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Sehr geehrte Damen und Herren,
der vorliegende Bericht informiert Sie umfassend Uber die Entwicklung des Investmentfonds EuroSwitch Substantial Markets.

Der Investmentfonds ist ein nach Luxemburger Recht in Form eines fonds commun de placement (FCP) errichtetes Sondervermdgen aus
Wertpapieren und sonstigen Vermdgenswerten. Er wurde nach Teil | des Luxemburger Gesetzes vom 17. Dezember 2010 iber Organismen
fur gemeinsame Anlagen in seiner jeweils giltigen Fassung ("Gesetz von 2010") gegriindet und erfullt die Anforderungen der Richtlinie des
Rates der Europaischen Gemeinschaften Nr. 2009/65/EG vom 13. Juli 2009, zuletzt geéndert durch die Richtlinie 2014/91/EU des
Europaischen Parlamentes und des Rates vom 23. Juli 2014 ("Richtlinie 2009/65/EG").

Zeichnungen kdnnen nur auf Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts, des Basisinformationsblattes fiir verpackte Anlageprodukte fur
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) zusammen mit dem Zeichnungsantragsformular, dem letzten Jahresbericht und
gegebenenfalls dem letzten Halbjahresbericht erfolgen.

Sonstige wichtige Informationen an die Anteilinhaber werden grundséatzlich auf der Internetseite der Verwaltungsgesellschaft
(www.hal-privatbank.com) veroffentlicht. Hier finden Sie ebenfalls aktuelle Fondspreise und Fakten zu lhren Fonds. Daneben wird, in

gesetzlich vorgeschriebenen Fallen, in Luxemburg auerdem eine Veroffentlichung in einer Luxemburger Tageszeitung geschaltet.

Der Bericht umfasst den Zeitraum vom 1. April 2022 bis zum 31. Mérz 2023.
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Bericht des Fondsmanagers

Zu Beginn des neuen Geschéftsjahres standen die Kapitalméarkte noch unter dem Eindruck des russischen Einmarsches in die Ukraine. Zwar
ist der absolute Anteil der beiden Lander an der Weltwirtschaftsleistung gering — wegen wichtiger Vorprodukte in zahlreichen globalen
Wertschopfungsketten durften die Kriegsauswirkungen aber nicht unterschétzt werden. Offensichtlich wurde dies durch den signifikanten
Anstieg der Inflation. Dabei verstarkte der Krieg die ohnehin schon spurbaren strukturellen Inflationstreiber wie De-Globalisierung,
De-Karbonisierung und Demographie.

Trotz der Sorgen um das weltweite Wirtschaftswachstum begann zunéchst die US-Notenbank FED und dann anschlieBend die européische
Notenbank EZB mit ihren MalRnahmen historisch schneller Zinserh6hungen, um ihre Ziele der Preisstabilitdt zu verfolgen. Dabei wurden
immer wieder die 70er Jahre betont, in denen die Notenbanken zunachst nicht konsequent genug agierten.

In der Folge erlebten Aktien- wie Anleihenmarkte eine fundamentale Neubewertung und beide Anlageklassen verloren bei hoher positiver
Korrelation signifikant an Wert. Einzig Gold konnte sich als ultimative Versicherung in diesem Marktumfeld behaupten. Auf der Aktienseite
gab es Sondersituationen — so profitierten Energie- und Rohstofftitel vom geopolitischen Umfeld und waren neben Ristungswerten faktisch
die einzigen Gewinner. Vereinzelt konnten Faktor- oder Stilstrategien davon profitieren, wenn diese im Rahmen einer Dividendenstrategie
diese Sektoren hoch gewichtet hatten.

Die offensichtlich gewordene Unterversorgung in den Bereichen Energie und Rohstoffe aber auch eine offenbar notwendige
Auseinandersetzung mit den Themen Verteidigung und Ristung fiihrte zu einer Debatte um die Ausschlusskriterien bei
ESG-Investmentansétzen und vor allem in den USA zur teilweisen Abkehr von derartigen Strategien.

Die globale Wachstumslokomotive China war unverandert im harten Corona-Lockdown und konnte nicht fiir eine Stimmungsaufhellung an
den Kapitalmérkten sorgen. Insgesamt war das Kalenderjahr 2022 aus Multi-Asset-Sicht eines der schlechtesten Jahre der
Boérsengeschichte.

Nach den Einbriichen in 2022 war es statistisch nicht unwahrscheinlich, dass die Kapitalméarkte erfreulich ins neue Jahr 2023 starteten. Bis
zum Geschéftsjahresende 31.03.2023 konnten sowohl die Aktien- als auch die Anleihenmérkte mehrheitlich signifikant zulegen. Treibende
Kraft waren neben einem einsetzenden Gewohnungseffekt im Hinblick auf den Ukrainekrieg vor allem die Wieder6ffnung Chinas und
Zinssenkungshoffnungen angesichts spirbar sinkender Inflationszahlen bei einer insgesamt resilienteren Weltwirtschaft.

Entwicklung

Der Nettoinventarwert des Fonds EuroSwitch Substantial Markets lag per Geschaftsjahresultimo bei EUR 50.930.549,24 (Vorjahr:
EUR 54.837.591,43). Der Fonds verzeichnete im Geschéftsjahr (01.04.2022 - 31.03.2023) eine Wertentwicklung von -5,94 % (Anteilklasse R)
bzw. -4,87 % (Anteilklasse H).

Die Volatilitdt im Laufe des Geschaftsjahres lag bei 8,17 % (Anteilklasse R). Die Aktienquote lag per Geschaftsjahresende bei 63,00 % und
damit unter dem Vorjahreswert von 71,79 %. Per Stichtagsbetrachtung wurden die Anleihenquote von 10,43 % auf 11,36 % und der Anteil
der Alternativen Strategien von 16,62 % auf 24,70 % erhoht. Im Laufe des Geschéftsjahres wurden innerhalb der Aktienallokation
qualitatsorientierte Engagements von 26,96 % auf 33,99 % erhoht, wohingegen der Anteil wachstumsorientierter Positionen von 14,06 % auf
7,41 % gesenkt wurde. Innerhalb der Anleihenallokation lag der Anteil sicherheitsorientierter Engagements bei 11,36 % (Vorjahr: 5,49 %). Bei
den Alternativen Strategien ist die Erhéhung der Gold Position von 11,45 % auf 12,88 % hervorzuheben.

Im Geschéftsjahr lagen die realisierten Gewinne/Verluste aus Wertpapiergeschaften bei +1,23 % bzw. EUR 628.866,31 und die realisierten
Gewinne/Verluste aus Finanzterminkontrakten bei -0,08% bzw. EUR -43.267,96. Die unrealisierten Gewinne/Verluste aus
Wertpapiergeschaften lagen bei +7,87 % bzw. EUR 4.006.953,14. Zum Ende des Geschaftsjahres lag der hdchste unrealisierte Gewinn in
der Position ,0SS.Shill.Barc.C.US Sec.Val.TR Inh.-Ant. UCITS ETF 1C EUR o.N.“ mit EUR 1.318.413,28. Der héchste unrealisierte Verlust
lag in der Position ,,GS - Alternative Beta Act.Nominatives | Cap.USD o.N.“ mit EUR -132.515,59.

Die grofte Position des Fonds zum Geschaftsjahresende war der ,0SS.Shill.Barc.C.US Sec.Val.TR Inh.-Ant. UCITS ETF 1C EUR 0.N.* mit
10,91 % gefolgt von ,Deut. Bérse Commodities GmbH Xetra-Gold IHS 2007(09/Und)* mit 9,03 %.

Per Geschéftsjahresultimo lag der Cash-Saldo bei EUR 579.724,80 bzw. 1,14 %.

Die Kapitalbeteiligungsquote lag zum Ende des Geschaftsjahres bei 57,36 %.

Ausblick

Zu Beginn des neuen Geschéftsjahres macht das Wort von einer neuen ,Bankenkrise” die Runde und nagt am Vertrauen der Anleger. Dabei
steigen angesichts der oft undifferenzierten Diskussion und Berichterstattung die Risiken, dass sich der bislang kontrollierte Zustand
tatsachlich zu einer Wirkungskette bis hin zur Rezession auswéchst.
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Zeitgleich stehen die westlichen Notenbanken vor einem Dilemma. Zwar sind die Zinsen historisch schnell gestiegen, angesichts struktureller
Inflationstreiber ist aber fraglich, ob das erreichte Niveau bereits ausreichend ist. Andererseits zeigen sich aber bereits jetzt schon der wegen
der Zinserh6hungen eingetretenen Verluste bei Anleihen-Engagements Risse in der Finanzstabilitat.

Die Kapitalmérkte setzen auch wegen der zu beobachtenden Abschwéachung der Weltwirtschaft auf wieder schnell sinkende Zinsen — diese
Hoffnung kdnnte sich als verfriiht erweisen.

Die Szenarien um die Entwicklung von Inflation, Zinsen und Wirtschaftswachstum sind aktuell alles andere als eindeutig — vieles ist denkbar
von einem funktionierenden Softlanding bis hin zu einer schéarferen Rezession. Nach vorne schauend rechnen wir je nach Entwicklung der
Nachrichtenlage und deren Interpretation im Markt mit einer ausgepragt volatilen Seitwartsbewegung mit zahlreichen Favoritenwechseln, die
einem langfristig ausgerichteten Anleger immer wieder Opportunitéten bieten werden.




Erlauterungen zu der Vermégensuibersicht

zum 31. Marz 2023

Der vorliegende Bericht wurde gem&R den in Luxemburg geltenden Vorschriften auf dem Grundsatz der Unternehmensfortfiihrung erstellt.
Der Wert eines Anteils ("Anteilwert") lautet auf die im Verkaufsprospekt festgelegte Wéahrung der Anteilklasse ("Anteilklassenwahrung"). Er
wird unter Aufsicht der Verwahrstelle von der Verwaltungsgesellschaft oder einem von ihr beauftragten Dritten an jedem im Verkaufsprospekt
festgelegten Tag ("Bewertungstag") berechnet. Die Berechnung des Fonds und seiner Anteilklassen erfolgt durch Teilung des Netto-
Fondsvermdgens der jeweiligen Anteilklasse durch die Zahl der am Bewertungstag im Umlauf befindlichen Anteile dieser Anteilklasse. Soweit
in Jahres- und Halbjahresberichten sowie sonstigen Finanzstatistiken aufgrund gesetzlicher Vorschriften oder gemaR den Regelungen des
Verwaltungsreglements Auskunft Gber die Situation des Fondsvermégens des Fonds insgesamt gegeben werden muss, erfolgen diese
Angaben in Euro ("Referenzwéhrung”), und die Vermdgenswerte werden in die Referenzwahrung umgerechnet.

Das Netto-Fondsvermdgen wird nach folgenden Grundséatzen berechnet:

a) Die im Fonds enthaltenen Zielfondsanteile werden zum letzten festgestellten und erhdltlichen Anteilwert bzw. Ricknahmepreis
bewertet.
b) Der Wert von Kassenbestdnden oder Bankguthaben, Einlagenzertifikaten und ausstehenden Forderungen, vorausbezahlten

Auslagen, Bardividenden und erklarten oder aufgelaufenen und noch nicht erhaltenen Zinsen entspricht dem jeweiligen vollen Betrag,
es sei denn, dass dieser wahrscheinlich nicht voll bezahlt oder erhalten werden kann, in welchem Falle der Wert unter Einschluss
eines angemessenen Abschlages ermittelt wird, um den tatsachlichen Wert zu erhalten.

c) Der Wert von Vermogenswerten, welche an einer Bérse oder an einem anderen geregelten Markt notiert oder gehandelt werden, wird
auf der Grundlage des letzten verfligbaren Kurses ermittelt, sofern nachfolgend nichts anderes geregelt ist.
d) Sofern ein Vermdgenswert nicht an einer Borse oder auf einem anderen geregelten Markt notiert oder gehandelt wird oder sofern fiir

Vermdégenswerte, welche an einer Borse oder auf einem anderen Markt wie vorerwahnt notiert oder gehandelt werden, die Kurse
entsprechend den Regelungen in c) den tatsdchlichen Marktwert der entsprechenden Vermodgenswerte nicht angemessen
widerspiegeln, wird der Wert solcher Vermdgenswerte auf der Grundlage des vernunftigerweise vorhersehbaren Verkaufspreises
nach einer vorsichtigen Einschétzung ermittelt.

e) Der Liquidationswert von Futures, Forwards oder Optionen, die nicht an Borsen oder anderen organisierten Markten gehandelt
werden, entspricht dem jeweiligen Nettoliquidationswert, wie er gemafl den Richtlinien des Vorstands auf einer konsistent fiir alle
verschiedenen Arten von Vertragen angewandten Grundlage festgestellt wird. Der Liquidationswert von Futures, Forwards oder
Optionen, welche an Borsen oder anderen organisierten Markten gehandelt werden, wird auf der Grundlage der letzten verfiigbaren
Abwicklungspreise solcher Vertrage an den Borsen oder organisierten Markten, auf welchen diese Futures, Forwards oder Optionen
vom Fonds gehandelt werden, berechnet; sofern ein Future, ein Forward oder eine Option an einem Tag, fir welchen der
Nettovermdgenswert bestimmt wird, nicht liquidiert werden kann, wird die Bewertungsgrundlage fir einen solchen Vertrag vom
Vorstand in angemessener und verniinftiger Weise bestimmt.

f) Swaps werden zu ihrem Marktwert bewertet. Es wird darauf geachtet, dass Swap-Kontrakte zu marktiiblichen Bedingungen im
exklusiven Interesse des Fonds abgeschlossen werden.

9) Geldmarktinstrumente kdnnen zu ihrem jeweiligen Verkehrswert, wie ihn die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben und
allgemein anerkannten, von Wirtschaftsprifern nachpriifbaren Bewertungsregeln festlegt, bewertet werden.

h) Samtliche sonstige Wertpapiere oder sonstige Vermogenswerte werden zu ihrem angemessenen Marktwert bewertet, wie dieser
nach Treu und Glauben und entsprechend dem der Verwaltungsgesellschaft auszustellenden Verfahren zu bestimmen ist.

i) Die auf Wertpapiere entfallenden anteiligen Zinsen werden mit einbezogen, soweit diese nicht im Kurswert berticksichtigt wurden
(Dirty-Pricing).

) Der Wert aller Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten, welche nicht in der Wahrung des Fonds ausgedrickt sind, wird in diese

Wahrung zu den zuletzt verfiigbaren Devisenkursen umgerechnet. Wenn solche Kurse nicht verfugbar sind, wird der Wechselkurs
nach Treu und Glauben und nach dem vom Vorstand aufgestellten Verfahren bestimmt.

Die Verwaltungsgesellschaft kann nach eigenem Ermessen andere Bewertungsmethoden zulassen, wenn sie dieses im Interesse einer
angemesseneren Bewertung eines Vermdgenswertes des Fonds fiir angebracht halt.

Zum 31. Marz 2023 wurden die Wertpapiere des Investmentportfolios, wie im Verkaufsprospekt beschrieben, zum letzten verfigbaren Kurs
bewertet. Aufgrund der Marktbewegungen zwischen dem 29., 30. und 31. Méarz 2023 ergibt sich fir den Fonds unter Zugrundelegung der
Wertpapierkurse per Ultimo ein Bewertungsunterschied von EUR 226.387,41, welcher einen signifikanten Einfluss i.H.v. 0,44 % auf das
Nettofondsvermdégen darstellt.

Wenn die Verwaltungsgesellschaft der Ansicht ist, dass der ermittelte Anteilwert an einem bestimmten Bewertungstag den tatsachlichen Wert
der Anteile des Fonds nicht wiedergibt, oder wenn es seit der Ermittlung des Anteilwertes betrachtliche Bewegungen an den betreffenden
Bdrsen und/oder Markten gegeben hat, kann die Verwaltungsgesellschaft beschlieRen, den Anteilwert noch am selben Tag zu aktualisieren.
Unter diesen Umsténden werden alle fir diesen Bewertungstag eingegangenen Antrage auf Zeichnung und Ricknahme auf der Grundlage
des Anteilwertes eingel6st, der unter Beriicksichtigung des Grundsatzes von Treu und Glauben aktualisiert worden ist.

Im Geschaftsjahr kamen keine Wertpapierfinanzierungsgeschéfte und Gesamtrendite-Swaps im Sinne der Verordnung (EU) 2015/2365 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 Uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der
Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 ("SFTR") zum Einsatz. Somit sind im Jahresbericht keine
Angaben im Sinne von Artikel 13 der genannten Verordnung an die Anleger aufzufiihren.

Risikohinweise zum Ukraine-Konflikt: Die Auswirkungen der Ukraine-Krise fir den Fonds sind derzeit nicht abschlieRend zu beurteilen.
Auch wenn keine direkten Wertpapierbestande in der Ukraine oder Russland vorhanden sind, besteht die Gefahr, dass indirekte Risiken aus
den verhangten Sanktionen, entstehender Marktvolatilitdt oder steigenden Energiepreisen Einfluss auf die Entwicklung des Fonds oder von
Geschaftspartnern nehmen.
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\Wertentwicklung des Netto-Fondsvermdgens im Berichtszeitraum (nach BVI-Methode exkl. Verkaufsprovision)

EuroSwitch Substantial Markets R / LU0337537053 (1. April 2022 bis 31. Méarz 2023) -5,94 %
EuroSwitch Substantial Markets H / LU1081245125 (1. April 2022 bis 31. Méarz 2023) -4,87 %

Die Wertentwicklung ist die prozentuale Veranderung zwischen dem angelegten Vermdgen am Anfang des Anlagezeitraumes und seinem

Wert am Ende des Anlagezeitraumes und beruht auf der Annahme, dass etwaige Ausschittungen wieder angelegt wurden. Historische
Wertentwicklungen lassen keine Ruckschlisse auf eine ahnliche Entwicklung in der Zukunft zu.

Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio/ TER) des Netto-Fondsvermogens

(nach BVI-Methode inkl. Performance Fee)

EuroSwitch Substantial Markets R (1. April 2022 bis 31. Méarz 2023) 2,17 %
EuroSwitch Substantial Markets H (1. April 2022 bis 31. Méarz 2023) 1,04 %

Die Gesamtkostenquote (TER) des Netto-Fondsvermogens drickt die Summe der Kosten und Gebiuhren als Prozentsatz des
durchschnittlichen Fondsvolumens innerhalb eines Geschéftsjahres aus.

Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio/ TER) des Netto-Fondsvermogens

(nach BVI-Methode exkl. Performance Fee)

EuroSwitch Substantial Markets R (1. April 2022 bis 31. Mérz 2023) 2,17 %
EuroSwitch Substantial Markets H (1. April 2022 bis 31. Mé&rz 2023) 1,04 %
Performance Fee

EuroSwitch Substantial Markets R (1. April 2022 bis 31. Méarz 2023) * 0,00 %
EuroSwitch Substantial Markets H (1. April 2022 bis 31. Méarz 2023) * 0,00 %

Haufigkeit der Portfolioumschichtung (Portfolio Turnover Rate/ TOR)

EuroSwitch Substantial Markets (1. April 2022 bis 31. Mé&rz 2023) 148 %

Die ermittelte absolute Anzahl der Haufigkeit der Portfolioumschichtung stellt das Verhaltnis zwischen den Wertpapierankaufen und
Wertpapierverkaufen, den Mittelzu- und -abflissen sowie des durchschnittlichen Netto-Fondsvermdgens fir den oben aufgefiihrten
Berichtszeitraum dar.

Verwendung der Ertrage

Die ordentlichen Ertrage aus Zinsen und/oder Dividenden abziglich Kosten sowie netto realisierte Kursgewinne fiir EuroSwitch Substantial
Markets R werden grundsatzlich ausgeschiuttet. Fur das abgelaufene Geschéftsjahr wurde noch keine Ausschittung vorgenommen.
Die ordentlichen Ertrage aus Zinsen und/oder Dividenden abziglich Kosten sowie netto realisierte Kursgewinne fiir EuroSwitch Substantial
Markets H werden grundsatzlich ausgeschittet. Fur das abgelaufene Geschéftsjahr wurde noch keine Ausschittung vorgenommen.

\Veroffentlichungen

Der jeweils glltige Ausgabe- und Ricknahmepreis der Anteile, sowie alle sonstigen, fiir die Anteilinhaber bestimmten Informationen kénnen
jederzeit am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der Verwahrstelle sowie bei den Zahl- und Vertriebsstellen erfragt werden.

Informationen zu Vergutungen

Angaben zu den Vergitungen kdnnen Sie dem aktuellen Verkaufsprospekt entnehmen.

Im Rahmen der Tatigkeit des Fonds bestanden fir das abgelaufene Geschéftsjahr keine Vereinbarungen Uber die Zahlung von "Soft
Commissions" oder &hnlichen Vergltungen. Weder der Verwalter noch eine mit ihm verbundene Stelle haben fir das abgelaufene
Geschéftsjahr Kickback Zahlungen oder sonstige Ruckvergutungen von Maklern oder Vermittlern erhalten.

* Gemal Verkaufsprospekt ist eine Performance Fee fur die Anteilklasse nicht vorgesehen.
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Besteuerung des Fonds in Luxemburg

Das Fondsvermdgen unterliegt im GroBherzogtum Luxemburg einer Steuer (“taxe d'abonnement”) von zurzeit 0,05 % p.a. auf Anteile nicht-
institutioneller Anteilklassen. Diese taxe d'abonnement ist vierteljahrlich auf das jeweils am Quartalsende ausgewiesene Netto-
Fondsvermdgen zahlbar. Die Einkiinfte des Fonds werden in Luxemburg nicht besteuert.

Transaktionskosten

Fur das am 31. Méarz 2023 endende Geschéftsjahr sind im Zusammenhang mit dem Kauf und Verkauf von Wertpapieren, Geldmarktpapieren,
Derivaten oder anderen Vermogensgegenstanden die unten aufgelisteten Transaktionskosten angefallen. Zu den Transaktionskosten zéhlen
insbesondere Provisionen fur Broker und Makler, Clearinggebiihren und fremde Entgelte (z. B. Borsenentgelte, lokale Steuern und Gebuhren,
Registrierungs- und Umschreibegebihren).

EuroSwitch Substantial Markets (1. April 2022 bis 31. Marz 2023) 17.326,39 EUR
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Vermdgensaufstellung zum 31.03.2023
EuroSwitch Substantial Markets

Gattungsbezeichnung Stuick/ Bestand Kaufe/ Verkaufe/ . Kurs Kurswertin % des
Anteile/ zum Zugange  Abgéange Fonds-

Whg. 31.03.2023 im Berichtszeitraum EUR vermogens
Wertpapiervermdgen 11.046.915,63 21,69

Bdrsengehandelte Wertpapiere
Verzinsliche Wertpapiere

Italien

Italien, Republik - Anleihe - 2,500 15.11.2025 IT0005345183 Nominal 2.000.000,00 2.000.000,00 0,00 EUR 97,87 1.957.450,00 3,84

Japan

SoftBank Group Corp. - Anleihe - 2,125 06.07.2024 XS2361253862 Nominal 500.000,00 500.000,00 0,00 EUR 94,75 473.752,50 0,93

USA

Anheuser-Busch InBev Ww Inc. - Anleihe - 4,000 13.04.2028 US035240AL43 Nominal 700.000,00 700.000,00 0,00 usbD 98,15 629.602,27 1,24
Zertifikate

Bundesrep. Deutschland

Deut. Borse Commodities GmbH Xetra-Gold IHS 2007(09/Und) DEOOOAO0S9GBO Stiick 78.979,00 0,00 0,00 EUR 58,24 4.599.736,96 9,03

Jersey

WisdomTree Metal Securiti.Ltd. Physical Swiss Gold ETCO09(unl) JEO0B588CD74 Stiick 11.255,00 11.255,00 0,00 EUR 174,21 1.960.733,55 3,85

Organisierter Markt
Verzinsliche Wertpapiere

USA

Goldman Sachs Group Inc., The - Anleihe - 3,500 23.01.2025 US38148LAC00 Nominal 500.000,00 500.000,00 0,00 uUsD 97,04 444.638,93 0,87

United States of America - Anleihe - 2,750 15.11.2047 US912810RZ30 Nominal 1.300.000,00 1.300.000,00 0,00 UsD 82,34 981.001,42 1,93
Investmentanteile* 39.354.128,71 77,27

Gruppenfremde Investmentanteile
Bundesrep. Deutschland

Value Intell.Gold Comp.Fds AMI Inhaber-Anteile | (a) DEOOOA2N65Y2 Anteile 15.000,00 15.000,00 0,00 EUR 122,27 1.834.050,00 3,60
Irland

Fidelity Gl.Quality Income ETF Registered Shares Inc o.N. IEOOBYXVGZ48 Anteile 513.000,00 275.000,00  -422.000,00 uUsD 7,36 3.458.941,99 6,79
iShs VII-C.FTSE 100 E.GBP Registered Shares o.N. IEOOB53HP851 Anteile 12.400,00 3.800,00 -9.200,00 GBP 139,64 1.964.529,16 3,86

* Angaben zu Ausgabeaufschlagen, Ricknahmeabschlagen sowie zur maximalen Héhe der Verwaltungsgebiihr fir Zielfondsanteile sind auf Anfrage am Sitz der Verwaltungsgesellschaft, bei der
Verwahrstelle und bei den Zahlstellen kostenlos erhéltlich.

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
10



Gattungsbezeichnung

Stick/

Anteile/

Whg.

Bestand
zum
31.03.2023

Kéaufe/
Zugange

Verkaufe/
Abgénge

im Berichtszeitraum

Whg.

Kurs

Kurswert in

EUR

% des
Fonds-
vermogens

JPM ICAV-EU Res.Enh.ldx Eq.ETF Reg.Sh.JPM E.R.E.Il.E.EO Acc.o.N. IEO0BF4G7183 Anteile 100.000,00 100.000,00 0,00 36,19 3.619.000,00 7,11
REQ-GIbl Compounders Reg.Shs A EUR Acc. o.N. IEOOBMWPZJ06 Anteile 10.000,00 10.000,00 0,00 EUR 101,48 1.014.808,00 1,99
TR.Su.In.-Global Equity Fund Reg. Shs F UH EUR Dis. o.N. IE00BJ320F06 Anteile 27.300,00 0,00 -9.700,00 EUR 138,28 3.775.044,00 7,41
Vang.FTSE A.-Wo.Hi.Di.Yi.U.ETF Registered Shares USD Acc.o.N. IEOOBK5BR626 Anteile 61.400,00 70.000,00 -8.600,00 EUR 55,35 3.398.490,00 6,67
Luxemburg
AB llI-Fixed Mat.Bd 2026 Ptf Act.Nom. |2 EUR Acc. o.N. LU2575944918 Anteile 12.500,00 12.500,00 0,00 EUR 100,02 1.250.250,00 2,45
G.S.Fds-Alternative Trend Ptf Regist. Acc.Shs | USD o.N. LU1103308471 Anteile 77.000,00 77.000,00 0,00 usb 12,30 867.943,55 1,70
GS - Alternative Beta Act.Nominatives | Cap.USD o.N. LU0370038837 Anteile 500,00 300,00 0,00 usb 7.500,28 3.436.711,88 6,75
HSBC-GI Infras.Eq. Act.Nom. S46C USD Acc. o.N. LU2532686032 Anteile 250.000,00 250.000,00 0,00 usb 9,98 2.287.619,13 4,49
0SS.shill.Barc.C.US Sec.Val.TR Inh.-Ant. UCITS ETF 1C EUR o.N. LU1079841273 Anteile 5.550,00 0,00 -500,00 EUR 1.001,22 5.556.771,00 10,91
THEAM Quant - Alpha Commodity Act. Nom. | EUR-H Cap. o.N. LU1893641727 Anteile 14.000,00 14.000,00 0,00 EUR 122,34 1.712.760,00 3,36
Niederlande
OBAM N.V. Aandelen aan toonder B EO -,70 NL0006294035 Anteile 20.000,00 20.000,00 0,00 EUR 107,99 2.159.800,00 4,24
KVG - eigene Investmentanteile
Luxemburg
ARC ALPHA-Equity Story Leaders Act. au Port. R EUR Acc. o.N. LU2177558678 Anteile 16.000,00 3.500,00 0,00 EUR 107,56 1.720.960,00 3,38
ARC ALPHA-Global Asset Manager Act. au Port. L EUR Acc. o.N. LU2177558249 Anteile 11.250,00 0,00 0,00 EUR 115,24 1.296.450,00 2,55
Bankguthaben 579.724,80 1,14
EUR - Guthaben
EUR bei Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, 579.724,80 EUR 579.724,80 1,14
Niederlassung Luxemburg
Sonstige Vermdgensgegenstande 52.904,89 0,10
Zinsanspriiche aus Bankguthaben 4.070,76 EUR 4.070,76 0,01
Zinsanspriiche aus Wertpapieren 48.834,13 EUR 48.834,13 0,10
Gesamtaktiva 51.033.674,03 100,20
Verbindlichkeiten -103.124,79 -0,20
aus
Fondsmanagementvergiitung -17.282,93 EUR -17.282,93 -0,03
Prifungskosten -13.937,51 EUR -13.937,51 -0,03
Risikomanagementvergutung -800,00 EUR -800,00 0,00
Taxe d'abonnement -4.100,64 EUR -4.100,64 -0,01
I

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
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Gattungsbezeichnung Stlick/ Bestand Kaufe/ Verkaufe/ . Kurs Kurswertin % des

Anteile/ zum Zugange  Abgénge Fonds-
Whg. 31.03.2023 im Berichtszeitraum EUR vermogens

Verwahrstellenvergiitung -4.430,79 EUR -4.430,79 -0,01
Verwaltungsvergutung -62.572,92 EUR -62.572,92 -0,12
Gesamtpassiva -103.124,79 -0,20
Fondsvermoégen 50.930.549,24 100,00**
Umlaufende Anteile R STK 718.477,755
Umlaufende Anteile H STK 722,522
Anteilwert R EUR 70,77
Anteilwert H EUR 115,86

**Bei der Ermittlung der Prozentwerte kdnnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
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\Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Die Vermdgensgegenstande des Fonds, welche nicht in Fondswahrung ausgedrickt sind, sind auf Grundlage der zuletzt festgestellten Devisenkurse bewertet.

Devisenkurse (in Mengennotiz)

per 30.03.2023
Britische Pfund GBP 0,8814 =1 Euro (EUR)
US-Dollar usD 1,0912 =1 Euro (EUR)

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.



\Wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschéfte des EuroSwitch Substantial Markets, soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen

- Kéufe und Verkaufe von Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen:

Gattungsbhezeichnung

Wahrung

Kaufe/ Zugange

im Berichtszeitraum

Verkaufe/ Abgange
im Berichtszeitraum

Wertpapiere
Borsengehandelte Wertpapiere
Aktien
Bayerische Motoren Werke AG Stammaktien EO 1
Canvest Environ.Prot.Gr.Co Ltd Registered Shares HD -,01
China Conch Envi.Protn Hidgs Registered Shares o.N.
China Conch Venture Hldgs Ltd. Registered Shares HD -,01
China Medical System Holdings Reg. Consolid. Shares DL-,005
China Railway Group Ltd. Registered Shares H YC 1
Deere & Co. Registered Shares DL 1
JD.com Inc. Registered Shares A o.N.
L'Occitane International SA Actions Nominatives o.N.
Nestlé S.A. Namens-Aktien SF -,10
Ping An Insurance(Grp)Co.China Registered Shares H YC 1
Qinetig Group PLC Registered Shares LS -,01
Roche Holding AG Inhaber-Aktien SF 1
SAP SE Inhaber-Aktien o.N.
Sidzucker AG Inhaber-Aktien o.N.
Tencent Holdings Ltd. Reg. Shares HD -,00002
Verzinsliche Wertpapiere
European Investment Bank - Anleihe - 1,750 13.03.2025
Kreditanst.f.Wiederaufbau - Anleihe - 2,140 26.01.2024
Organisierter Markt
Verzinsliche Wertpapiere
United States of America - Anleihe - 0,625 15.10.2024
nicht notiert
Zertifikate
WisdomTree Metal Securiti.Ltd. Physical Swiss Gold ETCO09(unl)
Investmentanteile
DWS Top Dividende Inhaber-Anteile FD
G.S.Fds-Alternative Trend Ptf Regist. Acc.Shs | EUR-H. o.N.
HANetf-Alerian Midstr.En.Div. Reg. Shs USD Dis. o.N.

LI

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.

DE0005190003
KYG183221004
KYG2124M1015
KYG2116J1085
KYG211081248
CNE1000007Z2
US2441991054
KYG8208B1014
LU0501835309
CHO0038863350
CNE1000003X6
GB00OBOWMWDO03
CHO0012032113
DE0007164600
DE0007297004
KYG875721634

XS$2100001192

XS$2291810419

US91282CDB46

DEOOOA1DCTL3

DEOOODWS1VB9
LU1789207153
IEOOBKPTXQ89

EUR
HKD
HKD
HKD
HKD
HKD
uUsD
HKD
HKD
CHF
HKD
GBP
CHF
EUR
EUR
HKD

NOK

CNY

uUsD

EUR

EUR
EUR
EUR

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
34.500,00
0,00

0,00

0,00

1.500.000,00

0,00

30.500,00
126.000,00
0,00

-7.000,00
-1.060.000,00
-123.500,00
-123.500,00
-300.000,00
-1.145.000,00
-1.850,00
-0,67
-177.500,00
-5.250,00
-88.000,00
-195.000,00
-1.388,00
-6.000,00
-34.500,00
-9.800,00

-14.500.000,00

-11.000.000,00

-1.500.000,00

-11.255,00
-30.500,00

-126.000,00
-225.000,00
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Gattungsbezeichnung Wahrung Kaufe/ Zugange Verkaufe/ Abgange

im Berichtszeitraum im Berichtszeitraum
iShs DL Treas.Bd 1-3yr U.ETF Registered Shares USD (Dist) o.N. IEO0B14X4S71 UsD 11.569,00 -11.569,00
iShsll-Dev.Mkts Prop.YId U.ETF Registered Shs USD (Dist) o.N. IEOOB1FZS350 UsD 0,00 -70.000,00
iShsIV-DL Treas.Bd 20+yr U.ETF Reg.Shares EUR Hdgd (Dist) o.N. IEOOBD8PGZ49 EUR 734.827,00 -734.827,00
Lupus alpha Return Inhaber-Anteile | DEOOOAOMS726 EUR 0,00 -11.500,00
SPDR Morningstar MA.G.In.U.ETF Registered Shares o.N. IEOOBQWJFQ70 EUR 0,00 -96.250,00
Vontobel Fd.-mtx Sust.EM Lead. Actions Nom.| Cap.EUR o.N. LU1626216888 EUR 0,00 -17.000,00
Xtr.ll Harvest China Gov.Bond Inhaber-Anteile 1D o.N. LU1094612022 EUR 0,00 -124.761,00

I

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)

EuroSwitch Substantial Markets

Die Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir die Zeit vom 1. April 2022 bis zum 31. Mé&rz 2023 gliedert sich wie folgt:

Anteilklasse Anteilklasse

Rin EUR Hin EUR

Summe?|
in EUR

I. Ertrage

Zinsen aus Anleihen (nach Quellensteuer) 83.057,84 137,06
Zinsen aus Bankguthaben 8.790,01 14,52
Dividendenertrage (nach Quellensteuer) 171.561,01 274,41
Ertrage aus Investmentanteilen 483.035,08 782,32
Ertrdge aus Bestandsprovisionen 9.710,79 16,12
Ordentlicher Ertragsausgleich -8.810,54 -3,66
Summe der Ertrage 747.344,19 1.220,77
Il. Aufwendungen

Verwaltungsvergutung -760.809,66 -301,89
Verwahrstellenvergiitung -52.052,54 -61,25
Depotgebiihren -20.053,46 -33,97
Taxe d'abonnement -18.574,01 -30,71
Prifungskosten -14.696,77 -24,25
Druck- und Veréffentlichungskosten -24.137,15 -38,23
Risikomanagementvergitung -8.625,33 -14,25
Werbe- / Marketingkosten -6.589,76 -10,65
Sonstige Aufwendungen -21.464,18 -35,65
Zinsaufwendungen -4.207,24 -6,80
Fondsmanagementvergitung -209.878,55 -345,11
Ordentlicher Aufwandsausgleich 12.116,04 15,21
Summe der Aufwendungen -1.128.972,61 -887,55

Ill. Ordentliches Nettoergebnis

IV. VerauRBerungsgeschafte

Realisierte Gewinne

Realisierte Verluste

Aulerordentlicher Ertragsausgleich

Ergebnis aus VerauRRerungsgeschéaften

V. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne
Nettoveranderung der nicht realisierten Verluste

VI. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

VIIl. Ergebnis des Geschéftsjahres

* Der Fonds unterliegt der Abschlusspriifung durch den réviseur d'entreprises agréé, nicht jedoch die Aufstellung der individuellen Anteilklassen.

Ll

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.

83.194,90
8.804,53
171.835,42
483.817,40
9.726,91
-8.814,20
748.564,96

-761.111,55
-52.113,79
-20.087,43
-18.604,72
-14.721,02
-24.175,38

-8.639,58
-6.600,41
-21.499,83
-4.214,04
-210.223,66
12.131,25
-1.129.860,16

-381.295,20

3.520.942,80
-2.932.711,57
-11.406,05
576.825,18
195.529,98

-3.036.450,81
-416.148,69
-3.452.599,50

-3.257.069,52
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Entwicklung des Fondsvermdgens
EuroSwitch Substantial Markets

fur die Zeit vom 1. April 2022 bis zum 31. Mé&rz 2023:

in EUR

I. Wert des Fondsvermégens am Beginn des Geschéftsjahres

Mittelzufluss/ -abfluss (netto)
Mittelzufllisse aus Anteilschein-Verkéaufen
Mittelabfliisse aus Anteilschein-Ricknahmen
Ertragsausgleich/ Aufwandsausgleich
Ergebnis des Geschéftsjahres
davon Nettoveranderungen der nicht realisierten Gewinne
davon Nettoveranderungen der nicht realisierten Verluste

Il. Wert des Fondsvermdgens am Ende des Geschaftsjahres

Die Erlauterungen sind integraler Bestandteil des Jahresabschlusses.

Ll

1.687.685,12
-2.345.746,79

-3.036.450,81
-416.148,69

54.837.591,43
-658.061,67

8.089,00
-3.257.069,52

50.930.549,24
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Vergleichende Ubersicht tiber die letzten drei Geschéaftsjahre*

EuroSwitch Substantial Markets

Anteilklasse Anteilklasse
Rin EUR Hin EUR

zum 31.03.2023

Fondsvermdgen 50.846.841,03 83.708,21
Umlaufende Anteile 718.477,755 722,522
Anteilwert 70,77 115,86
zum 31.03.2022

Fondsvermodgen 54.752.608,09 84.983,34
Umlaufende Anteile 727.688,207 697,786
Anteilwert 75,24 121,79
zum 31.03.2021

Fondsvermodgen 53.202.952,92 227.637,29
Umlaufende Anteile 758.661,004 2.027,786
Anteilwert 70,13 112,26
zum 31.03.2020

Fondsvermogen 46.297.683,52 234.807,65
Umlaufende Anteile 813.229,023 2.604,786
Anteilwert 56,93 90,14

*Historische Wertentwicklungen lassen keine Riickschliisse auf eine ahnliche Entwicklung in der Zukunft zu.
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= KPMG Audit S.ar.l. Tel.: +352 22 51 51 1
39, Avenue John F. Kennedy Fax: +352 22 51 71
L-1855 Luxembourg E-mail: info@kpmg.lu

Internet: www.kpmg.lu

An die Anteilinhaber des
EuroSwitch Substantial Markets
1c, rue Gabriel Lippmann
L-5365 Munsbach

BERICHT DES ,,REVISEUR D’ENTREPRISES AGREE*
Bericht iiber die Jahresabschlusspriifung

Priifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss des EuroSwitch Substantial Markets (,der Fonds®),
bestehend aus der Vermoégensaufstellung, dem Wertpapierbestand und den sonstigen
Nettovermdgenswerten zum 31. Marz 2023, der Ertrags- und Aufwandsrechnung und der
Entwicklung des Fondsvermdgens fur das an diesem Datum endende Geschaftsjahr
sowie den Erlauterungen zu der Vermdgensubersicht mit einer Zusammenfassung
bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden, geprift.

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefligte Jahresabschluss in Ubereinstimmung
mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen
betreffend die Aufstellung und Darstellung des Jahresabschlusses ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des EuroSwitch
Substantial Markets zum 31. Marz 2023 sowie der Ertragslage und der Entwicklung des
Fondsvermogens fir das an diesem Datum endende Geschéaftsjahr.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir flihrten unsere Abschlussprifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz (ber die
Prifungstatigkeit (,Gesetz vom 23. Juli 2016“) und nach den fir Luxemburg von der
,LCcommission de Surveillance du Secteur Financier* (,CSSF‘) angenommenen
internationalen Prufungsstandards (,ISA) durch. Unsere Verantwortung gemafl dem
Gesetz vom 23. Juli 2016 und den ISA-Standards, wie sie in Luxemburg von der CSSF
angenommen wurden, wird im Abschnitt ,Verantwortung des ,réviseur d’entreprises
agréé“ fur die Jahresabschlussprifung® weitergehend beschrieben. Wir sind auch
unabhangig von dem Fonds in Ubereinstimmung mit dem fiir Luxemburg von der CSSF
angenommenen ,International Code of Ethics for Professional Accountants, including
International Independence Standards®, herausgegeben vom International Ethics
Standards Board for Accountants“ (,IESBA Code®), zusammen mit den beruflichen
Verhaltensanforderungen, welche wir im Rahmen der Jahresabschlussprifung
einzuhalten haben, und haben alle sonstigen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit
diesen Verhaltensanforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns
erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser
Prifungsurteil zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich fiir die sonstigen
Informationen. Die sonstigen Informationen beinhalten die Informationen, welche im
Jahresbericht enthalten sind, jedoch beinhalten sie nicht den Jahresabschluss oder
unseren Bericht des ,réviseur d’entreprises agréé“ zu diesem Jahresabschluss.

Unser Prifungsurteil zum Jahresabschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab
und wir geben keinerlei Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.

© 2023 KPMG Audit S.a r.l., a Luxembourg entity and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms affiliated with KPMG
International Limited, a private English company limited by guarantee. All rights reserved. R.C.S Luxembourg B 149133
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Im Zusammenhang mit der Prifung des Jahresabschlusses besteht unsere
Verantwortung darin, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu beurteilen, ob
eine wesentliche Unstimmigkeit zwischen diesen und dem Jahresabschluss oder mit den
bei der Abschlusspriifung gewonnenen Erkenntnissen besteht oder auch ansonsten die
sonstigen Informationen wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Sollten wir auf Basis
der von uns durchgefihrten Arbeiten schlussfolgern, dass sonstige Informationen
wesentliche falsche Darstellungen enthalten, sind wir verpflichtet, diesen Sachverhalt zu
berichten. Wir haben diesbezuglich nichts zu berichten.

Verantwortung des Vorstands der Verwaltungsgesellschaft und der fiir die
Uberwachung Verantwortlichen fiir den Jahresabschluss

Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich fir die Aufstellung und
sachgerechte Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit den in
Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen zur Aufstellung
und Darstellung des Jahresabschlusses und fur die internen Kontrollen, die der Vorstand
als notwendig erachtet, um die Aufstellung des Jahresabschlusses zu ermdglichen, der
frei von wesentlichen, beabsichtigten oder unbeabsichtigten, falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft
verantwortlich flr die Beurteilung der Fahigkeit des Fonds zur Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit und, sofern einschlagig, Angaben zu Sachverhalten zu machen,
die im Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit stehen, und die
Annahme der Unternehmensfortfiihrung als Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen,
sofern nicht der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt, den Fonds zu
liquidieren zu schlielen, die Geschaftstatigkeit einzustellen oder keine andere realistische
Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Die fiir die Uberwachung Verantwortlichen sind verantwortlich fir die Uberwachung des
Jahresabschlusserstellungsprozesses.

Verantwortung des ,,réviseur d’entreprises agréé* fiir die Jahresabschlusspriifung

Die Zielsetzung unserer Prifung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der
Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen, beabsichtigten oder
unbeabsichtigten, falschen Darstellungen ist und darlber einen Bericht des ,réviseur
d’entreprises agréé”, welcher unser Prifungsurteil enthalt, zu erteilen. Hinreichende
Sicherheit entspricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie daflir, dass
eine Prifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den fir
Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs stets eine wesentliche falsche
Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen entweder aus
Unrichtigkeiten oder aus Verstolien resultieren und werden als wesentlich angesehen,
wenn vernunftigerweise davon ausgegangen werden kann, dass diese individuell oder
insgesamt, die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.
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Im Rahmen einer Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem Gesetz vom
23. Juli 2016 und nach den fur Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs Uben wir
unser pflichtgemaBles Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Darlber
hinaus:

— lIdentifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen
im Jahresabschluss aus Unrichtigkeiten oder Verstdlien, planen und flhren
Prifungshandlungen durch als Antwort auf diese Risiken und erlangen
Prufungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als Grundlage fir das
Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht
aufgedeckt werden, ist bei VerstdoRRen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoRRe
betrigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefUhrende Angaben bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten
kénnen.

— Gewinnen wir ein Verstandnis von dem flir die Abschlussprifung relevanten internen
Kontrollsystem, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur
Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Fonds abzugeben.

— Beurteilen wir die Angemessenheit der vom Vorstand der Verwaltungsgesellschaft
angewandten Bilanzierungsmethoden, der rechnungslegungsrelevanten
Schatzungen und der entsprechenden Anhangangaben.

— Schlussfolgern ~ wir  Uber die  Angemessenheit der Anwendung des
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortflihrung der Unternehmenstatigkeit durch den
Vorstand der Verwaltungsgesellschaft sowie auf der Grundlage der erlangten
Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit
Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit
des Fonds zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnten. Sollten wir
schlussfolgern, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bericht des ,réviseur d’entreprises agréé“ auf die dazugehdrigen Anhangangaben
zum Jahresabschluss hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das
Prifungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolgerungen basieren auf der Grundlage
der bis zum Datum des Berichts des ,réviseur d’entreprises agréé® erlangten
Prifungsnachweise. Zuklnftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu
fuhren, dass der Fonds die Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfihren kann.

— Beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des
Jahresabschlusses einschlief3lich der Anhangangaben und beurteilen, ob dieser die
zugrundeliegenden Geschéaftsvorfalle und Ereignisse sachgerecht darstellt.

Wir kommunizieren mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den
geplanten Prifungsumfang und Zeitraum sowie wesentliche Prifungsfeststellungen
einschliel3lich wesentlicher Schwachen im internen Kontrollsystem, welche wir im
Rahmen der Prifung identifizieren.

Luxemburg, 27. Juli 2023 KPMG Audit S.ar.l.

Cabinet de révision agréé
. ?@h

Jan Jansen



Sonstige Hinweise (ungepruft)

Risikomanagementverfahren des Fonds EuroSwitch Substantial Markets

Die Verwaltungsgesellschaft verwendet ein Risikomanagementverfahren, das die Uberwachung der Risiken der einzelnen Portfoliopositionen
und deren Anteil am Gesamtrisikoprofil des Portfolios des verwalteten Fonds zu jeder Zeit erlaubt. Im Einklang mit dem Gesetz vom
17. Dezember 2010 und den anwendbaren regulatorischen Anforderungen der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF')
berichtet die Verwaltungsgesellschaft regelméanig tber das von ihr verwendete Risikomanagement-Verfahren an die CSSF.

Die Verwaltungsgesellschaft verwendet zur Uberwachung des Gesamitrisikos des EuroSwitch Substantial Markets einen relativen Value-at-
Risk Ansatz.

Als Vergleichsvermoégen dient eine Kombination aus einem globalen Aktien- und einem deutschen Rentenindex.

Die maximal zuldssige Limitauslastung, gemessen durch den Quotienten von Value-at-Risk des Portfolios und Value-at-Risk des
Vergleichsvermogens, liegt bei 200 %. Die Value-at-Risk Auslastung betrug im vergangenen Geschéftsjahr:

Minimum 50,5 %
Maximum 70,8 %
Durchschnitt 62,7 %

Zur Berechnung des Value-at-Risk wurde ein historischer Value-at-Risk-Ansatz benutzt. Der Value-at-Risk bezieht sich auf eine Haltedauer
von 20 Tagen, ein Konfidenzniveau von 99 % sowie einen Beobachtungszeitraum von einem Jahr.

Im vergangenen Geschéftsjahr wurde eine Hebelwirkung von durchschnittlich 1,06 % gemessen. Die Berechnung beruht auf dem in der
European Securities and Markets Authority (ESMA) - Leitlinie 10-788 definierten Sum-of-Notionals Approach.

Angaben gemal Verordnung (EU) 2019/2088 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor

Der Fondsmanager trifft Anlageentscheidungen grundséatzlich unter Berlicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken. Nachhaltigkeitsrisiken
koénnen durch 6kologische und soziale Einfliisse auf einen potenziellen Vermogengegenstand entstehen sowie aus der Unternehmensfihrung
(Corporate Governance) des Emittenten eines Vermdgensgegenstands. Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen
beriicksichtigen nicht die EU-Kriterien fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten.

Vergutungsrichtlinie

Vergutungspolitik des Auslagerungsunternehmens fiir Portfoliomanagement

Informationen zur Vergutungspolitik der Vermdégensmanagement EuroSwitch! GmbH sind im Internet unter folgendem Link erhéltlich:
https://lwww.euroswitch.de/kontakt/

Vergutungspolitik der Verwaltungsgesellschaft

Die Hauck & Aufhduser Fund Services S.A. (HAFS) hat im Einklang mit geltenden gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorgaben
Grundséatze fir ihr Vergitungssystem definiert, die mit einem soliden und wirksamen Risikomanagementsystem vereinbar und diesem
forderlich sind. Dieses Vergitungssystem orientiert sich an der nachhaltigen und unternehmerischen Geschéftspolitik des Hauck Aufh&user
Lampe Konzerns und soll daher keine Anreize zur Ubernahme von Risiken geben, die unvereinbar mit den Risikoprofilen und
Vertragsbedingungen der von der HAFS verwalteten Investmentfonds sind. Das Vergltungssystem soll stets im Einklang mit
Geschaftsstrategie, Zielen, Werten und Interessen der HAFS und der von ihr verwalteten Fonds und der Anleger dieser Fonds stehen und
umfasst auch MafRnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten.

Die Vergutung der Mitarbeiter:innen der HAFS kann fixe und variable Elemente sowie monetére und nicht-monetére Nebenleistungen
enthalten. Die Bemessung der Komponenten erfolgt unter Beachtung der Risikogrundséatze, Marktiblichkeit und Angemessenheit. Des
Weiteren wird bei der Festlegung der einzelnen Bestandteile gewéhrleistet, dass keine signifikante Abh&ngigkeit von der variablen Vergiitung
besteht sowie ein angemessenes Verhaltnis von variabler zu fixer Vergitung besteht. Die variable Vergitung stellt somit nur eine Erganzung
zur fixen Vergitung dar und setzt keine Anreize zur Eingehung unangemessener Risiken. Ziel ist eine flexible Vergitungspolitik, die auch
einen Verzicht auf die Zahlung der variablen Komponente vorsehen kann.

Das Vergitungssystem wird mindestens einmal jahrlich tUberprift und bei Bedarf angepasst, um die Angemessenheit und Einhaltung der
rechtlichen Vorgaben zu gewahrleisten.

Im Geschéftsjahr 2022 beschaftigte die HAFS im Durchschnitt 117 Mitarbeiter, denen Vergitungen i.H.v. 12,0 Mio. Euro gezahlt wurden. Von
den 117 Mitarbeitern wurden 22 Mitarbeiter als sog. Risk Taker gem. der ESMA-Guideline ESMA/2016/411, Punkt 19 identifiziert. Diesen
Mitarbeitern wurden in 2022 Vergitungen i.H.v. 3,0 Mio. Euro gezahlt, davon 0,5 Mio. Euro als variable Vergiitung.
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