Tatigkeitsbericht HI-Sustainable Multi-Faktor Aktien Euroland-Fonds

fiir den Zeitraum 01.12.2021 bis 30.11.2022

(1) Anlageziele und Anlagepolitik des Sondervermogens im Berichtszeitraum

Der HI-Sustainable Multi-Faktor Aktien Euroland-Fonds bildet die Wertentwicklung einer
Multi-Faktor-Strategie in der Region Euroland — bei einer gleichzeitig unter ESG- und Klima-
Aspekten nachhaltigen Ausrichtung — ab.

Um dieses Ziel zu erreichen, ist die Bottom-up-Portfoliokonstruktion daraufhin ausgerichtet,
unter Verwendung von individuellen Aktienexposures zu ausgewdéhlten Stilfaktoren wie Va-
lue, Low Size, Momentum, Low Risk, Yield und Quality eine insgesamt ausgewogene Expo-
nierung zu erreichen und gleichzeitig mit Hilfe individueller ESG- und CO2-Kennzahlen einen
im Vergleich zum Euro Stoxx Index deutlich héheren ESG Quality Score und einen deutlich
geringeren COz-FuBabdruck zu erzielen. Abweichungsrisiken werden in regelméfigen Abstén-
den kontrolliert.

Details zu den Okologischen und/oder sozialen Merkmalen geméfl der Verordnung (EU)
2019/2088 finden Sie im Anhang dieses Jahresberichts.

(2) Wesentliche Risiken des Sondervermogens im Berichtszeitraum

Die Vermogensgegenstinde, in die die Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir Rechnung des Son-
dervermogens investiert, enthalten neben den Chancen auf Wertsteigerung auch Risiken.

Im Berichtszeitraum unterlag der HI-Sustainable Multi-Faktor Aktien Euroland-Fonds sowohl
dem allgemeinen Marktrisiko, als auch dem spezifischen Aktienkursrisiko und operationellen
Risiken.

Das allgemeine Marktrisiko (systematisches Risiko) duBert sich in einer Aktienkursinderung
infolge allgemeiner Markttendenzen, die in keinem Zusammenhang mit der wirtschaftlichen
Situation des jeweiligen Unternehmens stehen und welches auch durch hinreichende Portfolio-
diversifikation nicht gemindert oder eliminiert werden kann.

Das spezifische Aktienkursrisiko basiert auf unternehmensindividuellen Ereignissen, die unab-
hiangig von allgemeinen Marktbewegungen sind.

Das operationelle Risiko ist das Risiko finanzieller Verluste infolge unzugéinglicher oder aus-
fallender interner Verfahren, Mitarbeiter und Systeme oder infolge externer Ereignisse.

(3) Sonstige Risiken des Sondervermogens im Berichtszeitraum

Die gegenwirtige Covid-19-Pandemie, der Ukrainekrieg sowie die restriktive Geldpolitik der
Fed und der EZB haben weltweit zu erheblichen Verwerfungen an den Kapitalméarkten gefiihrt.
Eine verléssliche Beurteilung zur Weiterentwicklung der Situation und des AusmalBes der 6ko-
nomischen Folgen ist aus aktueller Sicht nicht moglich. Dies flihrt zu extremer Unsicherheit an
den globalen Kapitalméarkten, sodass Prognosen hinsichtlich der Wertentwicklungen nur be-
dingt moglich sind. Vor diesem Hintergrund lassen sich die Auswirkungen der Corona-Krise,
des Ukrainekriegs und der restriktiven Geldpolitik auf das Sondervermdgen zum Zeitpunkt der
Aufstellung des Jahresberichts nicht abschlieBend beurteilen.

(4) Wesentliche Ereignisse im Berichtszeitraum



Die Aktienmérkte haben sich im Dezember 2021 wieder beruhigt und verzeichneten erneute
Kursgewinne. Nach bisherigen Erkenntnissen schienen sich erste Vermutungen zu bestitigen,
dass die Omikron-Variante zwar hochansteckend sei, der Infektionsverlauf jedoch mit eher
milden Symptomen verlaufen wiirde. Entsprechend verloren die Staatsanleihen ihren Status als
»sicherer Hafen” und es kam zu moderaten Renditeanstiegen. Verstarkt wurde dies besonders
in den USA durch die Aussagen der Fed den Prozess der geldpolitischen Normalisierung zu
beschleunigen. Entsprechend wurde angekiindigt die Drosselung der Wertpapierkdufe (,,Tape-
ring*) bereits im Marz zu beenden und mogliche Leitzinsanhebungen vorzuziehen.

Der Start in das Jahr 2022 verlief sehr durchwachsen, da die Anleger sich mit diversen Themen
auseinandersetzen mussten. Neben moglichen Konjunkturbelastungen durch die Ausbreitung
der Omikron-Variante, sorgten die globale Beschleunigung der Inflationsraten und die Aus-
sicht auf eine straffere Geldpolitik durch die Fed fiir eine Neueinschidtzung der Zinsmaérkte.
Auch die zunehmenden Spannungen in der Ukraine-Frage und ein moderater Auftakt der Quar-
talsberichtssaison sorgten fiir Unsicherheit. Entsprechend kam es zu einem Zinsanstieg in Hohe
von ca. 20 Basispunkten und einem Kursriickgang der globalen Aktienmérkte zwischen 3%
und 7%.

Zu Beginn des Februars iiberraschte die Inflationsrate in den USA deutlich auf der oberen Sei-
te. Die Anleger erwarteten eine noch kréftigere Straffung der Geldpolitik seitens der Fed. Dies
fiihrte bei Aktien- und Rentenmérkte erneut zu Kursverlusten. Dariiber hinaus waren die Fi-
nanzmérkte durch die geopolitischen Entwicklungen stark beeinflusst und es kam zu diversen
Stimmungs- und Richtungswechseln. Ab dem 24.02. sorgte der Angriff Russlands auf die Uk-
raine fiir einen prozyklischen Schock bei diversen Assetklassen. Neben Aktien und Unterneh-
mensanleihen verloren besonders Staatsanleihen aus den Emerging Markets. Auch der Euro
kam gegeniiber dem USD stark unter Druck. Deutsche Staatsanleihen konnten dagegen als
sicherer Hafen profitieren.

Mit dem Miérz endete auch das erste Quartal des Jahres. Mit Ausnahme von Rohstoffen und
illiquiden Anlagen war es in keiner Anlageklasse moglich, einen positiven Quartalsertrag zu
erzielen. Der Konflikt in der Ukraine hat die Sorgen vor noch hoheren Inflationsraten, weiter
steigenden Energiepreisen und der Versorgungssicherheit insgesamt erhoht. Die erste Zinsan-
hebung der Fed und ,,hawkishe* Aussagen der Fed und der EZB fiihrten zu signifikanten Zins-
anstiegen der globalen Rentenmérkten von z.T. mehr als 50 Basispunkten im Mérz. Dabei ha-
ben sich die Zinskurven weiter verflacht. Bei den Risikoassetklassen kam es zu einer Beruhi-
gung, so dass die Aktienmérkte den Monat mit einer leicht positiven Wertentwicklung beenden
konnten. Auch die Spreads auf Unternehmensanleihen haben sich wieder leicht eingeengt.

Im April hat sich die negative Wertentwicklung des Vormonats nochmals beschleunigt. Die
Zero-Covid-Politik Chinas fiihrte zu weiteren Konjunkturdngsten. Produktionsaussetzungen
konnten erneut zu Problemen in den internationalen Lieferketten fithren. Zusitzlich sorgten
zunehmend ,,falkenhafte* Notenbankvertreter in einem von hohem Preisdruck gekennzeichne-
ten Umfeld fiir einen anhaltenden Verkaufsdruck bei Rentenpapieren. Besonders die amerika-
nischen Aktienmérkte verloren in diesem Monat deutlich, wihrend die Renditen in den USA
und in Deutschland nochmals zwischen 40 und 60 BP anstiegen.

Die Fed erfiillte im Mai die Markterwartung mit einer Leitzinsanhebung um 50 Basispunkte
auf 1,00%. Aussagen von Powell widersprachen jedoch der Erwartung einer Zinsanhebung um
75 Basispunkte. Ausfille bei den russischen Gaslieferungen und ein starker Anstieg der Wei-
zenpreise sorgten fiir einen anhaltenden Inflationsdruck in Europa. In Verbindung mit der Un-
sicherheit iiber die Energieversorgung kam es gegen Monatsende zu einem Einbruch im Ver-
brauchervertrauen. Die Zinsen fiir deutsche Staatsanleihen stiegen nochmals deutlich an, wih-
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rend die US-Renditen sogar leicht riickldufig waren. Die Aktienmérkte 19sten sich von ihren
Tiefstinden und beendeten den Monat nahezu unveréndert. Die Spreads bei Unternehmensan-
leihen haben sich dagegen wieder ausgeweitet.

Nach einer gewissen Beruhigung im Vormonat hat sich im Juni die negative Entwicklung an
den Kapitalmirkten nochmals beschleunigt. Verdftentlichte Inflationsraten lagen mit 8,10%
deutlich oberhalb der Konsenserwartungen und fiihrten zu noch kréftigeren Leitzinsanhe-
bungserwartungen. Gleichzeitig bewirkten historische Tiefstinde in der amerikanischen Ver-
braucherstimmung eine erhebliche Zunahme der Konjunkturbefiirchtungen. In diesem Umfeld
stiegen die Renditen deutscher Bundesanleihen nochmals um ca. 25 Basispunkte an, die
Spreads fiir Unternehmensanleihen weiteten sich um ca. 50 Basispunkte aus und die globalen
Aktienmaérkte verloren deutlich und notierten nahe der Tiefstdnde in diesem Jahr.

Die Kapitalmérkte schwankten im Juli zwischen Inflationssorgen und Zinsanhebungserwartun-
gen auf der einen sowie Rezessionsidngsten auf der anderen Seite. Dabei dominierten die Re-
zessionsiangste und fiihrten zur Erwartung einer frithzeitigen Beendigung des laufenden Zins-
anhebungszyklus. Dies zeigte sich besonders in dynamischen Zinsriickgéngen von bis zu 50
BP. Auch die Aktien- und Spreadmaérkte konnten profitieren und reagierten mit Anstiegen um
ca. 8% bzw. Spreadeinengungen von ca. 30 BP fiir Investmentgrade Anleihen.

Steigende (Energie-)Preise, anhaltend hohe Inflationsraten und eine schlechte Verbraucher-
stimmung belasteten die Mirkte ab Anfang August. Nahezu alle Notenbankvertreter betonten
die Notwendigkeit einer restriktiveren geldpolitischen Ausrichtung trotz zunehmend rezessiver
Tendenzen. In diesem Umfeld stiegen die Zinsen wieder deutlich an und die Aktienmérkte ver-
loren ca. 5%.

Im September war die Marktstimmung deutlich eingetriibt und die Konjunktur- und Inflations-
erwartungen stark gedampft. Zugleich signalisierten die fiihrenden Notenbanken stirkere Zins-
anhebungen als in den Geldmarkt-Terminkurven eingepreist war. Dies fiihrte an den Kapital-
markten zu deutlichen Zinsanstiegen von iiber 50 Basispunkten und zu Kursverlusten von ca.
6% an den globalen Aktienmaérkten.

Zentral fiir die Entwicklungen im Oktober waren wieder einmal die Notenbanken. Nach besser
als erwartet ausgefallenen Inflationsdaten kam es zu einer Neueinschitzung der Geldpolitik
durch die Marktteilnehmer. So miisste die amerikanische Fed ihre Geldpolitik moglicherweise
nicht mehr so stark straffen, wie dies bislang angenommen worden war. Leider wurde diese
Einschitzung kurze Zeit spéter durch bessere Konjunkturdaten konterkariert. In der Folge kam
es zu moderaten Zinsanstiegen und Kursgewinnen bei den Aktienmaérkten.

Im November hatten positiv aufgenommene Entwicklungen zu einer anhaltenden Kurserholung
an den Aktien- und Rentenmirkten gefiihrt. Besonders die verdffentlichten Daten zur Entwick-
lung der Preise untermauerten den Eindruck eines sich insgesamt abflachenden Preisdrucks.
Auch zahlreiche Vertreter der Fed duBlerten sich erfreut iiber die positiven Inflationssignale. So
sanken die Renditen auf Staatsanleihen, die Spreads bei Unternehmensanleihen und die globa-
len Aktienmaérkte zeigten Kursspriinge zwischen 8% und 12%.

(5) Struktur und Verinderungen des Portfolios im Berichtszeitraum

In diesem Umfeld hat der HI-Sustainable Multi-Faktor Aktien Euroland-Fonds im abgelaufe-
nen Geschéftsjahr eine Wertentwicklung von -6,13% (Vorjahr: 21,29%) verzeichnet. Der Euro



Stoxx Performance Index hat als Vergleichsindex eine Performance von -4,67% (Vorjahr:
19,36%) erzielt.

Zum Ende des Geschéftsjahres stellten Frankreich mit 37,81%, Deutschland mit 22,55% und
die Niederlande mit 15,71% die groBten Landergewichte des Aktienvermdgens dar. Am 30.
November 2021 waren Frankreich mit 30,78%, die Niederlande mit 22,77% und Deutschland
mit 21,14% die drei grofiten Landergewichte des Aktienvermogens.

Bezogen auf die Branchenallokation waren zum Geschéftsjahresende die Sektoren Technologie
mit 14,84%, Industriegiiter und Dienstleistungen mit 10,54% sowie Haushaltsgegenstinde und
-services mit 10,42% - jeweils bezogen auf das Aktienvermogen - am stirksten gewichtet. Zu
Geschiftsjahresbeginn waren Technologie mit 15,49%, Industriegiiter und Dienstleistungen
mit 13,29% sowie Haushaltsgegenstéinde und -services mit 11,17% die drei groften Sektoren
des Aktienvermogens.

Das VerduBerungsergebnis des Fonds im abgelaufenen Geschéftsjahr resultierte aus dem Kauf
bzw. Verkauf von Aktien und Bezugsrechten sowie aus dem Einsatz von Aktienindexfutures
zur Liquidititssteuerung.



