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Zusammenfassung

» Cat Bonds verzeichneten einen positiven Start ins Jahr 2024 und wei-
sen weiterhin attraktive Bruttorenditen auf. Das erste Halbjahr 2024
war durch eine rege Neuemissionstatigkeit gekennzeichnet, und wir
gehen davon aus, dass sich der Wachstumstrend des ILS-Marktes
fortsetzen wird, auch angetrieben durch Innovationen im Private ILS-
Bereich.

Die positiven Renditen von Insurance Debt profitierten von der
Spread-Verengung im ersten Halbjahr 2024 dank des Optimismus der
Anleger hinsichtlich des Wirtschafts- und Sektorwachstums. Wir er-
warten, dass die Zuflisse aufgrund der Erwartung weiterer Zinssen-
kungen gegen Ende des Jahres positiv bleiben werden.

Versicherungsaktien legten im ersten Halbjahr 2024 zu und Ubertrafen
trotz einiger Volatilitdt gegen Ende des Quartals die breitere européi-
sche Benchmark.

Das Ende der ersten Jahreshélfte 2024 ist ein

guter Zeitpunkt, um die Entwicklung der Anla- Cat Insurance Insurance
geklassen zu analysieren, in denen Twelve Ca- Bonds Debt Equity
pital tatig ist. Wir wollen beurteilen, ob unser im

Januar veroffentlichter Ausblick zutreffend war

und unsere Erwartungen flir den Rest des Jah- uUsD EUR EUR
res 2024 diskutieren. Um dieses Halbjahres- +5.8% +4.0% +8.1%
Update pragnant zu halten, werden wir uns auf

die liquiden Segmente unseres Anlageuniver-

sums konzentrieren: Cat Bonds, LIQUId Insy- Quelle: Twelve Capital, Bloomberg. Per 30. Juni 2024. Ver-

rance Debt und Listed Insurance Equity. gangene Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indika-
tor fur kunftige Wertentwicklungen. Der Wert einer Investi-
Bei der Untersuchung der Marktindizes stellen tion kann steigen oder sinken. Die Beschreibungen der In-

dizes entnehmen Sie bitte den Informationen am Ende des

wir eine solide Rendite in den verschiedenen
Dokuments.

Anlageklassen fest, sowohl in absoluten Wer-
ten als auch im Vergleich zu nicht sektorspezi-

. . Cat Bonds verzeichneten einen positiven Start
fischen Indizes.

ins Jahr 2024: die zweitbeste erste Jahreshélfte
seit 2004. Im ersten Quartal des Jahres kam es
zu einem Ruckgang beim Carry und einer Ver-
engung der Spreads, gefolgt von einer gewis-
sen Ausweitung der Spreads in der zweiten
Halfte des zweiten Quartals 2024. Diese Ver-
schiebung war in erster Linie auf ein erhéhtes
Angebot und eine teilweise nachlassende
Nachfrage der Anleger im Vorfeld der Hurrikan-
saison zurtickzufuhren, fur die eine relativ hohe
Aktivitat vorhergesagt wird. Diese Spread-An-
passungen haben die Bruttorenditen von Cat
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Bonds auf ein Niveau gebracht, das seit dem
vierten Quartal 2023 nicht mehr erreicht wurde
(rund 15 % in USD fur den gesamten Markt),
was die anhaltende Attraktivitat der Anlage-
klasse unterstreicht.

Die positiven Renditen von Versicherungsan-
leihen profitierten von einer Verengung der
Spreads im ersten Halbjahr 2024 dank des Op-
timismus der Anleger in Bezug auf das Wirt-
schafts- und Branchenwachstum. Dies ge-
schah trotz der politischen Unsicherheiten in
Europa und des grossen Angebots an neuen
Transaktionen. Die zahlreichen Neuemissionen
wurden vom Markt gut aufgenommen und wa-
ren haufig Uberzeichnet, insbesondere nach-
rangige Strukturen wie Restricted Tier-1 Anlei-
hen. Dennoch bleiben die Spreads bei Neu-
emissionen sowohl absolut als auch relativ zu
anderen festverzinslichen Anlageklassen at-
traktiv. Mit einer Gesamtrendite von 4,0% hat

unser Anlageuniversum europaischer Versi-
cherungsanleihen die europaischen BBB-Un-
ternehmensindizes im ersten Halbjahr 2024 um
etwa 3,3% Ubertroffen. Zinssenkungen werden
in den kommenden Monaten fir Rickenwind
bei den Renditen sorgen.

Versicherungsaktien haben sich gut entwi-
ckelt: Der STOXX 600 Insurance Index stieg
um 8,1% und lag damit 1,3 Punkte vor der brei-
teren europaischen Aktienbenchmark. Die Ak-
tien der Ruckversicherer und grossen Mehr-
spartenversicherer haben sich trotz einer ge-
wissen Volatilitdt im Halbjahr ebenfalls gut ent-
wickelt, was auf ein diszipliniertes Underwriting
und solide Reservepolitik, ihre starke Kapitalpo-
sition und ihre attraktiven Dividendenrenditen
zurlckzufiihren ist. Darlber hinaus schnitten
Versicherungstitel im Juni besser ab als der
breite Markt, als die Parlamentswahlen in
Frankreich zu einer gewissen Volatilitat fihrten.

H1 2024 Ruckblick auf Cat Bonds, Insurance Debt und Insurance Equity

2023 schloss fir die meisten
Anlageklassen positiv. Im
Januar drangten die Méarkte
weiterhin auf rasche
Zinssenkungen, wahrend die
Zentralbanken einen weniger
zurlickhaltenden Ton
anschlugen. Mehrere Cat
Bonds wurden féllig und die
Spreads verengten sich.

Die SNB senkt die
Leitzinsen. Der Aktienmarkt
wird von einer Rallye der
Technologiewerte angefihrt.
Die Spreads bei Anleihen
verengen sich weiter.
Goldpreisanstiegin einem
komplexen
makrogkonomischen Umfeld.
Grosse Cat Bond-

Relativ ruhiger Monat aus
makrodkonomischer Sicht.
Spread-Ausweitung bei Cat

Bonds aufgrund eines
erhéhten Angebots und der
Sorge um eine aktive
Hurrikansaison.
Rekordmonat in Bezug auf
die Emissionvon
Versicherungsanleihen.

Emissionen.

g

wahrend die Daten aus
Japan und Deutschland
schwécher ausfielen.
Anderung der Erwartungen
hinsichtlich des Zeitplans fiir
Zinssenkungen. Verengung
der Spreads fiir Cat Bonds
aufgrund der grossen
Nachfrage seitens
Investoren.

T

Die US-Wirtschaft blieb star_/ Die erh&hte Inflation fuhnu

zu einer Neubewertung der
Zinssenkung mit negativen
Auswirkungen auf
zinssensible Sektoren. Die
Berichterstattung fir das
Geschéftsjahr 2023 im
Versicherungssektor schloss
mit insgesamt erfliliten
Gewinnerwartungen.
Erhohtes Angebotan Cat
Bonds flihrte zu einer
gewissen Spread-
Ausweitung.

Die EZB beginnt mit
Zinssenkungen. Bei den
Europawahlen sind
populistische Parteien in
ganz Eurcpa auf dem
Vormarsch, was zu
vorgezogenen Neuwahlen in
Frankreich flihrte, bei denen
sich der OAT-Spread
ausweitete und franzésische
Aktien eine
Underperformance zeigten.

Quelle: Twelve Capital. Per 30. Juni 2024. Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertent-
wicklungen. Der Wert einer Investition kann steigen oder sinken.
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» Twelve Capitals Marktsicht

Cat Bonds

Twelve Capital

Aktuelle Situation zur

Ausblick H2

Januar 2024 Ausblick
Langer andauerndes er-
hohtes Preisniveau. Nor-
malisierung der Spreads
auf einem hdheren Niveau

Jahresmitte
Marktteilnehmer in traditionellen
Anlageklassen haben weiterhin ei-
nen vorsichtigen Ansatz bei der
Preisgestaltung und dem Risiko-
engagement verfolgt, was diesen
starken Zyklus zu einem beson-
ders Langlebigen macht. Zuflisse
von alternativen Investoren und
mehr Kapazitat fur risikodrmere
Bereiche haben zu einem gewis-
sen Rickgang der Uberschuss-
Spreads bei Cat Bonds gefihrt, die
sich zum Ende des ersten Halb-
jahrs 2024 bei rund 7,5% einpen-
delten.

Vieles wird von den Gesamtschéa-
den fur 2024 und der Entwicklung
der Hurrikansaison abhé&ngen.
Eine milde Saison in Bezug auf die
versicherten Schaden koénnte zu
einer gewissen Abschwéchung
des (Rick-)Versicherungszyklus
und damit der Spreads fihren.
Umgekehrt wiirde eine besonders
schadenintensive Saison oder ein
Anstieg der Schaden aus Sekun-
dargefahren zu gleichbleibenden
oder hoheren Spreads fuhren.

Marktwachstum. Diversi-
tat der gedeckten Risiken
und neue Zedenten

Im ersten Halbjahr 2024 verzeich-
neten wir Neuemissionen von Cat
Bonds im Wert von Gber USD 12,5
Mrd., was nach einem positiven
Jahr 2023 einen weiteren Rekord
darstellt und das Gesamtvolumen
des Marktes auf rund USD 48 Mrd.
ansteigen lasst. Mehrere neue Ze-
denten traten in den Markt ein, und
wir beobachteten eine Zunahme
von Cyber-Transaktionen.

Angesichts der derzeitigen
Marktdynamik erwarten wir, dass
sich dieser Wachstumstrend fort-
setzen wird, auch angetrieben
durch Innovationen im Bereich Pri-
vate ILS.

Renditen im USD-10%-
Bereich fir liquide Cat
Bonds

Der Swiss Re Cat Bond Index ver-
zeichnete im ersten Halbjahr 2024
eine Performance von 5,8%. Nach
einem kurzen Einbruch im Mai er-
holte er sich im Juni, was auf eine
gewisse Spreadausweitung,
hauptsachlich bei Industry Loss
Warrant (ILW) Transaktionen, zu-
rickzufihren war.

Der grosste Teil der Risikopramie
wird wahrend der Hurrikansaison
generiert. Wir gehen davon aus,
dass Investoren in einem verlust-
freien Szenario auf dem richtigen
Weg sind, um Renditen zu erzie-
len, die unseren ursprunglichen
Erwartungen entsprechen oder
daruber liegen. Als Referenz se-
hen wir die Bruttorenditen fur 2024
fur den Cat Bond Markt im Bereich
von 15% USD mit einem erwarte-
ten Verlust von 2,15%.

Anhaltende Kapitalzufli-
sse

Wir haben beobachtet, dass sich
eine breitere Anlegerbasis der An-
lageklasse Cat Bonds nahert.
Hauptanziehungspunkte sind die
Unkorreliertheit der Renditen, die
attraktiven Bruttorenditen und eine
solide langerfristige Perfomance-
bilanz.

Angesichts der derzeitigen
Marktdynamik gehen wir davon
aus, dass sich diese Popularisie-
rung der Anlageklasse fortsetzen
wird. Wir erinnern, dass im Falle
einer sehr aktiven Hurrikansaison
mit hohen versicherten Schaden
die Marktbedingungen fur neues
Kapital optimal waren, um attrak-
tive Spreads zu erzielen.

Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Der Wert einer Investition kann

steigen oder sinken.
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Insurance Debt

Twelve Capital

Aktuelle Situation zur

Ausblick H2

Januar 2024 Ausblick
EUR 15-25 Mrd. an Emis-
sionen von europdischen
Versicherern unter unse-
rer Abdeckung in ver-
schiedenen Strukturen

Jahresmitte
Umfangreiches  Angebot an
nachrangigen Schuldtiteln im
Umfang von EUR 12 Mrd. im ers-
ten Halbjahr sowie vorrangige
Schuldtitel im Umfang von EUR
4,7 Mrd. aufgrund der gunstigen
Emissionsbedingungen und des
gestiegenen Interesses der Anle-
ger. Nettoangebot von EUR 7,7
Mrd. nach Beriicksichtigung der
Falligkeiten.

Wir erwarten fir den Rest des Jah-
res ein zusatzliches Angebot von
EUR 5-10 Mrd., das vor allem auf
den Refinanzierungsbedarf und das
Ende der Solvency Il Grandfathe-
ring-Periode zuriickzufuhren ist. Ein
starkes Angebot an neuen Schuldti-
teln unterstitzt: a) die Marktliquidi-
tat, b) die Diversifizierung und c) die
Investitionsmoglichkeiten zu attrakti-
ven Renditen.

Wesentliche Zufliisse in
Kreditfonds im Jahr 2024

Globale Anleihefonds verzeich-
neten im ersten Halbjahr 2024
solide  Nettomittelzuflisse in
Hohe von EUR 370 Mrd. (+4,1%
des globalen Kreditvolumens).
Dieser Anstieg war auf die Bereit-
schaft der Anleger zurickzufih-
ren, im Vorfeld der geplanten
Zinssenkungen hohe Zinsen und
Spreads zu sichern.

Wir gehen davon aus, dass die Net-
tomittelzuflisse positiv bleiben wer-
den, was auf die Erwartung weiterer
Zinssenkungen gegen Jahresende
zurlckzufiuihren ist, sowie auf einen
immer noch attraktiven Einstiegs-
punkt im Vergleich zu anderen Anla-
geklassen, deren Bewertungen ho-
her sind oder die mit Gegenwind zu
kampfen haben.

Spread-Kompression von
rund 30-70 Basispunkten

Die Spreads fur EUR-Instru-
mente haben sich um 40 Basis-
punkte verringert. Die Wahlen in
Europa und Frankreich im Juni
haben die Spreads etwas unter
Druck gesetzt.

Wir glauben, dass die marktweite
Spread-Einengung im  zweiten
Quartal 2024 teilweise durch die ge-
opolitischen  Unsicherheiten ge-
bremst wurde. Die Wahlergebnisse
in Frankreich und im Vereinigten Ko-
nigreich scheinen fir die Markte
neutral bis positiv zu sein. Ein markt-
freundlicher Wahlausgang in den
USA wirde eine weitere Verengung
der Spreads um 20-30 Basispunkte
unterstitzen.

Basisfall EUR-Nettorendi-
ten im Bereich von 5,5-
7,0% fur liquide Versiche-
rungsschuldtitel im Jahr
2024

Die Performance im vergange-
nen Jahr ist solide mit fast +4,0%
brutto in EUR fur unser européi-
sches Universum von Versiche-
rungsanleihen. Aktiv verwaltete
Produkte von Twelve Capital hin-
gegen haben netto um 3,9% zu-
gelegt, was auf einen starken
Carry und engere Spreads zu-
ruckzufihren ist.

Fir den Rest des Jahres wird eine
positive Performance erwartet, die
von einer Verengung der Spreads
und einem Rickgang der Zinssatze
getrieben wird. Dies dirfte dazu bei-
tragen, unsere ursprunglichen Er-
wartungen zu erfillen oder zu tber-
treffen.

Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen. Der Wert einer Investition kann

steigen oder sinken.
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Versicherungsaktien

Twelve Capital

Aktuelle Situation zur

Ausblick H2

Januar 2024 Ausblick
Kapitalerhéhungen  und
neue Borsennotierungen
im Versicherungsbereich
waren 2023 begrenzt, und
wir erwarten, dass dies
auch 2024 so bleiben wird

Jahresmitte
Nur ein kleiner US-Bdrsengang
(BOW: USD 0,8 Mrd. Marktkapi-
talisierung) mit minimalen neuen
Kapitalerhéhungen.

Angesichts des reichlich vorhande-
nen Kapitals in der Branche und der
begrenzten Kapitalbelastung durch
das Wachstum sehen wir nur be-
grenztes Potential fir Kapitalerho-
hungen.

Die Dividendenrendite des
Sektors bleibt insgesamt
attraktiv im Bereich von
6% fur europdische Versi-
cherer

Nach unseren Berechnungen ha-
ben EU-Versicherungsunterneh-
men im ersten Halbjahr 2024 Di-
videnden in H6he von EUR 31,8
Mrd. gezahlt. Dies entspricht
etwa 4,8% der Marktkapitalisie-
rung oder bereits 86% der prog-
nostizierten  Dividendenrendite
von 55% fur das Gesamtjahr
2024.

Wir gehen davon aus, dass die Ka-
pitalwachstumsstrategie angesichts
der gesunden Fundamentaldaten
stabil bleiben wird. Einige grosse
Unternehmen haben ihre Ausschiit-
tungsquote mit den Ergebnissen
des Geschéftsjahres 2023 erhoht.
Der Sektor wird derzeit mit einer Di-
videndenrendite von 7% gehandelt,
die im Jahr 2025 ausgezahlt werden
soll.

Das Umfeld bleibt glnstig
fur M&A

Wir haben bereits eine Wiederbe-
lebung der M&A Aktivitat beo-
bachtet, da die Unternehmen ihre
Organisationen straffen. Zu den
bemerkenswerten Beispielen ge-
horen die Ubernahme des Mittel-
standsgeschafts der  Allianz
durch Arch, das Angebot von
Sampo, die restlichen Anteile von
Topdanmark zu erwerben und
der Kauf des Anteils von Fosun
an Ageas durch BNP. Die miss-
glickte feindliche Ubernahme
von Direct Line durch Ageas ist
ebenfalls von Bedeutung.

Diese Entwicklung durfte sich fort-
setzen, da es sich bei der Versiche-
rungsbranche um einen reifen Wirt-
schaftszweig mit begrenztem Poten-
zial fur wesentliches organisches
Wachstum der realen Pramien han-
delt. Hinzu kommt, dass viele Unter-
nehmen neue strategische Planun-
gen abschliessen oder einleiten. Es
besteht ein offensichtlicher Druck,
die Geschaftstatigkeit zu vereinfa-
chen, die Kapitalintensitat zu verrin-
gern und eine hthere Eigenkapital-
rendite anzustreben.

Vergangene Wertentwicklungen sind kein verlésslicher Indikator furr kiinftige Wertentwicklungen. Der Wert einer Investition kann

steigen oder sinken.

» Zusammenfassung

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass in
der ersten Halfte des Jahres 2024 die Anlage-
klassen, in denen Twelve Capital hauptsachlich
aktiv ist, eine positive Performance aufwiesen.
Cat Bonds verzeichneten einen guten Start, an-
getrieben von einem soliden Carry und einer
gewissen Spreadeinengung. Die Renditen von
Versicherungsanleihen waren robust, gestitzt

durch engere Spreads und eine optimistische
Marktstimmung. Versicherungsaktien schnitten
ebenfalls gut ab und Ubertrafen die breiteren
Marktbenchmarks. Die Aussichten sind weiter-
hin positiv. Bleiben gréssere Wirbelstirme und
unerwartete geopolitische Ereignisse aus, se-
hen wir die drei Anlageklassen auf gutem Weg,
die zu Jahresbeginn gesetzten Ziele zu errei-
chen oder zu ubertreffen und halten an einem
positiven Ausblick fiir den Rest des Jahres fest.
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Index Glossar

Swiss Re Cat Global Bond Index (SRGLTRR)- Der marktwertgewichtete Index wird wochentlich von
Swiss Re Capital Markets berechnet und enthalt alle Naturkatastrophen Anleihen die Swiss Re Capital

Markets verfolgt.

Stoxx 600 Insurance PR (SXIP) — Der Index ist ein kapitalgewichteter Index, der europaische Unter-
nehmen aus dem Versicherungssektor umfasst. Der Gbergeordnete Index ist der SXXP. Der Index
wurde mit einem Basiswert von 100 zum 31. Dezember 1991 entwickelt.

Stoxx Europe 600 Price Index EUR (SXXP) — Der Index besteht aus einer festen Anzahl von 600
Aktien, die grosse, mittlere und kleine Unternehmen aus 17 europaischen Landern reprasentieren.

Pan-European Aggregate: Corporate Baa (H02561EU) - Investment Grade, Baa Corporate Total

Return Index abgesichert in EUR.

Zu den wichtigsten Risiken im Zusammenhang mit Versicherungsanlagen ge-

horen

Konzentration auf einen Wirtschaftszweig:
Wenn ein Portfolio von einer Branche oder ei-
nem Marktsegment (z. B. der Versicherungs-
branche) dominiert ist, fihrt dies zu einer Risi-
kokonzentration. Somit erhdht sich die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein einzelnes Ereignis ei-
nen grossen Effekt haben kann.

Ereignisrisiko: Falls ein versichertes Ereignis
eintritt und die definierten Schwellenwerte tber-
schritten werden, kann sich der Wert eines ILS
Instruments bis hin zum Totalverlust verringern.

Liquiditatsrisiko: Eventuell kénnen bestimmte
Instrumente nicht in einem angemessen Zeit-
rahmen liquidiert werden.

Modellrisiko: Die berechneten Eintrittswahr-
scheinlichkeiten fir bestimmte Ereignisse ba-
sieren auf Risikomodellen. Diese stellen ledig-
lich eine Annéherung an die Realitat dar und
koénnen mit Unsicherheit und Fehlern behaftet
sein. Folglich kénnen Ereignisrisiken wesent-
lich unter- oder Uberschatzt werden.

Bewertungsrisiko: Aufgrund einer Vielzahl
von Marktfaktoren gibt es keine Garantie, dass
der vom Administrator ermittelte Wert dem Wert
entspricht, der bei einer eventuellen Veréusse-
rung der Anlage erzielt werden kann oder der
bei einer sofortigen Verdusserung der Anlage
tatsachlich erzielt wurde.

Gegenparteirisiko: Es besteht die Mdglichkeit,
dass die Gegenpartei in einem Kredit- oder
Handelsgeschéaft ihren Teil der Vereinbarung
nicht erflllt und den vertraglichen Verpflichtun-
gen nicht nachkommt.

Zinsrisiko: Wertpapiere mit festen Kupons
koénnen von sich &ndernden Zinsséatzen beein-
flusst werden, die den Marktwert einer Anleihe
verringern oder erhéhen kénnen.

Marktrisiko: Der Preis von Anlagen kann
schwanken und sinken aufgrund von Faktoren,
die sich auf die Finanzmarkte im Allgemeinen
oder auf bestimmte Branchen, Sektoren, Unter-
nehmen, Lander oder Regionen, die im Portfo-
lio vertreten sind, auswirken.
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Uber Twelve Capital

Twelve Capital ist ein unabhéngiger Investment
Manager, der sich auf Versicherungsanlagen fir
institutionelle Kunden spezialisiert hat. Die Anla-
geexpertise umfasst die gesamte Bilanz, ein-
schliesslich  Versicherungsanleihen, Insurance
Private Debt, Katastrophenanleihen, Private Insu-
rance-Linked Securities und Versicherungsaktien.
Daruber hinaus werden Multi Asset Portfolios an-
geboten. Das Unternehmen wurde im Oktober
2010 gegriundet und befindet sich im Besitz der
Mitarbeiter. Burostandorte sind in Zurich, Mun-

chen und London.

Haftungsausschluss

Dieses Material wurde von Twelve Capital AG, Twelve Capital (UK) Limited, Twelve Capital (DE) GmbH oder ihren verbundenen
Unternehmen (kollektiv "Twelve Capital”) erstellt. Dieses Material wird ausschlieRlich auf Anfrage zur Verfligung gestellt. Es ist
fur den Empfanger personlich bestimmt und darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Twelve Capital weder ganz noch
teilweise reproduziert oder anderweitig verbreitet werden. Das Material ist nicht fur Personen bestimmt, die aufgrund ihrer Nati-
onalitat oder ihres Wohnortes und den dort geltenden gesetzlichen Bestimmungen keinen Zugang zu solchen Informationen
haben durfen, da das Produkt moglicherweise in einigen Jurisdiktionen nicht zugelassen oder im Vertrieb eingeschrankt ist. Es
liegt in der Verantwortung jedes Anlegers, sich selbst Uber solche Vorschriften und Beschrénkungen zu informieren. Bei diesem
Dokument handelt es sich um Werbematerial.

Diese Informationen wurden von Twelve Capital nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die hierin enthaltenen Informationen
kénnen jedoch auf Schatzungen beruhen und kénnen daher nicht als verlasslich angesehen werden. Alle zum Zeitpunkt der
Erstellung in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen kdnnen ohne vorherige Ankiindigung geandert wer-
den, und es besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung oder Entfernung veralteter Informationen. Die Analysen und Ratings
von Twelve Capital, inklusive der Solvabilitat-1-Richtlinien Analyse, Twelve Capitals Kreditrating fir Gegenparteien sowie das
rechtliche Rating durch Twelve Capital, stellen die gegenwartige Meinung von Twelve Capital dar und sind keine Tatsachenbe-
hauptungen. Die Quelle fur alle Daten und Grafiken (falls nicht anders angegeben) ist Twelve Capital. Twelve Capital Ubernimmt
keine Haftung in Bezug auf unrichtige oder unvollstandige Informationen (unabhéangig davon, ob sie aus 6ffentlichen Quellen
stammen oder ob sie selbst erstellt wurden oder nicht). Dieses Material ist keine Finanzanalyse, ein Prospekt noch eine Auffor-
derung bzw. ein Angebot oder eine Empfehlung irgendeiner Art, beispielsweise zum Kauf bzw. zur Zeichnung oder zum Verkauf
bzw. zur Ruckgabe von Anlageinstrumenten oder zur Durchfiihrung anderer Transaktionen. Es ist nicht als endgultige Darstellung
der Bedingungen und Konditionen einer Anlage, eines Wertpapiers, eines anderen Finanzinstruments oder eines anderen Pro-
dukts oder einer Dienstleistung zu verstehen. Die hier erwéhnten Anlageinstrumente sind mit erheblichen Risiken verbunden,
einschlieRlich des mdglichen Verlustes des investierten Betrages, wie detailliert im Einzelnen in dem/den Emissionsprospekt(en)
fur diese Instrumente beschrieben ist, die auf Anfrage erhéltlich sind. Anlagen in Fremdwa&hrungen sind mit dem zuséatzlichen
Risiko verbunden, dass die Fremdwé&hrung gegenuber der Referenzwéhrung des Anlegers an Wert verlieren kann. Anleger soll-
ten sich Uber diese Risiken im Klaren sein, bevor sie irgendeine Entscheidung in Bezug auf diese Instrumente treffen. Die Infor-
mationen beriicksichtigen nicht die personlichen Verhaltnisse des Anlegers und stellen daher lediglich eine werbliche Mitteilung
zu Informationszwecken und keine Anlageberatung dar. Anlegern wird daher empfohlen, alle erforderlichen rechtlichen, regula-
torischen und steuerlichen Ratschlage zu den Konsequenzen einer Anlage in das Produkt einzuholen, da dieses Dokument nicht
dazu bestimmt ist, solche Ratschléage zu erteilen. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Ertrdge kdnnen sowohl steigen
als auch sinken, und Sie erhalten méglicherweise nicht den vollen investierten Betrag zurlick. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein Hinweis oder eine Garantie fur die zukinftige Wertentwicklung. Die dargestellte Wertentwicklung bertcksich-
tigt nicht die bei der Zeichnung und Riicknahme von Anteilen anfallenden Provisionen und Kosten.

Es handelt sich um Marketingmaterial im Sinne von MiFID II.

Es handelt sich um Marketingmaterial im Sinne von FIDLEG.

Hinweis fur EWR Anleger: Wenn diese Informationen im EWR verteilt werden, wurden sie von der Twelve Capital (DE) GmbH in
Ubereinstimmung mit den Bedingungen ihrer Zulassung und Regulierung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) verteilt.

Hinweis fur U.S.-Anleger: Bitte beachten Sie, dass die Fondsanteile weder nach dem U.S. Securities Act von 1933 in der jeweils
glltigen Fassung (der "U.S. Securities Act") noch nach den anwendbaren Wertpapiergesetzen eines Bundesstaates oder einer
anderen politischen Unterabteilung der Vereinigten Staaten registriert oder qualifiziert sind und weder direkt noch indirekt in den
Vereinigten Staaten oder an eine U.S.-Person oder auf deren Rechnung oder zugunsten einer U.S.-Person angeboten, verkauft,
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Ubertragen oder geliefert werden dirfen, es sei denn, es liegt eine Ausnahme von den Anforderungen des U.S. Securities Act
und der anwendbaren U.S. State Securities Laws vor oder es handelt sich um eine Transaktion, die den vorstehenden Vorschrif-
ten nicht unterliegt. Der Fonds hat sich nicht nach dem U.S. Investment Company Act von 1940 in seiner aktuellen Fassung (dem
"Investment Company Act") registrieren lassen und beabsichtigt in Folge der Ausnahmeregelung auch nicht, sich von einer sol-
chen Registrierung gemaf Abschnitt 3(c)(7) dieses Gesetzes und bestimmten Auslegungen von Abschnitt 7(d) des Investment
Company Act durch die Mitarbeiter der U.S. Securities and Exchange Commission registrieren zu lassen. Dementsprechend
werden die Fondsanteile nur angeboten und verkauft: (i) auerhalb der Vereinigten Staaten an Personen, die keine U.S.-Perso-
nen sind, in Offshore-Transaktionen, die die Anforderungen von Regulation S des U.S.-Wertpapiergesetzes erfiillen; oder (ii) an
U.S.-Personen, die (a) "zugelassene Anleger" im Sinne von Rule 501 der Regulation D des U.S.-Wertpapiergesetzes und (b)
"qualifizierte Kéufer" im Sinne von Section 2(a)(51) des Investment Company Act sind.

Twelve Capital AG ist von der Schweizer Aufsichtsbehorde FINMA als ,Verwalter von Kollektivwvermdgen” zugelassen. Twelve
Capital AG ist in der Schweiz unter der Nummer 130.3.015.932-9 eingetragen, mit Sitz in: Dufourstrasse 101, 8008 Zirich. Twelve
Capital (UK) Limited ist eine in England und Wales eingetragene Gesellschaft: Firmennummer 08685046, eingetragener Sitz:
Moss House, 15-16 Brook's Mews, London, W1K 4DS. Twelve Capital (UK) Limited agiert als ernannter Reprasentant (Appointed
Representative) der Carne International Financial Services (UK) Limited, die von der britischen Financial Conduct Authority zu-
gelassen ist und von ihr reguliert wird (FRN 823316) und in England unter Firmennummer 11555138 mit Sitz in 2nd Floor 107,
Cheapside, London, United Kingdom, EC2V 6DN eingetragen ist. Diese Zulassung bedeutet in keiner Weise, dass die FCA die
Quialifikation von Twelve Capital (UK) Limited zur Erbringung der in diesem Dokument beschriebenen Beratungsdienste bestéatigt
hat. Twelve Capital (DE) GmbH ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) in Deutschland zugelassen
und beaufsichtigt. Twelve Capital (DE) GmbH ist in Deutschland im Handelsregister (Amtsgericht Miinchen) unter HRB 252423
und mit Sitz Rosental 5, 80331 Munchen eingetragen. Weitere regulatorische Informationen iber unsere Unternehmen kdnnen
in den jeweiligen Disclosure Broschiren in der "Regulatory” Sektion unserer Website abgerufen werden.

© 2024 Twelve Capital. Alle Rechte vorbehalten.
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