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DAS MARKTUMFELD

Das Jahr 2023 an den Rentenmadrkten war geprdgt von einem enor-
men Auf und Ab bei den Renditen - in einem komplexen Span-
nungsfeld aus geldpolitischen Kollateralschdden, resilientem
Wirtschaftswachstum in den USA und einer zuletzt riickldaufigen
Inflation. Neben den strukturell héheren laufenden Renditen er-
offnete eine ausgeprdgte Schwankungsbreite aktiven Managern
ein zusdtzliches Ertragspotenzial. Die Kombination von laufendem
Ertrag und Kursgewinnen (bei rickldufigen Renditen) sorgte fir
ein starkes viertes Quartal am Rentenmarkt - insbesondere in den
letzten beiden Monaten des Jahres.

Im Oktober zeigte sich zundchst allerdings ein stark differenziertes
Bild. Bei US-Staatsanleihen setzte sich der Renditeanstieg des drit-
ten Quartals erst einmal weiter fort, getrieben vom ,langen Ende”
der Zinsstrukturkurve. Robuste US-Wirtschaftsdaten und mutmaR-
lich wenig preissensitive Verkdufer — zum Beispiel durch erzwun-
gene PositionsschlieBungen (bei kreditfinanzierten Investments)
sowie im Zuge von Wdhrungsinterventionen einiger Zentralbanken
—lieBen die 10-jdhrige US-Staatsanleihen-Rendite kurzzeitig sogar
bis auf die Marke von fiinf Prozent p.a. nach oben schnellen.

Die israelische Zentralbank signalisierte die Bereitschaft, den is-
raelischen Schekel durch den Abbau von Reserven in Hohe von
bis zu 30 Milliarden US-Dollar (inklusive der in US-Dollar gehal-
tenen Papiere) zu stitzen. Auch die Schwdche des japanischen
Yen gegeniiber dem US-Dollar sorgte fiir dhnliche Spekulationen
unweit der historischen Interventionsniveaus der japanischen
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Notenbank (vom Oktober 2022, siehe Grafik 2). Das Zinsdifferenzial von
10-jdhrigen US-Staatsanleihen gegentiber Bundesanleihen stieg
aufiber 200 Basispunkte (zwei Prozentpunkte)an—und erreichte
somit das hochste Niveau seit der divergierenden Geldpolitik von
US-Notenbank Federal Reserve (Fed) und Europdischer Zentral-
bank (EZB) in den Jahren 2018/2019.

In den letzten beiden Monaten des Jahres folgte dann eine ausge-
prdagte Rally am Anleihemarkt. Inmitten nachlassender Emissions-
tdtigkeit im November sorgte die global weiter riickldufige Inflation
furdeutliche Entspannung bei den Renditen. Beglinstigt wurde diese
Entwicklung auch durch ,,sanftere” Kommentare von Fed- und EZB-Mit-
gliedern, welche einen Vorgeschmack auf den , Fed-Pivot” (Schwenk
der geldpolitischen Haltung der Fed) im Dezember liefern sollten.

Fed-Prdsident Jerome Powell stieR bei der letzten Sitzung des Jah-
res die Tur fur Zinssenkungen im Jahr 2024 weit auf und befltgel-
te dadurch die Anleihemadrkte. In den vom Federal Open Market
Committee (FOMC) quartalsweise veroffentlichten Projektionen
wurden im Rahmen eines skizzierten , Soft-Landing“-Szenarios
fur die US-Wirtschaft fir 2024 gleich drei Zinssenkungen avisiert,
wobei Powell durchblicken liel, dass auch das Timing hierfur be-
reits diskutiert wurde. Die Marktreaktion war entsprechend deut-
lich — die 2-jahrige US-Staatsanleihen-Rendite fiel am selben Tag
um 30 Basispunkte. Die EZB zeigte sich bei ihrer Dezember-Sit-
zung vergleichsweise abwartend, was den weiteren Ausblick und
mogliche Zinssenkungen angeht. Unter dem Strich notierten die
Renditen zum Jahresende aber auf beiden Seiten des Atlantiks
deutlich niedriger (siehe Tabelle 1).
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Grafik 1
Laufende Rendite 5-jdahriger US-Staatsanleihen und Bundesanleihen im Jahresverlauf
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Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg, Daten per 29. Dezember 2023
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Interventionsspekulation: Schwache bei Schekel und Yen gegeniiber dem US-Dollar sorgte im Oktober fiir zusdtzlichen Druck
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Quelle: Bloomberg, Daten per 29. Dezember 2023
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Tabelle 1
Renditeniveaus (per 29.12.2023) und Renditeverdanderungen
(gegeniiber dem 30.09.2023)

Bundesanleihen US-Staatsanleihen

Laufende Verdanderung Laufende Verdnderung

Laufzeit Rendite p.a. ggii. 30.09. Rendite p.a. ggii. 30.09.
2Jahre 2,40% -80BP 4,25% -79BP
5 Jahre 1,95% -83 BP 3,85% -76 BP
10 Jahre 2,02% -82BP 3,88% -69 BP
30 Jahre 2,26% -78 BP 4,03% -67 BP

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Daten per 29. Dezember 2023

Beim Blick unter die ,nominale Oberflache” dieser Jahresend-Rally
zeigt sich, dass der ausgeprdgte Renditeriickgang im November
und Dezember groBtenteils von einem Riickgang der Realrenditen
(bei inflationsindexierten Anleihen) begleitet wurde. Zusammen
mit dem ,Soft-Landing“-Ausblick der Fed sorgte diese splirbare
Lockerung der finanziellen Rahmenbedingungen angesichts wei-
terhin enorm hoher Verschuldungsniveaus fiir ein positives Risiko-
sentiment. In der Folge kam es zu einer deutlichen Reduktion der
Risikoaufschldge bei sogenannten ,Spreadprodukten (wie Unter-
nehmensanleihen und Staatsanleihen der Peripherie) gegentber
Bundesanleihen in der Breite.

Diese Dynamik wurde inmitten einer zunehmend diinnen Liquidi-
tdt am Markt im Dezember noch einmal verstdrkt. Im 10-jahrigen
Laufzeitbereich verringerten sich die Risikoaufschldge von Unter-
nehmensanleihen mit ,,A” Rating gegeniiber deutschen Bundes-
anleihenim Quartalsvergleich um durchschnittlich 15 Basispunkte,
bei Unternehmensanleihen mit ,,BBB“ Rating um durchschnittlich
20 Basispunkte und bei italienischen Staatsanleihen sogar um 28
Basispunkte. Lediglich bei Pfandbriefen war im Zuge anhaltender
Emissionstdtigkeit keine derartige Einengung der Risikoaufschldge
zu beobachten.

PORTFOLIO UND AUSBLICK

Im Portfolio haben wir den Renditeanstieg im Oktober genutzt, um
die Duration antizyklisch weiter zu erh6hen. Neue Renditehochsim
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mittleren Laufzeitbereich —trotz spurbar riickldufiger Inflation und
nachlassender Wachstumsdynamik (auch in den USA) bei gleich-
zeitigen US-Realrenditeniveaus von deutlich Gber zwei Prozent er-
schienen uns nicht nachhaltig. Auch nach Erreichen des vermeint-
lichen ,Panik-Hochs” bei den Renditen haben wir die Duration bis
Ende Novemberim Zuge des sich aufbauenden Erholungsmomen-
tums prozyklisch weiter erhéht. Mit knapp drei Jahren Duration in
der Spitze haben wir den unseres Erachtens attraktiven Risk-Reward
(Risiko-Ertrags-Verhadltnis) bei kurzen bis mittleren Laufzeiten —in
unserem grundsdtzlich defensiv ausgerichteten Steuerungsrahmen
des Portfoliomanagements — entsprechend reflektiert.

Nach den turbulenten Entwicklungen der vergangenen Wochen
stellt sich natirlich die Frage: Ging die Anleihe-Rally zu schnell zu
weit? Wir glauben: kurzfristig ja! Nach einem Renditertickgang von
rund 110 Basispunkten bei 5-jahrigen US-Staatsanleihen und rund
90 Basispunkten bei 5-jdhrigen deutschen Bundesanleihen in nur
zehn Wochen (in einem nicht signifikant veranderten makrodko-
nomischen Umfeld) hat sich der Risk-Reward fiir eine erhéhte Du-
ration verandert.

Das Ruckschlagrisiko hat unseres Erachtens wieder zugenommen.
Insbesondere die fiir den Euroraum eingepreisten Leitzinserwartun-
gen erscheinen uns(zu) ambitioniert auf Sicht der kommenden Mo-
nate.Vor diesem Hintergrund haben wirim Vorfeld und im Nachgang
der Zentralbanksitzungen im Dezember Kursgewinne realisiert und
die Duration wieder auf 2,2 Jahre reduziert. Die zeitweise verstdrkte

Grafik 3
Portfolioduration (inklusive Derivate) und Kontribution nach
Wahrungsraum (in Jahren)
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Daten per 31. Dezember 2023
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Inversion der Zinskurven haben wir genutzt, um Anleihen mit mitt-
leren Laufzeiten an das kurze Ende der Kurve zu verschieben. Mit
Blick auf das groRere Bild behalten wir aber eine leicht ,,offensive”
Durationsausrichtung bei. Diese liegt nun etwas oberhalb der Mitte
unseres Steuerungsbandes, wobei wir den Anteil derin den USA ge-
haltenen Duration (bei jederzeit vollstandiger Wahrungssicherung)
Gber den 2- bis 3-jdhrigen Laufzeitbereich erhéht haben.

Der langerfristige Kontext vergangener Zinsanhebungszyklen zeigt,
dass insbesondere dieser Marktbereich mit am stdrksten von nach-
gelagerten Zinssenkungen profitiert (durationsadjustiert). Histo-
risch betrachtet, waren drei Zinssenkungen - die auch die Fed fur
2024 im Rahmenihres ,Soft-Landing“-Szenarios fiir die US-Wirtschaft
avisiert hat-das Minimum an Lockerungen nach einem ,,Fed-Pivot“.

Seite 4

Im Falle eines moglichen ,Hard-Landings“ wdre mit deutlich mehr
Zinssenkungen zu rechnen. Das Risiko einer solch ausgeprdgten
Rezession auf mittlere Sicht sehen wir derzeit als unterschdtzt an.
Der GroRteil der Marktteilnehmer scheint (anders als zu Beginn
desvergangenen Jahres) mit einem , Soft-Landing”- oder gar einem
,,Goldilocks“-Szenario mit einem andauernden Wachstum ohne
Ricksetzer fiir die US-Wirtschaft zu rechnen. Wir sehen dahervom
absoluten Niveau her und auch angesichts der nach wie vor deutlich
invertierten US-Zinskurve mittelfristig weiter ein gutes Chance-Ri-
siko-Verhdltnis unserer Portfoliostruktur.

Bei ,Spreadprodukten” haben wir die rickldufigen Risikoaufschldge
fir Umschichtungen von Unternehmensanleihen mit mittleren
Laufzeiten genutzt.Zum einen in Kurzldufer von Unternehmen zur

Grafik 4
Retrospektive: Aggregierte US-Leitzinssenkungen nach Zinsanhebungszyklen und
die 2-jdhrige US-Staatsanleiherendite seit dem Jahr 1989.
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Die historische Entwicklung ist kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg, Daten per 29. Dezember 2023
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Reduktion der Kreditsensibilitdt des Portfolios fir den Fall wieder
steigender Risikoaufschldge mit gleichzeitig besserer laufender
Verzinsung im geldmarktnahen Bereich. Zum anderen selektiv in
Pfandbriefe (im mittleren Laufzeitbereich) aus Euro-Kernldndern,
die uns vergleichsweise glinstig bewertet erscheinen. Wir mei-
den weiterhin Emittenten mit groBeren Deckungsstockanteilen
bei Gewerbeimmobilien sowie in Regionen, in denen wir erhéhte
Rlckschlagrisiken am Immobilienmarkt sehen (wie etwa in Skan-
dinavien, Australien und Neuseeland).

2024 durfte uns wohl wieder ein anspruchsvolles und volatiles Jahr
an den Rentenmadrkten bevorstehen. Anders alsin den vergangenen
zwolf Monaten dirfte im Geldmarktbereich jedoch das Thema Wie-
deranlagerisiko zusehends in den Vordergrund riicken. Wir sehen
uns mit unserer Portfoliostruktur gut positioniert fir die kommen-
den Quartale. Die spirbar positive laufende Verzinsung stellt eine
solide Ausgangsbasis flir die weitere Fondsentwicklung dar. Dartiber
hinaus ermoglicht unser aktiver Steuerungsansatz, bei begrenztem
Risiko von Marktopportunitdten zu profitieren und Wiederanla-
gerisiken durch die entsprechende positive Wertentwicklung der
gehaltenen Anleihen (Gber-) zu kompensieren.

Die mit dem Flossbach von Storch - Bond Defensive verbundenen Chancen und Risiken sowie Informationen zu den Kosten
entnehmen Sie bitte dem beiliegenden Factsheet, das fester Bestandteil dieses Fondsmanagementkommentares ist.

Bitte beachten Sie den Link zu unserem umfangreichen Glossar zu Themen und Begriffen am Ende des rechtlichen Hinweises.
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ANLAGESTRATEGIE

Der Flossbach von Storch - Bond Defensive ist ein global diversifizierter Rentenfonds. Ziel des
Fondsmanagements ist es, iber den Zeitverlauf moéglichst stabile Ertrdge fiir die Investoren zu
erwirtschaften. Der Fokus liegt auf Staatsanleihen, Covered Bonds und Unternehmensanleihen mit
Investmentgrade-Qualitdt. Der Fonds nutzt flexibel die Chancen des gesamten Rentenmarktes; das
unterscheidet ihn von reinen Unternehmensanleihen- oder Staatsanleihen-Fonds. Fremdwdhrungs-
risiken werden weitgehend abgesichert. Die Titelauswahl erfolgt im Rahmen eines fundamentalen
Analyseprozesses. Dabei stiitzt sich das Fondsmanagement auf hausintern entwickelte Research-
Instrumente und Bewertungsmodelle. Der Teilfonds wird aktiv und nicht anhand eines Indexes als
Bezugsgrundlage verwaltet. Die Zusammensetzung des Portfolios wird seitens des Fondsmanagers
ausschlieBlich nach den in der Anlagepolitik definierten Kriterien vorgenommen, regelmdRig Gberprift
und ggf. angepasst. Der Teilfonds ist als Artikel-8-Produkt im Sinne der Offenlegungs-vO (EU) 2019/2088
(SFDR) klassifiziert. Sie bitte dem aktuellen Verkaufsprospekt und dem Basisinformationsblatt (PRIIP-KID).
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seit

Auflage

1Monat 2023 YTD 1Jahr 3 Jahre 5Jahre  10Jahre 01.10.13

+1,29% +3,37% +3,37% -1,70% +5,44%Q +1647%Q +16,62%
T B I I

Quelle: Verwahrstelle und SIX Financial Information, Stand: 31.12.23
ERLAUTERUNGEN ZUR WERTENTWICKLUNG

Die Bruttowertentwicklung (BVI-Methode) berticksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten (z.B. die
Verwaltungsvergiitung), die Nettowertentwicklung zusatzlich den Ausgabeaufschlag. Weitere Kosten kénnen auf
Kundenebene individuell anfallen (z.B. Depotgebtihren, Provisionen und andere Entgelte). Beispielhafte Modellrechnung
(netto) unter Annahme eines max. Ausgabeaufschlags von 5 %: Ein Anleger mochte fir 1000,- EUR Anteile erwerben. Bei
einem max. Ausgabeaufschlag von 5 % muss er daftr einmalig bei Kauf 50,- EUR aufwenden. Zusadtzlich konnen
Depotkosten anfallen, die die Wertentwicklung mindern. Die Depotkosten ergeben sich aus dem Preis- und
Leistungsverzeichnis lhrer Bank. Bitte beachten Sie die in diesem Dokument dargestellten Kostendetails, um den
maximalen Ausgabeaufschlag der Anteilklasse des Teilfonds zu ermitteln. Wird die Wertentwicklung mit einem
Referenzindex verglichen, haben der Vergleich und der Referenzindex nur informatorischen Charakter und begriinden
keine Verpflichtung des Fondsmanagers, den Referenzindex oder dessen Wertentwicklung nachzubilden oder zu
erreichen. Die historische Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

FONDSDETAILS

WKN ATWI1TW

ISIN LU0952573136
Valorennummer ................. 21968021 ...........................
Sltz|andl_uxemburg ........................
5FDRK|aSSIﬁ katlon ............... A mkds ............................
Antel|k|asseR .....................................
FondswahrungEUR ..................................
Antellklassenwah rung EUR ..................................

Fondstyp | Rechtsform OGAW | FCP

Fondsvermogen 650,02 Mio. EUR
Rucknahmepre.51o743EUR .........................
Mindesterstanlage keine

.'\.A m desthI gean|age keme ................................

Kosten'

Laufende Kosten

davon u.a.
Verwaltungsvergiitung

bis zu 1,00 %

Umtauschprovision
(bezogen auf den Anteilwert der zu erwerbenden Anteile
zugunsten des jeweiligen Vertriebspartners)

Ausgabeaufschlag bis zu 1,00 %

Verwaltungsgesellschaft
Flossbach von Storch Invest S.A.
2, rue Jean Monnet

2180 Luxemburg, Luxemburg
www.fvsinvest.lu

Verwabhrstelle [ Zahlstelle
DZ PRIVATBANK S.A.
4, rue Thomas Edison, 1445 Strassen, Luxemburg

1Neben der Verwaltungsvergtitung werden dem Fonds weitere Kosten
wie z.B. Transferstellenvergutung, Transaktionskosten sowie diverse
weitere Gebiihren belastet. Detaillierte Informationen zu den
laufenden sowie den einmaligen Kosten finden Sie im
Basisinformationsblatt (PRIIP-KID), dem Verkaufsprospekt sowie dem
letzten Jahresbericht.

2 Die Wertentwicklung bis zum 23.01.2018 bezieht sich auf die
Anlagestrategie des Teilfonds ,,Flossbach von Storch - Bond Total
Return”. Zum 24.01.2018 wurde der Teilfonds ,,Flossbach von Storch
- Bond Total Return“ in , Flossbach von Storch - Der erste Schritt”
umbenannt. Zeitgleich erfolgte eine Anderung der Anlagestrategie.
Zum 23.06.2023 wurde der ,,Flossbach von Storch - Der erste Schritt"
in ,Flossbach von Storch - Bond Defensive” umbenannt. Zum
30.09.2023 erfolgte eine Anderung der Anlagestrategie.
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TOP 10 GARANTEN GESAMTFONDSEBENE (IN %)

1. Republik Frankreich 13,07 %

United States of America

Europdische Union

Kreditanstalt fir Wiederaufbau

Republik Italien

TOP 10 BRANCHEN (IN %)*

-

Basiskonsumgtiter 27,84 %

Fi 20,96 %

Versorgungsunternehmen

Gesundheitswesen

Material

Immobilien

Informationstechnologie

9. Kommunikationsdienste

Europaischer Stabilitatsmechanis-
mus

N

Konigreich der Niederlande

Summe 100,00 %

10. Cooperatieve Rabobank U.A.

Summe 54,83 %

Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
Stand:31.12.23

Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
Stand:31.12.23

*bezogen auf Unternehmensanleihen

Derzeit befinden sich 103 Titel im Portfolio.
FONDSAUFTEILUNG (IN %)

BONITATENAUFTEILUNG RENTEN (IN %)

AAA 45,23 %

AA 31,86%

A 10,88 %

BBB 12,04 %

Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
Stand:31.12.23

61,32 % Staatsanleihen
22,75 % Unternehmensanleihen
10,32 % Pfandbriefe und Hypothekenanleihen
5,10 % Kasse
0,51 % Sonstiges (u.a. Derivate)
Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
Stand:31.12.23

Bei der Ermittlung der Ratingzugehdorigkeit wird
eine vereinfachte Ratingstaffel verwendet.
Tendenzen (+/-) bleiben hierbei unbertcksichtigt.
Keine Wandelanleihen.

KENNZAHLEN

Durchschnittliche Rendite bis zur
Falligkeit

Duration

Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
Stand:31.12.23

MONATSKOMMENTAR

Die positive Wertentwicklung an den globalen Anleihemarkten aus dem November konnte sich zum
Jahresende weiter fortsetzen. Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) befliigelte den Anleihemarkt,
indem Fed-Prdsident Jerome Powell bei der letzten Sitzung die Tir fir mogliche Zinssenkungen im
kommenden Jahr weit 6ffnete. In den vom Federal Open Market Committee (FOMC) quartalsweise
veroffentlichten Projektionen wurden im Rahmen eines skizzierten , Soft-Landing“-Szenarios fiir die US-
Wirtschaft fiir 2024 gleich drei Zinssenkungen avisiert. Die Europdische Zentralbank (EZB) zeigte sich
dagegen vorerst abwartend, was den weiteren Ausblick und mégliche Zinssenkungen angeht. Unter dem
Strich notierten die Renditen im Monatsvergleich erneut deutlich niedriger — im 5-Jahres-Laufzeitbereich
sanken sie um rund 42 Basispunkte (BP) bei US-Staatsanleihen, und um rund 43 BP bei Bundesanleihen.
Die Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen waren ebenfalls leicht ricklaufig. Im Portfolio haben
wir im Zuge der neuerlichen Rally am Bondmarkt die Duration weiter leicht reduziert und die verstdrkte
Inversion der Zinsstrukturkurve genutzt, um die gehaltene Duration teilweise von mittlere in kiirzere
Laufzeiten zu verschieben. Historisch zeigte sich insbesondere dieser Bereich in Antizipation von
Zinssenkungen aus Chance-Risiko-Gesichtspunkten als attraktiv. Gleichzeitig haben wir die gehaltene
Duration etwas mehr zugunsten von US-Staatsanleihen verlagert, welche uns auch nach vollstandiger
Wadhrungsabsicherung nicht nur auf Basis des absoluten Renditeniveaus, sondern auch angesichts des
Zentralbankausblicks attraktiver erscheinen als ihre europdischen Pendants. Mit Blick auf die
Risikoaufschlage haben wir die riicklaufige Entwicklung der Kreditrisikoaufschldge genutzt, um langer
laufende Unternehmensanleihen selektiv zugunsten hoherer Verzinsung in den Geldmarktbereich und
in die Kasse zu verschieben.

FONDSMANAGEMENT

Marcel Bross

Fondsmanager
seit 2021 bei
Flossbach von Storch.

Team Fixed Income

Die stellvertretende und operative
Zusammenarbeit erfolgt iber unser Fixed Income
Team. Das Team wird durch den Portfolio Director
Fixed Income unterstitzt.
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CHANCEN

+ Partizipation an der Entwicklung der weltweiten Anleihemadrkte.
+ Erzielung von Zinsertragen aus laufender Verzinsung.
+ Aktives Zins-, Wahrungs- und Risikomanagement u.a. durch den Einsatz von Derivaten.

+ Breite Risikostreuung durch die Anlage in unterschiedliche Anlageklassen (Aktien, Anleihen,
Wandelanleihen, etc.). Nutzung von Marktpotenzialen durch breites Anlagespektrum.

RISIKEN

Die Vermogensgegenstdnde, in die die Verwaltungsgesellschaft fir Rechnung der Teilfonds investiert,
enthalten neben den Chancen auf Wertsteigerung auch Risiken. ESG-Kriterien kénnen die Auswahl der
Zielanlagen in Kategorie und Anzahl teilweise erheblich beschrdanken. Investiert ein Teilfonds direkt
oder indirekt in Wertpapiere und sonstige Vermogenswerte, ist er den - auf vielfdltige, teilweise auch
auf irrationale Faktoren zurtickgehenden - generellen Trends und Tendenzen an den Mdrkten,
insbesondere an den Wertpapiermdrkten, ausgesetzt. So konnen Wertverluste auftreten, indem der
Marktwert der Vermogensgegenstande gegentiber dem Einstandspreis fallt. VerduRert der Anteilinhaber
Anteile des Teilfonds zu einem Zeitpunkt, in dem die Kurse der in dem Teilfonds befindlichen
Vermogensgegenstdnde gegeniber dem Zeitpunkt seines Anteilerwerbs gefallen sind, so erhdlt er das
von ihm in den Teilfonds investierte Geld nicht vollstandig zurtick. Obwohl jeder Teilfonds stetige
Wertzuwdchse anstrebt, konnen diese nicht garantiert werden.

Ldnder-, Bonitdts-, Ausfall- und Liquiditdtsrisiken der Emittenten sowie Wechselkursrisiken kénnen die
Kurse negativ beeinflussen. Bei illiquiden (marktengen) Wertpapieren besteht zudem die Gefahr, dass
im Fall der VerduRerung des Vermogenswerts dies nicht oder nur unter Inkaufnahme eines deutlichen
Kursabschlags moglich ist.

Marktpreisrisiken bei Anleihen, insbesondere bei steigenden Zinsen am Kapitalmarkt.

Beim Einsatz von Derivaten kann der Wert des Fonds stdrker negativ beeinflusst werden, als dies bei dem
Erwerb von Vermogensgegenstanden ohne den Einsatz von Derivaten der Fall ist. Hierdurch kdnnen sich
das Verlustrisiko und die Volatilitdt (Wertschwankung) des Fonds erhéhen.

Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und insbesondere die Risikohinweise sowie den spezifischen
Anhang zu diesem Teilfonds innerhalb des Verkaufsprospekts, um eine vollumfangliche Ubersicht al-
ler Chancen und Risiken in Bezug auf den Teilfonds zu erlangen.

RISIKOPROFIL
KONSERVATIV:

Der Fonds eignet sich fir konservative Anleger.
Aufgrund der Zusammensetzung des Netto-
Teilfondsvermogen besteht ein moderates
Gesamtrisiko, dem auch moderate Ertragschancen
gegenliberstehen. Die Risiken kdnnen
insbesondere aus Wahrungs-, Bonitdts- und
Kursrisiken, sowie aus Risiken, die aus den
Anderungen des Marktzinsniveaus resultieren,
bestehen.

ANLAGEHORIZONT:
Mittelfristig: 3 bis 5 Jahre

RISIKOINDIKATOR

Niedrigeres Risiko Hoheres Risiko

& 5
< 7

Dieser Risikoindikator beruht auf der Annahme,
dass Sie das Produkt 3 Jahre lang halten. Wenn Sie
die Anlage friihzeitig einldsen, kann das tatsdchli-
che Risiko erheblich davon abweichen und Sie er-
halten unter Umstdnden weniger zurick. Der Ge-
samtrisikoindikator hilft Ihnen, das mit diesem
Produkt verbundene Risiko im Vergleich zu ande-
ren Produkten einzuschdtzen. Er zeigt, wie hoch
die Wahrscheinlichkeit ist, dass Sie bei diesem Pro-
dukt Geld verlieren, weil sich die Markte in einer
bestimmten Weise entwickeln oder wir nicht in
der Lage sind, Sie auszubezahlen. Wir haben die-
ses Produkt auf einer Skala von 1 bis 7 in die Risiko-
klasse 2 eingestuft, wobei 2 einer niedrigen Risiko-
klasse entspricht. Das Risiko potenzieller Verluste
aus der kinftigen Wertentwicklung wird als nied-
rig eingestuft. Bei ungiinstigen Marktbedingungen
ist es duBerst unwahrscheinlich, dass unsere Fahig-
keit beeintrdchtigt wird, Sie auszuzahlen.
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RECHTLICHER HINWEIS

Dieses Dokument dient unter anderem als Werbemitteilung.

Mit dieser Publikation wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder
sonstigen Titeln unterbreitet. Die enthaltenen Informationen und Einschdtzungen stellen keine Anlage-,
Rechts- und/oder Steuerberatung oder sonstige Empfehlung dar. Insbesondere ersetzen diese Informa-
tionen nicht eine geeignete anleger- und produktbezogene Beratung sowie ggf. die fachliche Beratung
durch einen rechtlichen oder steuerlichen Berater. Die vollstdndigen Angaben des/der Fonds sind dem
Verkaufsprospekt sowie der Satzung oder dem Verwaltungsreglement oder den Vertragsbedingungen,
ergdnzt durch den jeweiligen letzten gepriiften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls
ein solcher jingeren Datums als der letzte Jahresbericht vorliegt, zu entnehmen. Diese Unterlagen stel-
len die allein verbindliche Grundlage eines Kaufs dar. Die genannten Unterlagen sowie das Basisinforma-
tionsblatt (PRIIP-KID) erhalten Sie kostenlos in deutscher und englischer (sowie ggf. weiterer) Sprache
bei der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle, von den jeweiligen Vertretern in den Lan-
dern, fir die eine Vertriebszulassung vorliegt sowie unter https://www.fvsinvest.lu/. Die Zusammenfas-
sung von Anlegerrechten mit weitergehenden Informationen zu Rechtsstreitigkeiten finden Sie unter
dem Hyperlink https://www.fvsinvest.lu/anlegerrechte. Die Verwaltungsgesellschaft kann etwaige, lan-
derspezifische Anpassungen der Vertriebszulassung, einschl. Widerruf des Vertriebs, beziglich ihrer In-
vestmentfonds vornehmen.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben
die Einschdtzungen von Flossbach von Storch zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen
spiegeln die Ansicht und die Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider. Dennoch kénnen die
tatsdchlichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwartungen abweichen. Alle Angaben
wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Ge-
wadhr und keine Haftung ibernommen werden. Der Wert jedes Investments kann sinken oder steigen
und Sie erhalten moéglicherweise nicht den investierten Geldbetrag zuriick. Bei der Vermittlung von
Fondsanteilen oder Aktien kdnnen Flossbach von Storch und/oder deren Vertriebspartner Riickvergitun-
gen aus Kosten erhalten, die von der Verwaltungsgesellschaft gemaR dem jeweiligen Verkaufsprospekt
dem Fonds belastet werden. Die steuerliche Behandlung ist von den persdnlichen Verhaltnissen des An-
legers abhingig und kann Anderungen unterworfen sein. Bitte konsultieren Sie diesbeziiglich Ihren Steu-
erberater. Die ausgegebenen Anteile/Aktien dieses Fonds diirfen nur in solchen Rechtsordnungen
zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf
zulassig ist. So diirfen die Anteile/Aktien dieses Fonds weder innerhalb der USA noch an oder fiir Rech-
nung von US-Staatsbiirgern oder in den USA ansdssigen US-Personen zum Kauf angeboten oder an
diese verkauft werden. Dariiber hinaus konnen die Anteile/Aktien des Fonds weder direkt noch indi-
rekt ,,US-Personen” und/oder Einrichtungen, die sich im Besitz einer oder mehrerer ,,US-Personen” im
Sinne der Definition des ,,Foreigh Account Tax Compliance Act (FATCA)" befinden, angeboten oder
verkauft werden. Zudem darf dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen nicht in
den USA verbreitet werden. Die Verbreitung und Veréffentlichung dieses Dokuments sowie das An-
gebot oder ein Verkauf der Anteile/Aktien dieses Fonds kénnen auch in anderen Rechtsordnungen
Beschrankungen unterworfen sein.

Der jingste Nettoinventarwert (NIW) kann Gber die Internetseite der Verwaltungsgesellschaft/Kapital-
verwaltungsgesellschaft abgerufen werden.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Ein umfangreiches Glossar zu Themen und Begriffen finden Sie auch auf http://www.flossbachvonstorch-
.com/glossar/.

© 2024 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.

KONTAKTADRESSEN FUR ANLEGER

Vertriebs- und Informationsstelle Deutschland
Flossbach von Storch AG

Ottoplatz 1, 50679 KdIn

Deutschland

Telefon: +49.221.33.88-290

E-Mail: info@fvsag.com

Web: www.flossbachvonstorch.de
Zahilstelle Osterreich

Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG
("Erste Bank")

Am Belvedere 1, 1100 Wien

Osterreich

Kontakt in der Schweiz

Flossbach von Storch AG
Fraumunsterstrasse 21, 8001 Zirich
Schweiz

Telefon: +41 44 217 37 00

E-Mail: info.ch@fvsag.com

Web: www.flossbachvonstorch.ch
Vertreter Schweiz | Gerichtsstand
IPConcept (Schweiz) AG

Minsterhof 12, 8001 Ziirich

Schweiz

Telefon: +41 44 224 32 00

E-Mail: fondsvertretung.ch@ipconcept.com
Fax: +4144 22432 28

Zahlstelle Schweiz

DZ PRIVATBANK (Schweiz) AG
Minsterhof 12, 8001 Ziirich
Schweiz
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