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Marktkommentar

Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Inzidenzen sind in Europa, mit Ausnahme von UK, weiter rlcklaufig. Der gute
Impffortschritt  hat dabei anscheinend bislang einen groBeren Einfluss auf das
Infektionsgeschehen als die neue Delta-Variante. Vor diesem Hintergrund steht einer
fortgesetzten wirtschaftlichen Erholung nichts im Weg. Allerdings dirfte der Hochpunkt des
Impftempos aufgrund der nachlassenden Impfbereitschaft bald seinen Zenit erreichen.

Im jlingsten Auftritt vor dem Kongress betonte Powell, wie bereits in der letzten FED-Sitzung,
dass der Inflationsanstieg zwar héher ausfiel als erwartet, dies aber vor allem auf Sondereffekte
in Zusammenhang mit der Wiederer&ffnung der Wirtschaft zurlickzufihren sei. Deshalb sei der
Anstieg transitorisch und werde sich wieder zurlickbilden. Gleichzeitig lieBen einige FED-
Mitglieder durchblicken, dass sie zumindest Uber den Exit aus der lockeren Geldpolitik
sprechen. Die EZB betont weiterhin, dass eine Politik der ruhigen Hand angebracht ist, man
aber wachsam bleibt.

In den USA stieg die Inflationsrate im Mai im Jahresvergleich auf 5,0 % an. Dies entspricht dem
hochsten Wert seit Herbst 2008. Fir die Marktteilnehmer ist klar, dass es vor allem auf
technische Faktoren zurlickzuflhren ist und sich diese Basiseffekte wieder zurlickbilden
werden. Allerdings sollte man nicht vergessen, dass die Bedingungen fir eine
Preisiberwalzung an die Verbraucher und aufkommenden Lohndruck so glnstig wie seit
langem sind: So durfte sich die konjunkturelle Erholung noch weiter fortsetzten und der
Kostendruck, den man an den steigenden Produzentenpreisen ablesen kann, wird sich so
schnell nicht reduzieren. Darliber hinaus scheinen die Unternehmen Schwierigkeiten zu haben
offene Stellen zu besetzen und beginnen bereits mit hoheren Lohnen zu locken. Je naher sich
die USA auf die Vollbeschaftigung zubewegen, desto kritischer wird dies fur den
Inflationsausblick. In Europa sind die Arbeitslosenquoten vor dem Hintergrund der Kurzarbeit
sowieso nicht stark angestiegen und haben bereits wieder begonnen zu fallen.

Die Beschéftigung erholte sich in den USA im Mai mit 559.000 Stellen ermneut langsamer als von
den Marktteilnehmern erwartet. Ein Tapering riickt damit zumindest vorerst wieder ein Stlck in
die Zukunft. Allerdings sind die Stundenléhne zum wiederholten Male stark angestiegen und
befeuern damit das Risiko wachsenden Lohndrucks. Mit dieser Entwicklung wird der von der
FED kommunizierte transitorische Charakter der Preissteigerungen zumindest in Frage gestellt.

Eine Analyse der vorausschauenden Indikatoren zeigt, dass die konjunkturelle Belebung
sowohl diesseits als auch jenseits des Atlantiks in vollem Gange ist. Die européischen
Einkaufsmanagerindizes verharrten am Allzeithoch (Produktion) bzw. stiegen stark an
(Dienstleistung). Ein &hnliches Bild zeigen ISM und die PMIs in den USA.

Die Kombination aus lockerer Geldpolitik, expansiver Fiskalpolitik und der Aussicht auf eine
wirtschaftliche Offnung sowie hoher Sparquoten bilden den Nahrboden fiir eine Fortsetzung
der wirtschaftlichen Erholung im zweiten Halbjahr.
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Aktuelles Kapitalmarktumfeld

Wahrend die Renditen von Staatsanleihen in Deutschland weitgehend konstant waren, fiel der
Zins von 10-jahrigen US-Treasuries im Juni von 1,59 % auf 1,47 %. Hintergrund war vor allem
der etwas entspanntere Inflationsausblick der Marktteilnehmer.

Gleichzeitig engten sich die Renditeaufschlage von Investmentgrade Unternehmensanleihen
weiter ein und erreichten mit 45 BP einen neuen zyklischen Tiefststand. Damit haben
Unternehmensanleihen einen historisch geringen Puffer gegen einen Zinsanstieg, da die
Zinssensitivitat sehr hoch ist.

Inflationsindexierte Bundesanleihen konnten ihre Outperformance gegeniiber nominelle
Bunds nochmals um 7 BP auf 3,53 % in 2021 ausbauen und das in einer Phase in der die
Renditen nicht mehr stiegen, was ungewdhnlich ist.

Anleihen der Peripherie profitieren weiterhin von der Unterstlitzung der Zentralbank und
konnten vor diesem Hintergrund im Juni besser performen als deutsche Bundesanleihen. Der
Renditeaufschlag von 10-jahrigen italienischen BTPs engte sich von 110 BP auf 103 BP ein.
Auch Nachranganleihen konnten vom Risk-On Sentiment im Juni profitieren und einen Beitrag
zur Performance liefern. Solange die Konjunkturdynamik aufwarts gerichtet ist bleibt das
Umfeld fir Nachranganleihen glnstig.

Nach dem erfreulichen 1. Quartal setzte sich die starke Entwicklung an den Finanzmarkten
auch im 2. Quartal fort. Dies war unterstitzt von einem kontinuierlichen Fortschritt der
globalen Impfquoten, bei gleichzeitigem Rickgang der Neuinfektionen mit dem Covid-19
Virus. Dem allgemeinen Optimismus an den Aktienmarkten konnte auch die im Zuge der
anziehenden Inflation aufkommende Diskussion um eine Normalisierung der US-Geldpolitik,
verbunden mit einem Zurlckfahren der Anleihekaufe, bisher nicht nachhaltig schaden.
Vielmehr wurden leichte Ricksetzer als Kaufgelegenheiten gesehen und fur zusétzliche
Engagements am Aktienmarkt genutzt. Der S&P 500 legte im 1. Halbjahr um 14,4 % zu und
eilte von einem Rekordhoch zum nachsten. Bemerkenswert ist die Spreizung in der
Branchenentwicklung. Konjunktursensitive Branchen wie Energie (+42 % YTD) legten,
angetrieben von der Wiedererdffnung der Volkswirtschaften, deutlich zu. Dagegen lastete auf
zinssensitiven Branchen wie Versorger (+0,8 % YTD) die signifikant anziehende Inflationsrate.
Neben den Aktienmarkten war insbesondere der Olpreis mit einem Plus von lber 50 % der
groBe Gewinner der ersten sechs Monate, was sich allerdings auch negativ auf die
Inflationsentwicklung niederschlagt. Die Unsicherheit wegen der Inflationsentwicklung sollte
andauern und es gibt Hinweise darauf, dass die Inflation in die Breite der Wirtschaft vordringt,
doch durfte sich der Preisauftrieb bis zum kommenden Jahr wieder abschwachen. Der
Ausbruch einer ansteckenderen Covid-19 Virusvariante und die Aussicht auf eine weniger
unterstitzende US-Geldpolitik deuten auf das Risiko eines unruhigeren Kursverlaufes fur den
Aktienmarkt hin. Strategen warnen vor Volatilitdt, erwarten aber immer noch weitere
Kursgewinne fir Aktien im Jahr 2021 und argumentieren, dass die konjunkturelle Erholung zu
weiter steigenden Unternehmensgewinnen fihren wird.
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Portfolio-Ubersicht

Angaben in EUR

Aktueller Bestand

Performance (zeitgewichtet netto)

Vermdgensibersicht Anfangsbestand
Aktien 298.300.658,58
Anleihen 577.498.368,09
Liquiditat 12.194.535,71
Altern. Investments 1.665.087,44
Gesamt 889.658.649,82

Ertragsiibersicht mit Einlagen/Entnahmen

319.447.021,71
603.251.997,95
19.055.733,67
10.776.951,54
952.531.704,87

Vermaogensstruktur (Aktueller Bestand)

Portfolio Zielrendite
4,69 % 0,38 %

Wahrungsstruktur (Aktueller Bestand)

(im Berichtszeitraum)

Anfangsbestand 889.658.649,82
laufende Ertrage 4.909.812,48
Wéhrungserfolge 5.752.995,20
Kurserfolge 37.633.061,11
Sonstige Erfolge/Kosten -6.698.170,91
Einlagen/Entnahmen 21.275.357,31

Aktueller Bestand 952.531.704,87
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Asset-Allokation nach Assetklassen incl. Deltagewichtung Performancebeitrag - MTD
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Performance- und Risikolbersicht - Gesamtportfolio
Wertentwicklung 5 Jahre (iahrliche Betrachtung)

FOS Rendite und Nachhaltigkeit Fonds Zielrendite* Delta
16,0 % seit Auflage 55,20% 31,34% 23,86%
13,0 % .
. 1.12.2 4,69% 0,38% 4,31%
120% seit 3 0 ,69% ,38% 31%
1 Monat 1,27% 0,06% 1,21%
80% s7% 3 Monate 2,29% 0,19% 2,10%
40% 5 19% 6 Monate 4,69% 0,38% 4,31%
1 Jahr 12,97% 0,76% 12,21%
0,0% — w -
06% 03% 2 Jahre 15,38% 1,53% 13,85%
-4,0% 3 Jahre 15,03% 2,30% 12,73%
80% 5 Jahre 20,75% 7,35% 13,40%
Jun 16 - Jun 17 - Jun 18 - Jun 19 - Jun 20 - * es wird angestrebt eine Zielrendite von 12M-Euribor + 75 BP p.a. nach Kosten zu erreichen; Zielrendite von 3,0% p.a.
Jun 17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 nach Kosten bis 31.12.2017
Wertentwicklung seit Auflage Ausschittungshistorie (5 Jahre)
Ausschiittung Kurs nach Ausschiittung
mm realer Kapitalerhalt = FOS Rendite und Nachhaltigkeit Zielrendite Geschaftsjahr 2021
160 % 05.03.2021 0,95€ 122,32 €
Geschaftsjahr 2020
150 % 18.08.2020 0,70 € 114,51 €
140 % 06.03.2020 0,90 € 115,23 €
Geschéftsjahr 2019
130% 16.08.2019 0,70 € 11,77 €
120 % 08.03.2019 0,80 € 1M1,15€
Geschaftsjahr 2018
110 %
16.08.2018 0,75 € 114,39 €
100 % 09.03.2018 1,00 € 117,27 €
Geschéftsjahr 2017
90 %
Sep.09  Mrz. 11 Sep.12  Mrz. 14 Sep.15  Mrz. 17 Sep.18  Mrz 20 18.07.2017 080¢€ 116,95 €
17.01.2017 1,00 € 113,63 €
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Performance- und Risikolbersicht - Gesamtportfolio

Entwicklung Modified Duration

Modified Duration
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Rendite-/Risikokennzahlen *

Volatilitat 4,58%
Sharpe-Ratio 2,95
Max. Drawdown -17,39%
VaR (99% / 10 Tage) 2,00%
NAV / Anteil 126,14
Mod. Duration** 3,22
Restlaufzeit*** 513
deltagewichtete Aktienquote 32,0%

* - Volatilitét und Sharpe-Ratio auf Basis historischer Daten: 1 Jahr,
14-tagige Renditen; Grundlage: Vermdgensaufstellungen der Dt.
Opp. FO AG

- Value-at-Risk (VaR, Konfidenzniveau 99%, Haltedauer 10 Tage)
Quelle: DWS
- Max. Drawdown seit Auflage

** EUR-Anleihen inkl. Future-Positionen

*** EUR-Anleihen ohne Berticksichtigung der Nachranganleihen
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Anleihen- und Emittentenstruktur

Anleihen nach Laufzeit und Wéhrung Angaben in Tsd. EUR Anleihenkategorie

Staatsgar.
B EUR Unternehmensanl.  pfandbriefe
80.000 = 1,2% 38% Supranationale
B USD Anleihen
9,5% i
40,000 mTL 7 Offentliche
) Anleihen
12,5%
40.000 —
20.000 -
0 — Unternehmens-
9 10 > 10 Jahre ;g'g';e”
Ratingstruktur Emittentenstruktur
15,0 Landesbank Baden-Wirttemberg
AXA S.A.
TenneT Holding B.V.
100 Deutschland, Bundesrepublik
AEGON N.V.
Intesa Sanpaolo S.p.A.
50 -
Berlin Hyp AG
Spanien, Kénigreich
- ING Groep N.V.
> A\ 1 D A > L D A\ 1 ) A S i
P~\P@ AP PPAP@ e PX\P P*‘P P*\P \%3’6 %%33 /\%33 1% %\%'a %’\%a %X\% N\ European Bank for Reconstruction and Development
PP PP SR S S A A 1,0 20 30 4,0
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Wichtige Hinweise

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar, sondern dienen lediglich zu Berichtszwecken. Die vollstandigen Angaben zum Fonds sind den wesentlichen Anlegerinformationen und dem
Verkaufsprospekt, ergénzt durch den jeweiligen letzten veréffentlichten Jahres- und Halbjahresbericht zu entnehmen. Diese Unterlagen sind allein verbindlich. Sie sind in deutscher Sprache in elektronischer oder gedruckter
Form kostenlos bei der Deutsche Bank AG, Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, bei der DWS Investment GmbH, Mainzer LandstraBBe 11-17, 60329 Frankfurt am Main (Kapitalverwaltungsgesellschaft) und bei der Deutsche
Oppenheim Family Office AG, Oppenheimstrasse 11, 50668 K&In erhaltlich.

Die Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit kann jedoch keine Gewéhr Gbernommen werden. Alle Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung wieder, die ohne vorherige Ankiindigung
geadndert werden kann.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben zum Fondvolumen, zu den Wertpapier- und Kontobestanden des Fonds sowie zu den Werten der im Fonds enthaltenen Wertpapiere kdnnen von den von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft gemachten Angaben abweichen. In Folge dessen kénnen auch die in diesem Dokument enthaltenen Performance- und Risikokennzahlen von den von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
berechneten Kennzahlen abweichen. Etwaige in diesem Dokument ausgewiesene negative Kontobestédnde bestehen in der Regel nur buchhalterisch und nicht valutarisch, da die im Fonds enthaltenen Wertpapiere fir die
Zwecke dieses Reportings jeweils ab Handelsdatum erfasst werden.

Sofern eine Berichtswahrung angegeben ist, werden die Marktwerte und Mittelflisse fir die Berechnung und den Ausweis mit dem zum jeweiligen Bewertungsstichtag respektive Buchungstag vorhandenen Devisenkurs in die
Berichtswéhrung umgerechnet.

Berechnung der Wertentwicklung nach BVI-Methode, d.h. ohne Berlcksichtigung des Ausgabeaufschlages. Weitere Kosten kénnen auf Anlegerebene anfallen (z.B. Depotkosten), die in der Darstellung nicht beriicksichtig sind
und sich bei Berlcksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken wirden. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Die steuerliche Behandlung ist von den persénlichen Verhaltnissen des Anlegers abhingig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein. Nihere steuerliche Informationen enthélt der Verkaufsprospekt.

Es dirfen in Wertpapiere und Geldmarktinstitute folgender Emittenten mehr als 35% des Wertes des Fonds angelegt werden: Bundesrepublik Deutschland, die Bundeslander Baden-Wirttemberg, Bayern, Berlin, Brandenburg,
Bremen, Hamburg, Hessen, Mecklenburg-Vorpommern, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland, Sachsen, Sachsen-Anhalt, Schleswig-Holstein, Thiringen, Européische Union, Belgien, Bulgarien,
Dénemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, GroB3britannien, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Malta , Polen, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Rumanien, Schweden, Slowakei, Slowenien, Spanien,
Tschechische Republik, Ungarn, Republik Zypern, Island, Lichtenstein, Norwegen, Australien, Japan, Kanada, Stidkorea, Mexiko, Neuseeland, Schweiz, Turkei, Vereinigte Staaten von Amerika.

Auf Grund seiner Zusammensetzung weist der Fonds eine deutlich erhdhte Volatilitét auf, d.h. die Anteilpreise kénnen auch innerhalb kurzer Zeitraume erheblich Schwankungen nach unten oder nach oben unterworfen sein.

Die ausgegebenen Anteile dieses Fonds dirfen nur in solchen Rechtsordnungen zum Kauf angeboten oder verkauft werden, in denen ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf zulassig ist. So dirfen die Anteile dieses Fonds
weder in den Vereinigten Staaten von Amerika noch an oder fir Rechnung von US-Personen zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden. US-Personen sind Personen, die Staatsangehérige der USA sind oder Dort ihren
Wohnsitz haben und/oder dort steuerpflichtig sind. US-Personen kénnen auch Personen- oder Kapitalgesellschaften sein, die gemaB den Gesetzen der USA bzw. eines US-Bundesstaates, Territoriums oder einer US-Besitzung
gegriindet worden.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dirfen nicht in den Vereinigten Staaten von Amerika verbreitet werden, die Verbreitung und Veroffentlichung dieses Dokuments sowie das Angebot oder ein Verkauf
der Anteile kdnnen auch in anderen Rechtsordnungen Beschrénkungen unterworfen sein.
Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der Deutsche Oppenheim Family Office AG vervielféltigt, an Dritte weitergeben oder verbreitet werden.

Berichtszeitraum 31.12.2020 bis 30.06.2021
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