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Die ersten drei Monate des Jahres 2025 brachten flr die Kapitalmarkte einige Turbulenzen mit sich. US-Strafzélle auf
Warenimporte vieler Handelspartner wie Kanada, Mexiko, die EU und China sowie die Ergebnisse der Bundestagswahl
mit ihren Auswirkungen auf die zukUnftige deutsche Finanzpolitik |6sten heftige Bewegungen an den internationalen
Aktien- und Rentenmarkten aus. Erstmals seit vielen Jahren verlief die Wertentwicklung an den europdischen Bérsen
dabei positiver als in den USA. Zwar erreichte der S&P 500 im Februar ein neues Rekordhoch, danach gaben die Kurse
jedoch zum Teil deutlich nach, sodass der S&P 500 in Euro gerechnet seit Jahresbeginn ein Minus von gut acht Prozent
aufweist. Vor allem die groen US-Technologiewerte, die in den vergangenen zwei Jahren die Borsenrally angefuhrt
hatten, bUBRten seit Jahresbeginn ein. Anders dagegen das Bild in Europa. Wahrend die erratischen AuBerungen von US-
Prasident Trump das Vertrauen in die US-Kapitalmarkte und die US-Wirtschaft belasteten, profitierten europdische
Aktien vom Ende der deutschen Sparpolitik und der Hoffnung auf Friedensverhandlungen zwischen der Ukraine und
Russland. Hauptprofiteur war der deutsche DAX, der seit Jahresbeginn um 11 Prozent zulegte, der gesamteuropéische
Stoxx 600 Index wies ein Plus von knapp sechs Prozent auf. Auch an den Rentenmarkten kam es zu gegenlaufigen
Entwicklungen: Wahrend die Renditen in den USA leicht zurlickgingen, kam es in Europa aufgrund der Erwartung einer
zukUnftig hdheren Verschuldung zu einem kraftigen Renditeanstieg.

Das Warburg Portfolio Flexibel verzeichnete in diesem Umfeld einen Wertabschlag von 2,8% und beendete damit ein
schwaches erstes Quartal an den Kapitalmarkten mit einem deutlichen Minus.

ANDERUNGEN IM PORTFOLIO Titel Anteil
. Im abgelaufenen Quartal haben wir die Aktienquote iShares MSCIWorld Industrials Sector ESG UCITS ETF 3,37%
kaum verandert. Diese liegt bei etwa 46%. 2,750% Europaische Union 22/33 2,02%
« Innerhalb der Aktienquote haben wir die Aktien von 2,875% European Financial Stability Facility [EFSF] 23/33 1,98%
Broadcom nach den guten Quartalszahlen zugekauft. 2,750% Kreditanstalt fir Wiederaufbau 23/33 1,70%
Im Gegenzug erfolgte eine Gewinnmitnahme auf dem Microsoft Corp. Registered Shares DL-,00000625 1,64%
VanEck Semiconductor ETF, sodass wir die Quote an p-Reg ' °
Halbleiterunternehmen insgesamt nicht erhdht haben. ASML Holding N.V. Aandelen op naam EO -,09 162%
Broadcom konnte sowohl bei den Zahlen fur das 3,700% ltalien, Republik 23/30 157%

abgelaufene Quartal GUberzeugen, als auch beim
Ausblick die Analystenerwartungen schlagen.
Besonders das Cloud-Geschéaft lag hier Gber den
Erwartungen. Die Visibilitat ist durch das hohe B2B- Xtr.IE- S&P500 Eq.We.Sc.+Scr.UEReg.Shs ICUSD Acc. oM 152%
Exposure im Sektorvergleich héher als bei vielen

Wettbewerbern. Als Paukenschlag wurde das

2,750% C.R.H. - Caisse de Refinancementde I'Habitat S.A. 153%
3,250% Spanien, Kénigreich 24/34 152%

zusatzliche Umsatzpotenzial mit "Hyperscaler Anleihebestandes haben wir zu Jahresbeginn etwas
Kunden” gesehen, das bis ins Jahr 2027 erschlossen verlangert. Sie befindet sich weiterhin Uber der der
werden soll. Benchmark. Der Schwerpunkt der Allokation des

Anleihebestandes liegt nach wie vor im Segment der

« Im Anleihebereich haben wir im abgelaufenen Quartal )
Unternehmensanleihen.

die grundséatzliche Struktur kaum verandert.

Zugeflossene Liquiditat wurde in mittel- bis s Die Kasseposition zum Ende des Berichtszeitraums
langfristigen Anleihen mit attraktiven Renditen und betrug etwa 0,8%.

hohen laufenden Ertragen investiert. Die Duration des

AUSBLICK

Trotz des starken Gegenwinds, dem US-Aktien im ersten Quartal ausgesetzt waren, bleiben sie eine attraktive Anlage.
Auch wenn wir nicht wissen, welche Kapriolen US-Prasident Trump in nachster Zeit schlagen wird, halten wir die US-
Wirtschaft und ihre Unternehmen flr robust genug, um einen Sturm zu Uberstehen. Nur ein langer anhaltendes Tief
kébnnte das System in Schwierigkeiten bringen. Die ab 2. April angeklUndigten ,Gegenzdlle”, die die USA einflUhren
wollen, kdénnten zu einer anhaltenden Volatilitdt an den Aktienmarkten fUhren, solche Phasen gehdéren an den
Kapitalmarkten aber dazu, denn ohne Risiko gibt es auch keine Rendite. Im Zweifelsfall ist es besser, investiert zu
bleiben, als zu versuchen, den optimalen Ein- und Ausstiegszeitpunkt zu finden. Wahrend fur die USA mittlerweile eine
ausgepragte Skepsis zu beobachten ist, die aus unserer Sicht gute Chancen bietet, die niedrigen Erwartungen positiv zu
Ubertreffen, gilt fUr deutsche und europadische Aktien das Gegenteil. Hier wurden viele Vorschusslorbeeren verteilt und
es bleibt abzuwarten, ob die hohen Erwartungen an die Realwirtschaft und die zukUnftigen Unternehmensgewinne
gerechtfertigt sind. Das anspruchsvolle Kapitalmarktumfeld macht es erforderlich, Wirtschaftsdaten und politische
Entscheidungen genau zu beobachten, um frihzeitig RUckschlisse fUr eine Anderung der Anlagepolitik ziehen zu
kdénnen.
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PERFORMANCE-VERLAUF DES WARBURG PORTFOLIO FLEXIBEL T

Zeitraum: 31.03.2020 - 31.03.2025
seit Auflage (30.04.2008)

o Gesamtrendite 53,58%
0 Rendite p.a. 2,57%
25% Sharpe Ratio 0,38
20% Volatilitat p.a. 6,03%
15%
Wertentwicklung
1or YTD: -2,75%
5% 1Monat: -4,16%
0% ¢ 3 Monate: -2,75%
5% 6 Monate: -2,20%
Mrz. 20 Mrz. 21 Mrz. 22 Mrz. 23 Mrz. 24 Mrz. 25 1Jahr: -0,42%
Warburg Portfolio Flexibel T 3 Jahre: 147%
5 Jahre: 20,77%

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.
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RECHTSHINWEISE

Diese Ausarbeitung ist von Warburg Invest Kapitalanlagegesellschaft MBH (Warburg Invest) erstellt worden. Sie ist nur an denjenigen als Empfanger gerichtet,
dem die Ausarbeitung willentlich von Warburg Invest zur Verfligung gestellt wird. Wird diese Ausarbeitung einem Kunden zur Verflgung 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 Verfligung 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 geschéaftlichen 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 ausschlie3lich auf
den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und enthalten keine Aussage Uber die zukUnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukUnftiger
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, dem Basisinformationsblatt (PRIIP) sowie dem Jahres- und
ggf. Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage fir 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 Verhaltnissen des Anlegers ab und kann kinftig Anderungen unterworfen sein. Nahere 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 Angehdrigen 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 bertcksichtigt und wirden sich bei Berlcksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Frihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen Indikator fur kunftige Performance dar. Die kunftige Wertentwicklung héngt 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.
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