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RUCKBLICK

Das vierte Quartal begann wie das Dritte endete: Weitere Kursverluste im Oktober waren getrieben von Sorgen um das
wirtschaftliche Gesamtumfeld, langerfristig hohe Zinsen und anhaltende Inflation. Hinzu brachen militarische Konflikte im
Nahen Osten aus. Doch die negative Stimmung fand ihr jdhes Ende mit den Indikationen der Zentralbanken, dass der
Zinserhdhungszyklus abgeschlossen sein kdnnte, was bei Marktteilnehmern die Hoffnung auf baldige Zinssenkungen
anfachte. Der November endete mit einem deutlichen Kursplus, welches sich im Dezember noch fortsetzte.

Im Q4 2023 stiegen die wichtigsten deutschen Aktienindizes: MDax (+4,1%), SDAX (+8,4%) und DAX (+8,9%). Auch unser
Fonds entwickelte sich &uBerst erfreulich (+9,7%).

Auf Einzeltitelbasis belasteten im viertel Quartal vor allem Secunet, IBU-Tec und Kénig&Bauer. Positiv hingegen waren
PVA TePla, Fielmann und SUSS MicroTec.

ANDERUNGEN IM PORTFOLIO

Neu gekauft wurden im vierten Quartal unter anderem Elmos
Semiconductor, GEA Group und SAF-Holland. CEWE STIFTUNG & CO. KGAA 4,11%

Top 10 Positionen

«  Mit ElImos Semiconductor beteiligten wir uns an einem Hersteller von

Sensoren  fur die  Automobilindustrie. Die Halbleiter des PVATEPLAAG 3,84%
Unternehmens werden fur eine Vielzahl von Anwendungen genutzt,
. . . . LANXESS AG 3,67%
von Einparkassistenzsystemen bis hin zu autonomem Fahren.
* Neu investiert haben wir ebenfalls in GEA Group. Das Unternehmen NYNOMIC AG 3,55%
ist einer der gréBten Systemanbieter flUr die nahrungsmittel-
verarbeitende Industrie. In resilienten Endmarkten mit strukturellem KWS SAAT SE& CO. KGAA 3,45%
Wachstum ist GEA Group meist unter den Top 3 weltweit.
BECHTLEAG 3,45%

« Mit SAF-Holland haben wir einen international fUhrenden Hersteller
von fahrwerksbezogenen Baugruppen und Komponenten fur Trailer, COMPUGROUP MEDICAL SE

Lkw und Busse in das Portfolio aufgenommen. Das groRe Netzwerk &CO.KGAA Lz

aus Ersatzteil- und Servicestationen des Unternehmens schafft

erhebliche Martkeintrittsbarrieren. ENCAVISAG 3,38%
Getrennt haben wir uns unter anderem von Aurubis, Fraport und LEG IMMOBILIEN SE 3.36%
Symrise nachdem der faire Wert erreicht war oder das Geschaftsumfeld
zunehmend herausfordernder wurde. CLEARVISEAG 3,35%

Die Kassenposition Ende Dezember betrug 1,1%.

AUSBLICK

Waren die ersten drei Quartale in 2023 noch gepragt von Engpassen durch angespannte Lieferketten und knappe
Vorprodukte, ist im vierten Quartal in den meisten Branchen eine Normalisierung eingetreten. Mehr noch: Durch die
Verflgbarkeit wurden viele Lagerbestdnde auf ein Minimum heruntergefahren, da die Unterauslastung bei vielen
Zulieferern im produzierenden Gewerbe eine kurzfristige Auslieferung von Bestellungen erméglicht. Dies betrifft vor
allem die Chemieindustrie. Aus dieser Situation lasst sich allerdings auch eine Bodenbildung ableiten. Dartber hinaus
wirde bei dieser Ausgangslage die Nachfrage Uberproportional anziehen, wenn eine wirtschaftliche Erholung typischer
Weise mit einem Lageraufbau einhergeht.

Auf der anderen Seite des Spektrums erfreuen sich spezialisierte Industrieunternehmen einer Visibilitat bis teilweise
Ende 2025 durch den hohen Auftragsbestand. Zwar sind die Auftragseingdnge deutlich unter den Rekordwerten der
vergangenen Jahre, da gerade groBere Volumina in unsicheren Zeiten langer bis zur Vergabe brauchen, dennoch
verbleibt der Auftragsbestand auf einem Niveau, welches langerfristige Planung ermoglicht und teilweise sogar erste
Erweiterungsinvestitionen ausldst.

Allgemein ist die Bewertung der Nebenwerte nach wie vor unterhalb des eigenen langfristigen Durchschnitts und bietet
auch im Vergleich zu den hochkapitalisierten Werten aus der ersten Reihe einiges an Aufholpotential. Darlber hinaus
sieht das ifo Institut in seiner aktuellen Prognose das BIP von Deutschland nach einem Minus in 2023 von 0,3% in 2024
wieder leicht wachsend mit +0,9% gefolgt von einer weiteren Verbesserung in 2025 von +1,3%. Das alles sorgt fur eine
vielversprechende Ausgangslage bei den Nebenwerten, deren Bewertung in den letzten Jahren besonders unter der
Risikoaversion der Anleger gelitten hat.

In diesem Marktsegment der Small & Mid Caps sind Geschaftsmodelle mit hoher Wettbewerbsqualitat und strukturellem
Wachstum in unserem Fokus. Die hidden champions mit lukrativen Nischen sind aus unserer Sicht weiterhin gut
aufgestellt. Auch bei konjunkturell sensitiveren Branchen wie der Chemieindustrie sehen wir groBes Potential bei einer
wirtschaftlichen Erholung durch den operativen Hebel bei der Kapazitatsauslastung.
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PERFORMANCE-VERLAUF DES WARBURG - Small&Midcaps Deutschland R
Zeitraum: 30.12.2018 - 29.12.2023
120% Seit Auflage (01.02.2012)
R-Tranche
100% Gesamtrendite 146,62%
80% Rendite p.a. 7,87%
60% Volatilitat 18,26%
Sharpe- Ratio 0,55
40% .
Tracking- Error 6,83%
20% Beta 0,95
0%
Wertentwicklung:
-20%
R-Tranche gesamt
-40% YTD: 3,40%
Dez. 18 Dez. 19 Dez. 20 Dez. 21 Dez. 22 Dez. 23
1Monat: 4,99%
———WARBURG - Small&Midcaps Deutschland R 3 Monate: o0
6 Monate: 0,26%
1Jahr: 4,83%
Individuelle Kosten wie beispielsweise GebUhren, Provisionen und andere Entgelte sind in 3 Jahre: -16,31%

der Darstellung nicht bertcksichtigt und wlrden sich bei BerlUcksichtigung negativ auf die
Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein 5 Jahre: 25 48%
verlasslicher Indikator fUr die zuklnftige Wertentwicklung. '

29.12.2023

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 Verflgung 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
veroffentlichen oder Dritten zur Verflgung 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 méglichen 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 ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung
der Ausarbeitung und enthalten keine Aussage Uber die zuklnftige 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 ge&ndert wurde.

Ausflhrliche produktspezifische Informationen entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt, dem Basisinformationsblatt
(PRIIP) sowie dem Jahres- und ggf. Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage flr 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, erhaltlich.

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
Angehodrigen 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 Geblhren, 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 kinftige Performance dar. Die kiinftige Wertentwicklung hangt von vielen Faktoren wie der Entwicklung der
Kapitalmarkte, den Zinssatzen und der Inflationsrate ab und kann daher nicht vorhergesagt werden.

Fur Schéden, die im Zusammenhang mit der Verwendung und/oder der Verteilung dieser Ausarbeitung entstehen oder
entstanden sind, Gbernimmt WARBURG INVEST keine Haftung.

WARBURG INVEST
Kapitalanlagegesellschaft mbH
- Geschéaftsfuhrung -
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