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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung/Berechnungen.
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KOMMENTAR DES FONDSMANAGEMENTS

Die schwedische Zentralbank lieR in ihrer November-Sitzung den Leitzins unverandert bei 4,25%. Die Analysten waren im Vorfeld uneins, ob die Riksbank die Zinsen in dieser Sitzung anheben wird oder nicht.
Interessant zu beobachten ist, dass trotzdem die Schwedenkrone gegeniiber dem Euro im November zulegen konnte. Die Norwegerkrone tut sich etwas schwerer, hat sich aber auch von ihren Tiefststanden
wegbewegt.  Die  Deutsche Bank sieht die  Norwegerkrone langfristi, dh.  bis  Ende 2025, bei NOK 980 zum FEuro (aktwell 1175, Stand 30.112023). Ouelle:
https://www.finansavisen.no/makro/2023/11/24/8063033/storbank-varsler-knallsterk-krone.

Die Indizes der skandinavischen Markte bewegten sich im Berichtsmonat von +1% (Oslo) bis +7% (Stockholm). Der norwegische Markt litt unter dem relativ schwachen Olsektor. Der starke Anstieg in Schweden
ist auf eine gute Performance der Immobilien- und Maschinenbauwerte zuriickzufihren. Der FRAM Capital Skandinavien kannte im November 8.20% an Wert zulegen (inkl. Ausschiittung).

Erfreulich hier, dass VOW, die im letzten Monat zu den Verlierern gehiirten und die wir leicht zugekauft hatten, sich gut erholen konnten (+34%). Auch unser Langfristinvestment Arise konnte im November 28%
an Wert gewinnen. Das Unternehmen liefert seit Langem iberzeugende Zahlen, jetzt beginnt sich dies auch endlich in den Aktienkursen widerzuspiegeln. Wir sehen weiter groRes Potential, denn Arise wéchst
und kauft trotzdem fiir [00m SEK Aktien zuriick (bei einer Marktkapitalisierung von knapp 1800m SEK).

Iu den schwachsten Titeln im November zahlten Tobii (-30%) und Zaptec (-21%). Tobii berichtete enttéuschende Zahlen, und langsam verlieren wir die Geduld, obwohl uns der Nischenmarkt Eye-Tracking qut
gefallt. Die Zaptec-Ergebnisse lagen aber den Erwartungen, das Unternehmen erwahnte allerdings, dass das Momentum bei Ladestationen sich kurzfristig abgeschwécht hat. Dann hat noch das Mitglied des
Aufsichtsrates Christian Rangen fast seine kompletten Zaptec-Aktien verkauft, was den Kurs nochmal unter Druck brachte. Laut IR war das allerdings seiner angespannten Privatiikonomie geschuldet. Der

Analyst van ABG rechnet fiir Zaptec mit einem Gewinn pro Aktie von 0,7 NOK fir 2023 und 2,08 NOK fiir 2024 bei einem aktuellen Kurs von NOK 18,30 (Stand 30.11.2023).

Die beiden besten Positionen im Berichtsmanat waren Sinch (+71%) und GN (+37%). Beide Unternehmen konnten mit quten Quartalszahlen iberzeugen, und auch der Ausblick wird besser. Bei GN ist inzwischen
eine befiirchtete Kapitalerhiihung eher unwahrscheinlich geworden.

Neste (Marktkapitalisierung ca. 2600m ELUR)
Neste ist nach eigenen Angaben Weltmarktfihrer bei SAF - Sustainable Aviation Fuel (nachhaltiges Flugbenzin). Wir sehen hier fir die néchsten Jahre ein deutliches Wachstumspotential. Dariiber hinaus
generiert Neste mit seinem Renewable Diesel ausgezeichnete Margen. Der Aktienkurs wurde 2023 von der Verspatung beim Bau einer neuen Anlage in Singapur und haher als erwarteten Kosten dafiir belastet.

Diese Anlage sollte 2024 in Betrieb gehen und zum Wachstum beitragen. Der Analyst von SEB erwartet fiir 2024 eine Free-Cash- Flow-Rendite von 8%, eine Dividendenrendite von 4,% und schatzt das KGY auf
knapp Il (Stand 30.11.2023).

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

Aﬂla%{EZiE;E lfrrei[:ht. Die anlegerbezogene Risikoklasse weicht von dem fondsbezogenen Risikoindikator ab. Dieser beruht auf Daten der Vergangenheit und wird in den Wesentlichen Anlegerinformationen

veriiftentlicht.


https://www.finansavisen.no/makro/2023/11/24/8063039/storbank-varsler-knallsterk-krone

