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Lagebericht

Der Verwaltungsrat (der ,Rat“ oder die ,Ratsmitglieder) legt seinen
Lagebericht zusammen mit dem gepriften Jahresabschluss fur das
Geschéftsjahr zum 30. Juni 2023 vor.

Hauptaktivitaten

GAM Star Fund p.l.c. (die ,Gesellschaft) wurde am 20. Februar 1998
in Irland gemdss dem Companies Act von 2014 als
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital gegriindet und
eingetragen. Sie ist von der irischen Zentralbank gemaéass der
Richtlinie der Europaischen Gemeinschaften (Organismen fir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) von 2011 in der jeweils
glltigen Fassung (die ,OGAW-Verordnungen“) und dem Central
Bank (Supervision and Enforcement) Act von 2013 (Paragraph
48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities) Regulations von 2019 (die «OGAW-Verordnungen der
Zentralbank») als Organismus fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (,OGAW") zugelassen.

Es handelt sich bei der Gesellschaft um einen Umbrella-Fonds. Von
Zeit zu Zeit kbnnen neue Anteile in den verschiedenen Subfonds (die
“Fonds”) ausgegeben werden. Fir jeden Fonds wird ein separates
Vermodgensportfolio gefuihrt, das gemass den fur diesen Fonds
geltenden Anlagezielen und -grundséatzen investiert wird, die in
JAnlageziele dargelegt sind. Es besteht Einzelhaftung der Fonds.
Bestimmte Fonds sind berechtigt, in Osterreich, Bahrain, Belgien,
Bulgarien, Chile, Danemark, Finnland, Frankreich, Deutschland,
Island, Irland, Italien, Liechtenstein, Luxemburg, die Niederlande,
Norwegen, Portugal, Singapur, Spanien, die Schweiz, Schweden,
Taiwan und dem Vereinigte Konigreich Anteile zu verkaufen.

Ziele des Risikomanagements

Die Ziele des Risikomanagements sind in Anmerkung 3 genauer
beschrieben.

Ergebnisseund Ausschiittungen

Die Ergebnisse und Ausschittungen fiir das Geschaftsjahr sind in
der Gewinn- und Verlustrechnung angegeben.

Wesentliche Ereignisse wahrend des Geschéftsjahrs
Weitere Einzelheiten sind Anmerkung 21 zu entnehmen.

Ubersicht Giber die Geschéftslage und kiinftige
Entwicklungen

Einen Uberblick Giber die Aktivitaten der einzelnen Fonds im Laufe
des Geschéftsjahres finden Sie in den Anlagekommentaren der
einzelnen Fonds auf den folgenden Seiten.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
In Anmerkung 22 sind weitere Einzelheiten enthalten.

Verwaltungsratsmitglieder

Die Verwaltungsratsmitglieder der Gesellschaft fir das Geschéftsjahr
zum 30. Juni 2023 waren:

Andrew Bates
Kaspar Boehni
David Dillon
Daniel O’'Donovan
Kishen Pattani
Deborah Reidy
Kaspar Boehni

Kaspar Boehni trat am 31. August 2022 als Director der Gesellschaft
zuriick. Kishen Pattani wurde am 4. November 2022 als Director der
Gesellschaft ernannt. David Dillon trat am 25. November 2022 als
Director der Gesellschaft zurtick. Daniel O’'Donovan trat am 4. Mai
2023 als Verwaltungsratsmitglied der Gesellschaft zuriick.

Die Vergutung der Verwaltungsratsmitglieder fur das Geschéftsjahr
istin Anmerkung 9 aufgefihrt.

Beteiligungen der Verwaltungsratsmitglieder und des
Sekretérs

Weder die Verwaltungsratsmitglieder noch der Secretary oder deren
Familienangehdérige hielten wahrend der Geschéftsjahre zum 30. Juni
2023 einen wirtschaftlichen Eigentumsanspruch am Grundkapital
der Gesellschaft.

Transaktionen unter Beteiligung der
Verwaltungsratsmitglieder

Abgesehen von den in Erlauterung 9 genannten Vertrdgen oder
Absprachen sind dem Rat keine fur die Geschéaftstatigkeit der
Gesellschaft bedeutsamen Vertrage oder Absprachen bekannt, an
denen die Ratsmitglieder wahrend des Geschéftsjahres vom 1. Juli 2022
bis zum 30. Juni 2023 im Sinne des Companies Act von 2014 beteiligt
waren.

Transaktionen mit verbundenen Parteien (im Sinne der

OGAW-Verordnung 43(1) der Zentralbank von Irland)

Der Verwaltungsrat ist zu seiner Zufriedenheit davon

Uberzeugt, dass

(i) durch schriftlich festgelegte Verfahren glaubhaft gemachte
Vorkehrungen getroffen wurden, die sicherstellen, dass alle
Transaktionen mit verbundenen Parteien (im Sinne der
OGAW-Verordnung 43(1) der irischen Zentralbank) zu
normalen Geschéaftsbedingungen und im besten Interesse der
Anteilsinhaber durchgefiihrt werden,

(i) die im Geschaftsjahr durchgefihrten Transaktionen mit
verbundenen Parteien die vorstehend in (i) genannten
Verpflichtungen erflllt haben, wie GAM Fund Management
Limited (die ,Verwaltungsgesellschafty im Rahmen
regelméssiger Aktualisierungen gegeniiber dem Rat bestéatigt.

Aufgaben des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich flr die Erstellung des Lageberichts
und des Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit dem irischen
Recht.

Das irische Recht verlangt vom Verwaltungsrat, den Jahresbericht
jahrlich aufzustellen. Der Verwaltungsrat hat den Jahresbericht in
Ubereinstimmung mit dem Rechnungslegungsstandard FRS 102 und
den OGAW-Verordnungen aufgestellt.

Nach irischen Recht darf der Verwaltungsrat den Jahresbericht nicht
genehmigen, es sei denn, erist zu seiner Zufriedenheit davon tberzeugt,
dass er ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum Ende des
Geschéftsjahres sowie der Ertragslage der Gesellschaft fir das
Geschéftsjahr wiedergibt.

Bei der Erstellung dieses Jahresabschlusses muss der
Verwaltungsrat:

= angemessene Bilanzierungsrichtlinien wahlen und diese
konsequent anwenden;

= Entscheidungen treffen und Einschatzungen machen,
die angemessen und vorsichtig sind; und

= angeben, ob der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit
FRS 102aufgestellt worden ist, und sicherstellen, dass er
die zusétzlichen Informationen enthélt, die der Companies
Act von 2014 vorsieht; und
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e den Jahresabschluss auf der Grundlage des Going-
Concern- Prinzips erstellen, es sei denn, es ware
unangemessen, davon auszugehen, dass die Gesellschaft
ihre Geschaftstatigkeit

Dem Verwaltungsrat obliegt die Verantwortung, hinreichend
adaquate Geschaftsbicher zu fuhren,

= die die Geschafte der Gesellschaft korrekt wiedergeben
und erkléren,

= die es jederzeit ermdglichen, die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft mit angemessener
Genauigkeit festzustellen, und

< mit denen der Verwaltungsrat gewahrleisten kann, dass
der Jahresabschluss mit dem Companies Act von 2014
Ubereinstimmt und der Jahresbericht geprift werden kann.

Der Verwaltungsrat ist der Uberzeugung, dass er der Pflicht zur Filhrung
adaquater Geschéftsbicher, durch die Beauftragung eines erfahrenen
beauftragten  Verwalters mit der Fihrung angemessener
Geschéftsbicher nachgekommen ist.

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fir die sichere Verwahrung der
Vermdgenswerte der Gesellschaft. Diesbeziglich hat er die
Vermogenswerte der Gesellschaft der Depotbank anvertraut, die
gemass den Bedingungen eines Depotbankvertrags zur Depotbank der
Gesellschaft bestellt worden ist. Der Verwaltungsrat ist im Allgemeinen
dafur verantwortlich, alle ihm unter zumutbaren Bedingungen
zuganglichen Massnahmen zur Vermeidung und Aufdeckung von
Betrug und sonstigen Unregelméssigkeiten zu ergreifen.

Unternehmensfihrungspraktiken

Fur die Gesellschaft gelten die rechtlichen Anforderungen Irlands, die sie
erfullt. Dazu gehodren der Companies Act von 2014 und die
OGAW-Verordnungen. Ausser den oben genannten finden keine
Rechtsvorschriften auf die Gesellschaft Anwendung. Fiir die einzelnen,
von der Gesellschaft beauftragten Dienstleister gelten deren eigenen
Anforderungen an die Unternehmensfiihrung.

Prozess der Finanzberichtserstattung — Beschreibung
der wesentlichen Merkmale

Der Rat hat die Verantwortung fur die Einrichtung und Pflege geeigneter
Systeme fur die interne Kontrolle und das Risikomanagement der
Gesellschaft im  Zusammenhang mit dem Prozess der
Finanzberichterstattung an die Verwaltungsgesellschaft delegiert, ist
aber nach wie vor fir die Aufsicht dieses Prozesses verantwortlich.
Diese Systeme sollen das Risiko, dass die Ziele der
Finanzberichterstattung der Gesellschaft nicht erreicht werden, eher
managen als sie zu eliminieren. Sie kdnnen lediglich eine angemessene,
aber keine absolute Sicherheit gegen wesentliche Berichtsfehler oder
Verluste bieten. Dazu gehort die Bestellung der Verwaltungsgesellschaft
zur FUhrung der Bucher der Gesellschaft unabhéngig von den jeweiligen
Co-Investment-Managern, beauftragten Anlageverwaltern und State
Street Custodial Services (Ireland). Die Verwaltungsgesellschaft hat
diese Aufgabe an die beauftragte Verwaltungsstelle delegiert.

Die Verwaltungsgesellschaft ist vertraglich verpflichtet, adéquate
Geschéaftsbiicher gemass der Anderung und dem neu formulierten
Managementvertrag vom 11. Juli 2017 in dessen jeweils geltender
Fassung und den lokalen Gesetzen zu filhren. Die beauftragte
Verwaltungsstelle ist vertraglich verpflichtet, adaguate Geschéftsbiicher
gemass den Anforderungen des Verwaltungsstellenvertrags vom 6.
Marz 2016 in dessen jeweils geltender Fassung und den lokalen
Gesetzen zu fiihren. Hierzu stimmt die beauftragte Verwaltungsstelle
ihre Aufzeichnungen regelmassig mit denen der Depotbank ab. Die
beauftragte Verwaltungsstelle ist ferner vertraglich verpflichtet, den
Jahresbericht und -abschluss, der ein wahrheitsgetreues und
angemessenes Bild vermitteln soll, zu erstellen und dem Verwaltungsrat
zur Prifung und Genehmigung vorzulegen

Der Verwaltungsrat bewertet und erortert im Bedarfsfall wesentliche
Rechnungslegungs- und Berichtsfragen. Der Verwaltungsrat beurteilt
auch die Ablaufe der beauftragten Verwaltungsstelle zur
Rechnungslegung und Finanzberichterstattung und priift diese; ebenso
beurteilt und bewertet er Leistung, Qualifikation und Unabhéngigkeit der
externen Abschlussprifer. Die Verwaltungsgesellschaft ist operativ fiir
die interne Kontrolle im Zusammenhang mit dem Prozess der
Finanzberichterstattung sowie fur den Bericht der
Verwaltungsgesellschaft an den Verwaltungsrat verantwortlich.

Risikobeurteilung

Dem Verwaltungsrat obliegt die Beurteilung des Risikos von
Unregelmassigkeiten  durch  Betrug oder Fehler in  der
Finanzberichterstattung und die Gewabhrleistung von Verfahren fir die
rechtzeitige Erkennung von internen und externen Problemen, die eine
potenzielle Auswirkung auf die Finanzberichterstattung haben kénnen.
Der Verwaltungsrat hat ferner Verfahren eingerichtet, um Anderungen
der Rechnungslegungsvorschriften zu erkennen und sicherzustellen,
dass diese Anderungen im Jahresabschluss der Gesellschaft korrekt
widergespiegelt werden.

Das Management der Gesellschaft ist sich der militarischen Aktionen
Russlands in der Ukraine und deren potenziellen negativen
Auswirkungen auf die Markte, in denen die Vermdgenswerte der
Gesellschaft investiert sind, bewusst. Die endgtiltigen Auswirkungen auf
die Gesellschaft sind nach wie vor ungewiss und kdnnen je nach den
Landern, Anlageklassen, Branchen und Wertpapieren, in die sie
investiert sind, variieren. Fur den Teilfonds GAM Sustainable Emerging
Equity wurde der Wert von zwei russischen Wertpapieren im
Rechnungszeitraum 2022 auf O (Null) abgeschrieben. Diese Positionen
wurden im Abrechnungszeitraum 2023 weiterhin mit Null bewertet. Die
Entscheidung wurde getroffen, da die Wertpapiere nicht an einem
geregelten Markt notiert waren. Diese Entscheidung steht im Einklang
mit anderen Marktteiinehmern. Die Verwaltungsgesellschaft und die Co-
Anlageverwalter Uberwachen die Auswirkungen auf die Gesellschaft
genau, einschliellich der Auswirkungen auf die Liquiditdt und das
Liquiditatsmanagement, die Verfahren zur fairen Bewertung und
Verstol3e gegen die Anlagevorschriften.

Kontrollmassnahmen

Die Verwaltungsgesellschaft und die beauftragte Verwaltungsstelle ist
vertraglich verpflichtet Kontrollstrukturen zum Management von Risiken
zu erarbeiten und aufrechtzuerhalten, die der Verwaltungsrat fir die
interne Kontrolle Uber die Finanzberichterstattung fiir wesentlich halt.
Diese Kontrollstrukturen umfassen eine geeignete Aufgabentrennung
und spezifische Kontrollmassnahmen mit dem Ziel, das Risiko
wesentlicher Mangel in der Finanzberichterstattung fir alle wesentlichen
massgeblichen Konten des Rechnungsabschlusses und den damit
zusammenhangenden  Anmerkungen im  Jahresabschluss der
Gesellschaft zu erkennen oder zu vermeiden.

Zu den Beispielen der von der Verwaltungsgesellschaft und der
beauftragten Verwaltungsstelle durchgefiihrten Kontrollmassnahmen
gehoren die Genehmigung von Transaktionen, analytische Verfahren,
Abstimmungen und automatische Kontrollen in IT-Systemen. Fir den
Fall, dass keine Preise von externen unabhangigen Quellen zur
Verfigung stehen, hat der Verwaltungsrat den Einsatz eines
Preisfestsetzungsausschusses (Pricing Committee) beschlossen, der
sich aus bestimmten Verwaltungsratsmitgliedern der
Verwaltungsgesellschaft und weitere Mitgliedern von GAM zusammen-
setzt, um den Wert von Wertpapieren zu prifen und Gber ihn zu
entscheiden, den die Preisfestsetzungsabteilung der beauftragten
Verwaltungsstelle nicht ermitteln kann. Alle Beschlisse werden dem
Verwaltungsrat mitgeteilt.

Information und Kommunikation

Die Richtlinien der Gesellschaft und die Anweisungen des
Verwaltungsrats, die fur die Finanzberichterstattung relevant sind,
werden Uber geeignete Kanale, z. B. Prioritét-, Korrespondenz und
Besprechungen aktualisiert und weitergegeben, um sicherzustellen,
dass alle Anforderungen an die Finanzberichterstattung vollstandig und
genau erfullt werden.
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Laufende Uberwachung

Der Verwaltungsrat erhélt regelmassige Prasentationen und
Prifberichte der Depotbank, aller Co-Investment-Manager und
beauftragten Anlageverwalter, der Verwaltungsgesellschaft und der
beauftragten Verwaltungsstelle. Der Verwaltungsrat verfiigt auch tber
einen jahrlichen Prozess zur Gewahrleistung, dass geeignete
Massnahmen getroffen werden, damit erkannte Unzulanglichkeiten und
von den externen Abschlussprifern empfohlene Massnahmen
beriicksichtigt und in Angriff genommen werden.

In Anbetracht der vertraglichen Verpflichtungen der
Verwaltungsgesellschaft und der beauftragten Verwaltungsstelle ist der
Verwaltungsrat zu dem Schluss gelangt, dass es zurzeit nicht nétig ist,
dass die Gesellschaft eine separate Innenrevision einrichtet, damit der
Verwaltungsrat die interne Kontrolle und die Risikomanagementsysteme
der Gesellschaft im Zusammenhang mit dem Prozess der
Finanzberichterstattung wirksam Giberwachen und beaufsichtigen kann.

Versammlungen der Anteilsinhaber

Die Jahreshauptversammlungen der Gesellschaft finden in Irland statt.
Jede Hauptversammlung wird mit einer Frist von einundzwanzig Tagen
einberufen. Die Teilnahme von Stimmrechtsvertretern fur Anteilsinhaber
ist maoglich. Ein ordentlicher Beschluss ist ein Beschluss, der mit einer
Vielzahl der abgegebenen Stimmen gefasst wird; ein Sonderbeschluss
wird mit mindestens einer Dreiviertelmehrheit der abgegebenen
Stimmen gefasst.

Jeder Anteil berechtigt den Inhaber zur Teilnahme und Stimmabgabe
auf den Versammlungen der Gesellschaft. Themen kénnen auf einer
Anteilsinhaberversammlung durch Handzeichen beschlossen werden,
sofern keine Abstimmung verlangt wird. Bei Handzeichen hat jeder
Anteilsinhaber eine Stimme. Jeder Anteil gibt dem Inhaber eine Stimme
im Zusammenhang mit der Gesellschaft betreffenden Themen, die den
Anteilsinhabern zur Abstimmung vorgelegt werden.

Anteilsklassen geben ihrem Inhaber keine VVorzugsrechte oder Vorrechte
oder das Recht, an den Gewinnen und Dividenden einer anderen
Anteilsklasse teilzuhaben, oder zu Stimmrechten im Zusammenhang
mit Themen, die ausschliesslich eine andere Anteilsklasse betreffen.
Beschliisse zur Anderung der Klassenrechte der Anteile bediirfen der
Annahme mit Dreiviertelmehrheit der Inhaber der vertretenen oder
anwesenden Anteile, die auf einer Hauptversammlung der Klasse
abstimmen. Die Beschlussféhigkeit einer Hauptversammlung einer
Klasse, die mit dem Ziel tagt, eine Anderung der Klassenrechte der
Anteile zu beraten, ist durch zwei oder mehr Anteilsinhaber gegeben,
deren Beteiligungen ein Drittel der Anteile ausmachen.

Jeder Anteil mit Ausnahme der Zeichner Anteile berechtigt den
Anteilsinhaber zur proportional gleichen Teilhabe an den Dividenden
und dem Nettovermdgen des Fonds, fur den die Anteile ausgegeben
wurden, ausser im Fall, dass Dividenden erklart wurden, bevor eine
Person ein Anteilsinhaber wurde.

Zeichner Anteile berechtigen ihren Inhaber zur Teilnahme und
Stimmabgabe an allen Hauptversammlungen der Gesellschaft, aber
nicht zur Teilhabe an den Dividenden oder dem Nettovermogen der
Gesellschaft.

Zusammensetzung und Geschéftsordnung des
Verwaltungsrats und der Ausschiisse

Derzeit gibt es vier Verwaltungsratsmitglieder, die alle keine
geschaftsfiihrenden Funktionen haben. Keines der
Verwaltungsratsmitglieder ist durch einen Arbeits-  oder
Dienstleistungsvertrag mit der Gesellschaft verbunden. Die
Satzung sieht kein Ausscheiden der Verwaltungsratsmitglieder im
Rotationsverfahren vor. Die Verwaltungsratsmitglieder kénnen aber
von den Anteilsinhabern durch ordentlichen Beschluss gemass den
im Companies Act von 2014 festgelegten Verfahren entlassen
werden. Zurzeit tagt der Verwaltungsrat mindestens einmal
vierteljghrlich. Es gibt keine standigen Unterausschisse des
Verwaltungsrates; falls erforderlich kénnen aber Unterausschiisse
mit 2 Verwaltungsratsmitgliedern ad hoc tagen.

Geschaftsbicher

Zu den vom Rat ergriffenen Massnahmen zur Gewabhrleistung der
Erfillung der Pflicht der Gesellschaft zur Fuhrung adaquater
Geschéftsbucher zahlen die Verwendung geeigneter Systeme und
Verfahren sowie der Einsatz kompetenter Mitarbeiter. Der Rat hat
die Verwaltungsgesellschaft mit der Fuhrung der Geschéftsbicher
betraut. Die Verwaltungsgesellschaft hat diese Aufgaben am 7. Marz
2016 an State Street Fund Services (Ireland) Limited als
beauftragte Verwaltungsstelle ubertragen. Entsprechend werden die
Geschéftsbucher in 78 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2,
Irland, gefihrt.

DerRatbleibtfurdie IntegritatdesvorliegendenJahresabschlusses,
der aufder Website www.gam.comverdffentlicht wird, verantwortlich.

Die gesetzlichen Bestimmungen der Republik Irland beziiglich der
Aufstellung und Verdffentlichung von Jahresabschliissen mussen
nicht mit denen anderer Rechtsordnungen (bereinstimmen.

Die Priufung betreffende Informationen

Die Verwaltungsratsmitglieder bestatigen geméss Paragraph 330
und 332 des Companies Act 2014, dass
PricewaterhouseCoopers alle Prifungsinformationen uber die
Gesellschaft zur Verfigung gestellt worden sind.

Gemass Paragraph 330 des Companies Act 2014 hat der
Verwaltungsrat  alle Massnahmen ergriffen, die von
Verwaltungsratsmitgliedern durchgefihrt werden missen, um alle
relevanten Prifungsinformationen einzuholen und zu gewahrleisten,
dass PricewaterhouseCoopers diese Informationen zur Vergltung
gestellt werden.

Entsprechenserklarung des Verwaltungsrats
Gemass Paragraph 225 des Companies Act von 2014 erklart der
Verwaltungsrat Folgendes:

(@) Er erkennt an, daflr verantwortlich zu sein, die Einhaltung
der relevanten Pflichten der Gesellschaft im Sinne des
Companies Act von 2014 zu gewabhrleisten; und

(b) bestatigendass

i) eine Entsprechenspolitikerklarung erstellt worden ist, aus
der die Politk der Gesellschaft hervorgeht (die nach
Ansicht der Verwaltungsratsmitglieder der Gesellschaft
angemessenist), umdie Einhaltung der relevanten Pflichten der
Gesellschaft zu gewabhrleisten;

ii) adaquate Strukturen vorhanden sind, die nach Ansicht des
Verwaltungsrats so ausgestaltet worden sind, dass die
wesentliche Einhaltung der relevanten Pflichten der
Gesellschaft gewabhrleistet ist; und

ii) ein jahrliches Prifungsverfahren geschaffen worden ist, um
die relevanten Pflichten der Gesellschaft zu prifen und zu
gewabhrleisten, dass eine Struktur zur Einhaltung dieser
Pflichten vorhanden ist.

Unabhéangige Abschlussprifer

Die unabhéngigen Abschlussprtfer von
PricewaterhouseCoopers haben ihre Bereitschaft erklart, geméass
§383(2)des Companies Act 2014ihrMandatzuverlangern.

Genehmigung des Jahresabschlusses

Der vorliegende Jahresabschluss wurde am 25. Oktober 2023 vom
Verwaltungsrat genehmigt.

Im Auftrag des Verwaltungsrats:

25. Oktober 2023

Verwaltungsratsmitglied: Verwaltungsratsmitglied:


http://www.gam.com/

GAM Star Fund p.l.c.

Anlageziele (ungeprift)
Die Anlageziele der einzelnen Fonds werden nachstehend
erlautert.

GAM Star Alpha Spectrum

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung einer
attraktiven Kapitalrendite bei gleichzeitiger Begrenzung des
Kapitalverlustrisikos. Der Fonds strebt die Erreichung dieses
Ziels durch den Aufbau eines Engagements in Aktien, Anleihen
und Handelsstrategien an. Diese Engagements konnen
vornehmlich durch Investitionen in offene Organismen flr
gemeinsame Anlagen erzielt werden, die die Strategien Equity
Long Only, Equity Hedge, Fixed ausschittende und Trading
verfolgen.

GAM Star Alpha Technology

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Der Fonds strebt die Erreichung dieses Ziels
durch das Eingehen von Long- und Short-Positionen vorrangig in
Aktien und aktienbezogenen Derivaten von
Technologieunternehmen an. Diese Unternehmen werden auf
anerkannten  Markten weltweit notiert oder gehandelt
(einschliesslich in Schwellenméarkten, siehe Prospekt), wobei
bis zu 10% seines Nettoinventarwerts (,NIW*) in nicht notierten
Aktien dieser Unternehmen angelegt sein kénnen.

GAM Star Asian Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in Kapitalzuwachs,
Uberwiegend durch die Investition in notierte Aktienwerte, die von
Unternehmen mit Hauptsitz oder Hauptgeschéftstatigkeit in
Asien ausser Japan ausgegeben wurden.

GAM Star Global Balanced

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung einer
attraktiven Kapitalrendite bei gleichzeitiger Begrenzung des
Kapitalverlustrisikos. Im Hinblick auf sein Anlageziel nimmt er
gemass Prospekt vornehmlich Investitionen in offene
Organismen fir gemeinsame Anlagen vor, die in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen engagiert sind. Der Fonds investiert nicht direkt in
Immobilien oder Rohstoffe. Die indirekten Engagements
werden wie im Prospekt angegeben eingegangen.

GAM Star Capital Appreciation US Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Die Anlagepolitik des Fonds wird darin
bestehen, vornehmlich in Aktien und in andere aktienbezogene
Wertpapiere  zu investieren  (darunter  Vorzugsaktien,
Wandelanleihen,  American  Depositary Receipts  und
boérsengehandelte Investmentfonds), die von Unternehmen
ausgegeben werden, deren Hauptsitz sich in den Vereinigten
Staaten von Amerika befindet, die den Uberwiegenden Anteil ihrer
Geschéftstatigkeit in den Vereinigten Staaten von Amerika
betreiben oder an anerkannten Markten in den USA notiert sind
oder dort gehandelt werden.

GAM Star Cat Bond

Das Anlageziel des Fonds ist die Erwirtschaftung von
Renditen durch selektive Investitionen in ein globales
Portfolio aus Katastrophenanleihen (,Cat-Bonds”). Cat-Bonds
sind Schuldtitel, die das Risiko von Katastrophenereignissen
von Versicherungsgesellschaften, Ruckversicherern,
Kapitalgesellschaften, Staaten, usw. auf die Kapitalmarkte
Ubertragen.

GAM Star Global Cautious

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung eines langfristigen
Kapitalgewinns, dessen Volatilitit geringer als bei einem
reinem Aktienfonds ausfallt. Der Fond strebt dieses Ziel in erster
Linie durch Anlagen in offene Organismen fir gemeinsame
Anlagen an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in
Aktien, festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen
und Devisen bieten.

GAM Star China Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein Kapitalzuwachs vornehmlich
durch Investitionen in notierte Aktienwerte, die an einem
anerkannten Markt notiert sind oder gehandelt werden und von
Unternehmen mit Hauptsitz oder Hauptgeschaftstatigkeit in der
Volksrepublik China und Hongkong begeben wurden.

GAM Star Composite Global Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs
mit der Vorgabe, auf mittlere bis lange Sicht eine uber den
globalen  Aktienmarkten liegende Kapitalrendite zZu
erwirtschaften. Der Fonds zielt darauf ab, seine Anlageziele in
erster Linie durch Engagements in Aktienstrategien zu erzielen.
Diese Engagements kdnnen vornehmlich durch Investitionen in
offene Organismen fur gemeinsame Anlagen erzielt werden,
die Equity-Long-Only- und Hedge-Strategien auf Aktien sowie
Handelsstrategien verfolgen. Der Fonds kann auch in
bdrsengehandelte Fonds anlegen, die an einem anerkannten
Markt weltweit notiert oder gehandelt werden, um sich in Bezug
auf diese Strategien ein Engagement aufzubauen. Nach
Massgabe der OGAW-Richtlinien kann der Fonds auch in nicht
bdrsennotierte Organismen fiir gemeinsame Anlagen investieren.

GAM Star Continental European Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs
vornehmlich durch Investitionen in notierte Aktienwerte und
aktienbezogene Wertpapiere (darunter u. a. Optionsscheine), die
an anerkannten Markten in der EU notiert sind oder gehandelt
werden und von Unternehmen mit Hauptsitz in Europa, mit
Ausnahme von Grossbritannien ausgegeben wurden.



GAM Star Fund p.l.c.

GAM Star Credit Opportunities (EUR)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs in Euro. Anlagepolitik des Fonds ist es, sein
Anlageziel durch Investitionen Uberwiegend in festverzinsliche
oder aufgezinste Wertpapiere mit festen Nominalbetrdgen zu
erreichen, zu denen Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
nachrangige Schuldverschreibungen, Vorzugsaktien,
Wandelanleihen und Titel auf bedingtes Kapital (Contingent
Capital Notes) gehéren.

GAM Star Credit Opportunities (GBP)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs in Pfund Sterling. Anlagepolitik des Fonds ist
es, sein Anlageziel durch Investitionen (berwiegend in
festverzinsliche oder aufgezinste Wertpapiere mit festen
Nominalbetragen zu erreichen, zu denen Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen, nachrangige Schuldverschreibungen,
Vorzugsaktien, Wandelanleihen und Titel auf bedingtes Kapital
(Contingent Capital Notes) gehdren.

GAM Star Credit Opportunties (USD)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs in US-Dollar. Anlagepolitik des Fonds ist es, sein
Anlageziel durch Investitionen Uberwiegend in festverzinsliche
oder aufgezinste Wertpapiere mit festen Nominalbetrégen zu
erreichen, zu denen Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
nachrangige Schuldverschreibungen, Vorzugsaktien,
Wandelanleihen und Titel auf bedingtes Kapital (Contingent
Capital Notes) gehoren.

GAM Star Global Defensive

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fond strebt dieses Ziel in erster Linie
durch Anlagen in offene Organismen fir gemeinsame Anlagen
an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten.

GAM Star Global Dynamic Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fonds strebt dieses Ziel in erster Linie
durch Anlagen in offenen Organismen fur gemeinsame Anlagen
an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen ~ Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten. Der Fonds investiert nicht direkt in Immobilien
oder Rohstoffe. Die indirekten Engagements werden wie im
Prospekt angegeben eingegangen.

GAM Sustainable Emerging Equity

(Vormals GAM Star Emerging Equity)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Zu diesem Zweck investiert der Fonds
Uberwiegend in Aktien und aktienbezogene Wertpapiere (wie
Optionsscheine und Bezugsrechte) von Unternehmen, die an
anerkannten Markten in Schwellenméarkten notiert sind oder
gehandelt werden oder die an anerkannten Markten ausserhalb
der Schwellenmarkte notieren und gehandelt werden, jedoch den
Grossteil ihrer Gewinne in den Schwellenmérkten erzielen.

GAM Star Emerging Market Rates

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung einer absoluten
Rendite unabhangig von den Marktbedingungen durch Anlage
in ein Portfolio von Lokal- und Hartwahrungsanleihen sowie
sonstigen festverzinslichen Schwellenmarktanleihen aus der
ganzen Welt.

GAM Star European Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs, uberwiegend durch die Investition in notierte
Aktienwerte von Unternehmen mit Hauptsitz in Europa,
einschliesslich Belgiens, Danemarks, Deutschlands, Finnlands,
Frankreichs, Griechenlands, Irlands, Islands, Italiens,
Luxemburgs, der Niederlande, Norwegens, Osterreichs,
Portugals, Russlands, Schwedens, der Schweiz, Spaniens, der
Tiurkei und Grossbritannien. Die Anlagepolitk des Fonds
besteht darin, vornehmlich in Aktien zu investieren.

GAM Star Flexible Global Portfolio

Finanzindizes, offene Organismen fiir gemeinsame Anlagen,
bdrsengehandelte Investmentfonds, bérsengehandelte Rohstoffe,
festverzinsliche Wertpapiere, Beteiligungstitel, Wertpapiere mit
Bezug auf Beteiligungstitel, Derivate,  Zahlungsmittel,
Zahlungsmittelaquivalente, Geldmarktinstrumente und
geschlossene Fonds. Welche  Allokationen in  die
Vermdgensklassen und innerhalb der Vermdgensklassen getétigt
werden, liegt im Ermessen des Co-Investment-Managers. Der
Fonds muss nicht jederzeit in allen Vermodgensklassen angelegt
sein.

GAM Star Global Rates

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung einer absoluten
Rendite. Der Fonds nutzt einen wirtschaftsanalytischen Prozess,
um die fundamentalen Trends auf den globalen Anleihe- und
Devisenmarkten  zu identifizieren. Die Strategie des Fonds
konzentriertsichaufmittel und kurzfristige Themen.

GAM Star Global Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fond strebt dieses Ziel in erster Linie
durch Anlagen in offene Organismen fir gemeinsame Anlagen
an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten. Der Fonds investiert nicht direkt in Immobilien
oder Rohstoffe. Die indirekten Engagements werden wie im
Prospekt angegeben eingegangen.

GAM Star Interest Trend

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs in US-Dollar. Zu diesem Zweck investiert der
Fonds in erster Linie in verzinsliche Wertpapiere, von denen
erwartet wird, dass sie Festzinszahlungen erbringen, und
dartiber hinaus in ausgewahlte Zinstrends, um Kapitalgewinne
zu erzielen. Zu diesen Instrumenten gehéren Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen, nachrangige Schuldtitel, Vorzugsaktien,
Wandelpapiere und Hybridanleihen.

GAM Star Japan Leaders

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs
vornehmlich durch Investitionen in notierte Aktienwerte in
Japan, die von Unternehmen mit Hauptsitz in Japan ausgegeben
wurden. Die Anlagepolitik des Fonds besteht darin, vornehmlich
in Aktien zu investieren.



GAM

Investments

GAM Star MBS Total Return

Das vorrangige Anlageziel des Fonds ist die Erwirtschaftung von
Renditen durch selektive Investitionen in ein diversifiziertes
Portfolio aus hypothekenbesicherten Wertpapieren (Mortgage-
Backed Securities, MBS). Der Fonds kann in geringerem Masse
auch in forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset-Backed
Securities, ABS) sowie in Schuldtitel (Anleihen oder
Schuldverschreibungen) von Unternehmen oder Staaten
investieren. Derartige Schuldtitel kénnen fest, variabel oder als
Reverse Floater verzinst sein und Nullkupon-Verpflichtungen
enthalten.

GAM Systematic Alternative Risk Premia

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung
Uberdurchschnittlicher, risikobereinigter Kapitalrenditen  mit
geringer langfristiger Korrelation zZu traditionellen
Vermogensklassen wie Aktien und Anleihen. Der Co-Investment-
Manager erreicht dieses Anlageziel durch Engagements in den
folgenden vier Anlageklassen, die direkt oder indirekt mithilfe
derivativer Finanzinstrumente erfolgen: Aktien (die weltweit kotiert
sind oder gehandelt werden), Anleihen (z. B. festverzinsliche
Wertpapiere), Devisen und Rohstoffe.

GAM Star Tactical Opportunities

Das Anlageziel des Fonds st die Erzielung eines
Kapitalzuwachses durch eine uneingeschrankte taktische
Vermogensallokation. Der Fond strebt dieses Ziel durch
Engagements in verschiedenen Vermdgensklassen an, die
entweder direkt unter anderem in Aktien, festverzinsliche
Wertpapiere, Devisen, Rohstoffe und Immobilien oder indirekt
durch den im Prospekt beschriebenen Einsatz von Derivaten
erfolgen koénnen. Der Fonds investiert nicht direkt in
Immobilien oder Rohstoffe.

GAM Star Disruptive Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Anlagepolitik des Fonds ist es, in erster Linie in
ein global diversifiziertes Portfolio von Unternehmen aus dem
Technologiebereich zu investieren. Zu diesem Zweck investiert
der Fonds in erster Linie in Aktien und aktienbezogene
Wertpapiere (wie Optionsscheine und Bezugsrechte) von
Unternehmen, die an anerkannten Markten weltweit notiert sind
oder gehandelt werden. Ferner kénnen bis zu 10 % seines
Nettovermdgens in nicht borsennotierte Aktien angelegt werden,
die in jedem Fall von Unternehmen stammen, die im breiteren
Technologiesektor  ein  langfristiges ~ Wachstumspotenzial
aufweisen oder deren Geschéftsmodelle auf neuen
Technologien basieren. Der Fonds kann Engagements in
diesen Unternehmen auch durch den im Prospekt beschriebenen
Einsatz derivativer Finanzinstrumente anstreben.

GAM Star US All Cap Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs, uberwiegend durch die Investition in
borsennotierte Aktien in den Vereinigten Staatenvon Amerika, die
von Unternehmen mit Hauptsitz in den Vereinigten Staaten von
Amerika ausgegeben wurden. Der Fonds investiert in ein breit
geféchertes Aktienspektrum und kann in festverzinsliche
Wertpapiere und Vorzugsaktien anlegen, die an anerkannten
Markten in den Vereinigten Staaten von Amerika notiert sind oder
gehandelt werden. Die Anlagepolitik des Fonds besteht darin,
vornehmlich in Aktien zu investieren.

GAM Star Worldwide Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in Kapitalzuwachs,
Uberwiegend durch die Investition in notierte Wertpapiere auf
weltweiter Basis. Die Ubliche Anlagepolitik des Fonds besteht
darin, vornehmlich in Aktien zu investieren.

GAM Sustainable Climate Bond

(Am 3. August 2021 aufgelegt)

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung langfristiger
Ertrége und Kapitalgewinne in Euro durch Investitionen in «Impact
Bonds» mit positiven dkologischen oder sozialen Auswirkungen.
Der Fonds wird versuchen, sein Anlageziel zu erreichen, indem
er hauptsachlich in solche Impact Bonds investiert, die von
Unternehmen des Finanzsektors begeben werden, die neben
einer finanziellen Rendite auch eine soziale und/oder 6kologische
Wirkung erzielen wollen. Der Fonds kann in ertragsbringende
oder auflaufende Wertpapiere mit festem Kapitalbetrag
investieren, einschlieBlich Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen, nachrangige Schuldverschreibungen,
Vorzugsaktien, wandelbare  Wertpapiere und bedingte
Kapitalanleihen, sofern diese die Definition eines Impact Bonds
erfillen.

Allgemeine Informationen

Bezlglich der Anlageziele und Grundsatze ist zudem
Folgendes zubeachten:

(i) Ein Fonds, dessen Name einen Bezug auf eine bestimmte
Wertpapierart, ein Land oder eine Region enthélt,
investiert mindestens zwei Drittel seines nichtliquiden
Vermdgens in die betreffende Wertpapierart bzw. das
betreffende Land oder die Region;

(i) ein Fonds, dessen Name einen Bezug auf eine bestimmte
Wahrung enthalt, investiert mindestens zwei Drittel
seines nicht-liquiden Vermdgens in die Wertpapiere in
dieser betreffenden Wéhrung;

(i) sofern die Anlagestrategie eines Fonds vorsieht, dass
Investitionen  ,Uberwiegend“ in eine  bestimmte
Wertpapierart, ein bestimmtes Land oder eine bestimmte
Region getéatigt werden, investiert der Fonds (entweder
direkt oder indirekt Uber derivative Finanzinstrumente)
mindestens zwei Drittel seines nicht liquiden Vermogens
in die betreffende Wertpapierart, das betreffende Land
bzw. die Region;

(iv) sofern die Anlagestrategie eines Fonds Investitionen in
Unternehmen eines bestimmten Landes oder einer
bestimmten Region vorsieht, bedeutet dies (sofern keine
andere Definition angegeben ist), dass diese
Unternehmen in dem angegebenen Land bzw. der
angegebenen Region ihren eingetragenen Geschaftssitz
haben, unabhéangig davon, ob sie an einer in der
Anlagepolitik des Fonds erwahnten Aktienbérse notiert
sind.



GAM Star Alpha Spectrum

Fondsmanager: Julian Howard

30. Juni 2023

Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der Anteilsklasse EUR thesaurierende Klasse) stieg
im Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2023 um 7,4%. Juni 2023 im Vergleich
zu seiner Benchmark, dem durchschnittlichen 1-Monats-Euro-Einlagensatz,
der in EUR um 1,7% stieg.

Der globale Aktienmarkt, gemessen am MSCI AC World Index, war im dritten
Quartal 2022 riucklaufig und verlor in lokaler Wahrung -4,0%. Doch dahinter
verbarg sich eine noch volatilere Entwicklung, denn eine harmlose
Sommerperiode, in der sich der Markt von friherer Volatilitat erholte, wich
einer neuen Panik Gber Inflation und Zinsen. Das vielleicht aussagekréaftigste
Bild ergibt sich aus der Entwicklung der Rendite der 10-Jahres-US-
Staatsanleihen, die im Berichtszeitraum von 3,0% auf 3,7% stieg. Die
Inflations- und Zinsthematik dominiert die Markte aus dem einfachen Grund,
dass eine effiziente Preisfindung bei Vermdgenswerten ohne Gewissheit Uber
die wahrscheinliche Entwicklung der Kapitalkosten nicht moglich ist. Der
«Ausverkauf», der sowohl das bisherige Jahr als auch das dritte Quartal
gepragt hat, spiegelt im Kern die anhaltende Schwierigkeit wider, einen Preis
fur irgendeinen Vermogenswert zu bestimmen, von Aktien und Anleihen bis
hin zu Gold und Bitcoin.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im Jahr 2022 um
fast -16% in lokaler Wéhrung, dem schlechtesten vollen Kalenderjahr seit der
globalen Finanzkrise (GFC) von 2008. Die unmittelbaren Ursachen fir diesen
Ruckgang waren die hohe Inflation, die héheren Zinsen, der Krieg in der
Ukraine und die chinesische Nullzins-Politik. Die Inflationskomponente war
besonders wichtig, da sie der einzige Faktor war, der die US-Notenbank (Fed)
und andere Zentralbanken auf der ganzen Welt davon abhielt, der
Weltwirtschaft — und damit den investierbaren Vermdgenswerten — zu Hilfe zu
eilen, wie sie es seit dem GFC konsequent getan haben. Der «Put» der Fed
wurde 2022 widerwillig aufgegeben, als die Zentralbank verspétet versuchte,
die Inflation zu kontrollieren, indem sie die Geldpolitik straffte und damit die
Wirtschaftstatigkeit verlangsamte. Es ware jedoch ungenau, das gesamte Jahr
2022 als eine unaufhorliche «Polykrise» zu bezeichnen. Vom 12. Oktober bis
zum

31. Dezember verzeichnete der MSCI AC World einen Gewinn von fast 8%,
da sich an drei wichtigen Fronten Erleichterung einstelite: Die Gesamtinflation
in den USA verringerte sich von ihrem Hochststand von 9,1% im Juni auf 7,1%
im November, und die Renditen der 10-Jahres-US-Staatsanleihen — das
Marktbarometer fur Wachstum und Inflation — fielen von 4,3% Ende Oktober
auf 3,9% zum Jahresende. In der Ukraine wurde Russlands Kriegsstrategie
durch die Rickeroberung von Cherson ein schwerer Schlag versetzt, wodurch
die Ukrainer die strategische Initiative ergriffen. SchlieBlich gab China seine
Null-Covid-Strategie unter dem Druck einer weit verbreiteten Gegenreaktion
der Bevolkerung auf. Die Fallzahlen stiegen unweigerlich an, aber die
Botschaft war klar: Die Prioritat war einmal die Wirtschaft zu gewinnen. Alles
in allem lasst sich das Jahr 2022 in eine lange «Inflations- und Zinsphase»
einteilen, an die sich eine Phase der sinnvollen Neubewertung anschlie3t. Es
ist jedoch erwahnenswert, dass die Kursentwicklung wéhrend des
letztgenannten Abschnitts zwar insgesamt positiv war, aber nicht von
anhaltender  Euphorie gepragt war. Der Zusammenbruch der
Kryptowahrungen und die unrealistischen Erwartungen einer vollstandigen
Zinswende der Fed, die nicht eintraten, fihrten dazu, dass die Anleger relativ
zuriickhaltend reagierten. Dennoch zeichnete sich ab, dass der unerbittliche
Ansturm schlechter Nachrichten, der die Markte erfasst hatte, nachzulassen
begann.

Die globalen Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, stiegen im ersten
Quartal 2023 in lokaler Wahrung um 3,8%. Dass ein solches Ergebnis erzielt
werden konnte, war angesichts der im Marz aufgetretenen Bankenprobleme
Uberraschend. Eine Kombination aus schnell steigenden Zinsen, schlechtem
Risikomanagement und einem von den sozialen Medien angeheizten Run auf
Einlagen besiegelte das Schicksal der Silicon Valley Bank und der Signature
Bank und warf gleichzeitig Fragen Uber die Integritat des regionalen US-
Bankensektors auf. Noch dramatischer war wohl die eilig arrangierte
Ubernahme der Schweizer GroRRbank Credit Suisse durch den Erzrivalen UBS,
als das Vertrauen auf beiden Seiten des Atlantiks zu schwinden begann und
Investoren und Einleger sich aus schwacheren Instituten zuriickzogen. Sowohl
die Aktienmaérkte als auch die Anleiherenditen fielen daraufhin stark, bevor sie
sich wieder etwas erholten. Bis zu diesem Zeitpunkt hatten sich die
Aktienmarkte seit Oktober 2022, als sich die hohe US-Inflation erstmals
abzuschwachen begann, gut entwickelt. Der nachlassende globale
Angebotsdruck und die ausgepréagte Disinflation bei den Warenpreisen auf der
ganzen Welt setzten sich im ersten Quartal fort, und obwohl die
Arbeitsmarktdaten in den USA darauf hindeuteten, dass der Prozess nicht
reibungslos linear verlaufen wirde (was ohnehin eine unrealistische Annahme
ist), bewegte sich der Verbraucherpreisindex in den USA im Allgemeinen in
die richtige Richtung und fiel von seinem Hochststand von 9 % Mitte 2022 auf
6 % bei der letzten Messung. Aber das war den groBen Zentralbanken nicht
schnell genug. Allein im Méarz erhdhten die US-Notenbank, die EZB und die
Bank of England die Zinssatze um 25 Basispunkte, 50 Basispunkte bzw. 25
Basispunkte und begriindeten dies mit dem Vertrauen in den
aufsichtsrechtlichen Rahmen fir die Zeit nach 2008, um mit systemischen
Risiken im Bankensektor fertig zu werden, wahrend sie sich auf die Inflation
konzentrierten. Im Hintergrund verbessern sich die Wachstumsaussichten
leise weiter.

Zu Beginn des Jahres hatte die Bloomberg-Umfrage zu den
Wachstumserwartungen der Volkswirte fur das US-BIP im Jahr 2023 noch bei
ziemlich disteren 0,3 % gelegen, doch Ende Méarz waren diese Schatzungen
auf 1 % gestiegen, was zum groRen Teil auf einen widerstandsféhigen
Verbraucher zurtickzufuhren war. Die Wiedererdffnung Chinas trug ebenfalls
dazu bei, die Damonen der Rezession zu besiegen, auch wenn einige das
scheinbar unambitionierte Wachstumsziel des Nationalen Volkskongresses
von 5% fuir 2023 beklagten. Die Probleme im Bankensektor triibten daher nur
teilweise die relativ glinstigen Bedingungen eines starkeren Wachstums und
einer allmahlichen Disinflation (zumindest in den USA), die das erste Quartal
untermauerten. Die Aktienanleger schienen mit den entschlossenen
MaRnahmen der Regulierungsbehdrden zufrieden genug zu sein, um sich
vorerst auf diese etwas besseren Fundamentaldaten konzentrieren zu kénnen,
auch wenn weitergehende Fragen zu den wirtschaftlichen und regulatorischen
Auswirkungen der Bankenkrise und der Fortsetzung des Inflations- und
Zinsproblems offen blieben.

Die globalen Aktienmérkte, gemessen am MSCI AC World Index, stiegen im
zweiten Quartal des Jahres in lokaler Wahrung um 6,6%. Die Aktienmérkte —
und insbesondere die US-Aktien, auf die rund zwei Drittel des Weltindex
entfallen — legten aufgrund der Euphorie Uber den jingsten Durchbruch bei
der kiinstlichen Intelligenz (KI) kraftig zu. Sieben Aktien waren fur den gréten
Teil des positiven Gewinns verantwortlich, namlich Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla, was einen deutlichen Mangel an Breite im
Markt offenbart. Ob die kunstliche Intelligenz ihr Versprechen einlésen wird,
war sehr umstritten, aber der Aktienmarkt schien sich zumindest bis zu den
letzten Tagen des Quartals entschieden zu haben.

Juli 2023



GAM Star Alpha Spectrum

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 %
United States 51.06 51.16
Ireland 26.50 18.26
Luxembourg - 11.22
Schwellenmarkte global 8.42 9.11
France 4.99 1.52
Japan 3.64 3.43
China 2.42 2.07
Nettoumlaufvermégen 2.97 3.23
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach AV CU2aRC
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 80.47 76.09
Anleihefonds 8.07 10.22
Diversifizierter Fonds 4.69 4.95
Sonstige Fonds 2.00 2.05
Aktienfonds 1.80 3.46
Nettoumlaufvermoégen 2.97 3.23
100.00 100.00
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GAM Star Alpha Spectrum G A‘M

Investments

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
€ %

Anleihefonds*

138,984 GAM Star Cat Bond EUR Institutionelle thesaurierende Klasse** 2,045,529 3.04
109,390 GAM Star Credit Opportunities (EUR) Institutionelle thesaurierende Klasse** 1,500,083 2.23
99,267 PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund Inst EUR Abgesicherte thesaurierende Klasse 958,921 1.42
86,062 GAM Star MBS Total Return Inst Abgesicherte EUR thesaurierende Klasse** 925,963 1.38
5,430,496 8.07

Diversifizierter

Fonds* GAM Star Tactical Opportunities X EUR thesaurierende Klasse** 3,158,461 4.69
319

3,158,461 4.69

Aktienfonds*
878 GAM Emerging Markets Equity EUR S*** 1,214,657 1.80

1,214,657 1.80

Bdrsengehandelte Fonds*

407,747 UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-thesaurierende Klasse 11,929,679 17.72
28,065 iShares Core S&P 500 UCITS ETF T 11,896,109 17.67
863,488 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 6,326,967 9.39
169,652 Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF EUR 6,053,014 8.99
935,498 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 4,457,119 6.62
37,225 iShares EUR Ultrashort Bond UCITS ETF 3,740,554 5.55
28,789 Amundi ETF Govies 0-6 Months Euromts Investment Grade UCITS ETF DR 3,358,813 4.99
179,554 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 2,449,835 3.64
6,885 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD 2,344,118 3.48
12,195 Lyxor Hwabao WP MSCI China A (DR) UCITS ETF USD 1,630,843 2.42
54,187,051 80.47

Sonstige Fonds*
13,911 Lazard Rathmore Alternative Fund E thesaurierende Klasse EUR Abgesicherte 1,344,815 2.00

1,344,815 2.00

Marktwert Nettovermégen

€ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 65,335,480 97.03
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 2,000,752 2.97
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 67,336,232 100.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebihren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhéngige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.

*** Anlage in andere GAM Funds.

T Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2023. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkun



GAM Star Alpha Spectrum

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermogens

%

OGAWSs 96.88
Sonstige Vermodgenswerte 3.12
100.00
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GAM Star Alpha Spectrum G A‘M

Investments
30. Juni 2023
Portfoliodnderungen (ungeprift)
Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
€ €
Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF EUR 5,937,550 Amundi Index MSCI Europe SRI UCITS ETF DR - EUR 6,216,623
Amundi ETF Govies 0-6 Months Euromts Investment Grade UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A-Acc 1,697,536
UCITS ETF DR 2,350,707 PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund Inst EUR Hedged
Lyxor Hwabao WP MSCI China A (DR) UCITS ETF USD 672,236 Acc 1,068,329
GAM Multistock Merger Arbitrage 980,513
Summe fir das Berichtsjahr 8,960,493 Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF EUR 528,991
Summe fur das Berichtsjahr 10,491,992

Wahrend des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kéufe und keine Verkaufe getatigt.



GAM Star Alpha Technology

Fondsmanager: Mark Hawtin

30. Juni 2023

Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der Ertragsklasse USD) fiel im Laufe des Jahres bis
zum 30. Juni 2023 und blieb damit hinter seiner Benchmark, dem
durchschnittlichen 1-Monats-USD-Einlagensatz, zuriick, der auf 4,1% in USD
stieg.

Der Juli 2022 war ein starker Monat, in dem der S&P um 9,1%, der Nasdaq um
12,6% und der MSCI World Growth Index ebenfalls um 11,5% zulegten. Die
Rallye wurde von den Rentenméarkten angeheizt, die die mittelfristigen Fed-
Fonds-Erwartungen nach unten korrigierten, was sich positiv auf langere
Laufzeiten und Wachstumswerte auswirkte, sowie von einem positiven Start in
die Ertragssaison des 2. Der Fonds fiel aufgrund von Gewinnmitnahmen bei
seinen chinesischen Bestéanden infolge erneuter Befuirchtungen vor weiteren
Lockdowns bei Covid sowie schlechter Ergebnisse der BT Group. Positiv zu
vermerken ist, dass Kryptowéahrungen stark zulegten und Coinbase und
Silvergate nach oben trieben, wahrend die Namen von Digital 4.0 ebenfalls gut
abschnitten. Der Fonds reduzierte sein Engagement in China, um ausgewahlte
Software-Namen, Metaverse-Namen und disruptiven Einzelhandel zu
finanzieren.

Die positive Stimmung setzte sich in der ersten Halfte des Monats August 2022
fort, wurde aber durch die hawkishen Kommentare des Vorsitzenden der
Federal Reserve (Fed) in Jackson Hole schnell wieder aufgehoben. Der Fonds
stieg im Laufe des Monats aufgrund einer deutlich positiven Aktienauswahl bei
seinen Short-Positionen. Coinbase leistete ebenfalls einen wichtigen positiven
Beitrag, ebenso wie chinesische Titel. Nach der starken Rallye im Juli und
Anfang August nahm der Fonds eine Neugewichtung einiger Bestande vor, um
den Kursbewegungen Rechnung zu tragen. Er stieg wieder in EPAM Systems
ein, erdffnete Positionen in Visa und Mastercard und verkaufte seine Position
in Zalando.

Im September fiel der MSCI World Index um 9,3%, da deutlich wurde, dass
sich die Zentralbanken auf die Bekdmpfung der Inflation konzentrieren, anstatt
das Wachstum zu unterstitzen. Alle Sektoren befanden sich im negativen
Bereich. Der Fonds fiel in diesem Monat. Netflix leistete den groRten Beitrag,
aber auch Alibaba, Cvent, Mastercard und Visa trugen positiv bei, ebenso wie
das Shortbuch. Microsoft, Seagate Technology und Alphabet waren die
grofRten Verlierer. Zu den Portfolioanderungen gehorte die Aufstockung von
Titeln mit langerer Laufzeit wie AirBnB, Trimble und Roblox, wahrend
defensivere Titel wie Mastercard und Visa reduziert wurden. Der Fonds stockte
aulBerdem sein China-Engagement selektiv auf und rotierte das Short-Buch
aggressiver.

Im Oktober stieg der MSCI World Index um 7,1%, da die Aktienmarkte auf die
positivere Stimmung an den Anleihemarkten reagierten, da die Uberzeugung
wuchs, dass der Grof3teil der Zinsanpassungen bereits erfolgt war. Der Fonds
fiel in diesem Monat. Intuitive Surgical war aufgrund guter Ergebnisse der
grofRte Gewinner, wéahrend Netflix, PTC und Plus500 aufgrund guter
Ergebnisse ebenfalls stiegen. Li Auto war der grof3te Verlierer, wahrend
Omnicell und Meta ebenfalls nachgaben. Das Shortbuch hatte angesichts der
Marktrallye zu kémpfen. Der Fonds stockte die Durationswerte auf, indem er
die Positionen in Cloudflare, MongoDB und Roblox erhdéhte und Positionen in
Peloton, Nvidia und Kahoot eroffnete. Der Fonds nahm Gewinne im
Speicherbereich, bei IT-Dienstleistungen und in der Halbleiterindustrie mit.

Markte Fortsetzung Oktobers Erholung in den November aufgrund schwécher
als erwarteter US-Inflationsdaten und einer allgemein positiven Ertragssaison
sowie Nachrichten aus China liber eine Lockerung der Covid-Beschrankungen.
Der Fonds gab im Berichtsmonat leicht nach, wobei die chinesischen
Beteiligungen an Alibaba, Full Truck Alliance und Li Auto die positive Zuteilung
vorantrieben, wéhrend Roblox, Omnicell und Cloudflare die groRten Verlierer
waren. Das Short-Book hat einen schwierigeren Monat hinter sich. Im
November trennte sich der Fonds von BT Group und Alphabet, wahrend er
neue Positionen in Adobe und Zalando aufbaute. Das Shortbuch wurde
reduziert.

Der Dezember erwies sich als ein enttduschendes Ende eines schwierigen
Jahres, in dem der MSCI World Growth Index um -6,1% fiel. Die Rotation von
Growth zu Value setzte sich fort. Der Fonds verlor im Dezember -1,0%. Das
Short-Book entwickelte sich in diesem Monat sehr gut, ebenso wie Zalando,
wahrend BYD und Alibaba ebenfalls positiv zu Buche schlugen. Expedia war
die grofte Belastung, wéhrend Rivian und Marvell ebenfalls belasteten. Im
Short Book trugen vor allem ein Automobilunternehmen und ein
Elektronikunternehmen zur Performance bei. Das Risikomanagement hatte im
Jahr 2022 Prioritat. Zu diesem Zweck erhéhte der Fonds im Dezember seine
Cash-Positionen und trennte sich von Xometry, Meta und Adobe. Der Fonds
hat auch seine Positionen in China neu gewichtet.
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Die globalen Mérkte erholten sich von der Schwéche im Dezember und legten
im ersten Monat des Jahres 2023 kréftig zu. Die Markte erhielten Auftrieb durch
eine Kombination aus einer Verlangsamung der Inflationsdaten in den
Industrielandern und dem raschen Abbau der Covid-Beschréankungen in China
sowie durch niedrigere Energiepreise in Europa. Der verbesserte
Wachstumsausblick spiegelte sich in der Outperformance von Growth
gegenlber Value wider. Die Nachzigler des Jahres 2022 entwickelten sich im
Januar 2023 am starksten. Der Fonds fiel im Januar. Das Long-Buch war ein
grofRRer Pluspunkt, wurde aber durch den negativen Beitrag des Short-Buches
ausgeglichen. Im Long-Book trugen Expedia, Netflix und PTC am meisten bei,
wéhrend Intuitive Surgical die gro3te Belastung darstellte. Im Januar setzte der
Fonds zum ersten Mal seit 12 Monaten seine Barmittel aggressiver ein, indem
er neue Positionen in Kainos, Infineon, Didi Global und Baycurrent aufbaute
und bis Datadog und Nvidia hinzufugte. Der Fonds reduzierte auch sein China-
Engagement auf unter 10%, indem er bei einigen der sich am besten
entwickelnden Namen Gewinne mitnahm.

Die Mérkte kamen in der zweiten Februarhélfte ins Stocken und gaben einen
Teil der Gewinne vom Januar wieder ab, da die Daten aus den USA auf eine
Fortsetzung des Inflationsdrucks hindeuteten. Der Fonds gab im Laufe des
Monats nach, wobei China sowohl in absoluten als auch in relativen Zahlen
den grof3ten Nachteil darstellte, da die Nachrichtenlage schlecht war und die
geopolitischen Spannungen zunahmen. Das Short-Book leistete im
Berichtsmonat einen positiven Beitrag, wobei Short-Positionen in qualitativ
minderwertigen Einzelhandelsplattformen und Finanztechnologienamen sowie
in chinesischen Elektrofahrzeugen den gré3ten Beitrag leisteten. Die Duration
des Portfolios wurde im Februar verldngert, indem eine neue Position in
Coinbase eréffnet und Atlassian, Block und Cloudflare hinzugefuigt wurden.

Der April war ein positiverer Monat fur globale Aktien, aber die Marktstimmung
war vorsichtig mit einer bemerkenswerten Outperformance von defensiven
Werten gegeniber zyklischen Werten. Der Fonds gab in diesem Monat nach.
Der Trend des ersten Quartals, dass sich Large-Cap-Aktien besser als kleinere
Werte und Mega-Cap-Technologiewerte besser als Long-Duration-
Technologiewerte entwickelten, setzte sich im April fort und sorgte fir
erheblichen Gegenwind im Long-Book. Intuitive Surgical stieg aufgrund besser
als erwarteter Ergebnisse stark an. Das Shortbuch leistete ebenfalls einen
positiven Beitrag und profitierte von Shortpositionen im Autosektor.

Die Stimmung fir Wachstumswerte verbesserte sich im Mai nach einem
schwachen April. Das globale Umfeld war im Gro3en und Ganzen stabil, wobei
die Besorgnis Uber die US-Schuldenobergrenze durch rasch sinkende implizite
Inflationserwartungen ausgeglichen wurde. Die Sektoren streuten stark, wobei
der Technologiesektor aufgrund der Euphorie im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz nach den guten Ergebnissen von Nvidia um 8,3% zulegte. Der
Fonds legte zu, wobei das Long-Buch einen positiven Beitrag von tber +800
Basispunkten leistete. Einer der am stérksten Gibergewichteten Titel des Fonds,
Marvell, stieg aufgrund guter Ergebnisse um 48%, und auch Cloudflare legte
um 47% zu. Das Shortbuch trug mit -530 Basispunkten negativ zur
Performance bei, was hauptsachlich auf Shortpositionen im Softwaresektor
zuriickzufuihren ist. Im Mai kaufte der Fonds mehrere Kl-bezogene Titel,
darunter BESI, DELL, Fastly, SK Hynix und TSMC, finanziert durch Barmittel,
aber auch durch die Reduzierung von Pegasystems, Block und Trimble.

Der MSCI World Growth Index erzielte im Juni eine Rendite von +6,1%. Der
Fonds stieg im Monat ebenfalls an. Im Long-Book stieg MongoDB um Uber
30%, wahrend die Ubergewichtung des Fonds in Coinbase ein weiterer groRer
Pluspunkt fir die Stéarke der Kryptowéhrungen war. Im Short-Book kamen die
wichtigsten  positiven Beitrage von Positionen in einem Online-
Einzelhandelsunternehmen, einem Immobiliendienstleistungsunternehmen
und einem Automobilunternehmen. Negative Beitrdge kamen von einem
Autoteileunternehmen, einem Elektronikunternehmen und einem
Softwareunternehmen. Als die technische Entwicklung positiver wurde,
eroffnete der Fonds eine neue Position in Snowflake, einem Titel mit langerer
Laufzeit. Roblox wurde reduziert und bei Marvell und Cloudflare wurden
Gewinne mitgenommen.

Ausblick

Wir halten an unserer Prognose fest, dass Wachstumsaktien auf Basis ihrer
inneren Bewertung attraktiv sind. Sie sind auch im Vergleich zu anderen Teilen
des Spektrums der disruptiven Aktien zunehmend attraktiv.

Wir haben die relative Performance von Aktienkdrben mit hherem Wachstum
im Vergleich zu Aktienkérben mit niedrigerem Wachstum auf Anzeichen fir
einen nachhaltigen Wendepunkt hin beobachtet, und wéhrend es Anzeichen
dafur gibt, dass wir diesen Hohepunkt erreicht haben, beobachten wir auch die
Entwicklung von hochverzinslichen Unternehmensanleihen als weiteres
Zeichen der Risikobereitschaft. Diese beiden Indikatoren missen sich noch
positiver entwickeln, damit wir bei der Duration wieder mehr «all in» gehen
kénnen.
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Investments

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Zusammensetzung nach

30. Juni 30. Juni Anlageart 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 % 2023 % 2022 %
United States 63.89 57.45 Notierte Aktien 83.11 77.83
China 8.11 12.22 Nicht notierte Aktien 2.40 2.81
United Kingdom 2.29 4.63 Differenzkontrakte (2.28) (0.75)
Korea, Republic of 217 - Devisentermingeschéfte 0.83 (1.66)
Norway 1.60 -
Germany 1.53 2.81 Nettoumlaufvermdgen 15.94 21.77
Sweden 137 - 100.00 100.00
Netherlands 1.11 (0.32)
Taiwan 1.07 -
Japan 0.09 1.20
Israel 0.03 -
Denmark - 0.60
Hong Kong - 0.56
Canada - 0.46
France - 0.25
Ireland (0.00) -
Switzerland (0.03) 0.03
Devisentermingeschafte 0.83 (1.66)
Nettoumlaufvermoégen 15.94 21.77
100.00 100.00
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 3200;;(% 3200;;(%
Software und IT-Dienstleistungen 32.99 23.83
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 11.16 4.39
Verbraucherdienste 5.95 2.88
Technologie, Hardware und Anlagen 5.19 9.77
Medizinische Gerate und Gesundheitsdienstleistungen 5.19 6.46
Finanzdienstleistungen 4.27 1.17
Medien und Unterhaltung 4.22 7.73
Transport 3.70 1.05
Autoteile und -zubehor 3.29 1.79
Dauerhafte Konsumguter und Bekleidung 2.25 4.06
Investitionsglter 2.01 4.14
Einzelhandel 1.44 5.07
Pharma und Biotechnologie 1.01 1.79
Telekommunikationsdienste 0.50 3.19
Gewerbliche und fachliche Leistungen 0.09 -
Nicht sektorspezifisch - 1.42
Grundstoffe - 0.51
Lebensmittel- und Grundartikeleinzelhandel - (0.10)
Immobilien (0.03) 0.74
Devisentermingeschafte 0.83 (1.66)
Nettoumlaufvermoégen 15.94 21.77
100.00 100.00
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GAM Star Alpha Technology

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen
us$ %
Notierte Aktien
12,376 Microsoft (8,855 units held as collateral)* 4,214,523 9.69
4,149 NVIDIA 1,755,110 4.04
22,950 Coinbase Global 1,642,072 3.78
3,611 Netflix 1,590,609 3.66
77,600 Li Auto 1,341,755 3.09
10,397 Airbnb 1,332,479 3.06
6,280 Salesforce 1,326,713 3.05
3,810 Microstrategy 1,304,620 3.00
8,936 PTC 1,271,593 2.92
17,145 Omnicell 1,263,072 291
20,930 Marvell Technology 1,251,195 2.88
19,590 Seagate Technology Holdings 1,212,033 2.79
2,880 MongoDB 1,183,651 2.72
15,980 Cloudflare 1,044,613 2.40
19,000 Dell Technologies 1,028,090 2.36
60,900 Fastly 960,393 2.21
22,210 Uber Technologies 958,806 2.21
10,800 SK Hynix 944,226 2.17
6,870 DexCom 882,864 2.03
6,920 Expedia Group 756,979 1.74
1,335 ServiceNow 750,230 1.73
22,000 BYD 701,835 1.61
254,900 Kahoot! t 696,639 1.60
4,568 Crowdstrike Holdings 670,902 1.54
23,180 Zalando SE 666,628 1.53
14,790 Sensata Technologies Holding 665,402 1.53
5,790 Datadog 569,620 1.31
14,298 Trip.com Group Ltd — ADR 500,430 1.15
4,450 BE Semiconductor Industries 482,097 1.11
4,605 Taiwan Semiconductor — Sp ADR 464,737 1.07
161,792 Oxford Nanopore Technologies T 438,540 1.01
2,320 Snowflake 408,274 0.94
62,030 Full Truck Alliance — Spn ADR 385,827 0.89
161,900 Sinch 364,981 0.84
259,900 ActiveOps 270,948 0.62
88,776 Didi Global Inc 266,328 0.61
13,400 Kainos Group 209,885 0.48
6,660 Contemporary Amperex Technology A (XSEC) 209,765 0.48
429,628 Linklogis 152,957 0.35
36,141,421 83.11
Nicht notierte Aktien**

142,320 Afiniti International Klasse C Pref.*** 1,044,629 2.40
1,044,629 2.40

* Als Sicherheit bei Goldman Sachs fiir auerborsliche («OTC») Positionen gehalten.

** Unter Anwendung des Marktbewertungsansatzes.

=+ |_evel 3 Investition.

T Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2023. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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GAM Star Alpha Technology

GAM

Investments

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert ~ Nettovermodgen
us$ %
Differenzkontrakte
(96,290) Kinnevik AB CFDs Goldman Sachs 228,685 0.53
(49,693) AT&T Inc CFDs Goldman Sachs 215,171 0.50
(17,381) WAN(disco PLC CFDs Goldman Sachs 150,041 0.35
5,553 Intuitive Surgical Inc CFDs Goldman Sachs 109,215 0.25
(23,232) Mobileye Global Inc CFDs Goldman Sachs 88,282 0.20
(16,928) Zoom Video Communications Inc CFDs Goldman Sachs 68,116 0.16
34,500 BayCurrent Consulting Inc CFDs Goldman Sachs 37,092 0.09
(28,512) Affirm Holdings Inc CFDs Goldman Sachs 33,715 0.08
(41,261) DigitalBridge Group Inc CFDs Goldman Sachs 28,470 0.07
(54,468) Watches of Switzerland Group PLC CFDs Goldman Sachs 25,614 0.06
24,966 Plus500 Ltd CFDs Goldman Sachs 12,061 0.03
(5,556) Texas Instruments Inc CFDs Goldman Sachs 7,430 0.02
(18,988) Keywords Studios PLC CFDs Goldman Sachs (332) (0.00)
(47,422) Lyft Inc CFDs Goldman Sachs (4,682) (0.01)
(536,697) Currys PLC CFDs Goldman Sachs (14,117) (0.03)
(6,055) Roku Inc CFDs Goldman Sachs (16,637) (0.04)
(1,738) EPAM Systems Inc CFDs Goldman Sachs (20,767) (0.05)
(44,612) HP Inc CFDs Goldman Sachs (24,537) (0.06)
(64,000) Kuaishou Technology CFDs JP Morgan (28,584) (0.07)
(126,171) Scottish Mortgage Investment Trust PLC CFDs JP Morgan (29,836) (0.07)
(17,920) Redfin Corp CFDs Goldman Sachs (41,558) (0.10)
(17,926) Logitech International SA CFDs Goldman Sachs (41,609) (0.10)
(9,556) Wayfair Inc CFDs Goldman Sachs (54,131) (0.12)
(7,108) International Business Machines Corp CFDs Goldman Sachs (54,874) (0.13)
(75,392) Wise PLC CFDs JP Morgan (55,209) (0.13)
(869) Monolithic Power Systems Inc CFDs Goldman Sachs (57,589) (0.13)
(46,420) Sonos Inc CFDs JP Morgan (63,506) (0.15)
(10,720) Palantir Technologies Inc CFDs Goldman Sachs (67,965) (0.16)
28,999 Alphabet Inc CFDs Goldman Sachs (93,708) (0.22)
(13,235) C3.ai Inc CFDs Goldman Sachs (120,941) (0.28)
(104,106) NIO Inc CFDs JP Morgan (168,652) (0.39)
(20,253) Teradata Corp CFDs Goldman Sachs (282,934) (0.65)
(8,197) Spotify Technology SA CFDs Goldman Sachs (310,317) (0.71)
(5,275) Tesla Motors CFDs Goldman Sachs (441,950) (1.02)
Nicht realisierter Gewinn aus Differenzkontrakte 1,003,892 2.34
Nicht realisierter Verlust aus Differenzkontrakte (1,994,435) (4.62)
(990,543) (2.28)
Kaufwahrung Kontraktgrosse Verkaufswahrung Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn %
us$
Offene Termingeschéfte
EUR 21,317,287 uUsb (22,999,110) 2023-07-07 State Street Bank 260,254 0.60
GBP 4,731,823 USD (5,863,974) 2023-07-07  State Street Bank 151,902 0.35
EUR 18,458,927  USD (20,123,428) 2023-08-08  State Street Bank 48,837 0.11
UsSD 672,741 EUR (614,315) 2023-08-08 State Street Bank 1,405 0.00
UsSD 5,652,384 GBP (4,445,707) 2023-07-07 State Street Bank 266 0.00
UsSD 79,209 GBP (62,123) 2023-08-08 State Street Bank 209 0.00
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GAM Star Alpha Technology

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung  Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
Uss

Offene Termingeschaéfte, Fortsetzung

usD 78,816 EUR (72,085) 2023-07-07  State Street Bank 163 0.00
GBP 115,330 USD (146,622) 2023-08-08  State Street Bank 38 0.00
EUR 14,611 USD (15,909) 2023-07-06  State Street Bank 32 0.00
usD 15 GBP (12) 2023-08-08  State Street Bank - 0.00
EUR 7,650 USD (8,377) 2023-07-03  State Street Bank (31) (0.00)
usD 15,935 EUR (14,611) 2023-08-08  State Street Bank (32) (0.00)
EUR 19,990 USD (21,954) 2023-08-08  State Street Bank (109) (0.00)
GBP 4,495,650 USD (5,717,133)  2023-08-08  State Street Bank (225) (0.00)
GBP 50,459 USD (64,511) 2023-07-07  State Street Bank (360) (0.00)
EUR 204,819 USD (224,494) 2023-07-07  State Street Bank (1,015) (0.00)
usD 422,689 GBP (336,576) 2023-07-07  State Street Bank (5,219) (0.01)
usD 23,308,902 EUR (21,450,022) 2023-07-07  State Street Bank (95,291) (0.22)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 463,106 1.06
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (102,282) (0.23)

360,824 0.83

Marktwert Nettovermégen

us$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 36,556,331 84.06
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 6,930,838 15.94
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 43,487,169 100.00
Analyse des Gesamtvermogens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 75.61
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 2.19
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 3.07
Sonstige Vermodgenswerte 19.13

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nein. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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GAM Star Alpha Technology

GAM

Investments

30. Juni 2023

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
Uss Uss
Alphabet Inc Com. A 5,746,708 Alphabet Inc Com. A 8,631,367
Netflix 4,936,282 Alibaba Group Holding - Sp ADR 5,227,391
Amazon.Com 4,397,288 Intuitive Surgical 4,794,061
Coinbase Global 4,252,318 Meta Platforms 4,719,190
Cloudflare 4,119,237 Netflix 4,674,161
Alibaba Group Holding - Sp ADR 3,771,771 Amazon.Com 4,224,284
MongoDB 3,360,330 Coinbase Global 3,900,911
Meta Platforms 2,850,786 Seagate Technology Holdings 3,597,623
ROBLOX 2,784,066 Cloudflare 3,574,824
Seagate Technology Holdings 2,712,465 PTC 2,786,355
NVIDIA 2,044,984 ROBLOX 2,591,950
Intuitive Surgical 1,838,221 NVIDIA 2,160,971
Zalando SE 1,728,841 Akamai Technologies 2,073,545
Visa 1,529,417 Microsoft 2,055,474
Infineon Technologies 1,510,509 MongoDB 2,027,978
Adobe Inc 1,474,911 Pure Storage 2,002,990
Microsoft 1,467,122 Expedia Group 1,966,253
Block 1,439,671 Zalando SE 1,685,942
Airbnb 1,431,394 Adobe Inc 1,677,035
Rivian Automotive 1,396,854 Keysight Technologies 1,654,410
Salesforce 1,350,573 Sensata Technologies Holding 1,514,986
Mastercard 1,332,372 ServiceNow 1,500,424
BayCurrent Consulting 1,332,364 BT Group 1,499,055
Crowdstrike Holdings 1,303,376 Marvell Technology 1,488,618
EPAM Systems 1,303,171 Visa 1,470,931
BYD 1,268,867 Infineon Technologies 1,462,898
Datadog 1,264,446 BayCurrent Consulting 1,455,784
Expedia Group 1,161,812 Gen Digital Inc 1,356,013
RingCentral 1,133,093 Block 1,292,137
Trip.com Group Ltd - ADR 1,094,812 Mastercard 1,271,188
Microstrategy 1,056,652 EPAM Systems 1,137,115
Capgemini SE 961,415 JD.com 1,133,109
Atlassian 957,610 RingCentral 1,101,376
Fastly 957,021
Peloton Interactive 927,670 Summe fiir das Berichtsjahr 83,710,349
Uber Technologies 902,846
Summe fir das Berichtsjahr 73,101,275
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GAM Star Asian Equity

Fondsmanager: Jian Shi Cortesi

30. Juni 2023

Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der USD Thesaurierende Klasse) fiel im Laufe des
Jahres bis zum 30. Juni 2023 um 7,5%. Juni 2023 im Vergleich zu seiner
Benchmark, dem MSCI AC Asia ex Japan Index, der in USD um 1,2% fiel.

Im dritten Quartal 2022 fielen die asiatischen Aktien im Juli, wobei der positive
Ruckenwind einer Erholung in den Industrielandern durch eine deutliche
Schwéche in China nach der Starke im Vormonat und erneute Sorgen Uber
anhaltende Stérungen durch die Covid Lockdowns und Spannungen auf dem
Immobilienmarkt ausgeglichen wurden. Und im September 2022 fielen die
Aktien aus Asien ohne Japan (MXASJ) um 13%, wéhrend die Aktien aus der
ganzen Welt (MXWO) um 10% fielen, da die anhaltenden Zinserhéhungen der
Zentralbanken (ohne China) in einem sich abschwachenden wirtschaftlichen
Umfeld zu Befiirchtungen tber eine stérkere globale Rezession im nachsten
Jahr fuihrten.

Der MSCI Asia ex-Japan Index stieg im vierten Quartal 2022 wieder an.
Makrodkonomische und geopolitische Sorgen beherrschten weiterhin die
Stimmung der Anleger, aber die Lockerung des Kovid in China fuhrte zu einer
kraftigen Erholung der chinesischen und nordasiatischen Mérkte. China fiihrte
eine unterstutzende Immobilienpolitik ein, was die Stimmung der Anleger
ebenfalls verbesserte. Unter den groBen Markten erzielten die bisherigen
Nachzugler Stidkorea und die Philippinen im Quartal eine starke Performance,
wahrend Indien und Indonesien eine unterdurchschnittliche Performance
zeigten. Unter den Sektoren erzielten das Gesundheitswesen und die
Kommunikationsdienste die beste Performance. Energie, Versorger und
Basiskonsumgtiter blieben bei der Rallye am meisten zuriick. Der GAM Star
Asia Equity legte im Quartal ebenfalls zu und lbertraf seine Benchmark. Indien
leistete den gréften positiven Beitrag zur Performance im Quartal. Nachdem
es im Laufe des Jahres von den Abflissen aus China profitiert hatte, kehrte
sich dies im vierten Quartal um und Indien schnitt schlechter ab als die breitere
Region. Hier erwies sich unsere Untergewichtung als positiv, ebenso wie
unsere Aktienauswahl. Angesichts der starken Performance Chinas trug
unsere Ubergewichtung positiv zur relativen Performance bei, wobei wir vor
allem bei Tencent, Pinduoduo und VipShop eine starke Aktienauswahl trafen.
Die Aktienauswahl in Korea war ebenfalls stark, wobei POSCO und Hana
Financials im Berichtszeitraum einen positiven Beitrag leisteten. Der Wechsel
des Portfoliomanagers im Laufe des Quartals fiihrte zu wesentlichen
Anderungen in der Positionierung des Portfolios. Die Strategie des Fonds
konzentriert sich nun auf Asiens fuhrende Industrien, die von den groBen
langfristigen Trends in den Bereichen Konsum und Innovation profitieren.

Im Januar wurde der Index durch die Wiederer6ffnung des Covid in China
befligelt. Indien hinkte jedoch hinterher, da der Aktienkurs der Adani Group
einbrach und sich negativ auf die indischen Aktienmarkte auswirkte. Der Fonds
stieg stark an. Die Landergewichtung wirkte sich dank einer Ubergewichtung in
China und einer Untergewichtung in Indien positiv auf die Wertentwicklung des
Monats aus. Die Sektorgewichtung leistete ebenfalls einen positiven Beitrag,
angefiihrt von Ubergewichtungen in den Sektoren Informationstechnologie und
zyklische Konsumglter. Die Bestande im Finanzsektor wurden reduziert,
wahrend der Fonds Guangshou Kingmed und Sino BioPharma aufnahm. Nach
der starken Rallye in den drei Monaten zuvor korrigierte der Markt im Februar,
als sich die Stimmung der Anleger abkihlte und die geopolitischen Unruhen
zunahmen. China und Thailand fuhrten die Underperformance an, wahrend
Indonesien, Taiwan und Indien eine Outperformance erzielten. Der Fonds fiel
im Monatsverlauf, wobei sich die Landergewichtung aufgrund der
Ubergewichtung in China und der Untergewichtung in Indien leicht negativ auf
die Performance auswirkte. Auch die Sektorgewichtung des Fonds leistete
einen negativen Beitrag, insbesondere die Ubergewichtung im zyklischen
Konsum.
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Der Index fiel im April um 2,1%, obwohl China bessere Wirtschaftsdaten
verdffentlichte, die die Anzeichen einer Erholung untermauerten. Die Stimmung
der Anleger blieb jedoch angesichts der anhaltenden Spannungen zwischen
den USA und China gedampft. Indonesien und Indien erzielten eine
Uberdurchschnittliche Performance, wahrend China, Taiwan und Thailand am
meisten zuriickblieben. Der Fonds gab im Monatsverlauf nach, wobei sich die
Landergewichtung aufgrund der Untergewichtung in Indien und der
Ubergewichtung in China negativ auf die Performance auswirkte. Auch die
Sektorgewichtung leistete einen negativen Beitrag aufgrund der
Ubergewichtung von Informationstechnologie und
Kommunikationsdienstleistungen sowie der Untergewichtung von Energie,
Industriewerten und Grundstoffen. Die Titelauswahl wirkte sich negativ aus,
insbesondere bei zyklischen Konsumgitern, Informationstechnologie und
Gesundheitswesen. Im Laufe des Monats wurden zyklische Konsumgdter und
Informationstechnologie reduziert, wahrend Industriewerte und Finanzwerte
aufgestockt wurden. Im Mai gab es eine grof3e Streuung der Renditen zwischen
den einzelnen Markten, wobei Taiwan, Sidkorea und Indien die Rallye
anfiihrten, wahrend China aufgrund einer ungleichmafigen wirtschaftlichen
Erholung und anhaltender geopolitischer Bedenken zuriickblieb. Die
Informationstechnologie war der einzige Sektor, der positive Renditen
verzeichnete, angetrieben von Halbleiter- und
Halbleiterkomponentenunternehmen, die von einer Welle des Optimismus uber
Kl-gestiitztes Wachstum profitierten. Der Fonds fiel, wobei sich die
Landergewichtung aufgrund der Untergewichtung in Indien und der
Ubergewichtung in China negativ auswirkte. Die Sektorgewichtung des Fonds
leistete  einen positiven Beitrag, dank der Ubergewichtung in
Informationstechnologie und die Untergewichtung von Immobilien. Die
Aktienauswahl litt unter einer guten Aktienauswahl in indonesischen
Finanzwerten und chinesischer Informationstechnologie, die durch eine
schlechte Aktienauswahl in indischen Finanzwerten, taiwanesischem E-
Commerce und chinesischen zyklischen Konsumgutern beeintrachtigt wurde.
Der Index stieg im Juni an, angefiihrt von Nordasien, da die Erwartungen auf
weitere politische Unterstitzung in  China zur Ankurbelung des
Wirtschaftswachstums zunahmen. China und Indien fiihrten die Rallye an,
wahrend die sudostasiatischen Markte am meisten zuriickblieben. Der Fonds
stieg im Monat. Die L&andergewichtung wirkte sich dank der Ubergewichtung in
China leicht positiv auf die Performance aus. Die Sektorgewichtung des Fonds
hatte eine neutrale Auswirkung auf die Performance. Die Titelauswahl trug im
Berichtsmonat zu einem positiven Alpha bei. Die positive Titelauswahl betraf
vor allem chinesische Kommunikationsdienste, indische Gesundheitswerte und
koreanische Konsumglter. Die negative Titelauswahl konzentrierte sich auf
indische IT-Dienstleistungen und Technologie-Hardware aus Taiwan. Im Laufe
des Monats wurden Finanzwerte im Portfolio aufgestockt, wahrend
Kommunikationsdienste reduziert wurden.

Ausblick

Asiatische  Schwellenlanderaktien werden mit einem betréchtlichen
Bewertungsabschlag gegeniiber den entwickelten Méarkten gehandelt, trotz
besserer Aussichten fiir das Wirtschafts- und Gewinnwachstum. Wir erwarten,
dass weitere chinesische Konjunkturmaf3nahmen die wirtschaftliche Erholung
und die Aktienkursentwicklung unterstitzen werden. Die schwache
Auslandsnachfrage bleibt ein Hauptrisiko, aber der Aufstieg der Kl dirfte die
Nachfrage nach asiatischer Technologie-Hardware ankurbeln. Der Fonds ist in
Erholungswerten sowie in angeschlagenen Wachstumswerten aus den
Bereichen Konsum und Innovation positioniert.

Juli 2023



GAM Star Asian Equity G A‘M

Investments

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Zusammensetzung nach Anlageart

30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 % 2023 % 2022 %
China 42.83 46.75 Notierte Aktien 98.12 99.35
Taiwan 18.85 13.62 Nicht notierte Aktien 0.00 -
Korea, Republic of 14.97 12.11 Devisentermingeschéfte 0.00 -
India 10.32 13.29 Nettoumlaufvermégen 1.88 0.65
United States 3.03 N
Indonesia 3.00 3.07 100.00 100.00
Hong Kong
Singapore 2.88 3.61
Thailand 2.24 0.81
Philippines - 2.72
Australia - 2.00
Devisentermingeschéfte - 1.37
Nettoumlaufvermégen 0.00 -

1.88 0.65

Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 3202‘];&: 3202‘];&:
Banken 19.96 13.83
Technologie, Hardware und Anlagen 14.74 9.15
Halbleiter und Halbleiterbauelemente
Medien und Unterhaltung 13.94 8.97
Einzelhandel 12.31 9.46
Versicherungen 8.82 11.49
Software und IT-Dienstleistungen 7.82 3.10
Pharma und Biotechnologie 6.03 3.53
Autoteile und -zubehor 5.23 2.02
Energie 2.69 3.84
Transport 2.55 5.12
Medizinische Gerate und Gesundheitsdienstleistungen 1.30 1.16
Immobilien 1.14 -
Dauerhafte Konsumguter und Bekleidung 1.00 3.71
Lebensmittel, Getréanke und Tabak - 2.83
Telekommunikationsdienste - 2.68
Verbraucherdienste - 1.37
Investitionsguter - 3.04
Grundstoffe - 7.31
Versorger - 1.29
Haushalts- und Pflegeprodukte - 0.72
Diversifizierte Finanzdienstleistungen - 1.58
Devisentermingeschafte 0.00 -
Nettoumlaufvermégen 1.87 0.65

100.00 100.00
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GAM Star Asian Equity

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen

us$ %
Notierte Aktien

97,000 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company 1,793,960 9.81
24,118 Samsung Electronics 1,321,534 7.22
22,000 Tencent Holdings 930,973 5.09
12,000 HDFC Bank ADRs 833,400 4.56
62,824 Alibaba Group Holding 651,001 3.56
8,800 Dr. Reddy’S Laboratories — ADR 551,320 3.01
1,508,673 Bank Rakyat Indonesia Persero Tbk 545,910 2.98
52,000 AlA Group 524,904 2.87
200,000 China Pacific Versicherungen Group 516,839 2.82
1,200,000 Agricultural Bank of China 471,663 2.58
15,000 Reliance Industries 464,593 2.54
45,000 Oversea-Chinese Banking 407,372 2.23
800 Samsung SDI 406,178 2.22
25,000 Yageo 394,532 2.16
60,000 Ping An Versicherungen Group of China 381,695 2.09
80,000 China Merchants Bank 363,446 1.99
550,000 China Construction Bank 355,853 1.94
18,000 NetEase 350,532 1.92
160,000 Industrial Bank A 344,711 1.88
4,500 WNS Holdings Ltd NPV 325,260 1.78
60,000 iQIYI Inc NPV 320,400 1.75
25,000 Genius Electronic Optical 317,873 1.74
12,000 Shinhan Financial Group 309,642 1.69
18,500 Sangfor Technologies A 288,424 1.58
3,218 SK Hynix 281,345 1.54
66,000 China Literature 277,523 1.52
12,000 MediaTek 265,087 1.45
16,000 Vipshop Holdings Ltd — ADR 261,120 1.43
8,000 BYD 255,229 1.39
16,000 Infosys Ltd — Sp ADR 254,400 1.39
30,000 Chroma ATE 241,295 1.32
550,000 Sino Biopharmaceutical 239,341 1.31
38,000 SF Holding A 235,877 1.29
13,600 Li Auto 235,168 1.29
6,600 Trip.com Group 229,599 1.25
1,000 NCSoft 223,883 1.22
10,000 momo.com 220,906 1.21
20,000 Guangzhou King A 207,873 1.14
125,000 United Microelectronics 194,657 1.06
12,000 Meituan 187,287 1.02
6,000 Fila Holdings 182,143 1.00
20,000 WuXi AppTec t 159,518 0.87
447,000 Shimao Group Holdings* 158,011 0.86
2,200 PDD Holdings Inc NPV 151,580 0.83
8,000 Baidu 135,578 0.74
8,000 JD.com 135,169 0.74
491,000 China Aoyuan Group*, t 46,367 0.25
17,950,971 98.13

* Level 3 Investitionen.
t Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2023. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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GAM Star Asian Equity

GAM

Investments

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert  Nettovermdgen
us$ %
Nicht notierte Aktien
53,680,000 China Trends Holdings* - 0.00
- 0.00

Kaufwahrung  Kontraktgrosse Verkaufswahrung

Kontraktgrosse  Falligkeitstermin Kontrahent

Nicht realisierter Nettovermdgen

Gewinn %
Uss$
Offene Termingeschafte
uUsD 15 GBP (12) 2023-07-03 State Street Bank - 0.00
- 0.00

Marktwert Nettovermdgen

uss$ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 17,853,663 98.12
Nettoumlaufvermoégen (ausser finanzielle Vermdégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 342,924 1.88
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 18,196,587 100.00
Analyse des Gesamtvermdégens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 97.84
Sonstige Uibertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.00
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermogenswerte 2.16

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nein. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende

zusammengefasst.

* Level 3 Investition.
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GAM Star Asian Equity

30. Juni 2023

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
Uss Uss
HDFC Bank ADRs 810,146 PDD Holdings Inc NPV 902,065
PDD Holdings Inc NPV 751,739 State Bank of India 704,729
Tencent Music Entertainment - ADR 678,464 Tencent Music Entertainment - ADR 615,378
Baidu 618,610 Baidu 586,414
Oversea-Chinese Banking 602,036 Baidu ADR’s 567,446
JD.com 569,130 Axis Bank 560,714
China Pacific Insurance Group 544,352 Bharti Airtel 541,598
Tencent Holdings 497,079 CTBC Financial Holding 507,180
Dr. Reddy’S Laboratories - ADR 474,798 HCL Technologies 474,798
iQIYI Inc NPV 474,402 Ganfeng Lithium Group 472,756
China Construction Bank 459,009 Vipshop Holdings Ltd - ADR 461,738
AlA Group 457,993 Jd.Com ADR'’s 436,106
Great Wall Motor 457,207 Digital China Group A (XSEC) 433,292
Agricultural Bank of China 456,178 PICC Property & Casualty 429,883
NetEase 455,152 Hana Financial Group 427,160
Industrial Bank A 446,254 Great Wall Motor 422,868
PICC Property & Casualty 442,685 City Developments 407,664
Joyy Inc 439,581 Joyy Inc 403,944
MakeMyTrip 431,145 Delta Electronics 397,833
City Developments 424,729 Tencent Holdings 393,666
Samsung SDI 413,311 China National Software & Service A 390,867
Vipshop Holdings Ltd - ADR 409,499 Sunny Optical Technology Group Company 390,749
Digital China Group A (XSEC) 407,791 Samsung SDS 382,471
Trip.com Group 407,778 Larsen & Toubro 382,053
China National Software & Service A 406,987 Adani Ports & Special Economic Zone 381,414
Weimob 401,243 MakeMyTrip 373,295
Taiwan Semiconductor Manufacturing Company 394,673 Kingsoft 372,794
Samsung SDS 393,864 Meituan 369,318
SF Holding A 391,237 Kasikornbank 351,727
Guangzhou King A 385,343 China Mengniu Dairy 348,848
WNS Holdings Ltd NPV 383,090 Samsung Electronics 342,159
Country Garden Services Holdings 374,814 POSCO 328,849
Yageo 374,142 Lynas Rare Earths 326,732
China Merchants Bank 367,158 China Vanke 323,767
NCSoft 340,825 China Merchants Bank 313,186
Sino Biopharmaceutical 338,500 Autohome 309,689
Ping An Insurance Group of China 334,057 Guangzhou Automobile Group 309,382
China Vanke 328,028 Taiwan Semiconductor Manufacturing Company 306,284
Genius Electronic Optical 325,065 Singapore Telecommunications 304,941
Shinhan Financial Group 320,696 Trip.com Group 296,377
momo.com 317,744
Sunny Optical Technology Group Company 307,937 Summe fiir das Berichtsjahr 17,052,134
Sangfor Technologies A 306,265
Infosys Ltd - Sp ADR 302,168
China Literature 301,872
Fila Holdings 290,225
Autohome 279,573
Alibaba Health Information Technology 268,869
East Buy Holding 251,198
Yum China Holdings 243,181
Alibaba Group Holding 243,020
Summe fur das Berichtsjahr 21,100,842
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Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der Klasse GBP Il Thesaurierende Klasse) stieg im
Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2023 um 3,2%. Juni 2023 um 3,2%,
verglichen mit seiner Benchmark, dem Lipper Global Mixed Asset GBP
Balanced, der in GBP um 0,9% stieg.

Die globalen Aktienmarkte, gemessen am MSCI AC World Index, gaben im
dritten Quartal 2022 nach und fielen in lokaler Wahrung um 4,0%. Doch
dahinter verbarg sich eine noch volatilere Entwicklung, denn die harmlose
Sommerperiode, in der sich der Markt von der friiheren Volatilitat erholte, wich
einer neuen Panik tber Inflation und Zinssétze. Das vielleicht aussagekraftigste
Bild ergibt sich aus der Entwicklung der Rendite der 10-Jahres-US-
Staatsanleihen, die im Berichtszeitraum von 3,0% auf 3,7% stieg. Die
Inflations- und Zinsthematik dominiert die Markte aus dem einfachen Grund,
dass eine effiziente Preisfindung bei Vermdgenswerten ohne Gewissheit Giber
die wahrscheinliche Entwicklung der Kapitalkosten nicht moglich ist. Der
«Ausverkauf von allem» spiegelt im Kern die anhaltende Schwierigkeit wider,
einen Preis fur jeden Vermdgenswert zu bestimmen, von Aktien und Anleihen
bis hin zu Gold und Immobilien. Die Kerninflation in den USA enttauschte die
Markte mit einem hohen Wert von 6,3 % im August und verschob damit jede
unmittelbare Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik durch die US-
Notenbank. Der geldpolitische Ausschuss der Federal Reserve erhdhte
daraufhin im September die Zinsen um 75 Basispunkte, was die US-Aktien,
insbesondere die zinssensiblen Technologiewerte, auf Talfahrt schickte. In
GroRbritannien verdeutlichte der Mini-Haushalt der neuen Truss-Regierung die
nahezu unmoglichen politischen  Kompromisse vor dem aktuellen
weltwirtschaftlichen  Hintergrund:  Eine  Reihe  wachstumsférdernder
MafRnahmen wurde mit einer starken Abwertung des Pfund Sterling und einem
sprunghaften Anstieg der Gilt-Renditen begruf3t, da die Méarkte die Aussicht auf
ungedeckte KonjunkturmaBnahmen zu scheuen schienen. Die britische
Zentralbank intervenierte schlief3lich, um die Lage wieder zu beruhigen, aber
die Kursentwicklung des Marktes im Laufe des Quartals spiegelte zunehmend
den Pessimismus wider, dass eine hohe Inflation und ein niedriges Wachstum
vermieden werden konnten. Im Rahmen der Strategie wurde das
Aktienengagement in der Anfangsphase des Septembers reduziert, als die
Volatilitdt deutlich zunahm. Diese Reduzierung in allen Regionen spiegelt
unsere vorsichtigere Ausrichtung wider und wir haben einen Teil dieser Gelder
nach den extremen Kursverlusten, die wir erlebt haben, in Anleihen am Markt
fur kurzlaufende US-Staatsanleihen umgeschichtet. Der Grof3teil der
aufgenommenen Gelder wird jedoch in Cash-Instrumenten verbleiben, da wir
mit einer Zunahme der Volatilitat rechnen — die Cash-Bestéande sind im
Rahmen der Strategie auf einem historisch hohen Niveau.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im Jahr 2022 um
fast 16% in lokaler Wahrung, dem schlimmsten vollen Kalenderjahr seit der
globalen Finanzkrise (GFC) von 2008. Die unmittelbaren Ursachen fiir diesen
Riickgang waren die hohe Inflation, die héheren Zinsen, der Krieg in der
Ukraine und die chinesische Nullzins-Politik. Die Inflationskomponente war
besonders wichtig, da sie der einzige Faktor war, der die US-Notenbank (Fed)
und andere Zentralbanken auf der ganzen Welt daran hinderte, der
Weltwirtschaft zu Hilfe zu eilen, wie sie es seit der Finanzkrise immer wieder
getan haben. Der «Put» der Fed wurde 2022 widerwillig aufgegeben, als die
Zentralbank verspétet versuchte, die Inflation zu kontrollieren, indem sie die
Geldpolitik straffte und damit die Wirtschaftstatigkeit verlangsamte. Es ware
jedoch ungenau, das gesamte Jahr 2022 als eine unaufhdrliche «Polykrise» zu
bezeichnen. Vom 12. Oktober bis zum 31. Dezember gewann der MSCI AC
World fast 8%, da sich an drei wichtigen Fronten Erleichterung einstellte: Die
Gesamtinflation in den USA verringerte sich von ihrem Héchststand von 9,1%
im Juni auf 7,1% im November, und die Renditen der 10-Jahres-US-
Staatsanleihen — das Marktbarometer fir Wachstum und Inflation — fielen von
4,3% Ende Oktober auf 3,9% zum Jahresende. In der Ukraine wurde
Russlands Kriegsstrategie durch die Rickeroberung von Cherson ein schwerer
Schlag versetzt, wodurch die Ukrainer die strategische Initiative ergriffen.
SchlieBlich gab China seine Null-Covid-Strategie unter dem Druck einer weit
verbreiteten Gegenreaktion der Bevolkerung auf. Die Fallzahlen stiegen
unweigerlich an, aber die Botschaft war klar: Die Prioritat war einmal die
Wirtschaft zu gewinnen. Alles in allem lasst sich das Jahr 2022 in eine lange
«Inflations- und Zinsphase» einteilen, an die sich eine Phase der sinnvollen
Neubewertung anschlieBt. Es ist jedoch erwdhnenswert, dass die
Kursentwicklung wéhrend des letztgenannten Abschnitts zwar insgesamt
positiv war, aber nicht von anhaltender Euphorie gepragt war.
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Der Zusammenbruch der Kryptowdhrungen und die unrealistischen
Erwartungen einer vollstdndigen Zinswende der Fed, die nicht eintraten,
fuhrten dazu, dass die Anleger relativ zuriickhaltend reagierten. Dennoch
zeichnete sich ab, dass der unerbittliche Ansturm schlechter Nachrichten, der
die Mérkte erfasst hatte, nachzulassen begann.

Die Strategie blieb im letzten Quartal des Jahres taktisch in Aktien
untergewichtet. Dabei hielten wir eine Untergewichtung von britischen und
amerikanischen Aktien und eine Ubergewichtung von japanischen Aktien. Die
Aktienvolatilitat wurde auf Portfolioebene durch unsere Anleihenmanschette
relativ. gut eingedammt. Hier hielten wir ein Engagement in
Geldmarktinstrumenten mit sehr geringer Volatilitdt und ultra-short Treasury-
Papieren, erganzt durch hypothekenbesicherte  Wertpapiere und
finanzbezogene Kredite.

Im Bereich der alternativen Anlagen sind wir weiterhin in einem Gold-ETF
sowie in einem (globalen Makrofonds engagiert. Wahrend die
Fundamentaldaten der guten Nachrichten, die das letzte Quartal 2022
beflugelten, bis ins Jahr 2023 anhalten dirften, entwickeln sich Anlagetrends
selten linear und das wirtschaftliche Umfeld bleibt schwierig, da sich die
Verbraucher zuriickhalten. Die OECD prognostizierte kirzlich ein BIP-
Wachstum von 2,2 % fiir 2023, ein Riickgang gegenuber den 3,1 %, die fur
2022 wahrscheinlich sind. Die globale Inflation wird Pausen und Ruckschlage
erleiden, da sie sich verlangsamt, nicht zuletzt aufgrund einer wahrscheinlichen
Steigerung der chinesischen Energienachfrage. Dariiber hinaus ist es
unwahrscheinlich, dass die Markterwartungen an einen Schwenk der Fed erfllt
werden, da sich die Zentralbank ihrer eigenen Glaubwirdigkeit bewusst sein
wird, wenn sie langsam auf den Hohepunkt der Inflation reagiert. Diese
Diskrepanz wird wahrscheinlich erklaren, warum die Indizes in den
kommenden Monaten nicht euphorisch auf schwéachere Inflationsdaten
reagieren werden, auch wenn dies den Marktkommentatoren noch so
willkommen erscheinen mag. Die Ukraine steht unterdessen vor einem langen
Weg zur Wiederherstellung ihrer territorialen Integritat. Langsame Fortschritte
und steigende Kosten sind das Hauptrisiko fur die lebenswichtige Fortsetzung
des westlichen Engagements. In China fiihrt die Aufhebung der Covid-
Beschrankungen zu einer Uberlastung der Krankenhéuser, und in
Ermangelung eines erfolgreichen Impfprogramms konnten lokal begrenzte,
aber wirtschaftlich stérende Lockdowns erneut zum Einsatz kommen. Dies ist
jedoch noch lange kein Grund zur Verzweiflung, denn eine grundsatzlich
bessere Nachrichtenlage bei einer (anfénglich) begrenzten Beteiligung der
Anleger ist wohl eine Formel fur mittelfristig bessere Renditen. Ein anhaltendes
Engagement in Aktien wird natirlich der Schlissel zur Nutzung dieser
besseren Bedingungen bleiben, aber eine wirksame Diversifizierung und eine
taktische ~ Vermdgensallokation werden  fur die  unvermeidlichen
Schwéchephasen und unerwarteten Ereignisse, die uns erwarten, wichtig sein.
Wir nahern uns dem Jahr 2023 also etwas weiser, aber auch mit leisem
Optimismus.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, stiegen im ersten Quartal
2023 in lokaler Wahrung um 7,2%. Dass ein solches Ergebnis erzielt wurde,
war angesichts der Bankenprobleme, die sich im Maéarz entfalteten,
Uberraschend. Eine Kombination aus steigenden Zinsen, schlechtem
Risikomanagement und einem durch die sozialen Medien ausgeldsten Ansturm
auf die Einlagen besiegelte das Schicksal der Silicon Valley Bank und der
Signature Bank und warf gleichzeitig Fragen Uber die Integritat des regionalen
US-Bankensektors auf. Noch dramatischer war die eilig arrangierte
Ubernahme der Schweizer GroRbank Credit Suisse durch die UBS, als das
Vertrauen auf beiden Seiten des Atlantiks zu schwinden begann und Investoren
und Einleger sich aus schwacheren Instituten zuriickziehen wollten. Als
Reaktion darauf fielen sowohl die Aktienmérkte als auch die Anleiherenditen
drastisch. Bis zu diesem Zeitpunkt hatten Aktien seit Oktober 2022, als sich die
hohe US-Inflation erstmals abzuschwachen begann, einen starken
Aufschwung erlebt. Der nachlassende globale Angebotsdruck und die
ausgepragte Disinflation bei den Warenpreisen auf der ganzen Welt setzten
sich im ersten Quartal fort, und der Verbraucherpreisindex in den USA fiel von
seinem Mitte 2022 erreichten Hochststand von 9% auf zuletzt 6%. Auch wenn
diese Entwicklung in die richtige Richtung geht, liegt die Inflation weiterhin
deutlich Gber dem Zielwert. Im Mé&rz hoben die US-Notenbank (Fed), die
Européische Zentralbank (EZB) und die Bank of England (BoE) die Zinsséatze
um 25 Basispunkte, 50 Basispunkte bzw. 25 Basispunkte an und begriindeten
dies mit dem Vertrauen in den aufsichtsrechtlichen Rahmen fir den Umgang
mit systemischen Bankenrisiken nach 2008, wéhrend sie sich auf die Inflation
konzentrierten.
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Abgesehen von der Inflation verbessern sich die Wachstumsaussichten leise
weiter. Zu Beginn des Jahres waren die Wachstumsprognosen fiir die USA in
einer Bloomberg-Umfrage unter Wirtschaftswissenschaftlern mit 0,3 % fiur das
kommende Jahr recht dister ausgefallen, doch Ende Mé&rz waren diese
Schéatzungen auf 1 % gestiegen, was zum grofRen Teil auf einen robusten
Verbraucher zurtickzufihren war. Die Wiedereréffnung Chinas trug ebenfalls
dazu bei, die Damonen der Rezession zu besiegen, auch wenn einige das
scheinbar unambitionierte Wachstumsziel des Nationalen Volkskongresses
von 5% beklagten. Die Probleme im Bankensektor tribten daher nur teilweise
die relativ glinstigen Bedingungen eines starkeren Wachstums und einer
allmahlichen Disinflation (zumindest in den USA), die das erste Quartal
untermauerten.

Die Aktienanleger schienen mit den entschlossenen MalRnahmen der
Regulierungsbehérden zufrieden zu sein und konzentrierten sich auf die
besseren Fundamentaldaten, auch wenn die wirtschaftlichen und
regulatorischen Auswirkungen der Bankenkrise weitergehende Fragen
aufwerfen. Innerhalb des Portfolios stieg der Loomis Sayles US Equity Leaders
Fund im Berichtszeitraum um mehr als 16%, da wachstumsorientierte Anlagen
den wertorientierten Werten den Rang abliefen. Die europaischen Aktienfonds
erzielten ebenfalls einen starken Gewinn zwischen 12% und 13%, da die
Sorgen vor einer tiefen Rezession in der Eurozone schwanden.

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Artikels sind die vollstandigen
Auswirkungen der Bankenprobleme vom Maérz und die damit verbundenen
Reaktionen noch unklar. Man kann jedoch davon ausgehen, dass die Aufsicht
verscharft, die Kapitalkosten fur die Finanzinstitute erhéht und die
Kreditvergabestandards verschéarft werden. Unabhéangig davon scheint es
unwahrscheinlich, dass die groBen Zentralbanken ihre derzeitigen
Straffungszyklen umkehren werden, um auf einzelne Falle schlecht gefiihrter
Banken zu reagieren. Wenn es also nicht zu einer groReren Ansteckung kommt,
bleibt das gréRere Problem fiir die Weltwirtschaft der Weg der Inflation und die
damit verbundene Reaktion der Zinssétze fir den Rest des Jahres und dartiber
hinaus. Unserer Ansicht nach ist in den USA eine Disinflation im Gange, aber
wir mochten anmerken, dass die Fed bleibt institutionell traumatisiert durch
friihere Falle von Unterschatzung, nicht zuletzt durch den von 1980. Im Fruhjahr
jenes Jahres ging die Inflation von einem hohen Niveau aus zurtick und die
Zentralbank senkte eifrig die Zinssétze, um sie dann wieder zu erhéhen, als die
Preise unerwartet in die Hohe schnellten. Solange die Fed die derzeitige
Disinflation nicht fur nachhaltig erklart und nicht bereit ist, den aktuellen
geldpolitischen Erhéhungszyklus zu beenden, scheint es unwahrscheinlich,
dass die Aktienmarkte angesichts des relativ bescheidenen zusétzlichen
Ertragsvorteils, den sie jetzt gegeniiber den risikofreien Zinssatzen bieten, von
hier aus signifikant gewinnen werden.

Die globalen Aktienmérkte, gemessen am MSCI AC World Index, stiegen im
zweiten Quartal des Jahres in lokaler Wahrung um 6,6%. Die Aktienmarkte —

Portfolioaufstellung

Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Anlageart 2023 % 2022 %
Aktienfonds 41.49 46.47
Borsengehandelte Fonds 40.58 18.47
Anleihefonds 15.92 30.01
Devisentermingeschéfte (1.25) 1.20
Nettoumlaufvermogen 3.26 3.85

100.00 100.00

und insbesondere die US-Aktien, auf die rund zwei Drittel des Weltindex
entfallen —legten aufgrund der Euphorie im Bereich der kiinstlichen Intelligenz
(KI) kréaftig zu. Sieben Aktien waren fir den gro3ten Teil des positiven
Gewinns verantwortlich, ndmlich Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft,
Nvidia und Tesla, was einen deutlichen Mangel an Breite im Markt offenbart.
Ob die KI ihr Versprechen einldsen wird, war sehr umstritten, aber der
Aktienmarkt schien sich zumindest bis zu den letzten Tagen des Quartals
entschieden zu haben. Die Marktvolatilitdt, gemessen am VIX-Index, fiel im
Juni auf unter 13, ein Niveau, das zuletzt kurz vor der Covid-19-Pandemie
erreicht wurde. Dennoch gab es zahlreiche und tiberzeugende Griinde fir die
Besorgnis tber die Wirtschaft und die Markte.

Die US-Schuldenobergrenze wurde Ende Mai nur knapp eingehalten, da die
Politik in letzter Minute beiseite geschoben wurde, um die Demditigung und
das Chaos eines mdoglichen Zahlungsausfalls der USA zu vermeiden. Noch
besorgniserregender ist, dass die Inflation in den wichtigsten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nach wie vor hoch ist. In den USA, der Eurozone und dem
Vereinigten Konigreich ging die Gesamtinflation zuriick, aber die Kerninflation
blieb mit 5,3 %, 5,3 % bzw. 7,1 % zum Ende des Quartals hartnackig.
Wahrend die US-Notenbank in ihrer jingsten Entscheidung auf eine
Zinserhohung verzichtete, stand die Beendigung des aktuellen
Straffungszyklus aufler Frage, wéahrend sowohl die Europaische Zentralbank
(EZB) als auch die Bank of England auf ihren jingsten Sitzungen die Zinsen
anhoben und damit ein klares Signal setzten. Die Ungewissheit Uber den
Endpunkt der Inflations- und Zinssaga, die Anfang 2022 begann, zeigt keine
Anzeichen fur ein Ende. Diese Tatsache ist auch den Anleihemérkten nicht
entgangen, deren eigener MOVE-Volatilitatsindex gegenuber 2021 immer
noch erhéht ist. Zu den weiteren potenziellen Risiken gehdrten die
Schwierigkeiten des regionalen US-Bankensystems, das Anfang Mai mit dem
Zusammenbruch von First Republic zusammenbrach und dessen
Auswirkungen auf die Kreditvergabe an die Realwirtschaft sich erst jetzt zu
zeigen beginnen. Auch die Geopolitik blieb angesichts der Gegenoffensive
der Ukraine, eines versuchten Putsches durch russische Séldner und
schwelender Spannungen zwischen den USA und China angespannt. Der
Nominierungsprozess der US-Republikaner bot seine eigenen Dramen, da
der Spitzenkandidat mit offenen Strafanzeigen konfrontiert wurde. Wéhrend
sich in den letzten Tagen des Quartals eine konsistentere Ausrichtung
abzeichnete, als die Volatilitat an den Markten inmitten all dieser Ereignisse
zunahm, war der gesamte Berichtszeitraum von einer deutlichen Divergenz
an den Mérkten gepragt.

Juli 2023

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 %
United States 31.23 28.63
Ireland 19.44 20.58
Luxembourg 13.21 8.96
Schwellenmarkte global 9.12 4.80
Asien-Pazifik ohne Japan 9.09 7.29
United Kingdom 8.06 14.83
Japan 7.84 9.86
Devisentermingeschéfte (1.25) 1.20
Nettoumlaufvermogen 3.26 3.85

100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %
Anleihefonds *
582,906 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 6,869,841 4.14
663,548 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc** 6,819,012 411
4,131,537 JPM Global Macro Opportunities Fund 6,643,512 4.00
497,085 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc** 6,102,114 3.67
26,434,479 15.92
Aktienfonds*
33,231 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 10,193,637 6.14
84,226 El Sturdza Funds PLC - Strategic Long Short Fund 8,532,140 5.13
5,228 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 7,591,360 4.57
9,266 Veritas Asian C GBP 7,502,430 452
2,201,157 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 6,691,516 4.03
391,426 Coupland Cardiff Funds PLC - CC Japan Alpha Fund 6,325,188 3.81
152,769 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 5,124,342 3.08
26,521 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities 5,079,867 3.06
Fund 5,030,448 3.03
25,210 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 3,442,176 207
121,933 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 3,412,081 205
146,003 BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP
68,925,185 41.49
Borsengehandelte Fonds* 14297618 8.61
13,329 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 10,170,119 6.12
385,250 Amundi Prime USA ETF 10,149,179 6.11
1,535,428 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 8,388,989 505
285,534 iShares Physical Gold ETF 8,387,536 5.05
1,808,828 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 6,748,355 4.06
919,144 iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 5,035,971 3.03
1,331,475 Amundi Msci Emerging Markets ETF 4,237,326 255
180 754 Amiindi Prime Furozone FTF
67,415,093 40.58
Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung Kontraktgréosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn %
£
Open Forward Contracts
GBP 4,171,576  USD (5,191,366) 2023-07-07  State Street Bank 88,277 0.05
EUR 25,397,685 GBP (21,772,443) 2023-08-08 State Street Bank 56,492 0.03
GBP 1,219,659 EUR (1,406,719) 2023-07-07  State Street Bank 12,340 0.01
usD 83,960,998 GBP (66,022,443) 2023-08-08  State Street Bank 2,625 0.00
GBP 2,370,693 UsSD (3,012,355) 2023-08-08 State Street Bank 1,846 0.00
CHF 522,560 GBP (459,358) 2023-08-08  State Street Bank 1,690 0.00
GBP 29,505 JPY (5,165,392) 2023-07-07 State Street Bank 1,382 0.00
EUR 593,266 GBP (508,123) 2023-07-07 State Street Bank 1,049 0.00
GBP 535,092 SGD (919,650) 2023-07-07  State Street Bank 543 0.00
GBP 17,789 CHF (19,813) 2023-07-07 State Street Bank 364 0.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhangige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.
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Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschaéfte, Fortsetzung
GBP 184,387 AUD (351,514) 2023-07-07  State Street Bank 332 0.00
uUsD 161,533 GBP (126,743) 2023-07-03  State Street Bank 314 0.00
GBP 15,255 USD (19,240) 2023-07-05  State Street Bank 122 0.00
GBP 137,995 EUR (160,437) 2023-08-08  State Street Bank 103 0.00
usD 18,979 GBP (14,878) 2023-07-07  State Street Bank 51 0.00
CHF 10,648 GBP (9,336) 2023-07-07  State Street Bank 28 0.00
GBP 3,001 EUR (3,472) 2023-07-04  State Street Bank 22 0.00
GBP 19,496  SGD (33,483) 2023-08-08  State Street Bank 15 0.00
GBP 2,889 AUD (5,492) 2023-08-08  State Street Bank 11 0.00
GBP 698 JPY (126,613) 2023-08-08  State Street Bank 4 0.00
EUR 1,482 GBP (1,273)  2023-07-03  State Street Bank ) (0.00)
GBP 12,831 CHF (14,586) 2023-08-08  State Street Bank (37) (0.00)
EUR 14,742  GBP (12,716) 2023-08-08  State Street Bank (44) (0.00)
EUR 9,932 GBP (8,585) 2023-07-04  State Street Bank (61) (0.00)
JPY 1,764,859 GBP (9,734) 2023-08-08  State Street Bank (78) (0.00)
usD 30,391 GBP (24,021) 2023-08-08  State Street Bank (124) (0.00)
GBP 59,931 USD (76,382) 2023-07-03  State Street Bank (147) (0.00)
AUD 315,713 GBP (165,700) 2023-08-08  State Street Bank (263) (0.00)
SGD 901,127 GBP (524,590) 2023-08-08  State Street Bank (294) (0.00)
GBP 643,693 USD (819,137) 2023-08-08  State Street Bank (458) (0.00)
GBP 553,750 EUR (645,397) 2023-08-08  State Street Bank (958) (0.00)
usD 209,283 GBP (165,909) 2023-07-05  State Street Bank (1,294) (0.00)
GBP 459,358 CHF (524,224) 2023-07-07  State Street Bank (1,661) (0.00)
AUD 351,512 GBP (186,053) 2023-07-07  State Street Bank (1,997) (0.00)
JPY 5,165,392 GBP (30,128) 2023-07-07  State Street Bank (2,005) (0.00)
GBP 66,726,402  USD (84,843,289) 2023-07-07  State Street Bank (7,595) (0.00)
CHF 533,389 GBP (477,146) 2023-07-07  State Street Bank (8,067) (0.00)
SGD 919,650 GBP (550,809) 2023-07-07  State Street Bank (16,259) (0.01)
GBP 22,301,004 EUR (26,051,733) 2023-07-07  State Street Bank (57,883) (0.03)
EUR 26,865,185 GBP (23,398,782) 2023-07-07  State Street Bank (341,748) (0.21)
usD 90,015,674 GBP (72,613,587) 2023-07-07  State Street Bank (1,811,230) (1.09)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 167,610 0.09
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (2,252,205) (1.34)
(2,084,595) (1.25)
Marktwert Nettovermégen
£ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 160,690,162 96.74
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 5,430,554 3.26
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 166,120,716 100.00
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Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens

%

OGAWSs 95.94
Ausserbdérsliche derivative Finanzinstrumente 0.10
Sonstige Vermdgenswerte 3.96

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nein. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten
£
Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 22,508,815
iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 11,871,909
El Sturdza Funds PLC — Strategic Long Short Fund 9,476,838
iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 7,498,082
Loomis Sayles US Growth Aktienfonds 5,770,166
Amundi Prime USA ETF 4,438,360
Aubrey Capital Management Access — Aubrey Global
Emerging Markets Opportunities Fund 4,205,297
Veritas Asian C GBP 3,506,836
CompAM Fund — Cadence Strategic Asia GBP C 3,374,606
iShares Physical Gold ETF 2,976,651
JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 2,784,086
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 2,294,881
RWC Funds — RWC Global Emerging Markets Fund 2,008,782
GAM Star MBS Total Return W GBP Thesaurierende 1,603,833
Amundi Msci Emerging Markets ETF 1,275,932
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Thesaurierende 1,177,204
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende 1,118,631
JPM Global Macro Opportunities Fund 1,103,707
GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Thesaurierende 1,077,420
Ninety One Funds Series | — UK Alpha Fund 1,066,586
Comgest Growth Europa ohne Vereinigtes Kénigreich GBP 984,901
BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 954,380
Summe fur das Berichtsjahr 93,077,903

Wichtige Verkaufe Erlése
£
GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 14,942,531
GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc 14,108,675
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 12,974,059
Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 10,872,789
Coupland Cardiff Funds PLC - CC Japan Alpha Fund 9,699,300
Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 8,728,386
Premier Pan European Property C Acc 7,338,584
JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 7,307,052
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 6,687,992
Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund S
GBP Acc 6,580,391
JPM Global Macro Opportunities Fund 6,483,503
Loomis Sayles US Growth Equity Fund 6,415,137
BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 6,287,967
Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 6,004,931
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 4,724,508
Amundi Prime Eurozone ETF 4,470,586
Veritas Asian C GBP 4,365,739
iShares Physical Gold ETF 4,213,909
Amundi Prime USA ETF 3,560,509
iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 3,244,522
CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 3,010,693
RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 2,866,241
GAM Emerging Markets Equity S GBP 2,449,693
Amundi MSCI Emerging Markets ETF 2,094,774
Summe fir das Berichtsjahr 159,432,471
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Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der Klasse USD Thesaurierende Klasse) stieg im
Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2023 um 16,1%. Juni 2023 im Vergleich zu
seiner Benchmark, dem S&P 500 Index, der in USD um 19,6% zulegte.

Im dritten Quartal 2022, gaben US-Aktien (-4,9%) das dritte Quartal in Folge
nach und beendeten den September mit einem Verlust von -23,9% im
bisherigen Jahr. Die Risikostimmung verschlechterte sich aufgrund von
Beflirchtungen, dass aggressive Zinserhdhungen und eine Verschéarfung der
finanziellen Bedingungen das Wirtschaftswachstum einschranken und die USA
in eine Rezession treiben konnten. Der GAM Star US Capital Appreciation
Aktienfonds entwickelte sich im dritten Quartal 2022 besser als der S&P 500
Index. Die Titelauswahl war der Hauptgrund fir die Outperformance, da die
starke Auswahl bei Finanzwerten und Industriewerten nur teilweise durch die
schwachere Auswahl bei Basiskonsumgitern und zyklischen Konsumgutern
ausgeglichen wurde. Auf der Ebene der Emittenten trugen ubergewichtete
Engagements bei Charles Schwab und Humana am meisten zur
benchmarkbezogenen Performance bei, wéhrend unsere Entscheidung, Apple
und Tesla nicht zu besitzen, am meisten schadete. Die Sektorallokation, ein
Uberbleibsel unseres Bottom-up-Aktienauswahlprozesses, trug ebenfalls zu
den Ergebnissen bei — die positiven Auswirkungen der Ubergewichtung des
Fonds in Finanzwerten und der Untergewichtung in Informationstechnologie
wurden nur teilweise durch die negativen Auswirkungen der Untergewichtung
des Fonds in Energie und zyklischen Konsumgitern ausgeglichen. Das
Sektorengagement ist ein Hinweis darauf, wo das Team Uuberzeugende
Anlageideen findet, wobei die Veranderungen von Quartal zu Quartal oft
bescheiden sind. Der Fonds ist in Finanzwerten und Industriewerten am
starksten Ubergewichtet und in Informationstechnologie und zyklischen
Konsumglitern am stérksten untergewichtet.

Im vierten Quartal 2022, erholten US-Aktien (+7,6%) sich nach drei
Quartalsriickgéangen in Folge und beendeten den Dezember mit einem
bisherigen Verlustjahr von 18,1%. Der Optimismus, dass die US-Notenbank
(Fed) ihr Tempo bei den Zinserh6hungen verringern wiirde, gab den Aktien zu
Beginn des Quartals Auftrieb. Der GAM Star US Capital Appreciation Equity
Fonds Ubertraf den S&P 500 Index im vierten Quartal 2022. Die Titelauswahl
war der Hauptgrund fur die Outperformance, da die starke Auswahl bei
zyklischen Konsumgutern und im Gesundheitswesen nur teilweise durch die
schwachere Auswahl bei Kommunikationsdienstleistungen und Industriewerten
ausgeglichen wurde. Auf der Ebene der Emittenten trugen unser
untergewichtetes Engagement in Tesla und unsere Entscheidung, Apple nicht
zu halten, am meisten zur benchmarkbezogenen Performance bei; unser
auBBerhalb der Benchmark liegendes Engagement in Entegris und unsere
Entscheidung, Exxon Mobile nicht zu halten, beeintrachtigten die Performance
am meisten. Die Sektorallokation, ein Rest unseres Bottom-up-
Aktienauswahlprozesses, trug ebenfalls zu den Ergebnissen bei. Insbesondere
die positiven Auswirkungen der Ubergewichtung des Fonds in Finanzwerten und
Industriewerten wurden nur teilweise durch die negativen Auswirkungen der
Untergewichtung des Fonds in Energiewerten ausgeglichen. Das
Sektorengagement ist ein Hinweis darauf, wo die Portfoliomanager
Uberzeugende Anlageideen finden, wobei die Veréanderungen von Quartal zu
Quartal oft bescheiden sind. Der Fonds war in Finanzwerten und Industriewerten
am starksten Ubergewichtet und in Informationstechnologie und Energie am
starksten untergewichtet.
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US-Aktien legten Anfang 2023 um +6,3% zu, aber zum Ende des ersten
Quartals schlossen US-Aktien (+3,7%) nach einem volatilen Monat, der von
erheblichen Schwankungen der Marktaussichten und der Risikostimmung
gepragt war, héher. Der plétzliche Zusammenbruch zweier regionaler US-
Banken trieb die Bankaktien stark nach unten und veranlasste die
Bundesaufsichtsbehdérden zu raschen Mafnahmen, um die Liquiditdt zu
stabilisieren und das Potenzial fur eine breitere Ansteckung einzudammen. Die
Turbulenzen lieBen die Befuirchtungen einer US-Rezession wieder aufleben und
entfachten eine Debatte Uber die Notwendigkeit einer Regulierungsreform,
wahrend die Markte damit beschaftigt waren, die Gesundheit des
Bankensektors, die Entwicklung der Inflation und der Zinssétze sowie die
Auswirkungen der Verscharfung der Kreditstandards auf die Ausgaben von
Unternehmen und Verbrauchern zu beurteilen. Die Stérke des Arbeitsmarktes
und die robusten Verbraucherausgaben erschwerten die Aufgabe der Federal
Reserve (Fed), die anhaltend hohe Inflation einzudéammen.

Der Kernverbraucherpreisindex (CPI) ging im Februar leicht auf 5,5% im
Jahresvergleich zuriick, wahrend der von der Fed bevorzugte Inflationsindikator
— der Preisindex fur die personlichen Konsumausgaben — um 4,6% anstieg und
damit den geringsten Anstieg seit Oktober 2021 verzeichnete. Darliber hinaus
gab eine deutliche Verlangsamung des Erzeugerpreisindexes Anlass zur
Hoffnung, dass die Inflation weiter nach unten tendieren wird. Trotz erheblicher
Unsicherheit Uber die Auswirkungen der restriktiveren Kreditbedingungen auf
die Wirtschaft entschied sich die Fed fur eine Anhebung der Zinssatze um 25
Basispunkte auf eine Spanne zwischen 4,75% und 5%, wobei der Median der
Fed-Prognose eine Endrate von 5,1% anzeigt. Der Fed-Vorsitzende Jerome
Powell hat die Aussicht auf Zinssenkungen im Jahr 2023 zuriickgedrangt,
obwohl die Fed-Futures darauf hindeuten, dass die Markte eine Zinssenkung
der Fed bis zum Jahresende erwarten.

Im zweiten Quartal 2023 legten die US-Aktien (+8,7%) das dritte Quartal in Folge
zu. Dies war vor allem auf eine starke Rallye bei einer kleinen Gruppe von Mega-
Cap-Technologieunternehmen zuriickzufiihren, die vom Optimismus der
Anleger hinsichtlich ihres Gewinnpotenzials und ihrer Wachstumsaussichten
sowie von der Begeisterung fur generativen kinstlichen Intelligenz profitierten.
Der GAM Star US Capital Appreciation Aktienfonds entwickelte sich im zweiten
Quartal 2023 schlechter als der S&P 500 Index. Die Titelauswahl war der
Hauptgrund fur die Underperformance, da eine schwache Auswahl in den
Bereichen Informationstechnologie und Finanzwerte nur teilweise durch eine
starkere  Auswahl in den Bereichen  Gesundheitswesen und
Kommunikationsdienste ausgeglichen wurde. Auf der Ebene der Emittenten
beeintréchtigten unsere Entscheidung, Apple nicht zu besitzen, und unser
untergewichtetes Engagement in Microsoft die benchmarkbezogene
Performance am starksten; unsere uUbergewichteten Engagements in Oracle
und Meta Platforms trugen am meisten dazu bei. Die Sektorallokation, ein
Ergebnis unseres Bottom-up-Aktienauswahlprozesses, wirkte sich ebenfalls
negativ auf die Ergebnisse aus. Insbesondere wurden die negativen
Auswirkungen der Untergewichtung des Fonds im Bereich
Informationstechnologie und der Ubergewichtung des Gesundheitswesens nur
teilweise durch die positiven Auswirkungen der Untergewichtung des Fonds im
Bereich Energie ausgeglichen. Das Sektorengagement ist ein Hinweis darauf,
wo die Portfoliomanager Uberzeugende Anlageideen finden, wobei die
Veranderungen von Quartal zu Quartal oft bescheiden sind. Der Fonds war in

Industrie- und Finanzwerten am stérksten Ubergewichtet und in
Informationstechnologie und zyklischen Konsumgiitern am  starksten
untergewichtet.
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Zusammensetzung nach

30. Juni 30. Juni Anlageart 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 % 2023 % 2022 %
United States 93.79 94.12 Notierte Aktien 98.41 97.61
United Kingdom 171 1.66 Futures — Zinssétze 0.00 (0.20)
France 0.60 0.41 Devisentermingeschéfte - 0.00
Netherlands 0.44 0.27
Canada 0.43 0.40 Nettoumlaufvermégen 1.59 2.59
Spain 0.38 0.31
Ireland 0.32 0.29 10000 10000
Switzerland 0.30 -
Hong Kong 0.28 -
Korea, Republic of 0.16 0.15
Futures — Zinsséatze 0.00 (0.20)
Devisentermingeschéfte - 0.00
Nettoumlaufvermdgen 1.59 2.59
100.00 100.00
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 32002‘];& 32002‘];&:
Software und IT-Dienstleistungen 11.79 16.82
Medien und Unterhaltung 8.84 7.75
Medizinische Gerate und Gesundheitsdienstleistungen 8.77 7.58
Finanzdienstleistungen 7.69 7.23
Pharma und Biotechnologie 6.74 6.78
Investitionsguter 6.42 5.75
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 5.86 3.50
Versicherungen 5.79 5.35
Gewerbliche und fachliche Leistungen 491 3.10
Einzelhandel 3.90 4.84
Lebensmittel, Getranke und Tabak 3.54 3.24
Verbraucherdienste 3.22 2.97
Banken 2.86 4.27
Technologie, Hardware und Anlagen 2.77 2.32
Grundstoffe 2.46 2.48
Transport 2.22 1.88
Energie 2.17 1.44
Haushalts- und Pflegeprodukte 2.14 2.31
Versorger 1.93 1.70
Immobilien 1.86 2.97
Lebensmittel- und Grundartikeleinzelhandel 1.81 0.80
Dauerhafte Konsumgiter und Bekleidung 0.72 1.35
Autoteile und -zubehor - 0.44
Telekommunikationsdienste - 0.74
Futures 0.00 (0.20)
Devisentermingeschafte - 0.00
Nettoumlaufvermégen 1.59 2.59
100.00 100.00
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Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
uss$ %
Notierte Aktien
21,156 Alphabet Inc Com. A 2,532,373 3.51
7,480 Meta Platforms 2,146,610 2.98
5,074 Microsoft 1,727,900 2.40
13,491 Oracle 1,606,643 2.23
11,203 Amazon.Com 1,460,423 2.02
11,359 Merck & Company 1,310,715 1.82
3,051 NVIDIA 1,290,634 1.79
8,205 Procter & Gamble Co 1,245,027 1.73
1,608 BlackRock 1,111,353 1.54
8,176 International Business Machines 1,094,031 1.52
8,122 Progressive Corp 1,075,109 1.49
3,417 McDonald’s 1,019,667 141
5,634 American Express 981,443 1.36
5,353 United Parcel Service B 959,525 1.33
8,546 Entegris 947,068 1.31
6,446 JP Morgan Chase 937,506 1.30
4,219 Arthur J Gallagher & Co 926,366 1.28
15,074 Coca-Cola Co 907,756 1.26
24,672 Pfizer 904,969 1.25
2,911 HCA Holdings 883,430 1.22
14,252 Charles Schwab Corp 807,803 1.12
7,354 Globe Life 806,145 1.12
3,772 Salesforce 796,873 1.10
11,090 BWX Technologies 793,711 1.10
2,678 Motorola Solutions 785,404 1.09
8,155 Copart 743,818 1.03
9,826 GoDaddy 738,227 1.02
4,950 Waste Connections 707,504 0.98
11,087 AerCap Holdings 704,246 0.98
3,015 Workday 681,058 0.94
1,504 Humana 672,484 0.93
10,813 Performance Food Group Co Com. 651,375 0.90
3,027 Honeywell International 628,103 0.87
5,376 Science Applications International 604,692 0.84
18,263 US Bancorp 603,410 0.84
1,277 Eli Lilly & Co 598,887 0.83
8,813 LKQ 513,534 0.71
2,012 Danaher 482,880 0.67
555 Broadcom 481,424 0.67
1,582 Molina Healthcare 476,562 0.66
9,423 Schlumberger 462,858 0.64
3,001 Airbus Group SE 433,359 0.60
1,199 Align Technology 424,014 0.59
6,987 Black Knight 417,334 0.58
1,893 Automatic Data Processing 416,062 0.58
3,232 Airbnb 414,213 0.57
1,207 Intuitive Surgical 412,722 0.57
733 ServiceNow 411,924 0.57
2,161 Ecolab 403,437 0.56
2,232 ICU Medical 397,720 0.55
3,093 DexCom 397,481 0.55
1,574 Illinois Tool Works 393,752 0.55
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
uss$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung

7,573 Cisco Systems 391,827 0.54
5,777 Block 384,575 0.53
8,561 Uber Technologies 369,578 0.51
9,068 Exelon 369,430 0.51
1,899 American Tower 368,292 0.51
20,914 Nomad Foods 366,413 0.51
3,696 Global Payments 364,130 0.50
146 AutoZone 364,031 0.50
5,227 Tradeweb Markets 357,945 0.50
3,163 Ross Stores 354,667 0.49
4,739 Fortive 354,335 0.49
1,835 Chubb 353,348 0.49
3,756 Kostenar Group 334,284 0.46
3,547 Exact Sciences 333,063 0.46
1,014 Paycom Software 325,737 0.45
5,684 Canadian Natural Resources 319,782 0.44
4,461 AstraZeneca PLC — Spons ADRs 319,274 0.44
2,906 Wabtec Corp 318,701 0.44
2,921 Allstate Corp 318,506 0.44
1,542 NXP Semiconductors 315,617 0.44
5,375 Las Vegas Sands 311,750 0.43
1,078 Insulet 310,831 0.43
4,798 Shopify 309,951 0.43
2,575 QUALCOMM 306,528 0.43
2,941 Raymond James Financial 305,188 0.42
714 McKesson 305,099 0.42
2,419 M&T Bank 299,375 0.42
2,078 Dollar Tree 298,193 0.41
2,589 Lamb Weston Holdings 297,606 0.41
4,409 Centene 297,387 0.41
5,625 Unilever PLC 293,026 0.41
4,300 Johnson Controls International 293,002 0.41
2,555 Advanced Micro Devices 291,040 0.40
1,465 Veeva Systems 289,674 0.40
1,883 Extra Space Storage 280,285 0.39
1,263 United Therapeutics 278,807 0.39
103 Booking Holdings 278,134 0.39
631 Netflix 277,949 0.39
8,419 Halliburton 277,743 0.39
1,972 Quest Diagnostics 277,184 0.38
4,979 Knight-Swift Transport Holdings 276,633 0.38
3,934 Aflac 274,593 0.38
20,842 Iberdrola 271,727 0.38
2,769 Philip Morris International 270,310 0.37
3,045 Leidos Holdings 269,422 0.37
4,196 Micron Technology 264,810 0.37
9,509 Flex 262,829 0.36
16,421 ViacomCBS 261,258 0.36
3,748 Edison International 260,299 0.36
4,584 MetLife 259,134 0.36
736 Vertex Pharmaceuticals 259,006 0.36
5,063 Tyson Foods 258,416 0.36

34



GAM Star Capital Appreciation US Equity

GAM

Investments
30. Juni 2023
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
uss %
Notierte Aktien, Fortsetzung
3,408 Liberty Media Corp-Liberty Formula One
2,825 Duke Energie 253,516 0.35
3,971 Rio Tinto PLC — Spon ADRs 253,509 0.35
4,811 DocusSign 245,794 0.34
3,396 Voya Financial 243,527 0.34
458 Deckers Outdoor 241,668 0.34
5,618 UDR 241,349 0.33
1,601 PPG Industries 237,428 0.33
945 FleetCor Technologies 237,271 0.33
4,226 CRH 233,499 0.32
582 S&P Global 233,318 0.32
478 UnitedHealth Group 229,746 0.32
5,307 Aramark 228,466 0.32
291 Equinix 228,127 0.32
8,287 Equitable Holdings 225,075 0.31
2,149 FMC 224,227 0.31
668 ANSYS 220,620 0.31
19,542 New York Community Bancorp 219,652 0.30
2,952 Sysco 219,038 0.30
3,762 Monster Beverage 216,089 0.30
795 Reliance Steel & Aluminum 215,914 0.30
2,129 Novartis 214,173 0.30
1,073 Axon Enterprise 209,364 0.29
3,374 Seagate Technology Holdings 208,749 0.29
925 Albemarle 206,358 0.29
6,453 Keurig Dr Pepper NPV 201,785 0.28
18,500 Techtronic Industries 201,015 0.28
4,510 Bank of New York Mellon 200,785 0.28
4,956 Dentsply Sirona 198,339 0.28
1,211 Ferguson 190,502 0.26
1,449 Diamondback Energie 190,341 0.26
688 SolarEdge Technologies 185,106 0.26
1,775 Conoco Phillips 183,908 0.26
8,579 AES Corp 177,843 0.25
4,223 Match Group 176,733 0.25
2,071 Activision Blizzard 174,585 0.24
1,329 Electronic Arts 172,371 0.24
2,126 Hologic 172,142 0.24
308 Chemed 166,834 0.23
1,290 Lennar A 161,650 0.22
7,858 Avantor 161,403 0.22
662 Teleflex 160,224 0.22
855 Clean Harbors 140,588 0.20
373 Charter Communications 137,029 0.19
714 AvalonBay Communities 135,139 0.19
1,988 Encompass Health 134,607 0.19
3,562 Genpact 133,824 0.19
702 First Solar 133,443 0.19
7,637 agilon health 132,426 0.18
865 Cheniere Energie 131,791 0.18
1,556 CarMax 130,237 0.18
5,036 Zoomlnfo Technologies 127,864 0.18
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Bestand Marktwert Nettovermogen
us$ %
Notierte Aktien, Fortsetzung
1,702 Okta 118,034 0.16
2,028 American International Group 116,691 0.16
2,037 Samsung Electronics 111,616 0.16
1,061 Houlihan Lokey 104,307 0.14
158 Cable One 103,819 0.14
310 Zebra Technologies 91,707 0.13
531 Dollar General 90,153 0.13
2,751 Steven Madden 89,930 0.12
557 F5 81,467 0.11
522 Yum! Brands 72,323 0.10
780 Innovative Industrial Properties 56,948 0.08
618 Emerson Electric 55,861 0.08
1,455 Avangrid 54,824 0.08
149 Everest Re Group 50,937 0.07
315 Wal-Mart Stores 49,512 0.07
245 Eaton 49,270 0.07
206 PepsiCo 38,155 0.05
194 CDW Corp 35,599 0.05
563 Lumentum Holdings 31,939 0.04
135 SBA Communications 31,288 0.04
1,596 VF 30,468 0.04
71,002,681 98.41
Bestand Kontrahent Marktwert Nettovermogen
uss %
Futures — Zinssétze
4 S&P 500 E-Mini Futures (XCME) 2023-09-15 JP Morgan 3,100 0.00
3,100 0.00
Marktwert Nettovermégen
uss %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 71,005,781 98.41
Nettoumlaufvermogen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 1,143,923 1.59
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 72,149,704 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse 97.89
An einem geregelten Markt gehandelte derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermodgenswerte 2.11
100.00
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Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
uss$ uss$
Microsoft 2,195,858 Microsoft 2,945,235
Alphabet Inc Com. A 1,119,603 Humana 1,033,833
Pfizer 762,361 Charles Schwab Corp 904,471
Netflix 733,909 Alphabet Inc Com. A 856,064
Meta Platforms 607,331 Meta Platforms 853,759
Broadcom 488,565 Mastercard 801,306
Molina Healthcare 472,850 Netflix 686,796
Allstate Corp 406,384 Arista Networks 650,263
Align Technology 396,690 Etsy 606,035
Cisco Systems 390,778 Medical Properties Trust 594,370
Salesforce 388,237 Fidelity National Information Services 563,878
Etsy 371,060 T-Mobile 551,045
Domino’s Pizza 351,772 NVIDIA 520,661
Schlumberger 351,121 Automatic Data Processing 512,722
ServiceNow 346,594 Airbnb 502,563
NVIDIA 340,954 Oracle 454,575
Halliburton 332,983 Lennar A 448,752
Tesla Motors 327,019 Ulta Salon Cosmetics & Fragrance 439,933
Uber Technologies 324,182 Johnson Controls International 424,455
ViacomCBS 318,901 Seagen 416,275
United Therapeutics 309,794 lululemon athletica 388,909
Tyson Foods 307,437 Las Vegas Sands 384,455
Extra Space Storage 306,672 Tesla Motors 378,115
BlackRock 306,249 VICI Properties 376,847
Airbnb 296,993 Merck & Company 375,580
DocuSign 296,382 Walt Disney Co 367,619
Advanced Micro Devices 281,869
Quest Diagnostics 274,987 Summe fir das Berichtsjahr 17,038,516
Dollar Tree 273,627
Lamb Weston Holdings 271,588
Humana 270,803
Ross Stores 267,159
Summe fiir das Berichtsjahr 14,490,712
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Der NIW des Fonds stieg im Laufe des Jahres bis zum 30. Juni um 5,3%. Juni
2023 (gemessen an der USD Thesaurierende Klasse), verglichen mit einem
Anstieg  von 51% fur seine Benchmark, den FTSE World
Staatsanleihen/Eurekahedge ILS Advisers Spliced Index in USD.

Das dritte Quartal 2022 war eine ruhige Zeit fur die Portfolioaktivitat, wobei die
Verénderungen bei den Risikozahlen in erster Linie auf die Mark-to-Market-
Auswirkungen des Hurrikans lan zuriickzufiihren waren (z.B. sank das Florida
Hurricane-Risiko, weil der Wert vieler Florida Hurricane-Anleihen aufgrund von
lan sank). Die Anzahl der Positionen im Portfolio betrug am Ende des Quartals
228 gegeniber 240 zu Beginn des Quartals. Die Gesamtzahl der
Katastrophenanleihen-Tranchen ging zum Quartalsende leicht auf 243 zurtick,
gegeniber 246 zu Beginn des Quartals. Im Quartal gab es (wie erwartet) keine
Neuemissionen, abgesehen von Falligkeiten in Héhe von 300 Mio. $, und das
Nominalvolumen des Marktes fur versicherungsgebundene Wertpapiere (ILS)
belief sich zum Quartalsende auf 37,3 Mrd. $ (ein Anstieg um 2,3 Mrd. $
gegenuber den vorangegangenen 12 Monaten). Der Hurrikan lan unterbrach
die bis dahin sehr ruhige Hurrikansaison. Der Markt war noch dabei, die
Auswirkungen von lan auf den Markt zu bewerten, wobei die meisten Berichte
zu diesem Zeitpunkt von versicherten Schaden in Héhe von 40 bis 60 Mrd. $
auf der Basis von Property Claim Services (PCS) ausgingen (also ohne die
verlustbereinigten Kosten (LAE) und die Verluste des National Flood Insurance
Program (NFIP)). Der Markt fir Katastrophenanleihen rechnete mit Schaden,
die am oberen Ende dieser Schatzung lagen, aber ein Grof3teil der Verluste
fir den Markt und das Portfolio wurde offenbar durch die NFIP-Schéaden
verursacht, da sie ein wichtiger Emittent von Katastrophenanleihen ist.
Wahrend des Quartals gab es einige andere  moderate
Katastrophenereignisse auRerhalb von lan, die jedoch keine Auswirkungen
auf das Portfolio hatten.

Im vierten Quartal 2022 war die Handelsaktivitit méaRig, aber die
Veranderungen in den Risikokennzahlen des Portfolios waren in erster Linie
auf die Mark-to-Market-Auswirkungen auf bestehende Positionen
zuriickzuftihren. Die Anzahl der Positionen im Portfolio ist am Ende dieses
Quartals mit 228 gegenuber dem Quartalsbeginn unveréndert. Das vierte
Quartal war ein gesundes und positives Quartal fur den ILS-Markt, in dem
solide Preiserhthungen erzielt wurden und die Spreads ein Rekordniveau
erreichten. Im Quartal standen Neuemissionen von Katastrophenanleihen in
Hohe von 1,5 Mrd. $ Falligkeiten in Hohe von 1,5 Mrd. $ gegeniiber, und das
Nominalvolumen des ILS-Marktes belief sich zum Quartalsende auf 37,3 Mrd.
$ (ein Anstieg von 1,9 Mrd. $ gegeniiber den vorangegangenen 12 Monaten).
Auf dem traditionellen/besicherten Teil des Marktes verlief die Erneuerung
zum 1. Januar geordneter als erwartet, obwohl es immer noch ein groRRes
Gedréange gab, um die Programme uber die Linie zu bringen. Und wie auf dem
Markt fur Katastrophenanleihen konnten nur sehr wenige Kéufer von
Ruckversicherungen oder Retroversicherungen die von ihnen gewiinschte
Deckung erwerben. Die meisten waren lediglich in der Lage, die Linien in
Bezug auf die Nominalbetréage zu erneuern, wenn auch zu wesentlich héheren
Spreads und fur eine weiter entfernte Deckung als im Jahr 2022. Die ILS-
Spreads haben sich auf ein Rekordniveau ausgeweitet, wahrend die Spreads
auf dem traditionellen Rickversicherungsmarkt auf dem hdchsten Stand seit
fast 30 Jahren sind. Der Abschluss von beeindruckenden neun
Katastrophenanleihen im Dezember und die relativ geordnete Erneuerung des
traditionellen Rickversicherungsmarktes zum 1. Januar verstéarkten die
Vorstellung von dem, was einige im Markt als «die grof3e Neuausrichtung» der
Ruckversicherungspreise bezeichnen. Anders als in den Monaten nach der
Lehman-Pleite, als ein starker, aber relativ kurzer Anstieg der Spreads eher
auf den Markt fur Katastrophenanleihen beschrankt war und den traditionellen
Ruckversicherungsmarkt nicht in vollem Umfang erreichte, waren die Spread-
Niveaus, die wir in diesem Quartal beobachten konnten, sowohl marktweit als
auch voraussichtlich fiir einige Zeit anhaltend. In diesem Quartal gab es keine
neuen Katastrophen, die Auswirkungen auf den Markt hatten.
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Im ersten Quartal 2023 war die Handelsaktivitét sehr rege, allerdings gab es
keine  groBen  Verschiebungen in der Zusammensetzung der
Anlagemdglichkeiten (Gefahren, Risikoniveau usw.), aber die Erneuerungen
in Florida standen noch aus. Die Anzahl der Positionen im Portfolio betragt am
Ende dieses Quartals 239 gegenuber 228 zu Beginn des Quartals. Dieses
Quartal war ein  aktiver Zeitraum mit  Neuemissionen von
Katastrophenanleihen in Hohe von 2,9 Mrd. $ gegenuber Félligkeiten in Hohe
von 2,1 Mrd. $, und das Nominalvolumen des ILS-Marktes belief sich am Ende
des Quartals auf 37,8 Mrd. $ (ein Anstieg von 1,2 Mrd. $ gegeniiber den
vorangegangenen 12 Monaten). Obwohl es im Laufe des Quartals ein
gewisses Nettowachstum gab, reichte es nicht aus, um die Nachfrage zu
decken. Es war auch etwas uberraschend, dass sich viele Zedenten dafiir
entschieden, ihre Geschéfte zu verkleinern, um Preise zu erzielen, die unter
den urspriinglichen Prognosen lagen, anstatt groRere Mengen an Deckung
innerhalb ihrer urspriinglichen Preisprognosen zu erhalten. Wir setzen die
aggressivsten Kaufe bei indexbasierten Neuemissionen fort. Die meisten
dieser Arten von Neuemissionen, die einen wesentlich geringeren Anteil an
der Emission ausmachen als die auf Entschéadigung basierenden, werden von
uns weitergegeben. Es gab keine neuen Katastrophen in diesem Quartal, die
den Markt beeinflusst haben. Die einzige relevante Entwicklung im
Zusammenhang mit dem Hurrikan lan war eine positive, da die NFIP einige
ihrer Anleihen fallig werden lief3, anstatt sie weiter zu verlangern.

Im zweiten Quartal des Jahres 2023 war die Aktivitat im Portfolio hoch, aber
im Juli verlangsamte sie sich erheblich. Da die meisten der neuen Anlagen,
die wir im Juni getétigt haben, erst im Juli ins Risiko gehen, ist es immer am
besten, die Risikozahlen des nachsten Monats zu betrachten, wenn Sie das
Portfolio mit dem letzten Jahr vergleichen. Wenn Sie jedoch die Zahlen vom
Juni ‘23 mit denen vom Juni ‘22 vergleichen, zeigt sich, dass das Portfolio
weniger riskant ist als im letzten Jahr. In diesem Quartal gab es keine
nennenswerten Katastrophen, die sich auf das Portfolio auswirkten. Allerdings
war der Juni ein aktiver konvektiver Sturm Monat in den USA, der durch ein
mittleres  Monatssystem gekennzeichnet war und einen geschétzten
versicherten Industrieverlust von 5 bis 9 Milliarden Dollar verursachte. Diese
konvektiven Sturme sind nicht groB genug, um selbst einen Verlust fir
irgendwelche Positionen zu verursachen; aber wie jedes bemerkenswerte
Katastrophenereignis werden sie zur Verlustzahlung fir Anleihen mit einem
aggregierten Verlustausloser beitragen. Dieses Quartal war ein weiterer sehr
aktiver Monat fiir Neuemissionen, auch wenn die Transaktionen kleiner und
weniger umfangreich waren als die im April und Mai. Mit Neuemissionen in
Hohe von 1,8 Mrd. $ bei elf Transaktionen und Félligkeiten in Hohe von 1,6
Mrd. $ bei neun Transaktionen war dennoch ein Netto-Marktwachstum zu
verzeichnen. Die Investorenkapazitat blieb hoch, wund da die
Neuemissionspipeline fur die Hurrikansaison auslauft, waren einige Investoren
mit Barmitteln auf den Sekundarmaérkten aggressiv.
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Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni

Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 %
Bermuda 75.02 77.51
United States 8.31 3,83
Cayman Islands 7.69 9.07
Singapore 5.41 6.94
Ireland 1.88 2.03
United Kingdom 1.40 2.19
Hong Kong 0.48 0.38
Devisentermingeschafte 0.88 (1.61)
Nettoumlaufvermoégen (2.07) (0.34)
100.00 100.00

Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Wirtschaftssektor 2023 % 2022 %
Festzinsen 100.01 101.76
Versicherungen 0.18 0.19
Devisentermingeschafte 0.88 (1.61)
Nettoumlaufvermoégen (2.07) (0.34)
100.00 100.00

30. Juni 30. Juni

Zusammensetzung nach Anlageart 2023 % 2022 %
Katastrophenanleihen 98.12 101.42
Staatsanleihen 1.78 -
In Aktien wandelbare Anleihen 0.18 -
Unternehmensanleihen 0.11 0.53
Devisentermingeschéfte 0.88 (1.61)
Nettoumlaufvermégen (1.07) (0.34)
100.00 100.00

30. Juni 30. Juni

Analyse der Kreditratings (S&P) 2023 2022

Katastrophenanleihen,

Unternehmensanleihen

Von AA+ bis Von BB- bis B-,
in Aktien wandelbare Anleihen & B-,oder ggf. ohne Rating

39



GAM Star Cat Bond

30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdge
us$ %
In Aktien wandelbare Anleihen
4,900,000 HCI Group 4.75% Cnv 2042-06-01* 4,900,000 0.18
4,900,000 0.18
Staatsanleihen
50,000,000 United States Treasury Bill 0% 2023-07-11 49,945,000 1.78
49,945,000 1.78
Unternehmensanleihen
7,400,000 Security First Insurance Holdings 6.5% 2028-12-17* 1,850,000 0.07
700,000 Allied Trust Holdings LLC 2026-12-31* 700,000 0.02
600,000 Allied Trust Debt 12/25 1* 600,000 0.02
3,150,000 0.11
Katastrophenanleihen
57,125,000 Long Point Re IV 4.25% 2026-06-01 56,934,031 2.03
52,015,000 Alamo Re 4.09% 2024-06-07 51,667,900 1.84
50,897,000 Nakama Re 2.05% 2026-10-13 50,558,532 1.80
47,261,000 Ursa Re Il 3.94% 2023-12-07 47,082,812 1.68
44,740,000 FloodSmart Re 13.58% 2024-03-01 42,881,444 1.53
40,930,000 Acorn Re 2.5% 2024-11-07 39,828,268 1.42
34,875,000 Cape Lookout Re 5% 2025-03-28 33,384,276 1.19
30,694,000 Merna Reinsurance Il 3.75% 2030-04-08 30,467,520 1.09
32,100,000 FloodSmart Re 11.83% 2025-02-25 30,356,316 1.08
30,952,000 Merna Reinsurance Il 7.25% 2025-07-07 30,204,392 1.08
30,000,000 International Bank for Reconstruction & Development 9.8567% 2026-03-31 30,190,004 1.08
31,515,000 Merna Reinsurance Il 5.5% 2028-07-10 30,009,958 1.07
29,665,000 Alamo Re 8.5% 2026-06-07 29,742,140 1.06
28,780,000 Cape Lookout Re 6.5% 2026-04-28 29,087,385 1.04
29,405,000 Kilimanjaro Il Re 9.91% 2024-12-19 28,699,606 1.02
29,005,000 Kilimanjaro Il Re 9.91% 2023-12-19 28,531,834 1.02
29,866,000 Sussex Capital UK PCC 8.38% 2025-01-08 28,471,786 1.01
28,041,000 Merna Reinsurance Il 3.93% 2024-04-05 28,000,987 1.00
25,785,000 Lightning Re Series 2023-1 11% 2026-03-31 26,593,148 0.95
27,555,000 Mystic Re 1V 6.13% 2025-01-08 25,981,831 0.93
24,745,000 Gateway Re 13% 2026-02-24 25,666,610 0.91
27,206,000 Everglades Re Il 5.9% 2024-05-14 25,437,169 0.91
25,889,000 Phoenician Re 2.898% 2024-12-14 24,910,391 0.89
25,340,000 Galileo Re 9.87% 2024-01-08 24,882,573 0.89
25,452,000 Nakama Re 2.75% 2026-10-13 24,646,610 0.88
24,230,000 Merna Reinsurance Il 7.75% 2026-07-07 24,200,310 0.86
24,015,000 Sakura Re 4.16% 2025-04-07 23,629,070 0.84
22,859,000 Ursa Re Il 6.31% 2023-12-07 22,811,499 0.81
22,595,000 Herbie Re 9.13% 2024-07-08 22,562,334 0.80
22,200,000 FloodSmart Re 16.25% 2026-03-11 22,438,746 0.80
22,730,000 Cape Lookout Re 3.7% 2024-03-22 22,136,384 0.79
22,574,000 Kilimanjaro Il Re 5.25% 2025-06-25 22,035,471 0.78
23,825,000 Everglades Re Il 5.2888% 2024-02-16 21,767,789 0.78

* Level 3 Investitionen.

40



GAM Star Cat Bond

GAM

Investments
30. Juni 2023
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
Uss$ %
Katastrophenanleihen, Fortsetzung
22,815,000 Sanders Re 3.09% 2025-04-07 21,732,454 0.77
22,060,000 Sanders Re Il 3.25% 2028-04-07 21,084,969 0.75
22,480,500 First Coast Re IIl 17.33% 2025-04-07 20,623,659 0.73
21,283,000 Residential Reinsurance 2020 6.18% 2024-12-06 20,475,132 0.73
21,530,000 Mona Lisa Re 7% 2025-07-08 20,084,142 0.72
18,650,000 Lion 1l Re DAC 3.83% 2025-07-15 20,014,277 0.71
20,150,000 Atlas Capital Reinsurance 2022 Designated Act 9.5% 2028-06-06 19,873,314 0.71
21,105,000 Everglades Re Il 5.66% 2024-05-14 19,738,604 0.70
19,680,000 Sanders Re Ill 8% 2026-06-05 19,729,426 0.70
20,126,000 Merna Reinsurance Il 7.5% 2025-07-07 19,022,924 0.68
18,590,000 Merna Reinsurance Il 10.25% 2026-07-07 19,008,838 0.68
19,650,000 Sanders Re Il 6.5% 2028-06-07 18,954,514 0.68
19,762,000 Riverfront Re 4.24% 2025-01-07 18,581,735 0.66
18,585,000 Ursa Re 1l 5% 2025-06-16 18,281,173 0.65
17,925,000 Torrey Pines Re 5% 2025-06-06 17,844,803 0.64
18,750,000 Sanders Re Il 3.5% 2029-04-09 17,698,391 0.63
19,651,000 Everglades Re Il 6.32% 2024-05-14 17,651,322 0.63
17,872,000 Caelus Re VI 5.38% 2024-06-07 17,354,298 0.62
17,340,000 Alamo Re 7.25% 2025-06-09 17,017,783 0.61
18,338,000 Sanders Re Il 10.75% 2029-04-09 16,588,843 0.59
18,225,000 Everglades Re Il 5.2888% 2024-02-16 16,486,256 0.59
17,540,000 Everglades Re Il 7.75% 2025-05-19 16,479,544 0.59
16,750,000 Sakura Re 2.25% 2025-04-07 16,443,410 0.59
16,655,000 International Bank for Reconstruction & Development 15.0737% 2024-03-13 16,178,425 0.58
22,270,000 Kilimanjaro 11l Re 16.66% 2023-12-19 16,125,480 0.57
17,530,000 Residential Reinsurance 2022 5.25% 2026-06-06 15,951,967 0.57
17,350,000 Sanders Re Il 11.75% 2029-04-09 15,898,312 0.57
14,925,000 Mystic Re IV 9.25% 2026-01-08 15,003,834 0.53
14,750,000 Mayflower Re 1% 2026-07-08 14,776,625 0.53
14,926,000 Sanders Re Il 4.25% 2024-04-07 14,739,976 0.52
15,130,000 Galileo Re 8.07% 2024-01-08 14,722,987 0.52
14,907,500 Commonwealth Re 3.5% 2025-07-08 14,678,195 0.52
14,950,000 Baldwin Re 2.25% 2025-07-07 14,387,008 0.51
14,500,000 Matterhorn Re 12.0884% 2027-01-25* 14,322,381 0.51
14,650,000 Gateway Re 8.5% 2025-05-12 14,152,426 0.50
13,480,000 Ursa Re Il 7% 2025-12-06 13,925,310 0.50
15,000,000 Residential Reinsurance 2022 4% 2026-06-06 13,903,600 0.50
13,825,000 Residential Reinsurance 2023 6.5% 2027-06-06 13,855,952 0.49
14,265,000 Kendall Re 4% A 2024-05-02 13,777,752 0.49
13,905,000 Kizuna Re Ill 2% 2026-04-07 13,729,288 0.49
14,190,000 Residential Reinsurance 2020 7.98% 2024-12-06 13,627,178 0.49
13,004,000 Sanders Re Il 15.5% 2027-04-07 12,994,585 0.46
14,925,000 Sanders Re 16.1056% 2025-04-07 12,981,986 0.46
14,888,000 Residential Reinsurance 2022 7.5% 2026-06-06 12,956,918 0.46
13,250,000 SD Re 9.25% 2031-11-19 12,955,885 0.46
12,890,000 Atlas Capital Reinsurance 2020 DAC 8.3% 2024-06-10 12,890,043 0.46
11,625,000 Eiffel Re 6.827% 2027-01-19 12,707,903 0.45
12,050,000 Commonwealth RE 1% 2026-07-08 12,045,468 0.43
12,720,000 Residential Reinsurance 2021 2.5% 2025-06-06 11,769,251 0.42

A Falligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.

* Level 3 Investitionen.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
uss$ %
Katastrophenanleihen, Fortsetzung
12,695,000 Kilimanjaro Il Re 4.86% B1 2025-04-21 11,765,082 0.42
15,620,000 Caelus Re V 0.5% 2021-06-07*," 11,672,480 0.42
12,290,000 Four Lakes Re 4.27% 2025-07-01 11,624,735 0.41
11,550,000 Lower Ferry Re 1% 2026-07-08 11,571,220 0.41
11,942,000 Herbie Re 9.72% 2025-01-08 11,482,334 0.41
13,085,000 Bonanza Re 4.87% 2024-12-23 11,444,680 0.41
11,380,000 Sutter Re 9.75% 2026-06-19 11,441,430 0.41
11,530,000 Phoenician Re 3.016% 2023-12-14 11,440,635 0.41
11,480,000 Torrey Pines Re 3.92 2024-06-07 11,311,316 0.40
11,630,000 Tailwind Re 8.75% 2025-01-08 10,927,191 0.39
11,080,000 Mystic Re IV 9.75% 2024-01-08 10,913,383 0.39
8,640,000 Baltic PCC 5.5% 2025-03-07 10,835,631 0.39
11,645,000 Kilimanjaro Re 12.36% A1 2025-04-21 10,686,597 0.38
10,668,000 Black Kite Re 6.9% 2025-06-09 10,670,044 0.38
9,975,000 Hexagon Il Re 2.572% 2026-01-15 10,617,060 0.38
11,755,000 Hestia Re 9.5% 2025-04-22 10,284,168 0.37
9,960,000 Citrus Re 6.75% 2026-06-07 9,971,359 0.35
9,925,000 Purple Re 12.25% 2026-04-24 9,952,844 0.35
11,170,000 Residential Reinsurance 2021 3.59% 2025-06-06 9,901,194 0.35
9,875,000 Integrity Re 12% 2025-06-06 9,884,298 0.35
11,300,000 Residential Reinsurance 2021 5.22% 2025-06-06 9,845,384 0.35
9,725,000 White Rock Ins Var 144A* 9,841,816 0.35
10,305,000 Four Lakes Re 10.16% 2024-01-05 9,736,945 0.35
13,485,000 Kilimanjaro 11l Re 16.66% 2024-12-19 9,563,313 0.34
15,425,000 Totara RE 13.8425% 2027-06-08 9,497,404 0.34
10,705,000 Sanders Re Ill 8.75% 2028-06-07 9,415,058 0.34
9,415,000 SD Re 9.75% 2023-07-14 9,414,546 0.34
10,248,000 Residential Reinsurance 2021 11.91% 2025-12-06 9,374,338 0.33
9,635,000 Kendall Re 6.24% B 2024-05-02 9,351,474 0.33
9,522,000 Residential Reinsurance 2020 5.5% 2024-06-06 9,282,474 0.33
9,310,000 Gateway Re Il 9.5% 2026-04-27 9,234,637 0.33
10,885,000 FloodSmart Re 17.33% 2024-03-01 9,199,047 0.33
9,825,000 FloodSmart Re 14.33% 2025-02-25 9,197,118 0.33
9,720,000 Kilimanjaro Il Re 4.56% C1 2025-04-21 9,164,526 0.33
9,990,000 Kilimanjaro Ill Re 12.36% A2 2026-04-20 9,060,064 0.32
8,900,000 Mountain Re 6.75% 2026-06-05 8,956,778 0.32
8,790,000 Sanders Re Il 6.25% 2027-04-07 8,917,383 0.32
8,800,000 Baldwin Re 1% 2027-06-07 8,849,191 0.32
9,825,000 Topanga Re 4.99% 2026-12-08 8,838,866 0.31
8,500,000 Ursa Re 11 10.25% 2025-12-06 8,836,255 0.31
9,950,000 3264 Re 19% 2025-01-08 8,668,634 0.31
9,000,000 Titania Re 5.03% 2024-06-21 8,645,333 0.31
8,820,000 Umigame Re 2.25% 2025-04-07 8,555,510 0.30
8,715,000 Tomoni Re 2% 2026-04-07 8,511,392 0.30
8,500,000 Purple Re 1% 2026-06-05 8,500,000 0.30
10,060,000 Bonanza Re 5.75% 2025-03-16 8,482,621 0.30
10,400,000 Residential Reinsurance 2021 9.91% 2025-06-06 8,436,075 0.30
8,759,000 Tailwind Re 6.75% 2025-01-08 8,294,450 0.30
8,520,000 Citrus Re 5.1% 2029-07-07 8,235,593 0.29

" Félligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.

* Level 3 Investitionen.
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8,000,000 Vitality Re XIV 3.5% 2027-01-05 8,061,527 0.29
8,086,000 Tomoni Re 2.75% 2026-04-07 7,978,298 0.28
9,983,000 Vita Capital VI 3.1235% 2026-01-08 7,914,444 0.28
8,220,000 Vista Re 6.36% 2024-05-21 7,912,975 0.28
7,875,000 Acorn Re 1% 2027-05-07 7,905,332 0.28
7,920,000 Matterhorn Re 9.025% 2024-06-07 7,882,646 0.28
7,830,000 Sutter Re 6.75% 2026-06-19 7,866,366 0.28
7,830,000 Four Lakes Re 6.5% 2026-01-07 7,865,263 0.28
7,960,000 Bonanza RE 8.25% 2026-01-08 7,860,799 0.28
7,720,000 Citrus Re 9% 2026-06-07 7,770,543 0.28
7,900,000 Ursa Re Il 7.75% 2025-06-16 7,676,041 0.27
7,750,000 Northshore Re Il 8% 2025-07-08 7,673,936 0.27
7,260,000 Sakura Re 13.5% 2026-01-05 7,618,313 0.27
7,500,000 Northshore Re Il 8.125% 2023-07-07 7,499,242 0.27
14,941,000 Claveau Re 17.25% 2025-07-08 7,484,503 0.27
7,200,000 Eclipse Re EC0043 (CEA)* 7,477,920 0.27
12,515,000 Sanders Re Il 12.66% 2024-04-07 7,429,796 0.26
7,590,000 Torrey Pines Re 8.25% 2025-06-06 7,414,316 0.26
7,355,000 Bowline Re Series 2018-1 17% 2025-05-23 7,362,656 0.26
7,740,000 Herbie Re 6.73% 2025-01-28 7,350,329 0.26
7,025,000 Eclipse Re EC0042 (CEA)* 7,296,165 0.26
7,413,000 Residential Reinsurance 2019 12.39% 2023-12-06 7,235,343 0.26
8,790,000 Cosaint Re 9.51% 2024-04-03 7,049,811 0.25
7,030,000 Residential Reinsurance 2022 7% 2026-12-06 7,049,043 0.25
7,510,000 Integrity Re 7% 2025-06-06 6,985,443 0.25
11,743,000 Herbie Re 17.25% 2025-06-06 6,942,599 0.25
7,565,000 Kilimanjaro Il Re 4.86% B2 2026-04-20 6,890,637 0.25
7,000,000 Galileo Re 16.37% 2024-01-08 6,686,333 0.24
6,650,000 Bayou Re 19.5% 2026-05-26 6,653,311 0.24
6,835,000 Four Lakes Re 7.3% 2024-01-05 6,644,551 0.24
6,989,000 Tailwind Re 11.75% 2025-01-08 6,502,304 0.23
6,400,000 Locke Tavern Re 4.75% 2026-04-09 6,427,954 0.23
6,412,000 Phoenician Re 2.924% 2023-12-14 6,379,081 0.23
6,388,000 Sanders Re Il 5.75% 2027-04-07 6,378,737 0.23
6,825,000 Gateway Re 0.01% 2024-09-01 6,264,223 0.22
6,185,000 Sierra 2.7% 2024-01-31 6,109,984 0.22
5,845,000 Herbie Re 12.5% 2027-01-08 6,093,120 0.22
6,875,000 Bonanza RE 5.2888% 2024-01-08 6,032,557 0.21
6,520,000 Kilimanjaro Il Re 4.56% C2 2026-04-20 5,985,717 0.21
6,250,000 Eclipse Re EC0045 (USAA)*" 5,717,500 0.20
6,122,000 Residential Reinsurance 2021 5.18% 2025-12-06 5,628,817 0.20
6,230,000 Riverfront Re 6.5% 2025-01-07 5,549,293 0.20
5,690,000 Bowline Re Series 2018-1 7.75% 2025-05-23 5,540,400 0.20
5,250,000 Hexagon Il Reinsurance DAC 12.16% 2026-01-15 5,524,752 0.20
5,500,000 Isosceles Versicherungen 3.25% 2023-07-10* 5,493,400 0.20
5,975,000 Topanga Re 16.8% 2024-12-08 5,379,708 0.19
8,920,000 Integrity Re Il 12.5547% 2023-04-12 5,362,786 0.19
5,350,000 Mayflower Re 1% 2026-07-08 5,361,467 0.19
5,250,000 Gateway Re 20% 2026-02-24 5,348,532 0.19

A Falligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.

* Level 3 Investitionen.
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725,000,000 White Rock Asageo* 5,016,086 0.18
4,925,000 FloodSmart Re 21.5% 2026-03-11 4,943,389 0.18
4,715,000 Finca Re 7.75% 2025-06-06 4,704,495 0.17
4,600,000 First Coast Re IV 9% 2026-04-07 4,583,516 0.16
4,610,000 International Bank for Reconstruction & Development 11.5737% 20240313 4,543,157 0.16
4,500,000 Vitality Re XIV 4.5% 2027-01-05 4,506,138 0.16
4,400,000 Residential Reinsurance 2023 10.5% 2027-06-06 4,424,467 0.16
4,750,000 Isosceles Re 2023 A (North Carolina)* 4,389,217 0.16
4,325,000 Bayou Re 12.75% 2026-05-26 4,316,204 0.15
4,500,000 Artex 0.% 2027-01-08* 4,233,825 0.15
4,285,000 SD Re 8.75% 2024-11-19 4,158,551 0.15
4,280,000 Umigame Re 2.5% 2025-04-07 4,144,823 0.15
4,150,000 Yosemite Re 9.75% 2025-06-06 4,107,994 0.15
4,750,000 Eclipse Re EC0054 (USAA)* 4,027,525 0.14
575,000,000 White Rock Asagao VII* 3,978,275 0.14
3,695,000 Residential Reinsurance 2022 10% 2026-12-06 3,698,050 0.13
3,619,000 Power Protective Re 15% 2024-10-09 3,540,756 0.13
3,420,000 Sierra 4.75% 2024-01-31 3,356,385 0.12
3,685,000 Residential Reinsurance 2022 12.5% 2026-06-06 3,229,655 0.11
4,198,686 Frontline Re 0.1% 2022-07-06%, 3,114,025 0.11
2,925,000 Great Wall Re 8% 2026-01-05 2,935,969 0.10
2,996,000 Tailwind Re 14.75% 2025-01-08 2,801,589 0.10
2,635,000 International Bank for Reconstruction & Development 14.4644% 20240313 2,577,023 0.09
2,520,000 Wrigley Re 2.4% 2024-07-08 2,445,388 0.09
2,501,000 Umigame Re 4.75% 2025-04-07 2,426,465 0.09
2,340,000 Montoya Re 6.75% 2025-04-07 2,295,187 0.08
3,490,000 Residential Reinsurance 2019 8.15% 2023-06-06 2,082,339 0.07
2,375,000 FloodSmart Re 14.33% 2025-02-25 1,957,863 0.07
1,900,000 Aquila Re | Series 2023-1 9.25% 2026-06-08 1,907,392 0.07
1,875,000 Vista Re 14.5% 2025-05-21 1,868,725 0.07
2,700,000 Isosceles Re 2023 C (Security First)* 1,824,795 0.06
1,800,000 Aquila Re | Series 2023-1 5.25% 2026-06-08 1,804,170 0.06
1,950,000 Artex 1% 2027-01-08* 1,799,265 0.06
1,730,000 Aquila Re | Series 2023-1 7.5% 2026-06-08 1,733,409 0.06
1,933,333 Seaside 2021 31 (Hartford) 2023-01-15*%, 1,576,247 0.06
1,700,000 Matterhorn Re 5.75% 2025-12-08 1,517,333 0.05
1,900,000 Sanders Re Il 13.2888% 2024-06-07 1,469,938 0.05
1,581,250 Seaside 2023 1 (NFIP)* 1,382,012 0.05
1,390,000 Catahoula Il Re 9.5% 2025-06-16 1,322,942 0.05
2,389,208 Herbie Re 15.85% 2023-01-06 1,300,281 0.05
1,425,000 Integrity Re 10.8769% 2023-06-12 1,176,204 0.04
1,215,000 Mystic Re 1V 11.69% 2025-01-08 1,139,896 0.04
1,187,500 Seaside 2023 31* 1,112,806 0.04
975,000 Eclipse Re EC0046 (TWIA)*, 1,014,097 0.04
1,246,500 Caelus Re V 0.1% 2024-06-05%, 991,814 0.04
1,400,000 Eclipse Re EC0057 (TYPTAP)* 974,161 0.03
950,000 Seaside 2023 12 (Travelers)* 912,950 0.03
950,000 Seaside 2023 11 (Travelers)* 905,255 0.03
950,000 Eclipse Re EC0052 (Liberty Mutual)* 829,445 0.03

" Félligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.

* Level 3 Investitionen.
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773,333 Seaside 2022 31 (Hartford)*, 792,976 0.03
850,000 Eclipse Re EC0051 (Liberty Mutual)* 686,375 0.02
725,000 Eclipse Re EC0055 (TWIA)* 674,975 0.02
900,000 Eclipse Re EC0056 (Heritage)* 435,387 0.02
55,000,000 White Rock Asagao VI* 380,531 0.01
7,080,000 Caelus Re VI 5.75% 2027-06-07*, 377,718 0.01
1,100,000 Eclipse Re EC0057 (TYPTAP)*, 367,400 0.01
350,000 Seaside 2021 41 American Fam 2023-01-15%, 297,500 0.01
1,380,000 Eclipse Re EC0047 (HERITAGE)*, 270,204 0.01
450,000 Eclipse Re EC0053 (Universal)* 218,831 0.01
350,000 Eclipse Re EC0058 (Olympus)* 218,390 0.01
1,433,239 Isosceles Re 2022 C SECURITY FIRST*, 214,986 0.01
326,306 Seaside 2022 23 (AIG) 2023-01-15*, 212,099 0.01
2,521,378 Caelus Re V 5.293% 2024-06-05*, 211,165 0.01
6,525,000 Caelus Re V 0.1% 2021-06-07*, 191,753 0.01
350,000 Isosceles Re 2023 G (Southern O)* 167,772 0.01
220,500 Seaside 2021 23 (AIG) 2023-01-15*, 160,568 0.01
142,500 Seaside 2022 21 (AIG) 2023-01-15%, 142,500 0.00
2,675,000 Sanders Re 11l 0% 2026-06-07*, 73,562 0.00
4,895,302 Caelus Re V 0.1% 2021-06-07*, 65,842 0.00
60,765 Isosceles Re 2021 E1 (SFIC)*, 55,745 0.00
3,045,000 Caelus Re VI 0.5% 2023-06-07*, 54,607 0.00
6,412,320 Sanders Re Il 6.021% 2023-04-07*, 45,167 0.00
211,201 Cerulean Re 0% 2020-06-01*, 12,060 0.00
548,355 Eclipse Re EC0050 (OLYMPUS)*, 7,129 0.00
1,075,000 Seaside 2022 42 (Am Fam)*, - 0.00
825,000 Seaside 2022 41 (Am Fam)*, - 0.00
1,100,000 Isosceles Re 2022 B UNIVERSAL*, - 0.00
2,753,887,126 98.12
Kaufwahrung Kontraktgrésse Verkaufswahrung  Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn %
Uss
Offene Termingeschafte
EUR 1,442,893,106 usD (1,556,999,087) 2023-07-07  State Street Bank 17,346,563 0.62
GBP 181,996,918 uUsD (225,497,935) 2023-07-07 State Street Bank 5,886,637 0.21
EUR 1,405,423,883 usD (1,532,135,896) 2023-08-08  State Street Bank 3,737,813 0.13
CHF 253,426,123  USD (280,986,828) 2023-07-07  State Street Bank 2,337,364 0.08
AUD 159,680,798 uUsD (104,684,441) 2023-07-07 State Street Bank 1,613,012 0.06
CHF 248,941,933  USD (278,289,797) 2023-08-08  State Street Bank 932,191 0.03
USD 9,666,296 JPY (1,350,000,000) 2023-07-31 State Street Bank 289,364 0.01
USD 22,313,610 JPY (3,193,047,125) 2023-07-07 State Street Bank 215,220 0.01
USD 105,273,679 AUD (157,866,271) 2023-07-07 State Street Bank 184,133 0.01
uUsb 12,010,195 SEK (128,946,203) 2023-07-07  State Street Bank 71,151 0.00
SEK 62,781,862 usD (5,778,256) 2023-07-07  State Street Bank 34,675 0.00
usb 12,711,879 EUR (11,625,000) 2023-07-31  State Street Bank 12,889 0.00
uUsb 223,950,712  GBP (176,141,527) 2023-07-07  State Street Bank 10,485 0.00

~ Falligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.
* Level 3 Investitionen.
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Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
uss
Offene Termingeschaéfte, Fortsetzung
usD 760,947  JPY (108,682,073) 2023-08-08  State Street Bank 5,134 0.00
uUsD 8,455,404 EUR (7,735,493) 2023-08-08  State Street Bank 1,912 0.00
GBP 4,673,314 USD (5,941,312) 2023-08-08  State Street Bank 1,522 0.00
uUsD 87,290 SEK (932,494) 2023-08-08  State Street Bank 826 0.00
usD 287,039 CHF (255,855) 2023-08-08  State Street Bank 63 0.00
CHF 212,840 USD (238,781) 2023-08-08  State Street Bank (52) (0.00)
usD 1,277,568 GBP (1,004,879) 2023-08-08  State Street Bank (290) (0.00)
EUR 8,597,915 USD (9,398,088) 2023-08-08  State Street Bank (2,125) (0.00)
GBP 176,776,895 USD (224,807,487) 2023-08-08  State Street Bank (8,576) (0.00)
AUD 1,636,439 USD (1,108,424) 2023-07-07  State Street Bank (19,068) (0.00)
uUsD 7,408,847 GBP (5,855,392) 2023-07-07  State Street Bank (35,495) (0.00)
EUR 4,370,598 USD (4,805,442) 2023-07-07  State Street Bank (36,667) (0.00)
usD 2,259,657 AUD (3,450,965) 2023-07-07  State Street Bank (37,606) (0.00)
SEK 126,816,226  USD (11,828,213) 2023-08-08  State Street Bank (69,396) (0.00)
SEK 66,164,340 USD (6,195,928) 2023-07-07  State Street Bank (69,814) (0.00)
usD 9,331,971 NzZD (15,425,000) 2023-07-31  State Street Bank (117,091) (0.00)
JPY 3,075,921,141  USD (21,572,414) 2023-08-08  State Street Bank (181,378) (0.01)
AUD 158,364,681 USD (105,700,669) 2023-08-08  State Street Bank (182,915) (0.01)
uUsD 10,681,639  GBP (8,600,000) 2023-07-31  State Street Bank (253,994) (0.01)
usD 45,778,802 EUR (42,485,000) 2023-07-31  State Street Bank (631,227) (0.02)
JPY 3,193,047,125 USD (23,070,852) 2023-07-07  State Street Bank (972,463) (0.03)
uUsD 282,328,907 CHF (253,426,123) 2023-07-07  State Street Bank (995,285) (0.04)
usD 1,574,670,624 EUR (1,447,263,703) 2023-07-07  State Street Bank (4,443,804) (0.16)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen 32,680,954 1.16
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (8,057,246) (0.28)
24,623,708 0.88
Marktwert Nettovermogen
uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 2,836,505,834 101.07
Nettoumlaufvermdgen (ausser Financial Assets and Finanzielle Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) (29,899,585) (1.07)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 2,806,606,249 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 4.65
An einem anderen geregelten Markt gehandelte Wertpapiere 47.70
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 44.57
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.13
Sonstige Vermogenswerte 1.95
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nein. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkéaufe Erlése
uss$ uss$
United States Treasury Bill 0% 2023-05-23 79,951,556 Ursa Re FRN 2022-12-10 30,282,600
United States Treasury Bill 0% 2023-05-18 74,903,175 United States Treasury Bill 0% 2023-07-05 24,979,638
United States Treasury Bill 0% 2023-02-23 74,613,425 United States Treasury Bill 0% 2023-06-20 24,975,976
United States Treasury Bill 0% 2023-03-21 59,814,005 Nakama Re FRN 2025-01-14 15,916,190
United States Treasury Bill 0% 2023-02-14 59,810,633 Easton Re FRN 2024-01-08 13,534,465
United States Treasury Bill 0% 2023-06-20 49,945,822 Merna Reinsurance Il FRN 2023-04-07 12,933,500
United States Treasury Bill 0% 2023-02-05 49,919,792 Nakama Re FRN 2023-04-13 10,681,875
United States Treasury Bill 0% 2022-12-27 49,904,208 Ursa Re Il 6.31% 2023-12-07 10,301,250
United States Treasury Bill 0% 2023-01-17 49,903,056 Northshore Re Il FRN 2024-01-08 10,133,505
United States Treasury Bill 0% 2023-07-11 49,800,544 Hypatia FRN 2023-06-07 A 8,449,500
United States Treasury Bill 0% 2023-01-26 49,762,750 Blue Halo Re FRN 2023-06-28 8,323,576
United States Treasury Bill 0% 2023-04-11 49,703,182 Sierra FRN 2022-12-28 7,883,000
United States Treasury Bill 0% 2023-02-28 49,670,833 Everglades Re Il 6.32% 2024-05-14 7,494,500
United States Treasury Bill 0% 2023-04-18 49,652,375 Merna Reinsurance Il 3.93% 2024-04-05 7,355,625
United States Treasury Bill 0% 2023-04-25 49,637,556 Atlas Capital Reinsurance 2020 DAC 8.3% 2024-06-10 7,313,125
United States Treasury Bill 0% 2023-05-30 48,251,227 International Bank for Reconstruction & Development FRN
United States Treasury Bill 0% 2023-03-09 39,797,187 2024-03-13 6,356,000
United States Treasury Bill 0% 2023-04-04 39,750,917 Acomn Re 2.5% 2024-11-07 6,070,625
International Bank for Reconstruction & Development Galileo Re 9.87% 2024-01-08 5,357,625
9.8567% 2026-03-31 30,000,000 Everglades Re Il FRN 2023-05-04 5,000,000
Alamo Re 8.5% 2026-06-07 29,665,000 Cape Lookout Re 3.7% 2024-03-22 4,915,000
Cape Lookout Re 6.5% 2026-04-28 28,780,000 Sierra FRN 2022-12-28 4,688,078
Lightning Re Series 2023-1 11% 2026-03-31 25,785,000 Alamo Re 4.09% 2024-06-07 4,651,250
United States Treasury Bill 0% 2023-04-17 24,958,749 Sutter Re FRN 2023-05-23 4,053,480
United States Treasury Bill 0% 2023-07-05 24,955,601 Tomoni Re 2.75% 2026-04-07 3,956,000
Gateway Re 13% 2026-02-24 24,375,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN
Merna Reinsurance Il 7.75% 2026-07-07 24,230,000 2024-04-29 3,924,000
FloodSmart Re 16.25% 2026-03-11 22,200,000 Sanders Re Il 3.25% 2028-04-07 3,814,000
Everglades Re Il 5.2888% 2024-02-16 21,412,719 Everglades Re Il 5.9% 2024-05-14 3,715,500
United States Treasury Bill 0% 2023-05-09 19,931,089 Caelus Re VI 5.38% 2024-06-07 3,656,875
Sanders Re |1l 8% 2026-06-05 19,680,000 Alamo Re 7.25% 2025-06-09 3,631,875
Merna Reinsurance Il 10.25% 2026-07-07 18,590,000 Galileo Re 8.07% 2024-01-08 3,404,375
Mona Lisa Re 7% 2025-07-08 18,248,738 Sierra 2.7% 2024-01-31 3,356,500
Summe fiir das Berichtsjahr 1,307,604,139 Summe fiir das Berichtsjahr 271,109,508
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Der Fonds (gemessen an der Klasse GBP Thesaurierende Klasse) stieg im
Laufe des Jahres bis zum 30. Juni 2023 um 2,8%, verglichen mit seiner
Benchmark, dem Lipper Global Mixed Asset GBP Conservative, der in GBP
um 0,6% fiel.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, gaben im dritten Quartal
2022 nach und fielen in lokaler Wahrung um 4,0%. Doch dahinter verbarg sich
eine noch volatilere Entwicklung, bei der eine harmlose Sommerperiode, in der
sich der Markt von friiherer Volatilitat erholte, einer neuen Panik Gber Inflation
und Zinssatze wich. Das vielleicht aussagekréftigste Bild ergibt sich aus der
Entwicklung der Rendite der 10-Jahres-US-Staatsanleihen, die im
Berichtszeitraum von 3,0% auf 3,7% stieg. Die Inflations- und Zinsthematik
dominiert die Markte aus dem einfachen Grund, dass eine effiziente
Preisfindung bei Vermégenswerten ohne Gewissheit tiber die wahrscheinliche
Entwicklung der Kapitalkosten nicht moglich ist. Der «Ausverkauf von allem»
spiegelt im Kern die anhaltende Schwierigkeit wider, einen Preis fir jeden
Vermogenswert zu bestimmen, von Aktien und Anleihen bis hin zu Gold und
Immobilien. Die Kerninflation in den USA enttéduschte die Méarkte mit einem
hohen Wert von 6,3 % im August und verschob damit jede unmittelbare
Aussicht auf eine Lockerung der Geldpolitik durch die US-Notenbank. Der
geldpolitische Ausschuss der Federal Reserve erhohte daraufhin im
September die Zinsen um 75 Basispunkte, was die US-Aktien, insbesondere
die zinssensiblen Technologiewerte, auf Talfahrt schickte. In GroRbritannien
verdeutlichte der Mini-Haushalt der neuen Truss-Regierung die nahezu
unmoglichen politischen Kompromisse vor dem aktuellen weltwirtschaftlichen
Hintergrund: Eine Reihe wachstumsférdernder MaRnahmen wurde mit einer
starken Abwertung des Pfund Sterling und einem sprunghaften Anstieg der
Gilt-Renditen begriBt, da die Markte die Aussicht auf ungedeckte
Konjunkturmafnahmen zu scheuen schienen. Die britische Zentralbank
intervenierte schlieBlich, um die Lage wieder zu beruhigen, aber die
Kursentwicklung des Marktes im Laufe des Quartals spiegelte zunehmend den
Pessimismus wider, dass eine hohe Inflation und ein niedriges Wachstum
vermieden werden konnten. Im Rahmen der Strategie wurde das
Aktienengagement in der Anfangsphase des Septembers reduziert, als die
Volatilitdt deutlich zunahm. Diese Reduzierung in allen Regionen spiegelt
unsere vorsichtigere Ausrichtung wider und wir haben einen Teil dieser Gelder
nach den extremen Kursverlusten, die wir erlebt haben, in Anleihen am Markt
fur kurzlaufende US-Staatsanleihen umgeschichtet. Der Grofdteil der
aufgenommenen Gelder wird jedoch in Cash-Instrumenten verbleiben, da wir
mit einer Zunahme der Volatilitait rechnen — die Cash-Bestande sind im
Rahmen der Strategie auf einem historisch hohen Niveau.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im Jahr 2022 um
fast 16% in lokaler Wahrung, dem schlimmsten vollen Kalenderjahr seit der
globalen Finanzkrise (GFC) von 2008. Die unmittelbaren Ursachen fir diesen
Ruckgang waren die hohe Inflation, die héheren Zinsen, der Krieg in der
Ukraine und die chinesische Nullzins-Politik. Die Inflationskomponente war
besonders wichtig, da sie der einzige Faktor war, der die US-Notenbank (Fed)
und andere Zentralbanken auf der ganzen Welt daran hinderte, der
Weltwirtschaft zu Hilfe zu eilen, wie sie es seit der Finanzkrise immer wieder
getan haben. Der «Put» der Fed wurde 2022 widerwillig aufgegeben, als die
Zentralbank verspatet versuchte, die Inflation zu kontrollieren, indem sie die
Geldpolitik straffte und damit die Wirtschaftstatigkeit verlangsamte. Es wére
jedoch ungenau, das gesamte Jahr 2022 als eine unaufhdrliche «Polykrise»
zu bezeichnen. Vom 12. Oktober bis zum 31. Dezember gewann der MSCI AC
World fast 8%, da sich an drei wichtigen Fronten Erleichterung einstellte: Die
Gesamtinflation in den USA verringerte sich von ihrem Hochststand von 9,1%
im Juni auf 7,1% im November, und die Renditen der 10-Jahres-US-
Staatsanleihen — das Marktbarometer fiir Wachstum und Inflation — fielen von
4,3% Ende Oktober auf 3,9% zum Jahresende. In der Ukraine wurde
Russlands Kriegsstrategie durch die Ruckeroberung von Cherson ein
schwerer Schlag versetzt, wodurch die Ukrainer die strategische Initiative
ergriffen. Schlie3lich gab China seine Null-Covid-Strategie unter dem Druck
einer weit verbreiteten Gegenreaktion der Bevélkerung auf. Die Fallzahlen
stiegen unweigerlich an, aber die Botschaft war klar: Die Prioritat war einmal
die Wirtschaft zu gewinnen. Alles in allem lasst sich das Jahr 2022 in eine
lange «Inflations- und Zinsphase» einteilen, an die sich eine Phase der
sinnvollen Neubewertung anschlief3t.
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Es ist jedoch erwahnenswert, dass die Kursentwicklung wahrend des
letztgenannten Abschnitts zwar insgesamt positiv war, aber nicht von
anhaltender  Euphorie gepragt war. Der Zusammenbruch der
Kryptowéhrungen und die unrealistischen Erwartungen einer vollstandigen
Zinswende der Fed, die nicht eintraten, fihrten dazu, dass die Anleger relativ
zuriickhaltend reagierten. Dennoch zeichnete sich ab, dass der unerbittliche
Ansturm schlechter Nachrichten, der die Méarkte erfasst hatte, nachzulassen
begann.

Die Strategie blieb im letzten Quartal des Jahres taktisch in Aktien
untergewichtet. Dabei hielten wir eine Untergewichtung von britischen und
amerikanischen Aktien und eine Ubergewichtung von japanischen Aktien. Die
Aktienvolatilitdt wurde auf Portfolioebene durch unsere Anleihenmanschette
relativ. gut eingedammt. Hier hielten wir ein Engagement in
Geldmarktinstrumenten mit sehr geringer Volatilitat und ultra-short Treasury-
Papieren, erganzt durch hypothekenbesicherte ~ Wertpapiere und
finanzbezogene Kredite.

Im Bereich der alternativen Anlagen sind wir weiterhin in einem Gold-ETF
sowie in einem globalen Makrofonds engagiert. Wéhrend die
Fundamentaldaten der guten Nachrichten, die das letzte Quartal 2022
beflligelten, bis ins Jahr 2023 anhalten dirften, entwickeln sich Anlagetrends
selten linear und das wirtschaftliche Umfeld bleibt schwierig, da sich die
Verbraucher zuriickhalten. Die OECD prognostizierte kirzlich ein BIP-
Wachstum von 2,2 % fiir 2023, ein Rickgang gegeniiber den 3,1 %, die fur
2022 wahrscheinlich sind. Die globale Inflation wird Pausen und Riickschlage
erleiden, da sie sich verlangsamt, nicht zuletzt aufgrund einer
wahrscheinlichen Steigerung der chinesischen Energienachfrage. Darilber
hinaus ist es unwahrscheinlich, dass die Markterwartungen an einen Schwenk
der Fed erfullt werden, da sich die Zentralbank ihrer eigenen Glaubwirdigkeit
bewusst sein wird, wenn sie langsam auf den H6hepunkt der Inflation reagiert.
Diese Diskrepanz wird wahrscheinlich erklaren, warum die Indizes in den
kommenden Monaten nicht euphorisch auf schwéchere Inflationsdaten
reagieren werden, auch wenn dies den Marktkommentatoren noch so
willkommen erscheinen mag. Die Ukraine steht unterdessen vor einem langen
Weg zur Wiederherstellung ihrer territorialen Integritat. Langsame Fortschritte
und steigende Kosten sind das Hauptrisiko fir die lebenswichtige Fortsetzung
des westlichen Engagements. In China fiihrt die Aufhebung der Covid-
Beschrankungen zu einer Uberlastung der Krankenhduser, und in
Ermangelung eines erfolgreichen Impfprogramms kénnten lokal begrenzte,
aber wirtschaftlich stérende Lockdowns erneut zum Einsatz kommen. Dies ist
jedoch noch lange kein Grund zur Verzweiflung, denn eine grundsétzlich
bessere Nachrichtenlage bei einer (anfanglich) begrenzten Beteiligung der
Anleger ist wohl eine Formel fur mittelfristig bessere Renditen. Ein anhaltendes
Engagement in Aktien wird natirlich der Schlissel zur Nutzung dieser
besseren Bedingungen bleiben, aber eine wirksame Diversifizierung und eine
taktische  Vermogensallokation werden fur die  unvermeidlichen
Schwéachephasen und unerwarteten Ereignisse, die uns erwarten, wichtig
sein. Wir nédhern uns dem Jahr 2023 also etwas weiser, aber auch mit leisem
Optimismus.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, stiegen im ersten
Quartal 2023 in lokaler Wahrung um 7,2%. Dass ein solches Ergebnis erzielt
wurde, war angesichts der Bankenprobleme, die sich im Mérz entfalteten,
Uberraschend. Eine Kombination aus steigenden Zinsen, schlechtem
Risikomanagement und einem durch die sozialen Medien ausgeldsten
Ansturm auf die Einlagen besiegelte das Schicksal der Silicon Valley Bank und
der Signature Bank und warf gleichzeitig Fragen uber die Integritat des
regionalen US-Bankensektors auf. Noch dramatischer war die eilig arrangierte
Ubernahme der Schweizer GroRbank Credit Suisse durch die UBS, als das
Vertrauen auf beiden Seiten des Atlantiks zu schwinden begann und
Investoren und Einleger sich aus schwéacheren Instituten zuriickziehen
wollten. Als Reaktion darauf fielen sowohl die Aktienmaérkte als auch die
Anleiherenditen drastisch. Bis zu diesem Zeitpunkt hatten Aktien seit Oktober
2022, als sich die hohe US-Inflation erstmals abzuschwéchen begann, einen
starken Aufschwung erlebt.
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Der nachlassende globale Angebotsdruck und die ausgepragte Disinflation bei
den Warenpreisen auf der ganzen Welt setzten sich im ersten Quartal fort, und
der Verbraucherpreisindex in den USA fiel von seinem Mitte 2022 erreichten
Hochststand von 9% auf zuletzt 6%. Auch wenn diese Entwicklung in die richtige
Richtung geht, liegt die Inflation weiterhin deutlich Gber dem Zielwert. Im Méarz
hoben die US-Notenbank (Fed), die Européaische Zentralbank (EZB) und die
Bank of England (BoE) die Zinssatze um 25 Basispunkte, 50 Basispunkte bzw.
25 Basispunkte an und begriindeten dies mit dem Vertrauen in den
aufsichtsrechtlichen Rahmen fiir den Umgang mit systemischen Bankenrisiken
nach 2008, wahrend sie sich auf die Inflation konzentrierten. Abgesehen von der
Inflation verbessern sich die Wachstumsaussichten leise weiter. Zu Beginn des
Jahres waren die Wachstumsprognosen fiir die USA in einer Bloomberg-
Umfrage unter Wirtschaftswissenschaftlern mit 0,3 % fir das kommende Jahr
recht duster ausgefallen, doch Ende Méarz waren diese Schatzungen auf 1 %
gestiegen, was zum groRen Teil auf einen robusten Verbraucher
zuriickzufuihren war. Die Wiedereroffnung Chinas trug ebenfalls dazu bei, die
Damonen der Rezession zu besiegen, auch wenn einige das scheinbar
unambitionierte  Wachstumsziel des Nationalen Volkskongresses von 5%
beklagten. Die Probleme im Bankensektor triibten daher nur teilweise die relativ
gunstigen Bedingungen eines starkeren Wachstums und einer allmahlichen
Disinflation (zumindest in den USA), die das erste Quartal untermauerten. Die
Aktienanleger schienen mit den entschlossenen MalRnahmen der
Regulierungsbehérden zufrieden zu sein und konzentrierten sich auf die
besseren Fundamentaldaten, auch wenn die wirtschaftichen und
regulatorischen Auswirkungen der Bankenkrise weitergehende Fragen
aufwerfen. Innerhalb des Portfolios stieg der Loomis Sayles US Equity Leaders
Fund im Berichtszeitraum um mehr als 16%, da wachstumsorientierte Anlagen
den wertorientierten Werten den Rang abliefen. Die europaischen Aktienfonds
erzielten ebenfalls einen starken Gewinn zwischen 12% und 13%, da die Sorgen
vor einer tiefen Rezession in der Eurozone schwanden.

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Artikels sind die vollen Auswirkungen der
Bankenprobleme vom Mérz und die damit verbundenen Reaktionen noch unklar.
Es ist jedoch davon auszugehen, dass die Aufsicht verstarkt, die Kapitalkosten
fur Finanzinstitute erhoht und die Kreditvergabestandards verschéarft werden.
Ungeachtet dessen scheint es unwahrscheinlich, dass die gro3en Zentralbanken
ihre derzeitigen Straffungszyklen umkehren werden, um auf einzelne Falle
schlecht geflihrter Banken zu reagieren. Wenn es also nicht zu einer gréf3eren
Ansteckung kommt, bleibt das groRere Problem fur die Weltwirtschaft der Weg
der Inflation und die damit verbundene Reaktion der Zinssétze fir den Rest des
Jahres und dariiber hinaus. Unserer Ansicht nach istin den USA eine Disinflation
im Gange, aber wir mochten anmerken, dass die Fed bleibt institutionell
traumatisiert durch friihere Falle von Unterschatzung, nicht zuletzt durch den von
1980. Im Frihjahr jenes Jahres ging die Inflation von einem hohen Niveau aus
zuriick und die Zentralbank senkte eifrig die Zinssatze, um sie dann wieder zu

Portfolioaufstellung

Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Anlageart 2023 % 2022 %
Borsengehandelte Fonds 38.44 15.85
Aktienfonds 34.24 34.71
Anleihefonds 23.98 39.45
Devisentermingeschéfte (1.12) 0.98
Nettoumlaufvermoégen 4.46 9.01

100.00 100.00

erhdhen, als die Preise unerwartet in die Hohe schnellten. Solange die Fed die
derzeitige Disinflation nicht fur nachhaltig erklart und nicht bereit ist, den aktuellen
geldpolitischen Erhéhungszyklus zu beenden, scheint es unwahrscheinlich, dass
die Aktienméarkte angesichts des relativ bescheidenen zusétzlichen
Ertragsvorteils, den sie jetzt gegeniiber den risikofreien Zinssatzen bieten, von
hier aus signifikant gewinnen werden.

Die globalen Aktienmarkte, gemessen am MSCI AC World Index, stiegen im
zweiten Quartal des Jahres in lokaler Wahrung um 6,6%. Die Aktienmérkte — und
insbesondere die US-Aktien, auf die rund zwei Drittel des Weltindex entfallen —
legten aufgrund der Euphorie im Bereich der kiinstlichen Intelligenz (KI) kréftig
zu. Sieben Aktien waren fir den groten Teil des positiven Gewinns
verantwortlich, namlich Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia und
Tesla, was einen deutlichen Mangel an Breite im Markt offenbart. Ob die Kl ihr
Versprechen einlésen wird, war sehr umstritten, aber der Aktienmarkt schien sich
zumindest bis zu den letzten Tagen des Quartals entschieden zu haben. Die
Marktvolatilitat, gemessen am VIX-Index, fiel im Juni auf unter 13, ein Niveau, das
zuletzt kurz vor der Covid-19-Pandemie erreicht wurde.

Dennoch gab es zahlreiche und tiberzeugende Griinde fir die Besorgnis tiber die
Wirtschaft und die Markte. Die US-Schuldenobergrenze wurde Ende Mai nur
knapp eingehalten, da die Politik in letzter Minute beiseite geschoben wurde, um
die Demitigung und das Chaos eines mdoglichen Zahlungsausfalls der USA zu
vermeiden. Noch besorgniserregender ist, dass die Inflation in den wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor hoch ist. In den USA, der
Eurozone und dem Vereinigten Konigreich ging die Gesamtinflation zurtick, aber
die Kerninflation blieb mit 5,3 %, 5,3 % bzw. 7,1 % zum Ende des Quartals
hartnéckig. Wahrend die US-Notenbank in ihrer jliingsten Entscheidung auf eine
Zinserhdhung verzichtete, stand die Beendigung des aktuellen Straffungszyklus
aufer Frage, wéhrend sowohl die Européische Zentralbank (EZB) als auch die
Bank of England auf ihren jiingsten Sitzungen die Zinsen anhoben und damit ein
klares Signal setzten. Die Ungewissheit tiber den Endpunkt der Inflations- und
Zinssaga, die Anfang 2022 begann, zeigt keine Anzeichen fur ein Ende. Diese
Tatsache ist auch den Anleihemarkten nicht entgangen, deren eigener MOVE-
Volatilitatsindex gegentiber 2021 immer noch erhéht ist. Zu den weiteren
potenziellen Risiken gehoérten die Schwierigkeiten des regionalen US-
Bankensystems, das Anfang Mai mit dem Zusammenbruch von First Republic
zusammenbrach und dessen Auswirkungen auf die Kreditvergabe an die
Realwirtschaft sich erst jetzt zu zeigen beginnen. Auch die Geopolitik blieb
angesichts der Gegenoffensive der Ukraine, eines versuchten Putsches durch
russische Séldner und schwelender Spannungen zwischen den USA und China
angespannt. Der Nominierungsprozess der US-Republikaner bot seine eigenen
Dramen, da der Spitzenkandidat mit offenen Strafanzeigen konfrontiert wurde.
Wahrend sich in den letzten Tagen des Quartals eine konsistentere Ausrichtung
abzeichnete, als die Volatilitat an den Markten inmitten all dieser Ereignisse
zunahm, war der gesamte Berichtszeitraum von einer deutlichen Divergenz an
den Markten gepragt.

Juli 2023

30. Juni 30. Juni

Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 %
United States 33.68 30.80
Ireland 21.37 23.63
Luxembourg 14.19 6.84
Japan 7.82 8.40
United Kingdom 7.53 13.51
Asien-Pazifik ohne Japan 7.01 4.71
Schwellenmarkte global 5.06 2.12
Devisentermingeschafte (1.12) 0.98
Nettoumlaufvermoégen 4.46 9.01
100.00 100.00
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %

Anleihefonds *

683,760 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 8,058,451 8.22
677,808 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc** 6,965,563 7.11
2,735,836 JPM Global Macro Opportunities Fund 4,399,224 4.49
332,285 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc** 4,079,063 4.16
23,502,301 23.98

Aktienfonds*

49,478 El Sturdza Funds PLC - Strategic Long Short Fund 5,012,092 5.11
16,279 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 4,993,572 5.10
1,296,523 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 3,941,431 4.02
230,247 Coupland Cardiff Funds PLC - CC Japan Alpha Fund 3,719,850 3.80
2,390 CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 3,470,373 3.54
4,199 Veritas Asian C GBP 3,399,442 3.47
71,676 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 2,023,412 2.06
59,943 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 2,010,669 2.05
85,937 BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 2,008,354 2.05
7,817 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 1,497,381 1.53
7,411 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 1,478,828 151
33,555,404 34.24

Borsengehandelte Fonds*

9,230 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 9,900,744 10.10
1,490,542 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 6,911,643 7.05
188,965 Amundi Prime USA ETF 4,988,440 5.09
168,065 iShares Physical Gold ETF 4,937,750 5.04
602,500 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 3,982,525 4.06
405,755 iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 2,979,053 3.04
85,113 Amundi Prime Eurozone ETF 1,995,262 2.04
522,469 Amundi Msci Emerging Markets ETF 1,976,108 2.02
37,671,525 38.44
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Félligkeitstermin  Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn %

£
EUR 11,288,387 GBP (9,677,095) 2023-08-08 State Street Bank 25,108 0.03
GBP 517,230 EUR (595,435) 2023-07-07  State Street Bank 6,202 0.01
GBP 295,635 USD (370,271) 2023-07-07  State Street Bank 4,397 0.00
uUsD 46,787,038 GBP (36,790,904) 2023-08-08 State Street Bank 1,388 0.00
GBP 208,770  AUD (397,985) 2023-07-07  State Street Bank 380 0.00
EUR 205,865 GBP (176,351) 2023-07-07 State Street Bank 333 0.00
usD 154,879 GBP (121,522) 2023-07-03  State Street Bank 301 0.00
GBP 991,769 USD (1,260,804) 2023-08-08  State Street Bank 301 0.00
CHF 30,313 GBP (26,646) 2023-08-08 State Street Bank 98 0.00
GBP 9,814 uUsD (12,377) 2023-07-05 State Street Bank 78 0.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebuhren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhéngige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.
** Anlage in andere GAM Star Funds.
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Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschafte, Fortsetzung
GBP 104,349 SGD (179,394) 2023-07-07 State Street Bank 76 0.00
GBP 11,888 EUR (13,754) 2023-08-08 State Street Bank 67 0.00
uUsD 10,296  GBP (8,084) 2023-07-07  State Street Bank 15 0.00
GBP 400 CHF (445) 2023-07-07 State Street Bank 8 0.00
GBP 1,144 EUR (1,324) 2023-07-04  State Street Bank 8 0.00
GBP 2,268 AUD (4,312) 2023-08-08 State Street Bank 7 0.00
GBP 3,372 SGD (5,791) 2023-08-08 State Street Bank 2 0.00
CHF 638 GBP (559) 2023-07-07  State Street Bank 2 0.00
GBP 1,081 EUR (1,258) 2023-07-03 State Street Bank 1 0.00
GBP 624 CHF (709) 2023-08-08  State Street Bank ) (0.00)
GBP 2,616 USD (3,335) 2023-07-03  State Street Bank (6) (0.00)
EUR 2,582 GBP (2,228) 2023-08-08  State Street Bank 9) (0.00)
usbD 7,737  GBP (6,134) 2023-07-05  State Street Bank (49) (0.00)
SGD 177,507 GBP (103,335) 2023-08-08  State Street Bank (58) (0.00)
EUR 10,730 GBP (9,273)  2023-07-04  State Street Bank (66) (0.00)
usD 13,347 GBP (10,574) 2023-08-08  State Street Bank (78) (0.00)
GBP 26,646 CHF (30,409) 2023-07-07  State Street Bank (96) (0.00)
AUD 389,214 GBP (204,277) 2023-08-08  State Street Bank (324) (0.00)
GBP 197,934 EUR (230,725) 2023-08-08  State Street Bank (369) (0.00)
CHF 30,217 GBP (27,046) 2023-07-07  State Street Bank (473) (0.00)
GBP 308,183 USD (392,644) 2023-08-08  State Street Bank (583) (0.00)
AUD 397,986 GBP (210,615) 2023-07-07  State Street Bank (2,225) (0.00)
SGD 179,394 GBP (107,452) 2023-07-07  State Street Bank (3,180) (0.00)
GBP 36,842,684 UsSD (46,844,799) 2023-07-07 State Street Bank (3,371) (0.00)
GBP 9,941,259 EUR (11,613,391) 2023-07-07 State Street Bank (25,933) (0.03)
EUR 12,002,955 GBP (10,456,070) 2023-07-07 State Street Bank (154,537) (0.16)
UsSD 47,204,772 GBP (38,081,089) 2023-07-07 State Street Bank (951,896) (0.97)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 38,772 0.04
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (1,143,255) (1.16)
(1,104,483) (1.12)
Marktwert Nettovermégen
£ %
Finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 93,624,747 95.54
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 4,375,444 4.46
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 98,000,191 100.00
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Analyse des Gesamtvermdgens %
OGAWSs 95.07
Ausserbdérsliche derivative Finanzinstrumente 0.04
Sonstige Vermdgenswerte 4.89

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nein. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende
zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
£ £
Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 12,877,372 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 13,119,331
iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 9,176,171 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 13,103,006
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Thesaurierende 8,758,216 GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Acc 10,306,484
El Sturdza Funds PLC — Strategic Long Short Fund 5,410,023 Ninety One Funds Series | - UK Alpha Fund 4,293,831
GAM Star MBS Total Return W GBP Thesaurierende 4,402,612 Premier Pan European Property C Acc 3,368,857
iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 3,258,532 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 3,290,276
CompAM Fund — Cadence Strategic Asia GBP C 2,548,403 JPM Global Macro Opportunities Fund 3,176,292
Amundi Prime USA ETF 2,507,421 Coupland Cardiff Funds PLC - CC Japan Alpha Fund 3,113,734
Veritas Asian C GBP 2,406,099 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 2,896,549
Loomis Sayles US Growth Aktienfonds 2,325,745 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 2,891,514
iShares Physical Gold ETF 2,023,994 Polar Capital Funds PLC - UK Value Opportunities Fund
Aubrey Capital Management Access — Aubrey Global S GBP Acc 2,889,486
Emerging Markets Opportunities Fund 1,955,541 Loomis Sayles US Growth Equity Fund 2,358,682
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 1,380,346 JPMorgan Fund ICVC - Japan Fund 2,283,720
GAM Star Credit Opportunities GBP Z Il Thesaurierende 924,360 iShares Physical Gold ETF 2,265,972
Coupland Cardiff Funds PLC — CC Japan Alpha Fund 847,120 Comgest Growth Europe ex UK GBP SU Acc 2,128,876
Amundi Msci Emerging Markets ETF 790,887 BGF Continental European Flexible Fund Class 14 GBP 2,095,197
BGF Continental European Flexible Fund Klasse 14 GBP 661,232 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 2,079,273
Comgest Growth Europa ohne Vereinigtes Kénigreich GBP 623,213 Veritas Asian C GBP 1,981,436
JPM Global Macro Opportunities Fund 599,807 Amundi Prime Eurozone ETF 1,830,083
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Thesaurierende 450,155 Amundi Prime USA ETF 1,752,324
—Klasse CompAM Fund - Cadence Strategic Asia GBP C Acc 1,405,028
Summe fur das Berichtsjahr 63,927,249 RWC Funds - RWC Global Emerging Markets Fund 1,365,839
Amundi MSCI Emerging Markets ETF 1,333,451
Summe fur das Berichtsjahr 85,329,241
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Der Fonds (gemessen an der Klasse USD Thesaurierende Klasse) fiel im Jahr
bis zum 30. Juni um 25,8%. Juni 2022 gegeniiber der Benchmark, dem MSCI
China 10/40 Index in USD, der auf 17,1% fiel.

Im dritten Quartal 2022 zogen die chinesischen Aktien im Juli aufgrund von
Sorgen um den Immobilienmarkt und der Enttduschung tber das Ausbleiben
neuer Initiativen auf der vierteljahrlichen Sitzung des Politbiiros am
Monatsende deutlich an. Schlagzeilen Gber Hypothekennehmer, die sich
weigerten, Hypotheken auf bereits verkaufte Immobilien zu zahlen, die den
Bau stoppten, fuhrten zu einem Rickgang des Immobilienindex und des
Finanzsektors und déampfen weiterhin die allgemeine Stimmung. Sowohl der
zyklische Konsum als auch der Kommunikationsdienstleistungssektor
verzeichneten aufgrund der anhaltenden lokalen Covid-Lockdowns und der in
einigen Fallen enttduschenden Ergebnisse des zweiten Quartals trotz
niedriger Erwartungen ebenfalls tiberdurchschnittliche Verluste. Im September
2022 waren dann die chinesischen Aktien (MSCI China 10/40) sehr schwach
und fielen um 14,4%, wahrend die weltweiten Aktien (MXWQO) um 10% fielen,
da die anhaltenden Zinserhdhungen der Zentralbanken (ohne China) in einem
sich abschwachenden wirtschaftlichen Umfeld zu Befiirchtungen tber eine
starkere globale Rezession im nachsten Jahr fihrten. Wahrend die inldndische
Schwéche aufgrund von Covid-Stérungen und Immobilienstress anhalt, waren
es vor allem die Risiken in Ubersee, die den Markt nach unten zogen. Der
chinesische Onshore-Index (CSI300) sank im Laufe des Monats um 10%,
wahrend die in Ubersee notierten chinesischen Aktien (MXOCN) gegeniiber
dem Gewinn des letzten Monats zurlickfielen und -15% erreichten. Die
Hauptursache fiir die Schwache lag in den Bereichen Informationstechnologie
(-19,3%), Kommunikationsdienstleistungen (-19%) und Gesundheitswesen (-
18,8%). Griinde hierfir waren: zusétzliche US-Restriktionen, die sich auf
einige Segmente auswirken, Druck auf hoher bewertete Aktien aufgrund
héherer internationaler Diskontsé&tze und ein schwécherer Wachstumsausblick
fur das dritte Quartal. Der zyklische Konsum war aufgrund der schwécheren
Aussichten fiur das dritte Quartal in den meisten wichtigen Segmenten
ebenfalls schwach (-16,1%). Die Outperformance kam wenig Uberraschend
von Basiskonsumgiitern (-7%) als defensiven Werten und auch von einigen
Segmenten, die von den schwacheren Trends bei den Rohstoffpreisen
profitierten, was sich positiv auf die Margen auswirken kann. Im Laufe des
Septembers fiel der Fonds im Monat, weitgehend im Einklang mit dem Index.
Die Untergewichtung von Industriewerten, Finanzwerten und die
Positionierung in Kommunikationsdiensten sorgten fur eine gute Performance.
Der zyklische Konsum war der Hauptbelastungsfaktor mit Schwéchen in den
Bereichen Autos, Plattform-Einzelhandel und Bekleidungseinzelhandel. Das
Gesundheitswesen leistete einen negativen Beitrag, da der Sektor der
Auftragsentwicklungs-  und  -herstellungsunternehmen  (CDMO)  im
Zusammenhang mit der Ankiindigung eines Plans zur Unterstutzung des
nationalen Gesundheitswesens in den USA schwach war.

Der MSCI China Index stieg im vierten Quartal 2022 an. Chinesische Aktien
fielen im Oktober nach dem 20. Parteikongress, da die Anleger verunsichert
waren, dass es keine unmittelbare Lockerung der Covid-Bestimmungen geben
wirde. Der Markt erholte sich dann im November stark, nachdem China eine
unterstiitzende Immobilienpolitik einfihrte und die Covid-Beschrankungen
schneller als erwartet zu lockern begann. Unter den Sektoren entwickelten sich
das Gesundheitswesen und die Kommunikationsdienste am besten. Energie
und Basiskonsumguter blieben bei der Rallye am meisten zuriick. Der GAM
Star China Equity legte im Quartal zu, blieb aber hinter seiner Benchmark
zuriick. Der Immobiliensektor zeigte im Berichtszeitraum eine starke
Performance, wobei unsere Beteiligungen an A Living und China Vanke eine
starke positive Attribution lieferten. Angesichts der Lockerung der
chinesischen Nullzins-Politik schnitten die zyklischen Konsumtitel in China
besser ab als der Index. Hier trugen VIPshop, Pinduoduo und TRIP.com trotz
einer relativ schwachen Aktienauswahl in diesem Sektor erheblich zur
relativen Performance des Portfolios im Quartal bei. Die Finanzwerte haben
im  Berichtszeitraum am meisten gelitten, da sowohl unsere
Versicherungsholding PICC Property als auch der Online-Broker Futu
Holdings unterdurchschnittlich abgeschnitten haben. Der Wechsel des
Portfoliomanagers im Laufe des Quartals fiihrte zu wesentlichen Anderungen
in der Positionierung des Portfolios. Die Strategie des Fonds konzentriert sich
nun auf Branchen, die Uiberproportional von Chinas Entwicklung hin zu einer
konsum- und innovationsgetriebenen Wirtschaft profitieren. Im Einklang mit
dem Anlageschwerpunkt und basierend auf den Bottom-up-Chancen, die wir
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finden, begann das Portfolio das Jahr 2023 mit einer Ubergewichtung von
Informationstechnologie, Kommunikationsdienstleistungen und zyklischen

Konsumgtitern auf Kosten von Sektoren wie Industrie, Basiskonsumguter und
Energie.

Das Jahr begann stark mit einem Anstieg des Index um 11,6% im Januar
aufgrund des lang erwarteten Ausstiegs aus Chinas Nullzins-Politik. Der Fonds
gewann im Monat, wobei sich die Sektorgewichtung positiv auswirkte, namlich
die Ubergewichtung von Kommunikationsdienstleistungen und die
Untergewichtung von Basiskonsumgiitern und Versorgern. Dies glich die
negativen Auswirkungen der Untergewichtung von Grundstoffen aus. Die am
besten abschneidenden Aktienpositionen befanden sich hauptséachlich in den
Bereichen Informationstechnologie und zyklische Konsumguter, darunter das
Netzwerksicherheitsunternehmen Sangfor Technologies, das
Softwareunternehmen  China  National Software und ausgewahite
Internetwerte wie Alibaba und Netease. Zu den Nachziglern gehorten Weimob
und Sino Biopharmaceutical. Der Fonds reduzierte die Gewichtung von
Finanzwerten und stockte Positionen im Gesundheitswesen auf. Der Markt
korrigierte im Februar, als sich die Stimmung der Anleger abkuhlte und die
geopolitischen Unruhen zunahmen. Der Fonds gab im Monat nach. Die
Sektorgewichtung trug aufgrund der Ubergewichtung von zyklischen
Konsumgiitern und der Untergewichtung der besser abschneidenden
Sektoren Basiskonsumgtiter, Energie, Rohstoffe und Versorger negativ bei. Zu
den am besten abschneidenden Aktienpositionen im Monat gehérten Digital
China, Baidu und Guangzhou Kingmed. Zu den Nachziglern gehérten
Country Garden Service, Douyu International, Koolearn Technology und E-
Commerce-Titel.

Der Index fiel im April, obwohl die Wirtschaftsdaten in China Anzeichen einer
Erholung zeigten. Die Stimmung der Anleger war angesichts der anhaltenden
Spannungen zwischen den USA und China gedampft. Der Fonds fiel im
Monat, wobei sich die Sektorgewichtung negativ auf die Performance
auswirkte, vor allem aufgrund der Untergewichtung von Energie und der
Ubergewichtung von Kommunikationsdienstleistungen. Zu den
Aktienpositionen mit der besten Performance gehdérten Namen aus dem
Gesundheitswesen wie Hansoh Pharmaceutical und CSPC Pharmaceutical
sowie Versicherungsunternehmen wie China Pacific Insurance und Ping An
Insurance. Die gréRten Nachziigler waren im Bereich Technologie und Internet
zu finden, darunter Baidu, Alibaba, Digital China und China National Software.
Im Laufe des Monats wurde die Informationstechnologie reduziert, wahrend
Gesundheits- und Finanzwerte aufgestockt wurden. Im Mai fiel der Index um
8,4%, da die Stimmung der Anleger durch eine ungleichméRige wirtschaftliche
Erholung und geopolitische Bedenken getriibt wurde. Um die Zweifel der
Anleger zu zerstreuen, bedarf es des Nachweises eines nachhaltigen
langerfristigen Wachstums. Der Fonds gab im Laufe des Monats nach. Die
Sektorgewichtung wirkte sich aufgrund der Untergewichtung von Immobilien
und Rohstoffen und der Ubergewichtung von Finanztiteln positiv auf die
Performance aus. Zu den Aktienpositionen mit der besten Performance
gehdrten Livzon Pharmaceutical und das IT-Sicherheitsunternehmen Sangfor
Technology. Auch Baidu und 37 Interactive schnitten dank des Themas KI
besser ab. Nachzigler waren vor allem Technologie- und Internettitel, obwohl
viele von ihnen bessere Ergebnisse als erwartet meldeten, darunter Iqiyi,
JOYY Inc, Alibaba Health und China Literature. Der Index stieg im Juni um
3,9% in Erwartung einer unterstitzenden Regierungspolitik bei nachlassender
Wachstumsdynamik in der Wirtschaft. Der Fonds stieg im Monat. Die
Sektorgewichtung wirkte sich leicht negativ aus, wéhrend die Titelauswahl
einen positiven Beitrag leistete. Chinesische Internettitel gehorten zu den
Spitzenreitern. Zu den Positionen mit der besten Performance gehorten die
Titel, die sich nach der letzten Korrektur erholt hatten, wie Igiyi, JOYY Inc und
China Literature. Zu den grof3en Nachziiglern gehdrten Sangfor Technology,
Sino Biopharmaceutical und die Unternehmen fir saubere Energien Longyuan
Power und Xinjiang Goldwind. Im Laufe des Monats wurden zyklische
Konsumgiiter im Portfolio aufgestockt, wahrend das Gesundheitswesen
reduziert wurde.

Ausblick

Die niedrigen Bewertungen bleiben positiv fiir chinesische Aktien. Im zweiten
Quartal begann sich die Erholung der Unternehmensgewinne zu
beschleunigen. Wir gehen davon aus, dass weitere staatliche
StimulierungsmaRnahmen  die  wirtschaftliche  Erholung und die
Aktienkursentwicklung unterstiitzen werden Der Fonds ist sowohl in



Erholungswerten als auch in angeschlagenen Wachstumswerten aus den
Bereichen Konsum und Innovation positioniert.
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Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 %
China 97.21 96.77
United States 1.34 -
Hong Kong - 3.15
Devisentermingeschéfte 0.03 (0.03)
Nettoumlaufvermdgen 1.42 0.11
100.00 100.00
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 30. Juni 30. Juni
2023 % 2022 %
Einzelhandel 22.94 23.12
Medien und Unterhaltung 22.58 13.95
Banken 14.10 6.78
Pharma und Biotechnologie 8.66 6.17
Versicherungen 8.50 4.00
Software und IT-Dienstleistungen 4.99 3.92
Autoteile und -zubehor 4.26 6.53
Verbraucherdienste 3.44 1.60
Investitionsguter 2.63 0.48
Immobilien 1.99 -
Medizinische Gerate und Gesundheitsdienstleistungen 1.62 1.22
Transport 1.57 5.43
Versorger 0.81 1.82
Dauerhafte Konsumgiter und Bekleidung 0.45 5.26
Lebensmittel, Getranke und Tabak - 5.24
Technologie, Hardware und Anlagen - 3.85
Grundstoffe - 6.83
Halbleiter und Halbleiterbauelemente
Diversifizierte Finanzdienstleistungen - 0.35
Energie - 1.76
Devisentermingeschafte 0.03 (0.03)
Nettoumlaufvermoégen 1.43 0.11
100.00 100.00
Zusammensetzung nach Anlageart 30. Juni 30. Juni
2023 % 2022 %
Notierte Aktien 98.54 99.92
Nicht notierte Aktien 0.00 -
Devisentermingeschafte 0.03 (0.03)
Nettoumlaufvermoégen 1.43 0.11
100.00 100.00
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30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen
uss$ %
Notierte Aktien
800,036 Alibaba Group Holding 8,289,682 8.68
185,000 Tencent Holdings 7,828,140 8.19
700,000 Ping An Insurance Group of China 4,452,824 4.66
250,000 Meituan 3,901,564 4.08
200,000 NetEase 3,894,546 4.08
1,420,000 China Pacific Insurance Group 3,669,321 3.84
8,500,000 Agricultural Bank of China 3,340,735 3.50
600,000 iQIYI Inc NPV 3,204,000 3.35
180,000 Vipshop Holdings Ltd — ADR 2,970,000 3.11
4,200,000 China Construction Bank 2,717,250 2.85
3,800,000 Industrial & Commercial Bank of China 2,521,458 2.64
125,000 Li Auto 2,161,333 2.26
449,929 Wuhu Shunrong A 2,160,437 2.26
550,000 New Oriental Education & Technology 2,158,143 2.26
1,000,000 Industrial Bank A 2,154,446 2.26
60,000 Trip.com Group 2,087,130 2.19
120,000 Miniso Group Holding Adr A 2,038,800 2.13
380,000 Livzon Pharma A 2,035,476 2.13
120,000 JD.com 2,027,410 2.12
125,000 Sangfor Technologies A 1,948,810 2.04
60,000 BYD 1,914,095 2.00
182,987 Guangzhou King A 1,901,903 1.99
108,000 Baidu 1,830,181 1.92
26,000 PDD Holdings Inc NPV 1,797,640 1.88
3,800,000 Sino Biopharmaceutical 1,653,523 1.73
1,000,000 Hansoh Pharmaceutical Group 1,607,840 1.68
200,000 WuXi AppTec t 1,595,080 1.67
350,000 China Merchants Bank 1,589,975 1.67
249,901 SF Holding A 1,551,206 1.62
45,000 Contemporary Amperex Technology A (XSEC) 1,417,329 1.48
1,591,600 CSPC Pharmaceutical Group 1,383,099 1.45
42,000 Joyy Inc 1,289,820 1.35
250,000 China Merchants Bank 1,127,470 1.18
20,000 Yum China Holdings 1,127,019 1.18
1,600,000 Xinjiang Goldwind Science & Technology 1,096,394 1.15
1,500,000 Alibaba Health Information Technology T 901,539 0.94
600,000 China Vanke 805,451 0.84
750,000 China Longyuan Power Group 772,338 0.81
100,000 Tencent Music Entertainment — ADR 738,000 0.77
1,500,000 Weimob t 727,356 0.76
150,000 China Literature 630,694 0.66
3,032,500 Shimao Group Holdings*, T 588,226 0.62
80,000 Li Ning 430,289 0.45
2,615,000 China Aoyuan Group*, 1 108,456 0.11
94,146,428 98.54

* Level 3 Investitionen.

t Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2023. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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Portfolioaufstellung

Bestand

Beschreibung

Marktwert  Nettovermdgen
uss$ %

Nicht notierte Aktien

528,880,000 China Trends Holdings* - 0.00

- 0.00
Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung Kontraktgréosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen

Gewinn/(Verlust) %

uss
Offene Termingeschafte

EUR 2,172,881 USD (2,344,023) 2023-07-07 State Street Bank 26,814 0.03

EUR 2,061,620 USD (2,247,485) 2023-08-08 State Street Bank 5,492 0.01

UsD 105,327 EUR (96,059) 2023-07-07  State Street Bank 516 0.00

UsSD 75,807 EUR (69,334) 2023-08-08 State Street Bank 37 0.00

GBP 1,000 USD (1,262) 2023-07-03  State Street Bank 10 0.00
UsD 2,916 EUR (2,670) 2023-08-08  State Street Bank ) (0.00)
usD 631 GBP (500) 2023-07-05  State Street Bank 5) (0.00)
GBP 6,184 USD (7,885) 2023-07-03  State Street Bank (22) (0.00)
EUR 29,902 USD (32,708) 2023-08-08  State Street Bank (30) (0.00)
EUR 169,020 USD (184,900) 2023-07-07  State Street Bank (482) (0.00)
UsD 2,442,219 EUR (2,245,841) 2023-07-07  State Street Bank (8,225) (0.01)

Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 32,869 0.04
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (8,766) (0.01)

24,103 0.03

Marktwert Nettovermdgen

us$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 94,170,531 98.57
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 1,371,973 1.43
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 95,542,504 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 98.20
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.00
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.04
Sonstige Vermogenswerte 1.76

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nein. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende

zusammengefasst.

* Level 3 Investition.
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30. Juni 2023

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
uss uss$
JD.com 7,418,387 PDD Holdings Inc NPV 6,610,827
Baidu 4,467,487 Tencent Holdings 5,466,031
Tencent Holdings 4,246,864 JD.Com ADR'’s 5,000,777
Industrial & Commercial Bank of China 3,934,937 Baidu ADR’s 4,115,432
Country Garden Services Holdings 3,898,410 Baidu 3,873,075
China Pacific Insurance Group 3,848,947 Sunny Optical Technology Group Company 3,601,486
Ping An Insurance Group of China 3,753,565 Ganfeng Lithium Group 3,499,639
iQIYIInc NPV 3,704,061 Huaxia Bank A (XSSC) 3,146,639
PDD Holdings Inc NPV 3,679,515 PICC Property & Casualty 3,146,355
NetEase 3,647,699 JD.com 3,088,766
Trip.com Group 3,397,282 Great Wall Motor 3,044,288
Great Wall Motor 3,359,629 China Merchants Bank 2,942,280
PICC Property & Casualty 3,236,648 Bank of Ningbo A (XSEC) 2,927,996
Agricultural Bank of China 3,198,834 Wuxi Biologics Cayman 2,899,274
Industrial Bank A 3,048,342 China National Software & Service A 2,827,374
Huaxia Bank A (XSSC) 2,987,941 Alibaba Group Holding 2,808,153
Guangzhou King A 2,885,782 Offshore Oil Engineering 2,804,876
Tencent Music Entertainm - ADR 2,882,466 Meituan 2,777,751
Alibaba Group Holding 2,726,989 Digital China Group A (XSEC) 2,699,234
China National Software & Service A 2,712,705 Kingsoft 2,635,295
China Construction Bank 2,711,857 Universal Scientific Industrial Shanghai A (XSHG) 2,608,458
China Vanke 2,623,551 Country Garden Services Holdings 2,499,651
Vipshop Holdings Ltd - ADR 2,457,698 Budweiser Brewing APAC 2,466,641
Weimob 2,420,304 China Mengniu Dairy 2,405,233
Contemporary Amperex Technology A (XSEC) 2,384,299 Autohome 2,322,666
Digital China Group A (XSEC) 2,378,779 Trip.com Group 2,308,371
BYD 2,343,129 Ping An Insurance Group of China A (XSSC) 2,280,412
TravelSky Technology 2,326,267 China Jushi A (XSSC) 2,221,168
Alibaba Health Information Technology 2,320,312 Hello Group Inc NPV 2,183,887
Yum China Holdings 2,239,837 Anta Sports Products 2,170,437
Futu Holdings Ltd - ADR 2,236,580 Li Ning 2,098,141
Sunny Optical Technology Group Company 2,216,859 Tencent Music Entertainm - ADR 2,064,085
Joyy Inc 2,206,142 BYD 2,042,927
WuXi AppTec 2,185,204 Vipshop Holdings Ltd - ADR 2,022,484
Hello Group Inc NPV 2,181,917 TravelSky Technology 2,015,307
New Oriental Education & Technology 2,170,646 Venustech Group A (XSEC) 1,969,815
Li Auto 2,142,701 China Overseas Land & Investment 1,909,194
Sino Biopharmaceutical 2,116,863 Dian Diagnostics Group A (XSEC) 1,863,559
Hansoh Pharmaceutical Group 2,096,935 NetEase 1,820,310
Autohome 2,096,797 Industrial & Commercial Bank of China 1,796,972
Wuhu Shunrong A 2,090,930
Livzon Pharma A 2,045,269 Summe fir das Berichtsjahr 112,985,266
Miniso Group Holding Adr A 2,013,687
Sangfor Technologies A 2,012,524
SF Holding A 1,955,412
East Buy Holding 1,953,512
Dian Diagnostics Group A (XSEC) 1,831,133
China Overseas Land & Investment 1,723,194
Xinjiang Goldwind Science & Technology 1,608,865
Summe flr das Berichtsjahr 136,127,693
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GAM Star Composite Global Equity

Fondsmanager: Julian Howard/GAM’s Multi Asset Solutions Team

30. Juni 2023

Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der Klasse USD Thesaurierende Klasse) stieg im
Jahr bis zum 30. Juni 2023 um 14,6%. Juni 2023 gegeniber dem MSCI AC
World Index, der in USD gemessen um 17,1 % zulegte.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, waren im dritten Quartal
2022 ricklaufig und fielen in lokaler Wahrung um 4,0%. Doch dahinter verbarg
sich eine noch volatilere Entwicklung, denn eine harmlose Sommerperiode, in
der sich der Markt von friherer Volatilitat erholte, wich einer neuen Panik Giber
Inflation und Zinsen. Das vielleicht aussagekraftigste Bild ergibt sich aus der
Entwicklung der Rendite der 10-Jahres-US-Staatsanleihen, die im
Berichtszeitraum von 3,0% auf 3,7% stieg. Die Inflations- und Zinsthematik
dominiert die Markte aus dem einfachen Grund, dass eine effiziente
Preisfindung bei Vermdgenswerten ohne Gewissheit Giber die wahrscheinliche
Entwicklung der Kapitalkosten nicht méglich ist. Der «Ausverkauf», der sowohl
das bisherige Jahr als auch das dritte Quartal geprégt hat, spiegelt im Kern die
anhaltende Schwierigkeit wider, einen Preis fiir irgendeinen Vermogenswert zu
bestimmen, von Aktien und Anleihen bis hin zu Gold und Bitcoin.

Globale Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, fielen im Jahr 2022 um
fast 16% in lokaler Wahrung und erlebten damit das schlechteste volle
Kalenderjahr seit der globalen Finanzkrise (GFC) von 2008. Die unmittelbaren
Ursachen fir diesen Riickgang waren die hohe Inflation, die héheren Zinsen,
der Krieg in der Ukraine und die chinesische Nullzins-Politik. Die
Inflationskomponente war besonders wichtig, da sie der einzige Faktor war, der
die US-Notenbank (Fed) und andere Zentralbanken auf der ganzen Welt davon
abhielt, der Weltwirtschaft — und damit den investierbaren Vermdgenswerten —
zu Hilfe zu eilen, wie sie es seit dem GFC konsequent getan haben. Der «Put»
der Fed wurde 2022 widerwillig aufgegeben, als die Zentralbank verspétet
versuchte, die Inflation zu kontrollieren, indem sie die Geldpolitik straffte und
damit die Wirtschaftstatigkeit verlangsamte. Es ware jedoch ungenau, das
gesamte Jahr 2022 als eine unaufhorliche «Polykrise» zu bezeichnen. Vom 12.
Oktober bis zum

31. Dezember verzeichnete der MSCI AC World einen Gewinn von fast 8%, da
sich an drei wichtigen Fronten Erleichterung einstellte: Die Gesamtinflation in
den USA verringerte sich von ihrem Héchststand von 9,1% im Juni auf 7,1%
im November, und die Renditen der 10-Jahres-US-Staatsanleihen — der
Marktindikator fir Wachstum und Inflation — fielen von 4,3% Ende Oktober auf
3,9% zum Jahresende. In der Ukraine wurde Russlands Kriegsstrategie durch
die Ruckeroberung von Cherson ein schwerer Schlag versetzt, wodurch die
Ukrainer die strategische Initiative ergriffen. SchlieRlich gab China seine Null-
Covid-Strategie unter dem Druck einer weit verbreiteten Gegenreaktion der
Bevolkerung auf. Die Fallzahlen stiegen unweigerlich an, aber die Botschaft
war klar: Die Prioritdt war einmal die Wirtschaft zu gewinnen. Alles in allem
lasst sich das Jahr 2022 in eine lange «Inflations- und Zinsphase» einteilen, an
die sich eine Phase der sinnvollen Neubewertung anschlie3t. Es ist jedoch
erwahnenswert, dass die Kursentwicklung wahrend des letztgenannten
Abschnitts zwar insgesamt positiv war, aber nicht von anhaltender Euphorie
gepragt war. Der Zusammenbruch der Kryptowdhrungen und die
unrealistischen Erwartungen einer vollstandigen Zinswende der Fed, die nicht
eintraten, fuhrten dazu, dass die Anleger relativ zuriickhaltend reagierten.
Dennoch zeichnete sich ab, dass der unerbittliche Ansturm schlechter
Nachrichten, der die Mérkte erfasst hatte, nachzulassen begann.
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Die globalen Aktien, gemessen am MSCI AC World Index, stiegen im ersten
Quartal 2023 in lokaler Wahrung um 3,8%. Dass ein solches Ergebnis erzielt
werden konnte, war angesichts der im Marz aufgetretenen Bankenprobleme
Uberraschend. Eine Kombination aus schnell steigenden Zinsséatzen,
schlechtem Risikomanagement und einem durch die sozialen Medien
ausgelosten Ansturm auf die Einlagen besiegelte das Schicksal der Silicon
Valley Bank und der Signature Bank und warf gleichzeitig Fragen zur Integritat
des regionalen US-Bankensektors auf. Noch dramatischer war wohl die eilig
arrangierte Ubernahme der Schweizer GroRbank Credit Suisse durch den
Erzrivalen UBS, als das Vertrauen auf beiden Seiten des Atlantiks zu
schwinden begann und Investoren und Einleger sich aus schwacheren
Instituten zurtickzogen. Sowohl die Aktienmarkte als auch die Anleiherenditen
fielen daraufhin stark, bevor sie sich wieder etwas erholten. Bis zu diesem
Zeitpunkt hatten die Aktien seit Oktober 2022, als sich die hohe US-Inflation
erstmals abzuschwéchen begann, einen festen Lauf. Der nachlassende
globale Angebotsdruck und die ausgepréagte Disinflation bei den Warenpreisen
auf der ganzen Welt setzten sich im ersten Quartal fort, und obwohl die
Arbeitsmarktdaten in den USA darauf hindeuteten, dass der Prozess nicht
reibungslos linear verlaufen wirde (was ohnehin eine unrealistische Annahme
ist), bewegte sich der Verbraucherpreisindex in den USA im Allgemeinen in die
richtige Richtung und fiel von seinem Hochststand von 9 % Mitte 2022 auf 6 %
bei der letzten Messung. Aber das war den groRen Zentralbanken nicht schnell
genug. Allein im Mérz erhéhten die US-Notenbank, die EZB und die Bank of
England die Zinssatze um 25 Basispunkte, 50 Basispunkte bzw. 25
Basispunkte und begriindeten dies mit dem Vertrauen in den
aufsichtsrechtlichen Rahmen fir die Zeit nach 2008, um mit systemischen
Risiken im Bankensektor fertig zu werden, wéhrend sie sich auf die Inflation
konzentrierten. Im Hintergrund verbessern sich die Wachstumsaussichten leise
weiter.

Zu Beginn des Jahres hatte die Bloomberg-Umfrage zu den
Wachstumserwartungen der Volkswirte fir das US-BIP im Jahr 2023 noch bei
ziemlich dusteren 0,3 % gelegen, doch Ende Méarz waren diese Schatzungen
auf 1 % gestiegen, was zum grof3en Teil auf einen widerstandsfahigen
Verbraucher zurtickzufihren war. Auch die Wiedererdffnung Chinas trug dazu
bei, die Damonen der Rezession zu besiegen, obwohl einige das scheinbar
unambitionierte Wachstumsziel des Nationalen Volkskongresses von 5% fiir
2023 beklagten. Die Probleme im Bankensektor triibten daher nur teilweise die
relativ gunstigen Bedingungen eines stérkeren Wachstums und einer
allméhlichen Disinflation (zumindest in den USA), die das erste Quartal
untermauerten. Die Aktienanleger schienen mit den entschlossenen
MaRBnahmen der Regulierungsbehérden zufrieden genug zu sein, um sich
vorerst auf diese etwas besseren Fundamentaldaten konzentrieren zu kénnen,
auch wenn weitergehende Fragen zu den wirtschaftlichen und regulatorischen
Auswirkungen der Bankenkrise und der Fortsetzung des Inflations- und
Zinsproblems offen blieben.

Die globalen Aktienmarkte, gemessen am MSCI AC World Index, stiegen im
zweiten Quartal des Jahres in lokaler Wahrung um 6,6%. Die Aktienmaérkte —
und insbesondere die US-Aktien, auf die rund zwei Drittel des Weltindex
entfallen — legten aufgrund der Euphorie Gber den jiingsten Durchbruch bei der
kinstlichen Intelligenz (KI) kréftig zu. Sieben Aktien waren fur den gro3ten Teil
des positiven Gewinns verantwortlich, némlich Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia und Tesla, was einen deutlichen Mangel an Breite im Markt
offenbart. Ob die kinstliche Intelligenz ihr Versprechen einldsen wird, war sehr
umstritten, aber der Aktienmarkt schien sich zumindest bis zu den letzten
Tagen des Quartals entschieden zu haben.

Juli 2023
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30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 %
United States 49.74 47.62
Ireland 12.18 4.57
Schwellenmarkte global 11.18 11.35
Japan 5.14 5.09
China 3.48 4.45
Luxembourg - 9.09
Futures — Zinsséatze 0.57 (0.45)
Nettoumlaufvermoégen 17.71 18.28
100.00 100.00
Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Wirtschaftssektor 2023 % 2022 %
Fonds von Drittanbietern (Sonstige) 75.11 74.90
GAM Funds 6.61 7.27
Futures 0.57 (0.45)
Nettoumlaufvermoégen 17.71 18.28
100.00 100.00
Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Anlageart 2023 % 2022 %
Borsengehandelte Fonds 75.11 74.90
Aktienfonds 6.61 7.27
Futures — Zinssétze 0.57 (0.45)
Nettoumlaufvermoégen 17.71 18.28
100.00 100.00
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Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
uss %

Aktienfonds*

220,599 GAM Star Continental European Equity Z EUR thesaurierende 6,518,338 3.87
3,386 GAM Emerging Markets Equity S USD*** 4,630,157 2.74
11,148,495 6.61

Bdrsengehandelte Fonds*

995,088 UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A- 31,763,209 18.84
2,904,773 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 23,220,755 13.77
50,326 SPDR S&P 500 UCITS ETF t 22,309,516 13.23
2,736,067 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 14,222,076 8.44
360,047 Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF EUR 14,015,118 8.31
581,690 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 8,657,002 5.14
17,685 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD 6,569,093 3.90
40,186 Lyxor Hwabao WP MSCI China A (DR) UCITS ETF USD 5,863,137 3.48
126,619,906 75.11

Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermégen
uss$ %

Futures — Zinssétze
137 S&P 500 E-Mini Futures (XCME) 2023-09- UBS 954,890 0.57
15

954,890 0.57

Marktwert Nettovermdégen

Uss %

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 138,723,291 82.29
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 29,856,491 17.71
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 168,579,782 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
OGAWSs 81.67
An einem geregelten Markt gehandelte derivative Finanzinstrumente 0.57
Sonstige Vermogenswerte 17.76
100.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebihren von bis zu 2 % pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhéngige
Gebuhren von bis zu 20 % des Wertzuwachses fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Funds.

*** Anlage in andere GAM Funds.

T Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2023. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5
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Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
Us$ Us$

Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF EUR 13,769,206 Amundi Index MSCI Europe SRI UCITS ETF DR — EUR 13,988,110
iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 1,516,779 UBS ETF (IE) S&P 500 ESG UCITS ETF USD A- 5,192,434
Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF EUR 3,382,015

Summe fiir das Berichtsjahr 15,285,985 GAM Star Continental European Equity Z EUR 2,581,777
iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 2,232,137

SPDR S&P 500 UCITS ETF 1,652,879

Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF USD 1,630,643

iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF USD 1,531,836

Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 1,151,005

Summe fiir das Berichtsjahr 33,342,836

Waéhrend des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kaufe und Verkaufe getatigt

62



GAM Star Continental European Equity
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Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der Klasse EUR thesaurierende Klasse) stieg im
Jahr bis zum 30. Juni 2023 um 20,6%. Juni 2023 im Vergleich zu seiner
Benchmark, dem MSCI Europa ohne Vereinigtes Konigreich Net Index in EUR,
der um 19,4% zulegte.

Der Juli war ein sehr viel starkerer Monat fiir die Aktienmarkte, da sinkende
Anleiherenditen und gute Gewinnzahlen den européischen Markten einen
positiven Impuls gaben. Betrachtet man die Renditen der Faktoren, so scheint
es, dass die sinkenden Anleiherenditen in Erwartung eines
Inflationsh6hepunkts einen gréReren Einfluss hatten, wobei der Qualitatsfaktor
eine Outperformance erzielte und der Value-Faktor eine Underperformance.
Um es klar zu sagen: Wir glauben nicht, dass der Inflationsdruck
verschwunden ist, und wir halten viele Qualitatstitel nach wie vor fir
Uberbewertet (und viele Value-Titel flir GbermaRig unterbewertet), so dass es
uns nicht Uberraschen wiirde, wenn es gegen Ende des Jahres zu einer Mean
Reversion dieser Faktorperformance kommen wirde. Ob dies zu weiteren
Marktriickgéngen fuhrt, bleibt abzuwarten, aber wir méchten darauf hinweisen,
dass die europédischen Aktienmérkte insgesamt mit dem 12-fachen der
Gewinne unterbewertet sind und die Gewinne insgesamt tiberraschend robust
sind. Die Ergebnisse fur das zweite Quartal — wie im Juli — waren im
Allgemeinen sehr gut. Netcompany bildete eine Ausnahme, nachdem eine
Reihe von Einmaleffekten zu einem deutlichen Fehlbetrag gefihrt hatte, aber
das Management zeigte sich zuversichtlich fir den Rest des Jahres. Der
September war ein schwindelerregender Monat: Hier in GroRbritannien gab es
einen Wechsel des Premierministers und einen Wechsel des
Staatsoberhauptes, 10 Tage Staatstrauer, einen Zusammenbruch des
Marktes fur Staatsanleihen, Unordnung in der Regierung und die Fortsetzung
der Energiekrise in der Politik. Die globalen Aktienmérkte gaben deutlich nach
— der MSCI Europe Index verlor -6,28% -, die Zinssatze stiegen, die
Leerverkaufssatze und die Anleiherenditen stiegen betréchtlich und die
Wahrungen der Industrielander (DM) gaben gegeniiber dem USD stark nach.
Die Zinserwartungen haben sich in diesem Jahr erheblich verandert, wobei es
im September zu einem deutlichen Anstieg kam, insbesondere bei den GBP-
Swap-Satzen. Dies zeigt nicht nur, dass sich die Zinserwartungen geandert
haben, sondern hat auch Auswirkungen auf die reale Welt: In GroRbritannien
werden die meisten Hypotheken auf der Grundlage von 2-Jahres-Swapsétzen
berechnet, wobei jeden Monat erhebliche Summen refinanziert werden. Dies
bedeutet, dass ein groRBer Teil der 30 % der britischen Haushalte, die eine
Hypothek haben, zuséatzlich zu den hdheren Energiekosten einen grofRen
Einschnitt in ihr diskretes Einkommen erfahren werden.

Der Oktober war weniger schwindelerregend als der September, aber nur
geringfligig weniger fur diejenigen unter uns, die in GroRRbritannien leben, denn
es wurde der flinfte Premierminister in sechs Jahren ernannt, Rishi Sunak.
Seine Ernennung scheint sich positiv auf das Pfund Sterling, die Gilt-Renditen
und die Risikopramie fur britische Vermdgenswerte ausgewirkt zu haben. Der
November war ein weiterer starker Monat fur européische Aktien, in dem der
MSCI Europe ex-UK (netto) Index um 7,1% in Euro zulegte. Eine Umkehr der
Euro-Schwéche liel3 die Renditen in USD auf 11,5% ansteigen. Grunde fur
diese starke Performance waren u.a. besser als erwartete (oder weniger
schlechte) Wirtschaftsdaten, die Fortsetzung der starken Gewinne der
europdaischen Unternehmen im dritten Quartal und guinstigere Inflationsdaten,
die die Anleiherenditen sinken lieBen und die Bewertung von
«Wachstumsunternehmen» erhdhten. Die européischen Aktienmarkte gaben
im Dezember einen Teil ihres starken Vormonatsgewinns wieder ab, konnten
das Jahr aber dennoch mit einem Minus von weniger als 10% beenden,
gemessen am MSCI Europe ex-UK Nettoindex. Angesichts der
makrodkonomischen Ereignisse im Laufe des Jahres mag dies (fir einige)
Uberraschend sein, aber es lohnt sich, daran zu denken, wo wir vor 12
Monaten standen: Damals waren wir (und der Konsens) optimistisch, was die
Aussichten fiir europaische Aktien betraf, und zwar aus folgenden Grunden:
relativ  attraktive Aktienbewertungen, steigende Gewinnerwartungen in
Verbindung mit einem starken Gewinnwachstum und eine zugrundeliegende
optimistische Einschéatzung der globalen Wirtschaftsdynamik nach den Stopp-
/Start-Volkswirtschaften des Pandemie-Jahres 2020/21. Wir rechneten mit
einer Fortsetzung des Inflationsanstiegs und waren der Ansicht, dass dieser
anhaltender sein wiirde als von den meisten Okonomen angenommen und
dass dies zu steigenden Zinsen und dem Ende der ‘Freigeld-Ara’ fiihren
wiirde.
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Wir waren jedoch auch der Ansicht, dass die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen so beschaffen sind, dass héhere Zinsen und Renditen
von den Aktienméarkten (insgesamt) aufgefangen werden, wobei der
Abwartsdruck auf die Bewertungen von Wachstums- und Qualitatsaktien durch
das hohere Gewinnwachstum am Markt infolge des hohen nominalen BIP-
Wachstums mehr als ausgeglichen wird.

Das Schliusselereignis, das diese Sichtweise (unsere und die der Méarkte)
durcheinanderbrachte, war die russische Invasion in der Ukraine, die wir nicht
vorhergesehen hatten, und die Auswirkungen, die dies auf die européischen
und asiatischen Gaspreise, die Wirtschaft und die Marktstimmung hatte —
europaische Aktien wurden aggressiv verkauft und tendierten ab Mitte Februar
defensiv. Trotz dieses negativen Schocks verlangsamte sich die
wirtschaftiche  Dynamik  nicht so stark wie  befilrchtet, die
Verbraucherausgaben hielten sich in Grenzen und die europaische
Gewinnentwicklung tberraschte im ersten, zweiten und dritten Quartal positiv,
was teilweise durch einen schwachen Euro begiinstigt wurde.

Allerdings kam es zu einem starken Riickgang der Bewertungsmultiplikatoren,
wobei das Kurs-Gewinn-Verhaltnis vom 15-fachen auf das 12-fache fiel. Wo
stehen wir jetzt, mit Blick auf das Jahr 2023? Insgesamt sind wir fir
europaische Aktien nach wie vor positiv gestimmt, da wir von einem robusteren
Gewinnausblick als der Konsens ausgehen und gleichzeitig von glinstigen
Bewertungen und einigen sehr wichtigen strukturellen Trends ausgehen.
Wichtig ist auch, dass wir der Meinung sind, dass das Umfeld, in dem wir uns
jetzt befinden, am besten als ein Regimewechsel gegentiber dem Regime, das
von 2008-2021 herrschte, charakterisiert werden kann. Viele Kommentatoren
bezeichnen das Jahr 2022 als einen Wechsel von Wachstum zu Wert oder von
Deflation zu Inflation, der sich ihrer Meinung nach 2023 oder 2024 umkehren
wird. Wir sind jedoch der Meinung, dass dies die eingetretenen
Veréanderungen falsch interpretiert. Wir glauben auch, dass der Ubergang zur
Netto-Nullzinspolitik tiefgreifende Folgen fiir die Volkswirtschaften und Markte
haben wird.

Ein sehr starker Jahresauftakt flr europaische Aktien, wobei der MSCI Europe
Index im Januar um fast 7% in EUR und um 8,4% in USD zulegte, da der Euro
gegeniiber dem Dollar gewinnt. Der Grund fiir den sehr starken Marktstart ist
vielleicht eine Reaktion auf den UberméaRigen Pessimismus, der in der zweiten
Jahreshélfte 2022 herrschte, und eine wachsende Ansicht, dass die
Wirtschafts- und Ertragsaussichten fur Europa nicht so ‘dister’ sind wie bisher
angenommen. Niedrigere Erdgaspreise als befurchtet aufgrund eines warmen
Winters, eine beschleunigte Wiedererdffnung in China und eine Fortsetzung
der Beweise in den Unternehmensgewinnen, dass der Himmel nicht einstirzt,
trugen alle dazu bei, das Narrativ mit einer starken Aufwéartsbewegung an den
Markten zu veréndern, die vielleicht durch Short-Eindeckungen noch verstérkt
wurde. Die Abflisse in die Anlageklasse der européischen Aktien waren
positiv, obwohl zu beachten ist, dass aktive Aktien weiterhin abflieRen und die
Zuflisse durch starke passive Zuflisse generiert wurden, bei denen es sich
eher um Makrofondsallokationen als um Kéaufer von «echtem Geld» handeln
durfte. Nichtsdestotrotz ist der Stimmungsumschwung zu begriiBen, da wir der
Meinung waren, dass der Ubermafige Pessimismus, der uber weite Strecken
des letzten Jahres herrschte, nicht mit den Meldungen der europaischen
Unternehmen, in die wir investiert sind, tbereinstimmte. Der Februar war ein
weiterer positiver Monat flr européische Aktien, der von einer Fortsetzung der
starken Ertragsergebnisse im Vergleich zu den etwas «zuriickhaltenden»
Erwartungen angetrieben wurde. Es scheint dem Markt sehr schwer zu fallen,
das Muskelgedachtnis der Baisse in Bezug auf die Anlageklasse der
europaischen Aktien abzuschitteln, was sich auch in den Bewertungen
widerspiegelt, die in absoluten Zahlen und im Vergleich zu anderen
Anlageklassen ginstig bleiben.

Die Bereiche mit dem starksten Gewinnwachstum waren die Banken, die
vorhersehbar — wenn auch nicht von denjenigen, die die Gewinne der Banken
prognostizieren — von den steigenden Zinsen/Renditen angetrieben wurden,
und die Energieaktien, die von den héheren realisierten Ol- und Gaspreisen
angetrieben wurden. Der Mérz war ein sehr volatiler Monat, da sich die
Besorgnis Uber die US-Regionalbanken uber den Atlantik ausbreitete und
durch die Spannungen im Zusammenhang mit der Abwicklung der Credit
Suisse noch verscharft wurde. Wir haben ausfiihrlich dariiber geschrieben,
warum wir glauben, dass die Probleme im Zusammenhang mit den US-
Regionalbanken nicht auf européische Banken zutreffen und dass die Credit
Suisse ein idiosynkratisches Ereignis war, was die Aktienkurse européischer
Banken jedoch nicht davon abhielt, in ein «Luftloch» zu geraten und die Méarkte
defensiv/qualitatsorientiert zu werden.
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Commentary (ungepruft)

Wie durch ein Wunder beendeten die Mérkte den Monat nur mit einem leichten
Minus (oder sogar mit einem Plus, je nach Index), aber es gab eine groRe
Streuung innerhalb des Marktes nach Sektoren, wobei Energie und
Industriewerte ebenfalls deutlich nachgaben und IT, Gesundheitswesen und
Basiskonsumgditer alle zulegten. Wir sind der Ansicht, dass ein Grofteil der
Marktaktivitdten und der Kommentare (insbesondere in der Finanzpresse) auf
ein hohes MaR an "kopflosem Huhnerwahn" zurtickzufihren ist, und wir
erwarten, dass die Aktienkurse im Banken- und Energiesektor wieder auf ihr
friheres Niveau zuriickkehren und ihren Aufwértstrend fortsetzen werden,
sobald Ruhe und gesunder Menschenverstand zuriickgekehrt sind. In unserem
Februar-Update haben wir auf die extremen Bewertungsniveaus im Banken-
und Energiesektor hingewiesen (PE-Relationen), die im Méarz noch extremer
geworden sind, obwohl die Fundamentaldaten beruhigend sind, der freie
Cashflow hoch ist und die Aktienriickkéaufe fortgesetzt werden.

Der April war ein positiverer Monat fur europdische Aktien mit einem Anstieg
des MSCI Europe Net Index um 2,5 % in Euro-Wahrung, aber mit einer viel
defensiveren Ausrichtung, die Uberhaupt nicht zu unserer Positionierung
passte. Dies wird deutlich, wenn man die Performance des MS European
Cyclicals versus Defensives Basket (der sich seit Marz im Abwartstrend
befindet) sowie die Performance der Sektoren betrachtet, wobei
Gesundheitswesen, Basiskonsumgiiter und Versorger eine Outperformance
erzielten, wéhrend IT, Banken und zyklische Konsumgiiter eine
Underperformance zeigten. Der GAM Star Continental European Equity Fund
(EUR, Inst) verlor im Mai an Wert, entwickelte sich aber besser als der MSCI
Europe ex-UK net Index. Ausschlaggebend fir die Outperformance des Fonds
war unser Engagement im Bereich Halbleiterinvestitionen durch unsere
Beteiligungen an BE Semiconductor, ASM International und Atlas Copco.

Eine positive Ankiindigung von Nvidia fir das erste Quartal mit sehr positiven
Kommentaren zu den Wachstumsaussichten fir GPU-Chips verstérkte den
wachsenden "KI-Hype" und fuhrte zu einer Outperformance bei den Aktien, die
in der Lieferkette von Nvidia und bei den Halbleiterinvestitionen im Allgemeinen
(sowie bei Nvidia selbst) engagiert sind. Alle drei unserer Engagements
verzeichneten einen erheblichen Kursanstieg. Atlas Copco profitierte von der
Begeisterung fir die Energiewende, nachdem das Kompressorengeschéft des
Unternehmens (das im Rahmen der Ergebnisse des ersten Quartals bekannt
gegeben wurde) einen groRBen Auftragsschub verzeichnete. Der Fonds
profitierte auch von den guten Ergebnissen von Ryanair, die auf eine starke
Sommersaison 2023 hindeuten, sowie von einem neuen Auftrag Uber 300
Flugzeuge von Boeing, der das Vertrauen in das langerfristige Wachstum des
Unternehmens starkt, und von einer etwas besseren Performance der Aktien
des Bankensektors. Der Fonds verzeichnete im Juni einen Wertzuwachs von
2,9% gegenuber einem Anstieg von 2,7% fir den MSCI Europe ex-UK net
Index, was einer Outperformance von +27 Basispunkten entspricht. Der Juni
war ein starker Monat fur européische Aktien. Der MSCI Europe ex-UK Index
stieg im Juni um 2,7%.

Portfolio Statement

Portfolio Statement

30. Juni 30. Juni

Zusammensetzung nach Anlageart 2023 % 2022 %
Notierte Aktien 100.15 99.43
Devisentermingeschéafte (0.00) 0.01
Nettoumlaufvermégen/(Verbindlichkeiten) (0.15) 0.56
100.00 100.00

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 %
France 18.91 19.10
Netherlands 15.82 9.00
Switzerland 11.97 11.92
Italy 9.79 7.43
Sweden 9.12 8.89
Spain 7.93 6.44
Ireland 6.25 6.80
Denmark 5.87 8.01
Germany 4.23 12.56
United Kingdom 3.85 6.20
United States 3.45 -
Norway 2.96 3.08
Devisentermingeschéfte (0.00) 0.01
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) (0.15) 0.56
100.00 100.00
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 3;%2‘?3”;; 3;%2‘]211‘;;
Banken 15.86 14.06
Investitionsguter 15.78 14.28
Halbleiter und Halbleiterbauelemente 11.91 8.91
Lebensmittel, Getranke und Tabak 10.84 9.28
Energie 10.13 9.39
Pharma und Biotechnologie 9.33 6.77
Dauerhafte Konsumgter und Bekleidung 6.63 412
Einzelhandel 5.51 2.35
Grundstoffe 4.26 5.16
Transport 3.11 1.55
Finanzdienstleistungen 2.64 -
Versicherungen 1.99 4.34
Medizinische Gerate und Gesundheitsdienstleistungen 1.77 1.14
Medien und Unterhaltung 0.39 0.56
Diversifizierte Finanzdienstleistungen - 4.63
Haushalts- und Pflegeprodukte - 2.15
Telekommunikationsdienste - 211
Immobilien - 1.40
Software und IT-Dienstleistungen - 3.49
Technologie, Hardware und Anlagen - 1.09
Versorger - 1.29
Nicht sektorspezifisch - 1.36
Devisentermingeschafte (0.00) 0.01
Nettoumlaufvermogen/(Verbindlichkeiten) (0.15) 0.56
100.00 100.00
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Investments
30. Juni 2023
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %
Notierte Aktien
51,098 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 44,097,574 6.63
395,616 Nestle 43,612,207 6.56
264,316 Novo Nordisk 39,026,642 5.87
140,466 Pernod Ricard 28,430,318 4.28
7,097,998 CaixaBank 26,880,118 4.04
500,082 SUMME SE 26,279,309 3.95
729,000 Industria de Diseno Textil 25,850,340 3.89
1,164,900 UniCredit 24,771,599 3.72
1,873,774 Atlas Copco 24,709,691 3.72
65,759 New Linde 22,969,232 3.45
1,754,700 FinecoBank Banca Fineco 21,609,131 3.25
776,800 Shell 21,435,796 3.22
54,460 ASM International 21,149,541 3.18
342,887 Kingspan Group 20,881,818 3.14
1,201,646 Ryanair Holdings 20,686,336 3.11
356,109 Compagnie de Saint-Gobain 19,845,955 2.98
737,657 Equinor ASA 19,696,540 2.96
490,155 Prysmian 18,763,133 2.82
460,194 Infineon Technologies 17,388,430 2.61
131,800 AstraZeneca 17,318,528 2.60
1,696,350 Nordea Bank Abp 16,885,447 2.54
24,550 ASML Holding 16,276,650 2.45
1,245,500 ING Groep 15,366,979 2.31
721,800 Volvo AB 13,659,060 2.05
135,175 BE Semiconductor Industries 13,422,878 2.02
30,403 Zurich Versicherungen Group 13,235,036 1.99
8,262 Adyen 13,101,880 1.97
79,050 Straumann Holding 11,755,493 1.77
240,200 STMicroelectronics 10,943,512 1.65
409,244 Zalando SE 10,787,672 1.62
42,700 Schneider Electric SE 7,107,842 1.07
2,295,698 Oxford Nanopore Technologies 5,703,513 0.86
204,810 Boliden 5,414,745 0.81
794,900 Allfunds Group 4,443,491 0.67
3,243,942 Trustpilot Group 2,566,749 0.39
666,073,185 100.15
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30. Juni 2023

Portfolioaufstellung

Kaufwéahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
€
Offene Termingeschafte
EUR 2,800,735 USD (3,046,569) 2023-07-07  State Street Bank 8,547 0.00
UsSD 31,596 EUR (28,826) 2023-07-07 State Street Bank 132 0.00
EUR 35,241 USD (38,448) 2023-08-08  State Street Bank 59 0.00
GBP 1,039 EUR (1,209) 2023-07-03  State Street Bank 2 0.00
EUR 49,231  USD (53,986) 2023-07-07  State Street Bank (247) (0.00)
UsSD 2,911,568 EUR (2,670,793) 2023-08-08 State Street Bank (6,521) (0.00)
uUsD 3,068,959 EUR (2,844,516) 2023-07-07  State Street Bank (31,806) (0.00)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 8,740 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (38,574) (0.00)
(29,834) (0.00)
Marktwert Nettovermégen
€ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 666,043,351 100.15
Nettoumlaufvermdgen (ausser Financial Assets and Finanzielle Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) (942,032) (0.15)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 665,101,319 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 98.91
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermodgenswerte 1.09
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nein. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
€ €

United States Treasury Bill 0% 2022-10-13 79,725,782 United States Treasury Bill 0% 2022-10-13 80,041,585
United States Treasury Bill 0% 2023-10-05 56,257,740 United States Treasury Bill 0% 2023-10-05 55,259,977
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 28,032,646 Deutsche Boerse 37,465,228
Shell 27,697,250 L'Oreal 30,256,959
UniCredit 22,994,236 Deutsche Telekom 28,039,081
Industria de Diseno Textil 21,798,434 SUMME SE 26,110,190
CaixaBank 19,187,398 BE Semiconductor Industries 23,523,387
AstraZeneca 18,987,148 Zurich Insurance Group 22,402,927
Equinor ASA 17,743,682 Novo Nordisk 21,668,110
United States Treasury Bill 0% 2023-01-19 17,168,182 Infineon Technologies 21,155,724
Atlas Copco 16,641,602 Moncler 21,105,432
Stellantis 16,263,482 Zalando SE 20,876,249
ING Groep 16,141,263 CaixaBank 20,186,149
Nestle 15,896,591 ASM International 19,551,612
ASML Holding 15,220,530 Grafton Group 19,345,620
Pernod Ricard 14,481,835 Equinor ASA 19,173,057
Adyen 14,226,146 Nestle 17,103,011
Deutsche Telekom 12,569,955 United States Treasury Bill 0% 2023-01-19 17,042,125
Zalando SE 12,019,569 Stellantis 16,792,638
Ryanair Holdings 11,846,960 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 16,721,830
STMicroelectronics 11,504,191 Adyen 14,737,176
L'Oreal 10,977,386 ING Groep 14,182,895
Kingspan Group 10,548,243 New Linde 12,633,208
FinecoBank Banca Fineco 10,262,927 FinecoBank Banca Fineco 11,914,828
Compagnie de Saint-Gobain 8,020,594 Atlas Copco 11,203,874
BE Semiconductor Industries 7,889,463 BNP Paribas 10,285,423
Moncler 7,776,109 Pernod Ricard 10,273,544
Straumann Holding 7,581,634 Linde 10,050,650
Nordea Bank Abp 7,320,865 Epiroc 10,023,962
Allfunds Group 7,246,303 Kingspan Group 9,778,266
Schneider Electric SE 7,027,479 Netcompany Group 9,595,835
Nordea Bank Abp 9,463,486

Summe fur das Berichtsjahr 551,055,625 Hexagon 0,343,924
Intesa Sanpaolo 9,012,619

Euroapi SASU 8,099,476

Compagnie de Saint-Gobain 7,628,408

Summe fur das Berichtsjahr 702,048,465
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Kommentar (Ungepriift)

Der Fonds (gemessen an der Klasse EUR thesaurierende Klasse) fiel im Jahr
bis zum 30. Juni 2023 um 1,7%. Juni 2023 gegeniiber dem Bloomberg Euro
Aggregate Corporate Summe Return Index in EUR, der um 0,1% stieg.

Das dritte Quartal 2022 war trotz eines positiveren ersten Halbjahres erneut ein
schwaches Quartal furr Risikoanlagen. Das makrodkonomische Umfeld ist nach
wie vor kompliziert, da die Inflation hoch bleibt, der Krieg zwischen Russland
und der Ukraine sowie die Energiekrise in Europa. Positiv zu vermerken ist,
dass die Bewertungen unserer Meinung nach attraktiv geworden sind, da sich
die Spreads seit Jahresbeginn deutlich ausgeweitet haben. Und das, obwohl wir
der Meinung sind, dass die Kreditftundamentaldaten von Finanztiteln nach wie
vor stark sind, da die Qualitat der Aktiva derzeit die beste ist, die wir in den
letzten 15 Jahren gesehen haben, und die Kapitalquoten weiterhin hoch sind,
da die CET1-Quoten (Common Equity Tier 1) der europaischen Banken immer
noch deutlich Gber 15% liegen, was nahe an den Allzeithochs liegt. Finanzwerte
sind gut positioniert, um im Kontext héherer Zinsen zu profitieren. Darlber
hinaus néhern sich die Bewertungen, wie bereits erwahnt, trotz der starken
Kreditfundamentaldaten den Auslaufern von Covid. Mit einer Rendite von fast
7,5% bis zur Falligkeit und einer Rendite von mehr als 9% bis zum nachsten
Rickkauf ist der Fonds unserer Meinung nach in der Lage, zusétzlich zu einer
maoglichen Kurserholung hohe Ertrége zu erzielen.

Das vierte Quartal war fur Risikoanlagen stéarker. Wir sahen den Beginn einer
Preiserholung, da sich die Inflationszahlen zu stabilisieren scheinen, da die US-
Verbraucherpreisindexdaten fur Oktober und November niedriger ausfielen als
erwartet. Die Spreads fur nachrangige Anleihen haben sich im Laufe des
Quartals deutlich verengt. Allerdings sind die Spreads nach wie vor extrem breit.
Bei den meisten nachrangigen Schuldtiteln weiteten sich die Spreads im Laufe
des Jahres um mehr als 200 Basispunkte aus. Und das, obwohl die
Fundamentaldaten von Finanztiteln nach wie vor solide sind. Die notleidenden
Kredite (NPL) européischer und britischer Banken befinden sich derzeit auf
einem Alizeittief, und die Kapitalquoten von Banken und Versicherungen liegen
weiterhin nahe an ihren Allzeithochs. Darliber hinaus bedeuten hohere Zinsen
hohere Nettozinsertrage (NII) fur die Banken, was sich wahrscheinlich in einer
hoheren Rentabilitdt und Eigenkapitalrendite niederschlagen wird. Dies sollte
einen Anstieg der NPLs aufgrund der makrodkonomischen Unsicherheit
aufwiegen. Wir sind daher der Ansicht, dass wir gut positioniert sind, um die
Abwartsbewegungen des Jahres 2022 wieder auszugleichen. Wie wir in der
Vergangenheit gesehen haben, hat sich der Fonds in der Regel innerhalb der
folgenden 12 Monate erholt. Wir glauben, dass die starken Ertrage, die der
Fonds erzielt, uns in Zukunft helfen werden.
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Das erste Quartal 2023 begann stark fiir Risikoanlagen, und wir sahen eine
starke Performance bis Anfang Februar. Seitdem kam es jedoch zu einer
gewissen Schwache, und der Monat Mérz stand ganz im Zeichen der Banken,
nachdem die Ereignisse um die US-Regionalbanken und die Credit Suisse
bekannt wurden. Wir glauben, dass dies zwei sehr unterschiedliche Situationen
waren. AuRerdem handelte es sich um zwei idiosynkratische Situationen, und
wir glauben nicht, dass sie auf europdische Banken und Finanzwerte
libertragbar sind. Aufgrund der Struktur der Ubernahme durch die Credit Suisse
kam es zu einer Volatilitat der Preise fur Additional Tier 1 (AT1) Contingent
Convertibles (CoCos), die zunéchst deutlich fielen. Inzwischen ist jedoch eine
gewisse Erholung zu beobachten, vor allem aufgrund der Tatsache, dass die
europaischen und britischen Aufsichtsbehérden erklart haben, dass AT1-
Anleiheglaubiger immer Vorrang vor den Aktieninhabern haben. Aufgrund all
dieser Faktoren haben sich die Spreads im Laufe des Quartals ausgeweitet,
insbesondere bei AT1 CoCos. Und das, obwohl die Ertrage der européischen
Finanzunternehmen ohne die Credit Suisse stark waren. Hohere Zinsséatze
haben zu hoheren Nettozinsertragen gefiihrt, was eine hohere Rentabilitat
bedeuten sollte. Wir sind daher der Ansicht, dass wir im Zuge der
Normalisierung der Lage eine kréftige Kurserholung erleben sollten, was uns in
Verbindung mit den hohen Ertrégen, die der Fonds erwirtschaftet, helfen sollte.

Im zweiten Quartal zeichnete sich eine gewisse Erholung ab, vor allem als sich
die Spreads verengten. Diese Erholung wurde jedoch im Juni teilweise wieder
zunichte gemacht, als das Thema "hohere Zinsen fir langere Zeit" die
Marktstimmung zu bestimmen begann. Dies fihrte zu starker Volatilitat und
einem Anstieg der Zinssatze. Daher kam es in der zweiten Junihalfte zu einer
gewissen Schwéache. Dennoch gab es im Laufe des Quartals einige sehr
positive Nachrichten aus dem Bereich der nachrangigen Anleihen von
Finanzunternehmen. Nach einer Reihe von Tier-2-Anleihen, die ausgegeben
wurden, wurde erstmals seit dem Credit Suisse-Ereignis eine zusatzliche Tier-
1-Anleihe (AT1) von einer grofRen europaischen Bank ausgegeben. Der
Emittent war die BBVA, die eine AT1-Anleihe im Wert von 1 Mrd. EUR mit einem
Kupon von 8,375% ausgab. AulRerdem war die Nachfrage nach der
Neuemission grof3. Dies zeigt, dass sich der Markt fiir nachrangige Anleihen
normalisiert. Dartiber hinaus haben die Ergebnisse des ersten Quartals gezeigt,
dass die europaischen Banken in guter Verfassung sind. Ihre CET1-Quoten
(Common Equity Tier 1) bleiben auf einem sehr hohen Niveau und die
Rentabilitat bleibt stark. Was die Einlagenstrome betrifft, so waren diese
insgesamt sehr stabil, und wir haben bei keinem européischen nationalen
Champions groBe Einlagenabflisse zu verzeichnen, einige sogar Zufliisse.
Trotz all dieser positiven Faktoren bleiben die Spreads auf einem extrem hohen
Niveau. Daher glauben wir, dass wir eine starke Preiserholung sehen sollten,
die uns in Verbindung mit den hohen Ertragen, die der Fonds erwirtschaftet, in
Zukunft helfen sollte.
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Portfolioaufstellung

30. Juni
2022

Von A+ bis
CCC, oder ggf.
ohne Rating

30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2023 % 2022 % Analyse der Kreditratings (S&P) 2023
United Kingdom 26.16 29.46 Von A+ bis B-,
Germany 12.02 12.28
France 11.04 8.22
Netherlands 10.87 16.03
Austria 6.00 5.32
Ireland 2.86 1.12
Belgium 1.88 0.91
United States 1.79 3.01
Czech Republic 1.27 1.65
Singapore 0.90 1.49
Sweden 0.88 2.33
Portugal 0.63 0.40
Australia 0.56 -
Switzerland 0.53 1.78
Italy - 0.29
Canada - 0.22
Devisentermingeschéfte (0.57) 0.68
Nettoumlaufvermdgen 10.73 4.76
100.00 100.00
Zusammensetzung nach Wirtschaftssektor 30. Juni 30. Juni
2023 % 2022 %
Banken 50.80 42.01
Festzinsen 19.11 29.25
Versicherungen 8.32 8.97
Finanzdienstleistungen 5.30 5.74
Immobilien 241 4.79
Versorger 2.03 1.32
Energie 1.31 0.97
Telekommunikationsdienste 0.43 1.03
Transport 0.13 0.09
Lebensmittel- und Grundartikeleinzelhandel - 0.39
Devisentermingeschéfte (0.57) 0.68
Nettoumlaufvermdgen 10.73 4.76
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2023 % 2022 %
Unternehmensanleihen 88.77 89.44
Vorzugsaktien 0.73 4.19
In Aktien wandelbare Anleihen 0.34 0.93
Devisentermingeschafte (0.57) 0.68
Nettoumlaufvermoégen 10.73 4.76
100.00 100.00
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GAM

Investments
30. Juni 2023
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
€ %
Vorzugsaktien
2,669,661 Santander UK PLC 4,036,844 0.54
1,402,000 REA Holdings 9% Pfd Perp 1,392,781 0.19
5,429,625 0.73
In Aktien wandelbare Anleihen
2,850,000 APQ Global 3.5% Cnv 2024-09-30 2,573,873 0.34
2,573,873 0.34
Unternehmensanleihen
44,200,000 Banco Santander 4.375% Perp 37,169,106 4.97
41,970,000 HSBC Holdings 4.75% Perp 35,531,802 4.75
32,600,000 Deutsche Bank 4% 2032-06-24 28,687,022 3.84
26,400,000 Natwest Group 5.125% Perp 25,480,071 3.41
27,080,683 Stichting AK Rabobank Certificaten 6.5% Perp 25,221,442 3.37
24,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 8.375% Perp 23,931,360 3.20
26,400,000 Erste Group Bank 4.25% Perp 20,169,600 2.70
21,400,000 Banco Santander 4.75% Perp 18,457,714 2.47
18,800,000 Legal & General Group 5.625% Perp 16,943,914 2.27
18,400,000 Commerzbank 6.5% Perp 16,067,064 2.15
17,500,000 Standard Chartered 1.2% 2031-09-23 14,801,850 1.98
14,700,000 Societe Generale 7.875% Perp 14,106,855 1.89
15,000,000 Commerzbank 6.125% Perp 13,742,850 1.84
14,400,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 6% Perp 13,568,544 1.81
15,600,000 Cooperatieve Rabobank UA 3.25% Perp 12,974,520 1.73
12,048,000 Barclays 6.375% Perp 12,179,514 1.63
10,994,000 Barclays 7.125% Perp 11,659,133 1.56
12,150,000 Phoenix Group Holdings 5.75% Perp 11,074,625 1.48
10,000,000 Lloyds Banking Group 5.125% Perp GBP 10,546,032 1.41
11,700,000 OMV 2.875% Perp 9,811,737 1.31
13,000,000 Mutuelle Assurance Des Commercants et Industriels 3.5% Perp 9,353,890 1.25
10,600,000 BPCE 1.5% 2042-01-13 8,941,206 1.20
9,800,000 Erste Group Bank 5.125% Perp 8,716,022 1.17
8,300,000 Aviva 6.875% Perp 8,076,066 1.08
9,000,000 KBC Group 4.25% Perp 7,789,140 1.04
9,800,000 Wintershall Dea Finance 3% Perp 7,701,232 1.03
9,667,000 Direct Line Versicherungen Group 4.75% Perp 7,534,162 1.01
10,000,000 Societe Generale 4.75% Perp 7,266,634 0.97
8,000,000 ABN AMRO Bank 4.375% Perp 7,223,520 0.97
7,535,000 Liberty Mutual Group 3.625% 2059-05-23 7,173,019 0.96
7,000,000 Credit Agricole 7.25% Perp 6,977,460 0.93
8,100,000 Puma International Financing 5% 2026-01-24 6,746,830 0.90
8,000,000 Barclays 8% Perp 6,511,749 0.87
7,000,000 Lloyds Banking Group 6.375% Perp 6,400,030 0.86
7,600,000 de Volksbank 7% Perp 6,357,096 0.85
15,000,000 Grand City Properties 1.5% Perp 6,152,250 0.82
7,000,000 ASR Nederland 4.625% Perp 5,818,610 0.78
5,700,000 Deutsche Bank 5.625% 2031-05-19 5,446,521 0.73
5,900,000 AIB Group 2.875% 2031-05-30 5,357,967 0.72
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Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung
5,350,000 Pension Versicherungen 7.375% Perp 5,303,225 0.71
6,500,000 NIBC Bank 6% Perp 5,053,880 0.68
17,000,000 CPI Property Group 3.75% Perp 5,050,700 0.68
7,600,000 La Bangue Postale 3% Perp 5,048,300 0.67
5,000,000 Nationwide Building Society 5.75% Perp 5,008,258 0.67
5,000,000 BNP Paribas 6.875% Perp 4,819,050 0.64
5,000,000 ING Groep 1% 2030-11-13 4,459,750 0.60
5,000,000 BNP Paribas 2.5% 2032-03-31 4,456,100 0.60
5,200,000 Utmost Group 6.125% Perp 4,438,474 0.59
5,000,000 NatWest Group 1.043% 2032-09-14 4,092,500 0.55
5,600,000 Ageas 3.875% Perp 4,057,368 0.54
5,000,000 La Bangue Postale 0.75% 2032-08-02 4,041,550 0.54
4,798,000 Gunvor Group 6.25% 2026-09-30 3,980,008 0.53
4,771,000 CNP Assurances 3.1% Perp 3,885,216 0.52
8,000,000 Heimstaden Bostad 2.625% Perp 3,785,200 0.51
4,000,000 Vodafone Group 3% 2080-08-27 3,236,560 0.43
4,000,000 IKB Deutsche Industriebank 6.538% 2028-01-31 3,191,800 0.43
4,000,000 Raiffeisen Bank International 6% Perp 3,170,840 0.42
4,400,000 Allianz SE 2.625% Perp 3,091,044 0.41
2,783,000 REA Finance 8.75% 2025-08-31* 3,032,252 0.41
3,500,000 EDP - Energias de Portugal 1.5% 2082-03-14 2,984,275 0.40
2,90