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Das Kapitalmarktjahr 2023 wird vielen Anlegern in Erinnerung bleiben, denn trotz einer Vielzahl von Belastungsfaktoren
sind sowohl die Aktien- als auch die Rentenmarkte kraftig gestiegen. Angesichts der Nachrichtenlage war dies nicht
unbedingt zu erwarten. So tobten nicht nur schreckliche Kriege in beziehungsweise vor den Toren Europas, zudem war
das Jahr 2023 gepragt durch eine schwache wirtschaftliche Entwicklung in vielen europdischen Landern und auch im
wichtigen Absatzmarkt China sowie durch hohe Inflationsraten und eine zunehmend restriktive Geldpolitik der groBen
internationalen Notenbanken. Zwar sind die Preissteigerungsraten in fast allen Landern deutlich zurickgegangen, sie
befinden sich aber aufgrund des hohen Ausgangsniveaus in vielen Landern immer noch auf einem flr die Notenbanken
unangenehm hohen Niveau. Der im Jahr 2022 begonnene Zinserhdhungszyklus hat sich daher auch im Jahr 2023 fast
Uberall fortgesetzt, so dass sich die restriktive Geldpolitik als gréoBter Bremsklotz flUr die konjunkturelle Entwicklung
erwiesen hat. Dennoch ist die Widerstandsfahigkeit der Weltwirtschaft angesichts der vielfaltigen Belastungsfaktoren
bemerkenswert. Das Wachstum hat sich zwar verlangsamt, ist aber nicht zum Stillstand gekommen. In diesem Umfeld
konnten zahlreiche Unternehmen ihre Umsatze und Gewinne zumindest leicht weiter steigern, so dass es fUr die positive
Kursentwicklung durchaus einen guten Grund gibt.

Das Warburg Portfolio Flexibel verzeichnete in diesem Umfeld einen Wertzuwachs von etwa 9,6 % seit Jahresanfang und
hat sich damit gut entwickelt.

ANDERUNGEN IM PORTFOLIO Top 10 Positionen
¢ Im 4. Quartal 2023 haben wir die Aktienquote weiter leicht ASML Holding N.V. Aandelen op naam 2,00%
aufgestockt, so dass diese nun bei etwa 44,1 % liegt. Dies )
unterstreicht unsere grundsatzlich positive Grundhaltung. 2,750% Europaische Union 22/33 1,89%
) . ) ) ) 2,875% Europ. Financial Stability Facility o
« Die Zukéufe erfolgten im Wesentlichen in Europa und den  [EgsF] 23/33 1,83%

USA. Dabei haben wir insbesondere im Bereich der
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groBen Technologietitel unsere Quote weiter erhéht. GAM STAR-Credit Opps (EUR) Reg.Shs Inst.SI 1,77%

. Zukaufe im Technologiebereich erfolgten u.a. in Amazon, ~ Microsoft Corp. Registered Shares 1,74%
Alphabet und ASML. Hintergrund fur die Zukaufe ist die

. ) : ) 2,750% Kreditanstalt fir Wiederaufbau 23/33  1,58%
Erwartung, dass sich der Zinserhdhungszyklus in Europa

und den USA in den kommenden Monaten dem Ende TotalEnergies SE Actions au Porteur 1,58%

zuneigt und Technologieunternehmen davon Uber einen _ )

Bewertungsaufschlag ihrer Aktien profitieren. Novo-Nordisk AS Navne-Aktier B 1,51%
» DarUber hinaus erfolgten Kaufe in Deutsche Borse, iShsIV-Digital Security UC.ETF Reg. Shs 1,47%

NovoNordisk und TotalEnergies. Die Unternehmen
genligen unseren strengen Qualitatsstandards, die wir
beim Erwerb von Aktien anlegen. Beim danischen
Pharmahersteller Novo zeigt sich, dass das neue Medikament gegen Fettleibigkeit eine sehr gute Wirksamkeit hat und
der Absatz zunehmend gesteigert werden kann.

Apple Inc. Registered Shares 1,41%

» Im Rentenbereich haben wir im abgelaufenen Quartal die Duration Uber den Erwerb von langlaufenden Titeln mit hoher
Qualitat verlangert. Im Gegenzug wurden Anleihen mit kurzer Restlaufzeit verkauft. Die Duration liegt mit rd. 4,8
Jahren nun auf Benchmarkniveau. Die grundsatzliche Struktur des Anleihebestandes mit einem hohen Anteil an
Unternehmensanleihen blieb unverandert.

» Die Kasseposition zum Ende des Berichtszeitraums betrug etwa 0,9%.

AUSBLICK

Die Weltwirtschaft wird auch im kommenden Jahr nur moderat wachsen, vor allem im ersten Halbjahr. Zwar durfte die
Konjunktur in Europa aufgrund fallender Inflationsraten und damit héherer Realeinkommen wieder etwas an Fahrt gewinnen, die
Dynamik bleibt allerdings weiterhin relativ schwach. Und auch in den USA werden die konjunkturellen Baume nicht in den
Himmel wachsen, wenngleich wir eine Rezession flUr unwahrscheinlich halten. Deutlich positiver sehen wir hingegen die
Entwicklung der Inflation. So rechnen wir sowohl in den USA als auch in Europa im kommenden Jahr mit sinkenden
Inflationsraten in Richtung 2-2,5 Prozent. Damit dlrfte ein wesentlicher Belastungsfaktor fur den Aktienmarkt wegfallen bzw. in
den Hintergrund treten und wieder Spielraum flUr hdéhere Aktienbewertungen eréffnen. Wir gehen daher von einem guten
Aktienjahr 2024 aus und erwarten sowohl in Europa als auch in den USA neue Rekordstande bei den Aktienindizes. Fur den
Anleihenmarkt erwarten wir insbesondere im Bereich der Investment-Grade-Unternehmensanleihen ebenso ein gutes Jahr. Neben
einer - auch im Vergleich zur DAX-Dividendenrendite von drei Prozent - hohen laufenden Rendite sollte eine von uns erwartete
Spreadeinengung zu einer positiven Gesamtperformance von etwa vier bis funf fuhren.
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Monaten. Dementsprechend haben wir die Aktienguote - auch vor dem Hintergrund einer inzwischen wieder attraktiveren
Bewertung - im Fonds leicht erhdéht, um von dieser erhofften positiven Entwicklung profitieren zu kénnen. Dabei lassen wir uns
nicht von kurzfristigen Verwerfungen irritieren; das derzeitige Marktumfeld wird durch eine groBe Anzahl an kurzfristig
wirkenden und oftmals politisch gepragten Faktoren beeinflusst, die ein prazises Timing nochmals deutlich erschweren. Mit Blick
auf die kommenden 12 bis 18 Monate - und damit losgeldst vom kurzfristigen ,Rauschen“ der Mérkte - sprechen unsere
Prognosen aber fUr eine héhere Aktienquote.

PERFORMANCE-VERLAUF DES WARBURG PORTFOLIO FLEXIBEL T

Zeitraum: 28.12.2018 - 29.12.2023
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Seite Auflage (30.04.2008)

T-Tranche

Gesamtrendite 46,99%
Rendite p.a. 2,49%
Volatilitat p.a. 6,05%
Sharpe- Ratio 0,43
Wertentwicklung

YTD: 9,58%
1Monat: 3,59%
3 Monate: 6,35%
6 Monate: 5,10%
1Jahr: 9,95%
3 Jahre: -1,22%
5 Jahre: 12,02%
seit Auflage: 46,99%

29.12.2023

Individuelle Kosten wie beispielsweise Geblhren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berlcksichtigt und wirden
sich bei Berlcksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher
Indikator fUr die zukUnftige Wertentwicklung.

FUR SIE ERREICHBAR

WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT mbH
FerdinandstraBBe 75 . 20095 Hamburg

Telefon +49 40 3282-5100 . Fax +49 40 3282-5498
info@warburg-invest.com . www.warburg-fonds.com

RECHTSHINWEISE

Diese Ausarbeitung ist von WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH (WARBURG INVEST) erstellt worden. Sie ist nur an denjenigen als
Empfénger gerichtet, dem die Ausarbeitung willentlich von WARBURG INVEST zur Verfligung gestellt wird. Wird diese Ausarbeitung einem Kunden zur
Verfugung gestellt, ist dieser allein der Empfanger, auch wenn die Ausarbeitung einem Mitarbeiter oder Reprasentanten des Kunden Ubergeben wird. Der
Empfanger ist nicht berechtigt, diese Ausarbeitung zu veroéffentlichen oder Dritten zur Verfigung zu stellen oder Dritten zuganglich zu machen.

Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von
moglichen geschaftlichen Aktivitaten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und sind daher
unverbindlich. Soweit in dieser Ausarbeitung Aussagen Uber Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf
den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne
oder Verluste. Die Inhalte dieser Information entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung. Sie kénnen aufgrund kunftiger Entwicklungen Uberholt sein,
ohne dass dieses Dokument geandert wurde.

Ausfuhrliche produktspezifische Informationen entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt, der Basisinformation (PRIIP) sowie dem Jahres- und ggf.

Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fur den Kauf von

Investmentanteilen.

Sie sind kostenlos am Sitz der

Kapitalverwaltungsgesellschaft (WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH, FerdinandstraBe 75 in 20095 Hamburg) sowie auf der Homepage
www.warburg-fonds.com und der jeweiligen Verwahrstelle, die Sie dem Verkaufsprospekt entnehmen kénnen, erhéltlich.

Die steuerliche Behandlung hangt von den persénlichen Verhéaltnissen des Anlegers ab und kann kinftig Anderungen unterworfen sein. Ndhere steuerliche
Informationen entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt. Personen, die Investmentanteile erwerben wollen, halten oder eine Verfligung im Hinblick auf
Investmentanteile beabsichtigen, wird daher empfohlen, sich von einem Angehérigen der steuerberatenden Berufe Uber die individuellen steuerlichen Folgen des
Erwerbs, des Haltens oder der VerauBerungen der in dieser Unterlage beschriebenen Investmentanteile beraten zu lassen.

Etwaige Wertentwicklungen wurden nach BVI-Methode, d.h. ohne Ausgabeaufschlag, berechnet. Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebuhren, Provisionen
und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berlcksichtigt und wirden sich bei Berlcksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Frihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen Indikator fur kiinftige Performance dar. Die kinftige Wertentwicklung hangt von vielen Faktoren

wie der Entwicklung der Kapitalmarkte, den Zinssatzen und der Inflationsrate ab und kann daher nicht vorhergesagt werden.

FUr Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung und/oder der Verteilung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind, Ubernimmt WARBURG

INVEST keine Haftung.

WARBURG INVEST

Kapitalanlagegesellschaft mbH
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