Tatigkeitsbericht HI-EM Credits Short Term-Fonds
fiir den Zeitraum 01.12.2021 bis 30.11.2022

I. Anlageziele und Anlagepolitik

Der HI-EM Credits Short Term-Fonds strebt als Anlageziel die Erwirtschaftung stetiger Ertrage
an. Der Fonds investiert in Staats- und Unternehmensanleihen aus Schwellenldndern (Emerging
Markets) mit kurzer bis mittlerer Restlaufzeit, die in US-Dollar oder Euro denominiert sind.
Der ungesicherte Fremdwihrungsanteil ist auf max. 20% beschrénkt. Die Investition erfolgt
iiber das gesamte Ratingspektrum.

II. Wesentliche Risiken des Sondervermogens

Die Vermogensgegenstinde, in die die Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir Rechnung des Son-
dervermdgens investiert, enthalten neben den Chancen auf Wertsteigerung auch Risiken. So
konnen Wertverluste auftreten, indem der Marktwert der Vermdgensgegenstéinde gegeniiber
dem Einstandspreis féllt. Im Berichtszeitraum unterlag der HI-EM Credits Short Term-Fonds
den folgenden Risiken:

e Marktrisiko: Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanzprodukten hingt insbe-
sondere von der Entwicklung der Kapitalmarkte ab, die wiederum von der allgemeinen
Lage der Weltwirtschaft sowie den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingun-
gen in den jeweiligen Landern beeinflusst wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung
insbesondere an einer Borse konnen auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Mei-
nungen und Geriichte einwirken. Die gegenwirtige Covid-19-Pandemie hat weltweit zu
erheblichen Verwerfungen an den Kapitalmérkten gefiihrt. Eine verlédssliche Beurtei-
lung zur Weiterentwicklung der Situation und des Ausmalles der 6konomischen Folgen
ist aus aktueller Sicht nicht mdglich. Dies fiihrt zur extremen Unsicherheit an den glo-
balen Kapitalmirkten, so dass auch Prognosen hinsichtlich der Wertentwicklungen nur
bedingt moglich sind. Vor diesem Hintergrund lassen sich die Auswirkungen der
Corona-Krise auf das Sondervermdégen zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresbe-
richts nicht abschlieBend beurteilen.

e Zinsdnderungsrisiko: Mit der Investition in festverzinsliche Wertpapiere ist die Mog-
lichkeit verbunden, dass sich das Marktzinsniveau, das im Zeitpunkt der Begebung ei-
nes Wertpapiers besteht, andern kann. Steigen die Marktzinsen gegeniiber den Zinsen
zum Zeitpunkt der Emission, so fallen i.d.R. die Kurse der festverzinslichen Wertpa-
piere. Féllt dagegen der Marktzins, so steigt der Kurs festverzinslicher Wertpapiere.
Diese Kursentwicklung fiihrt dazu, dass die aktuelle Rendite des festverzinslichen Wert-
papiers in etwa dem aktuellen Marktzins entspricht.

e Adressenausfallrisiko: Dieses beinhaltet allgemein das Risiko der Partei insbesondere
eines gegenseitigen Vertrages, mit der eigenen Forderung auszufallen. Dies gilt fiir alle
Vertrige, die fiir Rechnung eines Sondervermdgens geschlossen werden. Anleihen mit
einem Rating von BB+ oder niedriger weisen naturgeméf ein hoheres Austallrisiko und
eine damit einhergehende hohere Volatilitdt auf als Investmentgrade Anleihen (BBB-
und besser).



e Operationelle Risiken: Operationelle Risiken konnen grundsétzlich aus dem EDV-ba-
sierten Handel erwachsen.

e Liquiditatsrisiko: Es besteht das Risiko einer eingeschriankten Handelbarkeit der im
Fonds enthaltenen Wertpapiere.

e Waihrungsrisiko: Die im Fonds befindlichen US-Dollarpositionen werden durch FX Fu-
tures weitgehend gesichert.

e Sonstige Risiken: Ein zusitzliches Risiko stellt die geopolitische Situation im Ukra-
ine-Russland-Konflikt dar. Der Angriff Russlands auf die Ukraine am 24.02.2022
sorgte fiir starke Verwerfungen am Kapitalmarkt. Sowohl die Aktien- als auch die An-
leihemérkte kamen unter Druck. Eine verldssliche Beurteilung zur Weiterentwicklung
der Situation (hinsichtlich Sanktionen, der 6konomischen Folgen etc.) sind aus aktuel-
ler Sicht nicht moglich. Auch Prognosen hinsichtlich der Wertentwicklungen auf das
Sondervermodgen zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresberichts lassen sich nicht
abschlieBend beurteilen.

III. Struktur des Portfolios zum Berichtszeitpunkt und wesentliche Ver-
anderungen wihrend des Berichtszeitraumes

Zum Geschiftsjahresende per 30.11.2022 (bzw. zum Geschiftsjahresende per 30.11.2021) be-
trug das Fondsvermogen 159.555.262,13 Euro (256.216.091,81 Euro).

Die Wertentwicklung des HI-EM Credits Short Term-Fonds lag im Geschéftsjahr 2021/2022
bei -9,51% (-0,06%). Am Ende des Geschiftsjahres waren 89,99% (90,59%) des Fondsvermo-
gens in Renten investiert.

Innerhalb des Rentenbestandes machten 6ffentliche Anleithen 12,16% (13,38%) des Bestandes
aus. 73,26% (74,63%) der Renten bestanden aus Unternechmensanleihen, 1,80% (1,74%) des
Rentenbestandes waren staatsgarantierte Anleihen und 2,73% (0,99%) des Rentenbestandes
waren Anleihen supranationaler Organisationen. Aufgrund von Rundungsdifferenzen kann es
zu leichten Abweichungen von exakten %-Angaben der Rentenanteile in den Nachweisen kom-
men.

Zuziiglich des Marktwertes der Renten- und Kreditderivate von 0,05% (-0,16%), bezogen auf
das Fondvermogen, ergibt sich der oben beschriebene Rentenanteil von 89,99%.

65,58% (73,66%) aller Wertpapiere waren zum Geschéftsjahresende in auf US-Dollar lautende
Anlagen investiert. Allerdings waren diese Positionen iiberwiegend wiahrungsgesichert, so dass
die offene Fremdwéhrungsquote bei 8,17% (2,34%) lag. Russische Wertpapiere machten zum
Geschiftsjahresende 4,12%, ukrainische Wertpapiere ein Volumen von 0,00% aller Wertpa-
piere im Fonds aus.

Zum 30.11.2022 wies der Fonds (unter Beriicksichtigung der Kasse und Derivaten) eine durch-
schnittliche Rendite von 7,28% (4,49%) auf. Die durchschnittliche Restlaufzeit lag stichtags-
bezogen zum 30.11.2022 bei 4,58 Jahren (4,55 Jahren), der durchschnittliche Kupon bei 4,46%
(4,53%).

Die realisierten Kursgewinne und Kursverluste resultierten aus Wertpapier-, Devisen- und De-
rivategeschaften.



Das abgelaufene Geschéftsjahr war mafigeblich geprigt durch den Einmarsch Russlands in die
Ukraine, der neben hoheren Energiepreisen und damit einhergehender Inflation die Unsicher-
heit im Kapitalmarkt erhohte. Auch Nahrungsmittelpreise schossen zu Beginn des Krieges stark
in die Hohe. In Kombination mit deutlich restriktiveren Zentralbanken, die versuchten die aus-
ufernde Inflation unter Kontrolle zu bekommen, driickte dies die Performance von Schwellen-
landanleihen deutlich ins Minus und der gesamte Bereich verzeichnete starke Verluste. Diese
Vorginge wurden weiter durch einen deutlichen Wachstumsriickgang Chinas, der zweitgrofiten
Volkswirtschaft, verstiarkt, welche durch die Fortfiihrung der Zero-Covid Politik und damit ein-
hergehender Lockdowns ganzer Millionenstédte die Nachfrage abwiirgte. Der fortdauernde Ab-
schwung des chinesischen Immobilienmarktes belastete hier zusitzlich.

Folglich konnten vor allem die Emittenten profitieren, die im Ol- und Gasbereich titig sind und
deren Volkswirtschaften nicht unmittelbar durch den Krieg betroffen waren. Wie in Krisenjah-
ren typisch wurde zudem eine weitere Trennungslinie zwischen Emittenten hoheren bzw. nied-
rigeren Bonitdten deutlich. In der Konsequenz konnten in diesem Geschéftsjahr Russland,
WeiBirussland und Sri Lanka ihren Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen und wei-
tere Staaten wie z.B. Pakistan und Ghana beantragen zusitzliche Hilfen des Internationalen
Wihrungstfonds.



