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Kopien des Jahresberichts einschlieBlich des gepriiften Abschlusses fur das Geschéftsjahr zum 30. Juni 2023 sind am eingetragenen Sitz der BlueBay Funds Management Company
S.A. (die ,Verwaltungsgesellschaft), in 4, Boulevard Royal, L-2449 Luxemburg, Grof3herzogtum Luxemburg, erhaltlich. Bekanntmachungen an die Aktionare werden in einer
Luxemburger Tageszeitung sowie, falls erforderlich, im Mémorial C, Recueil des Sociétés et Associations veroffentlicht. Die Satzung der Société d’Investissement a Capital Variable
(,SICAV*) wurde bei der Hauptregisterstelle des Bezirksgerichts Luxemburg (,Greffier en chef du Tribunal d’Arrondissement de et a Luxembourg*) hinterlegt, wo sie eingesehen werden
kann und auf Anfrage kostenlos Kopien ausgehandigt werden. Der Nettoinventarwert je Aktie der Teilfonds der SICAV ist in der Financial Times veroffentlicht. Die Ausgabe- und
Riicknahmepreise sind am eingetragenen Sitz der SICAV oder bei RBC Global Asset Management (UK) Limited, 77 Grosvenor Street, London, W1K 3JR, Vereinigtes Konigreich,
erhaltlich.

Auf der Grundlage dieses Berichts darf keine Zeichnung entgegengenommen werden. Die Zeichnungen erfolgen nur auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospektes und des
letzten verdffentlichten Jahresberichts einschlieBlich des gepriften Abschlusses oder, falls danach ein Halbjahresbericht veréffentlicht wurde, auf der Grundlage dieses
Halbjahresberichts.

Es ist zu beachten, dass die vergangene Performance keinen Anhaltspunkt fiir die zukiinftige Performance bietet und dass sie eventuell nicht wieder erreicht wird. Der Wert von
Anlagen und der mit ihnen erzielte Ertrag kdnnen sich sowohl verringern als auch erhéhen und es ist daher méglich, dass Anleger nicht den gleichen Betrag zuriick erhalten, den sie
investiert haben. Deshalb kdnnen Anleger nicht sicher sein, mit ihren Anlagen einen Gewinn zu erzielen, und es besteht die Moglichkeit, dass sie Geld verlieren.

Die Informationen beziglich der Performance schliessen die Gebiihren und Kosten fir die Ausgabe und Ricknahme von Aktien nicht ein.
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Der Verkaufsprospekt, die Wesentlichen Informationen fir den Anleger sowie die Satzung, der Jahres-und Halbjahresabschluss sind auf Anfrage am Sitz der Gesellschaft und beim
Vertreter und der Zahistelle in der Schweiz kostenlos erhaltlich.

Eine Liste der Veranderungen des Wertpapierstandes steht dem Anleger beim Vertreter und der Zahlstelle in der Schweiz kostenlos zur Verfuigung. Samtliche Informationen, die im
Sitzstaat dem Aktionar zur Verfugung stehen, werden auch beim Vertreter und der Zahistelle in der Schweiz zur Verfiigung gehalten.

Der Verkaufsprospekt, die Wesentlichen Informationen fir den Anleger sowie die Satzung, der Jahres-und Halbjahresabschluss sind auf Anfrage am Sitz der Gesellschaft und beim
Vertreter und der Zahistelle in der Schweiz kostenlos erhaltlich.
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Bericht des Verwaltungsrats
Uberblick tber die BlueBay Funds fiir das Geschaftsjahr zum 30. Juni 2023

Der Verwaltungsrat (der ,Verwaltungsrat®) freut sich, den gepriften Jahresbericht von BlueBay Funds (die
+SICAVY) fur das Geschéftsjahr zum 30. Juni 2023 vorzulegen. Der Verwaltungsrat ist der Ansicht, dass die
erteilten Informationen ausgewogen sind und die Angaben enthalten, die die Aktionare bendtigen, um die Lage
und die Wertentwicklung der SICAV einzuschatzen.

Struktur von BlueBay Funds

Die SICAV ist eine offene Gesellschaft fiir gemeinsame Anlagen, die als Société d'Investissement a Capital
Variable (,SICAV*) entsprechend den Gesetzen des GroRherzogtums Luxemburg gegriindet wurde. Die SICAV
wurde am 3. Juli 2002 auf unbestimmte Zeit in Luxemburg gegriindet und ist gemaR Teil | des Luxemburger
Gesetzes vom 17. Dezember 2010 Uber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (in der
geanderten Fassung) (das ,Gesetz von 2010“) zugelassen. Die SICAV hat BlueBay Funds Management
Company S.A. (die ,Verwaltungsgesellschaft‘) gemaRR Kapitel 15 des Gesetzes von 2010 zu ihrer
Verwaltungsgesellschaft ernannt. Die SICAV erfillt die Anforderungen an einen Organismus fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren geméan Artikel 1, Absatz 2 (a) und (b) der Richtlinie 2009/65/EG.

Wichtige Hohepunkte

Fir das Geschaftsjahr zum 30. Juni 2023 sind die folgenden wichtigen Hohepunkte zu nennen:
- Der neue Verkaufsprospekt fiir BlueBay Funds wurde im Mai 2023 herausgegeben.

- Einzelheiten zum jeweiligen Datum der Auflegung von Aktienklassen sind Anhang 1 des Berichts zu
entnehmen.

Vertrieb der Fonds

Alle Fonds und Aktienklassen sind fur den Vertrieb im GrofRherzogtum Luxemburg registriert, und einige Fonds
und Aktienklassen sind fiir den Vertrieb in anderen Landern registriert. Informationen zu den Landern, in denen
Fonds und Aktienklassen zum Verkauf registriert sind, sind auf Anfrage am eingetragenen Sitz der SICAV
erhéltlich.

Funktion und Verantwortung des Verwaltungsrats

Die Verantwortung der Verwaltungsratsmitglieder der SICAV (der ,Verwaltungsrat®) unterliegt luxemburgischem
Recht. In Bezug auf den Jahresabschluss der SICAV sind die Pflichten des Verwaltungsrats im Gesetz vom
10. Dezember 2010 Uber, unter anderem, die Rechnungslegung und den Jahresabschluss von Organismen fir
gemeinsame Anlagen sowie im Gesetz vom 17. Dezember 2010 tber Organismen fir gemeinsame Anlagen
geregelt. Die dem Verwaltungsrat vorbehaltenen Angelegenheiten umfassen die Festlegung des Anlageziels
und der Anlagepolitik sowie der Anlagebeschrankungen und Anlagebefugnisse jedes Fonds, Anderungen des
Prospekts, die Uberpriifung und Genehmigung der wichtigsten Anlage- und Finanzdaten, einschlieRlich des
Jahresabschlusses, sowie die Ernennung des Abschlussprifers, der Depotbank und der
Verwaltungsgesellschaft.

Vor jeder Sitzung des Verwaltungsrats erhalten die Verwaltungsratsmitglieder rechtzeitig detaillierte
Informationen, damit sie sich auf die in der Sitzung zu erérternden Punkte vorbereiten kdnnen. Fir jede
vierteljahrliche Sitzung erhédlt der Verwaltungsrat Berichte, die von der Verwaltungsgesellschaft auf der
Grundlage von Informationen des Anlageberaters, der Vertriebsgesellschaft, der Depotbank, der
Verwaltungsstelle, der Transferstelle, des Risikomanagements und des Abschlussprifers zusammengestellt
werden, sowie gegebenenfalls Vorschlage fiir Anderungen der bestehenden Fonds oder zur Auflage neuer
Fonds. Hochrangige Vertreter der Verwaltungsgesellschaft und anderer Dienstleister nehmen auf Einladung an
den Verwaltungsratssitzungen teil, damit die Mitglieder des Verwaltungsrats Fragen zu den vorgelegten
Berichten stellen kdnnen. Der Verwaltungsrat kann bei Bedarf und auf Kosten der SICAV unabhé&ngigen
professionellen Rat einholen.
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Bericht des Verwaltungsrats (Fortsetzung)

Bewertung des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat fiihrt eine halbjahrliche Uberpriifung seiner Leistung durch.

Vergltung des Verwaltungsrats

Die Vergutung wird regelmafBig Uberprift. Sie bedarf der Zustimmung der Aktiondre der SICAV. Die
Verwaltungsratsmitglieder der SICAV haben Anspruch auf eine Vergiitung von der SICAV sowie auf Erstattung
der angemessenen Auslagen, die bei der Erfiillung ihrer Aufgaben anfallen. Weitere Informationen entnehmen
Sie bitte Erlauterung 7 des Berichts.

Zusammensetzung des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat verfligt Uber ein breites Spektrum an Anlagekenntnissen, Fahigkeiten im Finanzbereich
sowie rechtlichen und sonstigen Erfahrungen, die fur die Geschaftstatigkeit der SICAV von Bedeutung sind. Der
Verwaltungsrat beschrankt nicht die Gesamtdauer der Amtszeit der Verwaltungsratsmitglieder und
bertcksichtigt bei Empfehlungen an die Aktionare zur Wahl der Verwaltungsratsmitglieder die Natur und die
Anforderungen der Fondsbranche und der Geschéftstatigkeit der SICAV. Die Mitglieder des Verwaltungsrats
werden jahrlich in der Jahreshauptversammlung von den Aktionaren gewahlt.

Tabellarische Zusammenfassung der gegenwartigen Zusammensetzung des Verwaltungsrats

Verwaltungsratsmitglied Wohnsitz Geschéftsfuhrend Unabhangig, Lange der
nicht Amtszeit im
geschéftsfihrend Verwaltungsrat

Nicholas Williams Vereinigtes X 21 Jahre
Koénigreich

Henry Kelly Luxemburg X 21 Jahre

Luigi Passamonti Osterreich X 8 Jahre

William Jones Luxembourg X 7 Jahre

Constantine Knox Vereinigtes X 3 Jahre
Konigreich

Neil Sills Vereinigtes X 1 year
Koénigreich

Sitzungen des Verwaltungsrats

Der Verwaltungsrat tritt mindestens vierteljahrlich zusammen, und es werden entsprechend den Erfordernissen
der Geschaftstatigkeit der SICAV mitunter zusétzliche Sitzungen einberufen. In den vierteljahrlichen Sitzungen
des Verwaltungsrats stehen neben anderen Angelegenheiten die Punkte auf der Tagesordnung, die in dem oben
genannten Abschnitt ,Funktion und Verantwortung des Verwaltungsrats“ hervorgehoben sind, sowie die
Genehmigung des Jahresberichts und des Jahresabschlusses.

Die folgende Tabelle gibt die Teilnahme der Verwaltungsratsmitglieder an den Verwaltungsratssitzungen im
gesamten Geschéftsjahr zum 30. Juni 2023 an.

Zahl der Sitzungen des Verwaltungsrats,
an denen das Verwaltungsratsmitglied

Verwaltungsratsmitglied teilgenommen hat
Nicholas Williams 8 von 8
Henry Kelly 8 von 8
Luigi Passamonti 8 von 8
William Jones 7 von 8
Constantine Knox 7von 8

Neil Sills 5von 8
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Bericht des Verwaltungsrats (Fortsetzung)
Interne Kontrolle

Alle administrativen Dienstleistungen werden von der Verwaltungsgesellschaft erbracht, und die Verwahrung
der Vermogenswerte erfolgt durch Brown Brothers Harriman (Luxembourg) S.C.A. Die Verwaltungsgesellschaft
kann vorbehaltlich der Genehmigung durch die SICAV einen Teil ihrer Tatigkeiten auf Dritte tbertragen. Die
Haftung der Verwaltungsgesellschaft gegeniber der SICAV fir die Verwaltung des kollektiven Portfolios und fir
die anderen delegierten Dienstleistungen wird von einer solchen Ubertragung jedoch nicht beriihrt.
Insbesondere hat die Verwaltungsgesellschaft die Aufgaben der Anlageverwaltung, des Vertriebs, der
Zentralverwaltung und der Transferstelle delegiert. Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung
der Gestaltung, Umsetzung und Aufrechterhaltung der internen Kontrollen, darunter die Uberwachung der von
der Verwaltungsgesellschaft und der Depotbank erbrachten Dienstleistungen, einschliel3lich der von ihnen
eingerichteten Betriebs- und Compliance-Kontrollen, um die Verpflichtungen der SICAV gegenlber den
Aktiondren nach Mafl3gabe des Verkaufsprospekts, der Satzung sowie aller einschlagigen Vorschriften zu
erfillen. Die Verwaltungsgesellschaft erstattet dem Verwaltungsrat vierteljahrlich formlich Bericht Gber die
verschiedenen Aktivitaten, fir die sie verantwortlich ist, und informiert den Verwaltungsrat dartiber hinaus
unverzuglich tGber alle wesentlichen die Verwaltung oder die Rechnungslegung betreffenden Angelegenheiten.

Corporate Governance und ALFI-Verhaltenskodex

Der Verwaltungsrat ist dafir verantwortlich, sicherzustellen, dass ein hohes MalR an Corporate Governance
gewabhrleistet ist, und ist der Auffassung, dass die SICAV die Best Practices der Luxemburger Fondsbranche
erfullt. Insbesondere hat der Verwaltungsrat den ALFI-Verhaltenskodex (der ,Kodex“) Ubernommen, der
Grundsatze fur eine gute Unternehmensfihrung festlegt. Der Verwaltungsrat ist der Auffassung, dass die SICAV
im Geschaftsjahr zum 30. Juni 2023 in allen wesentlichen Aspekten die Grundséatze des Kodex eingehalten hat.

D&O-Haftpflichtversicherung

Die SICAV hat eine Haftpflichtversicherung fir Verwaltungsratsmitglieder und leitende Angestellte (Directors’
and Officers’ Indemnity  Insurance, D&O-Haftpflichtversicherung)  abgeschlossen, die die
Verwaltungsratsmitglieder gegen bestimmte Haftungsverpflichtungen schitzt, die sich im Rahmen der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben und Verantwortlichkeiten ergeben, aber keine Absicherung gegen betriigerische
oder unredliche Handlungen von ihrer Seite gewahrt.
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Bericht des Verwaltungsrats (Fortsetzung)

Jahreshauptversammlung

Die nachste ordentliche Jahreshauptversammlung der SICAV findet am 27. Oktober 2023 am Sitz der SICAV
statt, um Angelegenheiten zu erortern, die sich auf das Geschéftsjahr zum 30. Juni 2023 beziehen. Bei dieser
Versammlung werden die Aktionare unter anderem aufgefordert, Uber die bei solchen Versammlungen Ublichen
Angelegenheiten zu entscheiden, wie etwa:

1.
2. Die Genehmigung der Vergutung der Mitglieder des Verwaltungsrats;
3.

4. Die Wahl des Abschlussprifers.

Die Feststellung des Jahresabschlusses und die Genehmigung der Verteilung der Ergebnisse;

Die Wahl der Verwaltungsratsmitglieder;

Der Verwaltungsrat der SICAV Luxemburg, 12. Oktober 2023
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Zusammenfassung der Anlageziele der Teilfonds

Das zugrunde liegende Anlageziel jedes Teilfonds besteht darin, mittelfristig einen hohen Gesamtertrag zu
erzielen, der sich aus Einkommen und Vermégenszuwachs zusammensetzt. Jeder Teilfonds strebt danach, in
Ubereinstimmung mit den spezifischen Anlagegrundséatzen, die vom Verwaltungsrat der SICAV fiir den
Teilfonds festgelegt wurden, dieses Ziel zu erreichen. Die Teilfonds investieren daher hauptsachlich in
festverzinsliche Wertpapiere, bei denen der Anlageverwalter und -berater davon ausgeht, dass sie potenziell
einen hoheren Gesamtertrag erbringen.

Der nachstehende Text fasst die Anlageziele der folgenden BlueBay-Fonds zusammen: BlueBay Funds —
BlueBay Emerging Market Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay High Yield ESG Bond Fund, BlueBay Funds —
BlueBay Investment Grade Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund,
BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Select Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market
Corporate Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Global Convertible Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay
Emerging Market Unconstrained Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Euro Government
Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund, BlueBay Funds —
BlueBay Global High Yield Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Investment Grade
Corporate Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund, BlueBay
Funds — BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Global
Investment Grade Corporate Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Total Return Credit Fund, BlueBay Funds —
BlueBay Emerging Market Local Currency Corporate Bond Fund (liquidiert am 31. Mé&rz 2023), BlueBay Funds —
BlueBay Financial Capital Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Global Aggregate Bond
Fund, BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Aggregate Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Global
Sovereign Opportunities Fund, BlueBay Funds — BlueBay Global High Yield ESG Bond Fund, BlueBay Funds —
BlueBay Investment Grade Structured Credit Fund, BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Aggregate
Short Duration Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Capital Income Fund (liquidiert am 20. Januar 2023),
BlueBay Funds — BlueBay High Grade Structured Credit Short Duration Fund, BlueBay Funds — BlueBay
Investment Grade Absolute Return ESG Bond Fund (liquidiert am 27. Juni 2023), BlueBay Funds — BlueBay
Investment Grade ESG Bond Fund, BlueBay Funds — BlueBay Impact-Aligned Bond Fund, BlueBay Funds —
BlueBay Investment Grade Global Government Bond Fund (aufgelegt am 5. Juli 2022) und BlueBay Funds —
BlueBay Investment Grade Financials Plus Bond Fund (aufgelegt am 9. Juni 2023) (jeder ein ,Teilfonds®,
gemeinsam die ,Teilfonds®). Eine detaillierte Beschreibung der Anlageziele, Anlagerichtlinien und
Anlagebeschréankungen der Teilfonds sind im Verkaufsprospekt der BlueBay Funds enthalten.

1. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Bond Fund

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen
Wertpapieren von Emittenten aus Schwellenlandern einen Gesamtertrag zu erzielen, der tber dem des JP
Morgan Emerging Market Bond Index Global Diversified (,EMBI Global Diversified“) liegt. Es bestehen keine
Einschrankungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark
abweichen kdénnen. Der Anlageverwalter verfliigt im Rahmen des Anlageprozesses ber ein uneingeschranktes
Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in
Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in
festverzinsliche Wertpapiere mit beliebigem Rating, die von Emittenten aus Schwellenl&andern begeben werden.
Der Teilfonds investiert in auf US-Dollar und andere Wahrungen lautende Wertpapiere, einschliel3lich
Wertpapieren, die auf die lokalen Wahrungen der Schwellenl&nder lauten, in denen der Teilfonds anlegt. Der
Prozentsatz der nicht auf US-Dollar lautenden Wertpapiere kann im Laufe der Zeit ansteigen, um Marktchancen
und die Zusammensetzung des Referenzindex widerzuspiegeln.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren von Emittenten aus Schwellenlandern
anlegen moéchten.
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2. BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren
und unter Beriicksichtigung von ESG-Aspekten einen Gesamtertrag zu erzielen, der Giber dem des ICE Bank of
America Merrill Lynch European Currency High Yield Constrained Index (vollstandig gegentber dem
EUR abgesichert) liegt. Es bestehen keine Einschrénkungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des
Teilfonds von denen der Benchmark abweichen konnen. Der Anlageverwalter verfigt im Rahmen des
Anlageprozesses uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des
Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Léandern oder Sektoren eingehen, die nicht in der
Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermégens in
festverzinsliche Wertpapiere mit Ratings unterhalb von ,Investment Grade®. Der Teilfonds kann bis zu einem
Drittel seines Nettovermogens in festverzinsliche Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating anlegen. In der
Regel werden mindestens 50% seines Nettovermdgens in festverzinsliche Wertpapiere investiert. Diese
festverzinslichen Wertpapiere missen von Unternehmen begeben werden, die ihren Sitz in europaischen
Landern haben, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade® bewertet werden. Sie kénnen ferner
von Unternehmen aul3erhalb dieser Lander begeben werden, sofern der Emittent ein Mutterunternehmen in
einem europaischen Land hat, dessen langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade“ bewertet werden. Des
Weiteren erfolgt die Anlage in notleidenden Schuldpapieren. Mindestens zwei Drittel des Nettovermdgens des
Teilfonds lauten auf Wahrungen der Lander der Europaischen Union und des Vereinigten Konigreichs. Der
Teilfonds kann bis zu einem Drittel seines Nettovermdgens in Wertpapiere investieren, die auf Wahrungen
anderer Lander lauten, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade® bewertet werden.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren vornehmlich von Emittenten aus dem
High-Yield-Sektor anlegen mdchten.

3. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus mit ,Investment Grade®
bewerteten festverzinslichen Wertpapieren und unter Beriicksichtigung von ESG-Aspekten einen Gesamtertrag
zu erzielen, der tber dem des iBoxx Euro Corporates Index liegt. Es bestehen keine Einschrankungen, inwieweit
das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kdnnen. Der
Anlageverwalter verfligt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich
der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern
oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in
festverzinsliche Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating, die von Unternehmen begeben werden, die ihren
Sitz in europaischen Landern haben, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade“ bewertet werden.
Der Teilfonds kann bis zu einem Drittel seines Nettovermdgens in mit ,Investment Grade“ bewertete
festverzinsliche Wertpapiere investieren, die von Unternehmen begeben werden, die in Landern auf3erhalb
Europas ansassig sind, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade® bewertet werden. Der
Teilfonds kann bis zu 15% seines Nettovermoégens in festverzinslichen Wertpapieren anlegen, die mit Ratings
unterhalb von ,Investment Grade® bewertet werden, sofern diese Wertpapiere kein Rating unterhalb von B-/B3
aufweisen. Mindestens zwei Drittel des Nettovermdgens des Teilfonds lauten auf Wéahrungen der Lander der
Europaischen Union und des Vereinigten Kdnigreichs. Der Teilfonds kann bis zu einem Drittel seines
Nettovermdgens in Wertpapiere investieren, die auf Wahrungen anderer Lander lauten, deren langfristige
Staatsanleihen mit ,Investment Grade* bewertet werden.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mochten.
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4. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen,
hauptsachlich auf Lokalwdhrungen lautenden Staatsanleihen von Emittenten aus Schwellenldndern einen
Gesamtertrag zu erzielen, der Uber dem des JP Morgan Government Bond Index — Emerging Markets Global
Diversified (,GBI-EM Global Diversified“) (ohne Absicherung gegentiber dem USD) liegt. Es bestehen keine
Einschrankungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark
abweichen koénnen. Der Anlageverwalter verfligt im Rahmen des Anlageprozesses ber ein uneingeschranktes
Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in
Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermégens in
festverzinsliche Staatsanleihen mit beliebigem Rating, die von Regierungen von Schwellenlandern begeben
werden und auf lokale Wéhrung lauten, sowie in notleidende Schuldpapiere, die von Regierungen von
Schwellenlandern begeben werden und auf lokale Wahrung lauten. Diese Anlagen kénnen Anleihen staatlicher
Emittenten umfassen, die in lokalen Wahrungen gehandelt werden, sowie Anleihen und Schuldverschreibungen
von Banken und Unternehmen, die an den lokalen Mérkten gehandelt werden. Voraussichtlich werden die meisten
Anlagen in Staatsanleihen getéatigt werden. Der Teilfonds kann bis zu einem Dirittel seines Nettovermégens in
festverzinsliche, nicht auf lokale Wahrungen lautende Wertpapiere von Emittenten aus Schwellenl&andern sowie in
festverzinsliche Wertpapiere staatlicher Emittenten aus Nicht-Schwellenlandern investieren.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen, auf lokale Wahrungen lautenden Staatsanleihen von
Emittenten aus Schwellenlandern anlegen méchten.

5. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, eine Gesamtrendite zu erzielen, die Uber der des
zusammengesetzten Index aus 50% JP Morgan Emerging Market Bond Index Global Diversified (,EMBI Global
Diversified) und 50% JP Morgan Government Bond Index — Emerging Markets Global Diversified (,GBI-EM
Global Diversified“) (ohne Absicherung gegenuber dem USD) liegt. Es bestehen keine Einschrankungen,
inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kénnen. Der
Anlageverwalter verfligt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich
der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern
oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds in festverzinsliche Wertpapiere, die von Emittenten aus
Schwellenlandern begeben werden und auf beliebige Wahrungen lauten. Der Teilfonds investiert mindestens
zwei Drittel seines Nettovermdgens in festverzinsliche Wertpapiere mit beliebigem Rating, die von Emittenten
aus Schwellenlandern begeben wurden und auf beliebige Wéhrungen lauten kénnen, sowie in notleidende
Schuldpapiere von Emittenten aus Schwellenlandern. Der Teilfonds investiert aktiv in Vermdgenswerte, die auf
harte Wahrungen und lokale Wahrungen lauten. Der Teilfonds wird den Anteil des Vermégens, der in auf harte
und lokale Wahrungen lautenden Anlageinstrumenten investiert ist, gemaR den Anlagelberzeugungen des
Anlageverwalters beziiglich der entsprechenden Instrumente variieren, insbesondere was das Bonitatsrating,
die Wahrung (ausschlieBlich im Falle von Vermdgenswerten, die auf lokale Wahrung lauten) und den Zinssatz
solcher Anlageinstrumente betrifft.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen, auf beliebige Wahrungen lautenden Wertpapieren von
Emittenten aus Schwellenlédndern anlegen mdchten.

6. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen
Wertpapieren von Unternehmen aus Schwellenlandern einen Gesamtertrag zu erzielen, der Gber dem des JP
Morgan Corporate Emerging Market Bond Index (,CEMBI“) Diversified liegt. Es bestehen keine
Einschrankungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark
abweichen kdénnen. Der Anlageverwalter verfigt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes
Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in
Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.
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6. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund (Fortsetzung)

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in
festverzinsliche Wertpapiere mit beliebigem Rating, die von Unternehmen mit Sitz in Schwellenlandern begeben
werden, sowie in Schuldpapiere ohne Rating und notleidende Schuldpapiere. Der Teilfonds investiert in auf US-
Dollar und andere Wahrungen lautende Wertpapiere, einschlieBlich Wertpapieren, die auf die lokalen
Wahrungen der Schwellenlander lauten, in denen der Teilfonds anlegt. Der Prozentsatz der nicht auf US-Dollar
lautenden Wertpapiere kann im Laufe der Zeit ansteigen, um Marktchancen und die Zusammensetzung des
Referenzindex widerzuspiegeln.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren von Emittenten aus Schwellenlandern
anlegen mdéchten.

7. BlueBay Funds — BlueBay Global Convertible Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus Wandelanleihen und unter
Bertcksichtigung von ESG-Aspekten einen Gesamtertrag zu erzielen, der Uber dem des Refinitiv Global
Convertible Focus Index USD liegt. Es bestehen keine Einschrankungen, inwieweit das Portfolio und die
Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kénnen. Der Anlageverwalter verflgt im
Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschrénktes Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des
Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die
nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in
Wandelanleihen, Optionsschuldverschreibungen oder sonstige wandelbare Finanzinstrumente nationaler oder
internationaler Emittenten. Der Teilfonds kann bis zu einem Drittel seines Nettovermdgens in fest- und variabel
verzinsliche Wertpapiere (ausgenommen Umtauschrechte) sowie in Beteiligungspapiere, Aktienoptionen und
Genussscheine investieren. Der Teilfonds investiert mindestens 50% seines Nettovermdgens in Wertpapiere,
die von Unternehmen aus der Europaischen Union und dem Vereinigten Konigreich, Japan oder den USA
begeben werden.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus Wandelanleihen anlegen mdchten.

8. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren,
die Uberwiegend von Emittenten aus Schwellenléndern begeben wurden und auf beliebige Wahrungen lauten,
sowie durch Anlagen, die direkt oder indirekt mit Wahrungen und/oder Zinssatzen von Schwellenlandern
verbunden sind, eine Gesamtrendite zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, kann der Teilfonds in festverzinsliche Wertpapiere mit beliebigem Rating
investieren. Der Teilfonds investiert in der Regel mindestens 50% seines Nettovermdgens in festverzinsliche
Wertpapiere, die von Emittenten aus Schwellenlandern und sonstigen Emittenten mit einem bedeutenden
Engagement in Schwellenlédndern begeben wurden und die auf beliebige Wahrungen lauten kénnen, sowie in
notleidende Schuldpapiere von Emittenten aus Schwellenlandern. Mindestens 50% des Nettovermdgens des
Teilfonds entfallen auf Engagements in Anleihen und/oder Schuldtiteln staatlicher Emittenten aus
Schwellenlandern sowie in Wahrungen und Zinsséatzen. Der Teilfonds kann diese Anlagen direkt halten oder ein
entsprechendes Engagement Uber Finanzinstrumente aufbauen. Der Teilfonds investiert aktiv in
Vermogenswerte, die auf harte Wahrungen und lokale Wéhrungen lauten. Der Teilfonds wird den Anteil des
Vermdgens, der in auf harte und lokale Wéahrungen lautenden Anlageinstrumenten investiert ist, gemaf den
Anlagetberzeugungen des Anlageverwalters beziglich der entsprechenden Instrumente variieren,
insbesondere was die Bonitéat, die Wéahrung (ausschlieBlich im Falle von Vermdgenswerten, die auf lokale
Waéhrung lauten) und den Zinssatz solcher Anlageinstrumente betrifft.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittleren bis langfristigen Anlagehorizont (3 bis 5 Jahre) geeignet, die in
einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Anleihen und anderen Schuldtiteln anlegen mochten, die
von Emittenten mit Sitz in Schwellenméarkten begeben werden oder sich auf diese beziehen und auf beliebige
Wahrungen lauten, sowie in Anlagen, die direkt oder indirekt mit lokalen Wahrungen und Zinssétzen von
Schwellenlandern verbunden sind.
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9. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Euro Government Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus mit ,Investment Grade*
bewerteten festverzinslichen Wertpapieren einen Gesamtertrag zu erzielen, der tber dem des Bloomberg Euro
Aggregate Treasury Index liegt. Es bestehen keine Einschrédnkungen, inwieweit das Portfolio und die
Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kdnnen. Der Anlageverwalter verfigt im
Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschréanktes Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des
Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die
nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in
festverzinsliche Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating. Diese festverzinslichen Wertpapiere missen von
Unternehmen begeben werden, die ihren Sitz in Landern der Europaischen Union oder dem Vereinigten
Koénigreich haben, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade“ bewertet werden. Der Teilfonds
kann bis zu einem Drittel seines Nettovermdgens in mit ,Investment Grade® bewertete festverzinsliche
Wertpapiere investieren, die von Unternehmen begeben werden, die in LAndern aul3erhalb der Européischen
Union und des Vereinigten Konigreichs anséassig sind, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade*
bewertet werden. Der Teilfonds kann bis zu 15% seines Nettovermdgens in festverzinslichen Wertpapieren
anlegen, die mit Ratings unterhalb von ,Investment Grade“ bewertet werden, sofern diese Wertpapiere kein
Rating unterhalb von B-/B3 aufweisen. Mindestens zwei Drittel des Nettovermdgens des Teilfonds lauten auf
Wahrungen europdischer Lander.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mdchten.

10. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus mit ,Investment Grade"
bewerteten festverzinslichen Wertpapieren und unter Berlicksichtigung von ESG-Aspekten eine Gesamtrendite
zu erzielen, die Uber der des Bloomberg Euro Aggregate Index liegt. Es bestehen keine Einschrankungen,
inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kénnen. Der
Anlageverwalter verfigt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich
der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern
oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines gesamten Nettovermdgens
in festverzinsliche Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating. Diese festverzinslichen Wertpapiere miissen von
Unternehmen begeben werden, die ihren Sitz in Landern der Europaischen Union oder dem Vereinigten
Koénigreich haben, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade® bewertet werden. Der Teilfonds
kann bis zu einem Drittel seines Nettovermdgens in mit ,Investment Grade“ bewertete festverzinsliche
Wertpapiere investieren, die von Unternehmen begeben werden, die in LAndern auf3erhalb der Européischen
Union und des Vereinigten Kénigreichs ansassig sind, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade*
bewertet werden. Der Teilfonds kann bis zu 15% seines Nettovermdgens in festverzinslichen Wertpapieren
anlegen, die mit Ratings unterhalb von ,Investment Grade“ bewertet werden, sofern diese Wertpapiere kein
Rating unterhalb von B-/B3 aufweisen. Mindestens zwei Drittel des Nettovermégens des Teilfonds lauten auf
Wahrungen europaischer Lander.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mochten.
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11. BlueBay Funds — BlueBay Global High Yield Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem weltweiten Portfolio aus festverzinslichen
Wertpapieren einen Gesamtertrag zu erzielen, der tiber dem des ICE Bank of America Merrill Lynch Global High
Yield Constrained Index (vollstandig gegeniber dem USD abgesichert) liegt. Es bestehen keine
Einschrénkungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark
abweichen konnen. Der Anlageverwalter verfligt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes
Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in
Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in fest- und
variabel verzinsliche, vorrangige und nachrangige Schuldverschreibungen von Unternehmen mit Ratings
unterhalb von ,Investment Grade®. Mindestens 50% des Nettovermdgens des Teilfonds werden in Wertpapieren
angelegt, die von Unternehmen mit Sitz in den USA begeben werden. Darliber hinaus kann der Teilfonds (i) bis
zu 20% seines Nettovermogens in Wertpapieren anlegen, die von Unternehmen mit Sitz in Lateinamerika
(Mexiko, Mittelamerika, Stiidamerika und Karibikinseln, einschlie3lich Puerto Rico) begeben werden, und (ii) bis
zu 20% seines Nettovermdgens in Wertpapieren, die von Unternehmen mit Sitz in Asien (dem asiatischen
Kontinent und den umgebenden Pazifikinseln einschliel3lich Australien und Neuseeland) begeben werden.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren vornehmlich von Emittenten aus dem
High-Yield-Sektor anlegen mdchten.

12. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Investment Grade Corporate Bond Fund

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, einen Gesamtertrag zu erzielen, der iber dem des JP Morgan
Corporate Emerging Market Diversified High Grade Index liegt. Es bestehen keine Einschrankungen, inwieweit
das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kdnnen. Der
Anlageverwalter verfigt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschréanktes Ermessen hinsichtlich
der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern
oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in
festverzinsliche Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating, die von Unternehmen mit Sitz in einem
Schwellenland begeben werden. Der Teilfonds kann bis zu 15% seines Nettovermégens in festverzinslichen
Wertpapieren anlegen, die mit Ratings unterhalb von ,Investment Grade“ bewertet werden, sofern diese
Wertpapiere kein Rating unterhalb von B-/B3 aufweisen.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mochten und Preisschwankungen hinnehmen kénnen.

13. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus mit ,Investment Grade*
bewerteten festverzinslichen Wertpapieren und unter Berlcksichtigung von ESG-Aspekten eine Gesamtrendite
zu erzielen, die Uber jener des ICE Bank of America Merrill Lynch Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate
Constant Maturity Index liegt. Es bestehen keine Einschrénkungen, inwieweit das Portfolio und die Performance
des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kénnen. Der Anlageverwalter verfigt im Rahmen des
Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des
Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der
Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens 50% seines Nettovermégens in festverzinsliche
Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mochten.
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14. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond Fund

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, einen Gesamtertrag zu erzielen, der Gber dem des JP Morgan
Corporate Emerging Market Diversified High Yield Index liegt. Es bestehen keine Einschrénkungen, inwieweit
das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen koénnen. Der
Anlageverwalter verfigt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich
der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern
oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in
festverzinsliche Wertpapiere, die Ratings unterhalb von ,Investment Grade® aufweisen und von Unternehmen
mit Sitz in einem Schwellenland begeben werden. Der Teilfonds kann au3erdem in notleidenden Schuldpapieren
anlegen.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren von Emittenten aus Schwellenlandern
anlegen mdéchten.

15. BlueBay Funds — BlueBay Global Investment Grade Corporate Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus mit ,Investment Grade*
bewerteten festverzinslichen Wertpapieren und unter Beriicksichtigung von ESG-Aspekten einen Gesamtertrag
zu erzielen, der Uber dem des Bloomberg Global Aggregate Corporates Bond Index USD Hedged liegt. Es
bestehen keine Einschréankungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der
Benchmark abweichen konnen. Der Anlageverwalter verfligt im Rahmen des Anlageprozesses uber ein
uneingeschréanktes Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein
Engagement in Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens 65% seines Nettovermdgens in festverzinsliche
Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mdchten.

16. BlueBay Funds — BlueBay Total Return Credit Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, bei der Anlage in festverzinslichen Anlagekategorien mit héherer
Verzinsung durch eine aktive Titelauswahl und Vermégensallokation sowie Techniken der Kapitalerhaltung eine
Gesamtrendite zu erzielen und gleichzeitig ESG-Uberlegungen zu beriicksichtigen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds sein Nettovermdgen Uberwiegend in fest- und variabel
verzinsliche, vorrangige und nachrangige Wertpapiere von Unternehmen und staatlichen Emittenten
(einschlie3lich Emittenten aus Schwellenldndern). Der Teilfonds kann in festverzinslichen Wertpapieren mit
beliebigem Rating, in Wertpapieren ohne Rating und in notleidenden Schuldpapieren anlegen. Der Teilfonds
kann bis zu 25% seines Nettovermdgens in Wandelanleihen, Optionsschuldverschreibungen oder sonstige
wandelbare Finanzinstrumente anlegen, die von Unternehmen weltweit begeben worden. Der Teilfonds kann
bis zu 20% seines Nettovermdgens in strukturierten Kreditinstrumenten anlegen. Der Teilfonds investiert in auf
US-Dollar und andere Wahrungen lautende Wertpapiere, einschlieRBlich Wertpapieren, die auf die
Lokalwahrungen der Schwellenlander lauten, in denen der Teilfonds anlegt. Falls der Anlageverwalter dies fur
angemessen halt, kann der Teilfonds gelegentlich bis zu 50% seines Nettovermdgens in Barmitteln halten.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
durch ein Engagement in einem weiten Spektrum aus festverzinslichen Wertpapieren eine Gesamtrendite
erzielen mdchten.
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17. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Local Currency Corporate Bond Fund (liquidiert am
31. Méarz 2023)

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen,
hauptsachlich auf Lokalwahrungen lautenden und von Unternehmen aus Schwellenlandern begebenen
Wertpapieren einen Gesamtertrag zu erzielen, der tber dem des ICE Bank of America Merrill Lynch Diversified
Local Emerging Markets Non-Sovereign Index liegt. Es bestehen keine Einschrénkungen, inwieweit das
Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kdnnen. Der Anlageverwalter
verfugt im Rahmen des Anlageprozesses Uuber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich der
Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern oder
Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in
festverzinsliche Wertpapiere mit beliebigem Rating, die von Unternehmen mit Sitz in Schwellenléndern begeben
werden, sowie in auf Lokalwahrung lautende Schuldpapiere ohne Rating und notleidende Schuldpapiere.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren von Emittenten aus Schwellenlandern
anlegen mdéchten.

18. BlueBay Funds — BlueBay Financial Capital Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus nachrangigen, von
Finanzinstituten begebenen Schuldtiteln und unter Beriicksichtigung von ESG-Aspekten einen Gesamtertrag zu
erzielen.

Der Teilfonds investiert mindestens 50% seines Nettovermogens in nachrangige Schuldtitel, die von
Finanzinstituten begeben werden. Zu den nachrangigen Schuldtiteln gehdéren insbesondere Tier 1- und Tier 2-
CoCo-Bonds und unbefristete US-Vorzugsaktien.

Der Teilfonds kann in festverzinslichen Wertpapieren mit beliebigem Rating, in Wertpapieren ohne Rating und
in notleidenden Schuldpapieren anlegen.

Der Teilfonds ist fr Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus nachrangigen Schuldtiteln anlegen mdchten, die von Finanzinstituten
begeben werden.

19. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Global Aggregate Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus mit ,Investment Grade"
bewerteten festverzinslichen Wertpapieren und unter Berilicksichtigung von ESG-Aspekten einen Gesamtertrag
zu erzielen, der Uber dem des Bloomberg Global Aggregate Bond Index USD unhedged liegt. Es bestehen keine
Einschrankungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark
abweichen kdnnen. Der Anlageverwalter verfiigt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes
Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in
Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Der Teilfonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in fest- und variabel verzinsliche
Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating, die von staatlichen Emittenten und Unternehmen weltweit
(einschliel3lich Emittenten aus Schwellenlandern) begeben werden. Der Teilfonds kann bis zu 15% seines
Nettovermdgens in festverzinslichen Wertpapieren anlegen, die mit Ratings unterhalb von ,Investment Grade*®
bewertet werden, sofern diese Wertpapiere kein Rating unterhalb von B-/B3 aufweisen.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren anlegen mochten.
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20. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Aggregate Bond Fund

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen
Wertpapieren von Unternehmen mit Sitz in Schwellenlandern einen Gesamtertrag zu erzielen, der tber der des
zusammengesetzten Index aus 50% JP Morgan Emerging Market Bond Index Global Diversified und 50% JP
Morgan Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI) Diversified liegt. Es bestehen keine Einschrankungen,
inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kénnen. Der
Anlageverwalter verfigt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich
der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern
oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Der Teilfonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in festverzinsliche Wertpapiere mit
beliebigem Rating, die von Unternehmen mit Sitz in Schwellenlandern begeben werden. Der Teilfonds kann
auRerdem in Wertpapieren ohne Bonitatsrating und in notleidenden Schuldpapieren anlegen.

Der Teilfonds investiert in auf harte Wahrungen lautende Wertpapiere, aber nicht in Wertpapiere, die auf lokale
Wahrungen der Schwellenlander lauten.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren von Emittenten aus Schwellenlandern
anlegen mdchten.

21. BlueBay Funds — BlueBay Global Sovereign Opportunities Fund

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, aus einem Portfolio globaler Staatsanleihen (einschlieflich
Schwellenlander) durch aktives Zins-, Kredit- und Wahrungsmanagement und unter Beriicksichtigung von ESG-
Aspekten einen Gesamtertrag zu erzielen.

Der Teilfonds investiert sein Nettovermégen in globale festverzinsliche Wertpapiere staatlicher Emittenten aus
aller Welt (einschliel3lich der Schwellenlander). AuBerdem beabsichtigt der Teilfonds, die Auffassungen des
Anlageverwalters zu Zinssatzen, Krediten und Wahrungen durch den aktiven Einsatz derivativer Instrumente
umzusetzen. Der Teilfonds investiert in auf USD und andere Wahrungen lautende Wertpapiere, einschlief3lich
Wertpapiere, die auf lokale Wahrungen lauten. Der Teilfonds investiert mindestens 50% seines Nettovermdgens
in festverzinsliche Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren anlegen mochten, das Long- und Short-
Positionen durch den Einsatz von Finanzderivaten zu Zinssatzen, Krediten und Wahrungen eingeht.

22. BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield ESG Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem weltweiten Portfolio aus festverzinslichen
Wertpapieren und unter Beriicksichtigung von ESG-Aspekten einen Gesamtertrag zu erzielen, der Uber dem
des ICE BofA Merrill Lynch Global High Yield Investment Grade Countries Index (vollstdndig gegeniiber dem
USD abgesichert) liegt. Es bestehen keine Einschréankungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des
Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kénnen. Der Anlageverwalter verfiigt im Rahmen des
Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des
Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der
Benchmark enthalten sind.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in fest- und
variabel verzinsliche, vorrangige und nachrangige Schuldtitel von Unternehmen mit Ratings unterhalb von
.Investment Grade“. Mindestens 50% des Nettovermégens des Teilfonds werden in Wertpapieren angelegt, die
von Unternehmen mit Sitz in den USA begeben werden. Darlber hinaus kann der Teilfonds (i) bis zu 20% seines
Nettovermdgens in Wertpapieren anlegen, die von Unternehmen mit Sitz in Lateinamerika (Mexiko,
Mittelamerika, Sidamerika und Karibikinseln, einschlie3lich Puerto Rico) begeben werden, und (ii) bis zu 20%
seines Nettovermdégens in Wertpapieren, die von Unternehmen mit Sitz in Asien (dem asiatischen Kontinent und
den umgebenden Pazifikinseln einschlie3lich Australien und Neuseeland) begeben werden.
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22. BlueBay Funds — BlueBay Global High Yield ESG Bond Fund (Fortsetzung)

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren vornehmlich von Emittenten aus dem
High-Yield-Sektor anlegen mdchten.

23. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Structured Credit Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus strukturierten
Kreditinstrumenten eine Gesamtrendite zu erzielen, die tber jener des ICE BofA Merrill Lynch Euro Currency 3-
Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index liegt. Es bestehen keine Einschrankungen, inwieweit das
Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kdnnen. Der Anlageverwalter
verfugt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich der
Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern oder
Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Der Teilfonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in strukturierte Kreditinstrumente aus
aller Welt. Der Teilfonds kann bis zu einem Drittel seines Nettovermdgens in andere fest- und variabel
verzinsliche Wertpapiere investieren, die von staatlichen Emittenten und Unternehmen weltweit (einschliel3lich
Emittenten aus Schwellenlandern) begeben werden. Der Teilfonds kann bis zu 30% seines Nettovermdégens in
strukturierten Kreditinstrumenten und anderen festverzinslichen Wertpapieren anlegen, die mit Ratings
unterhalb von ,Investment Grade” bewertet werden, sofern diese Wertpapiere kein Rating von Standards &
Poor’s oder Fitch unterhalb von B- bzw. kein Rating von Moody’s unterhalb von B3 oder ein vergleichbares
Rating einer anderen anerkannten Ratingagentur aufweisen.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus strukturierten Kreditinstrumenten anlegen méchten.

24. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Aggregate Short Duration Bond Fund

Das Anlageziel dieses Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen
Wertpapieren mit kurzer Duration von Unternehmen mit Sitz in Schwellenlandern einen Gesamtertrag zu
erzielen, der tlber dem des JP Morgan Emerging Market Blend Hard Currency Credit 50-50 1-3 year Index liegt.
Es bestehen keine Einschrankungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der
Benchmark abweichen kénnen. Der Anlageverwalter verfiigt im Rahmen des Anlageprozesses Uber ein
uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein
Engagement in Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Der Teilfonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in festverzinsliche Wertpapiere mit
kurzer Duration und beliebigem Rating, die von Unternehmen mit Sitz in Schwellenlandern begeben werden.
Der Teilfonds kann auf3erdem in Wertpapieren ohne Bonitatsrating und in notleidenden Schuldpapieren
anlegen. Die gewichtete Zinsduration des Teilfonds wird voraussichtlich in der Regel 1 bis 3 Jahre betragen.

Der Teilfonds investiert in auf harte Wéahrungen lautende Wertpapiere, aber nicht in Wertpapiere, die auf lokale
Wéhrungen der Schwellenlander lauten.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren von Emittenten aus Schwellenlandern
anlegen mochten.
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25. BlueBay Funds — BlueBay Capital Income Fund (liquidiert am 20. Januar 2023)

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus nachrangigen Schuldtiteln und
unter Berticksichtigung von ESG-Aspekten eine Gesamtrendite zu erzielen.

Der Teilfonds investiert mindestens 50% seines Nettovermdgens in nachrangige Schuldtitel, die von
Unternehmen einschlief3lich Finanzinstituten begeben werden. Zu den nachrangigen Schuldtiteln gehdren
insbesondere Hybridanleinen von Unternehmen, Tier 1- und Tier 2-CoCo-Bonds und unbefristete US-
Vorzugsaktien. Der Teilfonds legt zu mindestens zwei Dritteln in festverzinslichen Wertpapieren an, die von
Emittenten mit ,Investment Grade“-Rating begeben werden, sofern diese Wertpapiere kein Rating unterhalb von
B3/B- aufweisen.

Der Teilfonds kann bis zu 15% seines Nettovermdgens in festverzinsliche Wertpapiere investieren, die von
Unternehmen mit Sitz in Schwellenlandern begeben werden.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus nachrangigen Schuldtiteln anlegen mochten.

26. BlueBay Funds — BlueBay High Grade Structured Credit Short Duration Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus strukturierten
Kreditinstrumenten eine Gesamtrendite zu erzielen, die Uber jener des ICE BofA Merrill Lynch Euro Currency 3-
Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index liegt. Es bestehen keine Einschréankungen, inwieweit das
Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark abweichen kénnen. Der Anlageverwalter
verfiugt im Rahmen des Anlageprozesses uber ein uneingeschranktes Ermessen hinsichtlich der
Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in Unternehmen, Landern oder
Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Der Teilfonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettovermégens in strukturierte Kreditinstrumente aus
aller Welt mit einem Schwerpunkt auf Collateralized Loan Obligations (,CLOs"), durch Hypotheken auf
Wohnimmobilien besicherten Wertpapieren (,MBS*) und mit Forderungen aus Verbraucher- und Autokrediten
besicherten Wertpapieren (,ABS®). Der Teilfonds kann bis zu einem Drittel seines Nettovermdgens in andere
fest- und variabel verzinsliche Wertpapiere investieren, die von staatlichen Emittenten und Unternehmen
weltweit begeben werden. Die gewichtete Kreditspread-Duration des Teilfonds wird in der Regel weniger als
3 Jahre betragen.

Der Teilfonds darf nur in strukturierten Kreditinstrumenten und anderen festverzinslichen Wertpapieren anlegen,
die mit mindestens A- von Standard & Poor’s oder Fitch oder mit mindestens A3 von Moody’s bewertet werden,
oder ein vergleichbares Rating einer anderen anerkannten Ratingagentur aufweisen, wie vom Anlageverwalter
mitunter nach vernlnftigem Ermessen festgelegt. Fir die Zwecke aller Kreditratings gilt, dass in Fallen
unterschiedlicher Ratings das hdchste Rating bertcksichtigt wird.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus strukturierten Kreditinstrumenten anlegen moéchten.

27. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return ESG Bond Fund (liquidiert am
27. Juni 2023)

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit
»Investment Grade“-Rating und unter Beriicksichtigung von ESG-Aspekten eine Gesamtrendite zu erzielen, die Uber
jener des ICE BofA Merrill Lynch Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity Index liegt.
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27. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return ESG Bond Fund (liquidiert am
27. Juni 2023) (Fortsetzung)

Der Teilfonds investiert mindestens 50% seines Nettovermdégens in festverzinsliche Wertpapiere mit ,Investment
Grade“-Rating. Der Teilfonds bewirbt zwar gemanR Artikel 8 der Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance
Disclosure Regulation, SFDR) okologische und soziale Merkmale sowie Anlagen in Unternehmen, die
Verfahrensweisen einer guten Unternehmensfihrung anwenden, nachhaltige Investitionen stellen jedoch kein
Anlageziel des Teilfonds dar. Der Teilfonds bewirbt ESG-Merkmale, indem er einen Ansatz mit ESG-Bezug
gemall dem Abschnitt ,Umwelt-, Sozial- und Governance-Rahmen“ des Verkaufsprospekts verfolgt.
Insbesondere bevorzugt der Teilfonds Anlagen in Emittenten, deren Geschaftstatigkeiten und/oder
Verhaltensweisen einen angemessenen und verantwortungsvollen Umgang mit ESG-Themen zeigen.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mdchten.

28. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade ESG Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren
mit ,Investment Grade“-Rating und unter Beriicksichtigung von ESG-Aspekten eine Gesamtrendite zu erzielen,
die Uber jener des iBoxx Euro Corporates Index liegt.

Der Teilfonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettovermdégens in festverzinsliche Wertpapiere mit
.Investment Grade“-Rating, die von Unternehmen begeben werden, die ihren Sitz in europaischen Landern haben,
deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade® bewertet werden. Der Teilfonds kann bis zu ein Drittel
seines Nettovermdgens in mit ,Investment Grade“ bewertete festverzinsliche Wertpapiere investieren, die von
Unternehmen begeben werden, die in Landern aullerhalb Europas ansassig sind, deren langfristige
Staatsanleihen mit ,Investment Grade® bewertet werden. Der Teilfonds kann bis zu 15% seines Nettovermogens
in festverzinslichen Wertpapieren anlegen, die mit Ratings unterhalb von ,Investment Grade“ bewertet werden,
sofern diese Wertpapiere kein Rating unterhalb von B-/B3 aufweisen. Mindestens zwei Drittel des Nettovermdgens
des Teilfonds lauten auf Wahrungen der Lénder der Européischen Union und die Wéhrung des Vereinigten
Konigreichs. Der Teilfonds kann bis zu ein Drittel seines Nettovermdgens in Wertpapiere investieren, die auf
Wahrungen anderer Lander lauten, deren langfristige Staatsanleihen mit ,Investment Grade“ bewertet werden.

Der Teilfonds ist fr Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mdchten.

29. BlueBay Funds - BlueBay Impact-Aligned Bond Fund

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren
mit ,Investment Grade“-Rating, die die Kriterien von nachhaltigen Investitionen erfiillen, einen Gesamtertrag zu
erzielen.

Der Teilfonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettovermégens in fest- und variabel verzinsliche
Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating. Der Teilfonds investiert mindestens 50% seines Nettovermdgens
in Unternehmensemittenten weltweit (einschliellich Emittenten aus Schwellenlandern). Der Teilfonds kann bis
zu ein Drittel seines Nettovermdégens in festverzinslichen Wertpapieren anlegen, die mit Ratings unterhalb von
.Investment Grade® bewertet werden, sofern diese Wertpapiere kein Rating unterhalb von B-/B3 aufweisen. Der
Teilfonds kann in auf USD und andere Wahrungen lautende Wertpapiere investieren, ausgenommen
Wertpapiere, die auf Lokalwahrungen von Schwellenlandern lauten.

Der Teilfonds ist fur Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade“-Rating anlegen
mochten.
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Zusammenfassung der Anlageziele der Teilfonds (Fortsetzung)

30. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global Government Bond Fund (aufgelegt am
5. Juli 2022)

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren
mit ,Investment Grade“-Rating und unter Beruicksichtigung von ESG-Aspekten eine Gesamtrendite zu erzielen,
die Uber jener des Bloomberg Global Treasury Total Return Index USD hedged liegt. Es bestehen keine
Einschrénkungen, inwieweit das Portfolio und die Performance des Teilfonds von denen der Benchmark
abweichen kdénnen. Der Anlageverwalter verfiigt im Rahmen des Anlageprozesses uber ein uneingeschrénktes
Ermessen hinsichtlich der Zusammensetzung des Portfolios des Teilfonds, und er kann ein Engagement in
Unternehmen, Landern oder Sektoren eingehen, die nicht in der Benchmark enthalten sind.

Der Teilfonds investiert mindestens zwei Drittel seines Nettovermégens in fest- und variabel verzinsliche
Wertpapiere mit ,Investment Grade“-Rating, die von staatlichen Emittenten weltweit (einschlielich Emittenten
aus Schwellenlandern) begeben werden. Der Teilfonds kann bis zu 15% seines Nettovermdgens in
festverzinslichen Wertpapieren anlegen, die mit Ratings unterhalb von ,Investment Grade® bewertet werden,
sofern diese Wertpapiere kein Rating unterhalb von B-/B3 aufweisen.

Der Teilfonds ist fir Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren anlegen mochten.

31. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Financials Plus Bond Fund (aufgelegt am 9. Juni 2023)

Das Anlageziel des Teilfonds besteht darin, durch Anlage in einem Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren
mit ,Investment Grade“-Rating und nachrangigen, von Finanzinstituten begebenen Schuldtiteln und unter
Berucksichtigung von ESG-Aspekten einen Gesamtertrag zu erzielen.

Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der Teilfonds mindestens zwei Drittel seines Nettovermdgens in fest- und
variabel verzinsliche, vorrangige und nachrangige Schuldverschreibungen, die von Finanzinstituten mit
.Investment Grade“-Rating begeben werden. Zu den nachrangigen Schuldtiteln gehdren insbesondere Tier-1-
und Tier-2-CoCo-Bonds und unbefristete US-Vorzugsaktien. Der Teilfonds kann insgesamt bis zu 10% seines
Nettovermdgens in festverzinslichen Wertpapieren mit Ratings unterhalb von ,Investment Grade* oder ohne
Rating anlegen. Ein Wertpapier, das unterhalb von ,Investment Grade® eingestuft ist, darf kein Rating unter
B3/B- besitzen.

Der Teilfonds ist fr Anleger mit einem mittel- bis langfristigen Anlagehorizont (d. h. 3 bis 5 Jahre) geeignet, die
in einem aktiv verwalteten Portfolio aus festverzinslichen Wertpapieren mit ,Investment Grade®-Rating und
nachrangigen Schuldtiteln anlegen mdchten, die von Finanzinstituten begeben werden.
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Bericht Uber die Aktivitaten der SICAV
1. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Bond Fund

Der Fonds ubertraf die Benchmark im Berichtszeitraum trotz des volatilen Geschéaftsumfelds. Nach dem
Zinsanstieg angesichts des Inflationsdrucks in der zweiten Jahreshélfte 2022 und bis in das Jahr 2023 hinein
erholten sich die Schwellenlanderanlagen in den letzten Monaten des Berichtszeitraums, was sowohl auf den
Zinsanstieg (vor dem Hintergrund der nachlassenden Inflationsdaten) als auch auf unterstiitzende technische
Faktoren zuriickzufiihren war, die zu einer Spreadverengung auf Indexebene fiihrten. Vor diesem Hintergrund
trug unsere Ubergewichtete Risikoposition in bestimmten Staatsanleihen mit hohem Beta zur Wertsteigerung
bei, wahrend einige unserer vorsichtigen Positionierungen, einschlie3lich der Absicherungen, die Performance
schmalerten.

Ubergewichtete Allokationen in renditestarken Landern wie EL Salvador, Tunesien und Nigeria erwiesen sich
als solide Outperformer, da idiosynkratische Entwicklungen in vielen dieser Lander zu einer Spreadverengung
fuhrten. Zudem hielten wir eine Ubergewichtete Position in Rumanien, die sich aufgrund der ansteigenden
europdischen Zinskurven auszahlte. Argentinische Anleihen zogen aufgrund der von der Regierung
angekundigten Unterstitzungsmalinahmen an, und unsere tbergewichtete Allokation generierte Alpha. Dartber
hinaus wurde eine Altposition in PDVSA (Venezuela) heraufgesetzt und trug zur relativen Performance bei.

Negativ zu vermerken ist, dass in einem soliden Beta-Umfeld einige der Indexabsicherungen und
untergewichteten Positionen die Performance minderten. Hier sind insbesondere Kenia und Agypten zu nennen.
Eine untergewichtete Risikoposition in der Turkei in der letzten Jahreshélfte 2022 wirkte sich wegen einer Short-
Risikoposition in 1- und 2-jahrigen CDS ebenfalls negativ aus, da sich die Tirkei parallel zum Markt von einem
starken Ausverkauf erholte. Im gleichen Zeitraum fiihrte unsere Ubergewichtung von Ecuador zu einem
Ruckgang, da das Land aufgrund der sehr instabilen politischen Lage Schwierigkeiten hat, zur Erholung
anzusetzen.
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2. BlueBay Funds — BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Marktrickblick

Die europaischen High-Yield-Markte entwickelten sich trotz des von steigenden Zinsen und hartnackigem
Inflationsdruck gepragten makrodkonomischen Umfelds insgesamt positiv. Weitere Hauptsorgen der
europaischen Unternehmen waren die Gasversorgung im Winter und die Energiekosten. Die Gaspreise sind
zwar nach wie vor hoch, sanken jedoch in der ersten Halfte des Jahres 2023 leicht, was fur die Unternehmen,
die mit steigenden Betriebskosten zu kAmpfen haben, eine gewisse Erleichterung bedeutete.

Der ICE BofA European Currency High Yield Constrained Index (abgesichert in Euro) verzeichnete im
zwolfmonatigen Berichtszeitraum bis Juni 2023 eine Rendite von 8.37%. Die Spreads verengten sich im
Berichtszeitraum um Uber 190 Bp. (von 648 Bp. auf 458 Bp.) bei einem Tiefststand von 415 Bp. Anfang
Marz 2023. Die Renditen stiegen am Ende des Berichtszeitraums um 20 Bp. von 7.63% auf 7.83%, gegentber
einem Hochststand von 8.84% im Oktober 2022.

Unter den Ratingkategorien verzeichneten Unternehmensanleihen mit einem Rating von BB eine Performance
von 8.46%, diejenigen mit einem Rating von B 10.10% und die mit CCC und schlechter bewerteten 3.01%. Auf
Sektorebene war die Performance durchweg positiv, mit Ausnahme des Immobiliensektors, dessen negative
Renditen auf Sorgen wegen der Verschuldung im Gewerbeimmobiliensektor zurlickzufiihren waren. Der
Konsumguitersektor war der Performance-Spitzenreiter. Auch der Freizeitsektor entwickelte sich gut, da er sich
nach der Pandemie weiter erholte.

In technischer Hinsicht betrugen die Emissionen in den letzten zwdlf Monaten bescheidene 44 Mrd. EUR, was
hilfreich war, da europdische High-Yield-Fonds in diesem Zeitraum Abflliisse in Hohe von 2,1 Mrd. EUR
verzeichneten. Die Ausfallrate im europaische High-Yield-Segment blieb gering: Die nominalwert-gewichtete
Ausfallrate fiir die letzten zw6lf Monate lag am Ende des Berichtszeitraums bei 0.5%.

Performance

Der Fonds erzielte im Zwélfmonatszeitraum bis Ende Juni eine Rendite von +7.79% und Ubertraf damit die
Rendite der Benchmark von +8.37% um 58 Bp. Die Positionierung im Kreditrisiko war die Hauptursache fur den
Ruckgang. Die Titelauswahl und die Positionierung in der Laufzeitstruktur lieferten positive Beitrage.

Was die Titelauswahl und die Allokation betrifft, wurde die Underperformance des Fonds vor allem durch
zyklische Sektoren verursacht; die Titelauswahl bei Unternehmensanleihen in den zyklischen Sektoren
Einzelhandel und Grundstoffe beeintrachtigte die Performance am starksten. Unter den Einzelwerten war ein
Emittent aus dem Grundstoffsektor, der australische Sandelholzproduzent Quintis, der grof3te Negativfaktor. Im
Einzelhandelssektor wirkte sich die Position im japanischen Online-Einzelhdndler Rakuten negativ auf die
Performance aus.

Die Titelauswahl im defensiven Gesundheitssektor lieferte den groRten Beitrag zur relativen Uberschussrendite.
Stada und Kedrion, zwei Emittenten aus dem Gesundheitssektor, trugen mit am meisten zur Fondsperformance
bei. Auch die Auswahl an Unternehmensanleinen aus dem Bankensektor war forderlich. Die
Unternehmensanleihe mit der besten Wertentwicklung im Berichtszeitraum war der italienische Emittent Monte
dei Paschi aus dem Bankensektor. Die Allokation im Versorgungssektor wirkte sich ebenfalls positiv auf die
Rendite aus.

Unter den Ratingkategorien erzielten Unternehmensanleihen mit BB-Rating eine Outperformance, die sowohl
der Auswahl als auch der Allokation zu verdanken war. Auch die Allokation in Unternehmensanleihen mit einem
Rating von B zahlte sich deutlich aus. Die Allokation in nicht in der Benchmark enthaltenen Investment-Grade-
Unternehmensanleihen war ein Negativfaktor, ebenso wie die Auswahl von Emittenten mit einem Rating von
CCC und schlechter.

Aus regionaler Sicht wurde die Performance durch die Titelauswahl in européaischen Unternehmensanleihen
angetrieben, was teilweise durch die Auswahl in anderen Regionen wie Australien ausgeglichen wurde.
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2. BlueBay Funds — BlueBay High Yield ESG Bond Fund (Fortsetzung)
Ausblick

Gegenwartig sehen wir weiterhin starke US-Daten sowie weitere Anzeichen fiir eine Desinflation in den USA
und Europa. Sollten die Inflationsindikatoren erneut Gberraschend fallen oder die BIP-Indikatoren tiberraschend
steigen, wiirden wir erwarten, dass die Zinsmarkte positiv reagieren und die Kreditmarkte sich gut entwickeln.
Dennoch bleiben wir wachsam, da die Zentralbanken ihren auf die Konjunkturdaten ausgerichteten
geldpolitischen Ansatz beibehalten und sich die Marktstimmung schnell &ndern kann.

Aus Unternehmenssicht begann die Gewinnsaison fur das zweite Quartal positiv, denn die meisten
Unternehmen Ubertrafen die Schatzungen und gaben Prognosen ab, die die Méarkte Uberwiegend als beruhigend
empfanden. Es ist jedoch zu bedenken, dass die Ertrage weiterhin zurtickgehen, wenn auch langsamer als
urspringlich beflrchtet.

Die technischen Faktoren sind weiterhin glnstig, denn die High-Yield-Markte erwiesen sich als robust.
Insgesamt hat die Emissionstatigkeit auf den Fremdfinanzierungsmarkten zugenommen, wenn auch nicht in
dem MaRe wie auf den Markten fir Investment-Grade-Unternehmensanleihen. Das mittelfristige
Bewertungsargument fur unsere Anlageklasse bleibt bestehen, wobei die hdheren Renditen Anlegern ein gutes
Polster fir vorhersehbare und unvorhersehbare Risiken bieten.

Obwohl unsere aktive Positionierung Uber alle Strategien hinweg von der jingsten Markterholung profitiert hat,
ziehen wir es vor, Gewinne auf Positionen mit guter Performance mitzunehmen, anstatt htheren Spread-
Chancen von Emittenten mit fragwirdigen Fundamentaldaten nachzujagen. Wir bleiben wachsam in Bezug auf
die langerfristigen Auswirkungen einer Verscharfung der Kreditbedingungen fir unsere Anlageklasse, denn dies
war in der Vergangenheit negativ fir die Spreads im High-Yield-Segment. Wir rechnen eher mit einem
langsamen und stetigen als einem sprunghaften Anstieg der Ausfallraten, da es nur wenige kurzfristige
Falligkeiten und keinen groRen Problemsektor auf den europaischen und US-Markten flr
Unternehmensanleihen unter Investment Grade gibt.

Was die Positionierung des Portfolios betrifft, sind wir in Bezug auf die relative beta-bereinigte Spread-Duration
in den meisten Strategien leicht Ubergewichtet. Wir bleiben bei Krediten mit einem Rating von CCC und darunter
untergewichtet und bevorzugen das Risiko-Rendite-Verhdltnis von Unternehmensanleihen mit B-Rating. Wir
beteiligen uns selektivan Gelegenheiten auf dem Primarmarkt, die es uns erméglichen, mit B und BB bewertete
Unternehmensanleihen, die zu besseren Bewertungen ausgegeben werden, hinzuzufugen. Wir finden in allen
Sektoren gute Gelegenheiten, meiden aber weiterhin stark fremdfinanzierte oder stark zyklische
Unternehmensanleihen.
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3. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Bond Fund
Marktrickblick

Der untersuchte Zwdlfmonatszeitraum war durch eine Uberraschend hartnackige Inflation und ein wohl auch
Uber den Erwartungen liegendes Wachstum gekennzeichnet. Die Inflationsdynamik hat dazu gefiihrt, dass die
groBen Zentralbanken ihre Zinssatze immer wieder angehoben haben. So nahm beispielsweise die US-
Notenbank (Fed) Erhdhungen von fast 400 Basispunkten (Bp.) auf einen effektiven Zinssatz von knapp tber 5%
vor; bei der Europaischen Zentralbank (EZB) waren es 400 Bp., sodass der Einlagensatz der EZB im
Berichtszeitraum von -0,5% auf 3,50% anstieg.

Obwohl die Renditen von Staatsanleihen bereits Ende Juni aggressiv angehoben wurden, hat die anhaltende
Zuruckhaltung der Zentralbanken in den letzten zwdlf Monaten zu einem kontinuierlichen Anstieg sowohl der
Renditen von US-Treasuries als auch der von deutschen Bundesanleihen gefiihrt, was die Renditen der
Benchmark-Anleihen belastete. Im zehnjahrigen Laufzeitensegment schlossen beispielsweise zehnjahrige
Treasuries mehr als 80 Bp. hdher und Bundesanleihen tber 100 Bp. hoher; allerdings ist hier zu beachten, dass
der Ausverkauf bei den kiirzeren Laufzeiten aggressiver war, da sich die Kurven stark abflachten.

Trotz hdherer Renditen von Staatsanleihen haben sich die Benchmarkrenditen wesentlich besser gehalten als
im vorangegangenen Zwolfmonatszeitraum, was darauf zurtickzufiihren ist, dass sich die Spreads zwischen
Unternehmen und Unternehmensanleihen wieder verengt haben und die Ausgangssituation fiir die zugrunde
liegenden Renditen oder Ertrage natirlich wesentlich besser war. Die Spreads europaischer
Unternehmensanleihen verringerten sich um 51 Bp. auf 161 Bp. und die von US-Unternehmen um 34 Bp. auf
130 Bp. Diese Verengung der Spreads bedeutet eine Erholung um etwa die Hélfte der in den vorangegangenen
zwolf Monaten beobachteten Spreadausweitung und wurde durch das unerwartet gute Wachstumsergebnis
sowie die gestiegene Nachfrage nach festverzinslichen Anlagen angesichts des hdheren Renditeniveaus
unterstitzt. Die Verengung der Spreads war jedoch nicht ganz unproblematisch, da die Turbulenzen im
Bankensektor im Marz zu einer deutlichen Umkehrung der Spreads fuhrten, bevor die Verengung im zweiten
Quartal wieder einsetzte.

Performance

Der Fonds erzielte im Berichtszeitraum eine Rendite von +1.59% und Ubertraf damit die Rendite der Benchmark
von +0.11% um 148 Bp, was dem Outperformance-Ziel des Fonds entspricht.

Die unveranderte Marktrendite ist darauf zurlickzuftihren, dass die engeren Spreads der Unternehmensanleihen
und die Rendite bzw. die Ertrage des Fonds den aggressiven Anstieg der zugrunde liegenden deutschen
Bundesanleihenrenditen ausgleichen konnten. Dieser Anstieg betraf die kurzen Laufzeiten in besonderem
Male, da der Markt starkere Zinserh6hungen der EZB einpreiste.

Was die solide relative Outperformance betrifft, so war die Positionierung im Unternehmensanleihenrisiko
positiv, was in erster Linie auf die Top-Down- (Beta-) Positionierung zurtickzufuhren ist, die einer moderaten
Long-Risikoposition in einem sich erholenden Markt entspricht. Nachdem wir in der Mitte des letzten Jahres eine
neutrale Risikoposition vertreten hatten, gingen wir im September zu einer etwas optimistischeren Sicht Uber,
die uns zu einer leicht erhdhten Risikoposition veranlasste. Diese behielten wir flr den restlichen
Berichtszeitraum bei und handelten zugleich taktisch, um von der von uns wahrgenommenen Volatilitat zu
profitieren. Die Bottom-up-Positionierung in Sektoren und Emittenten war jedoch unguinstiger und machte einen
Teil der Top-down-Gewinne wieder wett. Die negative Entwicklung ist vor allem auf unsere Ubergewichtung von
vorrangigen und nachrangigen Bankanleihen zuriickzufuhren, die Ende 2022 und im Mérz, als der Bankensektor
in Turbulenzen geriet und der Markt mit Problemen im Zusammenhang mit US-Regionalbanken und der Credit
Suisse in Europa zu kampfen hatte, eine Underperformance erzielten. Neben Banken verzeichneten auch einige
Emittenten, die in der Schwéachephase des Jahres 2022 unterdurchschnittlich abgeschnitten hatten, eine
bessere Performance. Darunter waren etwa der franzdsische Energieversorger EDF und der deutsche
Energiekonzern Wintershall sowie das Unternehmen Lagardére, dem Fusionen und Ubernahmen zugute
kamen.
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3. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Bond Fund (Fortsetzung)
Ausblick

Mit Beginn des zweiten Halbjahrs 2023 ist die Entwicklung von Inflation und Wachstum weiterhin ein Thema,
das die Markte bewegt, da die Geldpolitik und die Aussichten fiir die Anlagerenditen letztlich davon abhéangig
sind. Das weitere Vorgehen der Zentralbanken kdnnte davon abhéngen, was stérker zuriickgeht — die Inflation
oder das Wachstum. Die Situation ist nach wie vor ungewiss. Sowohl bei der Inflation als auch beim Wachstum
gibt es Anzeichen fur einen Rickgang, doch die Inflation ist noch immer unangenehm hoch. Die bisherige
Straffung der Geldpolitik wird sich in den kommenden Monaten sicherlich weiter auf das Wachstum auswirken,
aber es scheint, dass die Verzoégerung der Geldpolitik Ianger sein kénnte als in friiheren Zinserhéhungszyklen.
Derzeit gehen wir davon aus, dass das Wachstum in der zweiten Jahreshélfte zum Stillstand kommen wird, und
auch die Aussichten fur 2024 erscheinen pessimistisch.

Gegenwartig scheinen die US-Daten die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Zinserhohung durch die Fed zu
erhdhen, wodurch der effektive Leitzins auf 5.35% steigen wirde. Wir gehen davon aus, dass die Fed zumindest
in den nachsten sechs Monaten daran festhalten wird. Erst 2024 ist mit der Mdglichkeit von Zinssenkungen zu
rechnen, falls die Preisstabilitat wiederhergestellt wird. Daher erachten wir die US-Zinsen hier als angemessen
bewertet, auch wenn wir tendenziell zu einer langeren Duration tendieren, sollten die 10-jahrigen Treasury-
Renditen Uber 4% steigen. Dies liegt zum Teil daran, dass — wie bereits zu beobachten war — die Markte offenbar
eine Erhdhung der Duration anstreben, sobald es Anzeichen fiir ein Ende des Zinserhéhungszyklus der Fed
gibt. Auch die europaischen Zinssétze scheinen im Moment noch angemessen zu sein. Wachstum und Inflation
zeigen Anzeichen einer Verlangsamung in der Eurozone, aber wir wirden die Aussichten fir die EU nicht zu
pessimistisch einschatzen. Wir gehen davon aus, dass die EZB auf ihrer Juli-Sitzung die Zinsen um 25 Bp.
anheben wird und dann méglicherweise ihre Zinsschritte bei 3.75% aussetzt. Fir eine taktische Long-Position
sind die britischen Zinsen am kurzen Ende interessanter, denn angesichts des wahrscheinlich von nun an
abnehmenden Preisdrucks kdnnte die eher zuriickhaltende Bank of England den Markt enttauschen, der in
diesem Jahr weitere Zinserh6hungen von 125 Bp. erwartet. Mit unserem Engagament in Japan behalten wir
gegebenenfalls eine weitere strategische Tendenz zu kurzen Zinssatzen bei. Da sich die Inflation auf einem 40-
Jahres-Hoch befindet, erwarten wir, dass die Bank of Japan ihre Obergrenze fir die Zinskurvenkontrolle weiter
korrigieren wird. Dies kénnte auch umfassendere Auswirkungen auf die globalen Renditen haben und sich sogar
auf Risikoanlagen auswirken — es ist also wichtig, die Entwicklungen hier genau zu beobachten, auch wenn wir
dieses Risiko nicht in den Fonds aufnehmen wirden.

Bei den Unternehmensanleihen bleiben wir fur Investment-Grade-Unternehmensanleihen moderat optimistisch,
wenn auch angesichts der Wachstumsunsicherheiten vorerst mit einer Tendenz zu héher bewerteten/weniger
zyklischen Emittenten. Anfang 2023 zeigte sich, dass angesichts der hoheren Renditen und der breiteren
Spreads eine solide Anlegernachfrage besteht. Obwohl die von den Banken ausgeldsten Turbulenzen im Marz
zu einer Pause bei den Mittelzufliissen gefuhrt haben, halten wir das technische Umfeld fur die Anlageklasse fir
gunstig, da die Risikopositionierung der Anleger gering zu sein scheint. Was die Fundamentaldaten betrifft, so
sind die Bilanzen in relativ guter Verfassung, und das Risiko einer Migration in High-Yield-Anleihen dirfte sich
in Grenzen halten, wenngleich das Wachstum von nun an enttduschend ausfallen durfte. Dariiber hinaus
erscheinen Banken in unseren Augen jetzt noch gunstiger, und obwohl es einige Zeit dauern kdnnte, bis der
Sektor wieder zu alter Starke zurtckfindet, erwarten wir in der zweiten Jahreshélfte eine Outperformance des
Bankensektors. Dazu tragt auch die Tatsache bei, dass sich héhere Zinsen und eine relativ gute Kreditqualitat
weiterhin positiv in ihren Ertragen niederschlagen werden und dass das zuletzt hohe Neuemissionsvolumen bis
zum Sommer zuriickgehen wird. Wie im Marz zu beobachten war, fihrt das unsichere Wachstums-, Inflations-
und politische Umfeld generell nicht nur zu Volatilitat, die im Handel taktisch eingesetzt werden kann, sondern
auch zu einer Streuung der Bottom-up-Performance der Sektoren und Emittenten, da die Analysten versuchen,
die Auswirkungen von hoéheren Rohstoffpreisen, unterschiedlichen Wachstumspfaden und Veranderungen in
der Geld- und Fiskalpolitik auf ihre Titel zu bewerten.
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4. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund

Die lokalen Markte der Schwellenlander verzeichneten ein solides Jahr, das zundchst vom Thema der
Wiederer6ffnung Chinas angetrieben wurde und dann von der Schwache des US-Dollars sowie von der Rally
der Kernanleihen bis ins Jahr 2023 profitierte. Der Fonds Ubertraf den Index, wobei sowohl die Zins- als auch
die Devisenkomponente positive Renditen erzielten.

Im Zinsbereich trugen tbergewichtete Positionen in lAnderspezifischen Titeln, vor allem in Brasilien (durch die
Steuerreform) und Kolumbien (durch die Rentenreform), weiterhin zu einer tberdurchschnittlichen Performance
bei, insbesondere im Falle Kolumbiens. Daruber hinaus wurden uberdurchschnittliche Wertentwicklungen
hauptsachlich durch unsere tUbergewichteten Positionen in der Region Lateinamerika — Brasilien, Kolumbien,
Peru und die Dominikanische Republik — erzielt. Eine Ubergewichtete Position in rumanischen Zinsen trug
ebenfalls zur Outperformance bei. Die grof3te Belastung fiir die Performance stellte unsere Untergewichtung
Thailands dar.

Im Devisenbereich erzielten wir dank der Untergewichtung und der Netto-Shortposition in der turkischen Lira
eine solide Performance, da wir erwarteten, dass nach den Wahlen eine geldpolitische Normalisierung
angestrebt wird. Dartiber hinaus waren Ubergewichtete Positionen im thailandischen Baht und im ungarischen
Forint neben den untergewichteten Positionen im agyptischen Pfund und in der indischen Rupie die wichtigsten
positiven Renditetreiber. Dies wurde durch negatives Alpha aus Short-Positionen in mitteleuropaischen
Wahrungen, einschlie3lich Polen, sowie durch untergewichtete Positionen im sidkoreanischen Won und im
malaysischen Ringgit ausgeglichen.
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5. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Der Fonds ubertraf die Benchmark im Berichtszeitraum trotz des volatilen Geschaftsumfelds. Nach dem
Zinsanstieg angesichts des Inflationsdrucks in der zweiten Jahreshélfte 2022 und bis in das Jahr 2023 hinein
erholten sich die Schwellenlanderanlagen in den letzten Monaten des Berichtszeitraums, was sowohl auf den
Zinsanstieg (vor dem Hintergrund der nachlassenden Inflationsdaten) als auch auf unterstiitzende technische
Faktoren zurtickzufiihren war, die zu einer Spreadverengung auf Indexebene fuhrten. Die lokalen Markte der
Schwellenlander verzeichneten ein positives Jahr, das zunéchst vom Thema der Wiederer6ffnung Chinas
angetrieben wurde und dann von der Schwache des US-Dollars sowie von der Rally der Kernanleihen bis ins
Jahr 2023 profitierte.

In der Unternehmensanleihenkomponente erwiesen sich die Ubergewichteten Allokationen in renditestarken
Landern wie EL Salvador, Tunesien und Nigeria als solide Outperformer, da idiosynkratische Entwicklungen in
vielen dieser Lander zu einer Spreadverengung fuhrten. Unsere Allokation in Ruméanien trug aufgrund der
ansteigenden europdischen Zinskurven ebenfalls zur Performance bei. Argentinische Anleihen zogen aufgrund
der von der Regierung angekiindigten Unterstiitzungsmaflinahmen an, sodass unser Long-Engagement Alpha
generierte. Darlber hinaus wurde eine Altposition in PDVSA (Venezuela) heraufgesetzt und trug zur relativen
Performance bei. Negativ wirkte sich aus, dass chinesische Immobilienwerte weiterhin unter dem Abwartstrend
dieses Sektors litten. Ferner schmalerten die Allokationen in Ghana, Sambia und Sidafrika die Rendite.

Was die lokalen Markte anbelangt, trugen Long-Positionen in landerspezifischen Titeln, vor allem in Brasilien
(durch die Steuerreform) und Kolumbien (durch die Rentenreform), weiterhin zu einer Uberdurchschnittlichen
Performance bei, insbesondere im Falle Kolumbiens. Gleichzeitig erzielten wir im Devisenbereich dank der
Untergewichtung und der Netto-Shortposition in der tirkischen Lira eine solide Performance, da wir erwarteten,
dass nach den Wahlen im Mai eine geldpolitische Normalisierung angestrebt wird. Dies wurde durch negatives
Alpha aus Short-Positionen in mitteleuropdischen Wahrungen, einschlie8lich Polen, sowie durch
untergewichtete Positionen im stidkoreanischen Won und im malaysischen Ringgit ausgeglichen.
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6. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

Vor Hintergrund des volatilen Handelsumfelds in den Schwellenlandern, wo die Zentralbanken die Zinssatze
anhoben, um den Inflationsdruck in der zweiten Jahreshalfte 2022 und bis ins Jahr 2023 hinein zu bekampfen,
entwickelte sich der Fonds im Berichtszeitraum geringfligig schlechter als die Benchmark. Idiosynkratische
Ereignisse in den Schwellenlandern, wie die Wahlen in der Turkei und anhaltende Negativschlagzeilen zum
chinesischen Immobiliensektor, trugen ebenfalls zu der deutlichen Underperformance bei. Dies wurde jedoch
durch positive Beitrage von Emittenten aus dem Finanzsektor und von rohstoffpreissensiblen Emittenten vor
allem aus Lateinamerika ausgeglichen.

Drei der wichtigsten Belastungsfaktoren fir die Fondsperformance waren die Positionen in China, Macau und
der Turkei. In China beeintrachtigten trotz einer insgesamt untergewichteten Position im Fonds tibergewichtige
Positionen in bestimmten Immobilienwerten — wie Zhenro Properties und Kaisa Group — die Wertentwicklung.
Die Underperformance in Macau war hauptsachlich auf die Untergewichtung des Glicksspielsektors
zurtickzufiihren. Der Markt hatte die Erholung des Sektors zwar eingepreist, doch der operative Cashflow im
Glucksspielsektor der Region erholte sich schneller als erwartet und Investoren rechneten mit einer deutlichen
Entwicklung hin zur Entschuldung des Sektors. In der Turkei waren wir letztlich vor Hintergrund der Wahlen und
des mdglichen Abwartsrisikos flr Finanzwerte untergewichtet und gingen stattdessen eine Ubergewichtete
Position im Bereich der Staatsanleihen ein. Die Positionierung beeintrachtigte insgesamt die Performance;
Finanzwerte schnitten trotz der unsicheren Aussichten gut ab.

Positiv zu vermerken ist, dass sich uibergewichtete Positionen in quasi-staatlichen OI- und Gaskonzernen wie
YPF (Argentinien) und Pemex (Mexiko) weiterhin Uberdurchschnittlich entwickelten. In Mexiko flihrte eine
Ubergewichtete Position in Mexican City Airport Trust (Mexcat) die Performance an, nachdem kontinuierlich
Meldungen zur Kontrollibernahme uber den betreffenden Flughafen durch die mexikanische Marine erfolgten,
was sich positiv auf die Mexcat-Anleihen auswirkt. Die Allokation in den Metall- und Bergbautiteln Samarco
(Brasilien) und Stillwater (Sudafrika) erzielte im Berichtszeitraum ebenfalls eine Uberdurchschnittliche
Wertentwicklung.
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7. BlueBay Funds — BlueBay Global Convertible Bond Fund
Performance

Der BlueBay Global Convertible Bond Fund stieg im Berichtszeitraum um 6.27% und blieb damit um
148 Basispunkte (Bp.) hinter dem Refinitiv Global Focus Convertible Index zuriick. Der MSCI All Country World
Equity Index legte 14.42% zu, der iTraxx European Crossover Index ging von 581 Bp. auf 400 Bp. zurlick und
der ICE Merrill Lynch US High Yield Index gewann 8.87% hinzu. Ferner stieg der ICE Merrill Lynch Global
Corporate Bond Index in US-Dollar gemessen um 1.91%.

Der Fonds erzielte in allen wichtigen Regionen positive absolute Renditen, obwohl die Aktienmérkte im dritten
Quartal 2022 stark nachgaben, da die Zentralbanker ihre aggressiven Zinserh6hungszyklen fortsetzten. Die
Ubergewichtete Position des Fonds in Asien (ohne Japan) verzeichnete eine Outperformance, die vor allem der
Entscheidung Chinas zu verdanken war, im Oktober alle coronabedingten Beschrankungen aufzuheben. Trotz
der Volatilitatsphase im ersten Quartal 2023 im Zusammenhang mit der US-Bankenkrise erhielten US-Aktien im
Mai Auftrieb durch den Hype um Kiinstliche Intelligenz (KI), wobei viele Technologiepositionen im Fonds vom
Anstieg des Nasdaq 100 profitierten. Durch die Titelauswahl in den USA blieb der Fonds in dieser Region hinter
seiner Benchmark zurick.

Die Ubergewichteten Positionen des Fonds in von chinesischen Unternehmen, wie z. B. Hope Education und
Weimob, begebenen Wandelanleihen mit kurzer Laufzeit profitierten von der Rally Ende 2022, wobei diese
Positionen Uber Verkaufsoptionen der Anleger fur das néchste Jahr verfigen. Die groRte deutsche
Fluggesellschaft Lufthansa konnte im vierten Quartal 2022 eine positive Entwicklung verzeichnen. Das
Unternehmen meldete solide Ergebnisse und hob seine Prognose fiir das Gesamtjahr an, da sich der
Aufschwung im Reiseverkehr nach der Pandemie auch im neuen Jahr fortsetzte. Die Ubergewichtete
Fondsposition in Lenovo trug zur relativen Performance bei. Der weltgrof3te PC-Hersteller Lenovo setzte seinen
positiven Start in das Jahr 2023 fort, wobei mehrere Analysten Anzeichen fir eine Stabilisierung der PC-
Nachfrage und eine Normalisierung der Lagerbestande erkannten. Der stidkoreanische Halbleiterhersteller SK
Hynix profitierte unmittelbar von dem Kl-Hype, denn er liefert Komponenten fur den Grafikprozessor von Nvidia,
der haufig von KI-Entwicklern genutzt wird. Andere Technologiewerte wie ON Semiconductor erholten sich
ebenfalls.

Die anfangliche Untergewichtung der Kreuzfahrtreederei Carnival beeintrachtigte die relativen Renditen, da die
Aktie nach Rekordbuchungen im ersten Quartal 2023 sprunghaft anstieg. Der bevorzugte Titel aus diesem
Sektor war Royal Caribbean Cruises. Die Position im vietnamesischen Immobilienentwickler No Va Land
schmalerte die Rendite, da seine Aktien und Anleihen Ende 2022 stark fielen. Nachdem die lokale Wirtschaft
die Pandemie gut Uberstanden hatte, geriet sie aufgrund der Verscharfung der Finanzierungsbedingungen und
der schwacheren Wahrung unter Druck, wobei der Immobiliensektor im Zentrum der Turbulenzen stand. Die
untergewichtete Position des Fonds im Online-Einzelhandler fur Mébel Wayfair drickte die relative Performance,
da die Aktie im zweiten Quartal 2023 einen Kursanstieg verzeichnete. Das Unternehmen veréffentlichte Mitte
des Quartals ein positives Update, und die allgemeine Marktstéarke sorgte fir zuséatzlichen Riuckenwind.
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8. BlueBay Funds — BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund

Trotz des volatilen Geschéaftsumfelds erbrachte der Fonds im Berichtszeitraum solide Renditen. Nach dem
Zinsanstieg angesichts des Inflationsdrucks in der zweiten Jahreshélfte 2022 und bis in das Jahr 2023 hinein
erholten sich die Schwellenlanderanlagen in den letzten Monaten des Berichtszeitraums, was sowohl auf den
Zinsanstieg (vor dem Hintergrund der nachlassenden Inflationsdaten) als auch auf unterstiitzende technische
Faktoren zurtickzufiihren war, die zu einer Spreadverengung auf Indexebene fuhrten. Die lokalen Markte der
Schwellenlander verzeichneten ebenfalls ein positives Jahr, das zunéchst vom Thema der Wiederer6ffnung
Chinas angetrieben wurde und dann von der Schwéache des US-Dollars sowie von der Rally der Kernanleihen
bis ins Jahr 2023 profitierte.

In der Unternehmensanleihenkomponente erwiesen sich die Ubergewichteten Allokationen in renditestarken
Landern wie EL Salvador, Tunesien, Pakistan und Nigeria als solide Outperformer, da idiosynkratische
Entwicklungen in vielen dieser Lander zu einer Spreadverengung flihrten. Die Ubergewichtete Position in
Rumanien trug aufgrund der ansteigenden europdaischen Zinskurven ebenfalls zur Performance bei.
Argentinische Anleihen zogen aufgrund der von der Regierung angekindigten Unterstitzungsmafl3nahmen an,
und unsere Ubergewichtete Allokation generierte Alpha. Darlber hinaus wurde eine Altposition in PDVSA
(Venezuela) heraufgesetzt und trug zur relativen Performance bei. Negativ zu vermerken ist, dass in einem
soliden Beta-Umfeld einige der Indexabsicherungen und untergewichteten Positionen die Performance
minderten. Hier sind insbesondere die Tiirkei, Kenia und Agypten zu nennen.

Was die lokalen Markte anbelangt, trugen tibergewichtete Positionen in landerspezifischen Titeln, vor allem in
Brasilien (durch die Steuerreform) und Kolumbien (durch die Rentenreform), weiterhin zu einer
Uberdurchschnittlichen Performance bei, insbesondere im Falle Kolumbiens. Weitere Beitréage lieferten vor allem
unsere Long-Positionen in der Region Lateinamerika — in Brasilien, Kolumbien, Peru und Mexiko. Im
Devisenbereich erzielten wir dank der untergewichteten Position und der Netto-Shortposition in der tirkischen
Lira eine solide Performance, da wir erwarteten, dass nach den Wahlen eine geldpolitische Normalisierung
angestrebt wird. Long-Positionen in anderen lateinamerikanischen Wahrungen, wie dem mexikanischen Peso
und dem brasilianischen Real, trugen ebenfalls zur Performance bei.
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9. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Euro Government Bond Fund
Marktrickblick

Zu Beginn dieses Straffungszyklus waren die Bilanzen der Verbraucher und der Unternehmen in einer
wesentlich besseren Verfassung. Folglich lieR die erwartete Verlangsamung viel langer auf sich warten. Zugleich
erwies sich die Inflation als hartnackiger, was die Zentralbanken dazu veranlasste, die Geldpolitik im Laufe des
Jahres starker zu straffen als von den Markten erwartet. Infolgedessen stiegen die Renditen kurzfristiger
Anleihen deutlich Uber die Renditen langerfristiger Anleihen. Das Einpreisen einer starkeren Belastung zum
jetzigen Zeitpunkt wirde hier im Laufe der Zeit zu einer niedrigeren Inflation und niedrigeren Zinsen fiihren. Dies
ist ein Beispiel fur eine inverse Renditekurve.

Das erste Quartal 2023 war eines der volatilsten seit Jahrzehnten, vor allem im Marz, als eine Reihe von
Zahlungsausfallen von US-Regionalbanken und der eilig eingefadelte Verkauf der Credit Suisse eine starke
»Flucht in Qualitat®, d. h. in sichere Staatsanleihen, ausloste. Dies fuhrte zu einem starken Riickgang der
kurzfristigen Renditen. Mit der Zeit und der Beruhigung der Lage unter den Banken konzentrierten sich die
Markte jedoch wieder auf die zugrundeliegende Stérke der grof3en Volkswirtschaften, die weiterhin kaum
Anzeichen fir eine Abschwachung des Wachstums, der Kerninflation oder der nach wie vor robusten
Arbeitsmarkte zeigten.

Der Anstieg der Kernrenditen im Berichtszeitraum flhrte zu einer negativen Jahresrendite, da die Rendite der
zehnjahrigen deutschen Bundesanleihe um 106 Basispunkte (Bp.) stieg. Die Kreditspreads europaischer
Staatsanleihen verbesserten sich geringfligig und verringerten sich um 7 Bp., was dazu beitrug, einen Teil dieser
Schwéche auszugleichen.

Performance

Die relative Performance war im Berichtszeitraum mit +1.45% positiv, obwohl die absolute Wertentwicklung um
-3.28% zurtickging. Dies war jedoch deutlich besser als die Benchmarkrendite von -4.73%.

Im Hinblick auf die Uberschussrendite trug die Laufzeitstruktur (Duration) +93 Bp. zum Alpha bei, wobei sich
einige solide Gewinne aus taktischeren Anlagegelegenheiten ergaben, die wir bei amerikanischen und
europdischen Kernanleihen wahrnahmen. Der Fonds hielt eine strukturelle Short-Position in Japan, in der
Erwartung, dass die Bank of Japan (BoJ) die Zinskurvenkontrolle beendet, da die Inflation in Japan inzwischen
deutlich zugenommen hat. Obwohl sich dies im Berichtszeitraum negativ ausgewirkt hat, neigen wir zu der
Ansicht, dass es nur eine Frage der Zeit ist, bis die BoJ ihre lockere Geldpolitik aufgibt. Aufgrund der
Uberzeugung, dass die Bank of England (BoE) den derzeit vom Markt eingepreisten aggressiven
Zinserh6hungskurs nicht weiterverfolgen wird, hat der Fonds zuletzt eine Long-Position am kurzen Ende der
britischen Zinskurve aufgebaut. Wir sind zwar etwas zu frih eingestiegen, was sich negativ auf die Performance
im Berichtszeitraum ausgewirkt hat, haben die Position aber in der Folgezeit aufgestockt, da wir letztlich mit
einem Ruckgang der Inflation und der Zinserwartungen in den kommenden Monaten rechnen.

Staatsanleihen schnitten gut ab (+112 Bp.). Die Strategie sah eine weitgehende Untergewichtung in Semi-
Kernmarkten vor, die kaum zusétzliche Rendite im Vergleich zu Bundesanleihen boten. Gleichzeitig bestand die
Strategie darin, das Risiko durch eine Ubergewichtung der von uns bevorzugten Staatsanleihen in den
Schwellenlandern in Hartwdhrung (Euro) abzubilden. Dazu gehdrten Ruménien und Mexiko, wo es im
Berichtszeitraum zu einer deutlichen Spreadverengung kam.

Lediglich die aktive Devisenpositionierung hat sich mit -56 Bp. negativ ausgewirkt. Hier entwickelten sich eine
frihere Position in der norwegischen Krone, die aktuellen Positionen im britischen Pfund, wo der Fonds eine
Short-Position halt, und eine Long-Position im japanischen Yen unterdurchschnittlich.
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9. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Euro Government Bond Fund (Fortsetzung)
Ausblick

Mit Beginn des zweiten Halbjahrs 2023 ist die Entwicklung von Inflation und Wachstum weiterhin ein Thema,
das die Markte bewegt, da die Geldpolitik und die Aussichten fiir die Anlagerenditen letztlich davon abhéangig
sind. Das weitere Vorgehen der Zentralbanken kdénnte davon abhangen, was starker zuriickgeht — die Inflation
oder das Wachstum. Die Situation ist nach wie vor ungewiss. Sowohl bei der Inflation als auch beim Wachstum
gibt es Anzeichen fur einen Rickgang, doch die Inflation ist noch immer unangenehm hoch. Die bisherige
Straffung der Geldpolitik wird sich in den kommenden Monaten sicherlich weiter auf das Wachstum auswirken,
aber es scheint, dass die Verzoégerung der Geldpolitik Ianger sein kénnte als in friiheren Zinserhéhungszyklen.
Derzeit gehen wir davon aus, dass das Wachstum in der zweiten Jahreshalfte zum Stillstand kommen wird, und
auch die Aussichten fur 2024 erscheinen pessimistisch.

Gegenwartig scheinen die US-Daten die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Zinserhéhung durch die
US-Notenbank (Fed) zu erhdéhen, wodurch der effektive Leitzins auf 5.35% steigen wirde. Wir gehen davon aus,
dass sie zumindest in den nachsten sechs Monaten daran festhalten wird. Erst 2024 ist mit der Moglichkeit von
Zinssenkungen zu rechnen, falls die Preisstabilitat wiederhergestellt wird. Daher erachten wir die US-Zinsen hier
als angemessen bewertet, auch wenn wir tendenziell zu einer l1&ngeren Duration tendieren, sollten die 10-
jahrigen Treasury-Renditen Uber 4% steigen. Dies liegt zum Teil daran, dass — wie bereits zu beobachten war —
die Markte offenbar eine Erhohung der Duration anstreben, sobald es Anzeichen fir ein Ende des
Zinserhdohungszyklus der Fed gibt. Auch die européischen Zinssatze scheinen im Moment noch angemessen
zu sein. Wachstum und Inflation zeigen Anzeichen einer Verlangsamung in der Eurozone, aber wir wirden die
Aussichten fur die EU nicht zu pessimistisch einschatzen. Wir gehen davon aus, dass die Europdische
Zentralbank auf ihrer Juli-Sitzung die Zinsen um 25 Bp. anheben wird und dann mdglicherweise ihre Zinsschritte
bei 3.75% aussetzt. FUr eine taktische Long-Position sind die britischen Zinsen am kurzen Ende interessanter.
Da sich der Preisdruck von nun an wahrscheinlich abschwachen wird, konnte die eher zurtickhaltende BoE den
Markt enttauschen, der in diesem Jahr weitere Zinserh6hungen von 125 Bp. erwartet. Mit unserem Engagament
in Japan behalten wir eine weitere strategische Tendenz zu kurzen Zinssatzen bei. Da sich dort die Inflation auf
einem 40-Jahres-Hoch befindet, erwarten wir, dass die BoJ ihre Obergrenze fir die Zinskurvenkontrolle weiter
korrigieren wird. Dies kénnte auch umfassendere Auswirkungen auf die globalen Renditen haben und sich sogar
auf Risikoanlagen auswirken — es ist also wichtig, die Entwicklungen hier genau zu beobachten.

Derzeit sind wir nicht fest in Call-Optionen auf Staatsanleihen der européischen Peripherielander engagiert. Im
Bereich der Schwellenlander bleiben wir bei ausgewahlten stabilen BBB-Titeln, allen voran Mexiko und
Rumanien, konstruktiv.

Bei den Unternehmensanleihen bleiben wir fir Investment-Grade-Unternehmensanleihen moderat optimistisch,
wenn auch angesichts der Wachstumsunsicherheiten vorerst mit einer Tendenz zu héher bewerteten/weniger
zyklischen Emittenten. Anfang 2023 zeigte sich, dass angesichts der hoheren Renditen und der breiteren
Spreads eine solide Anlegernachfrage besteht. Obwohl die von den Banken ausgeldsten Turbulenzen im Mérz
zu einer Pause bei den Mittelzuflissen gefiihrt haben, halten wir das technische Umfeld fiir die Anlageklasse fir
glnstig, da die Risikopositionierung der Anleger gering zu sein scheint. Was die Fundamentaldaten betrifft, so
sind die Bilanzen in relativ guter Verfassung, und das Risiko einer Migration in High-Yield-Anleihen durfte sich
in Grenzen halten, wenngleich das Wachstum von nun an enttduschend ausfallen durfte. Darliber hinaus
erscheinen Banken in unseren Augen jetzt noch gunstiger, und obwohl es einige Zeit dauern kdnnte, bis der
Sektor wieder zu alter Starke zurtckfindet, erwarten wir in der zweiten Jahreshélfte eine Outperformance des
Bankensektors. Dazu tragt auch die Tatsache bei, dass sich héhere Zinsen und eine relativ gute Kreditqualitat
weiterhin positiv in ihren Ertragen niederschlagen werden und dass das zuletzt hohe Neuemissionsvolumen bis
zum Sommer zurickgehen wird.

Wie im Méarz zu beobachten war, fihrt das unsichere Wachstums-, Inflations- und politische Umfeld generell
nicht nur zu Volatilitéat, die im Handel taktisch eingesetzt werden kann, sondern auch zu einer Streuung der
Bottom-up-Performance der Sektoren und Emittenten, da die Analysten versuchen, die Auswirkungen von
héheren Rohstoffpreisen, unterschiedlichen Wachstumspfaden und Verédnderungen in der Geld- und
Fiskalpolitik auf ihre Titel zu bewerten.
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10. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund
Marktrickblick

Zu Beginn dieses Straffungszyklus waren die Bilanzen der Verbraucher und der Unternehmen in einer
wesentlich besseren Verfassung. Folglich lieR3 die erwartete Verlangsamung viel langer auf sich warten. Zugleich
erwies sich die Inflation als hartnackiger, was die Zentralbanken dazu veranlasste, die Geldpolitik im Laufe des
Jahres starker zu straffen als von den Markten erwartet. Infolgedessen stiegen die Renditen kurzfristiger
Anleihen deutlich Uber die Renditen langerfristiger Anleihen. Das Einpreisen einer starkeren Belastung zum
jetzigen Zeitpunkt wirde hier im Laufe der Zeit zu einer niedrigeren Inflation und niedrigeren Zinsen fiihren. Dies
ist ein Beispiel fur eine inverse Renditekurve.

Das erste Quartal 2023 war eines der volatilsten seit Jahrzehnten, vor allem im Marz, als eine Reihe von
Zahlungsausfallen von US-Regionalbanken und der eilig eingefadelte Verkauf der Credit Suisse eine starke
»Flucht in Qualitat®, d. h. in sichere Staatsanleihen, ausloste. Dies fuhrte zu einem starken Riickgang der
kurzfristigen Renditen. Mit der Zeit und der Beruhigung der Lage unter den Banken konzentrierten sich die
Markte jedoch wieder auf die zugrundeliegende Stéarke der grofRen Volkswirtschaften, die weiterhin kaum
Anzeichen fur eine Abschwéachung des Wachstums, der Kerninflation oder der nach wie vor robusten
Arbeitsmarkte zeigten.

Der Anstieg der Kernrenditen im Berichtszeitraum flhrte zu einer negativen Jahresrendite, da die Rendite der
zehnjahrigen deutschen Bundesanleihe um 106 Basispunkte (Bp.) stieg. Die Kreditspreads entwickelten sich
besser und trugen dazu bei, einen Teil dieser Schwéache auszugleichen, wobei sich die Spreads europdaischer
Staatsanleihen um 7 Bp. verengten. Die Spreads von Unternehmensanleihen verengten sich zwischenzeitlich
um 55 Bp., nachdem sie zu Beginn vor Hintergrund der voraussichtlich schwierigeren wirtschaftlichen
Aussichten infolge des erwarteten Zinsanstiegs auf einem hoheren Niveau gelegen hatten. Da
Unternehmensgewinne und Prognosen nach wie vor angemessen sind, kam es unter den gegebenen
Umstanden zu einer Spreadverengung.

Performance

Die relative Performance war im Berichtszeitraum mit +2.06% solide, obwohl die absolute Wertentwicklung um
-1.56% zurtuickging. Dies war jedoch deutlich besser als die Benchmarkrendite von -3.62%.

Im Hinblick auf die Uberschussrendite war die Laufzeitstruktur (Duration) fiir die Halfte des Alphas verantwortlich
(+107 Basispunkte), wobei sich einige solide Gewinne aus taktischeren Anlagegelegenheiten ergaben, die wir
bei amerikanischen und europdischen Kernanleihen wahrnahmen. Der Fonds hielt eine strukturelle Short-
Position in Japan, in der Erwartung, dass die Bank of Japan (BoJ) die Zinskurvenkontrolle beendet, da die
Inflation in Japan inzwischen deutlich zugenommen hat. Obwohl sich dies im Berichtszeitraum negativ
ausgewirkt hat, neigen wir zu der Ansicht, dass es nur eine Frage der Zeit ist, bis die BoJ ihre lockere Geldpolitik
aufgibt. Aufgrund der Uberzeugung, dass die Bank of England (BoE) den derzeit vom Markt eingepreisten
aggressiven Zinserhdhungskurs nicht weiterverfolgen wird, hat der Fonds zuletzt eine Long-Position am kurzen
Ende der britischen Zinskurve aufgebaut. Wir sind zwar etwas zu friih eingestiegen, was sich negativ auf die
Performance im Berichtszeitraum ausgewirkt hat, haben die Position aber in der Folgezeit aufgestockt, da wir
letztlich mit einem Rickgang der Inflation und der Zinserwartungen in den kommenden Monaten rechnen.

Staatsanleihen schnitten gut ab und leisteten einen Beitrag von +92 Bp. Die Strategie sah eine weitgehende
Untergewichtung in Semi-Kernmarkten vor, die kaum zusatzliche Rendite im Vergleich zu Bundesanleihen
boten. Gleichzeitig bestand die Strategie darin, das Risiko durch eine Ubergewichtung der von uns bevorzugten
Staatsanleihen in den Schwellenlandern in Hartwéhrung (Euro) abzubilden. Dazu gehérten Ruménien und
Mexiko, wo es im Berichtszeitraum zu einer deutlichen Spreadverengung kam.

Unternehmensanleihen lieferten ein Alpha von +64 Bp. Im gesamten Jahresverlauf bevorzugte der Fonds
Banken gegenuber Nicht-Finanzwerten, da steigende Zinsen die Nettozinsmargen (Rentabilitat) der Banken
verbessern durften. Aufgrund des stark regulierten Rahmens, in dem Banken arbeiten missen, sind sie unseres
Erachtens in einer viel besseren Position, um auch schwierige Zeiten zu Uberstehen.

Lediglich die aktive Devisenpositionierung hat sich negativ ausgewirkt und ein Minus von -58 Bp. beschert. Hier
entwickelten sich eine friihere Position in der norwegischen Krone, die aktuellen Positionen im britischen Pfund,
wo der Fonds eine Short-Position halt, und eine Long-Position im japanischen Yen unterdurchschnittlich.
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10. BlueBay Funds — BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund (Fortsetzung)
Ausblick

Mit Beginn des zweiten Halbjahrs 2023 ist die Entwicklung von Inflation und Wachstum weiterhin ein Thema,
das die Markte bewegt, da die Geldpolitik und die Aussichten fir die Anlagerenditen letztlich davon abhéangig
sind. Das weitere Vorgehen der Zentralbanken kdnnte davon abhéngen, was stérker zuriickgeht — die Inflation
oder das Wachstum. Die Situation ist nach wie vor ungewiss. Sowohl bei der Inflation als auch beim Wachstum
gibt es Anzeichen fur einen Rickgang, doch die Inflation ist noch immer unangenehm hoch. Die bisherige
Straffung der Geldpolitik wird sich in den kommenden Monaten sicherlich weiter auf das Wachstum auswirken,
aber es scheint, dass die Verzégerung der Geldpolitik Ianger sein kdnnte als in friiheren Zinserh6hungszyklen.
Derzeit gehen wir davon aus, dass das Wachstum in der zweiten Jahreshélfte zum Stillstand kommen wird, und
auch die Aussichten fir 2024 erscheinen pessimistisch.

Gegenwartig scheinen die US-Daten die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Zinserhéhung durch die
US-Notenbank (Fed) zu erhdéhen, wodurch der effektive Leitzins auf 5.35% steigen wirde. Wir gehen davon aus,
dass sie zumindest in den nachsten sechs Monaten daran festhalten wird. Erst 2024 ist mit der Moglichkeit von
Zinssenkungen zu rechnen, falls die Preisstabilitat wiederhergestellt wird. Daher erachten wir die US-Zinsen hier
als angemessen bewertet, auch wenn wir tendenziell zu einer l1&ngeren Duration tendieren, sollten die 10-
jahrigen Treasury-Renditen Uber 4% steigen. Dies liegt zum Teil daran, dass — wie bereits zu beobachten war —
die Markte offenbar eine Erhohung der Duration anstreben, sobald es Anzeichen fir ein Ende des
Zinserhdhungszyklus der Fed gibt. Auch die européischen Zinssatze scheinen im Moment noch angemessen
zu sein. Wachstum und Inflation zeigen Anzeichen einer Verlangsamung in der Eurozone, aber wir wiirden die
Aussichten fur die EU nicht zu pessimistisch einschatzen. Wir gehen davon aus, dass die Européische
Zentralbank auf ihrer Juli-Sitzung die Zinsen um 25 Bp. anheben wird und dann mdglicherweise ihre Zinsschritte
bei 3.75% aussetzt. FUr eine taktische Long-Position sind die britischen Zinsen am kurzen Ende interessanter.
Da sich der Preisdruck von nun an wahrscheinlich abschwachen wird, kdnnte die eher zurtickhaltende BoE den
Markt enttauschen, der in diesem Jahr weitere Zinserhhungen von 125 Bp. erwartet. Mit unserem Engagament
in Japan behalten wir eine weitere strategische Tendenz zu kurzen Zinssatzen bei. Da sich dort die Inflation auf
einem 40-Jahres-Hoch befindet, erwarten wir, dass die BoJ ihre Obergrenze fiir die Zinskurvenkontrolle weiter
korrigieren wird. Dies kénnte auch umfassendere Auswirkungen auf die globalen Renditen haben und sich sogar
auf Risikoanlagen auswirken — es ist also wichtig, die Entwicklungen hier genau zu beobachten.

Derzeit sind wir nicht fest in Call-Optionen auf Staatsanleihen der européischen Peripherielander engagiert. Im
Bereich der Schwellenlander bleiben wir bei ausgewéahiten stabilen BBB-Titeln, allen voran Mexiko und
Rumaénien, konstruktiv.

Bei den Unternehmensanleihen bleiben wir fir Investment-Grade-Unternehmensanleihen moderat optimistisch,
wenn auch angesichts der Wachstumsunsicherheiten vorerst mit einer Tendenz zu héher bewerteten/weniger
zyklischen Emittenten. Anfang 2023 zeigte sich, dass angesichts der hoheren Renditen und der breiteren
Spreads eine solide Anlegernachfrage besteht. Obwohl die von den Banken ausgeldsten Turbulenzen im Mérz
zu einer Pause bei den Mittelzuflissen gefuihrt haben, halten wir das technische Umfeld fur die Anlageklasse fur
glnstig, da die Risikopositionierung der Anleger gering zu sein scheint. Was die Fundamentaldaten betrifft, so
sind die Bilanzen in relativ guter Verfassung, und das Risiko einer Migration in High-Yield-Anleihen durfte sich
in Grenzen halten, wenngleich das Wachstum von nun an enttduschend ausfallen dirfte. Dartber hinaus
erscheinen Banken in unseren Augen jetzt noch gunstiger, und obwohl es einige Zeit dauern kénnte, bis der
Sektor wieder zu alter Starke zurtckfindet, erwarten wir in der zweiten Jahreshélfte eine Outperformance des
Bankensektors. Dazu tragt auch die Tatsache bei, dass sich héhere Zinsen und eine relativ gute Kreditqualitat
weiterhin positiv in ihren Ertragen niederschlagen werden und dass das zuletzt hohe Neuemissionsvolumen bis
zum Sommer zuriickgehen wird.

Wie im Méarz zu beobachten war, fihrt das unsichere Wachstums-, Inflations- und politische Umfeld generell
nicht nur zu Volatilitat, die im Handel taktisch eingesetzt werden kann, sondern auch zu einer Streuung der
Bottom-up-Performance der Sektoren und Emittenten, da die Analysten versuchen, die Auswirkungen von
héheren Rohstoffpreisen, unterschiedlichen Wachstumspfaden und Veranderungen in der Geld- und
Fiskalpolitik auf ihre Titel zu bewerten.
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Marktrickblick

Die weltweiten High-Yield-Markte (HY) entwickelten sich trotz des von steigenden Zinsen und hartnackigem
Inflationsdruck gepragten makrodkonomischen Umfelds insgesamt positiv. Im Marz 2023 kam es zu
Marktverwerfungen, als die Streitigkeiten zwischen den US-Regionalbanken auf die europaischen
Finanzinstitute tbergriffen. Der ICE BofA Global High Yield Constrained Index (abgesichert in US-Dollar)
verzeichnete im zwdélfmonatigen Berichtszeitraum bis Juni 2023 eine Rendite von 9.25%. Die Spreads verengten
sich im Berichtszeitraum um 193 Bp., von 642 Bp. auf 449 Bp. Der Tiefpunkt wurde Anfang Méarz 2023 mit
431 Bp. erreicht.

Mit Blick auf die Ratings schnitten hdher bewertete Unternehmensanleihen wéahrend des anféanglichen
Abschwungs schlechter ab, da sie empfindlicher auf steigende Zinssatze reagierten. Im Einzelnen verzeichneten
Unternehmensanleihen mit einem Rating von BB eine Performance von 8.47%, diejenigen mit einem Rating von
B 9.89% und die mit CCC und schlechter bewerteten 10.83%. Auf Sektorebene war die Performance durchweg
positiv. Der Freizeitsektor war der Sektor mit der besten Performance, da er sich nach der Pandemie weiter
erholte. Immobilien und Medien hingegen erzielten im Berichtszeitraum die niedrigste Rendite, wobei erstere
unter der Sorge um die Verschuldung bei Gewerbeimmobilien litten.

Was die technischen Daten betrifft, so blieben die Kapitalmarktaktivitaten mit einem Emissionsvolumen von
USD 130 Mrd. in den letzten zwolf Monaten moderat; die meisten neuen Transaktionen dienten der
Refinanzierung. HY-Fonds verzeichneten im Berichtszeitraum Abflisse in Hohe von 28.3 Milliarden. Die
Ausfallrate in den USA stieg geringfiigig um 0.79% an: Die nominalwert-gewichtete Ausfallrate von US-High-
Yield-Anleihen fir die letzten zwdlf Monate lag am Ende des Berichtszeitraums bei 1.64%.

Performance

Der Fonds verzeichnete im Zwélfmonatszeitraum bis Ende Juni eine Rendite von +7.93%und tbertraf damit die
Rendite der Benchmark von +9.25% um 133 Bp. Sowohl die Titelauswahl als auch die Kreditrisikopositionierung
beeintrachtigten die Performance im Berichtszeitraum. Die Positionierung bezogen auf die Laufzeitenstruktur
wirkte sich positiv aus.

Was die Titelauswahl und -allokation betrifft, so wurde die Underperformance des Fonds vor allem durch
zyklische Sektoren verursacht. Die Allokation im Freizeitsektor war die bedeutendste Ursache fur die
Underperformance; hier gehorten Untergewichtungen bei den Kreuzfahrtgesellschaften Carnival und Royal
Caribbean zu den gro3ten Belastungsfaktoren. Trotz der erheblichen Verschuldung infolge der Pandemie legten
die Anleihen dieser Unternehmen zu, da sich die betrieblichen Kennzahlen mit der Ruckkehr der Kreuzfahrten
zur vollen Kapazitatsauslastung verbesserten. Ein Off-Benchmark-Engagement in Schuldtiteln der Credit Suisse
stellte insgesamt die groR3te Belastung im Berichtszeitraum dar, nachdem die Additional-Tier-1-Anleihen (AT1)
der Bank nach der Ubernahme durch die UBS auf null abgeschrieben worden waren.

Positive Beitrage zur Performance lieferte die Titelauswahl in den defensiven Sektoren Energie und Banken. Im
Bankensektor war eine Ubergewichtete Position in dem Emittenten Monte dei Paschi der beste Einzelwert im
Berichtszeitraum. Im Energiesektor leistete Ranger Oil Corp einen der gré3ten Beitrage.

Mit Blick auf die Ratings erwies sich die Titelauswahl bei Unternehmensanleihen mit BB-Rating als
Hauptbelastungsfaktor. Dies wurde durch die Auswahl bei Unternehmensanleihen mit Ratings von CCC und
darunter zum Teil ausgeglichen.

Aus regionaler Sicht war die Auswahl unter den nordamerikanischen Unternehmensanleihen positiv, was jedoch
durch den negativen Beitrag der Titelauswahl bei Unternehmensanleihen in Europa und den Schwellenlandern
mehr als ausgeglichen wurde.
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Ausblick

Gegenwartig sehen wir weiterhin starke US-Daten sowie weitere Anzeichen fiir eine Desinflation in den USA
und Europa. Sollten die Inflationsindikatoren erneut Gberraschend fallen oder die BIP-Indikatoren tiberraschend
steigen, wiirden wir erwarten, dass die Zinsmarkte positiv reagieren und die Kreditmarkte sich gut entwickeln.
Dennoch bleiben wir wachsam, da die Zentralbanken ihren auf die Konjunkturdaten ausgerichteten
geldpolitischen Ansatz beibehalten und sich die Marktstimmung schnell &ndern kann.

Aus Unternehmenssicht begann die Gewinnsaison fur das zweite Quartal positiv, denn die meisten
Unternehmen Ubertrafen die Schatzungen und gaben Prognosen ab, die die Méarkte Uberwiegend als beruhigend
empfanden. Es ist jedoch zu bedenken, dass die Ertrage weiterhin zurtickgehen, wenn auch langsamer als
urspringlich beflrchtet.

Die technischen Faktoren sind weiterhin glnstig, denn die High-Yield-Markte erwiesen sich als robust.
Insgesamt hat die Emissionstatigkeit auf den Fremdfinanzierungsmarkten zugenommen, wenn auch nicht in
dem MaRe wie auf den Markten fir Investment-Grade-Unternehmensanleihen. Das mittelfristige
Bewertungsargument fur unsere Anlageklasse bleibt bestehen, wobei die hdheren Renditen Anlegern ein gutes
Polster fir vorhersehbare und unvorhersehbare Risiken bieten.

Obwohl unsere aktive Positionierung Uber alle Strategien hinweg von der jingsten Markterholung profitiert hat,
ziehen wir es vor, Gewinne auf Positionen mit guter Performance mitzunehmen, anstatt htheren Spread-
Chancen von Emittenten mit fragwirdigen Fundamentaldaten nachzujagen. Wir bleiben wachsam in Bezug auf
die langerfristigen Auswirkungen einer Verscharfung der Kreditbedingungen fir unsere Anlageklasse, denn dies
war in der Vergangenheit negativ fir die Spreads im High-Yield-Segment. Wir rechnen eher mit einem
langsamen und stetigen als einem sprunghaften Anstieg der Ausfallraten, da es nur wenige kurzfristige
Falligkeiten und keinen groRen Problemsektor auf den europaischen und US-Markten flr
Unternehmensanleihen unter Investment Grade gibt.

Was die Positionierung des Portfolios betrifft, sind wir in Bezug auf die relative beta-bereinigte Spread-Duration
in den meisten Strategien leicht Ubergewichtet. Wir bleiben bei Krediten mit einem Rating von CCC und darunter
untergewichtet und bevorzugen das Risiko-Rendite-Verhdltnis von Unternehmensanleihen mit B-Rating. Wir
beteiligen uns selektivan Gelegenheiten auf dem Primarmarkt, die es uns erméglichen, mit B und BB bewertete
Unternehmensanleihen, die zu besseren Bewertungen ausgegeben werden, hinzuzufugen. Wir finden in allen
Sektoren gute Gelegenheiten, meiden aber weiterhin stark fremdfinanzierte oder stark zyklische
Unternehmensanleihen.
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Der Fonds ubertraf die Benchmark im Berichtszeitraum trotz des volatilen Geschaftsumfelds. Nach dem
Zinsanstieg angesichts des Inflationsdrucks in der zweiten Jahreshélfte 2022 und bis in das Jahr 2023 hinein
erholten sich die Schwellenlanderanlagen in den letzten Monaten des Berichtszeitraums, was sowohl auf den
Zinsanstieg (vor dem Hintergrund der nachlassenden Inflationsdaten) als auch auf unterstiitzende technische
Faktoren zurtickzufiihren war, die zu einer Spreadverengung auf Indexebene fiihrten.

Die grofite Outperformance erzielten Mexiko, Kolumbien und Indien. In Indien war die Performance UPL
(Industriewerte) zu verdanken. In Mexiko fuhrte Mexican City Airport Trust (Transport) die Performance an, da
kontinuierlich Meldungen zur Kontrollibernahme uber den betreffenden Flughafen durch die mexikanische
Marine erfolgten, was sich positiv auf die Anleihen des Unternehmens auswirken kénnte. Ubergewichtete
Positionen in israelischen Finanzwerten und kolumbianischen Quasi-Staatsanleihen wirkten sich ebenfalls
positiv auf die Performance aus. Auch Positionen in den Vereinigten Arabischen Emiraten (VAE), Saudi-Arabien
und Sudkorea leisteten einen positiven Beitrag. In den Vereinigten Arabischen Emiraten trug vor allem Galaxy
Pipeline (Ol & Gas) zur Rendite bei. In Saudi-Arabien leisteten EIG Pearl (Ol & Gas) und eine neue Position in
der Pipeline-Projektanleihe GreenSaif Pipelines (Ol & Gas) die wichtigsten Beitrage.

Einige der Absicherungsgeschéfte und untergewichteten Positionen des Fonds im durationssensiblen Teil des
Anlageuniversums, namlich Singapur und Indonesien, wirkten sich negativ aus. In Singapur schadete eine
Position in GLP (Immobilien) aufgrund der nachlassenden Risikobereitschaft bei asiatischen Immobilienwerten
der Performance, wéhrend in Indonesien die untergewichtete Position in Freeport (Metalle & Bergbau) die gréf3te
Belastung darstellte.
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Marktrickblick

Der untersuchte Zwdlfmonatszeitraum war durch eine Uberraschend hartnackige Inflation und ein wohl auch
Uber den Erwartungen liegendes Wachstum gekennzeichnet. Die Inflationsdynamik hat dazu gefihrt, dass die
groBen Zentralbanken ihre Zinssatze immer wieder angehoben haben. So nahm beispielsweise die US-
Notenbank (Fed) Erhdhungen von fast 400 Basispunkten (Bp.) auf einen effektiven Zinssatz von knapp ber 5%
vor; bei der Europaischen Zentralbank (EZB) waren es 400 Bp., sodass der Einlagensatz der EZB im
Berichtszeitraum von -0,5% auf 3,50% anstieg.

Obwohl die Renditen von Staatsanleihen bereits Ende Juni aggressiv angehoben wurden, hat die anhaltende
Zuruckhaltung der Zentralbanken in den letzten zwélf Monaten zu einem kontinuierlichen Anstieg sowohl der
Renditen von US-Treasuries als auch der von deutschen Bundesanleihen gefihrt, was die Renditen der
Benchmark-Anleihen belastete. Im zehnjahrigen Laufzeitensegment schlossen beispielsweise zehnjahrige
Treasuries mehr als 80 Bp. hoher und Bundesanleihen tber 100 Bp. hoher; allerdings ist hier zu beachten, dass
der Ausverkauf bei den kirzeren Laufzeiten aggressiver war, da sich die Kurven stark abflachten.

Trotz hdherer Renditen von Staatsanleihen haben sich die Benchmarkrenditen wesentlich besser gehalten als im
vorangegangenen Zwolfmonatszeitraum, was darauf zurlckzufiihren ist, dass sich die Spreads zwischen
Unternehmen und Unternehmensanleihen wieder verengt haben und die Ausgangssituation fir die zugrunde
liegenden Renditen oder Ertrage natlrlich wesentlich besser war. Die Spreads europaischer
Unternehmensanleihen verringerten sich um 51 Bp. auf 161 Bp. und die von US-Unternehmen um 34 Bp. auf
130 Bp. Diese Verengung der Spreads bedeutet eine Erholung um etwa die Halfte der in den vorangegangenen
zwolf Monaten beobachteten Spreadausweitung und wurde durch das unerwartet gute Wachstumsergebnis sowie
die gestiegene Nachfrage nach festverzinslichen Anlagen angesichts des hoheren Renditeniveaus unterstiitzt. Die
Verengung der Spreads war jedoch nicht ganz unproblematisch, da die Turbulenzen im Bankensektor im Méarz zu
einer deutlichen Umkehrung der Spreads flhrten, bevor die Verengung im zweiten Quartal wieder einsetzte.

Performance

Der Fonds erzielte eine Rendite von +4.03%, was nur knapp unter dem Renditeziel von 300 Bp. tber dem
Renditeziel — Ubertreffen der Rendite dreimonatiger Bareinlagen um 300 Bp. — liegt.

Aufgrund seiner Eigenschaft als Absolute-Return-Fonds stammt die gesamte Rendite des Fonds aus einer
aktiven Positionierung. Im Zwoélfmonatszeitraum resultierten positive Beitrage aus einer relativ ausgewogenen
Mischung aus der Positionierung im Hinblick auf die Laufzeitstruktur und Positionen in Unternehmens- und
Staatsanleihen, wahrend aktive Wahrungspositionen einen negativen Beitrag leisteten.

Bezogen auf die Laufzeitstruktur ergaben sich die wichtigsten positiven Effekte aus dem taktischen Handel mit
Positionen in der US-Duration, mit denen wir die Volatilitdt angesichts der Ungewissheit Uber die Entwicklung
der US-Zinsen nutzen wollten, aus einer Long-Position im vierten Quartal in verschiedenen Lokalwahrungen der
Schwellenlander — darunter Brasilien, Sudafrika und Mexiko — sowie aus einer taktischen Long-Position in
europaischen Swap-Spreads. Letztere l6sten wir im ersten Quartal 2023 wieder auf, um Gewinne zu verbuchen,
nachdem sich Ausweitung der Swap-Spreads von 2022 wieder umkehrte. Die Positionierung in Staatsanleihen
wurde ebenfalls ausgebaut, angefiihrt von Long-Positionen in Ruméanien und Mexiko, die wir durchgehend
hielten, sowie einer taktischen Long-Position in Oman. In der ersten Halfte des Jahres 2023 waren wir in Italien
taktisch short positioniert, was sich jedoch etwas negativ auswirkte.

Zu Beginn des Berichtszeitraums waren wir in Bezug auf Unternehmensanleihen relativ neutral eingestellt,
wechselten jedoch im September (in Europa) und im Januar (in den USA) zu einer leicht erhéhten Risikoposition.
Demnach tendierten wir Gber weite Strecken des Berichtszeitraums zu einer Long-Risikoposition (Beta), was
aufgrund der deutlichen Spreadverengung positiv zur Rendite beitrug. Die Long-Position im
Unternehmensanleihenrisiko wurde relativ defensiv umgesetzt, indem nicht-zyklische Emittenten in Sektoren
wie Technologie, Kommunikation und Versorger sowie Banken genutzt wurden, die im Vergleich zu anderen
Sektoren ginstig erschienen und deren Gewinne von hdheren Zinsen profitieren. Abgesehen von den Banken
waren die wichtigsten Emittenten in erster Linie solche, die in der ersten Jahreshélfte 2022 am starksten
unterdurchschnittlich abgeschnitten hatten, allen voran der franzdsische Versorger EDF und der deutsche
Energiekonzern Wintershall. Wahrungen wirkten sich im Berichtszeitraum negativ auf die Rendite aus, wobei
ein GrofR3teil der Underperformance im Jahr 2023 erfolgte und auf Long-Positionen im japanischen Yen und in
der norwegischen Krone sowie auf eine Short-Position im britischen Pfund zurtickzufiihren ist.
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Ausblick

Mit Beginn des zweiten Halbjahrs 2023 ist die Entwicklung von Inflation und Wachstum weiterhin ein Thema,
das die Markte bewegt, da die Geldpolitik und die Aussichten fiir die Anlagerenditen letztlich davon abhéangig
sind. Das weitere Vorgehen der Zentralbanken kdnnte davon abhéngen, was stérker zuriickgeht — die Inflation
oder das Wachstum. Die Situation ist nach wie vor ungewiss. Sowohl bei der Inflation als auch beim Wachstum
gibt es Anzeichen fur einen Rickgang, doch die Inflation ist noch immer unangenehm hoch. Die bisherige
Straffung der Geldpolitik wird sich in den kommenden Monaten sicherlich weiter auf das Wachstum auswirken,
aber es scheint, dass die Verzoégerung der Geldpolitik Ianger sein kénnte als in friiheren Zinserhéhungszyklen.
Derzeit gehen wir davon aus, dass das Wachstum in der zweiten Jahreshélfte zum Stillstand kommen wird, und
auch die Aussichten fur 2024 erscheinen pessimistisch.

Gegenwartig scheinen die US-Daten die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Zinserhohung durch die Fed zu
erhdhen, wodurch der effektive Leitzins auf 5.35% steigen wirde. Wir gehen davon aus, dass die Fed zumindest
in den nachsten sechs Monaten daran festhalten wird. Erst 2024 ist mit der Mdglichkeit von Zinssenkungen zu
rechnen, falls die Preisstabilitat wiederhergestellt wird. Daher erachten wir die US-Zinsen hier als angemessen
bewertet, auch wenn wir tendenziell zu einer langeren Duration tendieren, sollten die 10-jahrigen Treasury-
Renditen Uber 4% steigen. Dies liegt zum Teil daran, dass — wie bereits zu beobachten war — die Markte offenbar
eine Erhdhung der Duration anstreben, sobald es Anzeichen fir ein Ende des Zinserhéhungszyklus der Fed
gibt. Auch die europaischen Zinssétze scheinen im Moment noch angemessen zu sein. Wachstum und Inflation
zeigen Anzeichen einer Verlangsamung in der Eurozone, aber wir wirden die Aussichten fir die EU nicht zu
pessimistisch einschatzen. Wir gehen davon aus, dass die EZB auf ihrer Juli-Sitzung die Zinsen um 25 Bp.
anheben wird und dann méglicherweise ihre Zinsschritte bei 3.75% aussetzt. Fir eine taktische Long-Position
sind die britischen Zinsen am kurzen Ende interessanter, denn angesichts des wahrscheinlich von nun an
abnehmenden Preisdrucks kdnnte die eher zuriickhaltende Bank of England den Markt enttauschen, der in
diesem Jahr weitere Zinserh6hungen von 125 Bp. erwartet. Mit unserem Engagament in Japan behalten wir
eine weitere strategische Tendenz zu kurzen Zinssatzen bei. Da sich die Inflation auf einem 40-Jahres-Hoch
befindet, erwarten wir, dass die Bank of Japan ihre Obergrenze fiir die Zinskurvenkontrolle weiter korrigieren
wird. Dies kénnte auch umfassendere Auswirkungen auf die globalen Renditen haben und sich sogar auf
Risikoanlagen auswirken — es ist also wichtig, die Entwicklungen hier genau zu beobachten.

Derzeit sind wir kaum in Call-Optionen auf Staatsanleihen der européischen Peripherielander engagiert, im
Bereich der Schwellenlander bleiben wir jedoch bei ausgewdhlten stabilen BBB-Titeln, allen voran Mexiko und
Ruménien, konstruktiv. Bei den Unternehmensanleihen bleiben wir fir Investment-Grade-
Unternehmensanleihen moderat optimistisch, wenn auch angesichts der Wachstumsunsicherheiten vorerst mit
einer Tendenz zu héher bewerteten/weniger zyklischen Emittenten. Anfang 2023 zeigte sich, dass angesichts
der hoheren Renditen und der breiteren Spreads eine solide Anlegernachfrage besteht. Obwohl die von den
Banken ausgeldsten Turbulenzen im Mérz zu einer Pause bei den Mittelzuflissen gefiihrt haben, halten wir das
technische Umfeld fir die Anlageklasse fur gunstig, da die Risikopositionierung der Anleger gering zu sein
scheint. Was die Fundamentaldaten betrifft, so sind die Bilanzen in relativ guter Verfassung, und das Risiko
einer Migration in High-Yield-Anleihen dirfte sich in Grenzen halten, wenngleich das Wachstum von nun an
enttauschend ausfallen durfte. Darliber hinaus erscheinen Banken in unseren Augen jetzt noch gunstiger, und
obwohl es einige Zeit dauern kdnnte, bis der Sektor wieder zu alter Starke zuriickfindet, erwarten wir in 