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Sehr geehrte Investorinnen und Investoren,
in diesem Quartalsbericht mochten wir uns mit dem
aktuellen Zinsumfeld und der Inflation beschiftigen und
Ihnen unter anderem auch ein Marktausblick fiir das
verbleibenden Jahr 2023 geben.

Das Zinsumfeld

Die Federal Reserve hat im September die Zinssitze
unverdndert gelassen, aber ihren geldpolitischen Kurs
verschérft, von dem ihre Entscheidungstrager zunehmend
iiberzeugt sind, dass es ihnen gelingen konnte, die
Inflation zu senken, ohne die Wirtschaft nachtriglich zu
schddigen oder massive Arbeitsplatzverluste zu
verursachen. Nach den neuen vierteljdhrlichen Prognosen
der Fed wire nicht ausgeschlossen, dass die Zinsen in
diesem Jahr noch ein weiteres Mal auf eine Spanne von
5,50 Prozent bis 5,75 Prozent angehoben werden, wobei
die Zinssétze bis zum Jahr 2024 deutlich straffer bleiben
wiirden als urspriinglich prognostiziert. Auch die
Présidentin der Europdischen Zentralbank, Christine
Lagarde, signalisierte im September, dass die Zinsen
zwar ihren Hohepunkt erreicht haben kdnnten, aber so
lange hoch bleiben werden, wie es nétig ist, bis sich die
Inflation dem mittelfristigen Ziel der EZB von 2 Prozent
ndhern wiirde.

Die Inflation im Euroraum wird im September 2023
voraussichtlich bei 4,3 Prozent liegen, laut dem
Statistikamt Eurostat, gegeniiber 5,2 Prozent im August
2023. Ein deutlich stirkerer Riickgang als erwartet und
der niedrigste Wert seit Oktober 2021. Die Inflationsrate
in den USA verhilt sich noch uneinheitlich. Sie stieg im
August zuletzt leicht auf 3,7 Prozent an, im August 2022
lag die Teuerungsrate noch bei 8,3 Prozent.

Der aktuelle Rentenmarkt

Nachdem die Fed in ihrer Sitzung im September
beschlossen hat, an der restriktiven Zinspolitik
festzuhalten, sind die Renditen der US-Anleihen
vergangene Woche auf ein 17-Jahres-Hoch gestiegen.
Die Rendite der zweijdhrigen US Treasury Note erreichte
vergangene Woche 5,2 Prozent, ein Anstieg um 1,4
Prozentpunkte gegeniiber Mai und der hochste Stand seit
2006. Die Rendite der 10-jdhrigen US-Treasury Note
ndhert sich mit 4,5 Prozent ebenfalls einem 16-Jahres-
Hoch. Damit ist das erzielte Rendite der 10-jdhrigen
Anleihen seit Jahresbeginn erstmals in den letzten
einhundert Jahren im dritten Jahr in Folge negativ. Da die
Fed derzeit mit einer hartndckigen Inflation kadmpft,
diirften die Zinsen - und damit die Anleiherenditen -
weiterhin hoch bleiben. Weiterhin sehen wir das
Phénomen, dass die kurzfristigen US-Staatsanleihen
weiterhin hoher sind als die langerfristiger Papiere. Die
Renditen fiir einjdhrige Staatsanleihen liegen etwa einen
Prozentpunkt {iber denen fiir 10-jahrige Anleihen. Diese
inverse Zinsstruktur hat in der Vergangenheit mit hoher
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Treffsicherheit zu eine anschlieBenden Rezession gefiihrt.

Marktausblick fiir das verbleibende Jahr

Die weitere Zinsentwicklung und die Entwicklung am
Aktienmarkt wird im weiteren Verlauf des Jahres sehr
stark von der Entwicklung der wirtschaftlichen
Indikatoren abhéngen. Dem US-Arbeitsmarkt kommt
dabei eine entscheidende Bedeutung zu. Soweit haben die
Zinserhohungen, anders als in Europa, noch keine Spuren
in der Wirtschaft hinterlassen. Sowohl der Immobilien-
als auch der Arbeitsmarkt, und damit der Konsument,
sind erstaunlich stark. Solange das so bleibt, diirfte die
US-Zentralbank, im Gegensatz zu den anderen
Zentralbanken der Welt, nach der Methode ,,higher-for-
longer* verfahren. Damit konnte die Gefahr steigen, dass
die FED zu stark an der Zinsschraube dreht und die
Wirtschaft in 2024 doch noch in eine Rezession abgleitet.
Diese Angste konnten wir in Q3 sowohl am Renten- als
auch am Aktienmarkt beobachten. Auf den US-
Rentenmarkt wirkte sich neben der FED-Politik auch
einen Herabstufung der Bonitdt amerikanischer
Staatsanleihen als auch der drohende SchlieBung der US-
Behorden aus. Diese konnte kurzfristig abgewendet
werden, aber diirfte in den ndchsten Wochen noch einmal
auf die Agenda riicken. Damit ist ein weiterer Anstieg der
langfristigen Zinsen nicht ausgeschlossen. Fiir den
Aktienmarkt bedeutet das einen deutlichen Gegenwind.
Gleichzeitig hat gerade die Korrektur im September dazu
gefiihrt, dass sich die iiberkaufte Situation an den
globalen Aktienmérkten abgebaut hat. Der von CNN
berechnete Greed & Fear-Index ist zum ersten Mal seit
September 2022 und Mirz 2023 wieder in den “extremen
Angst“-Bereich  gefallen. Trotz des eingetriibten
Ausblicks sehen wir daher die weiterhin Chance auf eine
Jahresendrally.

Bedeutung fiir unser Portfolio

Aus diesem Grund planen wir selektiv die Aktienquote
wieder zu erhéhen. Interessanterweise kam es in diesem
Jahr nur zu wenigen Enttduschungen bei den
verdffentlichten Ergebnissen. In  vielen Féllen fiihrte
lediglich ein weniger starker Ausblick zu deutlichen
Korrekturen bei einzelnen Portfoliopositionen. Die
verbesserten Einstiegsniveaus bieten uns eine gute
Gelegenheit die Aktienquote zu erhéhen. Durch die
gestiegene Volatilitdt lassen sich zudem auch wieder
interessante Optionsprdmien vereinnahmen. Fiir die
Verldangerung der Duration erscheint es noch etwas zu
frith. Wir beobachten den Markt intensiv. Unabhingig
davon  bieten schon  jetzt  bei einzelnen
Unternehmensanleihen — auch der Wachstumstitel —
interessante Renditen. Nach der fundamental an sich
nicht begriindeten Korrektur ist nach der starken
Bewegung auch Japan auf erméBigtem Niveau wieder
interessant.

Henning Gebhardt & Christoph Lampert
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Aktivitaten im Portfolio

Das Portfolio ist in auch in diesem Monat weiterhin hoch investiert. Die Aktienquote liegt allerdings nur bei ca. 62
Prozent. Wir hatten zuvor bei stark gelaufenen Aktien Gewinne mitgenommen. Einzelnen Korrekturen haben wir
aber schon wieder zum Ausbau der Positionen, wie zum Beispiel Infineon oder bei Daikin Industries, einem
japanischen Unternehmen, was weltweit flihrender Hersteller und Anbieter von Klimagerdten und Warmepumpen
ist. Ausgebaut wurde auch Infosys Ltd., ein indischer Anbieter von digitalen Dienstleistungen und Beratungsservice,
unter anderem unterstiitzt es Unternehmen, die auf kiinstliche Intelligenz setzen, ihren Wandel schnell zu realisieren.
Im September konnten wir wieder einige Optionspréamien vereinnahmen. Die Stillhalterpositionen sind ausnahmslos
wertlos verfallen. Hier planen wir selektiv neue Positionen zu erdffnen. Im Bereich Rohstoffe konnten wir von einem
Anstieg des Olpreises profitieren. Ahnlich diirften auch bei anderen Rohstoffen die niedrigen Lagerbestéinde
Auswirkungen auf die Preisentwicklung haben.

Wertentwicklung seit Auflegung der Anteilsklasse P am 01.07.2003
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YTD 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre 10 Jahre seit Aufl.
Kummulierte Wertentwicklung -2,01% -5,52% -4,36% -6,09% +27,60% +139,88%
Annualisierte Wertentwicklung -5,52% -1,48% -1,25% +2,47% +4,41%

Rechtlicher Hinweis im Bereich der Wertentwicklung:

Die Angaben zur Wertentwicklung basieren auf der BVI-Methode und beriicksichtigen die Kosten auf Fondsebene. Friihere
Wertentwicklungen sind kein exakter Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Aus dem Sondervermdgen gezahlte Gebiithren und
Entgelte verringern die Rendite Ihrer Anlage. Wéahrungsschwankungen konnen die Rendite sowohl positiv als auch negativ
beeinflussen.

Marketinginformation Seite 2/3



. . " MILLENNIUM
Millennium Global Opportunities GLOBAL

Portfolioinformationen OPPORTUNITIES

Assetstruktur per 03/10/2023 TOP 10 Positionen per 03/10/2023

Aktien United States of America DL-Notes 2022
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b
Miinchener Riick

Disclaimer/Impressum

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation (,,KI*) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes, die ,,KI* richtet sich an
natiirliche und juristische Personen mit gewdhnlichem Aufenthalt/Sitz in Deutschland und wird ausschlieBlich zu Informationszwecken
eingesetzt.

Diese ,,KI“ kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen und begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine
anderweitige Verpflichtung. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfehlung, eine Einladung zur
Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserkldrung oder Aufforderung zum Vertragsschluss iiber ein Geschift in Finanzinstrumenten dar.
Auch wurde sie nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist
von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Die individuellen Verhiltnisse
des Empfingers (u.a. die wirtschaftliche und finanzielle Situation) wurden im Rahmen der Erstellung der ,,KI“ nicht beriicksichtigt.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein zuverldssiger Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen. Empfehlungen und Prognosen
stellen unverbindliche Werturteile iiber zukiinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als
unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieflich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser ,,KI*, eine Garantie
fir die Aktualitit und fortgeltende  Richtigkeit kann nicht {ibernommen werden. Eine Anlage in erwihnte
Finanzinstrumente/Anlagestrategie/Wertpapierdienstleistungen beinhaltet gewisse produktspezifische Risiken - z.B. Markt- oder
Branchenrisiken, das Wihrungs-, Ausfall-, Liquiditdts-, Zins- und Bonitétsrisiko — und ist nicht fiir alle Anleger geeignet. Daher sollten mogliche
Interessenten eine Investitionsentscheidung erst nach einem ausfiihrlichen Anlageberatungsgesprach durch einen registrierten Anlageberater und
nach Konsultation aller zur Verfiigung stehenden Informationsquellen treffen.

Zur weiteren Information finden Sie kostenlos hier das Basisinformationsblatt (PRIIPs) und den Wertpapierprospekt:
https://fondswelt.hansainvest.com/de/fonds/details/2562. Die Informationen werden Thnen in deutscher Sprache zur Verfiigung gestellt. Eine
Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie in digitaler Form auf folgender Internetseite: Zusammenfassung der
Anlegerrechte. Im Falle etwaiger Rechtsstreitigkeiten finden Sie unter folgendem Hyperlink eine Ubersicht aller Instrumente, der kollektiven
Rechtsdurchsetzung auf nationaler und Unionsebene: Zusammenfassung der Anlegerrechte. Die Verwaltungsgesellschaft des beworbenen
Finanzinstrumentes kann beschlieen, Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb der Anteile des Finanzinstrumentes getroffen haben, aufzuheben
oder den Vertrieb ginzlich zu widerrufen. Mit dem Erwerb von Fondsanteilen werden Anteile an einem Investmentvermdgen erworben, nicht an
dessen Vermogensgegenstinden. Die vom Fonds gezahlten Gebiihren und Kosten verringern die Rendite einer Anlage. Bestimmte vom Fonds
gehaltene Wertpapiere und Barmittel konnen in USD, GBP, JPY, CHF SEK, NOK, DKK, HKD berechnet werden. Wechselkursschwankungen
konnen die Rendite einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen.

Der vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wieder, eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass
es publiziert wird. Die vorliegende ,,KI“ ist urheberrechtlich geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht
gestattet. Datum: 03/10/2023

Herausgeber: HollyHedge Consult GmbH, Am Untertor 4, 65719 Hofheim am Taunus handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 3 Abs. 2
WplG) im Auftrag, im Namen, fiir Rechnung und unter der Haftung des verantwortlichen Haftungstriigers BN & Partners Capital AG, Steinstraf3e
33, 50374 Erftstadt. Die BN & Partners Capital AG besitzt fiir die Erbringung der Anlageberatung gemill § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG und der

Anlagevermittlung gemil § 2 Abs. 2 Nr. 3 WplG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemif § 15
WplG.
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