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ANLAGEZIELE

Ziel des Fonds Cigogne UCITS - Credit Opportunities ist die Erzielung einer absoluten Rendite durch die Nutzung eines Multi-Strategie-Ansatzes, der sich auf das Thema Kredit
konzentriert und gleichzeitig eine geringe Korrelation mit den wichtigsten Markttrends aufweist. Der Teilfonds setzt Strategien fiir verschiedene Arten von Schuldtiteln und anderen
Schuldinstrumenten um, die von 6ffentlichen und/oder privaten Emittenten weltweit ausgegeben werden. Diese Strategien lassen sich in vier Hauptbereiche unterteilen: Relative-Value-
Strategien, die darauf abzielen, von Preisanomalien bei Schuldtiteln und/oder Finanzderivaten zu profitieren; Arbitragestrategien fiur Wandelanleihen, die darauf abzielen, von
Marktanomalien zu profitieren, die zwischen den verschiedenen Bestandteilen einer Wandelanleihe auftreten konnen; Kreditstrategien, die darauf abzielen, von Uberschussigen
Kreditrenditen oder Preisanomalien bei den Spreads von Schuldtiteln und Kreditderivaten zu profitieren; Global-Macro-Strategien, die zu Absicherungszwecken oder zur Nutzung von
Gelegenheiten eingesetzt werden, die sich je nach Marktkonfiguration ergeben kénnen.

PERFORMANCES

Februar August September  Oktober November Dezember YTD
2026 0.46% 0.23% -0.67% 0.87% 0.76% 0.18% 0.20% 0.41% 2.45%
2025 1.02% 0.66% -0.01% -0.03% 0.95% 0.56% 0.21% 0.15% 0.44% 0.32% 0.09% 0.24% 4.71%
2024 0.57% 0.89% 0.71% 0.40% 0.77% 0.06% 0.49% 0.43% 0.72% -0.25% 0.65% 0.27% 5.86%
2023 0.78% 0.54% -0.47% -0.17% 2.16% 1.86% 4.76%

PORTFOLIO-STATISTIKEN SEIT 30/06/2023

Cigogne

| Vo Star

Kumulierte Rendite 18.97% 9.69% 14.08%
Annualisierte Rendite 5.64% 2.97% 4.25%
Annualisierte Volatilitat 1.60% 0.11% 3.04%
Sharpe Ratio 1.68 = 0.42
Sortino Ratio 3.46 = 0.70
Max Drawdown -1.27% = -3.26%
Time to Recovery (m) 0.92 - 138.00%
Positive Monate (%) 84.21% 100.00% 73.68%
PERFORMANCE (NAV) SEIT 3 /2023 VERTEILUNG DER WOCHENTLICHEN RENDITEN SEIT 30/06/2023
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KOMMENTAR DES FONDSMANAGEMENTS

Im August setzten die Finanzmarkte ihren Aufwértstrend fort, trotz mehrerer Anzeichen einer zunehmenden Anspannung auf makrokonomischer Ebene. Die Wiederaufnahme der Feindseligkeiten zwischen
den Vereinigten Staaten und dem Iran, insbesondere mit Angriffen in der StraBe von Hormus, lieR die Befiirchtungen eines Energieschocks wieder aufkommen und trieb den Brent-Olpreis auf liber 94 US-
Dollar. Vor diesem Hintergrund beschleunigte sich die Inflation in der Eurozone auf 3,3 %, wodurch die Diskussion tiber das Zinsniveau erneut an Bedeutung gewann. In den Vereinigten Staaten bezeichnete
der Fed-Vorsitzende Kevin Warsh die Inflation seinerseits wahrend des Symposiums in Jackson Hole als ,besorgniserregend” und verstdrkte damit die Erwartungen einer Zinserhohung im September.
Gleichzeitig zeigte der Arbeitsmarkt Anzeichen einer Schwéache, mit einem Uberraschenden Abbau von 23.000 Arbeitsplatzen im Juli gegentber erwarteten 80.000 neu geschaffenen Stellen. Diese Daten
verdeutlichten somit divergierende makrokonomische Signale zwischen dem Fortbestehen des Inflationsdrucks und ersten Anzeichen einer Verlangsamung der wirtschaftlichen Aktivitat. Trotz dieser
Faktoren profitierten die Markte weiterhin von einem grundsatzlich giinstigen Umfeld, das durch solide Ergebnisse im zweiten Quartal getragen wurde. Diese bestdtigten die robuste Ertragskraft der
Unternehmen und trugen dazu bei, das derzeitige Bewertungsniveau zu untermauern. Der Aufwértstrend weitete sich zudem Uber die reinen Technologie-Megacaps hinaus aus: Mehr als die Halfte der Titel
im S&P 500 verzeichnete im Monatsverlauf Kursgewinne, insbesondere in den Bereichen Biotechnologie und Unternehmenssoftware. An den Kreditmarkten verengten sich die Index-Spreads sowohl beim
europaischen Main als auch beim US-amerikanischen IG um rund 3 Basispunkte. Am physischen Anleihemarkt blieben die europdischen 5-Jahres-Spreads insgesamt eng, mit einer leichten Ausweitung um 1
Basispunkt auf 83 Basispunkte, wahrend sich der US-Markt weiter verengte. An den Aktienmérkten legte der Euro Stoxx 50 im Monatsverlauf um +1,0 % und der S&P 500 um +2,6 % zu.

Das Segment setzte seine positive Entwicklung im Monatsverlauf fort und profitierte von einem fiir Carry-Strategien ginstigen Umfeld, das durch eine breit angelegte Verengung der Spreads gekennzeichnet
war. Die Wertentwicklung wurde insbesondere durch die High-Yield- und Investment-Grade-Positionen unterstiitzt, darunter als wesentliche Performancebeitrage die Kredittranchen 6-12 % auf iTraxx S42
12/29. Auch der ,Out-of-the-Money“-Wandelanleihenbestand leistete einen positiven Beitrag, insbesondere durch die Positionen in Super Micro Computer 3,5 % 03/29 und 06/30. Die Optionskomponente
dieser Anleihen profitierte von der starken Kursentwicklung der zugrunde liegenden Aktie, die durch die anhaltend hohe Nachfrage groBer Akteure aus den Bereichen Cloud und kiinstliche Intelligenz getragen
wurde. Im Staatsanleihenbereich wurden die Positionen in Gilt 01/56 aufgestockt und neue Long-Positionen mit langer Duration in ACGB 06/54 aufgebaut, und zwar auf Renditeniveaus, die im Hinblick auf die
Aussichten fur die Geldpolitik als attraktiv eingeschatzt wurden. Auch der asiatische Raum bot interessante Chancen, mit attraktiven Credit-Spreads angesichts der Qualitat der Emittenten. Dadurch konnte an
den auf US-Dollar lautenden Emissionen von Korean Air 08/29 und KB Securities 08/29 teilgenommen werden. Zudem wurde ein neues Engagement in der Wandelanleihe Miniso 01/32 eingegangen. Miniso
ist eine internationale Einzelhandelskette, die auf den Verkauf von Konsumgutern spezialisiert ist, insbesondere in den Bereichen Haushalt, Kosmetik und Spielwaren. Dartber hinaus wurden Relative-Value-
Strategien umgesetzt, insbesondere eine Laufzeitkurvenstrategie auf Santander 08/30 Callable 08/29 gegeniiber einer Absicherung 06/31. Im Bereich der aktienabgesicherten Wandelanleihen wurde eine
neue Position in Realty Income 08/31 aufgebaut und die Position in Schneider Electric 09/33 aufgestockt, und zwar auf Niveaus der impliziten Volatilitat, die als giinstig erachtet wurden. SchlieRlich nahm der
Verbriefungsbereich am Reset der CLO Victory Street 1X teil, wodurch ein attraktiver Carry sowie eine zuséatzliche Diversifizierung erzielt werden konnten.

HAUPTPOSITIONEN
Spezialitatd Emittent INAV

Kreditindex-Arbitrage ITRAXX 6-12% S42 ITRAXX 6-12% S42 2.29%
Kredit-Strategien GILT 0.875% 31/07/33 GRANDE-BRETAGNE 1.55% GroRbritannien Herrscher
Kreditindex-Arbitrage ITRAXX 6-12% S40 ITRAXX 6-12% S40 1.53% - -
Kredit-Strategien MAROC 5.95% 08/03/28 MAROC 1.31% Marokko Herrscher

Kredit-Strategien SUMIT MIT FIN USSOFR+117 090728  SUMITOMO MITSUI 1.28% Japan Banken
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RATING-UBERSICHT GEOGRAFISCHE VERTEILUNG

Kanada Skandinavien  Afrika
AAA [ AA+ Amerika 4.3% 2.9% 2.7%
AA/ AA- (auRer US-
CAN)
A+/A 19.9% 3.6%
A Andere Europa
BBB+ / BBB 6.6% 44.6%
BBB-
BB+/BB Grossbritannien
BB /B+ 10.6%
B/cCC
NR* Asien
- ' L 11.9%
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% Vereinigte Staaten
* einschlieslich Kreditindizes (ITRAXX, CDX) 12.8%
SEKTORALE VERTEILUNG FALLIGKEITEN
Energie | 0.1% 40.00%
Chemie | 0.2% 29.90% 31.30%
Perssnliche Giiter i 0.4% 30.00%
Bauwesen und... | 0.7% 20.20%
Rohstoffe WM 1.0% 20.00%
Versicherung 1l 1.0% 8.40% 8.50%
Medien mm 1.0% 10.00% 170%
Einzelhandler [N 1.3% - - : 0.00%
Dienstleistungen fiir... jl 1.3% 0.00%
Technologie jmmm 1.9% [0-1] 1-2) [2-3] [3-5] [5-10] [>10] [>30]
Lebensmittelindustrie N 2.3%
Automobile N 2.5 RISKINDIKATOR
Reisen und Freizeit [N 2.5 N N . . .
Telekommunikation = 2.7 Niedrigeres Risiko Hbheres Risiko
ABS 3.0
Dienstleistungen und... . 3.0 Potenziell geringere Rendite Potenziell héhere Rendite
Gesundheit = 3,0
Immobilien — 3,8% 3 4 5 6 7
Andere | 5.1%
Ind. Dienstleistungen  IEEEEG—_—— 7.7% Die Risikokategorie wurde auf der Grundlage historischer Daten ermittelt und ist
F‘"a"““'e"“'e‘““"ie" —— 9% moglicherweise kein zuverlassiger Hinweis auf das kiinftige Risikoprofil. Die
Herrscher 15.1% - . L h - .
Banken 31.5% angegebene Risiko- und Ertragskategorie bleibt nicht unbedingt unveréndert und die
Kategorisierung des Fonds kann sich im Laufe der Zeit &ndern.
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