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DAS MARKTUMFELD

Im vierten Quartal legten die Bérsen rund um den Globus noch mal
einen Schlussspurt hin. Dieser wurde vor allem durch gesunkene
Inflationsraten und fallende Renditen am ,langen Ende* der Zins-
strukturkurve sowie durch die Aussicht auf Zinssenkungen durch
die Zentralbanken getragen.

In China gab es infolge von besser als erwarteten Wirtschaftsda-
ten zum dritten Quartal einige Analystenanpassungen beziiglich
des zukUnftigen Wachstums nach oben. Diese wurden dann aber
durch Sorgen hinsichtlich der Entwicklung am Immobilienmarkt,
einen negativen Verbraucherpreisindex (Deflationstendenz) und
ein anhaltend tiefes Konsumentenvertrauen Gberlagert. In Polen
fiel hingegen die Marktreaktion auf die Wahl von Donald Tusk zum
neuen Premierminister positiv aus. Mit der Riickkehr einer europa-
freundlichen Regierung erhoht sich auch die Wahrscheinlichkeit,
dass das Land mehr EU-Fordergelder erhdlt.

Die meisten Emerging-Markets-Borsen konnten im zurlickliegenden
Gesamtjahr 2023 Kurszuwdchse verbuchen, wobei es auf Ldnderebe-
ne deutliche Unterschiede gab. So wies der polnische Aktienmarkt
die beste Wertentwicklung unter den relevanten Mdrkten auf, wah-
rend China das Schlusslicht bildete (vgl. Grafik 1 auf der folgenden Seite).

Stark entwickelten sich vor allem die Mdrkte in Stidkorea und Taiwan.
Ausschlaggebend war hier der antizipierte Nachfrageschub nach
leistungsstarken Computerchips, getragen durch den zunehmen-
den Einsatz von Kinstliche-Intelligenz-(KI)-Anwendungen, der den
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Technologie- und insbesondere den Halbleitersektor befligelte. Hin-
zu kam, dass beide Mdrkte im Vorjahr wegen Sorgen tber einen be-
vorstehenden globalen Abschwung unter Druck gestanden hatten.
Doch diese Sorgen bestdtigten sich nicht, so dass Erholungspotenzial
bestand. Als offene Volkswirtschaften wdren die Lander von einer
globalen Wachstumsschwadche besonders hart getroffen worden.

In China fiel die wirtschaftliche Erholung nach dem langersehnten
Ende der teils drastischen ,,Corona-Lockdowns" schwacher aus als
allgemein erwartet worden war. Die Konsumenten sind nach wie
vor vorsichtig und halten an ihren hohen Ersparnissen fest. Auch
die Unternehmen, sowohl inldndische als auslandische, sind mit
ihren Investitionen zuriickhaltend. So fielen die ausldandischen Di-
rektinvestitionen erstmals seit dem Beginn der Datenerhebungen
negativ aus. Der Produzentenpreisindex bewegte sich ganzjahrigim
negativen Terrain, und auch die Konsumentenpreise pendelten um
die Nullmarke. Das nominale Wirtschaftswachstum liegt nun schon
zwei Quartale in Folge unterhalb des Realwachstums. Aufgrund
der eingeschrankten Preissetzungsmacht vieler Unternehmen ent-
wickelten sich die Unternehmensgewinne daher ricklaufig. Der
Immobilienmarkt stabilisierte sich im Jahresverlauf zwar, konnte
bisher aber keine nachhaltig positive Dynamik entfalten.

umso erfreulicher fiel die Entwicklung in Indien aus. Die Volkswirt-
schaft zeigte sich weiter robust, und der Aktienmarkt erreichte
einen neuen Hochststand. Die von Premierminister Narendra Modi
in denvergangenen Jahren implementierten Strukturreformen be-
ginnen sich auszuzahlen. Steigende Anlageinvestitionen tragen
zunehmend zur Wertschdpfung bei, die Kreditvergabe der Banken
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Grafik 1
Wertentwicklung ausgewahlter MSCI Linderindizes und Wahrungsentwicklung im Jahr 2023
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Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg, Net Total Return in EUR, Daten per 31.12.2023

wdchst weiter solide, bei gleichzeitig moderaten Ausfallraten, und
die Inflation scheint unter Kontrolle. Auch der Aufschwung am Im-
mobilienmarkt setzte sich weiter fort. Auslandische Investoren
kehrten im Jahresverlauf als Kaufer an den Markt zuriick und die
Mittelzuflisse von indischen Privatanlegern in Form von Fonds- und
ETF-Sparpldnen (Systematic Investment Plans) sind anhaltend stark.

Die groRen lateinamerikanischen Mdrkte Brasilien und Mexiko
konnten das vergangene Jahr ebenfalls mit deutlichen Kursan-
stiegen abschlieBen, welche zusdtzlich durch aufwertende Wah-
rungen getragen wurden. Mexiko profitierte weiter vom Trend des
»,Nearshorings“, also den Bestrebungen vieler US-Unternehmen,
ihre Produktionen ndher zum Heimatmarkt aufzustellen. In Brasi-
lien konnte die Zentralbank dank rtickldufiger Inflationsraten den
Leitzins viermal senken. Zudem tberraschte das Wirtschaftswachs-
tum positiv und das Budgetdefizit fiel geringer aus als erwartet.

DAS PORTFOLIO

Der Flossbach von Storch - Global Emerging Markets Equities legte
im Jahr 2023 geringfligig stdrker zu als der Referenzindex MSCI
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Emerging Markets. Nachdem der Fonds im dritten Quartal einen
Teil seines Vorsprungs gegeniiber dem Referenzindex eingeb i3t
hatte, konnte er diesen im vierten Quartal wieder zurtickerobern
(Details zur Wertentwicklung finden Sie im Factsheet am Ende
des Berichts).

Zur Wertentwicklung trugen im Gesamtjahr vor allem die im
Portfolio vertretenen Halbleiterwerte (TSMC, ASML und Nvidia)
sowie die schwerpunktmadRig in Brasilien tdtigen Unternehmen
Mercadolibre und Nubank bei. Auch die Aktien von IT-Dienstleis-
tern wie Tata Consultancy Services und Globant lieferten positi-
ve Wertbeitrdge. Zulegen konnten zudem Finanzwerte wie Visa,
Grupo Banorte aus Mexiko, Bank Central Asia aus Indonesien und
die indische HDFC Bank.

Aufder Verliererseite standen hingegen primdr Aktien von chinesi-
schen beziehungsweise in Hongkong beheimateten Unternehmen
(Meituan, AIA, Wuxi Biologics, Foshan Haitian, Tencent, Alibaba und
Yum China). Eine Ausnahme war Netease. Die Aktie dieses chinesi-
schen Online-Gaming Entwicklers konnte dank der Veréffentlichung
erfolgstrdchtiger neuer Spiele deutlich zulegen.
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Grafik 2
Wertentwicklung des Flossbach von Storch - Global Emerging Markets Equities
im Vergleich zum Aktienindex MSCI Emerging Markets im Jahr 2023
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Den groRten positiven Wertbeitrag fur das Portfolio lieferte mit
drei Prozent die Aktie des lateinamerikanischen E-=Commerce —und
Fintech-Anbieters Mercadolibre. Das Unternehmen entwickelt sich
operativ weiterhin solide und konnte den Bruttowarenwert und
das abgewickelte Transaktionsvolumen weiter deutlich steigern.
Gleichzeitig fihrten Effizienzsteigerungen und eine gute Kosten-
kontrolle zu einer Verbesserung der operativen Marge. AuBerdem
konnte Mercadolibre weitere Marktanteile gewinnen und die Aus-
fallquoten im Kreditportfolio reduzieren.

Zu den groRten positiven Treibern der Anteilspreisentwicklung

zdhlte auch die Aktie des taiwanesischen Auftragsfertigers fir
Halbleiterprodukte TSMC. Die Nachfrage nach Rechenchips hatte
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sich im Jahresverlauf abgekiihlt, nachdem Kunden ihre hohen La-
gerbestdande zundchst abbauten. Die strukturellen Treiber insbe-
sondere fiir das Segment ,,High Performance Computing” bleiben
allerdings intakt. Zudem kénnte der stdrkere Einsatz von ,Artifi-
cial Intelligence®- Anwendungen zukinftig fir eine Nachfrage-
beschleunigung sorgen.

Hiervon kdnnte auch der niederlandische Hersteller von Chipma-
schinen, ASML, profitieren, einer der wichtigsten Zulieferer fur die
Halbleiterindustrie. Trotz zunehmender Exportbeschrankungen fir
bestimmtes Equipment an chinesische Kunden konnte das Unter-
nehmen weiterhin hohe Umsatzzuwdchse und eine gestiegene
Profitabilitdt verbuchen. Der langjahrige CEO Peter Wennink und
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CTO Martin van den Brink, die das Unternehmen maf3geblich ge-
prdgt haben, planenim April in den Ruhestand zu gehen. Christophe
Fourquet soll ASML dann zukiinftig als CEO und Prdsident flihren.

Zulegen konnte auch die Aktie der brasilianischen Digitalbank Nu-
bank. Da das Unternehmen keine (physischen) Niederlassungen be-
treibt, verfligt es gegeniber traditionellen Banken (iber einen Kos-
tenvorteil, den es in Form von geringeren Gebihren und Zinsen an
seine Kunden weitergibt. Durch den Einsatz moderner Technologien
kann es Kundengruppen auBerdem besser segmentieren und so das
Risiko-Rendite-Profil seines Kreditbuchs gezielter steuern. Die Bank
verbuchte ein starkes Neukundenwachstum und verzeichnete eine
steigende Kreditnachfrage, ein deutlich verbessertes Zinsergebnis
und nur marginal gestiegene Kreditausfallquoten, was zu einem
splrbaren Anstieg des Nettoergebnisses fiihrte.

Positiv entwickelte sich auBerdem die Aktie des global agierenden
Kreditkartenanbieters Visa. Das Unternehmen berichtete von einer
Beschleunigung der Zahlungsvolumina, vor allem in den Regio-
nen Osteuropa, Naher Osten, Afrika sowie in Lateinamerika. Dort
und auchin Asien liegt der Anteil von digital getdtigten Zahlungen
deutlich unter dem Niveau entwickelter Industrienationen, so dass
diese Regionen auch zuklnftig maRgebliche Wachstumstreiber
bleiben darften. Auch das hochprofitable ,Cross-Border-Geschaft“
entwickelte sich erfreulich.

Den grofRten negativen Wertbeitrag lieferte die Aktie des chinesi-
schen E-=Commerce-Anbieters fur lokale Dienstleistungen Meitu-
an. Das Unternehmen betreibt eine Plattform, die Konsumenten
und Hdndler miteinander verbindet. Wdahrend das Segment ,,Core
Local Commerce” mit den Bereichen ,,Food Delivery”, , In-Store”
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und ,Hotel & Travel” profitabel betrieben werden kann, hauft das
Segment ,New Initiatives“ weiterhin hohe Verluste an. Das Unter-
nehmen gab aufgrund der gedriickten Verbraucherstimmung
und des vorherrschenden Wettbewerbsdrucks zudem einen ver-

haltenen Ausblick.

Ruckldufig entwickelte sich auch die Aktie des panasiatischen Ver-
sicherers AIA. Die zuletzt vorgelegten Geschdftszahlen zeigen eine
deutliche Verbesserung der Aktivitdten in China und Hongkong und
einen anhaltend positiven Verlauf in einer Vielzahl von weiteren
asiatischen Landern mit Ausnahme von Vietnam. In Indien konnte
sich AIA mit seinem Partner Tata Life mittlerweile als drittgroRter
Lebensversicherer etablieren. Die unterdurchschnittliche Entwick-
lung der Aktie durfte vor allem auf die Furcht von Investoren vor
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einem erhohten Abschreibungsbedarf auf das Wertpapierportfolio
zurtickzufiihren sein. Da AlA allerdings eine konservative Anlage-
politik verfolgt und aus unserer Sicht kein nennenswerter , Asset-
Liability Mismatch” besteht, also das Risiko einer fehlenden Uber-
einstimmung der Verpflichtungen und der zur Deckung dienenden
Vermogenswerte (iberschaubar erscheint, finden wir diese Sorgen
Gbertrieben.

Die Aktie des chinesischen Biotech-Unternehmens Wuxi Biologics
zdhlte ebenfalls zu den Verlierern. Das Unternehmen fthrt im Auf-
trag seiner Kunden Forschungs- und Entwicklungsarbeiten sowie
bestimmte Produktionsschritte aus. Zuletzt fiel die Nachfrage
verhaltener aus. Zusdtzlich sorgten sich Investoren vor weiteren
politischen Spannungen zwischen den USA und China, welche die
Geschdftsaktivitdten negativ beeinflussen konnten. AuRerdem revi-
dierte das Management seine Wachstumserwartungen nach unten,
nachdem es sich einige Wochen zuvor auf dem Kapitalmarkttag
noch zuversichtlicher gedulSert hatte.

Schwach entwickelte sich auch die Aktie des chinesischen Sojaso-
Renherstellers Foshan Haitian. Das Unternehmen hat zuletzt Markt-
anteile verloren, da bestimmte Nischenmarkte nicht bedient wur-
den und bei der Produktentwicklung die Konsumentenbedurfnisse
nicht ausreichend berucksichtigt wurden. Dies soll sich zukiinftig
dndern, ebenso wird der Vertrieb angepasst und die Zusammen-
arbeit mit bestimmten Distributoren soll gestdrkt werden. Bis sich
die Strategieanpassungen in den Finanzkennziffern widerspiegeln,
dirfte es allerdings noch einige Zeit dauern.

Die Aktie des chinesischen Internetunternehmens Tencent tendier-
te ebenfalls schwdcher. Einerseits lastete die allgemeine Schwdche
chinesischer Aktien auf dem Kurs, anderseits hat sich die Wachs-
tumsdynamik des Unternehmens gegenuber den vergangenen
Jahren splirbar entschleunigt. Ende des Jahres legte der Regulator
auBerdem einen Entwurf vor, der die Monetarisierungsmaoglich-
keiten des Unternehmens im Online-Gaming-Segment negativ be-
einflussen konnte.

Im Gesamtjahr 2023 wurden vier Aktien neu ins Portfolio aufgenom-
men. Davon wurde im vierten Quartal eine erste Position an der
indischen Apollo Hospitals aufgebaut. Neben der groRten privaten
Krankenhauskette Indiens betreibt das Unternehmen ein Netz-
werk von spezialisierten Kliniken und Laboren. Zudem ist es an der
grollten Apothekenkette des Landes beteiligt. Das Unternehmen
durfte vom steigenden Gesundheitsbewusstsein der wachsenden
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Mittelschicht profitieren. Das aktuell noch unterdurchschnittliche
Profitabilitdtsniveau soll sich nach Aussagen des Managements mit-
telfristig verbessern, so dass wir in den kommenden Jahren von
einem starken Gewinnwachstum ausgehen. Die Grinderfamilie
hdlt nach wie vor einen substanziellen Anteil an dem Unternehmen.

Aufgrund gesunkener Bewertungsniveaus und/ oder verbesserter
Wachstumsaussichten wurden zudem im Jahresverlauf einige Posi-
tionen aufgestockt, vor allem im Finanzdienstleistungssektor. So
wurden etwa die Beteiligungen an der mexikanische Bankengruppe
Grupo Financiero Banorte, der groten Digitalbank Lateinamerikas
Nubank und den drei indischen Banken HDFC Bank, ICICI Bank sowie
Kotak Mahindra Bank erhéht.

Reduziert wurde hingegen unsere Position an dem brasilianischen
Borsenbetreiber B3 aufgrund anhaltend niedriger Wachstumsaus-
sichten. Bei Techtronic Industries wurde eine Kurserholung genutzt,
um die PositionsgroRe anzupassen. Auch das Gewicht des stidafri-
kanischen Drogeriemarkt- und Apothekenkettenbetreibers Clicks
wurde leicht zurlickgefahren. Die Reduktion bei Mercadolibre ist
nach dem starken Kursanstieg auf das Management der Positions-
grolBe zurtckzufihren.

Komplett verkauft wurde im vierten Quartal auch die Aktie des chi-
nesischen SojasoRenherstellers Foshan Haitian. Das Unternehmen
hat Marktanteile verloren. Die vorgestellten Strategieanpassungen
erscheinen uns nicht nachhaltig genug.

Auch die Aktie des franzdsischen Luxusguterherstellers LVMH wurde
vollstandig abgebaut. Das Unternehmen hat umsatzseitig mittler-
weile eine GroRe erreicht, die das Wachstumspotenzial zumindest
kurzfristig einschrankt. Hinzu kommt, dass sich die Nachfrage aus
dem wichtigen Markt China aufgrund der dort schwdcheren Wirt-
schaftsentwicklung zundchst weniger dynamisch entwickeln kdnnte.

DER AUSBLICK

Emerging-Markets-Aktien konnten im vergangenen Jahr zulegen,
haben sich jedoch im Vergleich zum Weltaktienindex unterdurch-
schnittlich entwickelt. Ohne die schwache Entwicklung chinesi-
scher Aktien wdre der Unterschied bei der Wertentwicklung we-
sentlich geringer ausgefallen.

Das zeigt, dass viele Wachstumsmadrkte mittlerweile deutlich bessere
Fundamentaldaten aufweisen als in der Vergangenheit und dadurch
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wesentlich resilienter geworden sind. HinterlieBen deutliche Zins-
anhebungen durch die US-amerikanische Notenbank und entspre-
chend steigende US-Zinsen am langen Ende in den Volkswirtschaften
und an den Kapitalmdrkten der Emerging Markets friher hdufig deut-
liche Bremsspuren, so gab es zuletzt in den bedeutenden Wachs-
tumsmadrkten keine ausgeprdgte Finanz- oder Wirtschaftskrise.

Dies diirfte insbesondere auf eine tieferes Verschuldungsniveau,
eine erhoéhte Sparquote und eine gesunkene Abhdngigkeit von
auslandischem Kapital zuriickzufiihren sein. Auch ein starker Ar-
beitsmarkt, ein robuster Inlandskonsum und eine solide Geld- und
Fiskalpolitik haben in vielen Emerging-Markets fir positive Wachs-
tumsiiberraschungen gesorgt. Vieles spricht dafir, dass sich dieser
Trend auch im laufenden Jahr fortsetzen kdnnte.

Wenn die Inflation weiter unter Kontrolle bleibt, diirften die Zen-
tralbanken in einer Vielzahl von Wachstumsmarkten ihren Zins-
senkungskurs fortsetzen. Dies sollte mit fallenden Kapitalkosten
einhergehen, welche sich positiv auf die Unternehmensgewinne
auswirken konnten. AuBerdem wirde dies fir h6here Bewertungs-
multiplikatoren sprechen, die fiir viele Emerging Markets aktuell
deutlich unter ihrem langjdhrigen Durchschnitt und damit auf at-
traktivem Niveau liegen.

Die potenziell groRten Belastungsfaktoren kénnten von einer Fort-
setzung der wirtschaftlichen Schwdche in China, geopolitischen
Risiken, einer globalen Wachstumsabschwdchung und steigender
Unsicherheitim Vorfeld derin einigen Emerging Markets anstehen-
den Wahlen ausgehen.

Vor allem in China ist das Vertrauen der Konsumenten und Unter-
nehmen (noch) nicht zurtiickgekehrt. Der Abschwung am Immo-
bilienmarkt konnte durch verschiedene MaBnahmen seitens der
Zentralbank und Regierung zwar abgebremst werden, eine nach-
haltige Trendwende ist allerdings noch nicht erkennbar. Sollte diese
weiterhin ausbleiben, so wdre dies ein Indiz dafur, dass das seit
Dekaden praktizierte, staatlich gelenkte Wirtschaftsmodel in China
nicht mehr so funktionsfahig wie friher ist. In der Vergangenheit
hatten die Wirtschaftsteilnehmer in der Regel auf die politischen
Signale aus Peking reagiert. Es bleibt daher abzuwarten, ob der
Vertrauensverlust tempordr ist oder ob Konsumenten, Investoren
und Unternehmer die Zuversicht in die Regierungsarbeit dauer-
haft verloren haben. Zweifelsfrei gibt es auch in China qualitativ
hochwertige Unternehmen mit nachhaltigen Geschaftsmodellen
und bestdndigen Wettbewerbsvorteilen, die auch in schwierigen
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wirtschaftlichen Zeiten solide Gewinnzuwdchse verbuchen kénnen.
Eine niedrige Vergleichsbasis und glinstige Bewertungen machen
die Aktien solcher Unternehmen flir uns attraktiv.

Die Perspektiven fir die indische Volkswirtschaft und den Aktien-
markt bleiben vielversprechend. Hohe Investitionen in Infrastruk-
turprojekte und der zunehmende Anteil von Anlageinvestitionen
am Bruttoinlandsprodukt, getrieben sowohl von staatlicher als
auch privater Seite, sprechen fur ein nachhaltiges und bestandiges
Wachstum. Die im April und Mai stattfindenden Parlamentswahlen
kénnten tempordr fur erhdhte Volatilitdt am Kapitalmarkt sorgen.
Die Wahrscheinlichkeit fir einen erneuten Wahlsieg der BJP und
eine dritte Amtszeit von Premierminister Modi ist allerdings hoch.
Damitverbunden wadre eine Fortsetzung der wirtschafts- und unter-
nehmensfreundlichen Reformpolitik.

Auch in Indonesien bleiben die Wachstumsaussichten vorteilhaft.
Da Prdsident Jokowi bei den anstehenden Wahlen im Land mit der
viertgroBten Bevolkerung nicht erneut kandidieren kann, darfte
auch hier die politische Unsicherheit ansteigen. Sollte im Februar
kein Kandidat mehr als 50 Prozent der Stimmen erhalten, so wird
es im Juni zu einer Stichwahl kommen. Losgeldst davon profitiert
Indonesien weiterhin von hohen ausldndischen Direktinvestitionen
und einer Zunahme der Wertschdpfungstiefe vieler Exportgiiter. Die
gestiegene Resilienz der Volkswirtschaft spiegelt sich auch am An-
leihemarkt wider, wo die Risikoprdmie zehnjdhriger indonesischer
Staatsanleihen im Vergleich zu zehnjdhrigen US-Staatsanleihen auf
einen historischen Tiefstand gesunken ist.

Trotz der bereits erfolgten Zinssenkungen bleibt das Realzinsniveau
in Brasilien aufgrund der weiterhin hohen Nominalzinsen und der
gefallenen Inflationsrate (iberdurchschnittlich hoch. Erneute Zins-
reduktionen durch die Zentralbank sind damit wahrscheinlich und
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sollten die Wahrung nicht allzu stark belasten. Fiir den Markt spre-
chen auRerdem die von Finanzminister Haddad verfolgte Haushalts-
disziplin mit dem Ziel im laufenden Jahr einen Primdriberschuss
zu erzielen und die wachstumsférdernden Wirtschaftsreformen.

Die Entwicklung in Mexiko diirfte weiterhin eng verbunden bleiben
mit den 6konomischen und politischen Geschehnissen in den USA.
Auch in diesen beiden Landern stehen Wahlen bevor. Ein Regie-
rungswechsel in Mexiko konnte sich positiv auf das Investitions-
klima auswirken und den Trend hin zur Verlagerung von Produk-
tionsstdtten verstdrken. Denn eine gute Infrastruktur, ein niedriges
Lohnniveau, gesicherte Eigentumsrechte und die geographische
Ndhe zum wichtigen Absatzmarkt USA sprechen weiterhin far Me-
xiko als Produktionsstandort, einerseits. Andererseits konnte die
Wahlkampfrhetorik Donald Trumps zu Kursausschldgen bei mexi-
kanischen Aktien und der Wahrung fiihren.

Unterm Strich sollte es sich unserer Meinung nach insbesondere in
Zeiten groRer politischer Unwdgbarkeiten und hoher Unsicherheit
Gber die globale Wirtschaftsentwicklung auszahlen, auf ein Port-
folio aus soliden und wachstumsstarken Aktien zu setzen. Unser
Fokus liegt weiterhin auf Qualitdtsunternehmen, die unabhdngig
von Borsenplatz, Unternehmenssitz oder Indexzugehorigkeit am
Wachstum der Emerging Markets partizipieren, die tber ein trag-
fdhiges Geschdftsmodell und nachhaltige Wettbewerbsvorteile
verfiigen und zudem von einem integren Management mit der
Fahigkeit, eine wertstiftende Kapitalallokation zu betreiben, ge-
fahrt werden. In Kombination mit einem konzentrierten Portfolio
und unserem bewusst indexunabhdngigen Ansatz sind wir zuver-
sichtlich, dass wir auch zukinftig unseren Investoren einen echten
Mehrwert bieten kdnnen.

Die mit dem Flossbach von Storch - Global Emerging Markets Equities 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 - Global Emerging Markets Equities ist ein global diversifizierter Aktienfonds mit
aktivem Investmentansatz. Sein Anlageschwerpunkt liegt auf wachstumsstarken Qualitatsunternehmen
aus Schwellenlandern sowie erstklassigen Unternehmen aus Industrienationen, die einen signifikanten
Teil ihrer Umsdtze in Emerging Markets erzielen. Entscheidend bei der Einzeltitelauswahl sind die
Nachhaltigkeit des Geschdftsmodells, die kompetitiven Wettbewerbsvorteile, die Qualitdt des
Managements, sowie eine hohe Umsatzvisibilitdt und Gewinnmargenstabilitdt. Dartber hinaus flieBen
Faktoren wie die institutionellen Rahmenbedingungen, die Geld- und Fiskalpolitik, Inflationsraten und
Wadhrungsentwicklung des jeweiligen Landes mit in den Bewertungsprozess ein. Ziel ist es, nachhaltig
positive Ertrage zu erwirtschaften. Es gibt grundsatzlich keine Beschrankungen, was die GroRe der
Unternehmen betrifft. Eine ausreichend hohe Liquiditdt wird vorausgesetzt. Die Anlagestrategie umfasst
hauseigene Bewertungsmodelle, ESG-Integration, Engagement und Voting. Zusdtzlich werden
Ausschlusskriterien beriicksichtigt, die im Rahmen der Anlagepolitik des Teilfonds definiert werden. Der
Teilfonds wird aktiv verwaltet. Die Zusammensetzung des Portfolios wird seitens des Fondsmanagers
ausschlieBlich nach den in der Anlagepolitik definierten Kriterien vorgenommen, regelmdRig tGberprift
und ggf. angepasst. Die Wertentwicklung des Teilfonds wird anhand des Indexes MSCI Emerging Markets
Daily Net Total Return Index als Bezugsgrundlage verglichen. Der Fondsmanager ist bei seiner
Investitionsentscheidung und Portfoliozusammensetzung zu keinem Zeitpunkt an den Index gebunden.
Daher kann die Wertentwicklung des Teilfonds signifikant von dem ausgewiesenen Vergleichsindex
abweichen. Der Teilfonds ist als Artikel-8-Produkt im Sinne der Offenlegungs-VO (EU) 2019/2088 (SFDR)
klassifiziert. Ausfuihrliche Informationen zu den Zielen und der Anlagepolitik entnehmen Sie bitte dem
aktuellen Verkaufsprospekt und dem Basisinformationsblatt (PRIIP-KID).

JAHRLICHE WERTENTWICKLUNG IN EUR (IN %)

40%

285
206 20,6 205
20% 14,5 13,1
i) 85 49 62 61
40 08 52 . 7,0 -103 Z8 202-14,9
0% | N s -

20% I

31.12.14- 31.12.15- 31.12.16 - 31.1217- 31.12.18- 31.12.19- 31.12.20- 31.12.21 - 31.12.22 -
31.12.15 31.12.16 31127 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22 31.12.23

Anteilklasse (netto) unter Beriicksichtigung des maximalen Ausgabeaufschlags von 5 %
mmmmm Anteilklasse (brutto)
Referenzindex:MSCl Emerging Markets Daily Net TR EUR

INDEXIERTE WERTENTWICKLUNG IN EUR SEIT 31. MARZ 2014
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KUMULIERTE WERTENTWICKLUNG IN EUR (BRUTTO, IN %)

seit Auflage

1 Monat 2023 YTD 1Jahr 31.03.14

Anteilklasse +2,46 %

3 Jahre 5 Jahre

+6,16 % -13,26% +34,27 % +66,74 %

ANNUALISIERTE WERTENTWICKLUNG IN EUR (BRUTTO, IN %)
1Jahr 3 Jahre 5 Jahre

Anteilklasse +6,16 % -4,63 % +6,07 %

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 dafir einmalig bei Kauf 50,- EUR aufwenden. Zusatzlich kénnen
Depotkosten anfallen, die die Wertentwicklung mindern. Die Depotkosten ergeben sich aus dem Preis- und
Leistungsverzeichnis Ihrer 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 verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

FONDSDETAILS

WKN A1XBPF

LU1012015118

23383774

SFDR Klassifikation

Anteilklasse

FondswahrungEUR ..................................
Ante||k|assenwahrungEUR ..................................
X;Jflagedatrl;n -

.G. eSCh aftsja hresen de ...................................................

Ertragsverwendung ausschittend

Vertriebszulassung AT, CH, DE, LI, LU

Fondstyp | Rechtsform

Fondsvermégen

Riicknahmepreis

Mindesterstanlage keine
Mindestfolgeanlage keine
Kosten'

Laufende Kosten

davon u.a.
Verwaltungsvergutung

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

bis zu 3,00 %

Ausgabeaufschlag bis zu 5,00 %

Steuerliche Teilfreistellung fiir in Deutschland ansassige
Anleger

Aktienfonds: mehr als 50 % des Wertes des Teilfonds wer-
den in Kapitalbeteiligungen angelegt. (§2 Abs. 6 Invest-
mentsteuergesetz)

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. Transferstellenvergtitung, 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.
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TOP 10 POSITIONEN (IN %) WEITERE FONDSDATEN

1. HDFC BANK

Kasse 1,14%

2. TAIWAN SEMICONDUCTOR ADR Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
............................................................. Stand:31.12.23

3. MERCADOLIBRE

4 VISA-CLASS A [T ooeeeemmmemeemmsesss st
5. ASML HOLDING TOP 10 LANDER (IN %)

6. BANK CENTRAL ASIA N
............................................................. 1. Indien

7. TATA CONSULTANCY SERVICES ~ [EEEEI  oovveoeerseseessssssnsnnnnssnssnncnanene.... SRS

............... 2. China

8. KOTAK MAHINDRA BANK  [PWEER e TSI CR ISR .- - . -
PRSP POUURPPORROY .......". .. ... 3. Taiwan

o

[P OOPUPUPUPPURRRRRPPPURURPPRRRROY ... .. . 4, Uruguay

10. TE DINGS 5 USA

Summe 59,21%

Hong Kong

Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
Stand:31.12.23

Derzeit befinden sich 34 Titel im Portfolio.

Brasilien

Mexiko

9. Niederlande

10. Indonesien

TOP BRANCHEN (IN %)
Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
1. Finanzen Stand:31.12.23
2| nformat|on5techno|og|e ...............
3N|ch tBa s|skon5umg Uter ...............
4Bas|5kon5umguter ........................
5|<om mun|kat|on5d|enste ..............
6Ge5undhe|tswe5en .......................
7|ndu5tr|euntemehmen .................
8Mater|a| .......................................

Quelle: Verwahrstelle und Flossbach von Storch,
Stand:31.12.23

MONATSKOMMENTAR

Die Emerging-Markets-Aktienborsen verzeichneten im Dezember Kurszuwdchse. Fallende Zinsen in den
USA und ein schwdcherer US-Dollar erwiesen sich erneut als Unterstiitzungsfaktoren. Besonders stark
entwickelte sich der polnische Aktienmarkt. Hier wirkte sich die Rickkehr von Donald Tusk als
Ministerprdsident und die Hoffnung auf eine zunehmende Unterstiitzung der heimischen Wirtschaft
durch EU-Fordergelder positiv aus. In Indien sorgte der Wahlsieg der BJP in einigen Bundesstaaten fir
gute Stimmung unter den Investoren. Die Wahrscheinlichkeit, dass Premierminister Narendra Modi bei
den im Friihjahr anstehende Wahlen erneut als Sieger hervorgehen wird, ist gestiegen. Damit verbunden
wdre eine Fortsetzung der unternehmerfreundlichen Politik und die Implementierung weiterer
Strukturreformen. Der chinesische Markt entwickelte sich vor dem Hintergrund enttduschender
Wirtschaftszahlen unterdurchschnittlich. Zu den groBten Gewinnern im Portfolio zdhlte die Aktie der
indischen HDFC Bank. Die indische Volkswirtschaft entwickelt sich weiter dynamisch und der
Aktienmarkt konnte ein neues Allzeithoch erreichen, wovon auch die Anteilsscheine von HDFC Bank
profitierten. Auch Aktien aus dem Halbleitersektor entwickelten sich im abgelaufenen Monat positiv. So
legten die Aktien des taiwanesischen Auftragsfertigers fir hochleistungsfahige Rechenchips TSMC und
deren niederldndischer Zulieferer von Maschinen zur Chipproduktion ASML spirbar zu. Kursriickgange
verbuchte hingegen die Aktie von Wuxi Biologics, einem chinesischen Entwicklungs- und
Auftragsfertiger aus der Biotechnologiebranche. Das Unternehmen hatte einen verhaltenen
Geschdftsausblick gegeben. Die Aktien der im chinesischen Online-Gaming Segment tdtigen
Unternehmen Netease und Tencent entwickelten sich im Dezember ebenfalls riickldufig. Ein vorgelegter
Entwurf des Regulators, der die Monetarisierungsmaoglichkeiten der Spieleentwickler einschranken
kénnte, sorgte fir Verstimmungen.

FONDSMANAGEMENT

-

Michael Altintzoglou

Fondsmanager
seit 2014 bei
Flossbach von Storch.

i ) -
=2 . [
3 -
Michael Illig Ludwig Palm
Stellvertretender Stellvertretender
Fondsmanager Fondsmanager
seit 2016 bei seit 2012 bei

Flossbach von Storch. Flossbach von Storch.

AUSZEICHNUNGEN

Morningstar Rating™ Gesamt*: * %k

* Morningstar Rating™ Gesamt: © (2024)
Morningstar Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die
hierin enthaltenen Informationen: (1) sind fir
Morningstar und/oder ihre Inhalte-Anbieter
urheberrechtlich geschiitzt; (2) durfen nicht
vervielfdltigt oder verbreitet werden; und (3)
deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
wird nicht garantiert. Weder Morningstar noch
deren Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fiir
etwaige Schdden oder Verluste, die aus der
Verwendung dieser Information entstehen.
Ratings bezogen auf den Vormonat.

Weitere Einzelheiten zum Morningstar Sterne-
Rating sind zu finden unter:
http://www.morningstar.de/de/help/Methodolog
y.aspx

Stand: 30.11.23
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CHANCEN

+ Nutzung der Wachstumschancen an den globalen Aktienmadrkten.

+ Durch die Anlage von Vermogenswerten in Fremdwdhrungen kann der Fondsanteilswert aufgrund von
Wechselkursanderungen positiv beeinflusst werden.

+ Zusdtzliche Renditepotenziale durch den moglichen Einsatz von Derivaten.

RISIKEN

Aktienkurse konnen marktbedingt stark schwanken, und somit auch der Fondsanteilswert. Kursverluste
sind moglich. ESG-Kriterien konnen die Auswahl der Zielanlagen in Kategorie und Anzahl teilweise
erheblich beschranken.

Durch die Anlage von Vermdgenswerten in Fremdwdhrungen kann der Fondsanteilswert aufgrund von
Wechselkursanderungen negativ beeinflusst werden.

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

Anlagen in Emerging Markets unterliegen - neben den spezifischen Risiken der konkreten Anlageklasse -
in besonderem MaRe dem Liquiditatsrisiko sowie dem allgemeinen Marktrisiko.

In Emerging Markets kdnnen zudem das rechtliche sowie das regulatorische Umfeld und die
Buchhaltungs-, Prifungs- und Berichterstattungsstandards deutlich von dem Niveau und Standard
abweichen, die sonst international Gblich sind.

Erh6htes Verwahrrisiko.

Risiko durch die Moglichkeit der Anlage in chinesische A-Aktien inklusive méglicher zusdtzlicher
Clearing- und Abwicklungsrisiken sowie rechtliche, operationelle und Risiken in Form von
Beschrankungen der Investitionsmoglichkeiten

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
SPEKULATIV:

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

ANLAGEHORIZONT:
Langfristig: langer als 5 Jahre

RISIKOINDIKATOR

Niedrigeres Risiko Hoheres Risiko

& 5
< 7

Dieser Risikoindikator beruht auf der Annahme,
dass Sie das Produkt 5 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 4 eingestuft, wobei 4 einer mittleren Risiko-
klasse entspricht. Das Risiko potenzieller Verluste
aus der kinftigen Wertentwicklung wird als mittel
eingestuft. Bei ungtinstigen Marktbedingungen ist
es moglich, dass unsere Fdhigkeit 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

Zahistelle Liechtenstein

VP Bank AG

Aeulestrasse 6, 9490 Vaduz
Liechtenstein
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