wir im Februar wieder eine Short-Position in
Devisen auf, da wir die potenziellen negativen Auswirkungen des eskalierenden
Konflikts einschétzten. Im Laufe des Monats bauten wir eine 6,6%ige Short-
Position im Rubel auf und kauften Schutz (Uber Credit Default Swaps oder CDS)
far russische Schuldtitel im Wert von 1,5 Millionen USD. Dies machte den Grof3teil
der positiven Renditen des Monats aus. In Anbetracht der extrem
unvorhersehbaren Situation des Konflikts selbst und der damit verbundenen
Sanktionen verbuchten wir bis zum Monatsende Gewinne aus dem groften Teil
der Rubelposition und der CDS-Position. Die Auswirkungen der russischen
Invasion in der Ukraine Ende Februar beherrschten die Finanzmarkte im Mérz. Die
Rohstoffpreise, von Ol und Gas bis hin zu Weizen und Nickel, schnellten in die
Hohe, da der Konflikt selbst und die Wirtschaftssanktionen der westlichen
Demokratien gegen Russland Versorgungsangste auslésten und die Befiirchtung
einer noch héheren und anhaltenden weltweiten Inflation néhrten. Der GBI EM
GD-Index von JPMorgan fiel um 1,5 %, was jedoch zum Teil auf die Entscheidung
zuriickzufiihren war, Russland zum Monatsende endgliltig aus dem Index zu
streichen, wobei die Anleihen mit Null bewertet wurden. Ohne Russland stieg der
Index trotz héherer Treasury-Renditen und eines stérkeren US-Dollars um 0,3 %,
wobei Rohstoffexporteure wie Brasilien, Stdafrika und Kolumbien die Gewinne
anfiihrten. Agypten - ein groRer Weizenimporteur - schnitt schlechter ab, nachdem
das Pfund abgewertet wurde.

Der JPMorgan GBI EM GD Index stiirzte im April ab und verzeichnete damit die
schlechteste Monatsperformance seit dem pandemiebedingten Zusammenbruch
im Marz 2020. Der US-Dollar erholte sich aufgrund der aggressiven AuRerungen
der US-Notenbank, der aggressiven Abschottung in China (das nach wie vor einen
Nullzinskurs verfolgt) und der schwécheren Wachstumsaussichten in Europa
aufgrund der héheren Energiepreise (eine Folge des russischen Krieges in der
Ukraine). Die Renditen von US-Schatzpapieren stiegen, was tberall Druck auf
Durationsanlagen austbte. Innerhalb der Schwellenlander entwickelten sich
Ungarn, Polen und die Tschechische Republik im Gleichklang mit dem Euro
unterdurchschnittlich; Rohstoffexporteure, darunter Sudafrika, Peru und Chile,
blieben ebenfalls zuriick. Lediglich die Tirkei schloss im positiven Bereich, da die
Anleiherenditen fielen (und die Kurse stiegen), nachdem die Zentralbank
beschlossen hatte, die Zinssétze trotz steigender Inflation unverandert zu lassen.
Kurz gesagt, der April léste bei den Anlegern einen perfekten Sturm aus - US-
Treasuries fielen, der S&P 500 Index stiirzte ab - und EM-Schuldtitel bildeten keine
Ausnahme.

Der JPMorgan GBI EM GD Index stieg im Mai an. Ein schwécherer US-Dollar und
niedrigere globale Anleiherenditen boten einen gunstigen Hintergrund fur einen
Aufschwung nach den starken Verlusten im April, und Lander mit héheren
Renditen und hdherem Beta schnitten besser ab. Lateinamerika fihrte die
Zuwachse an: Mexiko, Chile, Peru und Brasilien legten allesamt zu. Am anderen
Ende der Skala war die Tirkei das Schlusslicht des Monats. Die erste Runde der
kolumbianischen Prasidentschaftswahlen, die am Monatsende stattfand, belastete
die Performance von Anleihen im Laufe des Monats. Der JPMorgan GBI EM GD
Index fiel im Juni. Die Sorgen der Anleger verlagerten sich von der Inflation auf die
globale Rezession, da sie befurchteten, dass die Zentralbanken ihre Geldpolitik zu
stark straffen kdnnten.
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Risikobehaftete Vermodgenswerte, von Aktien bis hin zu den Kreditmarkten,
sturzten ab, wahrend die Renditen an den Anleihemaérkten der Industrielander sehr

Rohstoffexporteure, darunter Brasilien, Chile und Sudafrika, gehdrten zu den
schwachsten Performern; auch Kolumbien zeigte eine unterdurchschnittliche
Performance. Unterdessen litten die mittel- und osteuropéischen Schwellenlander
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volatil waren, wobei die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen auf fast 3,5 % mehr als die meisten anderen unter Inflationsangsten und hoheren
anstiegen, bevor sie zum Monatsende wieder unter 3 % fielen. Der US-Dollar stieg Anleiherenditen.
um +2,9 %, da die Anleger Zufluchtsorte suchten, was die Devisenmérkte der
Schwellenlander belastete.
Portfolioaufstellung - 30. Juni 2022
30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 % Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 75.17 49.77 Staatsanleihen 89.94 84.32
Indonesia 5.75 6.94 Unternehmensanleihen 4.03 3.94
Sidafrika 4.04 271 Credit Default Swaps 0.35 (0.28)
Azerbaijan 2.20 - Futures -Zinssatze 0.03 (0.12)
Kazakhstan 1.80 - Zinsswaps (1.46) (0.02)
Namibia 0.86 - Devisentermingeschafte (3.38) (1.83)
Ghana 0.80 1.30
Albania 0.75 - Nettoumlaufvermégen 10.49 13.99
Tajikistan 0.71 0.45
Angola 0.69 ) 100.00 100.00
Mexico 0.40 2.90
Ecuador 0.28 1.34 Analyse der Kreditratings (S&P) 30. Juni 30. Juni
2022 2021
Nigeria 0.27 -
Cameroon 0.25 162 ) Von AA+ bis Von AA+ bis
Unternehmensanleihen & CCC+oder ggf. B-oder ggf.
Morocco - 0.54 Staatsanleihen ohne Rating be rated
Colombia - 2.96
Ukraine - 0.71
Global - 0.45
Qatar - 1.80
Iraq - 0.28
Irland - 0.80
Tunisia - 0.50
Cote D’lvoire - 0.39
Russian Federation - 10.08
Egypt - 1.31
Pakistan - 1.41
Zinsswaps (1.46) (0.02)
Credit Default Swaps 0.35 (0.28)
Futures -Zinsséatze 0.03 (0.12)
Devisentermingeschafte (3.38) (1.83)
Nettoumlaufvermdgen 10.49 13.99
100.00 100.00
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor ~ 30. Juni 2022 % 30. Juni 2021 %
Festzinsen 93.97 88.26
Swaps (1.11) (0.30)
Futures 0.03 (0.12)
Devisentermingeschéfte (3.38) (1.83)
Nettoumlaufvermdgen 10.49 13.99
100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Staatsanleihen
40,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-10-06 39,810,474 25.74
40,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-11-10 39,702,860 25.67
27,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-08-11 26,958,694 17.43
10,000,000 United States Treasury Bill 0% 2023-04-20 9,791,542 6.33
120,000,000,000 Indonesia Treasury Bond 9% 2029-03-15 8,887,693 5.75
86,681,000 South Africa Government Bond 7% 2031-02-28 4,167,937 2.70
2,570,000 Republic of South Africa Government International 7.3% 2052-04-20 2,068,619 1.34
1,500,000 Namibia International Bonds 5.25% 2025-10-29 1,329,195 0.86
1,500,000 Albania Government International Bond 3.5% 2031-11-23 1,165,844 0.75
1,750,000 Republic of Tajikistan International Bond 7.125% 2027-09-14 1,102,692 0.71
1,500,000 Angolan Government International Bond 9.125% 2049-11-26 1,073,670 0.69
1,100,000 Republic of Azerbaijan International Bond 5.125% 2029-09-01 981,057 0.64
1,600,000 Ghana Government International Bond 8.95% 2051-03-26 760,624 0.49
1,000,000 Ghana Government International Bond 7.875% 2035-02-11 472,590 0.31
1,000,000 Ecuador Government International Bond 0.5% Step 2040-07-31 433,460 0.28
500,000 Republic of Cameroon International Bond 5.95% 2032-07-07 389,258 0.25
139,096,209 89.94
Unternehmensanleihen
2,500,000 KazMunayGas National JSC 6.375% 2048-10-24 2,091,525 1.35
1,500,000 State Oil of the Azerbaijan Republic 6.95% 2030-03-18 1,427,325 0.92
1,000,000 Southern Gas Corridor CJSC 6.875% 2026-03-24 984,020 0.64
700,000 Kazakhstan Temir Zholy National JSC 3.25% 2023-12-05 689,142 0.45
1,000,000 Petroleos Mexicanos 6.95% 2060-01-28 620,330 0.40
500,000 BOI Finance 7.5% 2027-02-16 422,508 0.27
6,234,850 4.03
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Futures - Zinssétze
47 US 10 Yr Note Futures (CBT) 2022-09-21 JP Morgan 36,125 0.02
(42) US 5 Yr Note Futures (CBT) 2022-09-30 JP Morgan 14,765 0.01
Nicht realisierter Gewinn aus Futures -Zinssétze 50,890 0.03
50,890 0.03
Credit Default Swaps
6,000,000 CDX ITRAXX Europe CDS S37 V1 2027-06-20 AG85662 Morgan Stanley 176,616 0.11
500,000 CDX ITRAXX Europe CDS S37 V1 2027-06-20 AG86120 JP Morgan 168,676 0.11
5,000,000 CDS CDX NA HY CDSI S38 5Y 2027-06-20 AG86064 Morgan Stanley 167,377 0.11
1,000,000 CDS Arab Republic of Egypt 2027-06-20 Morgan Stanley 32,493 0.02
Nicht realisierter Gewinn aus Credit Default Swaps 545,162 0.35
545,162 0.35
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Wahrung Nennbetrag Fonds zahlt Fonds erhalt  Falligkeitstermin Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
us$ %
Zinsswaps
ZAR 73,480,000 4.82% 3 Month JIBAR 2025-11-11  Morgan Stanley 390,832 0.25
CzK 116,000,000 3.27% 6 Month PRIBO 2032-04-01  Morgan Stanley 190,480 0.12
MYR 4,970,000 2.16% 3 Month KLIBO 2031-02-24  JP Morgan 154,679 0.10
INR 170,000,000 5.17% 6 Month MIBOR 2026-09-17 HSBC 129,749 0.08
BRL 10,887,399  11.17% BRL-CDI 2027-01-04  Morgan Stanley 119,143 0.08
INR 400,000,000 5.13% 6 Month MIBOR 2024-02-10  Morgan Stanley 109,864 0.07
ZAR 55,000,000 5.93% 3 Month JIBAR 2024-11-11  Morgan Stanley 109,131 0.07
ZAR 37,000,000 7.03% 3 Month JIBAR 2027-03-11  Morgan Stanley 95,094 0.06
INR 160,000,000 5.97% 6 Month MIBOR 2027-03-09  Morgan Stanley 71,933 0.05
CLP 2,300,000,000 6.15% 6 Month CLICP 2032-05-24  Morgan Stanley 50,559 0.03
MYR 29,000,000 3 Month KLIBO 4% 2027-06-15  Standard Chartered 50,226 0.03
KRW 5,700,000,000 3 Month KSDA 3.55% 2027-06-23  Morgan Stanley 14,755 0.01
MXN 50,000,000 1 Monat TIE 9.14% 2027-03-17  Morgan Stanley 14,382 0.01
ZAR 60,000,000 3 Month JIBAR 10.34% 2032-06-14  Morgan Stanley (9,791) (0.01)
MXN 100,000,000 1 Monat TIE 8.95% 2027-04-21  Morgan Stanley (10,818) (0.01)
ZAR 58,000,000 3 Month JIBAR 10.13% 2032-06-22  Morgan Stanley (29,556) (0.02)
BRL 73,243,558  BRL-CDI 13% 2023-01-02  Morgan Stanley (31,226) (0.02)
BRL 22,368,478  BRL-CDI 12.36% 2025-01-02  Morgan Stanley (31,675) (0.02)
MXN 49,500,000 1 Monat TIE 8.68% 2027-05-14  Morgan Stanley (31,784) (0.02)
MYR 68,000,000 3.63% 3 Month KLIBO 2024-06-15  Standard Chartered (37,602) (0.02)
MXN 50,000,000 1 Monat TIE 8.56% 2027-03-17  Morgan Stanley (43,879) (0.03)
ZAR 46,500,000 3 Month JIBAR 8.82% 2032-06-20  Morgan Stanley (44,404) (0.03)
CLP 3,400,000,000 6.58% 6 Month CLICP 2032-06-14  Morgan Stanley (48,450) (0.03)
MXN 48,000,000 1 Monat TIE 8.48% 2027-03-24  Morgan Stanley (48,730) (0.03)
INR 1,680,000,000 6.8% 6 Month MIBOR 2024-06-13  Morgan Stanley (55,880) (0.04)
CLP 4,000,000,000 6 Month CLICP 6.41% 2027-05-24  Morgan Stanley (86,034) (0.05)
ZAR 22,000,000 3 Month JIBAR 8.04% 2032-03-11  Morgan Stanley (86,607) (0.06)
BRL 26,420,369  BRL-CDI 11.79% 2024-04-01  Morgan Stanley (118,294) (0.08)
ZAR 21,000,000 3 Month JIBAR 7.52% 2031-11-11  Morgan Stanley (120,505) (0.08)
CzZK 255,000,000 6 Month PRIBO 3.93% 2026-04-02  Morgan Stanley (141,543) (0.09)
BRL 9,313,194 BRL-CDI 5.83% 2024-01-02  HSBC (207,707) (0.13)
ZAR 42,150,000 3 Month JIBAR 6.72% 2030-11-11  Morgan Stanley (329,133) (0.21)
BRL 17,640,507 BRL-CDI 5.97% 2024-01-02 HSBC (354,973) (0.23)
BRL 31,543,841 BRL-CDI 7.72% 2024-01-02  HSBC (519,434) (0.33)
CLP 21,250,000,000 6 Month CLICP 7.18% 2024-02-23  Morgan Stanley (556,700) (0.36)
BRL 32,069,058 BRL-CDI 4.9% 2024-01-02  HSBC (810,630) (0.52)
Nicht realisierter Gewinn aus Zinsswaps 1,500,827 0.96
Nicht realisierter Verlust aus Zinsswaps (3,755,355) (2.42)
(2,254,528) (1.46)
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Kaufwahrung Kontraktgrosse Verkaufswahrung Kontraktgrosse  Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdégen
Gewinn %
us$
Offene Termingeschaéfte
TRY 715,112,500 uUsD (39,007,133) 2022-08- Barclays Bank 2,196,153 1.42
USD 143,596,863 EUR (135,970,648) 2022-07- Goldman Sachs 1,392,755 0.90
TRY 217,160,000 USD (12,000,000) 2022-08- Barclays Bank 577,949 0.37
uUsD 27,743,567  AUD (39,493,087) 2022-08- Barclays Bank 576,570 0.37
USD 12,000,000 CoP (48,744,000,000) 2022-08- Barclays Bank 383,335 0.25
usD 4,000,000 CLP (3,486,400,000)  2022-08-  Barclays Bank 316,016 0.20
usD 5,861,793 BRL (29,597,200) 2022-08-  Barclays Bank 275,766 0.18
uUsD 10,000,000 ZAR (160,167,664)  2022-08-  Barclays Bank 267,342 0.17
uUsD 15,000,473 EUR (14,092,805) 2022-08- Barclays Bank 222,341 0.14
usD 8,076,107  PLN (35,588,404)  2022-08-  Barclays Bank 209,244 0.14
uUsD 5,000,000 TRY (83,550,000) 2022-08-  Barclays Bank 186,024 0.12
uUsD 8,000,000 AUD (11,363,387)  2022-08-  Barclays Bank 182,930 0.12
usD 8,070,907 PLN (35,713,248)  2022-08-  Barclays Bank 180,708 0.12
uUsD 25,967,421  GBP (21,238,582)  2022-07-  Goldman Sachs 172,600 0.11
UsD 12,000,000 ZAR (194,740,220) 2022-08- Barclays Bank 171,342 0.11
MXN 212,688,287 USD (10,303,998)  2022-08-  Barclays Bank 153,786 0.10
usD 10,000,000 NzD (15,851,574)  2022-08-  Barclays Bank 148,323 0.10
uUsD 2,000,000 COP (7,894,000,000) 2022-08-  Barclays Bank 117,548 0.08
MXN 124,270,074  USD (6,000,000) 2022-08-  Barclays Bank 105,817 0.07
uUsD 4,947,835 ZAR (79,922,375) 2022-0@37 Barclays Bank 94,281 0.06
uUsD 4,000,000 KRW (5,080,400,000)  2022-08-  Barclays Bank 81,252 0.05
uUsD 5,998,145 EUR (5,641,054)  2022-08-  Barclays Bank 80,966 0.05
usD 2,000,000 TRY (33,160,000) 2022-08-  Barclays Bank 79,366 0.05
UsD 3,869,041 HUF (1,451,083,120) 2022-08: Barclays Bank 72,940 0.05
usD 4,890,726  COP (20,220,360,000)  2022-08-  Barclays Bank 64,413 0.04
uUsD 1,952,313  HUF (724,557,540)  2022-08-  Barclays Bank 58,096 0.04
PLN 26,667,402 uUsD (5,837,944) 2022-08- Barclays Bank 56,919 0.04
MXN 308,234,700 UsD (15,085,778) 2022-08- Barclays Bank 53,300 0.03
usD 3,939,023 BRL (20,636,880) 2022:08-  Barclays Bank 48,322 0.03
uUsD 1,906,538 EUR (1,773,842)  2022-08-  Barclays Bank 47,709 0.03
usD 6,000,000 CAD (7,686,989)  2022-08-  Barclays Bank 40,556 0.03
uUsD 1,095,028 EUR (1,018,858)  2022-08-  Barclays Bank 27,274 0.02
CNH 13,496,778 uUsD (2,000,000) 2022-08- Barclays Bank 12,202 0.01
usD 10,000,000 HUF (3,822,500,000) 2022-08-  Barclays Bank 10,122 0.01
uUsD 6,000,000 CNY (40,186,200)  2022-08-  Barclays Bank 9,045 0.01
UsD 736,526 EUR (694,371) 2022-08- Goldman Sachs 8,944 0.01
uUsD 2,014,338 SGD (2,791,050) 2022-08-  Barclays Bank 8,600 0.01
UsD 2,500,000 AUD (3,624,578) 2022-08- Barclays Bank 6,815 0.00
SGD 2,791,050 UsD (2,000,000) 2022-08l Barclays Bank 5,738 0.00
PLN 9,075,496 USD (2,000,000) 2022-08- Barclays Bank 5,067 0.00
PEN 9,668,610 USD (2,529,064)  2022-08-  Barclays Bank 4,601 0.00
BRL 5,313,060 USD (1,000,000) 2022-08-  Barclays Bank 4,384 0.00
CAD 3,873,949 USD (3,000,000) 2022-08- Barclays Bank 3,332 0.00
usD 191,484 GBP (155981) 2022-08-  Goldman Sachs 1,042 0.00
uUsD 400,000 EGP (7,788,000)  2022-09-  Bank of America 1,020 0.00
UsD 312,154  AUD (453,014) 2022-07- Goldman Sachs 634 0.00
uUsD 28,938 EUR (27,531)  2022-07-  Goldman Sachs 156 0.00
UsD 8,679 EUR (8,189) 2022-07- Goldman Sachs 118 0.00
GBP 6,164 USD (7,405)  2022-07-  Goldman Sachs 81 0.00
GBP 14,714 USD (17,847)  2022-08-  Goldman Sachs 33 0.00
uUsD 1,749 AUD (2,521) 2022-08- Goldman Sachs 14 0.00
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Kaufwéahrung Kontraktgrosse Verkaufswahrung Kontraktgrosse  Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
us$
Offene Termingeschafte, Fortsetzung
EUR 3,907 USD (4,076) 2022-07-11  Goldman Sachs 10 0.00
uUsD 18 EUR 17) 2022-07-05  Goldman Sachs - 0.00
EUR 17 USD (18) 2022-08-08  Goldman Sachs - 0.00
usD 2,087 EUR (1,992) 2022-08-08  Goldman Sachs - 0.00
usD 9,925 EUR (9,493) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
usD 35285 GBP (29,162) 2022-07-11  Goldman Sachs (133) (0.00)
AUD 444,301 USD (306,084) 2022-08-08  Goldman Sachs (480) (0.00)
MXN 40,662,402 USD (2,000,000) 2022-08-18  Barclays Bank (649) (0.00)
uUsD 651,401 EUR (624,445) 2022-07-11  Goldman Sachs (1,671) (0.00)
usD 100,000 EGP (1,953,350) 2022-08-09  Barclays Bank (1,700) (0.00)
uUsD 1,000,000 EGP (19,250,000) 2022-08-10  Bank of America (1,743) (0.00)
uUsD 3,837,324 HUF (1,468,761,160) 2022-08-22  Barclays Bank (2,471) (0.00)
uUsD 2,000,000 ZAR (32,971,436) 2022-08-18  Barclays Bank (3,524) (0.00)
CLP 940,671,300 USD (1,000,000) 2022-08-12  Barclays Bank (4,210) (0.00)
CNY 40,186,200 USD (5,995,256) 2022-08-22  Barclays Bank (4,301) (0.00)
uUsD 100,000 KES (12,450,000) 2022-09-12  Standard Chartered (4,474) (0.00)
MXN 40,563,176  USD (2,000,000) 2022-08-22  Barclays Bank (6,991) (0.00)
usD 150,000 KES (18,750,000) 2022-09-12  JP Morgan (7,341) (0.00)
usD 2,000,000 BRL (10,648,620) 2022-08-22  Barclays Bank (7,600) (0.01)
usD 2,000,000 EUR (1,915,520) 2022-08-12  Barclays Bank (7,753) (0.01)
AUD 453,015 USD (320,263) 2022-07-11  Goldman Sachs (8,743) (0.01)
UsD 4,759,760  PEN (18,227,500) 2022-08-24  Barclays Bank (11,820) (0.01)
HUF 807,420,520 EUR (2,027,745) 2022-08-18  Barclays Bank (14,103) (0.01)
usD 10,000,000 HUF (3,831,800,000) 2022-08-24  Barclays Bank (14,183) (0.01)
EUR 2,000,000 HUF (807,420,520) 2022-08-18  Barclays Bank (14,991) (0.01)
EUR 7,541,001 USD (7,925,676) 2022-08-22  Barclays Bank (15,549) (0.01)
UsD 1,922,858 BRL (10,284,060) 2022-08-18  Barclays Bank (18,103) (0.01)
EUR 568,858 USD (614,310) 2022-08-10  Barclays Bank (18,151) (0.01)
CNH 41,119,230 USD (6,149,447) 2022-08-18  Barclays Bank (19,080) (0.01)
CzK 94,760,000 USD (4,000,000) 2022-08-22  Barclays Bank (20,174) (0.01)
usD 4,000,000 EUR (3,834,831) 2022-08-18  Barclays Bank (21,317) (0.01)
PLN 8,921,002 USD (1,997,328) 2022-08-18  Barclays Bank (25,329) (0.02)
usD 668,542 CHF (664,674) 2022-08-10  Barclays Bank (27,336) (0.02)
usD 2,504,497 PEN (9,668,611) 2022-08-12  Barclays Bank (29,168) (0.02)
THB 69,494,400 USD (2,000,000) 2022-08-18  Barclays Bank (30,729) (0.02)
PEN 36,455,000 USD (9,576,788)  2022-08-24  Barclays Bank (33,629) (0.02)
EUR 4,000,000 CzZK (100,634,720) 2022-08-18  Barclays Bank (34,204) (0.02)
usD 3,933,892 CzZK (94,760,000) 2022-08-22  Barclays Bank (45,935) (0.03)
KRW 2,532,960,000 USD (2,000,000) 2022-08-18  Barclays Bank (46,546) (0.03)
RON 28,241,400 USD (5,978,062) 2022-08-18  Barclays Bank (48,356) (0.03)
AUD 8,493,707 USD (5,892,925) 2022-08-22  Barclays Bank (49,958) (0.03)
COP 7,894,000,000 USD (1,935,753) 2022-08-18  Barclays Bank (53,301) (0.03)
uUsD 6,000,000 MXN (123,230,330) 2022-08-18  Barclays Bank (59,177) (0.04)
uUsD 5,859,886 RON (28,241,400) 2022-08-18  Barclays Bank (69,820) (0.05)
uUsD 4,000,000 MXN (82,955,799) 2022-08-22  Barclays Bank (75,905) (0.05)
HUF 3,822,500,000 USD (10,071,591) 2022-08-24  Barclays Bank (81,713) (0.05)
BRL 31,285,500 USD (6,000,000) 2022-08-22  Barclays Bank (101,699) (0.07)
KRW 5,051,200,000 USD (4,000,000) 2022-08-22  Barclays Bank (103,775) (0.07)
PLN 26,637,752  USD (6,000,000) 2022-08-22  Barclays Bank (114,868) (0.07)
NzD 12,686,092 USD (8,000,000) 2022-08-18  Barclays Bank (115,655) (0.07)
HUF 1,451,083,120 USD (3,924,691) 2022-08-18  Barclays Bank (128,589) (0.08)
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Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdégen
(Verlust) %
us$

Offene Termingeschafte, Fortsetzung

IDR 72,845,000,000 USD (5,000,000) 2022-08-22  Barclays Bank (137,041) (0.09)
CLP 1,630,800,000 USD (1,862,282) 2022-08-18  Barclays Bank (137,807) (0.09)
usD 15,000,000 MXN (308,234,700) 2022-08-24  Barclays Bank (139,078) (0.09)
usD 8,000,000 CNH (54,616,008) 2022-08-18  Barclays Bank (142,569) (0.09)
COP 20,220,360,000 USD (4,975,457) 2022-08-12  Barclays Bank (149,144) (0.10)
uUsD 14,563,396  CNY (98,734,000) 2022-08-24  Barclays Bank (155,584) (0.10)
GBP 20,822,323 USD (25,459,182) 2022-08-08  Goldman Sachs (156,370) (0.10)
HUF 2,193,318,700 USD (5,924,519) 2022-08-22  Barclays Bank (190,506) (0.12)
BRL 39,881,260 USD (7,864,439) 2022-08-18  Barclays Bank (337,453) (0.22)
CLP 3,486,400,000 USD (4,050,656) 2022-08-22  Barclays Bank (366,673) (0.24)
ZAR 224,269,082 USD (14,000,000) 2022-08-22  Barclays Bank (377,738) (0.24)
EUR 20,602,081 USD (22,000,000) 2022-08-18  Barclays Bank (396,047) (0.26)
ZAR 219,454,634 USD (13,777,622) 2022-08-18  Barclays Bank (442,366) (0.29)
COP 40,060,000,000 USD (10,000,000) 2022-08-22  Barclays Bank (452,905) (0.29)
uUsD 10,000,000 TRY (182,049,000) 2022-08-18  Barclays Bank (544,313) (0.35)
AUD 34,045,678 USD (24,000,000) 2022-08-18  Barclays Bank (580,235) (0.38)
EUR 107,122,898  USD (112,895,434) 2022-08-08  Goldman Sachs (648,723) (0.42)
ZAR 235,669,455 USD (14,997,253) 2022-08-24  Barclays Bank (685,436) (0.44)
GBP 21,261,583 USD (26,547,067) 2022-07-11  Goldman Sachs (724,318) (0.47)
UsD 34,390,886 TRY (631,562,500) 2022-08-24  Barclays Bank (1,998,423) (1.29)
EUR 136,591,186 USD (146,569,890) 2022-07-11  Goldman Sachs (3,716,793) (2.40)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 8,724,801 5.64
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (13,986,469) (9.02)
(5,261,668) (3.38)
Marktwert Nettovermdgen
us$ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 138,410,915 89.51
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 16,250,942 10.49
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 154,661,857 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 11.40
Ubertragbare Wertpapiere, die auf einem anderen geregelten Markt gehandelt werden 42.75
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 27.96
An einem geregelten Markt gehandelte Finanzderivate 0.03
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 6.08
Sonstige Vermogenswerte 11.78
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
uss$ uss$
United States Treasury Bill 0% 2022-04-21 74,983,565 United States Treasury Bill 0% 2022-08-11 46,901,450
United States Treasury Bill 0% 2022-08-11 73,786,115 United States Treasury Bill 0% 2022-10-06 33,846,459
United States Treasury Bill 0% 2022-10-06 73,621,687 Russian Federal Bond - OFZ 6.9% 2029-05-23 21,053,595
United States Treasury Bill 0% 2022-02-10 70,984,246 United States Treasury Bill 0% 2021-09-30 9,999,655
United States Treasury Bill 0% 2021-11-04 52,994,497 Russian Federal Bond - OFZ 7.15% 2025-11-12 7,315,763
United States Treasury Bill 0% 2022-11-10 39,747,767 Russian Federal Bond - OFZ 8.5% 2031-09-17 6,859,091
United States Treasury Bill 0% 2021-09-30 24,997,694 Mexico Bonos 7.5% 2027-06-03 6,174,912
United States Treasury Bill 0% 2023-04-20 9,830,726 Indonesia Treasury Bond 9% 2029-03-15 5,500,390
Russian Federal Bond - OFZ 8.5% 2031-09-17 7,484,135 Ukraine Government International Bond 0% 2040-05-31 5,239,750
Russian Federal Bond - OFZ 6.9% 2029-05-23 7,415,503 United States Treasury Bill 0% 2022-02-10 4,999,406
Egypt Government International Bond 7.3% 2033-09-30 5,300,000 Qatar Energie 3.3 2051-07-12 4,896,750
Ukraine Government International Bond 0% 2040-05-31 4,162,700 Egypt Government International Bond 7.3% 2033-09-30 4,655,250
Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos 5% Colombian TES 5.75% 2027-11-03 4,307,970
2028-10-01 4,068,981 United States Treasury Bill 0% 2021-08-12 3,999,992
Colombian TES 6.25% 2036-07-09 2,865,212 Republic of Cameroon International Bond 5.95% 2032-07-07 3,570,161
Nigeria Government International Bond 8.25% 2051-09-28 2,748,750 Bonos de la Tesoreria de la Republica en pesos 3,441,652
Colombia Government International Bond 5.2% 2049-05-15 2,687,250 Ecuador Government International Bond 5.5% 2030-07-31 2,934,375
Qatar Energie 3.3% 2051-07-12 2,584,375 Colombian TES 6.25% 2036-07-09 2,785,284
Republic of South Africa Government Internati 7.3% Nigeria Government International Bond 8.25% 2051-09-28 2,667,500
2052-04-20 2,570,000 Pakistan Government International Bond 8.875% 2051-04-08 2,308,444
KazMunayGas National JSC 6.375% 2048-10-24 2,330,150
Southern Gas Corridor CIJSC 6.875% 2026-03-24 2,220,100
Summe fir das Berichtsjahr 467,383,453 Summe fir das Berichtsjahr 183,457,849
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Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der EUR thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 15,1%, verglichen mit seiner Benchmark, dem
MSCI Europe Index Net in EUR ex-DEM, der in EUR um 6,5% fiel.

Im dritten Quartal 2021 entwickelte sich der Markt mehrheitlich positiv, und der
GAM Star European Equity schnitt sowohl absolut als auch relativ gesehen gut
ab. Im September war der Fonds rucklaufig und Ubertraf den MSCI Europe
Index in einem stark rotierenden und volatilen Monat. Equinor und ASM
International trugen positiv zur Performance bei, wahrend Zalando und
Kingspan zu den Verlierern gehdrten. Positionen in Energietiteln trugen
erheblich zur Performance bei, insbesondere Equinor, in einem Monat, in dem
die Energiepreise sehr stark anstiegen. Die Underperformance von Zalando ist
aktienspezifisch und hangt wahrscheinlich mit den kurzfristigen Auswirkungen
des warmen Herbstwetters zusammen, das die Umsétze im dritten Quartal
reduziert (d. h. geringere Umsétze mit Herbst-/Winterkollektionen), wahrend die
Underperformance der Kingspan-Aktie eine Mittelwertumkehr nach einer sehr
starken Performance seit Jahresbeginn widerspiegelt. Wir glauben, dass sich
fur das Unternehmen nichts Grundlegendes geéndert hat.

Der GAM Star European Equity legte im Oktober zu und tbertraf den MSCI
Europe Index. Im November ging die Performance zuriick, Ubertraf aber den
MSCI Europe Index in einem Monat mit ricklaufiger Entwicklung. Seit
Jahresbeginn liegt der Fonds im Plus. Der GAM Star European Equity legte im
Dezember zu. Obwohl das Geschaftsjahr 2021 eine leichte Underperformance
aufwies, liegt der Fonds ber drei Jahre vor dem Index.

Im ersten Quartal 2022 war der Januar ein auBergewdhnlicher Monat fur
europdische Aktien mit einer der groten Aktienmarktrotationen der letzten
Jahrzehnte, selbst im Vergleich zu dem Zeitraum, der die Auflésung der TMT-
Blase umfasste. Der MSCI Europe Index (EUR, netto) fiel in diesem Monat um
3,2 %, wobei die Renditen zwischen den einzelnen Sektoren stark streuten: Der
Energiesektor legte um 13 % zu, wéhrend der Technologiesektor um 13 % fiel.
Der Ausloser fur diese auBergewdhnliche Rotation war die verspatete
Erkenntnis, dass die Inflation sowohl gré3er als auch hartnackiger ist als zuvor
erwartet, wobei insbesondere die Federal Reserve in ihren Mitteilungen immer
deutlicher wurde. Der Fonds entwickelte sich in der ersten Februarhalfte gut,
blieb aber nach dem russischen Einmarsch in der Ukraine hinter seinen
Erwartungen zurtck.
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Das Portfolio basiert weiterhin auf der Erwartung steigender und strukturell
héherer Energiepreise, hoherer und volatilerer Inflation und steigender
Zinserwartungen. Die kumulativen Veranderungen des Portfolios von Ende
2020 bis Anfang 2022 waren nicht durch eine Umstellung von "Wachstum auf
Wert" gekennzeichnet, sondern durch eine nuanciertere Zusammenstellung von
Einzeltitel-Investitionsthesen, die auf viele der treibenden Trends ausgerichtet
sind, die wir fur die nachsten zehn Jahre fiir wahrscheinlich halten, wie
Finanzwerte und Energie. Daher sind wir mit unserer derzeitigen
Portfoliopositionierung nach wie vor zufrieden, und auch wenn die kurzfristige
Underperformance bedauerlich ist, sind wir der Meinung, dass wir das richtige
Portfolio fiir das haben, was wir vor uns sehen.

Die Ergebnisse des zweiten Quartals 2022 waren fir unsere Unternehmen im
GrofRen und Ganzen hervorragend und lagen deutlich Uber den Erwartungen;
in einigen Fallen handelt es sich dabei um Titel und Sektoren, die trotz robuster
operativer Fundamentaldaten erhebliche Kursriickgdnge zu verzeichnen
hatten. Nirgendwo wird dies deutlicher als bei einigen unserer Halbleiter- und
Halbleiterinvestitionswerte, wie ASM International und Infineon. Trotz der
Uberwaltigenden Beweise, dass diese Unternehmen (ber starke strukturelle
Wachstumstreiber verfiigen, hat der Markt reagiert, als ob die Branche auf einen
Abschwung zusteuert. Wir sehen dafir keine Anzeichen. Aus aktienspezifischer
Sicht nehmen die Nischentechnologien von ASM International einen Anteil am
Halbleiter-Capex ein, wahrend aus makrodkonomischer Sicht die steigende
Nachfrage nach Halbleitern (in allen Bereichen) und die Notwendigkeit,
Halbleiter-Capex ins Ausland zu verlagern (fur den Fall, dass China in Taiwan
einmarschiert), unserer Ansicht nach sehr starke kurz-, mittel- und langfristige
Wachstumstreiber darstellen. Ein sehr ahnliches Muster war in anderen Teilen
des Marktes zu beobachten, wie z. B. bei Bau- und Konstruktionsmaterialien;
Saint Gobain beispielsweise legte ein hervorragendes Ergebnis und einen
robusten Ausblick vor. Wir haben uns nach den Ergebnissen mit dem
Vorstandsvorsitzenden getroffen und sehen keine Anzeichen fur eine ernsthafte
Abschwaéchung, wie es der Aktienkurs vermuten l&sst. In der Tat hat der enorme
Anstieg der européischen Gaspreise die Notwendigkeit unterstrichen, die
Energieeffizienz von Gebauden zu verbessern, was die meisten Produkte von
Saint Gobain tun. Wie im Fall von ASM International haben die Aktien trotz
steigender Gewinnerwartungen an Wert verloren, nur dass in diesem Fall das
Bewertungsmultiplikatorverhaltnis nahe dem Allzeittief liegt.
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30. Juni 30. Juni : .
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 % 30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Grossbritannien 27.95 21.14 Anlageart
Niederlande 9.10 12:30 Notierte Aktien 98.61 98.51
Frankreich 9.05 7.44 Vorzugsaktien ) 1.42
Schweiz 8.77 10.07 Devisentermingeschéafte 0.00 0.00
Deutschland 8.32 11.80
Dénemark 7.52 6.55 Nettoumlaufvermégen 1.39 0.07
Spanien 6.95 7.97
Schweden 6.83 151 100.00 100.00
Irland 6.50 7.26
Italien 4.63 9.54
Norwegen 2.99 2.32
Finland - 2.03
Devisentermingeschéfte 0.00 0.00
Nettoumlaufvermogen 1.39 0.07
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Wirtschaftssektor
Banken 13.51 6.99
Energie 12.02 5.93
Investitionsguter 11.71 12.35
Lebensmittel, Getranke und Tabak 8.67 9.31
Halbleiter und Halbleiterbauelemente
8.67 8.96
Grundstoffe 7.22 5.47
Pharma und Biotechnologie 6.31 4.37
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 4.93 2.17
Telekommunikationsdienste 4.38 -
Software und IT-Dienstleistungen 3.81 5.02
Versorger 3.76 3.09
Dauerhafte Konsumguter und Bekleidung 3.19 9.55
Einzelhandel 2.60 9.46
Versicherungen 2.07 -
Immobilien 1.60 1.31
Transport 1.49 1.93
Nicht sektorspezifisch 1.29 1.65
Medizinische Geréate und 0.83 2.29
Medien und Unterhaltung 0.55 1.22
Gewerbliche und fachliche Leistungen - 1.03
Autoteile und -zubehor - 6.32
Verbraucherdienste - 151
Devisentermingeschéfte 0.00 0.00
Nettoumlaufvermdégen 1.39 0.07
100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %
Notierte Aktien
5,652,743 BP 25,497,820 6.10
220,336 Nestle 24,533,110 5.87
222,787 Novo Nordisk 23,582,918 5.64
232,497 London Stock Exchange Group 20,612,570 4.93
60,100 Linde 16,464,395 3.94
4,574,953 CaixaBank 15,175,119 3.63
59,644 ASM International 14,231,058 3.41
609,752 Infineon Technologies 14,079,174 3.37
239,644 Rio Tinto 13,686,709 3.28
376,660 Equinor ASA 12,491,779 2.99
243,300 TOTAL SE 12,255,021 2.93
1,183,541 Grafton Group 10,679,943 2.56
1,262,400 Nordea Bank Abp 10,605,291 2.54
178,444 Kingspan Group 10,242,686 2.45
519,200 Deutsche Telekom 9,836,763 2.35
1,042,000 ING Groep 9,827,102 2.35
834,800 FinecoBank Banca Fineco 9,533,416 2.28
15,078 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 8,770,873 2.10
20,820 Zurich Insurances Group 8,637,024 2.07
699,100 National Grid 8,543,414 2.04
3,922,600 BT Group 8,489,132 2.03
337,531 Zalundo SE 8,424,774 2.02
198,472 Ashtead Group 7,928,807 1.90
172,110 BE Semiconductor Industries 7,894,686 1.89
150,766 Netcompany Group 7,862,014 1.88
514,546 Volvo AB 7,606,899 1.82
834,200 Atlas Copco 7,441,746 1.78
1,186,681 Grupo Ecoener 7,167,553 1.72
313,141 Aedas Homes SAU 6,669,903 1.60
154,556 Diageo 6,338,675 1.52
552,705 Ryanair Holdings 6,231,749 1.49
4,359 Adyen 6,050,292 1.45
133,230 BNP Paribas 6,043,979 1.45
357,100 Euroapi SASU 5,375,783 1.29
30,595 Pernod Ricard 5,363,303 1.28
2,964,400 Intesa Sanpaolo 5,276,632 1.26
111,465 Moncler 4,562,262 1.09
30,130 Straumann Holding 3,451,431 0.83
196,780 Epiroc 2,901,240 0.69
870,824 Oxford Nanopore Technologies 2,797,061 0.67
256,787 MYT Netherlands Parent BV NPV 2,426,760 0.58
1,947,226 Trustpilot Group 2,293,669 0.55
1,067,410 ITM Power 2,142,651 0.51
77,130 AVEVA Group 2,016,858 0.48
412,044,044 98.61
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Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn/(Verlust) %
€
Offene Termingeschafte
usD 169,663 EUR (158,120) 2022-07-11  Goldman Sachs 4,107 0.00
usD 149,691 EUR (142,016) 2022-08-08  Goldman Sachs 842 0.00
EUR 9,059 USD (9,463) 2022-07-11  Goldman Sachs 11 0.00
GBP 101 EUR (117) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
EUR 1,161 GBP (1,000) 2022-07-01  Goldman Sachs 1) 0.00
EUR 2,263 USD (2,396) 2022-08-08  Goldman Sachs (23) (0.00)
EUR 152,217 USD (160,200) 2022-07-11  Goldman Sachs (962) (0.00)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 4,960 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (986) (0.00)
3,974 0.00
Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 412,048,018 98.61
Nettoumlaufvermdégen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 5,800,302 1.39
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 417,848,320 100.00
Analyse des Gesamtvermdégens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 94.13
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 5.87
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswéhrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe KOSteZ Wichtige Verkaufe Erlész
London Stock Exchange Group 25,134,939 Novo Nordisk 25,344,258
Linde 21,890,235 Equinor ASA 22,615,914
Atlas Copco 21,887,873 Faurecia SE 22,178,415
Nestle 19,403,319 Nestle 22,143,519
BNP Paribas 17,270,577 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 20,825,354
Novo Nordisk 14,411,480 ASML Holding NV 19,142,664
Faurecia SE 14,281,167 Adyen 17,226,363
ING Groep 13,311,424 London Stock Exchange Group 15,994,825
Nordea Bank Abp 13,257,524 Persimmon PLC 14,155,458
Zurich Insurance Group 12,982,455 Rio Tinto 13,536,317
Infineon Technologies 12,742,583 Diageo 12,555,334
Adyen 12,649,801 Flutter Entertainment PLC 12,273,848
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 12,474,335 Prosus NV 11,878,074
TOTAL SE 12,331,033 Infineon Technologies 11,393,240
Zalando SE 12,102,123 Kingspan Group 11,349,755
Intesa Sanpaolo 12,015,162 Moncler 10,161,425
Equinor ASA 11,578,555 FinecoBank Banca Fineco 9,960,380
Netcompany Group 11,521,521 Prysmian 9,741,758
BE Semiconductor Industries 10,869,441 Atlas Copco 9,627,577
ASM International 10,713,892 Netcompany Group 9,444,406
National Grid PLC 10,008,932 RWE AG 9,342,236
Deutsche Telekom 9,761,673 Corp ACCIONA Energias Renovables SA 9,245,703
Kingspan Group 9,564,225 Industria de Diseno Textil SA 8,620,879
Rio Tinto 9,488,221 Sika AG 8,411,400
CaixaBank 9,299,897 ASM International 8,260,030
Epiroc 8,831,552 ING Groep 8,227,532
BT Group 8,208,235 Nokian Renkaat Oyj 7,784,064
BP 7,633,781 BNP Paribas 7,655,991
Volvo AB 7,365,683 Straumann Holding 7,600,419
Ryanair Holdings 7,324,123 CaixaBank 7,388,535
Grafton Group 6,868,394 Ferrari 7,205,201
Ashtead Group 6,672,478 Ryanair Holdings 6,922,311
Nokian Renkaat Oyj 6,041,009 Linde 6,617,753
Diageo 5,890,531 Volkswagen AG 6,293,495
Flutter Entertainment PLC 5,615,669 BP 5,504,754
ITM Power 5,469,440 RELX PLC 5,460,488
Oxford Nanopore Technologies 5,467,863 Royal Dutch Shell PLC 5,347,883
Royal Dutch Shell PLC 5,241,334 Stadler Rail 4,998,679
ASML Holding NV 5,052,342

Euroapi SASU 4,798,255 Summe fir das Berichtsjahr 432,436,237
Summe fur das Berichtsjahr 437,433,076
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Kommentar (Ungeprift)

Der Fonds (gemessen an der EUR thesaurierende Klasse) sank im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 4,5%, verglichen mit seiner Benchmark, dem
Lipper Mixed Asset Flexible Global, der in EUR um 8,9% fiel.

Der MSCI AC World Equity Index (GBP) legte im dritten Quartal 2021 zu. Die
Rendite war zwar solide genug, aber aus einer Reihe von Griinden verhaltener
als in den letzten Quartalen. Erstens verlangsamte sich die Wirtschaftstatigkeit
in den USA angesichts steigender Félle der Delta-Variante von Covid-19 sowie
von Lieferengpéssen, die durch einen sich langsam erholenden Arbeitsmarkt
und Stdrungen bei Importen aus asiatischen Markten verursacht wurden.
Zweitens wurden die Aktien der Schwellenléander von einem perfekten Sturm
der Verwirrung getroffen. Die Aufwertung des US-Dollars gegeniber seinen
wichtigsten Handelspartnern wirkte sich weiterhin verscharfend auf die
Schwellenlander aus, deren Schulden und Handelseinnahmen im Laufe der
Jahre zunehmend auf den Dollar lauteten. Darliber hinaus hat die unerbittliche
Verfolgung der "Covid-Null"-Politik zu punktuellen SchlieBungen gefihrt, die
Fabriken und sogar ganze Industriestadte in ganz China und Asien in
Mitleidenschaft gezogen haben, so dass grof3e US-Verbraucherunternehmen
die asiatischen Regierungen, wie z. B. die Vietnams, aufgefordert haben, ihr
Vorgehen zu Giberdenken. Und schlief3lich, was vielleicht am wichtigsten ist, hat
sich China von einer Strategie des Wachstums um jeden Preis hin zu einer
ausgewogeneren - und progressiveren - Wirtschaftsentwicklung entwickelt.
Dies hat die Form von durchsetzungsfahigen Interventionen in einer Reihe von
Sektoren, einschlie3lich Technologie und Bildung, angenommen, die viele
Investoren zur Flucht aus dem Markt veranlasst haben. Diese Entwicklungen
bieten die beste Erklarung dafur, warum die Marktrenditen im Laufe des
Quartals gedampfter ausfielen, aber dass sie tiberhaupt positiv blieben, hatte
wahrscheinlich mehr mit der wahrgenommenen Richtung der Zinssétze zu tun.
Wahrend die US-Notenbank (die "Fed") den Beginn der Drosselung der
Ankaufe von Vermogenswerten fiir November fast schon angekindigt hatte,
blieben direkte Zinserhohungen angesichts der oben beschriebenen
gemischten Daten und einer leichten Abkuhlung der stérkeren Inflation, die fur
die letzten Monate charakteristisch war, in weiter Ferne. Aus diesem Grund
schnitten Aktien mit starken und zuverlassigen Ertragsprofilen besser ab als
solche, die entweder billiger waren als der Rest des Marktes oder die von einer
starken zyklischen Erholung profitieren wirden. Mit anderen Worten:
Wachstum Gbertraf den Wert, und dies reichte aus, um globale Aktien tber die
anhaltenden Fragen zu den Wirtschaftsaussichten hinwegzutragen.

Gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wahrung legten die globalen
Aktien im letzten Quartal 2021 um 7,1 % zu, so dass sich fiir das gesamte Jahr
ein sehr starker Anstieg von 21,4 % ergab. Diese Performance wurde trotz
einer Reihe potenzieller Gegenwinde erzielt. Die Welt hatte weiterhin mit der
Covid-19-Pandemie zu kdmpfen, und die meisten Volkswirtschaften verlieRen
sich auf stumpfe Abriegelungen und pauschale Reisebeschréankungen als
primare MaBnahmen der 6ffentlichen Gesundheit. Dies belastete natirlich das
Wirtschaftswachstum, und ein britischer Gesetzgeber stellte kiirzlich verargert
fest, dass der Reise-, Freizeit- und Gastgewerbesektor infolgedessen
"uninvestierbar" geworden sei. Dies geschah trotz der frihzeitigen Zusage von
Massenimpfungen, die im Laufe des Jahres in den meisten Industrielandern
erfolgreich durchgefiihrt wurden. Im Zusammenhang mit der Reaktion auf die
Pandemie erwies sich die Inflation als hartnackiger als urspriinglich
angenommen, so dass der Verbraucherpreisindex in den USA Ende November
2021 fast 7 % erreichte. Wie lasst sich dann der Erfolg der groBen Aktienmérkte
erklaren? Die Zinssatze blieben der Schilsselfaktor. Trotz der htheren Inflation
zogerten die meisten Zentralbanken angesichts der anhaltenden Stérungen
durch die Pandemiebekampfung mit einer kurzfristigen Straffung der
Geldpolitik. Und die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen stiegen zwar im
Laufe des Jahres 2021 von 1,0 % auf 1,5 %, stellten aber keine Uibermafige
Verscharfung der finanziellen Bedingungen dar, die die Aktienanleger
verunsichert hatte. Der gedampfte Anstieg der Renditen deutete darauf hin,
dass die langfristigen Inflations- und Wachstumserwartungen verankert
blieben, was die Aktien in zweierlei Hinsicht unterstutzte. Erstens waren die
globalen Aktien mit einer Termingewinnrendite von ca. 5 % auf relativer Basis
sehr attraktiv. Zweitens waren die Netto-Bewertungen derjenigen Aktien, die
ein bestandiges langfristiges Ertragspotenzial aufwiesen, Uberproportional
hoch. Solche Aktien waren vor allem in den USA zu finden, und zwar
insbesondere in den Sektoren Technologie und Kommunikation.
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Da die USA mehr als 60 % des MSCI AC World Index ausmachen und mehr
als ein Drittel dieser US-Aktien wiederum den beschriebenen Sektoren
zuzuordnen sind, war der starke Aufwartstrend der globalen Aktien vielleicht
nicht Uberraschend, auch wenn die zyklischeren Sektoren und die
Schwellenlander hinterherhinkten.

Die am MSCI AC World Index in lokaler Wahrung gemessenen globalen Aktien
fielen im ersten Quartal des Jahres um mehr als -3 %, was den seit dem
Fruhjahr 2020, als die Zentralbanken so energisch auf den Covid-19 reagierten,
zu beobachtenden Fortschritt bei den Risikoanlagen abrupt beendete. Gerade
als sich abzeichnete, dass die Omicron-Variante des Virus nicht
schwerwiegender war als frihere Varianten, sammelte Russland militérische
Kréfte an seiner Grenze zur Ukraine auf, was in einer regelrechten Invasion
gipfeln sollte. Angesichts der weltweiten Verurteilung und der Androhung von
Sanktionen gegen russische Energieexporte schnellten die GroBhandelspreise
fur Ol und Gas in die Hohe. Dies verscharfte ein Inflationsproblem, das bereits
durch eine Kombination aus einer Verwerfung auf dem Arbeitsmarkt nach der
Pandemie, einem strukturellen Mangel an Halbleitern und der Fortsetzung der
Null-Covid-Sperren in China, die die Lieferketten unterbrachen, verursacht
wurde. Die Zentralbanken betrachteten das Inflationsproblem jedoch weiterhin
durch das Prisma ihrer eigenen begrenzten politischen Instrumente und setzten
héhere Zinssétze ein - die natirlich die Nachfrage dampfen -, um ein fast
ausschlief3lich angebotsorientiertes Problem zu I8sen. So strafften sowohl die
Fed als auch die britische Bank of England ihre Geldpolitik, obwohl die
Verbraucher auf beiden Seiten des Atlantiks einen drastischen Riickgang des
realen Lebensstandards hinnehmen mussten. Dies wiederum erhohte die
Aussicht auf eine Rezession, wobei der "Misery Index" (die Summe aus
Arbeitslosen- und Inflationsrate) in den USA bereits vor der Invasion in der
Ukraine erhoht war. In Europa war das Risiko einer Rezession besonders akut,
da jegliche Sanktionen gegen russische Energieexporte in den Block stark
abhangige Lander wie Deutschland und Ungarn eines wichtigen
Energietréagers berauben wurden, fir den es keine unmittelbar erkennbaren
Ersatzméglichkeiten gibt. Was die Entwicklung der Marktpreise betrifft, so
stiegen die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen im Berichtszeitraum trotz
sinkender Wachstumsaussichten auf rund 2,5 %, da die Anleger immer héhere
langfristige Inflationserwartungen einpreisten. Auch die Renditen von Anleihen
mit klrzerer Laufzeit folgten diesem Muster, was zu einer strukturellen
Verschiebung der Zinssatze tber alle Laufzeiten hinweg nach oben fiihrte. Dies
fuhrte zwangslaufig zu einer Neubewertung von Vermdégenswerten im Laufe
des Quartals, wobei Aktien entsprechend zuriickgingen, da ihre kunftigen
Cashflows einen Teil ihres Gegenwartswerts verloren. Es ist jedoch
anzumerken, dass es ab Mitte Marz Anzeichen fir eine Stabilisierung der
Risikoanlagen gab, da sich die Anleger mit der scheinbaren Gewissheit eines
héheren Zinsniveaus - zumindest vorlaufig - abfanden.

Angesichts des beschriebenen AusmaRes des Ansturms kdnnte man es vielen
Anlegern verzeihen, wenn sie in dem Bestreben, ihr Kapital zu schiitzen,
schnell umschichten. Doch inflationsbereinigt sind die realen Renditen, die sich
aus Unternehmensgewinnen, Immobilienmieten oder Anleihezinsen ergeben,
nach wie vor glinstiger fur Aktien. Bei oberflachlicher Betrachtung zeigt sich,
dass die realen Ertragsrenditen von Aktien nach wie vor besser sind als die der
meisten Anlageklassen, die Ertrage abwerfen, und natirlich auch der
spekulativen Anlageklassen, die dies nicht tun. Daher blieben unsere Multi-
Asset-Portfolios weiterhin stark in Aktien engagiert. Bei den Aktien bevorzugten
wir trotz einiger Gewinnmitnahmen im Nasdaq 100 Index weiterhin den
Wachstumsstil, d. h. Unternehmen und Indizes wie Technologie, die starke
Wachstums- und Rentabilitatsaussichten haben, gegentiber Wertpapieren, die
auf das Wachstum der Gesamtwirtschaft angewiesen sind. Wir sind nach wie
vor der Meinung, dass nach 2022 eine Welt mit geringem Wachstum bevorsteht
und dass dann Bereiche wie Technologie, die unabhangige und robuste
Ertragsstrome generieren kdnnen, einen héheren Stellenwert haben werden.
Beim Kapitalerhalt setzte das Portfolio auf eine Kombination aus "Alt-Anleihen”
wie hypothekarisch gesicherten Wertpapieren und versicherungsgebundenen
Wertpapieren (Cat Bonds) sowie auf ausgewdhlte Kredit- und
Staatsanleihenallokationen.
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Letztere zeigten eine weniger konsistente Performance, da sich die
Wirtschaftsaussichten eintribten und die langfristigen Zinserwartungen
stiegen. Allerdings hatten wir bereits zu Beginn des Quartals in Erwartung
schwierigerer Monate langerfristige Anleihen reduziert und auch eine teilweise
ausgleichende Untergewichtung von Staatsanleihen in unserem speziellen
taktischen Portfolio beibehalten. Bei den alternativen Anlagen behielten wir
eine bescheidene Allokation bei, die sich auf die Strategien Merger Arbitrage
und Convertible Arbitrage verteilte. Insgesamt hat sich unser Kapitalschutz-
Sleeve nominal recht gut gegen den allgemeinen Marktriickgang behauptet.
Der kurz- bis mittelfristige Schutz des Kapitals vor der Inflation bleibt eine
Herausforderung, aber es lohnt sich, die historischen Belege zu
beriicksichtigen, die zeigen, dass eine der besten Mdéglichkeiten zur Erzielung
realer Renditen in langfristigen Aktienanlagen besteht, insbesondere in
Sektoren, die eine Preissetzungsmacht ausiben kdnnen, wie z. B. zyklische
Konsumgtiter und Technologie. Unser Aktienmantel ist in beiden Sektoren gut
investiert, was unsere engagierte Haltung in der derzeitigen Volatilitat erklart.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wéhrung, fielen
im zweiten Quartal des Jahres um -13,5 %, wahrend die Anleiherenditen,
gemessen an der 10-jahrigen US-Schatzanweisung, im gleichen Zeitraum von
knapp unter 2,4 % auf knapp unter 3,0 % stiegen. Mit der zunehmenden
Besorgnis Uber eine langer anhaltende Inflation gingen die Mérkte rasch dazu
Uber, die Erwartung hoherer kurzfristiger und langfristiger Zinsséatze
einzupreisen. Die wichtigsten Zentralbanken der Industrielander strafften
entweder ihre Geldpolitik oder signalisierten, dass sie dies in Kurze tun wirden,
wobei die Fed den Diskontsatz allein im Juni um 75 Basispunkte anhob. Dass
sowohl Aktien als auch Anleihen an Boden verloren, war kaum tberraschend.
Bei beiden Vermdgenswerten handelt es sich im Kern um Finanzinstrumente
mit Anspriichen auf kiinftige Zahlungsstrome, und angesichts der steigenden
Zinssétze und der Ungewissheit, wo sie ihren Hochststand erreichen werden,
mussten die aktuellen Preise natirlich nach unten angepasst werden. Der Kern
der Unsicherheit liegt in der kiinftigen Inflationsentwicklung.

Die Inflationsentwicklung ist bekanntlich schwer vorherzusagen, aber
angesichts der Verschiebungen in den Lieferketten und auf den Arbeitsmarkten
infolge des Krieges in der Ukraine, der strikten Abriegelung in China und der
allgemeinen Erholung nach der Pandemie scheint sie noch weniger
vorhersehbar. Die letzten Wochen des Quartals gaben jedoch einen Hinweis
darauf, wie das mogliche Endspiel aussehen konnte. Als sich die Stimmung
und das Ausgabeverhalten der US-Verbraucher angesichts der hohen Preise
und der in der Pandemiezeit aufgebrauchten Ersparnisse eintriibten, zeigten
Umfragen und implizite MarktmessgréRen fiir kiinftige Inflationserwartungen
erste Anzeichen einer Abkuhlung. In der Erwartung, dass die Inflation bald
ihren Héhepunkt erreichen kénnte und sowohl die Zentralbanken als auch die
marktbasierten Zinssatze infolgedessen nach unten Korrigiert wirden,
gewannen die Aktienméarkte nach dem bekannten Muster "schlechte
Nachrichten gleich gute Nachrichten" wieder etwas an Boden. Diese
Verschiebung der Marktpreise wurde durch erste Anzeichen dafur begunstigt,
dass die chinesischen Behdrden ein optimaleres Gleichgewicht zwischen der
Einddmmung des Virus und dem Wirtschaftswachstum anstreben wiirden. In
den USA entwickelte sich der Nasdag-Index fiir Technologiewerte wéhrend
dieser kurzen Phase gut, was zeigt, wie dominant das Thema Inflation und
Zinserwartungen im Laufe des Quartals geworden war.

Wir bevorzugten im Laufe des Quartals im Grof3en und Ganzen Aktien; eine
Rotation eines Teils des Engagements in Europa und in den Schwellenlandern
zurick zu US-Kernaktien war sinnvoll, da die Risiken einer globalen
Konjunkturabschwéachung zunahmen. Wir konzentrierten uns jedoch weiterhin
auf das strukturelle Wachstum, das von US-Technologiewerten und China A-
Aktien ausgehen kann, da sie mdéglicherweise die Fahigkeit haben, in einem
Umfeld mit geringerem Wachstum zu gedeihen.

Bei den festverzinslichen Wertpapieren und Krediten bevorzugten wir abseits
der Aktien versicherungsgebundene Anleihen, hypothekarisch gesicherte
Wertpapiere, extrem kurzlaufende Investment-Grade-Papiere und in
geringerem MaRe Staatsanleihen. Wir zogen sehr kurzfristige Staatsanleihen
oder Geldmarktpapiere hypothekarisch gesicherten Wertpapieren vor, da wir
der Meinung sind, dass es von Vorteil sein kdnnte, das Engagement in den US-
Verbraucher etwas zu verringern und mehr auf steigende Diskontsatze zu
setzen, die, wenn die Renditen zweijahriger Staatsanleihen ein Anhaltspunkt
sind, potenziell interessantere nominale Renditen bei fast keiner Volatilitat
bieten werden. Eine Erhéhung des Engagements in Barmitteln oder
bargeldahnlichen Mitteln ermdglicht den Anlegern auch eine schnelle
Umschichtung in Aktien, falls die Bewertungsmodelle inmitten der
vorherrschenden Marktvolatilitdt eine Chance erkennen. Bei den alternativen
Anlagen konzentrieren wir uns weiterhin auf Merger Arbitrage und Convertible
Arbitrage. Wahrend beide in diesem Jahr erwartungsgemal besser
abgeschnitten haben als Aktien und Anleihen des Hauptmarktes, hat
Fusionsarbitrage einige Bedenken hinsichtlich der potenziellen Anfélligkeit fir
ein sich abschwéchendes Wachstumsumfeld hervorgerufen.

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 33.18 35.45
Global 32.85 30.47
Europa 16.87 15.47
Schwellenmaérkte global 4.27 5.28
Europa ohne Grossbritannien 1.82 2.90
Japan 1.80 2.01
China 1.55 1.47
Devisentermingeschéfte 1.16 1.18
Nettoumlaufvermdgen 6.50 5.77
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
2022 % 2021 %
Zusammensetzung nach
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 46.82 41.37
Anleihefonds 23.67 26.74
Diversifizierte Fonds 11.14 9.42
Aktienfonds 6.76 15.52
Sonstige Fonds 3.95 -
Devisentermingeschéfte 1.16 1.18
Nettoumlaufvermdégen 6.50 5.77
100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %

Anleihefonds*

832,613 PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund Inst EUR Hedged Acc 8,226,219 6.93
543,336 GAM Star Cat Bond EUR Institutional Acc** 7,790,569 6.56
52,810 Legg Mason Western Asset Global Core Plus Bond Fund EUR PR Acc abgesicherte 5,351,265 4.51
324,678 GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Acc** 3,554,309 3.00
228,202 GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc** 3,171,937 2.67
28,094,299 23.67

Diversifizierter Fonds*

1,335 GAM Star Tactical Opportunities X EUR Acc** 13,220,496 11.14
13,220,496 11.14
Aktienfonds*
45,630 GAM Star (Lux) - Merger Arbitrage | EUR*** 4,768,798 4.02
97,009 GAM Star Continental European Equity Z EUR Acc** 2,165,388 1.82
772 GAM Emerging Markets Equity EUR S*** 1,090,318 0.92
8,024,504 6.76

Bdrsengehandelte Fonds*

118,272 iShares EUR Ultrashort Bond UCITS ETF t 11,745,001 9.90
464,785 UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-Acc 11,741,330 9.89
28,296 iShares Core S&P 500 UCITS ETF 10,514,545 8.86
36,860 Amundi ETF Govies 0-6 Months Euromts Investment Grade UCITS ETF DR 4,253,275 3.58
63,536 Amundi Index MSCI Europe SRI UCITS ETF DR - EUR 4,027,865 3.39
809,967 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 3,971,392 3.35
570,630 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 3,707,772 3.13
174,885 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 2,139,893 1.80
10,425 Lyxor Hwabao WP MSCI China A (DR) UCITS ETF USD 1,839,794 1.55
6,028 Invesco EQQQ Nasdaqg-100 UCITS ETF USD 1,620,805 1.37
55,561,672 46.82

Sonstige Fonds*
49,631 Lazard Rathmore Alternative Fund E Acc EUR Hedged 4,682,129 3.95

4,682,129 3.95

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebuhren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhéngige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fiir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.

*** Anlage in andere GAM Funds.
1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermoégen
Gewinn/(Verlust) %
€
Offene Termingeschaéfte
UsD 49,661,449 EUR (46,283,404) 2022-07-11 Goldman Sachs 1,201,154 1.01
UsD 49,659,838 EUR (47,125,074) 2022-08-08  Goldman Sachs 267,878 0.23
CHF 8,271,432 EUR (8,023,132) 2022-07-11  Goldman Sachs 240,785 0.20
CHF 7,846,452 EUR (7,713,776)  2022-08-08 Goldman Sachs 124,867 0.11
CAD 905,760 EUR (659,029) 2022-07-11  Goldman Sachs 12,379 0.01
EUR 23,808,260 GBP (20,492,550) 2022-07-11  Goldman Sachs 11,754 0.01
CAD 888,762 EUR (649,506) 2022-08-08  Goldman Sachs 8,014 0.01
SGD 319,356 EUR (216,396) 2022-07-12  Goldman Sachs 3,001 0.00
GBP 413,895 EUR (478,714) 2022-07-05  Goldman Sachs 2,064 0.00
SGD 319,356 EUR (218,145) 2022-08-08  Goldman Sachs 847 0.00
GBP 41,457 EUR (47,926) 2022-08-08  Goldman Sachs 148 0.00
CHF 6,066 EUR (6,061) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
uUsD 13,417 EUR (12,832) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
EUR 3,988 SGD (5,869) 2022-08-08  Goldman Sachs (37) (0.00)
EUR 23,153 GBP (20,000) 2022-07-11  Goldman Sachs (72) (0.00)
EUR 23,103 GBP (20,000) 2022-07-04  Goldman Sachs (130) (0.00)
EUR 218,447  SGD (319,356) 2022-07-12  Goldman Sachs (950) (0.00)
EUR 100,370 CHF (102,048) 2022-08-08  Goldman Sachs 1,577) (0.00)
EUR 911,391 GBP (788,687) 2022-08-08  Goldman Sachs (3,202) (0.00)
EUR 663,096 CAD (905,760) 2022-07-11  Goldman Sachs (8,312) (0.01)
EUR 869,809 USD (922,764) 2022-08-08  Goldman Sachs (10,830) (0.01)
GBP 20,384,947 EUR (23,651,119) 2022-08-08  Goldman Sachs (11,897) (0.01)
GBP 20,512,551 EUR (23,867,372) 2022-07-11  Goldman Sachs (47,641) (0.04)
EUR 8,126,382 CHF (8,271,434) 2022-07-11 Goldman Sachs (137,535) (0.12)
EUR 47,214,163  USD (49,661,449) 2022-07-11  Goldman Sachs (270,396) (0.23)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 1,872,891 1.58
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften (492,579) (0.42)
1,380,312 1.16
Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 110,963,412 93.50
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 7,715,462 6.50
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 118,678,874 100.00
Analyse des Gesamtvermdégens %
OGAWSs 91.51
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.57
Sonstige Vermdgenswerte 6.92
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten
€
Lazard Rathmore Alternative Fund E Acc EUR Hedged 4,974,869
Amundi ETF Govies 0-6 Months Euromts Investment Grade
UCITS ETF DR 4,256,304
iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 2,541,093
Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 2,376,931
GAM Star Tactical Opportunities X EUR Acc 1,243,974
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 42,560
Summe fur das Berichtsjahr 15,435,731

Im Laufe des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kéufe oder Verkaufe

getatigt.
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Wichtige Verkaufe Erlése
€

Gam Luxembourg SA 3,627,632
GAM Star (Lux) - Merger Arbitrage | EUR 3,332,286
GAM Star Japan Leaders Equity 2,427,094
iShares Core S&P 500 UCITS ETF 2,056,880
UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-Thesaurierende Klasse

1,955,333
GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Thesaurierende Klasse1,561,037
Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD 1,436,350
GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc 1,314,106
PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund Inst EUR abgesicherte
Thesaurierende Klasse 1,285,910
GAM Star Continental European Equity Z EUR Thesaurierende Klasse1,136,906
GAM Emerging Markets Equity EUR S 562,925
iShares Fdne MSCI LJSA Value Factor UCITS FTF 42 560
Summe fir das Berichtsjahr 20,739,019




GAM Star Global Rates

Fondsmanager: Adrian Owens

30. Juni 2022

Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der institutionellen USD-Akkumulationsklasse) stieg
im Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 2,9 %, verglichen mit seiner
Benchmark, dem 3-Monats-Libor in USD, der um 0,5 % stieg.

Unterstiitzende Kommentare der Zentralbanken sowie Bedenken uber die
Ausbreitung der Delta-Variante von Covid-19 sorgten dafiir, dass sowohl
Risikoanlagen als auch Staatsanleihen im Juli gut abschnitten. Beruhigende
Kommentare von Zentralbankvertretern kamen im Juli vor allem von der
Européischen Zentralbank (EZB). Der EZB-Rat aktualisierte seine Prognosen
im Lichte einer kurzlich durchgefiihrten Strategietberpriufung. Die Beamten
erklarten, dass sie davon ausgehen, dass die Zinssatze so lange auf ihrem
derzeitigen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis die Inflation
deutlich vor dem Ende des Projektionszeitraums und dauerhaft fur den Rest
des Projektionszeitraums zwei Prozent erreicht hat". Angesichts der Tatsache,
dass die jingsten Inflationsprognosen etwas unter 2 % liegen (1,4 % fiir 2023),
bedeutet dies, dass es noch ein langer Weg ist, bevor Zinserh6hungen
erforderlich werden. Die EZB-Vertreter erklarten auch, dass es eine
Ubergangszeit geben kénnte, in der die Inflation leicht Gber dem Zielwert liegt.
Kurzum, die Liquiditat wird weiterhin im Uberfluss vorhanden sein, und der
Inflationsdruck wird weiter angeheizt werden. Zu Beginn des Monats August
bestand die Aussicht, dass der Gouverneur der US-Notenbank (Fed), Jerome
Powell, ein Signal fur eine baldige Drosselung der Wertpapierkaufe geben
kénnte. Powells Rede in Jackson Hole wurde jedoch als dovish angesehen,
und obwohl er erklarte, dass das Tapering noch in diesem Jahr beginnen
kénnte, war er bestrebt, die Verbindung zu kinftigen Zinserhthungen
herunterzuspielen. Powell betonte auch weiterhin, dass der Inflationsanstieg
nur vorlbergehend sei, obwohl er einrGumte, dass das Wachstum die
Erwartungen bertroffen habe. Das Nettoergebnis von Powells AuRerungen -
starke Beschaftigungsdaten, anhaltend hohe Inflationswerte und eine
Abflachung des Tempos der globalen Covid-19-Félle - fiihrte im Laufe des
Monats zu maRigen Bewegungen bei Anleihen und Wahrungen. US-
Treasuries, Bundesanleihen und Gilts waren alle leicht schwacher und gaben
um 0,2 %, 0,5 % bzw. 0,8 % nach. An den Devisenmarkten war der US-Dollar-
Index geringfiigig fester. Trotz der niedrigeren Olpreise war die norwegische
Krone mit einer Aufwertung von 1,9 % gegeniiber dem US-Dollar die beste
Waéhrung unter den Hauptwahrungen. Der koreanische Won, der trotz einer
Erholung zum Monatsende hin fiel, war der Schlusslicht der Performance-
Tabelle. Der September war ein schwieriger Monat fiir die Anleihen- und
Aktienmérkte. Es gab Grinde fiir die Befurchtung, dass sich die
Wachstumsaussichten verschlechtern kénnten, da eine Reihe von
Zentralbanken eine restriktivere Haltung einnahmen. Die Anleger sorgten sich
auch um das chinesische Unternehmen Evergrande und die Auswirkungen,
die die Situation auf den Immobilienmarkt der Region haben konnte.
Gleichzeitig nahmen die Inflationssorgen weiter zu, da sich die Anzeichen fur
eine Verscharfung der Versorgungsengpdsse héauften. Die oft gehdrte
Rhetorik der Zentralbanken, dass die derzeitige Inflation nur voribergehend
sei, scheint immer weniger haltbar.

Das letzte Quartal des Jahres 2021 begann flach, aber die Aktienmarkte hatten
sich im Allgemeinen nach oben bewegt, bis Ende November die Nachricht vom
Auftauchen der Omicron-Variante von Covid-19 eintraf und an mehreren
Markten eine Kehrtwende ausloste. Die Anleiherenditen fielen auf die
Nachricht hin, da die Anleger einen noch langsameren Zinserhéhungspfad
einschatzten. Die Nachrichten tber die Omicron-Variante dauern noch an, und
es ist noch unklar, ob sie die Wirtschaftstatigkeit erneut bremsen wird oder ob
sie angesichts der friihen Hinweise auf eine erhohte Virulenz, aber mit milden
Symptomen, dazu beitragt, schneller eine Herdenimmunitét zu erreichen, die
der Wirtschaft kaum dauerhaften Schaden zufiigt. Nach dem Bloomberg-
Konsens vom Januar 2020 wurde die Gesamtinflation in den USA fur das letzte
Quartal 2021 auf 2,0 % geschatzt. Die letzte Zahl (November) lag bei 6,8 %.
Die Kerninflation (ohne Lebensmittel und Energie) lag bei 4,9 %. Die
Ungewissheit tber den Verlauf von Covid-19 erschwerte die Prognosen mehr
als Ublich. Die Konsensprognosen fir das BIP im Jahr 2021 wiesen weit
weniger Schwankungen auf und entsprachen weitgehend den Ergebnissen.
Im Méarz 2021 rechnete die Fed mit keinen Zinserh6hungen bis Ende 2023. Im
Vergleich dazu werden die Zinsséatze fir 2022 derzeit um 25 Basispunkte
angehoben.
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Im Jahr 2022 nahm der Kampf der Zentralbank gegen die Inflation im Januar
an Fahrt auf, und die Erklarung des Offenmarktausschusses (FOMC)
signalisierte deutlich, dass sie im Marz eine Zinserhéhung beabsichtigt. Im
Februar Uberraschte die Inflation weiterhin nach oben und zeigte Anzeichen
einer breiteren Basis. Zu Beginn des Monats reagierten die Anleger, indem sie
eine aggressivere Straffung der Geldpolitik durch die groRen Zentralbanken
einpreisten. Als Russland in die Ukraine einmarschierte, wurden die
Aussichten unklarer. Kurzfristig wird sich der Inflationsdruck wahrscheinlich
verschérfen, doch im Laufe der Zeit sind die Risiken fir das Wachstum
gestiegen. Die gegen Russland verhéngten Sanktionen wirkten sich negativ
auf die Risiken aus, und einige der aggressiveren Zinserhéhungserwartungen
wurden zurlickgeschraubt. Die Kombination eines geopolitisch bedingten
Rohstoffpreisschocks mit einem breit angelegten Kernpreisdruck und einer
Normalisierung der Zentralbankpolitik fihrte im Laufe des Mé&rz zu einem
drastischen Ausverkauf bei den weltweiten Front-End-Zinsen. Zu den
groReren Bewegungen gehorte der Anstieg der zweijahrigen Renditen in den
USA, Kanada, Schweden, dem Vereinigten Konigreich, Australien und
Neuseeland. Der Anstieg der weltweiten Staatsanleiherenditen hat die negativ
verzinsten Schuldtitel nahezu eliminiert, und Morgan Stanley schétzt, dass
heute nur noch 7 % der weltweiten Staatsanleihen eine negative Rendite
aufweisen, gegenuber 50 % im August 2019 (25. Méarz 2022). Mehrere
Zentralbanken, sowohl in den Industrie- als auch in den Schwellenléandern,
haben im Laufe des Monats die Leitzinsen erhoht.

Im zweiten Quartal 2022 uberraschte die Inflation im April weiterhin nach oben.
In der Eurozone erreichte der Verbraucherpreisindex im April einen
Rekordwert von 7,5 %, und die Kerninflation Ubertraf mit 3,5 % die
Erwartungen. In den USA erreichte die Gesamtinflation mit 8,5 % ein 40-
Jahres-Hoch, wéhrend die Kerninflation bei robusten 6,5 % lag. Die Markte fir
festverzinsliche Wertpapiere wiesen im Mai eine gréf3ere Streuung auf. In den
groRen Volkswirtschaften gingen die 2-jahrigen Renditen in den USA,
Australien, Schweden und im Vereinigten Kénigreich zurtick. Dagegen stiegen
die 2-jahrigen Renditen in Deutschland, Brasilien und Neuseeland. Mehrere
Zentralbanken erhdhten im Laufe des Monats die Leitzinsen. Abgesehen von
Ol und dem US-Dollar verzeichneten mehrere Anlageklassen im zweiten
Quartal erhebliche Verluste. Auf der Basis der Gesamtrendite verzeichnete der
S&P 500 Index im ersten Halbjahr den gréf3ten Rickgang seit 60 Jahren. Nach
Angaben der Deutschen Bank liegen seit Jahresbeginn nur vier der 38 von ihr
beobachteten nichtwahrungsbezogenen Anlageklassen im positiven Bereich
fur H1. Dies ist weniger als die sieben Vermdégenswerte, die im Jahr 2008 eine
positive Rendite erzielten.
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30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 77.19 72.44
Mexico 12.64 16.80
Zinsswaps (0.61) 7.43
Futures -Zinsséatze 1.20 -
Devisentermingeschéfte (2.32) (2.70)
Nettoumlaufvermdgen 11.90 6.03
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Wirtschaftssektor
Festzinsen 89.83 89.24
Swaps (0.61) 7.43
Futures 1.20 -
Devisentermingeschéfte (2.32) (2.70)
Nettoumlaufvermdgen 11.90 6.03
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Staatsanleihen 89.83 89.24
Futures -Zinsséatze 1.20 -
Zinsswaps (0.61) 7.43
Devisentermingeschéfte (2.32) (2.70)
Nettoumlaufvermogen 11.90 6.03
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings (S&P) 2022 2021
Staatsanleihen Von AA+ bis Von AA+ bis
BBB oder ggf. BBB
ohne Rating
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen
uss$ %
Staatsanleihen
478,600,000 Mexican Bonos 8% 2047-11-07 21,194,253 12.64
20,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-12-29 19,754,846 11.78
17,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-07-14 16,992,824 10.14
17,000,000 United States Treasury Bill 0% 2023-04-20 16,645,622 9.93
14,000,000 United States Treasury Bill 0% 2023-02-23 (4,167,700 units held as collateral)* 13,779,965 8.22
13,000,000 United States Treasury Bill 0% 2023-05-18 12,699,698 7.57
12,000,000 United States Treasury Bill 0% 2023-06-15 11,685,465 6.97
11,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-10-06 10,947,880 6.53
11,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-11-03 10,924,580 6.52
10,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-08-11 9,984,702 5.96
6,000,000 United States Treasury Bill 0% 2022-09-08 5,981,814 3.57
150,591,649 89.83
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdge
us$ %
Futures - Zinssatze
(500) SONIA O/N Deposit Rates Swap Index 2023-09-19 JP Morgan 2,869,639 1.71
1,435 3MO Euro EURIBOR Futures (ICF) 2024-03-18 JP Morgan 2,498,887 1.49
1,500 90 Day Euro Futures (CME) 2023-03-13 JP Morgan 937,500 0.56
500 SONIA 1Yr MidCurve 2022-09-16 JP Morgan 755,236 0.45
(222) SONIA O/N Deposit Rates Swap Index 2024-09-17 JP Morgan 677,390 0.41
(500) SONIA 1Yr MidCurve 2022-09-16 JP Morgan 197,348 0.12
(250) 90 Day Euro Futures (CME) 2023-09-18 JP Morgan 117,163 0.07
(1,000) 90 Day Euro Futures (CME) 2023-12-18 JP Morgan (246,588) (0.15)
(500) SONIA 1Yr MidCurve 2022-09-16 JP Morgan (383,311) (0.23)
1,000 90 Day Euro Futures (CME) 2022-12-19 JP Morgan (1,275,000) (0.76)
(1,500) 90 Day Euro Futures (XCME) 2024-03-18 JP Morgan (1,982,725) (1.18)
(1,435) 90 Day Euro Futures (CME) 2023-03-13 JP Morgan (2,157,835) (2.29)
Nicht realisierter Gewinn aus Futures -Zinssatze 8,053,163 4.81
Nicht realisierter Verlust aus Futures -Zinssatze (6,045,459) (3.61)
2,007,704 1.20
Wahrung Nennbetrag Fonds zahlt Fonds erhalt Falligkeitstermin Kontrahent Marktwert Nettovermégen
us$ %
Zinsswaps
GBP 153,400,000 1.17% 12 Month SONIA 2024-11-02 Morgan Stanley 2,712,529 1.62
GBP 22,200,000  0.66% 6 Month SONIA 2031-01-02  Morgan Stanley 2,109,460 1.26
CAD 265,000,000 2.63% 3 Month CDOR 2024-03-14 Morgan Stanley 2,008,414 1.20
GBP 22,000,000 0.96% 6 Month SONIA 2031-02-09 Morgan Stanley 1,748,220 1.04
GBP 102,500,000 1.29% 12 Month SONIA 2024-11-16 Morgan Stanley 1,660,876 0.99
GBP 7,900,000 0.83% 6 Month SONIA 2040-12-09 Morgan Stanley 1,155,287 0.69
GBP 7,900,000  0.93% 6 Month SONIA 2040-12-09  Morgan Stanley 1,088,022 0.65
GBP 15,700,000 1.18% 12 Month SONIA 2029-01-10 Morgan Stanley 1,019,079 0.61
UsD 7,000,000 1.85% 12 Month USCPI 2030-02-12  Morgan Stanley 947,103 0.56

* Held as collateral with JP Morgan for OTC positions.
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Wahrung Nennbetrag Fonds zahlt Fonds erhalt Falligkeitstermin Kontrahent Marktwert Nettovermdgen

us$ %
Zinsswaps, Fortsetzung
uUsD 3,500,000 1.71% 12 Month USCPI 2050-06-15 Morgan Stanley 885,972 0.53
UsD 3,500,000 1.74% 12 Month USCPI 2050-06-15 Morgan Stanley 881,606 0.53
usD 9,000,000  2.45% 12 Month USCPI 2030-03-10  Morgan Stanley 687,282 0.41
UsD 16,250,000 2.35% 3 Month LIBOR 2027-09-08 Morgan Stanley 534,993 0.32
uUsD 2,900,000 1.5% 12 Month USCPI 2030-03-10  Morgan Stanley 486,283 0.29
usD 43,862,200 2.79% 3 Month LIBOR 2023-11-29  Credit Suisse 269,300 0.16
uUsD 450,000 1.79% 12 Month USCPI 2050-07-09 Morgan Stanley 107,823 0.06
GBP 101,000,000 12 Month SONIA 2.99% 2023-11-02  Morgan Stanley 90,302 0.05
usD 12,347,000 2.79% 3 Month LIBOR 2023-11-29  Credit Suisse 84,154 0.05
JPY 6,700,000,000  0.3% 12 Month TONA 2028-06-14  Morgan Stanley 52,916 0.03
uUsD 950,000 2.51% 12 Month USCPI 2050-07-09  Morgan Stanley 44,948 0.03
uUsD 800,000 2.35% 3 Month LIBOR 2027-09-08  Morgan Stanley 26,338 0.02
uUsD 800,000 2.35% 3 Month LIBOR 2027-09-08  Morgan Stanley 26,338 0.02
uUsD 700,000 2.35% 3 Month LIBOR 2027-09-08  Morgan Stanley 23,046 0.01
UsD 2,510,000 2.79% 3 Month LIBOR 2023-11-29 Credit Suisse 17,105 0.01
uUsD 100,000  2.35% 3 Month LIBOR 2027-09-08  Morgan Stanley 3,292 0.00
MXN 3,800,000 1 Monat TIIE 7.45% 2027-08-26 HSBC (11,937) (0.01)
UsD 2,510,000 3 Month LIBOR 2.79% 2023-11-29 Credit Suisse (15,504) (0.01)
MXN 16,400,000 1 Monat TIIE 7.45%  2027-08-26 HSBC (51,517) (0.03)
MXN 16,400,000 1 Monat TIE 7.45% 2027-08-26 HSBC (51,517) (0.03)
UsD 12,347,000 3 Month LIBOR 2.79% 2023-11-29  Credit Suisse (76,265) (0.05)
MXN 26,300,000 1 Monat TIIE 7.45% 2027-08-26 HSBC (82,615) (0.05)
usD 43,862,200 3 Month LIBOR 2.79% 2023-11-29  Credit Suisse (270,928) (0.16)
GBP 111,000,000 3.06% 12 Month SONIA 2024-11-02 Morgan Stanley (441,306) (0.26)
BRL 68,623,851  BRL-CDI 11.19% 2026-01-02  Morgan Stanley (573,846) (0.34)
BRL 73,262,317  BRL-CDI 11.01%  2026-01-02  Morgan Stanley (705,978) (0.42)
BRL 154,976,671 BRL-CDI 11.39% 2024-01-02 Morgan Stanley (860,150) (0.51)
MXN 397,400,000 1 Monat TIE 7.46% 2027-08-26 HSBC (1,248,337) (0.75)
CAD 15,600,000 3 Month CDOR 2.19% 2040-12-04  Morgan Stanley (1,391,617) (0.83)
CAD 15,500,000 3 Month CDOR 2.17% 2040-12-09  Morgan Stanley (1,395,158) (0.83)
GBP 102,000,000 12 Month SONIA 1.29%  2023-11-16  Morgan Stanley (1,967,928) 1.17)
CAD 40,000,000 3 Month CDOR 2.04% 2031-02-09  Morgan Stanley (2,131,154) (1.27)
CAD 40,500,000 3 Month CDOR 1.73% 2031-01-06 Morgan Stanley (2,544,172) (1.52)
SEK 1,941,977,215 3 Month STIBO 1.47%  2024-03-16  Morgan Stanley (2,832,223) (1.69)
GBP 152,900,000 12 Month SONIA 1.21% 2023-11-02 Morgan Stanley (3,047,508) (1.82)
Nicht realisierter Gewinn aus Zinsswaps 18,670,688 11.14

Nicht realisierter Verlust aus Zinsswaps

(19,699,660)

(11.75)
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Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdégen
Gewinn/(Verlust) %
Us$
Offene Termingeschafte
UsD 102,660,225 EUR (97,591,833) 2022-07-11 Goldman Sachs 594,374 0.35
usD 12,537,102 GBP (10,000,000) 2022-08-10  JP Morgan 384,849 0.23
EUR 40,000,000 GBP (34,316,319) 2022-08-10  JP Morgan 217,572 0.13
UsD 22,952,849 GBP (18,780,480) 2022-07-11 Goldman Sachs 143,463 0.09
NzD 11,162,510 AUD (10,000,000) 2022-08-10  JP Morgan 59,717 0.04
GBP 4,138,278 UsD (4,972,751) 2022-07-11 Goldman Sachs 53,296 0.03
GBP 12,974,910 EUR (15,000,000) 2022-08-10 JP Morgan 47,577 0.03
CHF 2,078,045 USD (2,152,931) 2022-08-08  Goldman Sachs 22,342 0.01
uUsD 1,680,035 EUR (1,587,475) 2022-08-08  Goldman Sachs 16,632 0.01
NOK 25,000,000 SEK (25,822,175) 2022-08-10  JP Morgan 9,026 0.00
CHF 2,074,701  USD (2,159,489) 2022-07-11  Goldman Sachs 8,366 0.00
usD 376,399 GBP (306,174) 2022-08-08  Goldman Sachs 4,343 0.00
EUR 633,209 USD (660,230) 2022-07-11  Goldman Sachs 2,007 0.00
GBP 67,803 USD (82,243) 2022-08-08  Goldman Sachs 150 0.00
usD 571 EUR (546) 2022-08-08  Goldman Sachs - 0.00
CHF 25,193 USD (26,329) 2022-07-11  Goldman Sachs (5) (0.00)
uUsD 5503 EUR (5,280) 2022-07-11  Goldman Sachs (18) (0.00)
usD 89,624 CHF (85,660) 2022-08-08  Goldman Sachs (44) (0.00)
usD 2,171,541 CHF (2,099,893) 2022-07-11  Goldman Sachs (22,639) (0.01)
usD 22,400,000 MXN (455,292,522) 2022-07-15  JP Morgan (126,256) (0.08)
GBP 20,550,266  USD (25,137,348) 2022-08-08  Goldman Sachs (165,134) (0.10)
NOK 101,735,295 EUR (10,000,000) 2022-08-10  JP Morgan (175,300) (0.11)
KRW 12,687,000,000 USD (10,000,000) 2022-07-25  JP Morgan (223,444) (0.13)
CAD 12,550,790 USD (10,000,000) 2022-08-10  JP Morgan (270,506) (0.16)
GBP 14,642,202  USD (18,278,125) 2022-07-11  Goldman Sachs (494,783) (0.30)
EUR 98,662,180 USD (104,000,058) 2022-08-08  Goldman Sachs (618,750) (0.37)
SEK 336,226,954 EUR (32,000,000) 2022-08-10  JP Morgan (681,664) (0.41)
EUR 96,963,906  USD (104,048,794) 2022-07-11  Goldman Sachs (2,639,660) (1.57)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 1,563,714 0.92
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften (5,418,203) (3.24)
(3,854,489) (2.32)
Marktwert Nettovermégen
us$ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 147,715,892 88.10
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 19,922,625 11.90
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 167,638,517 100.00
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Analyse des Gesamtvermdgens

%

Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind 10.58
Ubertragbare Wertpapiere, die auf einem anderen geregelten Markt gehandelt werden 37.23
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 27.36
An einem geregelten Markt gehandelte Finanzderivate 4.02
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 10.07
Sonstige Vermdgenswerte 10.74

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
Uss$ Us$
United States Treasury Bill 0% 2022-12-29 19,872,885 Summe fir das Berichtsjahr -
United States Treasury Bill 0% 2022-07-14 16,989,418
United States Treasury Bill 0% 2023-04-20 16,694,606
United States Treasury Bill 0% 2023-02-23 13,828,294
United States Treasury Bill 0% 2023-05-18 12,705,133
United States Treasury Bill 0% 2023-06-15 11,693,247
United States Treasury Bill 0% 2022-10-06 10,990,622
United States Treasury Bill 0% 2022-11-03 10,985,342
United States Treasury Bill 0% 2022-08-11 9,994,533
United States Treasury Bill 0% 2022-09-08 5,992,282
Summe fur das Berichtsjahr 129,746,362

Wahrend des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kaufe und keine
Verkaufe getatigt.
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Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der GBP Klasse Institutionelle thesaurierende
Klasse) fiel im Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 14,2%, verglichen
mit seiner Benchmark, dem Lipper Global Mixed Asset GBP Flexible, der in
GBP um 4,7% fiel.

Im dritten Quartal 2021 verzeichnete der MSCI AC World Equity Index (GBP)
eine positive Rendite. Die Sommermonate waren zwar solide, aber aus einer
Reihe von Grinden verhaltener als zu Beginn des Jahres. Erstens
verlangsamte sich die Wirtschaftstatigkeit in den USA leicht, da immer mehr
Falle der Delta-Variante von Covid-19 auftraten und Lieferengpasse durch
eine Unterbrechung der Importe und zerriittete Arbeitsméarkte verursacht
wurden. Zweitens wurden die Aktien der Schwellenlander (EM) durch mehrere
Faktoren gebremst. Ein stérkerer US-Dollar wirkte sich weiterhin belastend auf
die Schwellenléander aus, deren Schulden und Handelseinnahmen zunehmend
auf US-Dollar lauten. Daruber hinaus hat das unerbittliche Streben nach
"Covid-Null" zu abrupten SchlieBungen gefiihrt, die die Industrieproduktion so
stark verlangsamt haben, dass groBe US-Verbraucherunternehmen die
asiatischen Regierungen aufgefordert haben, ihr Vorgehen zu uberdenken.
SchlieBlich, und das ist vielleicht das Wichtigste, haben die Entwicklungen in
China die Markte weltweit verunsichert, da die chinesische Regierung von
einer "Wachstum-um-jeden-Preis"-Strategie zu einer sozial ausgewogeneren
Wirtschaftsentwicklung Uibergeht. Dies hat die Form von
durchsetzungsfahigen Interventionen in einer Reihe von Sektoren
angenommen, insbesondere in den Bereichen Immobilien und Bildung, was
zu einem Umdenken hinsichtlich der Mdoglichkeiten, die chinesische Aktien
bieten, gefuhrt hat. Diese Entwicklungen erklaren ein eher gedampftes
Quartal, aber es war die Marktwahrnehmung der US-Zinsen, die die Renditen
in den positiven Bereich trieb. Wéhrend die US-Notenbank (die "Fed") den
Beginn der Ruckfiihrung der Ankdufe von Vermdgenswerten fur November
angekiindigt hat, bleiben Zinserhéhungen in Anbetracht der oben
beschriebenen gemischten Wirtschaftsdaten bis ins néachste Jahr hinein in
weiter Ferne. Dariiber hinaus scheinen die sehr starken Inflationsdrucke, die
sich im Fruhjahr entwickelt haben, vorerst ein Plateau erreicht zu haben. Alle
Augen der Markte richten sich darauf, wie sich die Inflation von hier an
entwickelt. Da die Zinsen vorerst bleiben, wo sie sind, schnitten
Wachstumsaktien besser ab als Value-Aktien, und das reichte aus, um die
Gewinne vom Jahresanfang auszubauen. Wir halten schon seit einiger Zeit an
einer strukturellen Allokation in Schwellenlanderaktien fest, und daran hat sich
trotz der Volatilitat, die die Anlageklasse im Laufe des Quartals erlebte, nichts
geandert. Die Anlageklasse wird mit einem starken Abschlag zu US-Aktien
gehandelt und dirfte eine Neubewertung erfahren, wenn sich die
wirtschaftliche Erholung ausweitet und die Impfraten steigen. Japanische
Aktien stellen eine wichtige Ubergewichtung innerhalb der zugrunde liegenden
Palette dar. Die Marktentwicklung wurde in diesem Jahr durch regionale
Covid-19-Sperren behindert, die zu einem Stillstand der Industrieproduktion
fuhrten. Auch politische Probleme haben die Entwicklung gebremst. Der
Ricktritt des Premierministers im August fiuhrte zu einem sehr starken
Einbruch der Aktienperformance. Infolgedessen gehorten die japanischen
Aktienfonds im Berichtszeitraum zu den starksten Performern.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index in lokaler Wahrung,
legten im letzten Quartal 2021 zu und erzielten damit im gesamten
Kalenderjahr ein starkes Plus. Diese Performance wurde trotz einer Reihe
potenzieller Gegenwinde erzielt. Die Welt kdampfte weiterhin mit der Covid-19-
Pandemie, insbesondere mit dem neuen Omicron-Stamm, und die meisten
Volkswirtschaften verlieRen sich auf stumpfe Abriegelungen und pauschale
Reisebeschrénkungen als primare MaRnahmen der 6ffentlichen Gesundheit.
Die Inflationszahlen waren weniger "vorubergehend" als erhofft, und der
Verbraucherpreisindex in den USA lag Ende November bei fast 7 %. Trotzdem
zogerte die US-Notenbank angesichts der anhaltenden Stérungen durch die
Pandemie, die Zinsen in den USA zu erhéhen. Die Bank of England hingegen
Uberraschte die Méarkte mit einer Zinserhéhung im Vereinigten Konigreich von
0,1 % auf 0,25 % und begriindete dies mit der angespannten Lage auf dem
Arbeitsmarkt und dem inlandischen Preisdruck. Es handelte sich um eine
kleine, aber dennoch bedeutsame Anhebung.
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Die Gesamtperformance der Strategie im Berichtsquartal verdeckt grofl3e
Schwankungen bei den zugrunde liegenden Bestanden. So legte der iShares
Edge MSCI USA Value im Quartalsverlauf zu, wahrend der
wachstumsorientierte Coupland Cardiff Japan Alpha im gleichen Zeitraum
zuriickging. Diese Auseinandersetzung zwischen den Anlagestilen war das
ganze Jahr Uber zu beobachten und wird sich wahrscheinlich bis 2022
fortsetzen, da Inflation und Covid-19 Unsicherheit tUber den Verlauf der
Zinserhthungen aufkommen lassen. Die Diversifizierung der Gesamtstrategie,
die sowohl Wachstums- als auch Value-Anlagen auf globaler Basis umfasst,
trégt dazu bei, das Renditeprofil zu glatten.

Die globalen Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im ersten
Quartal 2022 in lokaler Wahrung um mehr als -3 % und beendeten damit
abrupt den Anstieg der Risikoaktiva seit dem Frihjahr 2020, als die
Zentralbanken so energisch auf den Covid-19 reagierten. Gerade als sich
abzeichnete, dass die Omicron-Variante des Virus nicht schlimmer war als
fruhere Varianten, sammelte Russland an seiner Grenze zur Ukraine
militarische Kréafte, die in einer regelrechten Invasion gipfelte. Angesichts der
weltweiten Verurteilung und der Androhung von Sanktionen gegen russische
Energieexporte schnellten die GroRhandelspreise fir Ol und Gas in die Héhe.
Dies verschérfte ein Inflationsproblem, das bereits durch eine Kombination aus
einer Verwerfung auf dem Arbeitsmarkt nach der Pandemie, einem
strukturellen Mangel an Halbleitern und der Fortsetzung der Null-Covid-
Sperren in China, die die Lieferketten unterbrachen, verursacht wurde. Die
Zentralbanken sahen das Inflationsproblem jedoch weiterhin durch das Prisma
ihrer eigenen begrenzten politischen Instrumente und setzten hohere
Zinssatze ein - die die Nachfrage dampfen -, um ein fast ausschlief3lich
"angebotsgetriebenes" Problem in den Griff zu bekommen. So strafften sowohl
die US-Notenbank als auch die britische Bank of England ihre Geldpolitik,
obwohl die Verbraucher auf beiden Seiten des Atlantiks einen drastischen
Ruckgang des realen Lebensstandards hinnehmen mussten. Dies wiederum
erhohte die Aussicht auf eine Rezession, wobei der "Misery Index" (die
Summe aus Arbeitslosen- und Inflationsrate) in den USA bereits vor der
Invasion in der Ukraine erhoht war. In Europa war das Risiko einer Rezession
besonders akut, da jegliche Sanktionen gegen russische Energieexporte in
den Block stark abhangige Lander wie Deutschland und Ungarn eines
wichtigen Energietragers berauben wirden, fir den es keine unmittelbar
erkennbaren Ersatzmdglichkeiten gibt. Was die Entwicklung der Marktpreise
betrifft, so stiegen die Renditen zehnjahriger US-Staatsanleihen im
Berichtszeitraum trotz sinkender Wachstumsaussichten auf rund 2,5 %, da die
Anleger immer hohere langfristige Inflationserwartungen einpreisten. Auch die
Renditen von Anleihen mit kiirzerer Laufzeit folgten diesem Muster, was zu
einer strukturellen Verschiebung der Zinssatze uber alle Laufzeiten hinweg
nach oben fuhrte. Dies fuhrte zwangslaufig zu einer Neubewertung von
Vermogenswerten im Laufe des Quartals, wobei Aktien entsprechend
zuriickgingen, da ihre kiinftigen Cashflows einen Teil ihres Gegenwartswerts
verloren. Es ist jedoch anzumerken, dass es ab Mitte Mérz Anzeichen fir eine
Stabilisierung bei den Risikoaktiva gab, da sich die Anleger mit der
scheinbaren Gewissheit eines hoheren Zinsumfelds, zumindest vorlaufig,
abfanden. Bei den Aktien bleibt die Strategie wachstumsorientiert, d. h. sie
setzt weiterhin auf Unternehmen und Indizes mit guten Wachstums- und
Rentabilitdtsaussichten, auch wenn es im Laufe des Quartals eine kleine
Umschichtung in Richtung Value gab. Viele der aktiven Manager hatten in den
fallenden Markten Mihe, mit den breiteren Indizes Schritt zu halten, vor allem
die japanischen Aktienmanager. Wir sind jedoch zuversichtlich, dass die
Fundamentaldaten zuriickkehren und diese Manager verlorenen Boden
zuriickgewinnen werden. Bei den festverzinslichen Wertpapieren stiitzte sich
das Portfolio auf eine Kombination aus hypothekarisch gesicherten
Wertpapieren,  nachrangigen  Schuldtiteln  und  Schuldtiteln  aus
Schwellenléandern. Letztere zeigten nach der SchlieBung der russischen
Markte eine enttduschende Performance. Eine Position im iShares Physical
Gold ETC war mit einem Anstieg von 9,7 % der Fonds mit der besten
Performance im Quartal, da die Risikoaversion angesichts der Ukraine-Krise
zunahm. Der kurz- bis mittelfristige Schutz des Kapitals vor Inflation bleibt eine
Herausforderung, aber es lohnt sich, die historischen Daten zu
berucksichtigen, die zeigen, dass eine der besten Mdoglichkeiten, reale
Renditen zu erwirtschaften, in langfristigen Aktienanlagen besteht,
insbesondere in Sektoren, die eine Preissetzungsmacht austiben kdnnen, wie
z. B. zyklische Konsumguter und Technologie.
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Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im zweiten Quartal
des Jahres in lokaler Wahrung um -13,5 %, wahrend die Anleiherenditen,
gemessen an der 10-jahrigen US-Schatzanweisung, im gleichen Zeitraum von
knapp unter 2,4 % auf knapp unter 3,0 % stiegen. Mit der zunehmenden
Besorgnis Uber eine langer anhaltende Inflation gingen die Markte rasch dazu
Uber, die Erwartung hdoherer kurzfristiger und langfristiger Zinssatze
einzupreisen. Die wichtigsten Zentralbanken der Industrielander strafften
entweder ihre Geldpolitik oder signalisierten, dass sie dies in Kirze zu tun
beabsichtigten, wobei die Fed den Diskontsatz allein im Juni um 75
Basispunkte anhob. Es iiberrascht nicht, dass sowohl Aktien als auch Anleihen
an Boden verloren. Bei beiden Vermdgenswerten handelt es sich im Kern um
Finanzinstrumente mit Ansprichen auf kinftige Cashflows, und da die
aktuellen Zinssatze steigen und ungewiss ist, wo sie ihren Hdéchststand
erreichen werden, mussten die aktuellen Preise natirlich nach unten
angepasst werden. Der Kern der Ungewissheit liegt in der kunftigen
Inflationsentwicklung. Die Inflationsentwicklung ist bekanntlich schon in den
besten Zeiten schwer vorherzusagen, doch angesichts der Verschiebungen in
den Lieferketten und auf den Arbeitsmérkten - infolge des Krieges in der
Ukraine, der strengen Abriegelungen in China und der allgemeinen Erholung
nach der Pandemie - scheint sie noch weniger vorhersehbar zu sein. Die
letzten Wochen des Quartals deuteten jedoch an, wie das mdgliche Endspiel
aussehen kdnnte. Als sich die Stimmung und das Ausgabeverhalten der US-
Verbraucher angesichts der hohen Preise und des Riickgangs der Ersparnisse
aus der Pandemiezeit eintribten, zeigten Umfragen und implizite
MarktmessgroRBen fur kinftige Inflationserwartungen erste Anzeichen einer
Abkuhlung. In der Erwartung, dass die Inflation bald ihren Ho6hepunkt erreichen
kénnte und sowohl die Zentralbanken als auch die marktbasierten Zinssétze
folglich nach unten korrigiert wirden, erholten sich die

Aktienmarkte nach dem bekannten Muster "schlechte Nachrichten gleich gute
Nachrichten”. Diese Verschiebung des Marktgeschehens wurde durch erste
Anzeichen dafir unterstitzt, dass die chinesischen Behdrden ein optimaleres
Gleichgewicht zwischen der Einddmmung des Virus und dem
Wirtschaftswachstum anstreben wirden. Innerhalb des Portfolios nahmen wir
angesichts der anhaltenden Schwéche des Pfund Sterling eine Umschichtung
innerhalb der britischen Besténde in Richtung Large-Cap-Werte vor. Auch bei
den Schwellenlanderaktien haben wir Anpassungen vorgenommen, um das
Engagement zu diversifizieren. Wir konzentrieren uns weiterhin auf das
strukturelle Wachstum, das von den Aktien der Schwellenlander und des
asiatisch-pazifischen Raums ausgehen kann, da sie potenziell die Féahigkeit
haben, in einem Umfeld mit geringerem Wachstum zu gedeihen. Im Bereich
der festverzinslichen Wertpapiere bevorzugte das Portfolio weiterhin eine
Kombination aus hypothekarisch gesicherten Wertpapieren und nachrangigen
Schuldtiteln. Ein Bestand an Schwellenlanderanleinen wurde im Laufe des
Quartals zuriickgekauft. An anderer Stelle behielten wir eine bescheidene
Allokation in einen globalen Makro-Manager bei. Eine Position in einem Gold-
ETF entwickelte sich gut, da die Unsicherheit die Méarkte beherrschte.

Die drei wichtigsten Titel, die zur Performance beitrugen, waren ishares
Physical Gold, GAM Star MBS Total Return und Aubrey Capital Management
Access - Aubrey Glbl Emerging Mkts Opportunities Fund. Die drei
schwachsten Werte waren Coupland Cardiff - CC Japan Alpha Fund, GAM
Star Disruptive Growth und JPMorgan Fund - Japan Fund C GBP ACC
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Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
United States 25.02 13.45
Global 20.82 26.09
Japan 10.82 11.74
Vereinigtes Konigreich 10.67 21.17
Asien-Pazifik ohne Japan 9.37 8.31
Europa 7.79 3.47
Schwellenmaérkte global 6.39 8.01
Europa ohne Vereinigtes Konigreich 4.27 3.46
Devisentermingeschéfte 1.32 1.04
Nettoumlaufvermdgen 3.53 3.26
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Aktienfonds 54.99 59.30
Borsengehandelte Fonds 20.64 18.99
Anleihefonds 19.52 17.41
Devisentermingeschéfte 1.32 1.04
Nettoumlaufvermogen 3.53 3.26
100.00 100.00
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Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %
Anleihefonds*
736,771 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc** 9,308,947 5.17
765,601 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 9,029,579 5.01
805,857 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc** 8,570,370 4.76
5,055,483 JPM Global Macro Opportunities Fund 8,240,437 4.58
35,149,333 19.52
Aktienfonds*
698,553 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 10,794,742 6.00
9,728 Veritas Asian C GBP 8,865,603 4.92
253,537 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 8,713,201 4.84
3,666,475 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 8,682,213 4.82
6,283,526 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 8,517,948 4.73
35,961 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 8,276,856 4.60
5,018 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 8,005,173 4.45
417,684 BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 7,697,915 4.27
311,805 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 7,265,064 4.03
26,683 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 5,693,286 3.16
5,051,035 Premier Pan European Property C Acc 5,591,495 3.11
418,931 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GBP Acc 5,102,580 2.83
14,249 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 2,983,512 1.66
1,629 GAM Emerging Markets Equity S GBP*** 2,827,577 1.57
99,017,165 54.99
Boérsengehandelte Fonds*
1,588,756 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 10,368,619 5.76
344,025 Amundi Prime USA ETF 8,059,646 4.48
352,027 Amundi Prime Eurozone ETF 6,779,336 3.76
1,666,427 Amundi MSCI Emerging Markets ETF 6,460,737 3.59
189,085 iShares Physical Gold ETC 5,485,356 3.05
37,153,694 20.64
Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermoégen
Gewinn %
£
Offene Termingeschaéfte
uUsD 102,987,272  GBP (82,471,876) 2022-07-11  Goldman Sachs 2,324,370 1.29
uUsD 96,627,336  GBP (79,028,505) 2022-08-08  Goldman Sachs 488,568 0.27
EUR 35,645,775  GBP (30,632,489) 2022-07-11  Goldman Sachs 64,151 0.04
GBP 2,285,183  USD (2,745,686) 2022-07-11  Goldman Sachs 24,477 0.01
CHF 493,123 GBP (411,031) 2022-07-11  Goldman Sachs 13,242 0.01
EUR 33,324,207 GBP (28,725,365) 2022-08-08  Goldman Sachs 11,282 0.01
SGD 1,070,790 GBP (623,555) 2022-07-12  Goldman Sachs 9,940 0.01
CHF 475,833  GBP (403,244) 2022-08-08  Goldman Sachs 6,675 0.00
GBP 584,605 EUR (671,997) 2022-07-11  Goldman Sachs 5,998 0.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhangige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fiir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.
*** Anlage in andere GAM Funds.
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Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschéfte,
GBP 807,277 ILS (3,419,493) 2022-07-11 Goldman Sachs 3,134 0.00
SGD 1,034,018 GBP (608,779) 2022-08-08 Goldman Sachs 2,666 0.00
UsD 232,117 GBP (188,661) 2022-07-01  Goldman Sachs 2,468 0.00
GBP 157,573 EUR (182,046) 2022-08-08 Goldman Sachs 587 0.00
GBP 114,137 USD (138,364) 2022-07-05  Goldman Sachs 206 0.00
usD 176,004 GBP (144,795) 2022-07-05  Goldman Sachs 130 0.00
GBP 11,437 SGD (19,115) 2022-07-12 Goldman Sachs 128 0.00
AUD 28,591 GBP (16,110) 2022-08-08  Goldman Sachs 72 0.00
GBP 2,095 EUR (2,420) 2022-07-04 Goldman Sachs 11 0.00
GBP 878 AUD (1,541) 2022-07-11 Goldman Sachs 7 0.00
AUD 360 GBP (203) 2022-07-11  Goldman Sachs - 0.00
GBP 342 EUR (397) 2022-08-08  Goldman Sachs - 0.00
GBP 1,486 USD (1,804) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
GBP 1,709 EUR (1,986) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
UsD 12,579 GBP (10,358) 2022-07-06  Goldman Sachs - 0.00
GBP 19 USD (23) 2022-08-08  Goldman Sachs - 0.00
AUD 29,287 GBP (16,585) 2022-07-11  Goldman Sachs (4) (0.00)
GBP 7,270 USD (8,837) 2022-07-05  Goldman Sachs (@) (0.00)
EUR 3,255 GBP (2,825) 2022-07-11  Goldman Sachs (23) (0.00)
GBP 15,839 AUD (28,106) 2022-07-11  Goldman Sachs (74) (0.00)
EUR 31,657 GBP (27,371) 2022-07-05  Goldman Sachs (118) (0.00)
UsD 140,168 GBP (115,564) 2022-08-08  Goldman Sachs (217) (0.00)
UsD 41,078 GBP (34,089) 2022-07-11  Goldman Sachs (267) (0.00)
EUR 92,411 GBP (79,998) 2022-07-04  Goldman Sachs (446) (0.00)
EUR 575,184  GBP (497,086) 2022-08-08  Goldman Sachs (1,085) (0.00)
GBP 619,241 SGD (1,051,675) 2022-07-12  Goldman Sachs (2,946) (0.00)
ILS 3,295,745 GBP (779,075) 2022-08-08  Goldman Sachs (3,147) (0.00)
GBP 566,823 USD (695,341) 2022-08-08  Goldman Sachs (5,390) (0.00)
GBP 417,021 CHF (493,126) 2022-07-11  Goldman Sachs (7,251) (0.00)
ILS 3,419,493 GBP (818,121) 2022-07-11  Goldman Sachs (13,979) (0.01)
GBP 30,101,536 EUR (34,977,032) 2022-07-11  Goldman Sachs (19,212) (0.01)
GBP 82,034,084 USD (100,282,666) 2022-07-11  Goldman Sachs (535,275) (0.30)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 2,958,112 1.64
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (589,441) (0.32)
2,368,671 1.32
Marktwert Nettovermoégen
£ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 173,688,863 96.47
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 6,358,428 3.53
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 180,047,291 100.00
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Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens

%

OGAWs

94.09

Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.63
Sonstige Vermdgenswerte 4.28
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswéhrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.

141



GAM Star Global Growth

30. Juni 2022

Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose

£ £
GAM Star MBS Total Return W GBP Thesaurierende Klasse 6,554,211 1167 Active Funds ICAV - Global High Income Bond Fund Z2 5,932,183
Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 5,674,335 Active Global High Income Bond Fund Z1 5,450,488
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Thesaurierende 5,410,784 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 4,532,358 S GBP Thesaurierende Klasse 5,132,739
Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 3,735,799 Amundi Prime USA ETF 3,737,462
BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 3,086,680 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 3,722,604
Veritas Asian C GBP 3,053,019 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 3,683,017
GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Thesaurierende 2,935,014 GAM Emerging Markets Equity S GBP 3,676,271
Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 3,627,256
Emerging Markets Opportunities Fund 2,880,627 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende Klasse 3,106,071
CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C 2,247,785 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 2,413,469
JPM Global Macro Opportunities Fund 2,239,378 Amundi Msci Emerging Markets ETF 1,793,406
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende Klasse 2,189,175 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 1,729,940
iShares Physical Gold ETC 1,754,418 iShares Physical Gold ETC 1,565,716
Amundi Prime Eurozone ETF 1,729,988 GAM Star MBS Total Return W GBP Thesaurierende Klasse 1,370,832
Loomis Sayles US Growth Equity Fund 1,700,567 Coupland Cardiff Funds plc - CC Japan Alpha Fund 1,286,872
Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Thesaurierende 1,619,782 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Thesaurierende 1,259,398
JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 1,595,599 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C 868,992
RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 1,223,174 Amundi Prime Eurozone ETF 854,857
Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S GAM Star MBS Total Return Inst GBP Thesaurierende Klasse 800,829
GBP Thesaurierende Klasse 1,190,361 Veritas Asian C GBP 798,777
Amundi Prime USA ETF 1,099,908 JPM Global Macro Opportunities Fund 775,306
GAM Emerging Markets Equity S GBP 984,214 Premier Pan European Property C Thesaurierende Klasse 605,428
Premier Pan European Property C Thesaurierende Klasse 947,894 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Thesaurierende 590,022
Amundi Msci Emerging Markets ETF 872,503 _Klasse

Summe fur das Berichtsjahr 54,681,935

Summe fur das Berichtsjahr 59,257,571

142




GAM Star Interest Trend

Fondsmanager: Anthony Smouha, Gregoire Mivelaz und Patrick Smouha, ATLANTICOMNIUM SA

GAM

Investments

30. Juni 2022

Kommentar (Ungeprift)

Der Fonds (gemessen an der Nicht-britische RFS-Anteile USD thesaurierende
Klasse) fiel im Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 11,0 % und Ubertraf
damit seine Benchmark Barclays US Aggregate Corporate Total Return Index
in USD, der um 14,2 % fiel.

Im dritten Quartal 2021 blieben die Spreads unserer Wertpapiere relativ stabil
bis leicht schwécher, trotz der Bedenken im Zusammenhang mit dem Tapering,
héheren Zinsen, Chinas Evergrande und hdheren Energiepreisen. Diese
geringe Volatilitdt beweist einmal mehr die starke technische Nachfrage nach
den Wertpapieren in unserem Portfolio. Mit Spreads von rund 300
Basispunkten bleiben die nachrangigen Schuldtitel von Finanzunternehmen
eine attraktive Anlageklasse, insbesondere in Anbetracht der starken
Fundamentaldaten in Bezug auf die Kreditqualitat. Dartber hinaus sind
nachrangige Schuldtitel wenig zinsempfindlich, wie die Performance von US-
Treasuries, die um 18 Basispunkte zulegten, sowie die Performance seit
Jahresbeginn zeigen.

Im vierten Quartal 2021 verengten sich die Spreads der in unserem Portfolio
gehaltenen Wertpapiere im Dezember. Die Zinssétze fir Staatsanleihen
stiegen im Dezember leicht an, da die Besorgnis Uber die Straffung der
Zentralbank und die Inflation anhielt. Dies geschah trotz der Zunahme der
Covid-19-Falle weltweit. Der Fonds erzielte im Jahr 2021 eine starke
Performance.Finanzwerte haben in den letzten zwei Jahren ihre Stéarke und
Widerstandsféahigkeit unter Beweis gestellt. Die européischen Banken verfigen
Uber die hochste jemals verzeichnete Kapitalausstattung, was durch die guten
Ergebnisse der britischen Banken bei den jingsten Stresstests der Bank of
England im Dezember belegt wurde. Die Bewertungen sind mit Spreads von
fast 380 Basispunkten attraktiv und damit mehr als viermal so hoch wie der
Spread fir Tier-1-Papiere von HSBC, die vor der globalen Finanzkrise im Jahr
2007 ausgegeben wurden, obwohl die Bonitét von Finanztiteln deutlich besser
geworden ist. Unsere Strategie ist wenig zinsempfindlich, wie sich im Jahr 2021
sowie in friheren Phasen steigender Zinsen gezeigt hat. In Verbindung mit
hohen Ertragen und attraktiven Bewertungen bedeutet dies, dass wir fur das
kommende Jahr gut aufgestellt sind.

Im Jahr 2022 war der Februar wie schon im Januar ein risikoarmer Monat,
wahrend der Marz trotz der Schwéche in den ersten beiden Wochen
konstruktiver war. Die Spreads verengten sich im Laufe des Monats leicht. Wir
kamen zum Ende des vierten Quartals, und alle unsere Emittenten haben ihre
Stéarke aus Sicht der Kreditwurdigkeit unter Beweis gestellt. Wie bereits im
letzten Monat erwahnt, haben wir kein Engagement in Russland, Weil3russland
oder der Ukraine. AufRerdem ist unser indirektes Engagement sehr gering und
stellt keine Kreditstory dar. Daher glauben wir, dass es interessante
Mdoglichkeiten gibt. Die Spreads haben sich im Laufe des Quartals deutlich
ausgeweitet, und wir sind in der Lage, sehr interessante Anleihen mit hohen
Ertragen zu finden. So rentieren beispielsweise die Contingent Convertibles
(CoCos) der Banco Santander Additional Tier 1 (AT1) derzeit zwischen 5 und
6 % bei begrenzter Zinssensitivitat. Die Zentralbanken bleiben zurtickhaltend.
Unser Fonds hat jedoch bewiesen, dass er sich gut verhalt, wenn die Zinssatze
steigen.
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Dies ist zum Teil darauf zurtckzufihren, dass wir eine groRe Anzahl von
festverzinslichen und variabel verzinslichen Anleihen haben. Daruber hinaus
profitieren Finanztitel aus Rentabilitatsgesichtspunkten von steigenden
Zinssatzen. In Zeiten steigender Zinssatze kommt es daher in der Regel zu
einer Verengung der Spreads. Daher sind wir der Meinung, dass der Fonds gut
positioniert ist, um in Zukunft zu profitieren. Erstens sichern wir uns extrem
hohe Ertrage. Zweitens gehen wir davon aus, dass sich die Spreads im Laufe
des Jahres einengen werden. Die Marktschwéche wéahrend des Quartals bietet
daher attraktive Mdglichkeiten, da sich die Spreads trotz der nach wie vor
soliden Kreditgrundlagen deutlich ausgeweitet haben.

Das zweite Quartal 2022 begann schwach mit einer gewissen Volatilitat im
Laufe des Quartals, wobei sich die Stimmung Ende Mai leicht positiv
entwickelte. Der Juni war jedoch ein sehr schwacher Monat fir Risikoanlagen
und bildete den Abschluss eines schwachen ersten Halbjahres. Zum Vergleich:
Aus Sicht der Gesamtrendite hatten nachrangige Schuldtitel einen der
schlechtesten ~ Monate der letzten zehn Jahre. Die hohen
Verbraucherpreisindizes und die aggressiven AuRerungen der Zentralbanken
haben zu der allgemein schwachen Marktstimmung beigetragen. Offenbar fallt
es den Anlegern schwer, den neutralen Zinssatz einzuschéatzen, und dies hat
die Preise von Vermdgenswerten geschwécht. Bei den nachrangigen
Schuldtiteln von Finanzunternehmen sind die Bewertungen unseres Erachtens
jedoch &uRerst attraktiv. Hinzu kommt, dass der Ertragsanteil unserer
Wertpapiere sehr bedeutend geworden ist. So liegt beispielsweise die Rendite
des Fonds bei rund 6 %, wobei einige Wertpapiere eine deutlich héhere
Rendite aufweisen. Auf3erdem wird bei den meisten nachrangigen Schuldtiteln
das Verlangerungsrisiko bewertet. Bei den Wertpapieren des zusétzlichen
Kernkapitals (AT1) handelt es sich beispielsweise um unbefristete Anleihen,
die eine Kindigungsfrist haben. In positiven Marktphasen werden die meisten
AT1-Wertpapiere bis zum nachsten Kiindigungstermin bepreist. In risikoarmen
Zeiten, wie in diesem Jahr, wird jedoch ein Grof3teil dieser Wertpapiere bis zur
ewigen Rente neu bewertet. Dies hat einen doppelten Effekt auf die Preise. Da
die grof3e Mehrheit unserer Anleihen das Verlangerungsrisiko einpreist, gehen
wir davon aus, dass wir in Zukunft davon profitieren werden, wenn sich die
Bewertungen verengen. Daruber hinaus kundigte die Credit Suisse eine AT1-
Anleihe zum Nennwert, die zu 96 % gehandelt wurde, und ersetzte sie durch
eine andere AT1-Anleihe in USD, die mit einem Kupon von 9,75 % ausgestattet
ist. Barclays emittierte auch eine bedingte GBP AT1-Wandelanleihe mit einem
Kupon von 8,875 %. Das Beispiel der Credit Suisse zeigt uns, dass die Anleger
derzeit ein zu hohes Verlangerungsrisiko einpreisen. Was die steigenden
Zinssatze angeht, so ist es sehr wichtig zu wissen, dass Finanzwerte davon
profitieren, da die Rentabilitat steigt. Daher glauben wir, dass unser Fonds trotz
der negativen ersten Jahreshalfte und der derzeit schwachen Stimmung gut
positioniert ist, um in der zweiten Jahreshalfte eine starke Performance zu
erzielen. Wir erzielen derzeit hohe Ertrdge und sind der Meinung, dass die
Bewertungen auf einem attraktiven Niveau liegen, zumal die
Kreditfundamentaldaten unserer Meinung nach weiterhin sehr stark sind.



GAM Star Interest Trend

30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Grossbritannien 24.85 26.81
Niederlande 14.24 15.41
Frankreich 9.43 9.38
Schweiz 8.73 6.99
Deutschland 8.17 3.20
Spanien 8.07 5.41
Vereinigte Staaten 5.74 7.08
Osterreich 3.84 -
Luxembourg 2.35 1.91
Australien 1.17 3.39
Belgien 0.60 1.63
Tschechische Republik 0.53 0.77
Hong Kong - 0.29
Singapore - 3.56
Devisentermingeschéfte 1.57 0.46
Nettoumlaufvermégen 10.71 13.71
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings (S&P) 2022 2021
Wandelanleihen, Von A+ bis C, Von A- bis
Unternehmensanleihen_, ) oder ggf. CCC, oder ggf.
Staatsanleihen & sonstige Anleihen ohne Rating ohne Rating

30. Juni 30. Juni
0, 0,

Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 2022 % 2021 %
Banken 45,54 36.61
Festzinsen 28.99 29.23
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 8.65 7.14
Versicherungen 3.15 8.05
Versorger 0.86 1.62
Immobilien 0.53 0.77
Lebensmittel- und Grundartikeleinzelhandel - 1.27
Telekommunikationsdienste - 1.14
Devisentermingeschafte 1.57 0.46
Nettoumlaufvermégen 10.71 13.71
100.00 100.00

30. Juni 30. Juni

Zusammensetzung nach Anlageart 2022 % 2021 %
Unternehmensanleihen 82.42 79.91
Vorzugsaktien 4.70 4.29
In Aktien wandelbare Anleihen 0.60 1.63
Aktienoptionsscheine - 0.00
Devisentermingeschéfte 1.57 0.46
Nettoumlaufvermégen 10.71 13.71
100.00 100.00
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Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen

uss$ %
Vorzugsaktien
750,000 General Accident 7.875% Pfd Perp 1,015,584 2.92
29,060 Strats-Gs-2006-02 619,559 1.78
1,635,143 4.70
In Aktien wandelbare Anleihen
250,000 Ageasfinlux FRN Cnv Perp 209,992 0.60
209,992 0.60
Unternehmensanleihen

2,200,000 HSBC Holdings FRN Perp 2,110,372 6.06
1,610,600 Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 1,637,059 4.70
1,600,000 Commerzbank FRN Perp 1,518,177 4.36
1,930,000 Rothschilds Continuation Finance FRN Perp 1,472,223 4.23
1,400,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 1,285,746 3.69
1,000,000 Banco Santander FRN Perp 983,530 2.82
1,000,000 Credit Agricole FRN Perp 967,880 2.78
1,000,000 Erste Group Bank FRN Perp 964,469 2.77
900,000 ING Groep FRN Perp 871,452 2.50
1,000,000 Deutsche Bank AG/New York NY FRN 2032-12-01 862,790 2.48
830,000 Societe Generale FRN Perp 816,612 2.35
800,000 HSBC Holdings FRN Perp 787,304 2.26
900,000 Credit Suisse Group FRN Perp 748,350 2.15
800,000 Credit Suisse Group FRN Perp 731,696 2.10
700,000 Phoenix Group Holdings FRN Perp 727,452 2.09
700,000 Lloyds Banking Group FRN Perp 686,882 1.97
700,000 UBS Group Funding Switzerland FRN Perp 685,321 1.97
700,000 Bank of America FRN 2026-09-15 662,018 1.90
600,000 Standard Chartered FRN 2030-02-12 570,732 1.64
550,000 Credit Suisse Group FRN Perp 550,611 1.58
740,000 BNP Paribas FRN Perp 550,264 1.58
500,000 Societe Generale FRN Perp 483,830 1.39
500,000 BNP Paribas FRN Perp 479,375 1.38
500,000 ING Groep FRN Perp 472,485 1.36
500,000 Beazley Insurances DAC 5.5% 2029-09-10 468,890 1.35
500,000 Volkswagen International Finance FRN Perp 462,622 1.33
400,000 Natwest Group FRN Perp 411,762 1.18
400,000 Standard Chartered 5.2% 2024-01-26 404,400 1.16
500,000 Westpac Banking FRN Perp 372,000 1.07
400,000 Phoenix Group Holdings FRN Perp 370,444 1.06
400,000 Banco Santander FRN Perp 352,965 1.01
400,000 Trafigura Group FRN Perp 334,148 0.96
400,000 Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 323,932 0.93
500,000 Citigroup FRN 2034-01-29 319,675 0.92
400,000 Mutuelle Assurance Des Commercants et Industr FRN Perp 304,376 0.87
300,000 Electricite de France FRN Perp 298,791 0.86
437,000 Jefferies Group Capital Fin FRN 2034-05-31 267,693 0.77
200,000 REA Trading 9.5% 2024-06-30* 245,319 0.70
300,000 Standard Chartered 6.409% Perp 245,151 0.70

* Level 3 Investitionen.
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30. Juni 2022

Portfolioaufstellung

Bestand Marktwert Nettovermégen
uss$ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung
200,000 Erste Group Bank FRN Perp 203,907 0.59
200,000 Barclays FRN Perp 196,928 0.57
200,000 Societe Generale FRN Perp 196,710 0.57
200,000 Lloyds Banking Group FRN Perp 195,914 0.56
200,000 Utmost Group FRN Perp 190,948 0.55
200,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 190,498 0.55
300,000 CPI Property Group FRN Perp 184,477 0.53
140,000 REA Finance 8.75% 2025-08-31* 169,173 0.49
200,000 Erste Group Bank FRN Perp 165,967 0.48
205,000 Citigroup FRN 2034-07-31 129,060 0.37
50,000 Australia & New Zealund Banking Group FRN Perp 36,325 0.10
25,000 Lloyds Bank FRN 2033-10-25 15,397 0.04
11,000 Bank Of Scotlund Perp* 13,058 0.04
28,697,160 82.42
Kaufwahrung Kontraktgrosse Verkaufswéahrung Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
us$
Offene Termingeschafte
UsD 2,247,755 EUR (1,980,000) 2022-07-20 State Street Bank 175,745 0.50
UsD 1,126,371 EUR (980,000) 2022-08-18  State Street Bank 98,713 0.28
UsD 1,053,248 EUR (940,000) 2022-08-18  JP Morgan 67,536 0.19
usD 588,732 GBP (435,000) 2022-07-20  JP Morgan 60,326 0.17
usD 2,049,286 EUR (1,890,000) 2022-10-14  State Street Bank 58,680 0.17
UsD 1,182,313 EUR (1,090,000) 2022-12-15 JP Morgan 28,014 0.08
usD 865,412 GBP (690,000) 2022-12-15  JP Morgan 24,074 0.07
uUsD 439,776 EUR (400,000) 2022-09-22 State Street Bank 19,220 0.06
usD 1,881,209 GBP (1,538,000) 2022-11-16  State Street Bank 7,592 0.02
UsD 78,720 GBP (60,000) 2022-09-22  State Street Bank 5,744 0.02
UsD 78,601 GBP (60,000) 2022-08-18  JP Morgan 5,676 0.02
GBP 80,000 USD (96,848) 2022-07-20  JP Morgan 330 0.00
GBP 40,000 USD (48,693) 2022-07-20  State Street Bank (103) (0.00)
EUR 200,000 USD (209,451) 2022-07-20  State Street Bank (157) (0.00)
GBP 60,000 USD (73,585) 2022-07-20  Citibank (702) (0.00)
EUR 200,000 USD (210,358) 2022-07-20  Citibank (1,064) (0.00)
EUR 180,000 USD (193,149) 2022-10-14  JP Morgan (3,567) (0.01)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 551,650 1.58
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften (5,593) (0.01)
546,057 1.57

* Level 3 Investitionen.
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Portfolioaufstellung

Marktwert Nettovermogen

uss %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 31,088,352 89.29
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 3,730,184 10.71
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermégen 34,818,536 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbdrse zugelassen sind 79.73
Ubertragbare Wertpapiere, die auf einem anderen geregelten Markt gehandelt werden 1.11
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 6.57
Ausserborsliche derivative Finanzinstrumente 1.58
Sonstige Vermdgenswerte 11.01

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswéhrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende zusammengefasst.
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30. Juni 2022

Portfolio&nderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose

Uss$ uss$
Commerzbank FRN Perp 1,751,843 Aegon NV FRN Perp 1,420,748
Erste Group Bank FRN Perp 1,103,419 Westpac Banking FRN Perp 1,116,000
Deutsche Bank AG/New York NY FRN 2032-12-01 973,060 NIBC Bank NV FRN Perp 1,020,937
ING Groep FRN Perp 529,375 Commerzbank FRN Perp 1,004,600
BNP Paribas FRN Perp 523,750 AXA SA FRN Perp 719,910
Banco Santander FRN Perp 446,971 HSBC Bank PLC FRN Perp 532,500
Credit Suisse Group FRN Perp 432,120 STRATS LLC 5.2% 2034-02-15 532,000
Mutuelle Assurance Des Commercants et Industr FRN Perp 416,798 BNP Paribas Fortis SA FRN Cnv Perp 520,763
ING Groep FRN Perp 409,000 Vodafone Group FRN 2078-10-03 511,250
Trafigura Group FRN Perp 400,000 BP Capital Markets FRN Perp 502,500
Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 364,000 NatWest Group PLC FRN Perp 500,000
REA Trading 9.5% 2024-06-30 277,960 UBS Group Funding Switzerland FRN Perp 431,000
Utmost Group FRN Perp 273,110 Casino Guichard Perrachon FRN Perp 394,060
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria FRN Perp 231,476 Electricite de France FRN Perp 287,231
Erste Group Bank FRN Perp 218,638 HSBC Bank PLC FRN Perp 266,250
Societe Generale FRN Perp 211,500 Aegon NV FRN Perp 181,500
Erste Group Bank FRN Perp 211,408 Hongkong & Shanghai Banking Corp Ltd FRN Perp 132,750
Commerzbank FRN Perp 197,250 STRATS LLC FRN 2034-02-15 123,820
Stichting AK Rabobank Certificaten 2.1878% Perp 143,927 REA Holdings PLC 5,781
Summe flr das Berichtsjahr 9,115,605 Summe fir das Berichtsjahr 10,203,600

Wahrend des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kaufe und Verkaufe
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30. Juni 2022

Kommentar (Ungepruft)

Der Fonds (gemessen an der JPY Thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2021 um 16,1%, verglichen mit seiner Benchmark, dem
Tokyo Stock Exchange (TOPIX) 1st Section Index, der um 1,4% fiel.

Die japanischen Aktien verloren im Juli angesichts der steigenden Covid-19-
Infektionen etwas an Boden. Infolgedessen hinterlie3en die von der Regierung
verhangten Ausgangssperren Spuren bei den Olympischen Spielen 2020, die
ohne Zuschauer abgehalten werden mussten. Im August wurde der Markt
durch hervorragende Gewinnmeldungen japanischer Unternehmen gestiitzt,
die trotz anhaltender Unterbrechungen der Versorgungskette und steigender
Rohstoffkosten meist Uber den Erwartungen lagen. Im September erholte sich
der Markt stark aufgrund der Erwartung einer stérkeren Fuhrung nach den
Wahlen der Liberaldemokratischen Partei (LDP) und einer neuen Politik, die
die japanische Wirtschaft ankurbeln kénnte. Im dritten Quartal 2021 Ubertraf
der Growth-Anlagestil den Value-Anlagestil, und Small-Cap-Aktien schnitten
besser ab als Large-Cap-Aktien.

Im vierten Quartal 2021 gaben japanische Aktien nach, da die Anleger ihre
Erwartungen hinsichtlich einer Verringerung der geldpolitischen Anreize durch
die US-Notenbank (die "Fed") anpassten. Daruber hinaus belastete auch die
Verbreitung der neuen Covid-19-Variante Omicron den Markt. In Japan hat sich
die Covid-Situation seit dem dritten Quartal deutlich verbessert, und die
Lockerung der Beschrankungen fiihrte zu einer Erholung in vielen Bereichen
der heimischen Wirtschaft. Im vierten Quartal schnitten Small-Cap-Titel
schlechter ab als Large-Cap-Titel und Growth-Titel besser als Value-Titel. den
groBten relativen Beitrag zur Portfolioperformance leisteten unsere Positionen
in Informationstechnologie, Finanzwerten und Industriewerten. Die Sektoren,
in denen die Aktienauswahl weniger lohnend war, waren zyklische
Konsumgiter, Gesundheitswesen und Basiskonsumgiter. Auf der
Aktienebene trug Tokyo Electron am meisten zur relativen Performance bei, da
sowohl die gemeldeten Quartalsergebnisse als auch die Prognosen fur das
Gesamtjahr fir das Halbleiterproduktionsanlagengeschaft des Unternehmens
die Erwartungen Ubertrafen. Sysmex-Aktien stiegen nach einer Erholung der
Reagenzienverkaufe. Zu den negativen Faktoren gehdrten die Aktien von M3,
die aufgrund einer Verlangsamung des inldndischen Geschéfts mit
medizinischen Plattformen nachgaben. Dies war zum Teil auf die schwierige
Vergleichsbasis des Vorjahres zuruckzufuhren, aber auch auf die
Herausforderung fir M3, geniigend Verkaufsberater einzustellen. Die Aktien
von Nitori gaben nach, nachdem der Mobelhersteller eine Reihe
enttauschender monatlicher Verkaufszahlen veroffentlicht hatte, die mit den
hohen Umsétzen des Vorjahres verglichen wurden, die durch die zusétzliche
Nachfrage von Covid-19 unterstiitzt wurden.

Der Topix-Index verzeichnete im ersten Quartal 2022 ein Minus von bis zu 12
%, erholte sich jedoch gegen Ende des Quartals fast vollstandig. Die beiden
Ubergreifenden Markttreiber im ersten Quartal waren einerseits steigende
Zinsen, angefiihrt von der Fed, die ihre erste Zinserhéhung um 0,25 %-Punkte
von nahe Null seit 2018 vornahm und Prognosen vorlegte, die auf insgesamt
sieben Viertelpunkt-Erhéhungen im Jahr 2022 hindeuteten. Auf der anderen
Seite fuhrte Russlands militarischer Einmarsch in der Ukraine zu starken
Preisanstiegen bei zahlreichen Rohstoffen, die den globalen Inflationsdruck
verstéarkten.
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Der japanische Aktienmarkt blieb im zweiten Quartal in unruhigem Fahrwasser.
Die "Covid Zero"-Strategie in China brachte das wichtige Produktionszentrum
Shanghai wochenlang zum Stillstand, mehrere wichtige Rohstoffpreise blieben
angesichts des Krieges in der Ukraine auf hohem Niveau, was zu keiner
Entspannung an der Inflationsfront fuhrte. Die wichtigsten Zentralbanken
hoben ihre Leitzinsen an, um die Inflation zu bekdmpfen, wobei die japanische
Zentralbank die groBe Ausnahme blieb. Die fortgesetzte quantitative
Lockerung der Bank of Japan, einschlieBlich der Steuerung der Zinskurve,
fuhrte im Laufe des Quartals zu einer Abwertung des Yen um mehr als 10 %
gegenuber dem US-Dollar. Unsere Beteiligungen an Basiskonsumgutern
trugen relativ. gesehen zu den Portfoliorenditen bei, wéahrend
Kommunikationsdienste, Industriewerte und das Gesundheitswesen am Ende
der Tabelle landeten. Unsere Beteiligung an Kao Corp stieg aufgrund der
Erwartung, dass die Lockerung der Covid-Beschréankungen in Japan seit Mérz
zu einer Erholung der Kosmetikumséatze beitragen durfte und dass das
Unternehmen bei der Weitergabe einiger steigender Materialpreise an die
Kunden an Boden gewinnen wird. Bridgestone verdffentlichte ein gesundes
Quartalsergebnis, da die Erholung der Umsétze im Anschlussmarkt zur
Rentabilitait des Unternehmens beitrug, wie z. B. die Erholung bei
Bergbaureifen und die Preiserh6hungen, insbesondere in Nordamerika.
Andererseits  veroffentlichte Z-Holdings solide Ergebnisse, dennoch
prognostizierte das Unternehmen fir 2022 ein bescheidenes EBITDA-
Wachstum aufgrund der geplanten groflRen strategischen
Wachstumsinvestitionen, die die Gewinn- und Verlustrechnung des
Unternehmens in diesem Jahr belasten werden. Die Aktien von Toyko Electron
wurden aufgrund zunehmender Sorgen uber die Nachfrage auf dem Endmarkt
niedriger gehandelt. Der neue mittelfristige Managementplan, der auf dem
Investor-Relations-Tag des Unternehmens im Juni verdffentlicht wurde,
bestatigte, dass die Geschéftsentwicklung weiterhin ginstig ist.

Der jiingste Riickgang der OI- und der wichtigsten Rohstoffpreise kénnte fiir
den Aktienmarkt von Bedeutung sein. Die Anzeichen sind derzeit noch
schwach und noch nicht vollstandig Gberzeugend. Die restriktive Zinspolitik
mehrerer Zentralbanken dirfte jedoch das Wirtschaftswachstum bremsen, was
den Druck auf die Rohstoffpreise und spater die Inflation verringern wird. Auf
dem japanischen Aktienmarkt durfte dies zu einem Themenwechsel fiihren,
und Titel, die in den letzten Quartalen von den Anlegern gemieden wurden,
diirften unserer Meinung nach wieder in den Vordergrund riicken.

Die drei wichtigsten Titel, die zur Performance beitrugen, waren Orix,
Sumitomo Mitsui Trust und Daikin Industries. Die drei schlechtesten Werte
waren M3, Sysmex und Nidec.
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Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Japan 97.91 99.95
Devisentermingeschéfte 1.42 (0.08)
Nettoumlaufvermdgen 0.67 0.13
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Wirtschaftssektor
Investitionsguter 24.13 25.45
Medizinische Geréte und
Gesundheitsdienstleistungen 13.04 14.26
Haushalts- und Pflegeprodukte 12.98 13.13
Autoteile und -zubehor 12.57 12.70
Banken 4.34 3.88
Dauerhafte Konsumgtiter und Bekleidung 4.28 4.57
Software und IT-Dienstleistungen 4.25 4.37
Einzelhandel 4.20 4.60
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 3.88 4.00
Medien und Unterhaltung 3.83 4.53
Technologie, Hardware und Anlagen 3.77 4.42
Grundstoffe 351 4.04
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 313 R
Devisentermingeschéfte 1.42 (0.08)
Nettoumlaufvermdgen 0.67 0.13
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Notierte Aktien 97.91 99.95
Devisentermingeschéfte 1.42 (0.08)
Nettoumlaufvermogen 0.67 0.13
100.00 100.00

150



GAM Star Japan Leaders G A‘M

Investments
30. Juni 2022
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermoégen
¥ %
Notierte Aktien
817,700 Asahi Intecc 1,674,649,600 4.57
367,000 Unicharm 1 1,666,180,000 4.54
387,800 Suzuki Motor Corp NPV 1,653,579,200 451
292,300 Kao Corp NPV t1 1,599,465,600 4.36
380,490 Sumitomo Mitsui Trust Holdings 1,590,448,200 4.34
407,100 M3 1,586,875,800 4.33
72,500 Daikin Industries 1,576,875,000 4.30
68,400 Shimano Inc. NPV t 1,567,728,000 4.28
81,200 Obic 1,558,228,000 4.25
119,400 Nitori Holdings 1,539,663,000 4.20
185,700 Sysmex 1,516,426,200 4.14
71,200 Fanuc 1,512,288,000 4.13
455,300 Honda Motor Company 1,499,302,900 4.09
274,800 Shiseido t 1,496,560,800 4.08
177,900 Nidec 1,490,802,000 4.07
513,700 MISUMI Group 1,469,182,000 4.01
432,700 Makita Corp NPV 1,463,391,400 3.99
293,900 Bridgestone T 1,454,805,000 3.97
625,300 ORIX 1,423,182,800 3.88
3,546,800 Z Holdings 1,405,951,520 3.83
29,800 Keyence 1,382,124,000 3.77
22,000 SMC Corp/Japan NPV 1,330,340,000 3.63
84,000 Shin-Etsu Chemical 1,285,200,000 351
25,900 Tokyo Electron 1,147,370,000 3.13
35,890,619,020 97.91
Kaufwahrung Kontraktgrésse Kontraktgrosse  Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter ~ Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
¥
Offene Termingeschaéfte
CHF 44,930,388 JPY (5,953,265,385) 2022-07-11  Goldman Sachs 433,403,562 1.18
uUsD 11,997,667 JPY (1,526,845,569) 2022-07-11  Goldman Sachs 107,246,948 0.29
CHF 43,996,502 JPY (6,196,304,684) 2022-08-08  Goldman Sachs 58,057,008 0.16
EUR 6,424,361 JPY (877,363,648) 2022-07-11  Goldman Sachs 35,570,804 0.10
JPY 842,573,804 EUR (5,884,774) 2022-07-11  Goldman Sachs 6,317,491 0.02
uUsbD 7,892,880 JPY (1,072,276,191) 2022-08-08  Goldman Sachs 877,339 0.00
JPY 3,582,676 EUR (25,126) 2022-08-08  Goldman Sachs 11,631 0.00
JPY 7,644 CHF (53) 2022-08-08  Goldman Sachs 46 0.00
JPY 502,229 CHF (3,558) 2022-08-08  Goldman Sachs (3,546) (0.00)
EUR 4,774 JPY (683,842) 2022-07-11  Goldman Sachs (5,411) (0.00)
CHF 12,974 JPY (1,853,807) 2022-08-08  Goldman Sachs (9,498) (0.00)
JPY 76,288,392 EUR (544,361) 2022-07-11  Goldman Sachs (1,068,178) (0.00)
EUR 6,249,608 JPY (895,176,980) 2022-08-08  Goldman Sachs (6,942,863) (0.02)

T Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
11 Vollstandiger Betrag der ausgeliehenen Sicherheiten zum 30.Juni 2022. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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Kaufwahrung Kontraktgrésse Kontraktgrosse  Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
(Verlust) %
¥
Offene Termingeschaéfte, Fortsetzung
JPY 1,596,943,889 USD (11,997,668) 2022-07-11  Goldman Sachs (37,148,629) (0.10)
JPY 6,309,950,671 CHF (44,930,389) 2022-07-11  Goldman Sachs (76,718,275) (0.21)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 641,484,829 1.75
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (121,896,400) (0.33)
519,588,429 1.42
Marktwert Nettovermdgen
¥ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 36,410,207,449 99.33
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 244,353,099 0.67
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 36,654,560,548 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 97.32
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.74
Sonstige Vermdgenswerte 0.94
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. No. 344/2017 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf- und
Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende zusammengefasst.
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Portfolio&nderungen (ungepruft)
Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
¥ ¥

Tokyo Electron

M3

Makita Corp NPV
Asahi Intecc

Nidec

Nitori Holdings
Shiseido

Sysmex

Z Holdings

MISUMI Group
Shimano Inc NPV

Kao Corp NPV

Suzuki Motor Corp NPV
Keyence

Daikin Industries

SMC Corp/Japan NPV
Unicharm

Fanuc

ORIX

Obic

Bridgestone

Sumitomo Mitsui Trust Holdings
Shin-Etsu Chemical
Honda Motor Company

2,856,242,285
1,191,594,572
955,082,919
911,851,768
893,437,123
883,613,735
800,181,368
799,549,275
757,407,564
737,794,905
648,412,655
640,535,045
626,511,743
608,416,385
595,101,744
560,690,113
560,635,352
559,082,239
557,794,074
528,804,238
510,895,454
495,113,318
493,537,713
477,936,849

Tokyo Electron

ORIX

Bridgestone

Sumitomo Mitsui Trust Holdings
SMC Corp/Japan NPV
Daikin Industries
Keyence

Unicharm

Shimano Inc NPV
Honda Motor Company
Z Holdings

Obic

Sysmex

MISUMI Group
Shin-Etsu Chemical
Suzuki Motor Corp NPV
Nitori Holdings

Kao Corp NPV

Asahi Intecc

Fanuc

Nidec

Makita Corp NPV
Shiseido

M3

1,733,598,715
1,710,659,906
1,268,315,888
1,263,393,870
1,252,172,020
1,208,249,147
1,145,674,818
1,132,451,160
1,107,076,293
1,025,048,630
1,022,218,977
1,019,690,724
996,867,302
988,874,009
967,242,982
895,930,739
876,786,557
840,254,990
836,697,010
821,318,646
817,194,607
809,083,070
765,242,329
704,577,100

Summe fur das Berichtsjahr

18,650,222,436
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Summe fur das Berichtsjahr

25,208,619,489
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Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der Gewohnliche USD Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2022 um 0,7%, verglichen mit seiner Benchmark, dem
ICE BOFA US Mortgage Backed Securities Index, der um 9,1% fiel.

Der Fonds erzielte in dem am 30. September 2021 endenden Quartal eine
positive Nettoperformance. Der Hauptbeitrag zur Performance wahrend des
Quartals waren die vom Fonds generierten Zinsertrage. Die Wertentwicklung
des Fonds wurde in diesem Quartal nicht wesentlich beeintrachtigt.

Aufgrund der Kombination aus umfangreichen fiskalischen und geldpolitischen
Anreizen stiegen die Vermdgenspreise im Jahr 2021 weltweit an. Die Inflation
hieltim vierten Quartal an, was die US-Notenbank (die "Fed") dazu veranlasste,
eine Reduzierung ihres Programms zur quantitativen Lockerung
anzukiindigen, und die Bank of England, die Zinsen zum ersten Mal seit 2018
anzuheben. Ende des vierten Quartals 2021 belief sich die Fed-Bilanz auf 8,8
Billionen USD, gegeniiber 8,4 Billionen USD am Ende des dritten Quartals
2021 und deutlich héher als das Niveau von 4,1 Billionen USD vor dem Covid
19. Vor diesem Hintergrund haben die Staatsanleihen gelitten. Der Zinssatz fir
10-jahrige US-Staatsanleihen stieg im Laufe des Jahres um 60 Basispunkte
und lag zum Jahresende bei 1,51 %.

Im ersten Quartal 2022 wurden die anhaltende Inflation, die strengen
Sanktionen gegen Russland und die Lockerung der seit zwei Jahren aufgrund
von Covid-19 verhangten Sperren anerkannt. Die Rohstoffpreise stiegen
weltweit. Die Aktienkurse sanken, die Kreditspreads weiteten sich aus, und die
Zentralbanken erhdhten die Zinsen. Am Ende des ersten Quartals 2022 belief
sich die Fed-Bilanz auf 9,0 Billionen USD, gegenuber 8,8 Billionen USD Ende
2021 und deutlich héher als der Stand vor dem Covid von 4,1 Billionen.

Das zweite Quartal 2021 war im Allgemeinen ein gutes Quartal fir
Finanzanlagen. Die Zinssétze fur européische Staatsanleihen waren
uneinheitlich. Aktien verzeichneten Zuwachse, wobei sowohl der S&P 500
Index als auch der STOXX 600 im Quartal zulegten. Die Kreditspreads
verengten sich weiter auf allen Rentenmarkten. Der alte Markt fir Non-Agency-
Hypotheken, der nicht von direkter staatlicher Unterstutzung profitierte, ist
immer noch breiter als das Niveau vor dem 19. September und holt weiter zu
anderen Sektoren auf, was den Anlegern die Mdglichkeit von Kapitalgewinnen
bietet, wenn sich die Spreads weiter an die anderer Anlageklassen annahern,
die sich vollstandig erholt haben. GAM Star MBS Total Return erzielte im
Quartal bis zum 30. Juni 2021 eine positive Nettoperformance. Wir bevorzugen
weiterhin hochwertige hypotheken- und forderungsbesicherte Wertpapiere, die
in der Kapitalstruktur vorrangig sind. Die Wertpapiere des Portfolios sind
Uberwiegend durch Wohnimmobilien besichert und profitieren von dem starken
Kreditprofil und der Nachfrage nach Wohnraum in den USA.

Die Inflation in den Industrielandern hielt Ianger an als urspriinglich von vielen
erwartet. Die US-Notenbank (Fed) erhohte die Zinsen im Juni um 75
Basispunkte (bps), wahrend der Markt nur 50 bps erwartet hatte, und die
Européische Zentralbank (EZB) kindigte an, die Zinsen im Juli zu erhéhen, um
die Inflation zu bek&mpfen. In der Erwartung, dass der Kampf der
Zentralbanken gegen die Inflation diese Volkswirtschaften in eine Rezession
stirzen wird, schlossen die Aktienmérkte niedriger und die Kreditspreads
weiteten sich aus.
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Der US-Immobilienmarkt - der einen wichtigen Beitrag zur Inflationsmessung
leistet - stieg, da die Hauspreise in den USA laut Case-Shiller im April
gegenuber Méarz um weitere 2,1 % und gegenlber dem Vorjahr um 20,4 %
zulegten. In der Zwischenzeit sind die Standards fur die Vergabe von
Hypothekenkrediten nach wie vor hoch, und die Rate der
Zwangsvollstreckungen von Hypothekenkrediten ist auf dem niedrigsten Stand
seit mehreren Jahrzehnten. Die Hypothekenzinsen stiegen erneut deutlich an,
und zwar um fast 100 Basispunkte auf einen Quartalsendstand von etwa 5,7
%.

Der GAM Star MBS Total Return verzeichnete im zweiten Quartal 2022 und
seit Jahresbeginn einen Rickgang und Ubertraf damit die wichtigsten US-
Rentenindizes. Der Hauptbeitrag zur Performance im Quartal waren die vom
Fonds generierten Zinsertrage. Die Performance des Fonds wurde im zweiten
Quartal vor allem durch die Ausweitung der Kreditspreads und den starken
Anstieg der Zinsen beeintrachtigt. Die niedrige Duration und die
Kreditpositionierung des Fonds haben die Auswirkungen der steigenden
Zinsen und des sich verschlechternden makrodkonomischen Umfelds
weitgehend abgefedert. Auf dem Markt fur Wohnhypotheken bevorzugen wir
weiterhin  vorrangige Non-Agency-Anleihen. Im gewerblichen Sektor
konzentrieren sich die Wertpapiere des Fonds auf Apartmentkomplexe, die
derzeit von Leerstandsquoten profitieren, die sich auf einem historischen
Tiefstand befinden, sowie auf diversifizierte gewerbliche Kredite mit geringer
Bilanzsumme. Diese Positionen haben es uns ermdglicht, von den starken
technischen Kréaften zu profitieren, die Wohnimmobilien in den USA
unterstiitzen.

Wir glauben nicht, dass der jungste Anstieg der Immobilienpreise auf einen
kiinftigen Einbruch der Immobilienpreise - wie in der globalen Finanzkrise
2007/2008 - hindeutet, da sich die aktuelle Situation deutlich von der des
Jahres 2007 unterscheidet. In den Anfang der 2000er Jahre ging der rasche
Preisanstieg mit einem raschen Anstieg der Hypothekenverschuldung und
zunehmenden Leerstandsquoten einher. Der Bestand an zum Verkauf
stehenden Hausern erreichte 2011 mit einem Verkaufsvolumen von 12
Monaten seinen Hohepunkt. Der jiingste Anstieg der Immobilienpreise ging mit
einer sinkenden Verschuldung der Haushalte und den niedrigsten
Angebotsquoten aller Zeiten einher, die bei nur etwa zwei Verkaufsmonaten
liegen. Angesichts der wirtschaftlichen Ungewissheit haben wir dieses Portfolio
jedoch so aufgebaut, dass es eine Rezession Uberstehen kann. Das Portfolio
ist konservativ mit einem hohen Anteil an bewé&hrten Hypotheken, und die
Uberwiegende Mehrheit der Vermdgenswerte ist in der Kapitalstruktur
vorrangig, wobei nur etwa 7 % der Vermdgenswerte des Fonds in nachrangige
Anleihen investiert sind.
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30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2022 % 2021 %
Vereinigte Staaten 82.16 86.62
Kaimaninseln 3.19 0.11
Irland 2.34 245
Global 0.94 0.93
Futures -Zinssatze 0.08 (0.04)
Devisentermingeschéfte (1.11) (1.08)
Nettoumlaufvermogen 12.40 11.01
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Wirtschaftssektor
Festzinsen 86.68 88.65
Versicherungen 1.95 0.68
Nicht sektorspezifisch - 0.78
Futures 0.08 (0.04)
Devisentermingeschéfte (1.11) (1.08)
Nettoumlaufvermogen 12.40 11.01
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2022 % 2021 %
Anlageart
Hypothekenverbriefungen 59.29 68.18
ABS-Anleihen 25.27 20.33
Unternehmensanleihen 3.97 1.57
Hypothekenverbriefungen mit 0.10 0.03
Durchlauf
Futures -Zinssatze 0.08 (0.04)
Devisentermingeschéfte (1.11) (1.08)
Nettoumlaufvermogen 12.40 11.01
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings (S&P) 2022 2021
ABS-Anleihen & Unternehmensanleihen &  von AAA bis D, Von AAA bis D,
Hypothekenverbriefungen & oder ggf. ohne  oder ggf. ohne
Hypothekenverbriefungen mit Durchlauf Rating Rating
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen

Us$ %
Hypothekenverbriefungen

12,930,000 PNMSR 2018-GT1 A FRN 2023-02-25 12,855,605 1.25
89,478,835 FHMS K-1515 X1 FRN 2035-02-25 11,776,578 1.15
9,338,000 CHMSR 2018-GT1 A FRN 2023-05-25* 9,151,240 0.89
9,531,902 GPMF 2006-AR5 A3A2 FRN 2046-10-25 9,001,187 0.88
131,706,323 FMMHR 2015-R1 XA3 FRN 2052-11-25 8,717,391 0.85
8,766,300 HMBT 2005-4 M2 FRN 2035-10-25 8,632,795 0.84
135,616,046 FMMHR 2015-R1 XAl FRN 2055-11-25 8,314,552 0.81
9,692,500 MARM 2007-3 22A5 FRN 2047-05-25 8,247,514 0.80
7,150,000 PNMSR 2018-GT2 A FRN 2025-08-25 7,060,843 0.69
7,000,000 LBSBC 2007-3A M1 FRN 2037-10-25 7,053,233 0.69
6,932,039 INDX 2007-AR21 10A1 FRN 2037-09-25 6,659,222 0.65
6,809,718 GSMPS 2005-RP2 1AF FRN 2035-03-25 6,593,472 0.64
7,100,227 BAYC 2007-6A A4A FRN 2037-12-25 6,474,766 0.63
5,712,102 MLRT 2009-RS1 A85 FRN 2036-04-16 5,366,546 0.52
5,388,025 BAYC 2008-2 A4A FRN 2038-04-25 5,278,618 0.51
6,492,839 IMSA 2006-3 A2 FRN 2036-11-25 5,148,592 0.50
5,527,062 MHL 2007-1 2A11 FRN 2047-06-25 5,105,489 0.50
5,578,967 BAYC 2007-4A A1l FRN 2037-09-25 5,086,423 0.50
4,368,382 RYZE 2018-1 A1 FRN 2038-06-25 5,040,087 0.49
195,000,000 FHMS K142 XAM FRN 2032-03-25 5,027,178 0.49
5,062,500 TRTX 2022-FL5 A FRN 2039-02-15 4,935,937 0.48
5,023,732 CWALT 2004-24CB 1A1 6% 2034-11-25 4,915,717 0.48
5,009,293 BCAP 2007-AA3 2A1A FRN 2047-05-25 4,895,671 0.48
4,799,411 PRPM 2022-2 Al 5% Step 2027-03-25 4,712,613 0.46
44,011,884 FHMS K110 X1 FRN 2030-04-25 4,497,181 0.44
4,811,770 BAYC 2007-2A A1 FRN 2037-07-25 4,269,869 0.42
6,363,774 CSMC 2006-3 3A1 6% 2036-04-25 4,185,674 0.41
5,292,259 RALI 2006-QS2 1A17 FRN 2036-02-25 4,184,185 0.41
4,597,499 IMSA 2007-3 A1A FRN 2037-09-25 4,152,588 0.40
4,000,000 GOCAP 2015-24A AR FRN 2029-11-05 3,971,980 0.39
34,052,033 FRETE 2021-ML12 XUS FRN 2041-07-25 3,771,944 0.37
3,750,000 AREIT 2022-CRE7 A FRN 2039-06-17 3,722,871 0.36
3,688,099 LBSBC 2007-2A M1 FRN 2037-06-25 3,699,949 0.36
106,293,154 GNR 2017-143 IO FRN 2059-01-16 3,658,865 0.36
3,961,288 BAYC 2007-3 A1 FRN 2037-07-25 3,586,152 0.35
3,996,346 BABS 2022-RM3 A FRN 2062-02-25 3,563,458 0.35
3,812,320 WFALT 2007-PA3 3A1 6.25% 2037-07-25 3,439,226 0.33
3,792,446 BABS 2021-RM2 A FRN 2061-10-25 3,416,561 0.33
3,488,008 VOLT 2021-CF2 Al 2.4872% Step 2051-11-27 3,350,372 0.33
3,497,627 BAYC 2006-3A A1 FRN 2036-10-25 3,264,168 0.32
3,300,000 LNCR 2022-CRE7 A FRN 2037-01-17 3,227,778 0.31
4,032,694 WMALT 2006-AR6 1A FRN 2046-07-25 3,158,706 0.31
68,453,460 GNR 2017-108 IO FRN 2059-08-16 3,065,127 0.30
3,100,000 MCMML 2018-1A A FRN 2030-04-15 3,053,097 0.30
3,165,999 IMSA 2007-2 2A FRN 2037-04-25 3,048,562 0.30
7,107,100 MANA 2007-A1 A1 FRN 2037-01-25 3,034,096 0.30
3,097,471 BAYC 2008-1 A4 FRN 2038-01-25 3,028,614 0.29
3,527,359 RALI 2006-QA5 2A1 FRN 2036-07-25 2,967,513 0.29

* Level 3 Investitionen.
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3,018,020 PRPM 2022-1 Al 3.72% Step 2027-02-25 2,953,853 0.29
3,000,000 BDS 2022-FL11 ATS FRN 2039-03-19 2,945,639 0.29
3,285,048 CWALT 2005-76 3A1 FRN 2046-01-25 2,935,829 0.29
23,860,000 FHMS K110 XAM FRN 2030-04-25 2,886,808 0.28
3,180,610 SARM 2005-17 4A1 FRN 2035-08-25 2,804,928 0.27
2,835,627 BAFC 2015-R3 6A2 FRN 2036-05-27 2,652,811 0.26
2,790,307 LXS 2007-14H A22 FRN 2047-07-25 2,640,218 0.26
2,836,333 BCAP 2010-RR7 3A12 FRN 2035-08-26 2,623,982 0.26
63,569,295 GNR 2017-185 IO FRN 2059-04-16 2,555,985 0.25
2,683,877 TMST 2007-5 3A1 FRN 2047-09-25 2,513,027 0.24
62,646,032 GNR 2017-169 10 FRN 2060-01-16 2,472,789 0.24
2,500,000 HGI 2022-FL3 B FRN 2027-02-19 2,460,182 0.24
2,649,393 BAYC 2005-2A Al FRN 2035-08-25 2,423,347 0.24
2,504,460 BAFC 2006-1 2A1 FRN 2036-12-20 2,410,842 0.23
54,601,495 GNR 2017-92 10 FRN 2058-08-16 2,376,779 0.23
2,530,380 DBALT 2005-3 4A6 5.25% 2035-06-25 2,373,072 0.23
2,346,135 GSMPS 2005-RP1 1A3 8% 2035-01-25 2,325,679 0.23
2,429,986 JPALT 2006-A5 2A6 FRN 2036-10-25 2,215,272 0.22
50,429,057 GNR 2017-90 10 FRN 2059-01-16 2,207,421 0.21
2,552,382 WMALT 2006-6 2A1 6.5% 2036-08-25 2,116,779 0.21
2,101,028 MALT 2005-2 1A1 6.5% 2035-03-25 2,115,246 0.21
2,258,772 TMTS 2007-2ALT A2 FRN 2038-04-25 2,097,759 0.20
2,333,953 CSMC 2006-9 2A1 5.5% 2036-11-25 2,080,559 0.20
3,761,780 BCAP 2007-AA2 2A12 5.5% 2037-04-25 2,072,165 0.20
2,376,748 BALTA 2006-6 1A1 FRN 2036-11-25 1,991,164 0.19
2,052,082 BOAMS 2004-F 2A7 FRN 2034-07-25 1,973,484 0.19
2,079,359 WAMU 2005-AR10 1A3 FRN 2035-09-25 1,957,830 0.19
1,967,000 MSRR 2015-R2 2A2 FRN 2046-12-27 1,957,568 0.19
2,142,957 SASC 2007-RF1 2A FRN 2036-12-25 1,944,270 0.19
2,216,842 BSARM 2005-12 11A1 FRN 2036-02-25 1,911,368 0.19
2,204,681 SAMI 2006-AR2 Al FRN 2036-02-25 1,902,306 0.19
2,022,617 BALTA 2006-3 24A1 FRN 2036-05-25 1,893,256 0.18
2,000,000 CFMT 2022-HB8 M1 FRN 2025-04-25 1,869,031 0.18
3,084,945 GSR 2005-AR7 4A1 FRN 2035-11-25 1,861,034 0.18
2,076,452 INDX 2005-AR23 4A1 FRN 2035-11-25 1,823,932 0.18
1,912,250 BAFC 2007-4 2A10 FRN 2037-06-25 1,820,863 0.18
1,901,206 SEMT 2007-2 1A1 FRN 2036-06-20 1,809,620 0.18
12,728,067 FRETE 2021-ML09 XUS FRN 2040-02-25 1,754,691 0.17
2,018,612 HVMLT 2006-BU1 2A1A FRN 2046-02-19 1,730,730 0.17
1,884,472 MLMBS 2007-2 1A1 FRN 2036-08-25 1,722,011 0.17
1,871,707 DBALT 2005-AR2 5A1 FRN 2035-10-25 1,718,278 0.17
1,923,414 CWHL 2007-HYB1 2A1 FRN 2037-03-25 1,705,269 0.17
1,722,088 BALTA 2004-12 1M1 FRN 2035-01-25 1,703,686 0.17
1,794,604 INDX 2005-AR33 3A1 FRN 2036-01-25 1,660,865 0.16
1,885,048 CMLTI 2006-AR9 2A FRN 2036-11-25 1,654,845 0.16
1,803,993 BAFC 2005-F 2A1 FRN 2035-09-20 1,631,364 0.16
1,777,999 BAYC 2006-SP2 A FRN 2037-01-25 1,616,438 0.16
1,751,745 CMLTI 2006-AR7 1A3A FRN 2046-07-25 1,615,451 0.16
1,689,294 MSRR 2013-R8 11B2 FRN 2036-09-26 1,594,876 0.16
1,655,960 WAMU 2006-AR2 1A1 FRN 2036-03-25 1,583,607 0.15
21,276,000 FHMS K059 X3 FRN 2044-11-25 1,583,533 0.15
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1,584,308 BAFC 2005-D Al FRN 2035-05-25 1,554,444 0.15
1,677,550 HMBT 2007-1 11A1 FRN 2047-04-25 1,548,658 0.15
1,703,272 MSM 2005-9AR 2A FRN 2035-12-25 1,544,883 0.15
2,658,437 FHAMS 2006-FA1 1A12 6% 2036-04-25 1,541,254 0.15
2,836,816 CSMC 2014-2R 27A2 FRN 2046-02-27 1,522,412 0.15
1,604,675 BCAP 2014-RR2 7A2 FRN 2038-01-26 1,506,519 0.15
1,500,000 GOCAP 2019-46A A1A FRN 2032-04-20 1,478,410 0.14
1,890,564 JPMMT 2006-A6 3A3L FRN 2036-10-25 1,477,586 0.14
1,488,055 BSARM 2004-8 2A1 FRN 2034-11-25 1,452,449 0.14
1,543,123 BAFC 2005-H 2A1 FRN 2035-11-20 1,446,518 0.14
1,524,270 BAFC 2007-C 5A2 FRN 2036-05-20 1,441,309 0.14
20,223,693 FHMS K060 X3 FRN 2044-12-25 1,419,653 0.14
1,519,627 NAA 2004-R1 A2 7.5% 2034-03-25 1,404,993 0.14
34,841,629 GNR 2017-28 10 FRN 2057-02-16 1,403,072 0.14
1,640,678 CMLTI 2005-8 1A1A FRN 2035-10-25 1,394,545 0.14
1,476,192 MALT 2004-12 6A3 5.5% 2034-12-25 1,390,280 0.14
1,616,234 INDX 2006-AR3 1A1 FRN 2036-03-25 1,387,963 0.13
1,438,613 RALI 2006-QA6 A2 FRN 2036-07-25 1,385,602 0.13
1,919,609 RFMSI 2005-SA4 1A21 FRN 2035-09-25 1,345,718 0.13
2,398,548 CHASE 2007-S3 1A5 6% 2037-05-25 1,340,623 0.13
1,360,059 CWHL 2005-R2 2A1 7% 2035-06-25 1,337,907 0.13
3,071,840 GSR 2006-7F 4A1 FRN 2036-08-25 1,328,564 0.13
1,399,981 CWHL 2005-HYB8 2A1 FRN 2035-12-20 1,327,591 0.13
1,544,810 INDX 2005-AR13 2A1 FRN 2035-08-25 1,320,510 0.13
1,988,409 RAST 2007-A5 2A3 6% 2037-05-25 1,320,503 0.13
1,340,821 ARMT 2005-9 2A1 FRN 2035-11-25 1,305,130 0.13
1,439,049 MSM 2005-6AR 2A2 FRN 2035-11-25 1,303,999 0.13
1,502,954 CMLTI 2005-9 1A1 FRN 2035-11-25 1,292,973 0.13
1,356,985 WFMBS 2006-AR14 2A1 FRN 2036-10-25 1,287,074 0.13
1,931,633 MSM 2005-7 2A1 FRN 2035-11-25 1,286,680 0.13
165,803,080  OASI 2014-1A 10 .21% 2028-02-27 1,279,055 0.12
1,254,102 PRMLT 2014-1 APT FRN 2049-10-25 1,269,936 0.12
1,686,736 GSR 2006-AR2 2A1 FRN 2036-04-25 1,255,662 0.12
1,390,740 CWHL 2006-HYB5 3A1A FRN 2036-09-20 1,254,275 0.12
1,699,936 SARM 2007-3 4A2 FRN 2047-04-25 1,251,314 0.12
1,136,742 DBALT 2005-5 1A4 FRN 2035-11-25 1,221,061 0.12
1,338,849 BOAMS 2005-H 2A1 FRN 2035-09-25 1,212,848 0.12
1,267,061 CSFB 2005-5 7A1 6% 2035-07-25 1,203,886 0.12
1,316,134 CMALT 2007-A2 1A5 6% 2037-02-25 1,194,560 0.12
1,336,110 WMALT 2006-3 3CB4 6% 2036-04-25 1,194,531 0.12
1,380,182 BAFC 2005-H 3A1 FRN 2035-11-20 1,194,202 0.12
1,346,980 CSMC 2010-16 B9 FRN 2050-06-25 1,186,336 0.12
1,240,944 WFMBS 2006-AR11 A5 FRN 2036-08-25 1,177,164 0.11
1,220,460 SARM 2004-20 1A1 FRN 2035-01-25 1,175,224 0.11
1,368,186 LXS 2005-7N 3A1 FRN 2035-12-25 1,174,436 0.11
1,189,455 MLCC 2005-3 1A FRN 2035-11-25 1,159,319 0.11
1,229,096 CWHL 2005-7 2A1 FRN 2035-03-25 1,142,300 0.11
1,203,982 SAMI 2005-AR6 1A1 FRN 2045-09-25 1,141,750 0.11
1,226,660 INDX 2006-AR33 2A21 FRN 2037-01-25 1,128,246 0.11
1,280,694 INDA 2007-AR3 1A1 FRN 2037-07-25 1,126,117 0.11
1,543,518 BCAP 2009-RR10 15A2 5.5% 2036-03-26 1,123,188 0.11
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1,134,777 GSMPS 2004-4 1A2 7.5% 2034-06-25 1,120,484 0.11
1,882,033 LMT 2006-3 1A10 6% 2036-07-25 1,116,781 0.11
15,253,249 FHMS K057 X3 FRN 2044-08-25 1,110,289 0.11
1,357,797 WMALT 2005-9 5A1 5.5% 2035-11-25 1,107,642 0.11
3,002,827 MANA 2007-OAR5 1A1 FRN 2047-10-25 1,107,031 0.11
48,468,000 FHMS K067 XAM FRN 2027-08-25 1,103,587 0.11
1,153,381 CHASE 2007-Al1 12M3 FRN 2037-03-25 1,102,234 0.11
1,167,174 RBSGC 2005-RP1 2A FRN 2034-03-25 1,093,155 0.11
1,140,000 GSR 2004-9 5A8 FRN 2034-08-25 1,092,969 0.11
1,190,729 BAYC 2007-1 A1 FRN 2037-03-25 1,091,392 0.11
1,092,552 GSMPS 2005-RP1 1A4 8.5% 2035-01-25 1,091,268 0.11
1,173,804 CWHL 2006-HYB2 2A1B FRN 2036-04-20 1,086,689 0.11
1,605,608 RAST 2007-A2 1A6 6% 2037-04-25 1,081,083 0.11
2,468,411 RALI 2005-QA11 3A1 FRN 2035-10-25 1,070,264 0.10
1,203,927 WAMU 2007-HY4 4A1 FRN 2036-09-25 1,067,488 0.10
2,409,351 INDX 2007-AR7 1A1 FRN 2037-06-25 1,054,803 0.10
1,343,560 RALI 2007-QA5 2A1 FRN 2037-09-25 1,053,460 0.10
1,242,502 CWALT 2005-51 3A3A FRN 2035-11-20 1,045,319 0.10
1,180,147 CSMC 2011-4R 1A2 FRN 2037-09-27 1,045,127 0.10
18,562,500 FHMS K055 X3 FRN 2044-04-25 1,033,063 0.10
1,127,924 RALI 2005-QS13 2A3 5.75% 2035-09-25 1,018,575 0.10
1,237,847 CWHL 2005-27 1A3 5.5% 2035-12-25 1,014,419 0.10
1,575,689 ARMT 2005-11 5A1 FRN 2036-02-25 1,007,924 0.10
1,067,130 WMALT 2007-OC2 A3 FRN 2037-06-25 1,005,405 0.10
995,621 BOAMS 2005-J 3A1 FRN 2035-11-25 995,621 0.10
1,496,590 CWHL 2006-18 2A7 6% 2036-12-25 991,840 0.10
1,001,972 BCAP 2014-RR3 1A1 FRN 2036-11-26 989,966 0.10
1,083,058 HVMLT 2006-12 2A2A FRN 2038-01-19 982,803 0.10
999,569 BOAMS 2004-L 3A1 FRN 2035-01-25 966,969 0.09
978,649 RBSSP 2009-12 17A2 FRN 2035-10-25 965,468 0.09
1,060,885 BAYC 2006-1A A2 FRN 2036-04-25 955,477 0.09
2,266,874 RBSSP 2009-5 14A7 FRN 2036-12-26 951,964 0.09
1,139,799 IMSA 2007-3 A1C FRN 2037-09-25 951,746 0.09
1,142,732 GSMPS 2006-RP2 1AF1 FRN 2036-04-25 950,155 0.09
21,687,360 GNR 2018-26 10 FRN 2060-03-16 945,105 0.09
960,438 BAFC 2007-C 1A2 FRN 2036-05-20 932,829 0.09
1,015,658 MASTR 2006-3 1A8 6% 2036-10-25 932,455 0.09
950,343 IMSA 2006-2 2M3 FRN 2036-08-25 931,599 0.09
1,058,359 BAFC 2007-7 1A1 6% 2037-08-25 931,408 0.09
1,612,819 MLMI 2005-A4 1A FRN 2035-07-25 920,508 0.09
986,201 BOAA 2005-11 2CB1 6% 2035-12-25 912,757 0.09
939,620 BAFC 2006-F 1A1 FRN 2036-07-20 907,070 0.09
968,460 GMACM 2005-AR2 4A FRN 2035-05-25 905,406 0.09
966,150 SASC 2005-RF2 A FRN 2035-04-25 903,503 0.09
990,861 WMALT 2007-OA3 5A FRN 2047-04-25 898,487 0.09
1,024,462 INDX 2007-FLX2 A1A FRN 2037-04-25 892,025 0.09
1,038,919 DMARC 2014-RS1 1A2 FRN 2037-07-27 885,567 0.09
28,833,613 GNR 2016-169 10 FRN 2058-06-16 879,207 0.09
876,346 MSM 2006-8AR 6A1 FRN 2036-06-25 878,518 0.09
967,071 BAYC 2006-2A M4 FRN 2036-07-25 878,341 0.09
1,941,045 JPMRR 2009-10 7A2 FRN 2037-02-26 876,249 0.09
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1,021,947 INDX 2005-AR35 1A1 FRN 2036-02-25 876,089 0.09
971,979 BSARM 2007-4 21A1 FRN 2047-06-25 875,744 0.09
927,787 NYMT 2005-2 A FRN 2035-08-25 875,435 0.09
862,977 BAYC 2006-SP1 M4 FRN 2036-04-25 863,067 0.08
883,734 IMM 2004-8 3A FRN 2034-08-25 861,096 0.08
871,380 CMLTI 2005-9 21A2 5.5% 2035-11-25 853,417 0.08
1,377,466 GSR 2006-8F 4A2 FRN 2036-09-25 848,489 0.08
956,073 FHAMS 2006-AA2 2A1 FRN 2036-05-25 841,731 0.08
929,094 DBALT 2007-AR3 2A5 FRN 2037-06-25 833,960 0.08
1,052,417 JPALT 2005-S1 2A9 6% 2035-12-25 832,174 0.08
847,981 CMLTI 2013-A B1 FRN 2042-05-25 829,484 0.08
918,240 RALI 2006-QS10 Al 6% 2036-08-25 827,826 0.08
881,779 RFMSI 2006-S12 3A4 5.75% 2036-12-25 826,694 0.08
873,041 VCC 2017-2 M2 FRN 2047-11-25 825,419 0.08
1,337,002 SEMT 2006-1 1A1B FRN 2046-09-20 823,446 0.08
890,633 INDX 2004-AR15 1A1 FRN 2035-02-25 819,279 0.08
897,415 CWALT 2005-61 1A1 FRN 2035-12-25 818,222 0.08
1,493,158 RALI 2006-QS12 1A1 6.5% 2036-09-25 815,026 0.08
30,848,257 GNR 2012-83 Al FRN 2053-12-16 810,726 0.08
863,815 RBSGC 2007-A 2A3 6.25% 2037-01-25 810,096 0.08
854,853 INDX 2006-AR15 A1l FRN 2036-07-25 803,010 0.08
846,319 GSR 2005-6F 3A11 FRN 2035-07-25 801,815 0.08
862,549 CSFB 2005-9 1A4 5.125% 2035-10-25 797,335 0.08
1,383,578 LMT 2006-6 5A1 FRN 2036-12-25 793,918 0.08
1,378,755 BCAP 2007-AA2 2A5 6% 2037-04-25 792,731 0.08
18,391,278 GNR 2018-4 10 FRN 2059-10-16 790,066 0.08
876,738 RALI 2006-Q010 A1 FRN 2037-01-25 787,432 0.08
875,572 STALT 2005-1F 1A3 5.75% 2035-12-25 786,942 0.08
795,387 GSMPS 2006-RP1 1A4 8.5% 2036-01-25 784,565 0.08
819,372 WAMU 2003-AR11 A6 FRN 2033-10-25 783,128 0.08
937,501 BAFC 2007-5 1A1 5.5% 2037-07-25 782,948 0.08
810,132 CWHL 2004-22 A1 FRN 2034-11-25 781,127 0.08
824,412 SASC 2003-34A 6A FRN 2033-11-25 778,558 0.08
1,325,451 GSR 2005-9F 2A1 6% 2036-01-25 775,096 0.08
862,982 STARM 2007-4 3A1 FRN 2037-10-25 773,866 0.08
787,569 BCAP 2006-AA1 A1 FRN 2036-10-25 760,184 0.07
1,086,289 BVMBS 2004-2 A1 FRN 2035-02-25 758,405 0.07
968,167 RALI 2006-QS17 A3 FRN 2036-12-25 758,087 0.07
836,002 MARM 2004-7 6M2 FRN 2034-08-25 757,848 0.07
849,626 MLCC 2006-3 2A1 FRN 2036-10-25 751,964 0.07
824,316 BAYC 2006-2A M2 FRN 2036-07-25 749,945 0.07
972,742 SARM 2006-2 5A1 FRN 2036-03-25 749,119 0.07
823,805 BAFC 2006-7 T2A5 6.5363% Step 2036-10-25 744,484 0.07
957,795 JPMMT 2006-A4 1A2 FRN 2036-06-25 740,378 0.07
794,036 SARM 2005-21 4A1 FRN 2035-11-25 737,673 0.07
806,643 WMALT 2006-1 3A2 5.75% 2036-02-25 734,491 0.07
834,235 CHASE 2007-A2 7A1 FRN 2037-07-25 733,780 0.07
995,919 ARMT 2005-4 1A1 FRN 2035-08-25 730,110 0.07
818,149 JPMMT 2006-A7 2A2 FRN 2037-01-25 729,597 0.07
851,273 HMBT 2006-1 1A1 FRN 2037-04-25 723,349 0.07
899,380 FHAMS 2006-AA7 Al FRN 2037-01-25 723,020 0.07
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745,014 MLCC 2005-3 3A FRN 2035-11-25 722,657 0.07
1,176,883 CSMC 2006-3 2A9 5.75% 2036-04-25 717,960 0.07
745,878 VCC 2018-1 M1 3.91% 2048-04-25 715,380 0.07
760,917 GSMPS 2006-RP1 1A3 8% 2036-01-25 711,389 0.07
812,296 RFMSI 2006-S6 A9 6% 2036-07-25 709,417 0.07
759,151 BAFC 2006-6 3A4 6% 2036-08-25 707,039 0.07
759,186 BAYC 2007-1 A2 FRN 2037-03-25 697,522 0.07
725,179 RAST 2003-A9 A2 4% 2033-08-25 689,137 0.07
946,120 IMSA 2005-1 5A4 FRN 2035-07-25 687,153 0.07
716,857 WFMBS 2006-AR4 1A1 FRN 2036-04-25 686,792 0.07
3,222,206 CSMC 2006-2 3A1 6.5% 2036-03-25 685,159 0.07
686,621 BAYC 2004-2 A FRN 2034-08-25 682,066 0.07
6,422,184 CMLTI 2005-9 1I0P FRN 2035-11-25 680,979 0.07
821,818 CMLTI 2009-6 16A2 FRN 2036-03-25 675,463 0.07
1,163,381 CWHL 2005-25 A12 5.5% 2035-11-25 672,293 0.07
708,446 SASC 2006-RF4 3A1 FRN 2036-10-25 667,114 0.06
880,588 IMSA 2006-3 A7 FRN 2036-11-25 666,974 0.06
1,119,670 CWHL 2005-29 A1 5.75% 2035-12-25 655,615 0.06
653,418 LBSBC 2007-3A AJ FRN 2037-10-25 650,839 0.06
723,518 SARM 2004-13 A4 FRN 2034-09-25 649,260 0.06
714,684 HVMLT 2004-8 3A1 FRN 2034-11-19 645,711 0.06
4,153,036 AHM 2007-1 GIOP 2.0784% 2047-05-25 645,115 0.06
679,556 GMACM 2005-AR6 3A1 FRN 2035-11-19 642,139 0.06
645,544 CWHL 2005-HYB8 3A1 FRN 2035-12-20 638,902 0.06
990,282 GSR 2005-AR4 2A1 FRN 2035-07-25 638,539 0.06
653,147 WAMU 2005-AR16 1A1 FRN 2035-12-25 638,522 0.06
674,131 MLMI 2005-A9 2A1E FRN 2035-12-25 637,852 0.06
884,484 MSM 2007-14AR 6A1 FRN 2037-11-25 636,291 0.06
687,601 CWHL 2007-HY1 1A1 FRN 2037-04-25 635,972 0.06
652,425 WAMU 2005-AR18 1A1 FRN 2036-01-25 630,950 0.06
13,994,486 GNR 2017-35 10 FRN 2059-05-16 630,277 0.06
748,959 CWHL 2005-10 A2 5.5% 2035-05-25 623,241 0.06
691,846 BOAMS 2005-3 2A3 5.5% 2035-03-25 622,776 0.06
672,443 IMM 2005-8 2M1 FRN 2036-02-25 618,794 0.06
903,994 BSABS 2005-AC7 Al FRN 2035-10-25 618,168 0.06
631,028 SARM 2004-2 4A2 FRN 2034-03-25 605,117 0.06
968,462 MALT 2006-3 1A1 6.25% 2036-07-25 598,624 0.06
869,499 RALI 2005-QA2 Alll FRN 2035-02-25 597,730 0.06
660,287 ARMT 2005-10 1A21 FRN 2036-01-25 596,747 0.06
660,290 BAFC 2006-7 T2A3 FRN 2036-10-25 596,196 0.06
630,931 WMALT 2005-9 2A2 5.5% 2035-11-25 592,881 0.06
8,238,636 FHMS K056 X3 FRN 2044-06-25 590,947 0.06
16,320,756 GNR 2016-94 10 FRN 2057-12-16 590,082 0.06
623,712 BAFC 2004-C 3A1 FRN 2034-12-20 589,042 0.06
1,189,971 CWALT 2005-J11 1A8 FRN 2035-11-25 582,165 0.06
649,407 BAYC 2006-1A Al FRN 2036-04-25 581,787 0.06
504,808 FNR 2006-44 SX FRN 2036-06-25 575,693 0.06
617,973 GSMPS 2006-RP1 1A2 7.5% 2036-01-25 574,447 0.06
630,016 MSM 2005-7 7A1 5.5% 2035-11-25 567,316 0.06
561,317 BAYC 2004-3 M2 FRN 2035-01-25 559,192 0.05
584,400 SARM 2007-10 1A1 FRN 2037-11-25 552,077 0.05
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Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
us$ %
Hypothekenverbriefungen, Fortsetzung
551,533 BAFC 2004-1 1A1 6% 2034-02-25 549,201 0.05
653,183 NAA 2005-AR3 1A1 FRN 2035-07-25 548,766 0.05
567,832 CMLTI 2006-AR7 2A1A FRN 2036-11-25 548,265 0.05
547,509 BAFC 2004-1 2A1 6% 2034-02-25 545,452 0.05
676,589 CWALT 2005-J3 2A1 FRN 2035-05-25 544,425 0.05
554,482 MSRR 2010-R1 3C FRN 2035-07-26 542,119 0.05
547,583 BAYC 2005-1X A2 FRN 2035-04-25 538,199 0.05
580,108 CWHL 2004-15 3A FRN 2034-10-20 537,7