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WARNUNG

Es kénnen keine Zeichnungen lediglich auf der Basis des Abschlusses entgegengenommen werden. Eine Zeichnung
ist nur gultig, wenn sie auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts in Verbindung mit dem letzten Jahresbericht
und dem aktuellen Halbjahresbericht (falls nach dem letzten Jahresbericht veréffentlicht) vorgenommen wurde.

Der Verkaufsprospekt, die Satzung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte stehen den Anteilsinhabern auf der
Website der Gesellschaft und am in diesem Bericht angegebenen Sitz der Gesellschaft zur Verfligung. Darlber hinaus
werden sie auf Anfrage kostenlos versandt.

Die Angaben in diesem Bericht dienen lediglich der Information. Sie stellen keine Indikatoren fir zukunftige Ergebnisse dar.

Der Abschlussprifer (réviseur d’entreprises agréé) hat lediglich die englischsprachige Version dieses Jahresberichts
gepruft. Dementsprechend bezieht sich der Prifbericht nur auf die englischsprachige Version des Berichts; andere
Versionen sind das Ergebnis einer gewissenhaften Ubersetzung. Im Falle von Abweichungen zwischen der
englischsprachigen Version und der Ubersetzung ist die englischsprachige Version maRgeblich.
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BERICHT DES VERWALTUNGSRATS

Wirtschaftlicher Kontext

Das Wirtschaftswachstum in den USA, der Eurozone und China fiel im vierten Quartal 2022 hoher aus als erwartet.
In den USA wuchs die Wirtschaft annualisiert um 2,6 % gegenliber dem Vorquartal, wahrend sie in der Eurozone im
Quartalsvergleich unverandert blieb. Europa konnte eine Energiekrise abwenden und die Gaspreise sanken deutlich, was
die Wachstumssorgen dampfte. In China verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal gegenuber dem
Vorjahr auf 2,9 % und blieb im Quartalsvergleich unverandert. Die chinesische Regierung gab jedoch im Quartalsverlauf
ihren Zero-Covid-Ansatz auf. Dies flihrte zwar zu einem sprunghaften Anstieg der Infektionen, weckte aber auch
Hoffnungen auf eine wirtschaftliche Erholung. Darliber hinaus kiindigte die chinesische Regierung weitere Maflnahmen
zur Unterstiitzung des angeschlagenen Immobiliensektors an. Die Inflation ging im Laufe des Quartals zurlck, wobei
die Gesamtinflation in den USA zwischen Juli und Dezember jeden Monat sank, was auf ein allmahliches Nachlassen
des kurzfristigen Preisdrucks hindeutete. Im Dezember lag die Inflationsrate mit 6,5 % aber immer noch auf einem im
historischen Vergleich hohen Niveau. Der Riickgang der Gesamtinflation war in erster Linie auf niedrigere Energiepreise
und eine weitere Abschwachung der weltweiten Warenpreisinflation zuriickzufilhren, da die Angebotsengpasse weiter
abnahmen.

Das erste Quartal 2023 begann ermutigend, da im Januar Optimismus Uber die Wiederer6ffnung Chinas, den weiteren
Ruckgang der Gaspreise in Europa und die nachlassende Inflation sowie das schwache Lohnwachstum in den USA
vorherrschte. Unerwartet starke makrodkonomische Daten und Uber den Erwartungen liegende Inflationszahlen im
Februar lieBen jedoch Befiuirchtungen aufkommen, dass die US-Notenbank (Fed) ihre Geldpolitik mdglicherweise starker
als vorhergesehen straffen muss, was das Risiko einer harten Landung fiir die Wirtschaft erhéhte. Die Olpreise fielen ab
der zweiten Quartalshalfte. Anfang Marz richteten sich alle Augen auf den Bankensektor, als die Silicon Valley Bank in
den USA in kurzer Zeit zusammenbrach. Die Bank scheiterte teilweise daran, dass ihre umfangreichen Investitionen in
langfristige US-Staatsanleihen aufgrund des im Vergleich zum Vorjahr deutlich gestiegenen Zinsniveaus an Wert verloren
hatten. Zwei Tage spéater kollabierte auch die Signature Bank, wahrend die Schweizer Bank Credit Suisse aus Sorge um
systemische Risiken in einer Zwangsfusion von ihrer Konkurrentin UBS tGbernommen wurde. Die US-Wirtschaft wuchs
im Quartalsverlauf annualisiert um 2,2 %.

Zu Beginn des zweiten Quartals ging die Inflation sukzessive zuriick. In den USA kam es jedoch zu einem weiteren
Bankenkollaps, bei dem die First Republic Bank an JPMorgan Chase verkauft wurde. Darlber hinaus zeigten sich
die Anleger sehr beunruhigt angesichts der drohenden Frist fir die US-Schuldenobergrenze, obwohl der Kongress
schlieflich die notwendigen Gesetze verabschiedete, um eine Zahlungsunfahigkeit der USA zu verhindern. Die US-
Wirtschaftsdaten erholten sich im Mai, wahrend die Daten aus Europa und China auf eine Abschwachung hindeuteten.
Die Einkaufsmanagerindizes (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe schwachten sich weiter ab, wahrend sich die EMI
fur den Dienstleistungssektor verbesserten, was zu einer Rekorddivergenz zwischen den beiden Sektoren flhrte. Ein
strafferes finanzielles Umfeld, eine anhaltende Rotation von Gltern zu Dienstleistungen und eine schwachere industrielle
Aktivitét in China waren die Hauptgriinde fur diese Divergenz. Die Inflation ging im Juni in den meisten Volkswirtschaften
weiter zurtick, und es gab Hoffnungen auf bessere Beziehungen zwischen den USA und China, als US-AuRenminister
Antony Blinken als ranghdchster US-Beamter der letzten finf Jahre zu einem Besuch in China eintraf. Es gab weitere
Anzeichen fir die Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft und die Erholung der Verbraucherstimmung.

Das dritte Quartal begann mit unerwartet niedrigen Inflationswerten in den Industrielandern und robusten Konjunkturdaten
in den Vereinigten Staaten. Die US-Wirtschaft war im zweiten Quartal annualisiert um 2,1 % gegenliber dem Vorquartal
gewachsen und lag damit Uber den Erwartungen. Allerdings fielen die Konjunkturdaten aus dem Euroraum und China
schwacher aus, ebenso wie die des verarbeitenden Gewerbes weltweit. Dennoch gab es in China zaghafte Anzeichen
von Optimismus, da die politischen Entscheidungstrager ihre Manahmen zur Ankurbelung des Wachstums verstarkten.
Die makrotkonomischen Rahmenbedingungen im August waren von regionalen Wachstumsdivergenzen gepragt,
wobei sich die Vereinigten Staaten und Japan gut behaupten konnten, wahrend die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum
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und in China weiterhin schwach war. Die Inflation ging in den groen Volkswirtschaften weiter zurtick, wenn auch in
unterschiedlichem Tempo. Auf dem US-Arbeitsmarkt setzte sich die allmahliche Wiederherstellung des Gleichgewichts
fort, was der Vorstellung entspricht, dass die US-Wirtschaft eine weiche Landung erreichen kdnnte. Negativ zu Buche
schlugen die anhaltende Schwéche des chinesischen Handels und des Immobiliensektors, die schwache Konjunktur
im Euroraum und die Uberraschende Herabstufung des Kreditratings der USA von AAA auf AA+ durch Fitch. Die
chinesischen Daten fielen nach Monaten der Schwache im September besser aus als erwartet, und es gab weitere gute
Nachrichten, da sich die Inflation im Euroraum und in den USA weiter abschwachte. Erneut gab es Befiirchtungen iber
einen moglichen Stillstand der US-Regierung, der jedoch zeitnah abgewendet wurde.

Geldpolitik

Die Zentralbanken begannen im vierten Quartal 2022, das Tempo der geldpolitischen Straffung zu drosseln, obwohl die
Inflation deutlich Gber den Zielwerten blieb. Nach vier Zinserh6hungen im Vorjahr um jeweils 75 Basispunkte (Bp) nahm
die Fed im Dezember die letzte Zinserhdhung um 50 Bp vor. Dies wurde weithin erwartet, aber das unmissverstandliche
Signal der Fed, dass die Zinsen nicht nur weiter steigen mussten, sondern auch fiir langere Zeit hoch bleiben wiirden,
Uberraschte die Markte. Die Europaische Zentralbank (EZB) tat es ihr gleich und erhéhte die Zinsen im Dezember
um 50 Bp, nachdem sie sie zuvor mehrmals um jeweils 75 Bp angehoben hatte. EZB-Prasidentin Christine Lagarde
sandte eine sehr aggressive Botschaft aus und erklarte erstmals, dass die EZB die Zinsen in einen restriktiven Bereich
bringen miisse, um die Inflation wieder zu senken. Eine weitere Uberraschung war die Ankiindigung der EZB, bereits im
Marz mit dem Ausstieg aus dem Anleihekaufprogramm zu beginnen und nicht mehr alle féllig werdenden Anleihen zu
ersetzen. Unterdessen Uberraschte die Bank of Japan (BoJ) die Markte mit einer Anpassung ihrer Politik zur Steuerung
der Renditekurve und weitete die Spanne aus, in der sich die Renditen 10-jahriger japanischer Staatsanleihen bewegen
kénnen. Vor dem Hintergrund stetig steigender globaler Renditen war sie letztlich nicht mehr in der Lage, ihre expansive
Politik aufrechtzuerhalten. Die MaRnahmen, die sie ergreifen musste, um starke Bewegungen auf den Markten fir
Staatsanleihen und Wahrungen zu verhindern, wurden schlichtweg zu teuer.

Anfang Januar 2023 gab es Befiirchtungen, dass die BoJ ihre Politik zur Steuerung der Renditekurve weiter &ndern kdnnte,
als sich die Renditen 10-jahriger Anleihen ihrer neuen Obergrenze naherten, doch letztlich liel? sie die Politik unverandert.
Die Fed hob die Zinsen im Februar um 25 Bp an und verlangsamte damit das Tempo der Zinserhéhungen weiter. Im
Marz unternahm sie den gleichen Schritt, auch wenn einige Marktteilnehmer der Ansicht waren, dass die Turbulenzen
im Bankensystem sie zu einer Pause zwingen kénnten, um das Finanzsystem stabil zu halten. Die US-Notenbank wies
jedoch darauf hin, dass das US-Bankensystem solide und widerstandsféhig sei und die jlingsten Entwicklungen zu einer
Verscharfung der Kreditbedingungen fiir Haushalte und Unternehmen fiihren und sich negativ auf die Wirtschaftstatigkeit,
die Beschéftigung und die Inflation auswirken diirften. Ahnlich sah es in Europa aus: Die EZB erhéhte die Zinsen im
Februar und Marz erneut um 50 Bp — trotz der Probleme rund um die Credit Suisse. Christine Lagarde machte deutlich,
dass sie die Inflation in der Eurozone fiir zu hoch und den Bankensektor der Region flr widerstandsfahig halt.

Anfang Mai erhdhte die Fed die Zinsen erneut um 25 Bp und brachte den Leitzins auf 5,00 % bis 5,25 %. Sie wies
jedoch darauf hin, dass dies die letzte Anhebung im aktuellen Straffungszyklus sein wirde. Auf ihrer Mai-Sitzung
verlangsamte die EZB das Tempo der Zinserh6hungen auf 25 Bp, wodurch der Einlagenzinssatz auf 3,25 % sank, und
beendete aulRerdem die Reinvestitionen ihres Anleihekaufprogramms. Der EZB-Rat machte deutlich, dass er nach wie
vor erhebliche Aufwartsrisiken fiir die Inflation sieht, und wies darauf hin, dass er noch nicht zu einer Zinspause bereit ist.
Auch die Bank of England erhdhte auf ihrer Sitzung im Mai den Leitzins um 25 Bp auf nunmehr 4,50 %. Sie lief die Tur
fur zukinftige Zinsanhebungen offen, falls die Daten dies rechtfertigen. Gleichzeitig deutete die People’s Bank of China
an, dass sie ihre expansive Geldpolitik fortsetzen werde, was Erwartungen schiirte, dass sie den Mindestreservesatz
fir Banken oder die Zinsséatze in den kommenden Monaten senken kdnnte. Nach zehn Zinserhéhungen in Folge legte
die Fed bei ihrer Sitzung im Juni eine Pause ein, um abzuwarten, wie sich die nun héheren Zinsen auf die Wirtschaft
auswirken. Trotzdem revidierte sie den erwarteten Zinserhéhungspfad nach oben. Die EZB hob die Zinsen um weitere
25 Bp an und die Bank of England erhdhte ihre Zinsen aufgrund der anhaltenden Inflation im Vereinigten Kénigreich um
Uberraschende 50 Bp.
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Sowohl die Fed als auch die Europaische Zentralbank (EZB) hoben im Juli die Zinssatze um 25 Bp an und entsprachen
damit den Markterwartungen. Interessanterweise vermieden beide Zentralbanken, eine Forward Guidance abzugeben,
und erklarten, dass weitere geldpolitische Malnahmen von den Daten abhangen wirden. Die Bank of Japan behielt ihr
Ziel fur die Renditen 10-jahriger japanischer Staatsanleihen von 0 % bei, erhdhte aber effektiv das mdgliche Héchstniveau
von 0,5 % auf 1,0 %. Diese Anderung wurde als ein erster Schritt in Richtung einer Normalisierung der Politik in Japan
gewertet, obwohl der Chef der Bank of Japan, Kazuo Ueda, erklarte, dass er keinen tatsachlichen Anstieg der langfristigen
Renditen auf 1 % erwarte. Das Jackson Hole Economic Symposium war das mit Spannung erwartete Ereignis im August,
aber der Fed-Vorsitzende Jerome Powell schlug einen gemaRigten Ton an und erklarte, weiterhin einen datenabhangigen
Ansatz in der Geldpolitik verfolgen zu wollen. Die People’s Bank of China Uberraschte die Markte im August mit einer
Zinssenkung, bei der die einjahrige mittelfristige Kreditfazilitdt um 15 Bp und der 7-Tage-Reverse-Repo-Satz um 10 Bp
herabgesetzt wurden. Im Anschluss an diese Senkungen wurde der Leitzins fur einjahrige Darlehen um 10 Bp verringert.
Auf ihrer Septembersitzung lie3 die Fed die Leitzinsen wie erwartet unverandert, korrigierte aber ihre Medianprognose
fur den Leitzins Ende 2024 um 50 Bp nach oben. Die EZB hob die Zinssatze gemaf den Markterwartungen um 25 Bp
an, wahrend die Bank of England den Markt entgegen einer erwarteten Anhebung um 25 Bp mit einer Beibehaltung der
Zinssatze Uberraschte. In Asien behielten sowohl die People's Bank of China als auch die Bank of Japan ihre Geldpolitik
unverandert bei.

Rentenmarkte

Die Renditen von Staatsanleihen stiegen gegen Ende des vierten Quartals 2022 leicht an, was die Reaktion der
Marktteilnehmer auf den allgemein aggressiven Ton der wichtigsten Zentralbanken widerspiegelte, obwohl sich eine
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums abzeichnete. Allerdings verengten sich die Kreditspreads im Laufe des
Quartals aufgrund der verbesserten Risikostimmung. US-amerikanische und europdische Investment-Grade- und
Hochzinsanleihen legten im Berichtszeitraum zu und Ubertrafen Staatsanleihen. Im Laufe des Quartals kam es zu einer
deutlichen Abflachung und sogar zu einer Inversion der Renditekurve, wobei die kurzfristigen Renditen die langfristigen
Renditen Gbertrafen. Dies deutete darauf hin, dass die Anleger allmahlich eine nachlassende Inflation und eine glinstigere
Zentralbankpolitik einpreisten. Im Dezember anderte sich das, als die Zentralbanken erneut aggressiver wurden.

Die Renditen von Staatsanleihen fielen im Januar 2023 aufgrund der Erwartung, dass sich die Zinserhéhungen
verlangsamen wiirden, da es Anzeichen fir einen Riickgang der Inflation und der Inflationserwartungen gab. Im Februar
stiegen sie jedoch wieder an, da der unerwartete Inflationsanstieg Mitte des Monats eine Welle der Volatilitdt ausloste,
als die Anleger die MalRnahmen der Zentralbank, die erforderlich waren, um die Inflation wieder auf ihr Zielniveau
zuriickzufihren, neu bewerteten. Die Renditen brachen wahrend der Bankenkrise im Marz ein, als sich die Stimmung
gegenuber der Weltwirtschaft verschlechterte. Sie legten spater etwas zu, beendeten den Monat aber immer noch
deutlich unter ihrem Ausgangsniveau.

Die globalen Anleiherenditen anderten sich im April kaum, da nach den Turbulenzen im Méarz wieder Ruhe an den
Markten einkehrte, wahrend sich die Unternehmensanleihen erholten. Die US-Renditen verbesserten sich im Mai stark,
da Hoffnung auf eine L6ésung des Problems der Schuldenobergrenze bestand, wahrend die Renditen britischer Gilts
aufgrund einer Neubewertung der Zinspolitik der Bank of England deutlich stiegen. Andernorts in Europa kam es zu
deutlich weniger Aufwartsdruck auf die Renditen von Staatsanleihen. Im Juni war ein spurbarer Anstieg der kurzfristigen
Anleiherenditen zu beobachten, da die Markte ihre Einschatzung der Leitzinsen der Zentralbanken in den kommenden
Monaten nach oben revidierten. Fest verankerte mittelfristige Inflationserwartungen und eine gewisse Besorgnis Uber
die Konjunkturaussichten fiihrten jedoch dazu, dass der Anstieg der langerfristigen Renditen weniger deutlich ausfiel.
Die Renditen auf US-Staatsanleihen erreichten gegen Ende des Monats ein Dreimonatshoch, da unerwartet starke
Wirtschaftsdaten die Erwartungen nahrten, wonach die Fed zur Einddmmung der Inflation die Zinsen erneut anheben
musste. Unterdessen war die Rendite deutscher Anleihen gegen Ende des Quartals auf dem héchsten inversen Stand seit
1992, da die zweijahrigen Renditen, die am empfindlichsten auf die Zinserwartungen reagieren, stark gestiegen waren.
Auch die Renditen britischer Anleihen stiegen im Monatsverlauf sprunghaft an, insbesondere am kurzen Ende der Kurve.
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Die Performance der Anleihen war im Juli gemischt. Die 10-jahrige Rendite stieg in den USA — angetrieben durch starke
Konjunkturdaten — trotz einer ricklaufigen Inflation um 15 Bp an. Im Vereinigten Konigreich sank die 10-jahrige Rendite
aufgrund der unerwartet niedrigen Inflation um 12 Bp, wahrend die 10-jahrige Rendite in Deutschland um bescheidene
6 Bp anstieg. Am kurzen Ende der Kurve blieb die zweijahrige Rendite in den USA unverandert. Der August war ein recht
volatiler Monat fiir Anleihen, insbesondere in den USA, wo der unablassige Abverkauf von Anleihen die Renditen auf den
hdéchsten Stand seit Jahren trieb. Die 10-jahrige US-Rendite erreichte am 22. August einen Tageshéchstwert von 4,36 %
und damit den héchsten Stand seit 2007. Zum Monatsende hin verlangsamte sich der Anstieg jedoch etwas und lag Ende
August bei 13 Bp. Ahnlich verhielt es sich im Vereinigten Kénigreich, wo die 10-jahrige Rendite zeitweise um 40 Bp stieg,
den Monat dann aber mit einem Anstieg von nur 5 Bp beendete. Die 10-jahrigen Renditen in Deutschland und Japan blieben
im Wesentlichen unverandert. Die Renditen am kurzen Ende der Kurve waren weit weniger volatil, wobei die zweijahrigen
Renditen in den USA unverandert blieben. Im September stieg die 10-jahrige Rendite in den USA aufgrund der Politik der
Fed, die Zinssatze langer auf hohem Niveau zu halten, um 50 Bp, wahrend die 10-jahrige Rendite in Deutschland um 40 Bp
stieg. Die 10-jahrigen Renditen in Japan und im Vereinigten Konigreich stiegen bescheidener — um 13 bzw. 5 Bp —, da sich
die dortigen Zentralbanken weniger aggressiv als die Fed verhielten. Die zweijahrige Rendite in den USA stieg um 20 Bp.

Aktienmarkte

Die globalen Aktien legten im vierten Quartal 2022 in Euro gemessen um 0,9 % zu. Europa (+9,6 %), das Vereinigte
Konigreich (+7,4 %) und der Asien-Pazifik-Raum ohne Japan (+6,2 %) erzielten auf regionaler Ebene die starksten
Renditen, wobei die Aufwertung ihrer Wahrungen gegeniber dem US-Dollar eine zentrale Rolle spielte. Die US-Aktien
stiegen im Laufe des Quartals in US-Dollar, fielen jedoch in Euro gemessen um 1,7 %. Der Energiesektor war im vierten
Quartal der Sektor mit der besten Performance und erzielte in Euro gemessen einen Gewinn von fast 10 %. Industrie
(+8,3 %), Grundstoffe (+7,7 %) und Finanzen (+6,5 %) legten ebenfalls stark zu. Nicht-Basiskonsumgutertitel litten am
starksten und verloren im Quartalsverlauf 10,3 %, gefolgt von Telekommunikation (-7,7 %) und IT (-3,5 %).

Die globalen Aktien legten im dritten Quartal 2023 in Euro gemessen um 6,0 % zu. Die Aktien aus der Eurozone erzielten mit
+12,3 % die starkste Rendite, wobei die US-Aktien die zweitbeste Rendite von 5,8 % erzielten. Die japanischen Aktien stiegen
im Quartal um 4,5 %, die britischen Aktien um 4,2 % und die Schwellenlanderaktien um 2,2 %. Die Aktien aus dem Pazifikraum
ohne Japan blieben zuriick und erzielten einen Gewinn von 0,4 %. Die Streuung der Renditen auf Sektorebene war im
Quartalsverlauf betrachtlich. An der Spitze stand der IT-Sektor mit +19,1 %, gefolgt von Telekommunikationsdienstleistungen
(+16,1 %) und Nicht-Basiskonsumgutern (+14,5 %). Am anderen Ende des Spektrums verloren Energiewerte (-4,9 %) und
Finanztitel sowie das Gesundheitswesen (beide -3,2 %) im Laufe des Quartals allesamt an Wert.

Die Aktien der globalen Industrielander stiegen im zweiten Quartal in Euro gemessen um 6,6 %, wahrend die Aktien
der Schwellenldnder nur um 0,6 % zulegten. Die USA waren mit einem Anstieg von 8,3 % der Markt mit der besten
Performance im Quartal, gefolgt von den japanischen Aktien, die um 6,0 % zulegten. Die Aktien aus der Eurozone stiegen
um 3,3 % und die britischen Aktien um 1,8 %. Der Pazifikraum ohne Japan war die einzige Region, die im Quartalsverlauf
um 2,2 % fiel. Auf Sektorebene war erneut eine erhebliche Renditestreuung zu verzeichnen, wobei die IT mit einem Plus
von 14,3 % an der Spitze lag. Nicht-Basiskonsumguter waren der einzige weitere Sektor, der eine zweistellige Rendite
(10,2 %) erzielte. Im Gegensatz dazu gaben die Sektoren Energie und Versorger im Quartalsverlauf jeweils um 0,7 %
nach, auch Grundstoffe verloren leicht.

Die Aktien der globalen Industrielander fielen im dritten Quartal um 0,4 %, wahrend Aktien aus Schwellenlandern um
0,2 % zulegten. Japan war mit einem Anstieg von 1,6 % der Markt mit der besten Performance im Quartalsverlauf, dicht
gefolgt vom Vereinigten Konigreich mit einem Anstieg von 1,5 %. Am schlechtesten schnitten die Aktien der Eurozone mit
einem Minus von 4,3 % ab, wahrend die US-Aktien mit einem Rickgang von 0,1 % nur wenig Veranderung zeigten. Die
Streuung auf Sektorebene war im Quartalsverlauf betrachtlich. Der Energiesektor verzeichnete mit einem Plus von 15 %
die beste Performance, gefolgt von Telekommunikationsdienstleistungen mit einem Anstieg von 4,7 %. Die Versorger
verzeichneten mit einem Verlust von 6,3 % die schlechteste Rendite, wahrend Basiskonsumgtiter um 3,4 % und IT um
3,2 % fielen. Samtliche dieser Zahlen lauten auf Euro.
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Informationen zur Offenlegungsverordnung (SFDR) sind im Abschnitt ,Sonstige Informationen fiir die Anteilsinhaber
(ungeprift)* zu finden.

Ausblick

Wir sehen die USA nach wie vor als eine spatzyklische Wirtschaft, aber das Wachstum hat in diesem Jahr bisher positiv
Uberrascht, was auf einen zeitweiligen Riickenwind (weiterer Abbau Uberschissiger Ersparnisse, steigende Reall6hne
durch sinkende Inflation) zurlickzufihren war. Wir gehen davon aus, dass die Kombination aus nachlassendem
Rickenwind und geldpolitischer Zuriickhaltung (die weiterhin zu erwarten ist) das US-Wachstum im vierten Quartal
2023 verlangsamen wird. Dadurch bleibt das Risiko einer leichten Rezession im Jahr 2024 bestehen. Umfragedaten
(beispielsweise der zusammengesetzte PMI-Index) deuten darauf hin, dass sich die Wachstumsdynamik in der Eurozone
um den Nullpunkt herum stabilisiert, wo sie unserer Einschatzung nach auch im vierten Quartal 2023 bleiben wird.
Das kinftige Wachstum wird das Ergebnis eines Tauziehens zwischen der weiterhin anhaltenden geldpolitischen
Zurlickhaltung auf der einen Seite und der zunehmenden Unterstlitzung durch das steigende Realeinkommen der
privaten Haushalte auf der anderen Seite sein. Sofern der Arbeitsmarkt nicht zusammenbricht, diirfte sich das Wachstum
in der Eurozone im Jahr 2024 allmahlich etwas erholen.

Auch in Asien beobachten wir divergierende Wachstumstrends. In Japan scheint die Wachstumsdynamik robust zu sein,
angetrieben durch einen starken Arbeitsmarkt, eine sich verbessernde Stimmung in der Wirtschaft und eine lockere
Geldpolitik. In China bleibt die Wachstumsdynamik insgesamt schwach, da die wichtigen Immobilien- und Exportsektoren
weiterhin zu kdmpfen haben. Aufgrund der seit Juli verstarkten Konjunkturimpulse sehen wir derzeit einige vorsichtige
Anzeichen fir eine Belebung der chinesischen Wirtschaft, vor allem im verarbeitenden Gewerbe, wahrend sich die
Geschéafte im Immobiliensektor leicht erholt haben. Mittelfristige Wachstumsrisiken ergeben sich weiterhin aus dem
geringen Vertrauen der Unternehmen aufgrund staatlicher Interventionen und aufsichtsrechtlicher Unsicherheiten.

Die Inflation dirfte sich weiter abschwachen, aber héhere Rohstoffpreise und ein angespannter Arbeitsmarkt (vor allem
in den USA) sind wesentliche Aufwartsrisiken. Damit die Inflation in den USA nachhaltig in Richtung des Zielwerts sinkt,
bedarf es eines etwas schwacheren Arbeitsmarkts, eines moderateren Lohnwachstums in Richtung 3 % bis 3,5 % und
einer anhaltenden Schwache bei Wohnimmobilienpreisen und Mieten.

Was die Geldpolitik anbelangt, so erwarten wir keine weiteren Zinserhdhungen der US-Notenbank, da sich der
Arbeitsmarkt in den USA allmahlich entspannt. Allerdings besteht ein Risiko fur eine weitere Anhebung um 25 Bp gegen
Ende des Jahres 2023. Die Fed bekraftigte ihr Narrativ der langerfristig hdheren Zinsen, als sie ihre Medianprognose flr
2024 um 50 Bp anhob, was eine Zinssenkung von lediglich 50 Bp im Jahr 2024 impliziert. Die EZB erhéhte die Zinsen
im September um 25 Bp auf 4 % und gab damit ein starkes Signal, dass sie nun einen ausreichend restriktiven Zinssatz
erreicht haben dirfte. Dabei bleibt die EZB in einem datenabhangigen Modus, allerdings gilt dies nun vor allem fir die
Zeitspanne, in der die Zinsen hoch bleiben werden.

Die Teilfonds bleiben im Hinblick auf Aktien konstruktiv. Ein stabiles Wachstum in den USA und Japan kann die Ertrage
stlitzen, was sich in einer verbesserten Gewinndynamik bemerkbar macht. Die Gewinnspannen der Unternehmen
stabilisieren sich auf einem héheren Niveau, da der Druck auf die Inputkosten nachlasst, wahrend das Gewinnwachstum
in den USA im dritten Quartal positiv ausfallen und sich bis 2024 beschleunigen dirfte. Gleichzeitig kehrte sich die
Stimmung der Anleger im September ins Negative. Die Bewertungen lassen jedoch nicht viel Raum fir Enttduschungen
Uber Ertrage oder fir héhere Anleiherenditen.
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Der Aufwartstrend der Anleiherenditen hat sich in den letzten Wochen beschleunigt, was moglicherweise auf das Narrativ
der langerfristig hoheren Zinsen der Fed und das geringere Rezessionsrisiko in den USA zuriickzufiihren ist. Vor dem
Hintergrund einer spatzyklischen Wirtschaft und dem jlingsten Anstieg der US-Realrenditen halten wir US-Staatsanleihen
fur attraktiv. Obwohl die Fed wahrscheinlich keine weiteren Zinsanhebungen vornehmen wird, sehen wir ein gewisses
Risiko fur eine letzte Zinserh6hung noch in diesem Jahr. Daher ziehen wir es vor, das Engagement in US-Staatsanleihen
allmahlich zu reduzieren. Wir gehen davon aus, dass sich die Anleiherenditen der Eurozone in nachster Zeit innerhalb
eines festen Bereichs bewegen werden, da das Ringen zwischen erhdhter Kerninflation und schwacherem Wachstum
anhalt. Dennoch halten wir die aktuellen Niveaus angesichts der sich abschwachenden makro6konomischen Aussichten
mittelfristig flr attraktiv. Da wir eine starke Korrelation mit der Entwicklung der US-Zinsen sehen, gehen wir davon aus,
dass eine Stabilisierung der US-Anleiherenditen sich ebenfalls positiv auf die EUR-Zinsen auswirken wird.

Im Allgemeinen lassen die Kreditspreads weder eine Rezession noch eine Verscharfung der Kreditstandards
unberiicksichtigt. Trotz einer mittelfristigen Zurlickhaltung bei Unternehmensanleihen halten die Teilfonds an einer
leichten Praferenz fur auf Euro lautende Unternehmensanleihen hoher Qualitat fest, da die Widerstandsfahigkeit der
USA und die Disinflation kurzfristig Unterstiitzung bieten und die 1G-Spreads in EUR weiterhin Gber ihrem langfristigen
Durchschnitt liegen.

Anlageverfahren

Goldman Sachs Patrimonial Defensive, Goldman Sachs Patrimonial Balanced und Goldman Sachs
Patrimonial Aggressive

Die Teilfonds sind Dachfonds und investieren in erster Linie in ein diversifiziertes internationales Portfolio aus Aktien-
und Rentenfonds (Fonds, die entweder in Aktien oder in festverzinsliche Instrumente investieren). Zur Erreichung des
Anlageziels nutzen wir eine aktive Verwaltung, um auf gednderte Marktbedingungen zureagieren. Hierbei streben die Fonds
an, von taktischen und gleichzeitig risikobewussten Entscheidungen zur Vermdgensallokation sowie von einer Bottom-
up-Titelauswahl zu profitieren, die sowohl ESG- als auch finanzielle Kriterien beriicksichtigt. Die Meinungsbildung wird
sowohl von quantitativen (grundlegenden und verhaltensbezogenen) Signalen als auch von qualitativen Einschatzungen
bestimmt, was im Laufe der Zeit zu einer dynamischen Vermoégensallokation fuhrt. Die Fondspositionierung kann daher
in erheblichem MaRe vom Index abweichen. Darlber hinaus beziehen die Teilfonds neben traditionellen Finanzfaktoren
auch ESG-Faktoren und -Risiken in das Anlageverfahren ein.

Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable

Der Teilfonds investiert hauptsachlich in ein diversifiziertes Portfolio aus festverzinslichen Instrumenten der Eurozone,
einschlie3lich griiner Anleihen, die auf Euro lauten, und europaische Aktien von Unternehmen und Emittenten, die
eine Politik der nachhaltigen Entwicklung unter Beriicksichtigung von Grundsatzen in Bezug auf Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung verfolgen. Zur Erreichung des Anlageziels nutzen wir eine aktive Verwaltung, um auf geanderte
Marktbedingungen zu reagieren. Hierbei streben wir an, von einer risikobewussten und robusten taktischen Positionierung
und einer Bottom-up-Titelauswahl zu profitieren, die sowohl ESG- als auch finanzielle Kriterien berticksichtigt. Unsere
Meinungsbildung wird sowohl von quantitativen (grundlegenden und verhaltensbezogenen) Signalen als auch von
qualitativen Einschatzungen bestimmt. Durch diesen Ansatz der dynamischen Vermdgensallokation kénnen wir attraktive
Anlagemdglichkeiten nutzen, wenn sie sich bieten. Der Teilfonds bewirbt 6kologische und/oder soziale Merkmale, wie in
Artikel 8 der Offenlegungsverordnung beschrieben, hat aber keine nachhaltigen Investitionen zum Ziel. Dennoch weist
er einen Mindestanteil von 30 % an nachhaltigen Investitionen auf und strebt eine geringere CO2-Intensitat sowie ein
besseres durchschnittliches gewichtetes ESG-Rating im Vergleich zum Referenzwert an.
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Performance
Goldman Sachs Patrimonial Defensive

Im oben beschriebenen volatilen Marktumfeld erzielte der Goldman Sachs Patrimonial Defensive zwischen Oktober 2022
und September 2023 eine Rendite von +2,68 % (vor Abzug der Gebuihren). Relativ gesehen (und vor Abzug von Gebuiihren)
entwickelte sich der Teilfonds etwas besser als sein Referenzindex, der in den letzten 12 Monaten um 2,41 % zulegte. Die
Nettorendite der Anteilsklasse ,| Cap EUR" des Goldman Sachs Patrimonial Defensive betrug im Berichtszeitraum 1,79 %.

Die taktischen Entscheidungen auf Ebene der Anlageklassen trugen im Berichtszeitraum wenig zur Wertsteigerung bei.
Der Teilfonds profitierte von einer vorsichtigen Haltung gegenutber Anleihen in den ersten Monaten des Berichtszeitraums,
da die Inflation weiterhin positiv Uberraschte und die Zentralbanken mit einer aggressiven Anhebung ihrer Leitzinsen
reagierten. Aber die Entscheidung im dritten Quartal 2023, das Engagement in (Staats-)Anleihen zu erhéhen, belastete,
da die Fed die Markte im September 2023 mit ihrer Ankiindigung von langerfristig héheren Zinsen Uberraschte. Die
taktische Allokation in Aktien fihrte im vergangenen Jahr zu einem gewissen Wertverlust, da sich die Aktienméarkte
besser entwickelten als erwartet. In der ersten Halfte des Berichtszeitraums war der Teilfonds bei Aktien eher vorsichtig,
was sich vor allem in leichten Aktienuntergewichtungen niederschlug. In der zweiten Halfte des Berichtszeitraums behielt
der Teilfonds groRtenteils eine relativ neutrale Aktiengewichtung bei. Der Zeitpunkt fir die Umsetzung einer leichten
Aktientibergewichtung Mitte September war ungliicklich gewahlt, da die Aktienmarkte einen Abverkauf erlebten.

Die Aktienkomponente blieb wahrend des Berichtszeitraums hinter ihrem Referenzindex zurlick. Insbesondere die
regionalen Aktienallokationen flihrten zu einem gewissen Wertverlust. So zeigte beispielsweise die Untergewichtung von
Aktien aus der Eurozone im ersten Quartal 2023 keine Wirkung, da die Energiekrise auf dem europaischen Kontinent das
Wirtschaftswachstum weniger stark belastete als erwartet. Die Top-Down-Sektor-Calls waren im Berichtszeitraum recht
begrenzt. Die Aktienfondsauswahl beeintrachtigte trotz eines positiven Effekts im vierten Quartal 2022 die Performance.

Der festverzinsliche Anteil des Portfolios Uibertraf im Berichtszeitraum seinen Referenzindex. Es erwies sich als eine gute
Entscheidung, die Gewichtung von risikoreichen Anleihen im vierten Quartal 2022 schrittweise zu erhdhen. Im Marz 2023
reduzierten die Teilfonds die Kreditallokationen in hochverzinslichen Unternehmensanleihen und Schwellenmarktanleihen,
da die Sorgen um den US-Bankensektor in den Mittelpunkt riickten. Seitdem zeigten die Teilfonds eine leichte
Praferenz fir hochwertige Unternehmensanleihen, was sich ebenfalls positiv auswirkte. Die Landerallokation und die
Durationsverwaltung belasteten die Performance im Berichtszeitraum.

Goldman Sachs Patrimonial Balanced

Im oben beschriebenen volatilen Marktumfeld erzielte der Goldman Sachs Patrimonial Balanced zwischen Oktober 2022
und September 2023 eine Rendite von +4,86 % (vor Abzug der Gebihren). Die Nettorendite der Anteilsklasse ,| Cap
EUR*® des Goldman Sachs Patrimonial Defensive betrug im Berichtszeitraum 3,95 %. Relativ gesehen blieb der Teilfonds
hinter seinem Referenzindex zuriick, der in den letzten 12 Monaten um 5,50 % zulegte.

Die taktischen Entscheidungen auf Ebene der Anlageklassen trugen im Berichtszeitraum wenig zur Wertsteigerung bei.
Der Teilfonds profitierte von einer vorsichtigen Haltung gegentiber Anleihen in den ersten Monaten des Berichtszeitraums,
da die Inflation weiterhin positiv Uberraschte und die Zentralbanken mit einer aggressiven Anhebung ihrer Leitzinsen
reagierten. Aber die Entscheidung im dritten Quartal 2023, das Engagement in (Staats-)Anleihen zu erhéhen, belastete,
da die Fed die Markte im September 2023 mit ihrer Ankiindigung von langerfristig héheren Zinsen Uberraschte. Die
taktische Allokation in Aktien fihrte im vergangenen Jahr zu einem gewissen Wertverlust, da sich die Aktienmarkte
starker entwickelten als erwartet. In der ersten Halfte des Berichtszeitraums war der Teilfonds bei Aktien eher vorsichtig,
was sich vor allem in leichten Aktienuntergewichtungen niederschlug. In der zweiten Halfte des Berichtszeitraums behielt
der Teilfonds gréftenteils eine relativ neutrale Aktiengewichtung bei. Der Zeitpunkt fiir die Umsetzung einer leichten
Aktientbergewichtung Mitte September war ungliicklich gewahlt, da die Aktienméarkte einen Abverkauf erlebten.
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Die Aktienkomponente blieb wahrend des Berichtszeitraums hinter ihrem Referenzindex zurlick. Insbesondere die
regionalen Aktienallokationen fihrten zu einem gewissen Wertverlust. So zeigte beispielsweise die Untergewichtung von
Aktien aus der Eurozone im ersten Quartal 2023 keine Wirkung, da die Energiekrise auf dem européischen Kontinent das
Wirtschaftswachstum weniger stark belastete als erwartet. Die Top-Down-Sektor-Calls waren im Berichtszeitraum recht
begrenzt. Die Aktienfondsauswahl beeintrachtigte trotz eines positiven Effekts im vierten Quartal 2022 die Performance.

Der festverzinsliche Anteil des Portfolios Ubertraf im Berichtszeitraum seinen Referenzindex. Es erwies sich als eine gute
Entscheidung, die Gewichtung von risikoreichen Anleihen im vierten Quartal 2022 schrittweise zu erhéhen. Im Marz 2023
reduzierten die Teilfonds die Kreditallokationen in hochverzinslichen Unternehmensanleihen und Schwellenmarktanleihen,
da die Sorgen um den US-Bankensektor in den Mittelpunkt rlckten. Seitdem zeigten die Teilfonds eine leichte
Praferenz fir hochwertige Unternehmensanleihen, was sich ebenfalls positiv auswirkte. Die Landerallokation und die
Durationsverwaltung belasteten die Performance im Berichtszeitraum.

Goldman Sachs Patrimonial Aggressive

Im oben beschriebenen volatilen Marktumfeld erzielte der Goldman Sachs Patrimonial Aggressive zwischen Oktober 2022
und September 2023 eine Rendite von +7,27 % (vor Abzug der Gebuihren). Die Nettorendite der Anteilsklasse ,| Cap
EUR* des Goldman Sachs Patrimonial Aggressive betrug im Berichtszeitraum 6,34 %. Relativ gesehen blieb der Teilfonds
hinter seinem Referenzindex zurlick, der in den letzten 12 Monaten um 8,62 % zulegte.

Die taktischen Entscheidungen auf Ebene der Anlageklassen trugen im Berichtszeitraum wenig zur Wertsteigerung bei.
Der Teilfonds profitierte von einer vorsichtigen Haltung gegentiber Anleihen in den ersten Monaten des Berichtszeitraums,
da die Inflation weiterhin positiv Uiberraschte und die Zentralbanken mit einer aggressiven Anhebung ihrer Leitzinsen
reagierten. Aber die Entscheidung im dritten Quartal 2023, das Engagement in (Staats-)Anleihen zu erhéhen, belastete,
da die Fed die Markte im September 2023 mit ihrer Ankiindigung von langerfristig héheren Zinsen Ulberraschte. Die
taktische Allokation in Aktien fihrte im vergangenen Jahr zu einem gewissen Wertverlust, da sich die Aktienmarkte
starker entwickelten als erwartet. In der ersten Halfte des Berichtszeitraums war der Teilfonds bei Aktien eher vorsichtig,
was sich vor allem in leichten Aktienuntergewichtungen niederschlug. In der zweiten Halfte des Berichtszeitraums behielt
der Teilfonds gréRtenteils eine relativ neutrale Aktiengewichtung bei. Der Zeitpunkt fir die Umsetzung einer leichten
Aktientibergewichtung Mitte September war ungliicklich gewahlt, da die Aktienmarkte einen Abverkauf erlebten.

Die Aktienkomponente blieb wahrend des Berichtszeitraums hinter ihrem Referenzindex zuriick. Insbesondere die
regionalen Aktienallokationen flhrten zu einem gewissen Wertverlust. So zeigte beispielsweise die Untergewichtung von
Aktien aus der Eurozone im ersten Quartal 2023 keine Wirkung, da die Energiekrise auf dem europaischen Kontinent das
Wirtschaftswachstum weniger stark belastete als erwartet. Die Top-Down-Sektor-Calls waren im Berichtszeitraum recht
begrenzt. Die Aktienfondsauswahl beeintrachtigte trotz eines positiven Effekts im vierten Quartal 2022 die Performance.

Der festverzinsliche Anteil des Portfolios Ubertraf im Berichtszeitraum seinen Referenzindex. Es erwies sich als eine gute
Entscheidung, die Gewichtung von risikoreichen Anleihen im vierten Quartal 2022 schrittweise zu erhdhen. Im Méarz 2023
reduzierten die Teilfonds die Kreditallokationen in hochverzinslichen Unternehmensanleihen und Schwellenmarktanleihen,
da die Sorgen um den US-Bankensektor in den Mittelpunkt riickten. Seitdem zeigten die Teilfonds eine leichte
Praferenz fir hochwertige Unternehmensanleihen, was sich ebenfalls positiv auswirkte. Die Landerallokation und die
Durationsverwaltung belasteten die Performance im Berichtszeitraum.

Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable

Im oben beschriebenen volatilen Marktumfeld erzielte der Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable
zwischen Oktober 2022 und September 2023 eine Rendite von +7,84 % (vor Abzug der Geblhren). Die Nettorendite der
Anteilsklasse ,P Cap EUR" des Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable betrug im Berichtszeitraum
6,31 %. Relativ gesehen blieb der Teilfonds hinter seinem Referenzindex zurlick, der in den letzten 12 Monaten um
9,01 % zulegte.
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Die taktischen Entscheidungen auf Ebene der Anlageklassen gingen im Berichtszeitraum zulasten der Performance. In der
ersten Halfte des Berichtszeitraums war der Teilfonds bei Aktien eher vorsichtig, was sich negativ auf das Gesamtergebnis
auswirkte, da die europédischen Aktien zu dieser Zeit stark anstiegen. In der zweiten Hélfte des Berichtszeitraums
behielt der Teilfonds eine relativ neutrale Aktiengewichtung bei. Der Teilfonds profitierte von einer vorsichtigen Haltung
gegenuber Anleihen in den ersten Monaten des Berichtszeitraums, da die Inflation weiterhin positiv iberraschte und die
Zentralbanken mit einer aggressiven Anhebung ihrer Leitzinsen reagierten. Im ersten und zweiten Quartal 2023 naherten
sich das Engagement in Anleihen und die Duration einer neutralen Position an. Aber die Entscheidung im dritten Quartal
2023, das Engagement in (Staats-)Anleihen zu erhéhen, belastete, da die Zentralbanken die Markte im September 2023
mit ihrer Ankiindigung von langerfristig hdheren Zinsen tberraschten.

Die Aktienkomponente blieb im Berichtszeitraum hinter ihnrem Referenzindex zurlick, da sich die Titelauswahl negativ
auswirkte. Sowohl die wachstumsorientierte nachhaltige Aktienstrategie als auch die starker wertorientierte nachhaltige
Aktienstrategie schnitten schlechter ab als der Referenzindex. Die wachstumsorientierte nachhaltige Aktienstrategie
hatte vor allem in den ersten Monaten des Berichtszeitraums zu kdmpfen, wahrend die wertorientierte nachhaltige
Aktienstrategie durch den Ausschluss fossiler Brennstoffe aus Nachhaltigkeitsgriinden beeintrachtigt wurde, da die
Olpreise in den letzten Monaten stark anstiegen.

Der festverzinsliche Anteil des Portfolios (ibertraf im Berichtszeitraum seinen Referenzindex. Dazu trug insbesondere
die Praferenz flir hochwertige nachhaltige Unternehmensanleihen positiv bei. Die Landerallokation und die
Durationsverwaltung fiilhrten ebenfalls zu einer gewissen Wertsteigerung, insbesondere in den ersten Monaten des
Berichtszeitraums.

Referenzwert

Goldman Sachs Patrimonial Defensive, Goldman Sachs Patrimonial Balanced und Goldman Sachs Patrimonial
Aggressive sind diversifizierte, auf mehreren Vermdgensklassen basierende Strategien, die sich im Aufbau &hneln, aber
ein unterschiedliches Anlageprofil aufweisen. Die Referenzwerte der Fonds sind eine Mischung aus globalen Aktien (MSCI
All Country World Index NR) und festverzinslichen Anlagen (Bloomberg Euro Aggregate), jeweils in Ubereinstimmung
mit ihrem spezifischen Anlageprofil. Die Teilfonds werden aktiv verwaltet, um auf Anderungen der Marktbedingungen zu
reagieren, und nutzen hierfir unter anderem Fundamental- und Verhaltensanalysen, aus denen sich im Laufe der Zeit
eine dynamische Vermoégensallokation ergibt. Die Positionierung kann daher in erheblichem Male vom Referenzwert
abweichen.

Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable investiert hauptsachlich in ein diversifiziertes Portfolio aus
festverzinslichen Instrumenten der Eurozone, einschlief3lich griiner Anleihen, die auf Euro lauten, und europaische Aktien
von Unternehmen und Emittenten, die eine Politik der nachhaltigen Entwicklung unter Beriicksichtigung von Grundsatzen
in Bezug auf Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung verfolgen. Das Aktienportfolio weist ein europaisches
Anlageuniversum auf, indem es hauptséachlich in Aktien von Unternehmen investiert, die Teil des MSCI Europe (NR) Index
sind. Innerhalb des Portfolios aus festverzinslichen Anlagen weist das Unternehmensanleihenportfolio ein europaisches
Anlageuniversum auf und investiert vornehmlich in Anleihen von Unternehmen, die Teil des Bloomberg Euro-Aggregate
Index sind. Der Fonds wird aktiv verwaltet, wobei das Anlageprofil zu 50 % aus auf Euro lautenden Anleihen und zu 50 %
aus europaischen Aktien besteht. Der Referenzwert setzt sich wie folgt zusammen: 50 % MSCI Europe Index (Net), 50 %
Bloomberg Euro Aggregate.
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Jahresbericht 2023

Performance tber 1 Jahr mit Stand vom 30. September 2023

. Relative Relative

Name des Teilfonds Beze_lchnung der Bruttop?rfor- Nettopeorfor- Referenzwert Briopetor NeHopattar:
Anteilsklasse mance % mance % 1 Jahr o o

mance %2 mance %"

Goldmarll Sachs Patrimonial | Cap EUR 7.27 6,34 8,62 1,34 2,28

Aggressive

Goldman Sachs Patrimonial | Cap EUR 4,86 3,95 550 0,64 -1,55

Balanced

Goldmz_an Sachs Patrimonial | Cap EUR 2.68 179 2,41 0,27 0,63

Defensive

Goldman Sachs Patrimonial P Cap EUR 7.84 6,31 9,01 1,17 2,71

Balanced Europe Sustainable

@ Die relative Performance wird im Vergleich zum offiziellen Referenzwert des Fonds dargestellt. In einigen Fallen wird
der Referenzwert nur zur Messung der Performance verwendet. Der offizielle Referenzwert ist im Prospekt angegeben.
@ Die relative Bruttoperformance ist die Bruttoperformance der Anteilsklasse abziiglich des Referenzwerts der
Anteilsklasse, wobei die Bruttoperformance der Anteilsklasse als Nettoperformance basierend auf dem Nettoinventarwert
(NIW) pro Anteil zuzlglich der laufenden Kosten berechnet wird.

© Die relative Nettoperformance ist die Nettoperformance der Anteilsklasse abziiglich des Referenzwerts der Anteilsklasse,
wobei die Nettoperformance der Anteilsklasse als Nettoperformance basierend auf dem Nettoinventarwert (NIW) pro
Anteil berechnet wird.

Quelle: Goldman Sachs Asset Management B.V. Performance Measurement Department, Den Haag, MSCI.

Referenzwert Goldman Sachs Patrimonial Defensive: 25 % MSCI AC World (NR), 75 % Bloomberg Euro Aggregate,
Referenzwert Goldman Sachs Patrimonial Balanced: 50 % MSCI AC World (NR), 50 % Bloomberg Euro Aggregate,
Referenzwert Goldman Sachs Patrimonial Aggressive: 75 % MSCI AC World (NR), 25 % Bloomberg Euro Aggregate,
Referenzwert Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable: 50 % MSCI Europe (NR), 50 % Bloomberg
Euro Aggregate.

Die Renditen werden nach allen Transaktionskosten, aber vor den laufenden Kosten (bestehend aus Verwaltungsgebdihr +
fester Servicegebiihr + Tax d’'abonnement) ausgewiesen. Die Renditen beinhalten die Wiederanlage der Ertrage. Goldman
Sachs Patrimonial Balanced wurde am 18. Juli 1991, Goldman Sachs Patrimonial Defensive und Aggressive wurden am
25. Juli 1994 und Goldman Sachs Patrimonial Balanced Europe Sustainable wurde am 20. Oktober 1995 aufgelegt.

Die frihere Wertentwicklung sagt nichts Gber zukiinftige Ertrdge aus und ist keine Garantie fiir zuklnftige Ergebnisse,
diese kdnnen variieren.

Luxemburg, 3. November 2023
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Priifbericht

An die Anteilsinhaber von
Goldman Sachs Funds V

Unser Bestatigungsvermerk

Nach unserer Auffassung vermittelt der beigefiigte Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Finanzlage des Goldman Sachs Funds V (der ,Fonds®) und jedes seiner Teilfonds
zum 30. September 2023 sowie der Ertragslage und der Entwicklung ihres Nettovermdgens fir das zu diesem
Zeitpunkt zu Ende gegangene Geschéftsjahr in Ubereinstimmung mit den in Luxemburg fiir die Erstellung
und Darstellung von Jahresabschliissen geltenden gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen.

Was wir gepriift haben

Der Jahresabschluss des Fonds umfasst:

die Aufstellung des Nettovermdgens zum 30. September 2023;

die Erfolgsrechnung fir das abgelaufene Geschéftsjahr;

die Aufstellung der Entwicklung des Nettovermdégens fiir das abgelaufene Geschéftsjahr;

die Zusammensetzung des Wertpapierbestands zum 30. September 2023; und

die Erlduterungen zum Jahresabschluss, die eine Zusammenfassung der wesentlichen
Rechnungslegungsgrundsatze enthalten.

Grundlage fiir den Bestatigungsvermerk

Wir haben unsere Priifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 Uiber den Berufsstand
des Abschlussprifers (,Gesetz vom 23. Juli 2016“) und mit den von der ,Commission de Surveillance
du Secteur Financier* (,CSSF“) fir Luxemburg verabschiedeten internationalen Grundsatzen zur
Abschlusspriifung (International Standards on Auditing, ,ISA®) durchgefiihrt. Unsere Verantwortlichkeiten
gemal dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den ISA, wie sie in Luxemburg durch die CSSF umgesetzt
wurden, sind im Einzelnenim Abschnitt,,Verantwortlichkeiten des Abschlussprifers (réviseur d’entreprises
agréé) fur die Prifung des Jahresabschlusses” in unserem Bericht beschrieben.

Unserer Auffassung nach bilden die Ergebnisse aus unserer Priifung eine hinreichende, angemessene
Grundlage fur die Erteilung unseres Bestatigungsvermerks.

Wir sind gemall dem vom International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA-Kodex)
herausgegebenen International Code of Ethics for Professional Accountants, einschlieRlich der
International Independence Standards, wie diese von der CSSF fir Luxemburg zusammen mit den
ethischen Anforderungen, die fiir unsere Prifung des Jahresabschlusses relevant sind, GUbernommen
wurden, vom Fonds unabhangig. Wir haben unsere sonstigen ethischen Verpflichtungen im Rahmen
dieser ethischen Anforderungen erfullt.

Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat des Fonds ist verantwortlich fir die sonstigen Informationen. Die sonstigen
Informationen umfassen die im Jahresbericht enthaltenen Informationen, nicht jedoch den
Jahresabschluss und unseren diesbezliglichen Prifbericht.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, 2 rue Gerhard Mercator, B.P. 1443, L-1014 Luxemburg
T: +352 494848 1, F: +352 494848 2900, www.pwe.lu
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Unser Bestatigungsvermerk zum Jahresabschluss erstreckt sich nicht auf die sonstigen Informationen,
und wir geben zu diesen keinerlei Bestatigung ab.

Unsere Aufgabe im Zusammenhang mit unserem Jahresabschluss besteht darin, die sonstigen,
vorstehend aufgefiihrten Informationen zu lesen und dabei abzuwéagen, ob die sonstigen Informationen
in wesentlichem Widerspruch zum Jahresabschluss oder zu den Kenntnissen stehen, die wirim Rahmen
unserer Prifung erlangt haben, oder ob sie anderweitig offenkundig wesentliche unzutreffende Angaben
enthalten. Wenn wir aufgrund unserer durchgefuhrten Arbeiten zu dem Schluss kommen, dass diese
sonstigen Informationen wesentliche unzutreffende Angaben enthalten, missen wir dartber Bericht
erstatten. Wir haben diesbeziiglich nichts zu berichten.

Verantwortung des Verwaltungsrats des Fonds fiir den Jahresabschluss

Der Verwaltungsratdes Fonds ist fir die Erstellung und angemessene Darstellung des Jahresabschlusses
gemal den in Luxemburg geltenden gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften fur die Erstellung
und Darstellung des Jahresabschlusses verantwortlich. und fir solche internen Kontrollen, die der
Verwaltungsrat des Fonds fir erforderlich halt, um die Erstellung des Jahresabschlusses zu ermdglichen,
der frei von wesentlichen Falschaussagen aufgrund von Betrug oder Irrtum ist.

Der Verwaltungsrat des Fonds ist dafir verantwortlich, bei der Erstellung des Jahresabschlusses zu
beurteilen, ob der Fonds in der Lage ist, seine Geschaftstatigkeit fortzufihren, und gegebenenfalls
Angelegenheiten in Bezug auf die Fortflhrung der Geschéftstatigkeit zu nennen und bei der
Rechnungslegungvonder Fortfiihrung der Geschéaftstatigkeitauszugehen, es seidenn, derVerwaltungsrat
des Fonds beabsichtigt, den Fonds zu liquidieren oder einen seiner Teilfonds zu schlieRen oder seinen
Betrieb einzustellen, oder hat keine realistische Alternative dazu.

Verantwortlichkeiten des Abschlusspriifers (réviseur d’entreprises agréé) fiir die Priifung des
Jahresabschlusses

Die Ziele unserer Prifung bestehen darin, uns angemessen zu vergewissern, dass der Jahresabschluss
insgesamt frei von wesentlichen unzutreffenden Angaben ist, unabhangig davon, ob diese auf Betrug
oder Irrtum zurlckzufthren sind, und einen Prifbericht mit unserem Prifungsurteil herauszugeben.
»<Angemessen vergewissern® bedeutet, ein hohes Mal} an Sicherheit zu erlangen. Dies stellt jedoch keine
Garantie daflir dar, dass im Rahmen einer gemaf dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den von der CSSF
fur Luxemburg verabschiedeten ISA durchgefiihrten Prifung wesentliche unzutreffende Angaben immer
erkannt werden, wenn sie vorhanden sind. Unzutreffende Angaben kénnen durch Betrug oder Irrtum
entstehen und werden als wesentlich betrachtet, wenn nach billigem Ermessen davon auszugehen ist,
dass sie einzeln oder zusammengenommen die wirtschaftlichen Entscheidungen beeinflussen kénnten,
die Leser auf Basis dieses Jahresabschlusses treffen.

Im Rahmen einer Abschlussprifung gemall dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und den von der CSSF fir
Luxemburg verabschiedeten ISA bilden wir uns wahrend der gesamten Priifung sachverstandige Urteile
und gehen mit kritischer Distanz vor. Daruber hinaus:

* identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher unzutreffender Angaben im Jahresabschluss
aufgrund von Betrug oder Irrtum, konzipieren Prifverfahren, die flr diese Risiken angemessen
sind, und wenden diese an und erlangen Prifnachweise, die hinlanglich geeignet sind, um uns ein
Urteil zu bilden. Das Risiko, dass wesentliche unzutreffende Angaben aufgrund von Betrug nicht
festgestellt werden, ist héher als bei unzutreffenden Angaben aufgrund von Fehlern, da Betrug mit
geheimen Absprachen, Falschung, absichtlichen Auslassungen, falschen Darstellungen oder dem
Umgehen interner Kontrollen verbunden sein kann.
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gewinnen wir ein Verstandnis von den internen Kontrollen, die fir die Prifung maf3geblich sind, um
Prufverfahren zu konzipieren, die unter den gegebenen Umstanden geeignet sind, nicht aber zum
Zweck eines Urteils Uber die Effektivitat der internen Kontrollen des Fonds.

evaluieren wir die Eignung der angewandten Rechnungslegungsgrundsatze und die Angemessenheit
von Schatzungen und damit verbundenen Angaben seitens des Verwaltungsrats des Fonds.

ziehen wir Schlisse beziiglich der Angemessenheit der Anwendung der Grundlage der fortgefiihrten
Geschaftstatigkeit durch den Verwaltungsrat und, auf Basis der erhaltenen Prifnachweise, beztiglich
des Vorliegens wesentlicher Unsicherheiten in Bezug auf Ereignisse oder Umstande, die erhebliche
Zweifel an der Fahigkeit des Fonds oder eines seiner Teilfonds, seine Geschafte fortzufuhren,
wecken kdénnten. Wenn wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht,
sind wir verpflichtet, in unserem Prufbericht auf die betreffenden Angaben im Jahresabschluss
hinzuweisen, bzw. wenn diese Angaben unzureichend sind, unseren Prifvermerk zu andern. Unsere
Schlussfolgerungen basieren auf den Prufnachweisen, die wir bis zum Datum des Prifberichts
eingeholt haben. Zukunftige Ereignisse oder Umstande kdnnen jedoch den Fonds oder einen seiner
Teilfonds veranlassen, die Geschéaftstatigkeit nicht fortzuflihren.

evaluieren wir die Gesamtdarstellung, die Struktur und den Inhalt des Jahresabschlusses,
einschliellich der Angaben, und prifen, ob die Art und Weise der Darstellung der zu Grunde
liegenden Transaktionen und Ereignisse im Jahresabschluss angemessen ist.

Wir kommunizieren mit den fir die Unternehmensfiihrung verantwortlichen Personen, unter anderem
Uber den Umfang und die zeitliche Planung der Prifung sowie Gber wesentliche Ereignisse der Prifung,
einschlieRlich wesentlicher Mangel in der internen Kontrolle, die der Abschlussprifer im Rahmen der
Prifung feststellt.

PricewaterhouseCoopers, Société coopérative, Luxemburg, 6. Dezember 2023
vertreten durch

Elektronisch unterzeichnet von:
John Parkhouse

[Unterschrift]
John Parkhouse
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