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Im vierten Quartal 2023 haben sich die fundamentalen Rahmenbedingungen zuné&chst nicht wesentlich verandert. Global
entwickelten sich die Konjunkturdaten auf niedrigem Niveau seitwarts, die FrUhindikatoren haben sich teilweise sogar weiter
abgeschwacht. Diese Entwicklung hat sich aber nicht negativ auf die Realwirtschaft und den Finanzmarkt ausgewirkt. Zum Ende
des Quartals hin hat sich die Entwicklung der Konjunkturdaten allerdings spurbar verbessert.

Die Inflationsraten in Europa und USA sind weiter deutlich gefallen. Global ist der Hbhepunkt des Zinserhdhungszyklus
durchschritten. In den letzten Monaten haben die Marktteilnehmer zunehmend mehr und auf der Zeitachse frihere
Zinssenkungen der Notenbanken eingepreist.

Die globalen Aktienmarkte haben sich vor diesem Hintergrund positiv entwickelt: Der europaische Markt (STOXX Europe 600)
gewann im vierten Quartal +6,8 % an Wert, der nordamerikanische Markt (S&P 500) +11,7 %. Auch der japanische Markt (Nikkei
225) und die Schwellenlander (MSCI Emerging Markets) schlossen jeweils im Plus mit +5,2 % bzw. +7,9 %.

Der WARBURG - MULTI-ASSET - SELECT - FONDS (P-Tranche) beendete das vierte Quartal 2023 mit einer Wertentwicklung von
+5,9 %, die Wertentwicklung Uber die vergangenen 12 Monate betrégt +6,0 % per 31.12.2023.

Im vierten Quartal haben sowohl die Aktieninvestments (inkl. Zielfonds) als auch die Anleiheninvestments (inkl. Zielfonds) positiv
zum Ergebnis beigetragen. Die Zielfonds aus dem Bereich Total Return / Volatilitatsinvestments brachten ebenfalls leicht
positive Beitrage. Auch das Derivateergebnis war im Quartal splrbar positiv.

ANDERUNGEN IM PORTFOLIO

Im vierten Quartal 2023 wurde die physische Aktienquote in der Nahe der Anlagestruktur des Portfolios
strategischen Quote von 40 % gehalten, die taktische Netto-Quote inkl. - - -
° » 9 Aktien (inkl. Aktienfonds und

Derivate war ab Mitte Oktober bis Mitte Dezember durchgehend leicht G h hei 39,4%
Ubergewichtet (ca. zwischen 41 % und 51 %). enussrechte/-scheine)
Mitte Dezember erfolgte eine Erhéhung der strategischen neutralen Staatsanleihen (inkl. Quasi) 17.5%

Aktienquote von 40 % auf 50% und somit auch eine Erhéhung der Netto- Pfandbriefe/Kommunalobl 0.0%
Aktienquote des Fonds auf knapp 60 %. '

In der Aktienselektion wurde, insbesondere in den USA, der Fokus weiter in Unternehmensanleihen 13,1%
Richtung Technologie verschoben. Rentenfonds 20.4%
Im Anleihenbereich haben wir die Quoten in US Treasuries (deutlich) und US . )
Corporates (leicht) im Quartal erhéht. Etwas reduziert wurde hingegen die Total Return Zielfonds 6.0%
Quote in Unternehmensanleihen aus der Eurozone. Liquiditat 2.6%

AUSBLICK

Wir sehen aktuell eine sich spUrbar verbessernde Dynamik bei den Konjunkturdaten und somit verbesserte fundamentale
Rahmenbedingungen fur risikoreiche Anlagen, insbesondere weil die Entwicklung noch nicht so stark ist dass sie die erwarteten
Zinssenkungen der Notenbanken grundséatzlich in Frage stellen wilrde. Allerdings muss die Inflationsentwicklung und hier
insbesondere die Kerninflation weiterhin genau beobachtet werden, da die am Markt eingepreisten Zinssenkungen recht
ambitioniert erscheinen und hier durchaus Potenzial fir negative Uberraschungen in 2024 schlummert.

Obwohl Anleihen im November und Dezember 2023 bereits deutlich an Wert gewonnen haben, ist ihr perspektivisches Potenzial
weiterhin hoch. Die Renditen sind auf den aktuellen Niveaus immer noch attraktiv, und wir rechnen mit Zinssenkungen in 2024
sowohl seitens der FED als auch der EZB. Dementsprechend hat unser Anleihenbestand eine deutlich l&ngere Duration als zu
Jahresbeginn 2023.

Zu Beginn des Jahres 2024 halten wir eine leicht Ubergewichtete Netto-Aktienquote (inkl. Derivate) von ungefahr 57 %. Regional
betonen wir dabei taktisch die USA und Japan.

Bezuglich der Aktien Einzelwerte in Europa und USA werden wir unsere aktuell leicht offensive Branchenstruktur beibehalten.

Unser global ausgerichtetes Investment Grade Anleihenportfolio hat weiterhin den eindeutigen Schwerpunkt im USD-Raum
(Treasuries und Unternehmensanleihen). Euro-Anleihen spielen eine nachgelagerte Rolle und sind primar Uber
Unternehmensanleihen vertreten. Darlber hinaus halten wir Uber ETFs und Zielfonds Beimischungen in Hochzinsanleihen
(Europa und USA), Schwellenlanderanleihen sind aktuell nicht investiert.

Zusatzlich investieren wir Uber zwei aktive Zielfonds in Total Return Strategien.
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PERFORMANCE-VERLAUF DES WARBURG - MULTI-ASSET - SELECT - FONDS P
Zeitraum: 03.04.2017 - 29.12.2023 .
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Individuelle Kosten wie beispielsweise Gebihren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berticksichtigt und wiirden sich
bei Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir
die zuklinftige Wertentwicklung.

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.

Ausfihrliche produktspezifische Informationen entnehmen Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt, der Basisinformation
(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 GebUhren, Provisionen und andere Entgelte sind in der Darstellung nicht berlcksichtigt und wurden 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 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 -



