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RUCKBLICK

Das letzte Quartal des Jahres 2024 wird noch vielen Anlegern lange in Erinnerung bleiben. Im Oktober setzten sich an
den Markten die negativen Tendenzen des dritten Quartals fort: Inflation und Angst vor hohen Zinsen (,higher for
longer®). Die erwartete Rezession und der ausgebrochene Konflikt in Israel hat nicht viel Gutes bedeutet. Diese negative
Stimmung hat sich - wie vom Winde verweht - im November komplett gedreht: das Ende der Zinserh6hungen und sogar
die Hoffnung einer Zinssenkung in den USA und Europa hat die Kurse im Renten- und im Aktienmarkt befligelt. Die im
Oktober noch so negativ gestimmten Anleger konnten den groéBten Kursspringen der letzten Jahrzehnte kaum folgen.

Entsprechend positiv haben sich die europaischen Aktienmarkte verhalten und ein unerwartet gutes Aktienjahr flr die
Investoren beschert. Von den regionalen Indizes ist der DAX am stérksten gestiegen (8,87 %), aber auch die breiten
europaischen Aktienmarkte waren positiv (Stoxx 600 Index +6,71 %). Der Fonds konnte im vierten Quartal damit 7,28 %
zulegen.

Die Performance der einzelnen Sektoren war recht unterschiedlich: Aktien von Industrieunternenmen sind zweistellig
gestiegen, aber defensive Werte wie Pharmaaktien haben sich kaum geandert.

ANDERUNGEN IM PORTFOLIO
Top 10 Positionen

Im vierten Quartal haben wir die folgenden Anderungen im

Portfolio getatigt: Novo-Nordisk AS 3,59%
- Wir haben unsere I‘nvestitionen in Nestle und Ahold Novartis AG 3.47%
reduziert. Nahrungsmittelunternehmen und Handelsketten
kébnnen immer weniger die gestiegenen Kosten an den . 0
Kunden weitergeben. Der Margendruck wird sich in den ASML Holding N.v. 2,82%
nachsten Quartalen sichtbar machen.
SAP SE 2,68%
=  Gekauft wurden Aktien von Unternehmen im
Technologiesektor (Infineon), aber auch glnstige Aktien im LVMH Moét Henn. L. Vuitton SE 2,56%
Chemiesektor (Lanxess, BASF).
« Im Industriesektor haben wir in Siemens investiert, dagegen Sanofi S.A. 2,44%
Profite bei der Deutschen Telekom realisiert.
) ) o ) Roche Holding AG 2,43%
*  Unsere Nokia Aktien haben wir in Ericsson getauscht. Der
V"erlust_ von AT&T |st_e|n groBer Rucksc_hbg bei den Kunden Vestas Wind Systems A/S 2.37%
fur die Finnen in einem schwierigen Markt der
Telekommunikation Infrastruktur. Ericsson dagegen hat T E ios SE 2 25%
seine Restrukturierung erfolgreich beendet und kann positiv otalEnergies oI
vorausschauen. ]
Siemens AG 2,22%
AUSBLICK

In Investorenkreisen wird momentan ein , Goldilock“-Szenario wahrgenommen: die Zinsen kommen mit der fallenden
Inflation zurlck, die Rezession wird Maximum milde ausfallen und die Erholung der Weltwirtschaft bringt den neuen,
positiven Trend. Als Anleger winscht man sich natlrlich ein solches Szenario. Die Voraussetzungen dafur sind aktuell
auch gegeben: die Inflation fallt Uberall in der Welt, was eine Entspannung bei der Geldpolitik definitiv zuldsst. Trotz
pessimistischer Erwartungen ist die USA durch die hohen Zinsen nicht in die Rezession gerutscht und die europaische
Wirtschaft kdnnte mit der Hilfe der globalen Erholung wieder auf die Beine kommen.

Die Gewinnerwartungen fur 2024 sind leicht positiv und die europaischen Aktienmarkte sind im historischen Vergleich
glnstig.

Nach der starken Erholung im vierten Quartal brauchen die Markte am Anfang des Jahres zuerst aber harte Fakten,
damit dieses Szenario wirklich zustande kommen kann. Unsere Termine mit deutschen Unternehmen im Januar werden
um so spannender.
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WERTENTWICKLUNG 5 JAHRE

Zeitraum: 28.12.2018 - 29.12.2023 Seit Auflage (01.12.2016)
60% I-Tranche
Gesamtrendite 51,10%
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Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebuhren, Provisionen und andere Entgelte sind
in der Darstellung nicht berlcksichtigt und wirden sich bei Berlcksichtigung negativ 5 Jahre: 49,40%
auf die Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein

verlasslicher Indikator fur die zukUnftige Wertentwicklung. 20.12.2023
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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 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 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 ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und
enthalten keine Aussage Uber die zukUnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuklUnftiger Gewinne oder Verluste. Die Inhalte
dieser Information entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung. Sie kdnnen aufgrund kiunftiger 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 fur den Kauf von
Investmentanteilen. Sie sind kostenlos am Sitz der Kapitalverwaltungsgesellschaft (WARBURG INVEST KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT
MBH, FerdinandstraRe 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 Verfugung im Hinblick auf Investmentanteile beabsichtigen, wird daher empfohlen, sich von einem Angehoérigen 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. FrUhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen Indikator fur kuUnftige
Performance dar. Die kinftige Wertentwicklung hangt von vielen Faktoren wie der Entwicklung der Kapitalmérkte, 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
- Geschaftsfuhrung -



