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RÜCKBLICK

Das Kapitalmarktjahr 2023 wird vielen Anlegern in Erinnerung bleiben, denn trotz einer Vielzahl von Belastungsfaktoren

sind sowohl die Aktien- als auch die Rentenmärkte kräftig 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 geprägt durch eine schwache wirtschaftliche Entwicklung in vielen europäischen Ländern und auch im

wichtigen Absatzmarkt China sowie durch hohe Inflationsraten und eine zunehmend restriktive Geldpolitik der großen

internationalen Notenbanken. Zwar sind die Preissteigerungsraten in fast allen Ländern deutlich zurückgegangen, sie

befinden sich aber aufgrund des hohen Ausgangsniveaus in vielen Ländern immer noch auf einem für die Notenbanken

unangenehm hohen Niveau. Der im Jahr 2022 begonnene Zinserhöhungszyklus hat sich daher auch im Jahr 2023 fast

überall fortgesetzt, so dass sich die restriktive Geldpolitik als größter Bremsklotz für die konjunkturelle Entwicklung

erwiesen hat. Dennoch ist die Widerstandsfähigkeit der Weltwirtschaft angesichts der vielfältigen Belastungsfaktoren

bemerkenswert. Das Wachstum hat sich zwar verlangsamt, ist aber nicht zum Stillstand gekommen. In diesem Umfeld

konnten zahlreiche Unternehmen ihre Umsätze und Gewinne zumindest leicht weiter steigern, so dass es für die positive

Kursentwicklung durchaus einen guten Grund gibt.

Das Warburg Portfolio Konservativ verzeichnete in diesem Umfeld einen Wertzuwachs von etwa 10,5 % seit Jahres-

anfang und hat sich damit überdurchschnittlich gut entwickelt.

ÄNDERUNGEN IM PORTFOLIO

Im 4. Quartal 2023 haben wir die Aktienquote weiter 

leicht aufgestockt, so dass diese nun bei etwa 26,7% 

liegt. Dies unterstreicht unsere grundsätzlich positive 

Grundhaltung.

Die Zukäufe erfolgten in Europa und in den USA. Dabei 

haben wir insbesondere im Bereich der großen 

Technologietitel unsere Quote weiter erhöht.

Zukäufe erfolgten u.a. in Adobe und Alphabet sowie in 

Talanx und TotalEnergies. Alle Unternehmen genügen 

unseren strengen Qualitätsstandards, die wir beim 

Erwerb von Aktien anlegen. Hintergrund für die Käufe ist 

einerseits unsere Erwartung an eine gute Berichtssaison 

bei diesen Werten und der Erwartung steigender Kurse 

aufgrund eines höheren Bewertungsniveaus.

Im Rentenbereich haben wir im abgelaufenen Quartal 

die Duration über den Erwerb von langlaufenden Titeln

AUSBLICK

Die Weltwirtschaft wird auch im kommenden Jahr nur moderat wachsen, vor allem im ersten Halbjahr. Zwar dürfte die

Konjunktur in Europa aufgrund fallender Inflationsraten und damit höherer Realeinkommen wieder etwas an Fahrt gewinnen, die

Dynamik bleibt allerdings weiterhin relativ schwach. Und auch in den USA werden die konjunkturellen Bäume nicht in den

Himmel wachsen, wenngleich wir eine Rezession für 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 dürfte ein wesentlicher Belastungsfaktor für den Aktienmarkt wegfallen bzw. in

den Hintergrund treten und wieder Spielraum für höhere Aktienbewertungen eröffnen. Wir gehen daher von einem guten

Aktienjahr 2024 aus und erwarten sowohl in Europa als auch in den USA neue Rekordstände bei den Aktienindizes. Für 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 fünf führen.

Top 10 Positionen

2,875% Council of Europe Development Bank 

(CEB) 23/30
2,19%

2,875% European Financial Stability Facility 

[EFSF] 23/33
2,06%

2,750% Kreditanstalt für Wiederaufbau 23/33 2,05%

2,750% Europäische Union 22/33 2,04%

2,875% SoftBank Group Corp. 21/27 1,50%

4,500% Nasdaq Inc. 23/32 1,44%

3,875% Deutsche Börse AG 23/33 1,43%

3,976% East Japan Railway Co. 23/32 1,43%

4,750% CNP Assurances S.A. 18/99 1,42%

4,000% Kroatien, Republik 23/35 1,42%

mit hoher Qualität verlängert. Im Gegenzug wurden Anleihen mit kurzer Restlaufzeit verkauft. Die Duration liegt mit rd. 

4,9 Jahren nun auf Benchmarkniveau. Die grundsätzliche Struktur des Anleihebestandes mit einem hohen Anteil an 

Unternehmensanleihen blieb unverändert.

Die Kasseposition zum Ende des Berichtszeitraums betrug etwa 1,4 %.
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PERFORMANCE-VERLAUF DES WARBURG PORTFOLIO KONSERVATIV

Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebühren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berücksichtigt und würden sich bei
Berücksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlässlicher Indikator für die zukünftige
Wertentwicklung.

RECHTSHINWEISE

Diese Ausarbeitung ist von WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH (WARBURG INVEST) erstellt worden. Sie ist nur an denjenigen als
Empfänger gerichtet, dem die Ausarbeitung willentlich von WARBURG INVEST zur Verfügung gestellt wird. Wird diese Ausarbeitung einem Kunden zur
Verfügung gestellt, ist dieser allein der Empfänger, auch wenn die Ausarbeitung einem Mitarbeiter oder Repräsentanten des Kunden übergeben wird. Der
Empfänger ist nicht berechtigt, diese Ausarbeitung zu veröffentlichen oder Dritten zur Verfügung zu stellen oder Dritten zugänglich zu machen.

Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von
möglichen geschäftlichen Aktivitäten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollständigkeit und sind daher
unverbindlich. Soweit in dieser Ausarbeitung Aussagen über Preise, Zinssätze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschließlich auf
den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und enthalten keine Aussage über die zukünftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukünftiger Gewinne
oder Verluste. Die Inhalte dieser Information entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung. Sie können aufgrund künftiger Entwicklungen überholt sein,
ohne dass dieses Dokument geändert wurde.

Ausführliche produktspezifische Informationen entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt, der Basisinformation (PRIIP) sowie dem Jahres- und ggf.
Halbjahresbericht. Diese Dokumente bilden die allein verbindliche Grundlage für den Kauf von Investmentanteilen. Sie sind kostenlos am Sitz der
Kapitalverwaltungsgesellschaft (WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT MBH, Ferdinandstraße 75 in 20095 Hamburg) sowie auf der Homepage
www.warburg-fonds.com und der jeweiligen Verwahrstelle, die Sie dem Verkaufsprospekt entnehmen können, erhältlich.

Die steuerliche Behandlung hängt von den persönlichen Verhältnissen des Anlegers ab und kann künftig Änderungen unterworfen sein. Nähere steuerliche
Informationen entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt. Personen, die Investmentanteile erwerben wollen, halten oder eine Verfügung im Hinblick auf
Investmentanteile beabsichtigen, wird daher empfohlen, sich von einem Angehörigen der steuerberatenden Berufe über die individuellen steuerlichen Folgen des
Erwerbs, des Haltens oder der Veräußerungen der in dieser Unterlage beschriebenen Investmentanteile beraten zu lassen.

Etwaige Wertentwicklungen wurden nach BVI-Methode, d.h. ohne Ausgabeaufschlag, berechnet. Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebühren, Provisionen
und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berücksichtigt und würden sich bei Berücksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Frühere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen Indikator für künftige Performance dar. Die künftige Wertentwicklung hängt von vielen Faktoren
wie der Entwicklung der Kapitalmärkte, den Zinssätzen und der Inflationsrate ab und kann daher nicht vorhergesagt werden.

Für Schäden, die im Zusammenhang mit der Verwendung und/oder der Verteilung dieser Ausarbeitung entstehen oder entstanden sind, übernimmt WARBURG
INVEST keine Haftung.

WARBURG INVEST

Kapitalanlagegesellschaft mbH

- Geschäftsführung -

FÜR SIE ERREICHBAR
WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT mbH

Ferdinandstraße 75 . 20095 Hamburg

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

Zeitraum: 28.12.2018 - 29.12.2023

Gesamtrendite 16,10%

Rendite p.a. 1,83%

Volatilität p.a. 4,82%

Sharpe- Ratio                           0,41 

YTD: 10,51%

1 Monat: 3,25%

3 Monate: 6,84%

6 Monate: 6,29%

1 Jahr: 10,85%

3 Jahre: - 2,55%

5 Jahre: 11,93%

seit Auflage: 16,10%
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Se ite  Aufla ge  (0 1.10 .2 0 15 )

We rte ntwic klung  


