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Allgemeiner Monatskommentar

Im Oktober gaben die internationalen Aktienmarkte Gberwiegend nach. Der deutsche Aktienindex
DAX und der breite europaische Index Stoxx Europe 600 verloren —3,75% bzw.-3,68%. In den
USA sank der S&P 500 um -2,17%, und der Hongkonger Hang-Seng-Index gab -3,83% ab. Insge-
samt verloren weltweite Aktien, gemessen am MSCI World —2,80% - alle Index-Angaben auf

Euro-Basis.

Der Oktober war vor allem geprégt durch den Angriff der Hamas auf Israel Anfang des Monats.
Aus Marktsicht bestand die groRte Sorge darin, ob dies zu einer gréReren Eskalation fiihren
kdnnte, und es gab eine deutliche Reaktion bei mehreren Vermégenswerten. Gold war als siche-
rer Hafen gefragt, und der Goldpreis stieg im Oktober von 1.848,63 auf 1.983,88 USD/Feinunze
und legte um 7,32% zu. Ein zusatzlicher Belastungsfaktor fiir Aktien war die bislang durchwach-

sene Berichtsaison, deren Ergebnisse die Markteilnehmer kaum Uberzeugen konnten.

Zudem sind Aktien aufgrund der steigenden Renditen in Anleihen ein nennenswerter Konkurrent
erwachsen. 10-jahrige US-Staatsanleihen testeten im Monatsverlauf die 5-Prozent-Marke und
rentierten am Monatsende mit 4,93% um 36 Basispunkte héher als Ende September. Damit ver-
kirzte sich der Renditeabstand zu 2-jahrigen US-Staatsanleihen weiter. Diese rentierten mit
5,09% nur um 4 Basispunkte héher. Die Rendite hochwertiger US-Unternehmensanleihen stieg
um 31 Basispunkte auf 6,35%, und am starksten legten hochverzinsliche US-Unternehmensanlei-

hen zu, die zum Monatsende mit 9,49% um 61 Basispunkte héher rentierten.

Die US-Wirtschaft legte die Wirtschaft im dritten Quartal noch starker zu als erwartet, und zwar
um 4,9% gegenuber dem Vorquartal. Der Grund dafiir war zum einen der gestiegene private Kon-
sum, zum anderen héhere Staatsausgaben. Letztere dirften in den kommenden Monaten jedoch
geringer ausfallen. In den USA verharrte die Inflation (gegeniiber dem Vorjahresmonat) im Sep-
tember unverandert bei 3,7%. Die Inflationsrate sank damit zwar nicht wie erwartet, aber es
drangt sich vorerst auch keine weitere Zinserhéhung in den USA auf. Das Zinsplateau hat voraus-
sichtlich weiter Bestand, es sei denn, die US-Wirtschaft wachst weiter in diesem Tempo, und die
US-Notenbank diirfte vorerst die Entwicklung der Preis- und Lohndaten erst einmal weiter be-

obachten.

Im Euroraum zeigte sich ein anderes Bild. Hier ging die Inflation stérker als erwartet von 4,3% im
September auf 2,9% im Oktober zurlick, mafigeblich dafiir war vor allem der Riickgang der Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise im Vergleich zum Vorjahresmonat. Die Mehrheit der Marktteilneh-
mer erwartet nun keine weitere Zinserhéhung seitens der Européischen Zentralbank mehr, zumal
die Wirtschaft des Euroraums im dritten Quartal leicht um -0,1% gegenuiber dem Vorquartal ge-

schrumpft ist. AuBerdem gingen die Einkaufsmanagerindizes im Oktober im Euroraum weiter zu-
ruck, auf 47,8 Punkte fur den Dienstleistungssektor und 43,0 Punkte fiir das verarbeitende Ge-

werbe, und liegen somit tief im rezessiven Bereich. Eine Rezession fiir den Euroraum wird damit

immer wahrscheinlicher. Anders als in den USA gingen die Renditen 10- jahriger deutscher
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Staatsanleihen um 3 Basispunkte auf 2,81% leicht zuriick, und auch die Rendite 2-jahriger deut-
scher Staatsanleihen sank um 19 Basispunkte auf 3,02%.

Die chinesische Wirtschaft Gbertraf im dritten Quartal die Erwartungen und legte um 1,3% gegen-
Uber dem Vorquartal zu. Allerdings haben sich die Einkaufsmanagerindizes im Oktober liberra-
schend um jeweils einen Punkt auf 49,5 im verarbeitenden Gewerbe bzw. auf 50,6 fur Dienstleis-
tungen verschlechtert. Es bleibt damit abzuwarten, ob das Wachstumsziel von rund 5% fiir das
gesamte Jahr noch erreicht werden kann.
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DJE — Agrar & Ernahrung PA (EUR)

Trotz der Krise im ,Nahen Osten“ kam es im Oktober an den Agrarmarkten zu keinen nennens-
werten Preisspriingen. Dies durfte sich jedoch bei einer Eskalation des militarischen Konflikts sehr
schnell andern. Insbesondere die Diingemittelpreise werden vermutlich auf eine weitere Auswei-
tung des Konflikts dulierst sensibel rea-
gieren. So stammen etwa 7% des welt-

DJE - AGRAR & ERNAHRUNG weites Kalidlingerangebots aus Israel,
SETZT AUF DEN DEMOGRAFISCHEN TREND . N I
EINER WACHSENDEN WELTBEVOLKERUNG welches im ungiinstigsten Szenario nicht

mehr verschifft werden kénnte. Zum an-
deren ist die Region ,Naher Osten“ ein
wichtiger Gas- und Stickstoffdlingerliefe-
rant. Im Falle einer Blockade der Stralle von Hormus wiirden beispielsweise wichtige Lieferungen
aus dem Iran kurzfristig entfallen. Entsprechend wurden die Portfoliogewichtungen in diesem Seg-
ment ungeachtet der Gblichen saisonalen Schwachephase beibehalten. Im Nahrungsmittelbereich
wiederum gab es zuletzt eine rege Diskussion um den zukiinftigen Einfluss der sogenannten ,Ab-
nehmspritzen® auf das Konsumverhalten. Mit Blick auf die Kosten dieser Medikation erscheinen
die Horrorszenarien zur Absatzentwicklung diverser Nahrungsmittel allerdings bertrieben. Viel-
mehr diirften sich die Verbraucher in diesem Zusammenhang noch mehr auf gesunde und nach-
haltig produzierte Lebensmittel fokussieren. Infolgedessen bleibt aus Investorensicht vor allem

das Thema ,Zuckerreduktion“ unverandert interessant.
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DJE — Asien PA (EUR)

Die asiatischen Aktienmarkte entwickelten sich im Oktober negativ. Die starksten Verluste hatte

der stidkoreanische Aktienmarkt zu erleiden, gefolgt von Singapur, Thailand und Hongkong. Die
geringsten Verluste gab es in Taiwan und Indien. Zwar Ubertraf die chinesische Wirtschaft im drit-
ten Quartal die Erwartungen und legte um
1,3% gegenuber dem Vorquartal zu. Aller-
DJE - ASIEN dings haben sich die Einkaufsmanagerin-
SUCHT NACH SUBSTANZSTARKEN AKTIEN di im Oktober iib hend . i
IN DER WACHSTUMSREGION ASIEN 1zes Im LKlober uberraschend um jewells
einen Punkt auf 49,5 im verarbeitenden

Gewerbe bzw. auf 50,6 fiir Dienstleistun-

gen verschlechtert. In diesem Marktumfeld

Fondsmanager: gab der DJE — Asien um -1,46% nach. Die Schwache der Indizes ist hauptsachlich auf den Riick-
Dr. Jan Ehrhardt (0.), gang der Subkomponente fiir Neuauftrage zurtickzufiihren, welche von der geringeren Nachfrage
Stefan Breintner aus energieintensiven Industrien im Oktober stammt. Lediglich der Subsektor Gesundheit der asi-

atischen Anlageregion entwickelte sich im Oktober positiv. Relativ am besten - d.h. mit den ge-
Factsheet PDF ringsten Kursverlusten - schnitten die Sektoren Versorger (im Fonds Ubergewichtet), sowie Ener-
Fondsprofil gie (im Fonds untergewichtet) ab. Relativ am schlechtesten - d.h. mit den grof3ten Kursverlusten -
schnitten die Sektoren Technologie, Gesundheit und Finanzen (alle im Fonds untergewichtet) ab.
Insgesamt wirkte sich die Sektorgewichtung im Oktober damit positiv aus. Auf Einzeltitelebene ka-
men die hochsten Performancebeitrage von den chinesischen Unternehmen Kingboard Lamina-
tes Holdings (Laminate/Chemie) und Kingboard Holdings (Laminate/Chemie) sowie dem japani-
schen Unternehmen Japan Post Holdings (Konglomerat Transport/Bank/Versicherung). Negative
Performance-Beitrage lieferten hingegen unter anderem das japanische Unternehmen Takeda
Pharmaceutical (Pharma) sowie die beiden chinesischen Unternehmen Great Eagle Holdings (Im-
mobilien) und CK Hutchison Holdings (Industriekonglomerat). Das Fondsmanagement baute im
Monatsverlauf die Ubergewichtung des Sektors Chemie aus. Dariiber hinaus verringerte es die
Untergewichtung der Sektoren Kreditinstitute, Technologie und Finanzdienstleistungen. Auf der
anderen Seite wurde die Ubergewichtung der Sektoren Industrie, Versicherung sowie Gesundheit
verringert und die Untergewichtung der Sektoren Einzelhandel, Energie und Nahrungsmittel wei-

ter erhoht. Durch die Anpassungen sank die Investitionsquote des Fonds von 85,69% auf 80,73%.

Pullach | Frankfurt | KéIn | Luxemburg | Zirich 6


https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0374456654_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0374456654_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0374456654
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0374456654

Fondsmanager:
Dr. Jens Ehrhardt

Factsheet-PDF

Fondsprofil
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DJE — Concept PA (EUR)

Im Oktober gaben die internationalen Aktien- und Rentenmarkte tGiberwiegend nach. Der Monat
war vor allem gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation Hamas auf Is-
rael. Aus Marktsicht bestand die grofite Sorge darin, ob dies zu einer grof3eren Eskalation fiihren
koénnte, und es gab eine deutliche Reak-
tion bei mehreren Vermdgenswerten.

DJE - CONCEPT Gold war als sicherer Hafen gefragt. Au-

MISCHT FLEXIBEL AKTIEN, ANLEIHEN UND . . . .
AKTIENAHNLICHE WERTPAPIERE Rerdem stiegen in den USA die Renditen

10-jahriger Staatsanleihen an. Sie teste-
ten im Monatsverlauf mehrmals die 5-Pro-
zent-Marke und rentierten am Monats-
ende mit 4,93% um 36 Basispunkte héher als Ende September. In den USA stiegen auch die
Renditen fiir hochwertige und hochverzinsliche Unternehmensanleihen. Dieser Anstieg der Rendi-
ten belastete die Rentenmarkte. Ein fiir die Aktienmarkte zusatzlicher Belastungsfaktor war die
bislang durchwachsene Berichtssaison. Die US-Notenbank belie3 die Leitzinsen bei der Spanne
von 5,25 bis 5,50%, trotz des robusten Arbeitsmarktes und eines US-Wirtschaftswachstums von
4,9% gegeniber dem 2. Quartal. Die US-Inflationsrate lag im September wie im Vormonat bei
3,7%. Damit drangt sich vorerst keine Zinserh6hung auf, es sei denn, die US-Wirtschaft wachst
weiter in diesem Tempo. Der DJE - Concept korrigierte in diesem Marktumfeld um -1,33%. Am
weltweiten Aktienmarkt konnten sich nur vier Sektoren positiv entwickeln: Medien, Versorger, Ver-
sicherung sowie Korperpflege, Drogerie- und Lebensmittelgeschafte. Zu den schwachsten Sekto-
ren gehoérten Automobile, Energie, Banken, Finanzdienstleister sowie Bauwesen und Materialien.
Der Fonds konnte vor allem von seinem Engagement in den Sektoren Gesundheitswesen, Ver-
sorger und Technologie profitieren. Dagegen brachten ihm u.a. die Sektoren Energie, zyklische
und nichtzyklische Konsumgiter sowie Telekommunikation Verluste ein. Die starksten Einzeltitel-
ergebnisse kamen vom Gold-Zertifikat, vom US-Softwarekonzern Microsoft, vom Finanzdienstleis-
ter Japanische Borse sowie vom danischen Pharmariesen Novo Nordisk. Zu den schwachsten
Performern im Fondsportfolio gehdrten der deutsche Finanzdienstleister DWS, der deutsche Inter-
net-Dienste-Anbieter lonos und der US-Energiekonzern Chevron. Im Monatsverlauf passte das
Fondsmanagement die Sektorallokation moderat an und erhdhte die Gewichtung der Sektoren
Versorger, Technologie und Versicherung. Reduziert wurden dagegen u.a. Konsumguter und Ser-
vice sowie Gesundheitswesen. Durch die Anpassungen sank die Aktienquote von 45,69% auf
44,52%. Auf der Anleihenseite belastete vor allem der Renditeanstieg bei langer laufenden US-
Staatsanleihen und -Unternehmensanleihen. Dagegen entwickelten sich deutsche und italieni-
sche Staatsanleihen ebenso wie hochwertige Euro-Unternehmensanleihen bei einem leichten
Renditeriickgang seitwarts. Das Fondsmanagement erhéhte die Anleihenquote leicht von 42,48%
auf 44,01%. Darlber hinaus erhohte es das Gold-Zertifikat von 1,18% auf 5,37%. Die Liquiditat
des Fonds ging von 10,65% auf 6,11% zurick.
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https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0858224032_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0858224032_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0124662932

Fondsmanager:
Dr. Jan Ehrhardt (0.),

Stefan Breintner

Factsheet-PDF

Fondsprofil
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DJE — Dividende & Substanz PA (EUR)

Im Oktober gaben die internationalen Aktienmarkte (berwiegend nach. Der Monat war vor allem
gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation Hamas auf Israel. Aus Markt-
sicht bestand die grofite Sorge darin, ob dies zu einer grofieren Eskalation flihren konnte, und es
gab eine deutliche Reaktion bei mehreren
Vermdgenswerten. Gold war als sicherer
NDE & SUBSTANZ Hafen gefragt. Ein weiterer Belastungsfak-
SEIJETREFEKER;E‘FENN tor fiir Aktien war die bislang durchwach-
sene Berichtssaison. Zudem sind Anlei-
hen aufgrund der weiter gestiegenen Ren-
diten zu einem nennenswerten Konkur-
renten fir Aktien geworden. Die US-Notenbank belief3 die Leitzinsen bei der Spanne von 5,25 bis
5,50%, trotz des robusten Arbeitsmarktes und eines US-Wirtschaftswachstums von 4,9% gegen-
Uber dem 2. Quartal. Die US-Inflationsrate lag im September wie im Vormonat bei 3,7%. Damit
drangt sich vorerst keine Zinserh6hung auf, es sei denn, die US-Wirtschaft wachst weiter in die-
sem Tempo. Vor diesem Hintergrund gab der DJE — Dividende & Substanz um -2,11% nach. Am
weltweiten Aktienmarkt konnten sich nur vier Sektoren positiv entwickeln: Medien, Versorger, Ver-
sicherung sowie Korperpflege, Drogerie- und Lebensmittelgeschafte. Zu den schwachsten Sekto-
ren gehoérten Automobile, Energie, Banken, Finanzdienstleister sowie Bauwesen und Materialien.
Der Fonds konnte vor allem von seinem Engagement in den Sektoren Technologie, Versorger
und Telekommunikation profitieren. Dagegen belasteten vor allem die Sektoren Grundstoffe
(schwache Nachfrage aus China), Erdél und Gas (riicklaufiger Olpreis) und Finanzdienstleister
die Performance des Fonds. Auf Einzeltitelebene kamen die starksten Ergebnisse vom Hongkon-
ger Laminate-Hersteller Kingboard Laminates, vom danischen Pharmariesen Novo Nordisk und
vom US-Softwarekonzern Microsoft. Enttduschend entwickelten sich dagegen u.a. der US-Ener-
giekonzern Chevron, der deutsche Gesundheitskonzern Fresenius sowie das US-Spezialchemie-
Unternehmen Albemarle. Im Monatsverlauf positionierte das Fondsmanagement das Portfolio de-
fensiver und reduzierte die Aktienquote deutlich. Es erhdhte sein Engagement vor allem in den
Sektoren Versicherung, Chemie und Kreditinstitute. Auf der anderen Seite reduzierte es u.a. die
Sektoren Gesundheitswesen, Technologie, Energie, Industrie und Finanzdienstleister. Auf Lan-
derebene ging vor allem der Anteil von US-Werten zuriick. Auch der Anteil deutscher und franz6-
sischer Aktien wurde reduziert. Erhdht wurde dagegen der Anteil von Werten aus Asien. Durch
die Anpassungen sank die Investitionsquote des Fonds von 80,23% auf 72,31%. Die Liquiditat
des Fonds stieg von 19,77% auf 27,69%. Per Monatsende waren auf Hongkong-Dollar lautende

Werte gegenliber dem US-Dollar wahrungsgesichert.
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https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0828771344_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://documents.anevis-solutions.com/dje/LU0828771344_Monatsultimo%20Factsheet_de_DE.pdf
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0159550150
https://www.dje.de/investmentfonds/productdetail/LU0159550150
https://www.dje.de/globalassets/videos/product-teaser/dje_fp_divsub_220125_v01.mp4

Fondsmanager:

Stefan Breintner

Factsheet-PDF

Fondsprofil
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DJE — Europa PA (EUR)

Der Oktober war ein schwacher Monat fiir internationale und besonders fiir europaische Aktien.
Der Monat war vor allem gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation Ha-
mas auf Israel. Aus Marktsicht bestand die gréRte Sorge darin, ob dies zu einer gréReren Eskala-
tion flihren konnte, und es gab eine deut-
liche Reaktion bei mehreren Vermégens-
DJE - EUROPA werten. Gold war als sicherer Hafen ge-

BEVORZUGT EUROPAISCHE AKTIEN MIT fragt. Ein weiterer Belastungsfaktor fiir

NACHHALTIGEM GEWINNWACHSTUM

Aktien war die bislang durchwachsene
Berichtssaison. Im Euroraum ging die In-
flation starker als erwartet von 4,3% auf
2,9% im Oktober (jeweils gegenuber dem Vorjahresmonat) zurtick, mafigeblich dafiir war vor al-
lem der Ruickgang der Energie- und Nahrungsmittelpreise. Die Mehrheit der Marktteilnehmer er-
wartet nun keine weitere Zinserhdhung seitens der Europaischen Zentralbank mehr, zumal die
Wirtschaft des Euroraums im dritten Quartal leicht um -0,1% gegeniber dem Vorquartal ge-
schrumpft ist. AuBerdem gingen die Einkaufsmanagerindizes im Oktober im Euroraum weiter zu-
rick, auf 47,8 Punkte fir den Dienstleistungssektor und 43,0 Punkte fiir das verarbeitende Ge-
werbe, und liegen somit tief im rezessiven Bereich. Eine Rezession fiir den Euroraum wird damit
immer wahrscheinlicher. In diesem Marktumfeld gab der DJE — Europa um -2,79% nach. Vor al-
lem die Sektoren Automobile, Industrie und Grundstoffe belasteten die Fondsperformance. Ein-
zelne Automobilhersteller prasentierten schwache Quartalsergebnisse, und der Sektor hat struktu-
relle Schwierigkeiten mit Blick auf die Umstellung auf E-Mobilitdt und den Wettbewerb aus China.
Die Sektoren Industrie und Grundstoffe wiederum litten generell unter der sich abschwachenden
Konjunktur und der geringen Nachfrage aus China. Zu den schwachsten Einzeltiten gehorten der
deutsche Automobilhersteller Mercedes-Benz, der franzosische Pharmakonzern Sanofi und das
danische Logistikunternehmen DSV A/S. Auf der anderen Seite entwickelten sich vor allem die
Branchen Technologie, Telekommunikation sowie Erddl und Gas gut. Technologie konnte trotz
des weiterhin hohen Zinsniveaus den zuletzt starken Rickgang teilweise aufholen, weil die Mark-
teilnehmer vorerst nicht mit weiteren Zinserhéhungen rechnen. Im Telekommunikationssektor gab
es gute Unternehmensentwicklungen auf Einzeltitelebene, und bei Ol- und Gastiteln konnten sich
europaische Anbieter ebenfalls besser entwickeln als die internationale Konkurrenz. Zu den
starksten Einzeltiteln z&hlten der danische Windkraftkonzern Vestas, der italienische Energiekon-
zern Enel und der franzdsische Software-Entwickler Dassault Systemes. Im Monatsverlauf passte
das Fondsmanagement die Sektorallokation an und positionierte das Portfolio defensiver. Die Ge-
wichtung der Sektoren Energie, Medien und Nahrungsmittel & Getréanke wurde erhéht, im Gegen-
zug wurden die Sektoren Industrie, Konsumgiiter & Service, Technologie, Versicherung sowie
Bauwesen & Materialien reduziert. Auf Landerebene stieg der Anteil deutscher und britischer

Werte, der Anteil franzdsischer, niederlandischer und Schweizer Titel ging dagegen zurick. Die
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Investitionsquote des Fonds sank von 94,07% auf 87,20%, und die Liquiditat stieg entsprechend
von 5,93% auf 12,80%.
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DJE — Gold & Ressourcen PA (EUR)

Im Oktober fiel der DJE — Gold & Ressourcen um -0,44%. Gemessen am XAU-Goldminen-Index
stiegen Goldminenaktien um 3,54% (EUR) und um 3,51% (USD) aufgrund des im Berichtszeit-

raum kaum veranderten US-Dollar. Goldminenaktien entwickelten sich damit schlechter als der

Goldpreis selbst, der um 7,32% auf
1.983,88 USD/Feinunze stieg. Auf Euroba-
DJE - GOLD & RESSOURCEN sis legte der Goldpreis um 7,29% auf
NUTZT AKTIV CHANCEN DER EDELMETALL-

UND ROHSTOFEMARKTE 1.875,97 EUR zu. Aufgrund des Nahost-
konflikts und seines Eskalationspotenzials

war Gold als sicherer Hafen stark nachge-

fragt. Erstmals seit langerer Zeit gab es
Fondsmanager: auch wieder gréfiere Kufe seitens der ETF-Anleger. Gold-ETFs verzeichneten den starksten Ta-
Stefan Breintner geszufluss seit Januar 2022. Im letzten Monat trotzte Gold nicht nur dem Anstieg der 10-jahrigen
US-Anleiherenditen, die ein Niveau von knapp 5% erreichten, sondern auch den starker als er-
Factsheet-PDF
warteten US-BIP-Daten flr das dritte Quartal. Bislang hat der Nahostkonflikt die nachteiligen Aus-
Fondsprofil wirkungen héherer Zinsen gedampft, und wir rechnen damit, dass die Nachrichtenlage vorerst
weiter der bestimmende Faktor fiir Gold sein wird. Die héchsten positiven Performancebeitrage im
Oktober kamen unter anderem aus den Positionen von den Goldbergbauunternehmen Gold
Fields (Sudafrika), Kinross Gold (Kanada) und B2Gold (Kanada). Negativ wirkten sich dagegen
unter anderem die Positionen vom US-amerikanischen Spezialchemiekonzern Albemarle, vom
kanadischen Bergbauunternehmen Nutrien sowie vom US-Energiekonzern Chevron aus. Gold-
minenaktien waren im Oktober mit Uber 46% héher gewichtet als im Vormonat (Uber 43%). Der
Fokus liegt weiterhin unverandert auf solide finanzierten Produzenten, die positive freie Cashflows
auch bei tieferen Goldpreisen generieren und dariiber hinaus auch eine gewisse Wachstumsper-
spektive haben. Breiter aufgestellte Rohstoff-/Chemietitel entwickelten sich im Oktober generell
schlechterer als Goldminenaktien: Der Index MSCI World Materials gab auf Euro-Basis -3,58%
nach, und der CRB-Rohstoffindex fiel um -1,16%.
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MONATLICHE DjE))

FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITALAG ~_ A"

DJE — Mittelstand & Innovation PA (EUR)

Der Oktober war ein schwacher Monat fiir internationale und besonders fiir europaische Aktien.
Der Monat war vor allem gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation Ha-
mas auf Israel. Aus Marktsicht bestand die gréRte Sorge darin, ob dies zu einer gréReren Eskala-
tion flihren konnte, und es gab eine deutli-
che Reaktion bei mehreren Vermégens-

DJE - MITZTIELSTAND & INNOVATION werten. Gold war als sicherer Hafen ge-
SETZT ACHSTUMSSTARKE ; : .
MITTELISCHE UNTERNEHMEN fragt. Ein weiterer Belastungsfaktor fiir

Aktien war die bislang durchwachsene
Berichtssaison. Im Euroraum ging die In-
flation starker als erwartet von 4,3% auf
2,9% im Oktober (jeweils gegenuber dem Vorjahresmonat) zurtick, mafigeblich dafiir war vor al-
lem der Ruickgang der Energie- und Nahrungsmittelpreise. Die Mehrheit der Marktteilnehmer er-
wartet nun keine weitere Zinserhdhung seitens der Europaischen Zentralbank mehr, zumal die
Wirtschaft des Euroraums im dritten Quartal leicht um -0,1% gegeniber dem Vorquartal ge-
schrumpft ist. AuBerdem gingen die Einkaufsmanagerindizes im Oktober im Euroraum weiter zu-
rick, auf 47,8 Punkte fir den Dienstleistungssektor und 43,0 Punkte fiir das verarbeitende Ge-
werbe, und liegen somit tief im rezessiven Bereich. Eine Rezession fiir den Euroraum wird damit
immer wahrscheinlicher. Vor diesem Markthintergrund verlor der DJE — Mittelstand & Innovation -
5,78%. Im Oktober kam dem Fonds sein Engagement in den Sektoren Medien, Automobilindust-
rie und Immobilien zugute. Auf der anderen Seite belasteten vor allem die Sektoren Technologie,
Industrie und Gesundheitswesen die Performance. Zu den starksten Einzeltiteln gehérten der
deutsche Unterhaltungsdienstleister Eventim, das Osterreichische Catering-Unternehmen Do&Co
und der deutsche Software-Entwickler Mensch und Maschine. Enttduschend entwickelten sich da-
gegen u.a. das deutsche Technologieunternehmen Suss Microtec, das deutsche Dienstleistungs-
unternehmen fiir die Halbleiterindustrie Aixtron und der Schweizer Verpackungshersteller SIG
Group. Das Fondsmanagement baute im Monatsverlauf die Gewichtung der Sektoren Gesund-
heitswesen, Immobilien, Nahrungsmittel & Getranke, Reisen & Freizeit und Medien aus. Im Ge-
genzug reduzierte es die Branchen Energie, Technologie und Chemie. Durch die Anpassungen
stieg die Investitionsquote des Fonds von 93,42% auf 100,07%. Entsprechend sank die Liquiditat
auf -0,07%.
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MONATLICHE DjE))

FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITALAG ~_ A"

DJE — Multi Asset & Trends PA (EUR)

Im Oktober gaben die internationalen Aktien- und Rentenmarkte Gberwiegend nach. Der deutsche

Aktienindex DAX und der breite europaische Index Stoxx Europe 600 verloren —3,75% bzw.-
3,68%. In den USA sank der S&P 500 um -2,17%, und der Hongkonger Hang-Seng-Index gab -
3,83% ab. Insgesamt verloren weltweite
Aktien, gemessen am MSCI World —2,80%

DJE - MULTI ASSET & TRENDS - alle Index-Angaben auf Euro-Basis. Der
SETZT AU IEN UND MISCHT ANLEIHEN .
A Monat war vor allem gepragt durch den

UND GOL

Angriff der palastinensischen Terrororgani-

sation Hamas auf Israel. Aus Marktsicht

bestand die groRte Sorge darin, ob dies zu
Fondsmanager: einer groReren Eskalation flhren kdnnte, und es gab eine deutliche Reaktion bei mehreren Ver-
Moritz Rehmann mogenswerten. Gold war als sicherer Hafen gefragt. Aullerdem stiegen in den USA die Renditen
10-jahriger Staatsanleihen an. Sie testeten im Monatsverlauf mehrmals die 5- Prozent-Marke und
Factshest PDE rentierten am Monatsende mit 4,93% um 36 Basispunkte héher als Ende September. In den USA
Fondsprofil stiegen auch die Renditen fir hochwertige und hochverzinsliche Unternehmensanleihen. Dieser
Anstieg der Renditen belastete die Rentenmarkte. Ein fir die Aktienmarkte zusatzlicher Belas-
tungsfaktor war die bislang durchwachsene Berichtssaison. Die US-Notenbank beliel} die Leitzin-
sen bei der Spanne von 5,25 bis 5,50%, trotz des robusten Arbeitsmarktes und eines US-Wirt-
schaftswachstums von 4,9% gegenuber dem 2. Quartal. Die US-Inflationsrate lag im September
wie im Vormonat bei 3,7%. Damit drangt sich vorerst keine Zinserh6hung auf, es sei denn, die
US-Wirtschaft wachst weiter in diesem Tempo. Vor diesem Hintergrund gab der DJE — Multi Asset
& Trends um -1,48% nach. Am weltweiten Aktienmarkt konnten sich nur vier Sektoren positiv ent-
wickeln: Medien, Versorger, Versicherung sowie Kérperpflege, Drogerie- und Lebensmittelge-
schéfte. Zu den schwachsten Sektoren gehdrten Automobile, Energie, Banken, Finanzdienstleis-
ter sowie Bauwesen und Materialien. Der Fonds konnte im Oktober vor allem von seiner Aktien-
auswabhl in den Sektoren Grundstoffe, Chemie, Einzelhandel und Finanzdienstleister profitieren.
Auf der anderen Seite belasteten vor allem die Sektoren Kérperpflege, Drogerie- und Lebensmit-
telgeschéafte, Kreditinstitute, Immobilien sowie Bauwesen & Materialien die Fondsperformance. Zu
den starksten Einzeltiteln gehorten der US-amerikanische Sportartikelhersteller Nike, der US-In-
dustriedienstleister Fastenal und der franzésische Lebensmittelkonzern Danone. Enttduschende
Ergebnisse lieferten dagegen u.a. der japanische Unterhaltungselektronik-Konzern Panasonic,
der deutsche Gesundheitskonzern Fresenius und der deutsche Finanzdienstleister DWS. Das
Fondsmanagement passte die Sektorallokation des Fonds nur moderat an und erhdhte die Ge-
wichtung der Branchen Versicherung und Einzelhandel und reduzierte im Gegenzug Technologie
und Industrie. Dadurch ging die Aktienquote von 68,90% auf 66,74% zurtick. Auf der Anleihen-
seite belastete vor allem der Renditeanstieg bei langer laufenden US-Staatsanleihen und - Unter-
nehmensanleihen. Dagegen entwickelten sich deutsche und italienische Staatsanleihen ebenso

wie hochwertige Euro-Unternehmensanleihen bei einem leichten Renditerlickgang seitwarts. Die
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MONATLICHE DJE

OKTOBER 2023 FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITAL AG

Anleihenquote stieg leicht von 21,64% auf 22,79%. Das Gold-Zertifikat trug positiv zur Wertent-
wicklung bei. Das Fondsmanagement erhéhte die Edelmetallquote des Fonds von 6,10% auf
6,56%. Die Liquiditat des Fonds stieg leicht von 3,36% auf 3,91%.
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MONATLICHE DjE))

FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITALAG ~_ A"

DJE — Short Term Bond PA (EUR)

Der Oktober war vor allem gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation
Hamas auf Israel Anfang des Monats. Aus Marktsicht bestand die gréfte Sorge darin, ob dies zu
einer groleren Eskalation fliihren kénnte, und es gab eine deutliche Reaktion bei mehreren Ver-
mogenswerten. Gold war als sicherer Ha-
fen gefragt. AuRerdem stiegen in den USA
DJE - SHORT TERM BOND die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
iﬁﬂ;,ﬁgz ?(E\RBZItgthI:TZEII?CHWERTIGEN an. Sie testeten im Monatsverlauf mehr-
mals die 5-Prozent-Marke und rentierten
am Monatsende mit 4,93% um 36 Basis-
punkte hoher als Ende September. Damit
verkurzte sich der Renditeabstand zu 2-jahrigen US-Staatsanleihen weiter. Diese rentierten mit
5,09% nur um 4 Basispunkte héher, da die Marktteilnehmer inzwischen zunehmend weniger von
einer Rezession in den USA ausgehen — die US-Wirtschaft legte im dritten Quartal um 4,9% ge-
genuber dem Vorquartal zu. Die Rendite hochwertiger US-Unternehmensanleihen stieg um 31
Basispunkte auf 6,35%, und am starksten legten hochverzinsliche US-Unternehmensanleihen zu,
die zum Monatsende mit 9,49% um 61 Basispunkte héher rentierten. Dieser Anstieg der Renditen
belastete die Rentenmarkte. Anders als in den USA jedoch gingen die Renditen 10-jahriger deut-
scher Staatsanleihen um 3 Basispunkte auf 2,81% leicht zurlick, und die Rendite 2-jahriger deut-
scher Staatsanleihen sank um 19 Basispunkte auf 3,02%. Auch hochwertige EuroJUnterneh-
mensanleihen blieben mit einer Rendite von 4,50% (Vormonat: 4,52%) stabil. Die Zentralbanken
der USA und des Euroraums belie3en ihre Leitzinsen unverandert. Die Marktteilnehmer im Euro-
raum rechnen inzwischen nicht mehr mit einer weiteren Leitzinserhdhung, weil die Wirtschaft des
Euroraums im dritten Quartal leicht geschrumpft und die Inflation von 4,3% auf 2,9% gesunken ist.
In den USA dagegen ist ein weiterer Zinsschritt im Bereich des Méglichen, sollte die US-Wirt-
schaft weiter in diesem Tempo wachsen. In diesem Marktumfeld gab der DJE — Short Term Bond
um -0,22% nach. Vor allem die steigenden Renditen US-amerikanischer Staats- und Unterneh-
mensanleihen belasteten die Wertentwicklung des Fonds. Dagegen entwickelten sich deutsche
und italienische Staatsanleihen ebenso wie hochwertige Euro-Unternehmensanleihen bei einem
leichten Renditeriickgang seitwarts. Im Monatsverlauf erwarb das Fondsmanagement eine kurz-
laufende italienische Staatsanleihe. Im Gegenzug verkaufte es langer laufende italienische
Staatsanleihen und nahm Gewinne beim Verkauf einer supranationalen, auf mexikanische Pesos
lautenden Anleihe mit. Die modifizierte Duration des Anleihenportfolios (inklusive Derivate) stieg
leicht von 1,79% auf 2,12%. Durch die Anpassungen sank der Anteil 6ffentlich-rechtlicher Anlei-
hen auf 33,49% (Vormonat: 39,21%). Die Anleihenquote insgesamt ging von 94,63% auf 86,76%

zurilick.
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MONATLICHE DjE))

FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITALAG A"

DJE — Umwelt & Werte XP (EUR)

Im Oktober setzten die internationalen Aktienmarkte ihren negativen Trend fort und gaben tber-

wiegend nach. Der Monat war vor allem gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terroror-
ganisation Hamas auf Israel. Aus Marktsicht bestand die gréte Sorge darin, ob dies zu einer gro-
Reren Eskalation fiihren kénnte, und es
gab eine deutliche Reaktion bei mehreren
DJE - UMWELT & WERTE Vermdgenswerten. Gold war als sicherer
VERANTWORTUNGSBEWUSST INVESTIEREN Hafen gefragt. Ein weiterer Belastungs-
faktor fir Aktien war die bislang durch-

wachsene Berichtssaison. Zudem sind

Anleihen aufgrund der weiter gestiegenen
Fondsmanager: Renditen zu einem nennenswerten Konkurrenten fir Aktien geworden. Die US-Notenbank belief3
Jan Rabe die Leitzinsen bei der Spanne von 5,25 bis 5,50%, trotz des robusten Arbeitsmarktes und eines
US-Wirtschaftswachstums von 4,9% gegeniiber dem 2. Quartal. Die US-Inflationsrate lag im Sep-
Factsheet-PDF
tember wie im Vormonat bei 3,7%. Damit drangt sich vorerst keine Zinserhéhung auf, es sei denn,
Fondsprofil die US-Wirtschaft wachst weiter in diesem Tempo. Dennoch belastete das beiderseits des Atlan-
tiks hohe Zinsniveau (EZB-Leitzins: 4,5%) vor allem zinssensitive Titel. Die Nachhaltigkeits-Aus-
richtung des Portfolios geht jedoch in der Regel mit einem Ubergewicht an zinssensitiven Titeln,
zum Beispiel aus dem Technologiesektor, einher. Vor diesem Markthintergrund gab der DJE —
Umwelt & Werte um -4,46% nach. Am weltweiten Aktienmarkt konnten sich nur vier Sektoren po-
sitiv entwickeln: Medien, Versorger, Versicherung sowie Korperpflege, Drogerie- und Lebensmit-
telgeschéfte. Zu den schwachsten Sektoren gehdrten Automobile, Energie, Banken, Finanzdienst-
leister sowie Bauwesen und Materialien. Dank guter Aktienauswahl konnte der Fonds von seinem
Engagement in den Sektoren Energie und Technologie profitieren. Dagegen belasteten u.a. die
Sektoren Industrie, Gesundheitswesen und Finanzdienstleister die Wertentwicklung des Fonds.
Im Monatsverlauf nutzte das Fondsmanagement die gesunkenen Kurse, um die Gewichtung der
Sektoren Technologie, Finanzdienstleister und Bauwesen & Materialien auszubauen. Im Gegen-
zug reduzierte es den Sektor Industrie. Durch die Anpassungen stieg die Investitionsquote des
Fonds von 93,59% auf 94,53%. Die Liquiditat ging entsprechend auf 5,47% zurlck.
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MONATLICHE DjE))

FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITALAG ~_ A"

DJE — Zins & Dividende PA (EUR)

Im Oktober gaben die internationalen Aktien- und Rentenmarkte tGiberwiegend nach. Der Monat
war vor allem gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation Hamas auf Is-
rael. Aus Marktsicht bestand die grofite Sorge darin, ob dies zu einer grof3eren Eskalation fiihren
koénnte, und es gab eine deutliche Reak-
tion bei mehreren Vermdgenswerten.
DIVIDENDE Gold war als sicherer Hafen gefragt. Au-

ZINSEN UND DIVIDENDEN Rerdem stiegen in den USA die Renditen

URS-GEWINNEN UND ZIELT
AUF GERINGE VOLATILITAT 10-jahriger Staatsanleihen an. Sie teste-

ten im Monatsverlauf mehrmals die 5-Pro-
zent-Marke und rentierten am Monats-
ende mit 4,93% um 36 Basispunkte héher als Ende September. In den USA stiegen auch die
Renditen fir hochwertige und hochverzinsliche Unternehmensanleihen deutlich. Dieser Anstieg
der Renditen belastete die Rentenmarkte. Ein fir die Aktienmarkte zusatzlicher Belastungsfaktor
war die bislang durchwachsene Berichtssaison. Die US-Notenbank belieR? die Leitzinsen bei der
Spanne von 5,25 bis 5,50%, trotz des robusten Arbeitsmarktes und eines US-Wirtschaftswachs-
tums von 4,9% gegenuber dem 2. Quartal. Die US-Inflationsrate lag im September wie im Vormo-
nat bei 3,7%. Damit drangt sich vorerst keine Zinserhéhung auf, es sei denn, die US-Wirtschaft
wachst weiter in diesem Tempo. In diesem Marktumfeld korrigierte der DJE — Zins & Dividende
um -1,47%. Am weltweiten Aktienmarkt konnten sich nur vier Sektoren positiv entwickeln: Medien,
Versorger, Versicherung sowie Korperpflege, Drogerie- und Lebensmittelgeschafte. Zu den
schwachsten Sektoren gehdrten Automobile, Energie, Banken, Finanzdienstleister sowie Bauwe-
sen und Materialien. Der Fonds konnte im Oktober vor allem von seinem Engagement in den Sek-
toren Technologie, Versorger und Gesundheitswesen profitieren. Auf der anderen Seite belaste-
ten vor allem die Sektoren Finanzdienstleister, Erdél und Gas (wegen des riicklaufigen Olpreises)
und Grundstoffe (geringe Nachfrage aus China). Auf Einzeltitelebene kamen die starksten Ergeb-
nisse vom US-amerikanischen Softwarekonzern Microsoft, vom dénischen Pharmariesen Novo
Nordisk und vom US-Pharmakonzern Eli Lilly. Dagegen belasteten u.a. der US-Energiekonzern
Chevron, der US-Technologiekonzern Alphabet und der deutsche Gesundheitskonzern Fresenius
die Wertentwicklung des Fonds. Das Fondsmanagement reduzierte im Monatsverlauf vor allem
die Sektoren Industrie, Chemie und Konsumguter und Service sowie Grundstoffe. Im Gegenzug
baute es die Sektoren Einzelhandel und Kreditinstitute etwas aus. Insgesamt ging die Aktienquote
von 37,73% auf 33,62% zurlick. Auf der Anleihenseite belastete vor allem der Renditeanstieg bei
langer laufenden US[JStaatsanleihen und -Unternehmensanleihen. Dagegen entwickelten sich
deutsche und italienische Staatsanleihen ebenso wie hochwertige Euro-Unternehmensanleihen
bei einem leichten Renditerlickgang seitwarts. Das Fondsmanagement erwarb im Monatsverlauf
eine norwegische sowie eine italienische Staatsanleihe und stockte hochwertige europaische und
US-amerikanische Unternehmensanleihen auf. Auf der anderen Seite trennte es sich von ver-

schiedenen Unternehmensanleihen, deren Bonitat sich verschlechterte. Die Anleihenquote des
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FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITAL AG

Fonds stieg durch die Anpassungen von 56,94% auf 57,67%. Die Duration des Anleihenportfolios
wurde mit Blick auf das erwartete Leitzinsplateau leicht verlangert. Die Liquiditat des Fonds stieg
von 5,33% auf 8,71%. Per Monatsende waren auf Hongkong-Dollar lautende Werte gegentiber

dem US-Dollar abgesichert.

Pullach | Frankfurt | KéIn | Luxemburg | Zirich 18



Fondsmanager:
Dr. Jens Ehrhardt (l.),

Tobias Geishauser

Factsheet-PDF

Fondsprofil

MONATLICHE DjE))

FONDSMANAGERKOMMENTARE KAPITALAG ~_ A"

DJE — Zins Global PA (EUR)

Der Oktober war vor allem gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation
Hamas auf Israel Anfang des Monats. Aus Marktsicht bestand die gréfte Sorge darin, ob dies zu
einer groleren Eskalation fliihren kénnte, und es gab eine deutliche Reaktion bei mehreren Ver-
mogenswerten. Gold war als sicherer Ha-
fen gefragt. AuRerdem stiegen in den USA
DJE - ZINS GLOBAL die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
ZIELT AUF EINE ANGEMESSENE RENDITE an. Sie testeten im Monatsverlauf mehr-

MIT WELTWEITEN ANLEIHEN

mals die 5-Prozent-Marke und rentierten
am Monatsende mit 4,93% um 36 Basis-
punkte hoher als Ende September. Damit
verkurzte sich der Renditeabstand zu 2-jahrigen US-Staatsanleihen weiter. Diese rentierten mit
5,09% nur um 4 Basispunkte héher, da die Marktteilnehmer inzwischen zunehmend weniger von
einer Rezession in den USA ausgehen — die US-Wirtschaft legte im dritten Quartal um 4,9% ge-
genuber dem Vorquartal zu. Die Rendite hochwertiger US-Unternehmensanleihen stieg um 31
Basispunkte auf 6,35%, und am starksten legten hochverzinsliche US-Unternehmensanleihen zu,
die zum Monatsende mit 9,49% um 61 Basispunkte héher rentierten. Dieser Anstieg der Renditen
belastete die Rentenmarkte. Anders als in den USA jedoch gingen die Renditen 10-jahriger deut-
scher Staatsanleihen um 3 Basispunkte auf 2,81% leicht zurlick, und die Rendite 2-jahriger deut-
scher Staatsanleihen sank um 19 Basispunkte auf 3,02%. Auch hochwertige Euro-Unternehmens-
anleihen blieben mit einer Rendite von 4,50% (Vormonat: 4,52%) stabil. Die Zentralbanken der
USA und des Euroraums belie3en ihre Leitzinsen unveréndert. Die Marktteilnehmer im Euroraum
rechnen inzwischen nicht mehr mit einer weiteren Leitzinserhdhung, weil die Wirtschaft des Eu-
roraums im dritten Quartal leicht geschrumpft und die Inflation von 4,3% auf 2,9% gesunken ist. In
den USA dagegen ist eine weiterer Zinsschritt im Bereich des Méglichen, sollte die US-Wirtschaft
weiter in diesem Tempo wachsen. Der DJE — Zins Global gab in diesem Marktumfeld um -0,73%
nach. Vor allem die steigenden Renditen US-amerikanischer Staats- und Unternehmensanleihen
belasteten die Wertentwicklung des Fonds. Dagegen entwickelten sich deutsche und italienische
Staatsanleihen ebenso wie hochwertige Euro-Unternehmensanleihen bei einem leichten Rendite-
rickgang seitwarts. Das Fondsmanagement steuerte die Laufzeit des Anleiheportfolios inklusive
Derivate aktiv: Im Monatsverlauf wurde die modifizierte Duration gegentiber dem Vormonat
(2,53%) zunachst verkiirzt und anschliefen schrittweise wieder bis zum Monatsende auf 2,80%
verlangert. Darliber hinaus wurden Zinsabsicherungen mithilfe von Derivaten dynamisch gesteu-
ert, um Verluste durch den Zinsanstieg nach Méglichkeit zu vermeiden. Das Fondsmanagement
passte im Monatsverlauf die Allokation des Portfolios an. Es erwarb kurzlaufende italienische
Staatsanleihen und Unternehmensanleihen aus dem Rohstoff- sowie dem Finanzdienstleistungs-
sektor. Im Gegenzug verkaufte es die gehaltenen Genussscheine und Fondsanteile sowie eine
langlaufende italienische Staatsanleihe. Darlber hinaus erhéhte es die Liquiditdtsquote, um zum

einen dem Risiko weiter steigender Zinsen zu begegnen und zum anderen um perspektivisch
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hochwertige Anleihen mit einer attraktiven Verzinsung zu kaufen. Die Anleihenquote des Fonds
sank durch die Anpassungen von 87,65% auf 71,45%. Die Liquiditat stieg von 10,45% auf
28,55%.
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DJE Gold & Stabilitatsfonds (PA)

Der DJE Gold & Stabilitatsfonds stieg im Oktober um 0,67% in der Fondswahrung Schweizer
Franken. Auf Euro-Basis kam der Fonds um 1,37% voran. Der Goldpreis stieg im Monatsverlauf
um 7,32% auf 1.983,88 USD/Feinunze. Auf Eurobasis legte der Goldpreis um 7,29% auf 1.875,97
EUR zu. Aufgrund des Nahostkonflikts
und seines Eskalationspotenzials war
ABILITATSFONDS Gold als sicherer Hafen stark nachge-

VERSCHIEDENE - .
SSEN UND VERFOLGT EINEN fragt. Erstmals seit langerer Zeit gab es

ABSOLUTE-RETURN-ANSATZ auch wieder groRere Kéufe seitens der
ETF-Anleger. Gold-ETFs verzeichneten
den starksten Tageszufluss seit Januar
2022. Im letzten Monat trotzte Gold nicht nur dem Anstieg der 10-jahrigen US-Anleiherenditen, die
ein Niveau von knapp 5% erreichten, sondern auch den starker als erwarteten US-BIP-Daten fiir
das dritte Quartal. Bislang hat der Nahostkonflikt die nachteiligen Auswirkungen hdherer Zinsen
gedampft, und wir rechnen damit, dass die Nachrichtenlage vorerst weiter der bestimmende Fak-
tor fir Gold sein wird. Der weltweite Aktienmarkt entwickelte sich im Oktober negativ. Der Aktien-
index MSCI World gab auf Euro-Basis um -2,80% nach. Die MSCI-Subsektoren entwickelten sich
ebenfalls iberwiegend negativ. Relativ am besten - d.h. mit den hochsten Kursgewinnen — schnitt
nur der Sektor Versorger (untergewichtet im Fonds) ab. Die héchsten Kursverluste verzeichneten
die Sektoren Nicht-Basiskonsumgtite und Industrie (im Fonds jeweils untergewichtet) sowie Ener-
gie (Ubergewichtet im Fonds). Insgesamt wirkte sich im Oktober die Sektorpositionierung des
Fonds neutral auf die Fondspreisentwicklung relativ zum Weltaktienindex aus. Auf Einzeltitel-
ebene kamen die héchsten Performance-Beitrage vom danischen Pharmakonzern Novo Nordisk,
vom deutsch-amerikanischen Industriekonzern Linde sowie vom suidafrikanischen Goldbergbau-
unternehmen Gold Fields. Dagegen entwickelten sich u.a. die Schweizer Unternehmen Lonza
(Chemie/Pharma) und SIG Group (Verpackung) sowie das kanadische Bergbauunternehmen
Nutrien negativ. Das Fondsmanagement reduzierte die Aktienquote des Fonds von 33,51% auf
30,25%. Weltweite Anleihen entwickelten sich im Oktober negativ, da die Renditen hochwertiger
Anleihen vor allem in den USA anstiegen. Der weltweite Anleihenindex Barclays Global Aggre-
gate Total Return Index gab auf US-Dollar-Basis um -1,20% nach. Die Anleihenquote des Fonds
ging gegenuiber dem Vormonat von 34,13% auf 32,73% zuriick. Die Cashquote des Fonds stieg
dagegen von 3,40% auf 7,12%.
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DJE Lux — DJE Multi Flex

Der DJE Lux — DJE Multi Flex gab im Oktober um -2,18% nach. Im abgelaufenen Monat entwi-
ckelte sich vor allem das Gold[]Zertifikat positiv, da der Preis fir die Feinunze Gold aufgrund der
geopolitischen Unsicherheiten im Nahen Osten um 7,29% auf Euro-Basis stieg. Zulegen konnte
auch der in europaische Anleihen inves-
tierende BlackRock Strategic Funds -

DJE LUX - MULTIFLEX Sustainable Euro Corporate Bond Fund
ILTJ[EISI*I liﬁégggﬁg';?gfggggl&mNDS D2. Auf der anderen Seite entwickelte
sich die gehaltenen Zielfonds uberwie-
gend negativ. Der auf den Energiewandel
zielende Branchenfonds KBI Global
Energy Transition Fund musste eine sehr deutliche Wertminderung hinnehmen. Ebenfalls starker
nachgegeben hat der passiv in den Energiesektor anlegende iShares S&P 500 Energy Sector.
Auch die in europaische Aktien anlegenden Fonds MFS Meridian-European Value 1 und Allianz
European Equity Dividend gaben deutlicher nach. Die passiv in den USA anlegenden Zielfonds,
darunter der Xtrackers MSCI USA ESG und der Invesco Markets S&P 500 ESG verzeichneten im
Berichtszeitraum, dem Markt folgend, ebenfalls einen Kursabschlag, wenn auch nicht ganz so
deutlich. Der in Asien engagierte Schroder ISF Asian Opportunities C musste ebenfalls eine Wert-
minderung hinnehmen. Der im defensiven Gesundheitsbereich engagierte Bellevue BB Adamant
Healthcare konnte sich dem negativen Marktumfeld auch nicht entziehen und verbuchte eine
Wertminderung. Einen nur leichten Kursriickgang verzeichneten dagegen der global anlegenden
DJE - Dividende & Substanz XP sowie der passiv in Japan anlegende ETF iShares MSCI Jap.SRI
EUR. Der Mischfonds ProfitlichSchmidlin Fund Ul | gab im aktuellen Marktumfeld ebenfalls nach.
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DWS Concept DJE Alpha Renten Global LC

Das Fondsmanagement steuerte die Duration des Anleihenteils im Portfolio wiederum aktiv. So

wurde sie zunachst verkirzt, gegen Ultimo aber wieder erhéht. Zur Risikoreduzierung ist die
Emerging-Markets-Quote durch den Verkauf von supranationalen Anleihen, lautend auf mexikani-
schen Peso, abgebaut worden. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit der Anleihen im
DWS CONCEPT DJE ALPHA RENTEN GLOBAL Fonds (inklusive Derivate) lag zum Monats-
ZIELT AUF STETIGEN ERTRAG DURCH FOKUS . I

AUF WELTWEITE ANLEIHEN ende bei 3,47 Jahren und war damit lan-
ger, verglichen mit Ende September (2,51

Jahre). Abhangig von der Marktphase

wurde der Aktienanteil mittels Derivate

Fondsmanager: ebenfalls flexibel gesteuert. Auf Sektorenebene erfolgte ein Positionsaufbau bei Unternehmen aus
Dr. Jens Ehrhardt (l.), dem Ol- und Gassektor. Auch Werte aus dem Technologiebereich wurden zugekauft. Hingegen
Peter Lechner (r.) wurden die Gewichtungen bei Titeln aus dem Baustoffsektor deutlich reduziert. Per Ende Oktober

lag die Aktienquote inkl. Derivate bei 26,75% und war damit deutlich héher als im Vormonat
Factsheet-PDF

(8,9%). Die Absicherung des USD-Exposure wurde im Monatsverlauf schrittweise erhdht. Der
Fondsprofil DWS Concept DJE Alpha Renten Global konnte sich den fallenden Kursen an den Aktien- und

Rentenmarkten nur teilweise entziehen und verlor im Oktober 2023 -1,10%.
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DWS Concept DJE Globale Aktien

Im Oktober gaben die internationalen Aktienmarkte (berwiegend nach. Der Monat war vor allem
gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation Hamas auf Israel. Aus Markt-
sicht bestand die grofite Sorge darin, ob dies zu einer grofieren Eskalation flihren konnte, und es
gab eine deutliche Reaktion bei mehreren
Vermdgenswerten. Gold war als sicherer
DV EPT Hafen gefragt. Ein weiterer Belastungsfak-
I[Nl\!ESLTIERTL\EVEI}_TT\i\EFrEJIT IN AKTIEN tor fiir Aktien war die bislang durchwach-
sene Berichtssaison. Zudem sind Anleihen
aufgrund der weiter gestiegenen Renditen
zu einem nennenswerten Konkurrenten fir
Aktien geworden. Die US-Notenbank belieR die Leitzinsen bei der Spanne von 5,25 bis 5,50%,
trotz des robusten Arbeitsmarktes und eines US-Wirtschaftswachstums von 4,9% gegenuber dem
2. Quartal. Die US-Inflationsrate lag im September wie im Vormonat bei 3,7%. Damit drangt sich
vorerst keine Zinserh6hung auf, es sei denn, die US-Wirtschaft wachst weiter in diesem Tempo.
Vor diesem Markthintergrund gab der DWS Concept DJE Globale Aktien um -1,80% nach. Am
weltweiten Aktienmarkt konnten sich nur vier Sektoren positiv entwickeln: Medien, Versorger, Ver-
sicherung sowie Korperpflege, Drogerie- und Lebensmittelgeschafte. Zu den schwachsten Sekto-

ren gehérten Automobile, Energie, Banken, Finanzdienstleister sowie Bauwesen und Materialien.
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DWS Concept DJE Responsible Invest LD

Im Oktober gaben die internationalen Aktien- und Rentenmarkte tGiberwiegend nach. Der Monat
war vor allem gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation Hamas auf Is-
rael. Aus Marktsicht bestand die grofite Sorge darin, ob dies zu einer grof3eren Eskalation fiihren
koénnte, und es gab eine deutliche Reak-
tion bei mehreren Vermdgenswerten.
NCEPT DJE RESPONS Gold war als sicherer Hafen gefragt. Au-
v WORTUNGSVOLL IN AKTIEN U o~ Rerdem stiegen in den USA die Renditen

ANLEIHEN INVESTIEREN

10-jahriger Staatsanleihen an. Sie teste-
ten im Monatsverlauf mehrmals die 5-Pro-
zent-Marke und rentierten am Monats-
ende mit 4,93% um 36 Basispunkte héher als Ende September. In den USA stiegen auch die
Renditen fiir hochwertige und hochverzinsliche Unternehmensanleihen. Dieser Anstieg der Rendi-
ten belastete die Rentenmarkte. Ein fiir die Aktienmarkte zusatzlicher Belastungsfaktor war die
bislang durchwachsene Berichtssaison. Die US-Notenbank belie} die Leitzinsen bei der Spanne
von 5,25 bis 5,50%, trotz des robusten Arbeitsmarktes und eines US-Wirtschaftswachstums von
4,9% gegeniber dem 2. Quartal. Die US-Inflationsrate lag im September wie im Vormonat bei
3,7%. Damit drangt sich vorerst keine Zinserh6hung auf, es sei denn, die US-Wirtschaft wachst
weiter in diesem Tempo. Am weltweiten Aktienmarkt konnten sich nur vier Sektoren positiv entwi-
ckeln: Medien, Versorger, Versicherung sowie Korperpflege, Drogerie- und Lebensmittelge-
schafte. Zu den schwachsten Sektoren gehorten Automobile, Energie, Banken, Finanzdienstleis-
ter sowie Bauwesen und Materialien. Vor diesem Markthintergrund gab der DWS Concept DJE

Responsible Invest mit -0,38% nur leicht nach.
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FMM-Fonds

Im Oktober gaben die internationalen Aktienmarkte (berwiegend nach. Der Monat war vor allem

gepragt durch den Angriff der palastinensischen Terrororganisation Hamas auf Israel. Aus Markt-

sicht bestand die grofite Sorge darin, ob dies zu einer grofteren Eskalation flihren konnte, und es

gab eine deutliche Reaktion bei mehreren
Vermdgenswerten. Gold war als sicherer

Hafen gefragt. Ein weiterer Belastungs-

NABHANGIGE faktor fiir Aktien war die bislang durch-

VERWALTER-FONDS
DEUTSCHLANDS wachsene Berichtssaison. Zudem sind

Anleihen aufgrund der weiter gestiegenen

Renditen zu einem nennenswerten Kon-
Fondsmanager: kurrenten fir Aktien geworden. Die US-Notenbank belie3 die Leitzinsen bei der Spanne von 5,25
Dr. Jens Ehrhardt bis 5,50%, trotz des robusten Arbeitsmarktes und eines US-Wirtschaftswachstums von 4,9% ge-
genuber dem 2. Quartal. Die US-Inflationsrate lag im September wie im Vormonat bei 3,7%. Da-
Factsheet-PDE mit drangt sich vorerst keine Zinserhéhung auf, es sei denn, die US-Wirtschaft wachst weiter in
Fondsprofil diesem Tempo. In diesem Marktumfeld gab der FMM-Fonds um -1,49% nach. Sein Vergleichsin-
dex MSCI World (EUR) biif3te -2,94% ein. Am weltweiten Aktienmarkt konnten sich nur vier Sek-
toren positiv entwickeln: Medien, Versorger, Versicherung sowie Korperpflege, Drogerie- und Le-
bensmittelgeschéfte. Zu den schwéachsten Sektoren gehdrten Automobile, Energie, Banken, Fi-
nanzdienstleister sowie Bauwesen und Materialien. Der Fonds konnte vor allem von seinem En-
gagement in den Sektoren Versorger, Technologie und Energie profitieren. Dagegen belasteten
u.a. die Sektoren Industrie, zyklische und nichtzyklische Konsumguter und Finanzdienstleister die
Performance des Fonds. Starke Beitrdge zur Wertentwicklung lieferten u.a. das siidafrikanische
Goldbergbau-Unternehmen Gold Fields, das deutsche Kupfer-Recycling-Unternehmen Aurubis
und der Laminate-Hersteller Kingboard Holdings aus Hongkong. Auf der anderen Seite kamen
enttauschende Ergebnisse u.a. vom Hamburger Logistikunternehmen Hapag Lloyd, von Stuttgar-
ter Automobilkonzern Mercedes-Benz und vom Frankfurter Finanzdienstleister DWS. Im Monats-
verlauf passte das Fondsmanagement die Sektorallokation an und erhdhte die Gewichtung der
Sektoren Versorger, Energie, Gesundheitswesen und Technologie. Auf der anderen Seite redu-
zierte es die Sektoren Versicherung, Bauwesen und Materialien sowie Finanzdienstleister. Die
Aktienquote des Fonds erhdhte sich dadurch leicht von 61,26% auf 61,55%. Darlber hinaus
baute es das Gold-Zertifikat stark von 0,97% auf 5,15% aus. Die Anleihenquote blieb mit 9,29%
(Vormonat: 9,62%) nahezu stabil. Die Liquiditat des Fonds ging von 28,15% auf 24,0% zurick.
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Rechtlicher Hinweis

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds
und das Basisinformationsblatt (PRIIPs KID), bevor Sie eine endguiltige Anlageentscheidung tref-
fen. Darin sind auch die ausfiihrlichen Informationen zu Chancen und Risiken enthalten. Diese
Unterlagen kénnen in deutscher Sprache kostenlos auf www.dje.de unter dem betreffenden
Fonds abgerufen werden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte kann in deutscher Sprache

kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dje.de/zusammenfassung-der-anle-

gerrechte abgerufen werden. Die in dieser Marketing-Anzeige beschriebenen Fonds kénnen in
verschiedenen EU-Mitgliedsstaaten zum Vertrieb angezeigt worden sein. Anleger werden darauf
hingewiesen, dass die jeweilige Verwaltungsgesellschaft beschlielen kann, die Vorkehrungen,
die sie flir den Vertrieb der Anteile Ihrer Fonds getroffen hat, gemaR der Richtlinie 2009/65/EG
und Art. 32 a der Richtlinie 2011/61/EU aufzuheben. Alle hier verdffentlichten Angaben dienen
ausschlief3lich lhrer Information, kénnen sich jederzeit andern und stellen keine Anlageberatung
oder sonstige Empfehlung dar. Alleinige verbindliche Grundlage fir den Erwerb des betreffenden
Fonds sind die 0.g. Unterlagen in Verbindung mit dem dazugehérigen Jahresbericht und/oder
dem Halbjahresbericht. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen geben die aktuelle Ein-
schatzung der DJE Kapital AG wieder. Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnnen sich je-
derzeit, ohne vorherige Ankiindigung, @ndern. Alle Angaben dieser Ubersicht sind mit Sorgfalt
entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Fiir die Richtig-

keit und Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewahr und keine Haftung Gibernommen werden.

Fiir die Fonds DWS Concept DJE Alpha Renten Global, DWS Concept DJE Globale Aktien und
DWS Concept DJE Responsible Invest gilt: Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind
in deutscher Sprache kostenlos erhaltlich bei der DWS Investment GmbH, Mainzer Landstralle
11-17, 60329 Frankfurt am Main, und unter www.dws.de. Verwaltungsgesellschaft und Vertriebs-
stelle des Fonds ist die DWS Investment GmbH. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte kann
in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dws.de/foo-

ter/rechtliche-hinweise/ abgerufen werden.
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DJE KAPITAL AG

Die DJE Kapital AG gehort zur DJE-Gruppe, kann sich auf rund 50 Jahre Erfahrung in der Vermo-
gensverwaltung stiitzen und ist heute einer der gréRten bankenunabhangigen Finanzdienstleister
im deutschsprachigen Raum. Die Anlagestrategie, sowohl fiir Aktien- als auch fiir Anleihen, be-
ruht auf der eigens entwickelten FMM-Methode, der eine systematische Analyse fundamentaler,
monetarer und markttechnischer Indikatoren zugrunde liegt. DJE folgt bei der Wertpapierauswahl
Nachhaltigkeitskriterien, beriicksichtigt ausgewahlte nachhaltige Entwicklungsziele, vermeidet
oder verringert nachteilige Nachhaltigkeitsauswirkungen und gehort zu den Unterzeichnern der

.Prinzipien fir verantwortungsvolles Investieren” der Vereinten Nationen.

Kontakt

DJE Kapital AG
Pullacher StraRe 24

82049 Pullach

Tel. +49 (0)89 790453-667

E-Mail: info@dje.de

http://www.dje.de

Principles for
Responsible
Investment

=:PRI
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