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Barvermogen

Travel and Leisure

Kurs / Gewinn-Verhéltnis (KGV)

Industrial Goods and Services

Personal Care, Drugand Groce

Consumer Products and Servic
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KOMMENTAR DES FONDSMANAGEMENTS

Auch der April war nicht weniger spektakular als der Marz, weiterhin tendiert die Norwegerkrone zur Schwéche, sie hat im April gegeniiber dem Euro knapp 4% an Wert eingebilBt. Die Schwedenkrone verlor im
gleichen Zeitraum gegeniiber dem Euro ungefahr ein halbes Prozent. Der Ulpreis gab im April um B,5% nach (Nordseesorte Brent) - was das Sentiment fir die Norwegerkrone i.d.R. belastet. Dennoch kinnen
wir das Ausmal der Schwéche nicht ganz nachvaollziehen. Seit Jahresanfang hat die Norwegerkrone 2% und auf Einjahressicht knapp 20% gegeniber dem Euro nachgegeben. Das belastet den Fonds auf der
einen Seite, auf der anderen Seite bedeutet das fiir viele norwegischen Unternehmen Riickenwind bei der Ertragslage in den kommenden Quartalen.

Die Indizes der skandinavischen Mérkte bewegten sich im Mérz van -1% (Helsinki) bis plus 2% (Kopenhagen und Stockholm). Auf Eurobasis stieg Stockholm nur 1,5% und Oslo verlor 3%.
Der FRAM Capital Skandinavien gab im April 1% nach, wobei das fast vallkommen auf die schwacheren Kronen zuriick zu fihren ist.

Iu den schwachsten Titeln im April zahlten der elektronische Preisschildhersteller Pricer (-29%) und Norske Skog (-18%). Pricer gab eine Kapitalerhihung bekannt, was den Kurs stark belastete. Auf der
anderen Seite konnte Pricer Carrefour als exklusiven Vertragspartner fir seine ESL (electronic shelf label) gewinnen. Wir hatten nur eine kleine Position und haben diese nun in die Schwache hinein vergriBert,
da wir durch diese Ubereinkunft groBes Potential sehen. Norske Skog kam mit niedriger als erwarteten Quartalszahlen, was den Kurs belastete. Wir halten es weiterhin als eine der interessantesten
UInternehmen, welches gerade dabei ist, sich neu zu erfinden.

Die beiden besten Positionen im Berichtsmonat waren Duni (+20%) und GN (+17%). Beide Unternehmen berichteten besser als erwartete Quartalszahlen. Duni (u.a. kompostierbare Verpackungen) hatten wir ja
schonim Quartalsbericht erwahnt und das Unternehmen hat gezeigt, wie profitabel es wachsen kann. GN konnte besonders in der Hiargeratesparte iiberzeugen.

Aktienvorstellung Nokia (Mkap. ca 21,5 Mrd. Eurn)

Aus aktuellem Anlass miichten wir hier Nokia vorstellen, denn wir halten die Marktreaktion nach den Quartalszahlen fiir iibertrieben. Nokia ist in folgenden Geschaftsbereichen aktiv: Network Infrastructure
(darin enthalten: IP Networks und Optical Networks), Mobile Networks (hier gehirt GG dazu), Cloud and Network Services sowie Nokia Technologies (im Wesentlichen Patenteinnahmen) aktiv. Dies sind alles
spannende Wachstumsbereiche, in denen Nokia haufig Marktfiihrer ist (mehr Informationen: https://www.nokia.com/system/files/2023-04/nokia_slides 2023 ql-Lpdf ). Im Bereich Mobile Netwarks profitiert
Nokia von seinen energiesparenden Produkten (niedrigere Kosten fir die Telekomgesellschaften) und natarlich vam 3G-Ausbau. Im ersten Quartal hat Nokia lediglich im Bereich Nokia Technologies enttauscht,
da ein Kunde den Vertrag nicht verlangern will. Deswegen wird der Umsatz in diesem Bereich fir 2023 bei ca. | Mrd. anstatt 1.4-1.5 Mrd. EUR liegen. Trotzdem hat das Unternehmen den Ausblick fir den
gesamten Konzern unverandert gelassen. Fiir 2024 erwartet Nokia dann wieder einen Umsatz von 1.4 bis 1.5 Milliarden EUR in der Sparte Technologies. Wir halten an unserer Position fest.

Covered Bond: Fine gedeckte Schuldverschreibung (englisch: Covered Bond) zeichnet sich dadurch
aus, dass sie den Anlegern einen doppelten Ausfallschutz bietet. Fir eine gedeckte
Schuldverschreibung haftet zum einen das ausgebende Finanzinstitut (meist eine Bank), zum anderen
schiitzt die Glaubiger ein Bestand an Sicherheiten, auf welchen sie bevorrechtigt zugreifen kinnen.
giekse Sicherheiten bestehen haufig aus erstklassigen Hypotheken oder Anleihen des dffentlichen
ektors.
Credit Spread: Der Credit Spread ist ein Renditezuschlag, den Investoren bei einer Anlage in
ausfallrisikobehaftete Anleihen erhalten. Der Credit Spread kompensiert den Anleger fiir die mit der
Investition verbundenen Risiken. Der Credit Spread wird in Basispunkten angegeben.
Duration: Die Duration ist eine Sensitivitatskennzahl, die die durchschnittliche Kapitalbindungsdauer
einer Geldanlage in einem festverzinslichen Wertpapier bezeichnet. Genauer genommen und
allgemein formuliert ist die Duration der gewichtete Mittelwert der Zeitpunkte, zu denen der Anleger
Iahlungen aus einem Wertpapier erhalt.
Gesamtkostenquote: Die Gesamtkostenquote wird auch als Total Expense Ratio (TER) bezeichnet. Sie
beschreibt die Summe der Kosten und Gebithren eines Fonds als Prozentsatz des durchschnittlichen
Fondsvermiigens innerhalb eines Geschaftsjahres. Beriicksichtigt werden dabei alle Kosten, die zu
Lasten des Fondsvermigens entnommen wurden, mit Ausnahme von Transaktionskosten.
Maximum Drawdown: Der Maximum Drawdown gibt den Maximalverlust an, den ein Anleger
innerhalb eines Betrachtungszeitraumes hatte erleiden kannen. Namlich wenn er zum Hichststand
gekauft und zum Tiefststand verkauft hatte. Er stellt somit den maximal kumulierten Verlust innerhalb
einer betrachteten Periode dar und wird in aller Regel als Prozentwert dargestellt.

Rangstruktur Senior: Senior Bonds sind Unternehmens-Anleihen, die im Konkursfall im ersten Rang
bedient werden. Die Anleihe ist "senior” (bessergestellt) gegeniiber nachrangigen Forderungen.
Rangstruktur  Subordinated:  Subordinated  Bonds  (nachrangige  Anleihen)  sind
Unternehmensanleihen, die im Konkursfall erst im zweiten Rang bedient werden. Die Anleihe ist
"nachrangig" (schlechtergestellt) gegeniiber erstrangigen Forderungen.

Sharpe Ratio: Wichtige Kennziffer zur Bewertung des Anlageerfolges insbesondere von Fonds. Die
Sharpe Ratio beriicksichtigt neben der Wertentwicklung auch die Schwankungsbreite (Volatilitat)
eines Fondspreises und setzt beide GriRen ins Verhaltnis. Sie gibt also an, wieviel Rendite ein Fonds
pro Risikoeinheit bietet. Je hoher die Sharpe Ratio, desto mehr entschadigt der Fonds fir das
eingegangene Risiko.

Value-at-Risk: Der Value at Risk stellt eine Risikokennzahl dar, mit der der maximale Verlust eines
Fonds ermittelt wird, der unter Normalbedingungen innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums unter
Beriicksichtigung einer Irrtumswahrscheinlichkeit eintreten kann. Anders formuliert, lasst sich durch
diese Risikokennzahl mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit angeben, welche Hihe der maximale
Verlust des Fonds innerhalb eines Zeitraumes nicht dberschreiten wird.

Volatilitét: Die Volatilitat ist die Schwankungshreite eines Wertpapierkurses oder Index um seinen
Mitﬁelwekrt in einem festen Zeitraum. Ein Wertpapier wird als volatil bezeichnet, wenn sein Kurs stark
schwankt.

RECHTSHINWEISE

[luelle aller Daten, sofern nicht anders angegeben: Aramea. Diese Informationen dienen Werbezwecken. Grundlage fiir den Kauf sind die jeweils giiltigen Verkaufsunterlagen, die ausfiihrliche Hinweise zu den

einzelnen mit der Anlage verbundenen Risiken enthalten. Der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen sind ausschlieBlich in deutscher Sprache in elektronischer Form unter www.

hansainvest.com erhaltlich. Der Nettoinventarwert von Investmentfonds unterliegt in unterschiedlichem MaRe Schwankungen und es gibt keine Garantie dafiir, dass die Anlageziele erreicht werden.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukinftige Wertentwicklung.

Die Bruttowertentwicklung beriicksichtigt alle auf Fondsebene anfallenden Kosten (zB. die Verwaltungsvergiitung), die Nettowertentwicklung zusétzlich den Ausgabeaufschlag. Weitere Kosten kannen auf

Kundenebene individuell anfallen (z.B. Depotgebiihren, Provisionen und andere Entgelte). Modellrechnung (netto): Ein Anleger machte fiir 1.000 Euro Anteile erwerben. Bei einem max. Ausgabeaufschlag van z.8.

IEHDD%%I'HLII(SS er dafiir einmalig bei Kauf 50,00 Euro aufwenden. Zusétzlich kinnen Depotkosten anfallen, die die Wertentwicklung mindern. Die Depotkosten ergeben sich aus dem Preis- und Leistungsverzeichnis
rer Bank.

Beim Sparplan werden die monatlichen Einzahlungen zum Ausgabepreis angeleqt.

Das Gesamtfondsvermigen bezieht sich auf das Fondsvermiigen aller zum Fonds zugehdrigen Anteilsklassen. Dabei wird das Gesamtfondsvermégen in der Wahrung der Anteilsklasse ausgewiesen, die als

erstes aufgelegt wurde.

Die angegebenen laufenden Kosten (Gesamtkostenguote) fielen im letzten Geschaftsjahr des Sondervermigens an.

Die Gesamtkostenquote umfasst samtliche im vorangegangenen Geschaftsjahr auf Ebene des Sondervermigens und auf Ebene der vom Sondervermiigen gehaltenen Investmentanteile ("Zielfonds")

angefallenen Kosten und Zahlungen (chne Transaktionskosten). Die anfallenden Kosten kinnen von Jahr zu Jahr schwanken und verringern die Ertragschancen des Anlegers.

Die in den gegebenenfalls dargestellten Anlagestrukturen oder Vermégensaufteilungen angegebenen Prozentwerte beziehen sich generell auf das gesamte Fondsvermiigen. Fiir die Darstellung einzelner

Strukturen wird jeweils nur eine Teilmenge der Vermiigensarten als Basis verwendet (z.B. bei Branchen nur der Aktienanteil), so dass in der Summe nicht zwingend 100% erreicht werden. Bei den dargestellten

Werten handelt es sich um gerundete Werte, so dass die Summe der Werte von 100 % abweichen kann.

Die anlegerbezogene Risikoklasse beruht auf einer Prognose, wie sich der Fonds unter Beriicksichtigung seiner Anlageziele zukiinftiq entwickeln wird. Es besteht keine Garantie dafiir, dass der Fonds seine

Anla%fEZiEIIE lfrrei[:ht. Die anlegerbezogene Risikoklasse weicht von dem fondsbezogenen Risikoindikator ab. Dieser beruht auf Daten der Vergangenheit und wird in den Wesentlichen Anlegerinformationen

veriiftentlicht.
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