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Hinweise

Der in diesem Bericht  genannte 
Fonds ist ein Luxemburger 
 Investmentfonds (fonds com-
mun de placement) gemäß dem 
 Gesetz vom 13. Februar 2007 
über spezialisierte Investment-
fonds in seiner jeweils gültigen 
Fassung und gilt als alternativer 
Investmentfonds („AIF“) nach 
dem aktualisierten Gesetz vom 
12. Juli 2013 über die Verwalter 
alternativer Investmentfonds.

Wertentwicklung
Der Erfolg einer Investmentfonds
anlage wird an der Wertentwick
lung der Anteile gemessen. Als 
Basis für die Wertberechnung 
werden die Anteilwerte (=Rück
nahmepreise) herangezogen, unter 

Hinzurechnung zwischenzeitlicher 
Ausschüttungen. Angaben zur bis
herigen Wertentwicklung erlauben 
keine Prognosen für die Zukunft.

Darüber hinaus ist in dem Bericht
auch der entsprechende Vergleichs
index – soweit vorhanden – dar
gestellt. Alle Grafik und Zahlen
angaben geben den Stand vom 
30. September 2023 wieder 
(sofern nichts anderes angegeben 
ist).
 
Emissionsdokument
Der Kauf von Fondsanteilen erfolgt
auf Grundlage des zzt. gültigen
Emissionsdokumentes, ergänzt 
durch den jeweiligen letzten ge
prüften Jahresbericht.

Ausgabe- und 
 Rücknahmepreise
Die jeweils gültigen Ausgabe 
und Rücknahmepreise sowie alle 
sonstigen Informationen für die 
Anteilinhaber können jederzeit am 
Sitz der Verwaltungsgesellschaft 
sowie bei den Zahlstellen erfragt 
werden. Darüber hinaus werden 
die Ausgabe und Rücknahme
preise in jedem Vertriebsland in 
geeigneten Medien (z.B. Internet, 
elektronische Informationssyste
me, Zeitungen, etc.) veröffentlicht.

Gesonderter Hinweis für betriebliche Anleger:

Anpassung des Aktiengewinns wegen des EuGHUrteils in der Rs. STEKO Industriemontage GmbH und der Recht sprechung 
des BFH zu § 40a KAGG

Der Europäische Gerichtshof (EuGH) hat in der Rs. STEKO Industriemontage GmbH (C377/07) entschieden, dass die Regelung 
im KStG für den Übergang vom körperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren zum Halbeinkünfteverfahren in 2001 europa
rechtswidrig ist. Das Verbot für Körperschaften, Gewinnminderungen im Zusammenhang mit Beteiligungen an ausländischen 
Gesellschaften nach § 8b Absatz 3 KStG steuerwirksam geltend zu machen, galt nach § 34 KStG bereits in 2001, während dies 
für  Gewinnminderungen im Zusammenhang mit Beteiligungen an inländischen Gesellschaften erst in 2002 galt. Dies wider
spricht nach Auffassung des EuGH der Kapitalverkehrsfreiheit.

Der Bundesfinanzhof (BFH) hat mit Urteil vom 28. Oktober 2009 (Az. I R 27/08) entschieden, dass die Rs. STEKO grundsätzlich 
Wirkungen auf die Fondsanlage entfaltet. Mit BMFSchreiben vom 01.02.2011 „Anwendung des BFHUrteils vom 28. Oktober 
2009 – I R 27/08 beim Aktiengewinn („STEKORechtsprechung“)“ hat die Finanzverwaltung insbesondere dargelegt, unter 
welchen  Voraussetzungen nach ihrer Auffassung eine Anpassung eines Aktiengewinns aufgrund der Rs. STEKO möglich ist.

Der BFH hat zudem mit den Urteilen vom 25.6.2014 (I R 33/09) und 30.7.2014 (I R 74/12) im Nachgang zum Beschluss des Bundes
verfassungsgerichts vom 17. Dezember 2013 (1 BvL 5/08, BGBl I 2014, 255) entschieden, dass Hinzurechnungen von negativen 
Aktiengewinnen aufgrund des § 40a KAGG i. d. F. des StSenkG vom 23. Oktober 2000 in den Jahren 2001 und 2002 nicht zu 
erfolgen hatten und dass steuerfreie positive Aktiengewinne nicht mit negativen Aktiengewinnen zu saldieren waren. Soweit also 
nicht bereits durch die STEKORechtsprechung eine Anpassung des AnlegerAktiengewinns erfolgt ist, kann ggf. nach der BFH
Rechtsprechung eine entsprechende Anpassung erfolgen. Die Finanzverwaltung hat sich hierzu bislang nicht geäußert.

Im Hinblick auf mögliche Maßnahmen aufgrund der BFHRechtsprechung empfehlen wir Anlegern mit Anteilen im Betriebs
vermögen, einen Steuerberater zu konsultieren.
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Russland/Ukraine-Krise

Der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine markiert einen dramatischen Wendepunkt in Europa, der unter anderem die 
Sicherheitsarchitektur und die Energiepolitik Europas nachhaltig beeinflusst und für erhebliche Volatilität gesorgt hat und auch 
weiterhin sorgen dürfte. Allerdings sind die konkreten bzw. möglichen mittel- bis langfristigen Auswirkungen der Krise auf die 
Konjunktur, einzelne Märkte und Branchen sowie die sozialen Implikationen angesichts der Unsicherheit zum Zeitpunkt der 
Aufstellung des vorliegenden Berichts nicht abschließend beurteilbar. Die Verwaltungsgesellschaft setzt deshalb ihre Bemü-
hungen im Rahmen ihres Risikomanagements fort, um diese Unsicherheiten bewerten und ihren möglichen Auswirkungen auf 
die Aktivitäten, die Liquidität und die Wertentwicklung des Fonds begegnen zu können. Die Verwaltungsgesellschaft ergreift 
alle als angemessen erachteten Maßnahmen, um die Anlegerinteressen bestmöglich zu schützen.





Jahresbericht 
und

Jahresabschluss
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Jahresbericht
Capital Strategies International Fund

Anlageziel und Anlage
ergebnis im Berichtszeitraum
Der spezialisierte Investmentfonds 
(SIF) Capital Strategies Internatio-
nal Fund kann im Rahmen seiner 
Anlagepolitik in verschiedene 
Anlageklassen investieren.  Neben 
direkten Anlagen in Aktien und 
verzinslichen Wertpapieren gehö-
ren auf Aktienanlagen bezogene 
Zertifikate ebenso zu seinem 
 Anlageuniversum wie Devisen- 
und Rohstoffinvestments und 
sogenannte Alternative Invest-
ments wie Hedgefonds. Mit seiner 
permanenten Anpassung der 
Asset Allocation zielt der Fonds auf 
einen langfristigen Kapitalzuwachs 
bei Risikoadjustierung ab.

In den zurückliegenden zwölf 
 Monaten bis Ende September 2023 
erreichte der Capital Strategies 
International Fund einen Wertzu-
wachs von 3,9% je Anteil (nach 
BVI-Methode; in Euro).

Anlagepolitik im 
Berichtszeitraum
Als wesentliche Risiken sah das 
Portfoliomanagement insbeson-
dere den Russland-Ukraine-Krieg 
sowie die Unsicherheiten hin-
sichtlich des künftigen Kurses 
der  Zentralbanken, gerade auch 
angesichts deutlich gestiegener 
Inflations raten einerseits und 
Anzeichen einer aufkommenden 
Rezession andererseits, an.

Im Berichtszeitraum befanden sich 
die internationalen  Kapitalmärkte 
in schwierigem Fahrwasser: 
Geopolitische Krisen wie der seit 
dem 24. Februar 2022  andauernde 
Russland-Ukraine-Krieg, hohe 
Inflation und verlangsamtes Wirt-
schaftswachstum trübten die Stim-
mung an den Märkten deutlich 

ein. Verschärfte Sanktionen der 
westlichen Länder gegen Russland 
sowie Lieferboykotte Russlands 
ließen die Preise für Energie (Öl, 
Gas, Kohle) und auch für Lebens-
mittel dramatisch ansteigen. Um 
der Inflation und deren Dynamik 
entgegenzuwirken, hoben viele 
Zentralbanken die Zinsen spürbar 
an und verabschiedeten sich damit 
von ihrer jahrelangen expansiven 
Geldpolitik. Im zurückliegenden 
Jahr bis Ende September 2023 
setzten die Zentralbanken  ihren 
Zinserhöhungskurs fort: So 
erhöhte die US-Notenbank (Fed) 
ihre Leitzinsen weiter um 2,25 
Prozentpunkte auf eine Bandbreite 
von 5,25% p.a. – 5,50% p.a., die 
Europäische Zentralbank (EZB) hob 
ihren Leitzins in acht Schritten von 
1,25% p.a. auf 4,50% p.a. an. Vor 
diesem Hintergrund und mit Blick 
auf ein sich weltweit abschwä-
chendes Wirtschaftswachstum 
mehrten sich bei den Marktakteu-
ren zunehmend Befürchtungen 
einer um sich greifenden Rezes-
sion. Die Energie- und Erzeuger-
preise gaben im weiteren Verlauf 
des Berichtzeitraums wieder 
etwas nach. Dennoch bewegte 
sich der Preisauftrieb – trotz des 
zuletzt nachlassenden Inflations-
drucks – Ende September 2023 
insgesamt immer noch auf hohem 
Niveau, insbesondere gemessen 
an der Kerninflation, bei der u.a. 
die schwankungsreichen Preise 

für Energie und Lebensmittel nicht 
berücksichtigt werden.

Der bereits zuvor nach einer 
langjährigen extremen Niedrigzins-
phase einsetzende Renditeanstieg 
an den internationalen Bond-
märkten setzte sich im Berichts-
zeitraum per Saldo weiter fort, 
begleitet von Anleihekursrückgän-
gen. Kerntreiber des Renditean-
stiegs waren die sich hartnäckig 
haltenden relativ hohen Inflations-
raten sowie die zügigen Zins-
erhöhungen der Zentralbanken zur 
Inflationsbekämpfung. Zum kurzen 
Laufzeitende hin war der Rendite-
anstieg während der Berichtspe-
riode stärker, getrieben insbeson-
dere durch die Leitzinserhöhungen 
der Zentralbanken. Insgesamt 
führte diese unterschiedlich 
ausgeprägte Renditeentwick-
lung vom kürzeren zum längeren 
Laufzeitende hin in Deutschland 
und den USA zu einer inversen 
Zinsstrukturkurve, das heißt kürzer 
laufende Zinspapiere rentierten hö-
her als länger laufende. Corporate 
Bonds (Unternehmensanleihen) 
entwickelten sich im Vergleich zu 
Staatsanleihen günstiger, da sich 
ihre Risikoaufschläge deutlich 
einengten.

Die internationalen Aktienbörsen 
verzeichneten im Berichtszeit-
raum – wenn auch unterschiedlich 
stark ausgeprägt – Kurssteige-

Capital Strategies International Fund
Wertentwicklung im Überblick

ISIN  1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre

LU0321021825  3,9% 4,4% -0,6%

Wertentwicklung nach BVI-Methode, d. h. ohne Berücksichtigung des Ausgabeaufschlages. 
Wertentwicklungen der Vergangenheit ermöglichen keine Prognose für die Zukunft. Stand: 30.9.2023

Angaben auf Euro-Basis
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rungen, insbesondere in den 
Industrieländern. So konnten z.B. 
die US-Aktienmärkte (gemessen 
am S&P 500) per Saldo spürbare 
Kurszuwächse verbuchen. Getrie-
ben wurden dabei die US-Börsen 
von den Technologiewerten, unter-
stützt vom gestiegenen Interesse 
am Thema „Künstliche Intelligenz“. 
Stärker noch legten die Aktien-
märkte in Deutschland und in der 
Eurozone (gemessen am DAX bzw. 
am Euro Stoxx 50) zu, begünstigt 
u.a. durch die seit dem ersten 
Quartal 2023 abklingende Gas-
krise und die geringer als befürch-
tet ausgefallene wirtschaftliche 
Abschwächung. Aber auch die 
japanische Börse (gemessen am 
TOPIX) wies einen deutlichen 
Kursanstieg auf, unterstützt durch 
die Abschwächung des Yen gegen-
über dem Euro und dem US-Dollar. 
Der chinesische Aktienmarkt 
hingegen konnte nach seiner vor-
angegangenen Kursschwäche per 
Saldo nur moderat zulegen. Die zu 
Jahresbeginn 2023 aufgrund der – 
durch die chinesische Regierung 
durchgeführte Lockerung ihrer 
„Zero-COVID“-Politik – aufkeimen-
den Hoffnungen der Marktteilneh-
mer auf eine Kurserholung wurden 
im weiteren Verlauf bis Ende Sep-
tember 2023 durch die Probleme 
am chinesischen Immobilienmarkt 
und die schwächelnde Wirtschaft 
Chinas wieder gedämpft.

Anleihen bildeten nach wie vor 
den Anlageschwerpunkt des 
Fonds, während die Aktienquote 
erhöht wurde und das  Kursrisiko 
durch den Einsatz von DAX- 
Futures/Indexzertifikaten zum 
großen Teil abgesichert wurde. 

Auf der Rentenseite favorisierte 
das Portfoliomanagement unter 
Renditeaspekten länger laufende 
Unternehmensanleihen (Corporate 
Bonds) – darunter auch Hochzins-
anleihen – aus Europa und den 
USA, die eine merklich höhere Ver-
zinsung im Vergleich zu deutschen 
Bundesanleihen boten. 

Das Aktienportfolio richtete das 
Management unter Risikogesichts-
punkten eher defensiv aus. Dabei 
bevorzugte es nicht-zyklische 
 Werte, darunter vor allem Blue 
Chips sowie international ausge-
richtete Unternehmen aus Europa 
mit eher niedrigen Bewertungs-
kennziffern. Zudem engagierte es 
sich in dividendenstarken Werten. 
Im Rahmen seiner Branchenallo-
kation war der Fonds grundsätzlich 
breit aufgestellt.

Die positive Wertentwicklung 
im Berichtszeitraum wurde trotz 
des deutlichen Zinsanstiegs am 
Rentenmarkt und den damit 
verbunden Kursverlusten im Ren-
tenportefeuille von den Anleihen 
bestimmt. Das Aktienportfolio 
leistete aufgrund seiner defensiven 
Ausrichtung einen weiteren positi-
ven Ergebnisbeitrag.

Auf der Währungsseite lag der 
Anlageschwerpunkt auf Euro- und 
US-Dollar-Anlagen. Die Fremdwäh-
rungspositionen wurden als Teil 
der strategischen Anlageklassen-
allokation teilweise gegen Euro 
über Derivate kursgesichert. Dies 
begünstigte das Anlageergebnis 
des Fonds, da der US-Dollar in 
seinem Ausmaß stark abwertete.

Informationen zu 
ökologischen und/oder 
sozialen Merkmalen
Bei diesem Fonds handelte es 
sich um ein Produkt im Sinne des 
Artikels 6 der Verordnung (EU) 
2019/2088 über nachhaltigkeits-
bezogene Offenlegungspflichten 
im Finanzdienstleistungssektor 
(„SFDR“).

Es folgt die Offenlegung entspre-
chend Artikel 7 der Verordnung 
(EU) 2020/852 vom 18. Juni 2020 
über die Einrichtung eines 
 Rahmens zur Erleichterung nach-
haltiger Investitionen („Taxonomie-
Verordnung“): Die diesem Fonds 
zugrunde liegenden Investitionen 
berücksichtigen nicht die EU- 
Kriterien für ökologisch nach-
haltige Wirtschaftsaktivitäten.

Ergänzend wird im Einklang mit 
Artikel 7 Absatz 1 und Absatz 2 
der Verordnung (EU) 2019/2088 
über nachhaltigkeitsbezogene 
Offenlegungspflichten im Finanz-
dienstleistungssektor („Offen-
legungsverordnung“) folgendes 
für diesen Fonds offengelegt. Da 
das Fondsmanagement aufgrund 
der Ausgestaltung der Anlage-
strategie, die keine ökologischen 
und sozialen Merkmale verfolgt, 
nachteilige Auswirkungen auf 
Nachhaltigkeitsfaktoren (Principal 
Adverse Impacts (PAI)) auf Ebene 
des Fonds nicht gesondert berück-
sichtigt, werden im Jahresbericht 
keine weiteren Informationen zu 
PAIs zur Verfügung gestellt.



 8

Vermögensübersicht zum 30.09.2023

Jahresabschluss
Capital Strategies International Fund

   Bestand in EUR  %-Anteil am 
     Fondsvermögen

I. Vermögensgegenstände
1. Aktien (Branchen):
Gesundheitswesen   1.876.497,07  11,20
Informationstechnologie   1.224.695,31  7,31
Energie   1.080.954,80  6,45
Kommunikationsdienste   722.417,85  4,31
Grundstoffe   695.239,00  4,15
Hauptverbrauchsgüter   659.353,57  3,94
Versorger   606.960,00  3,62
Finanzsektor   487.146,00  2,91
Industrien   356.961,03  2,13
Dauerhafte Konsumgüter   108.032,00  0,64

Summe Aktien:   7.818.256,63  46,67

2. Anleihen (Emittenten):
Sonst. Finanzierungsinstitutionen   3.500.471,43  20,89
Unternehmen   2.631.779,18  15,71
Sonstige öffentliche Stellen   1.457.020,69  8,70
Institute   957.191,00  5,71

Summe Anleihen:   8.546.462,30  51,01

3. Derivate   188.811,35  1,13

4. Bankguthaben   117.795,03  0,70

5. Sonstige Vermögensgegenstände   113.155,79  0,68

II. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten aus Kreditaufnahme   -20.057,14  -0,12

2. Sonstige Verbindlichkeiten   -10.578,87  -0,06

III. Fondsvermögen   16.753.845,09  100,00

Durch Rundung der Prozentanteile bei der Berechnung können geringfügige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Börsengehandelte Wertpapiere 15.522.513,40 92,65

Aktien

Kühne + Nagel Internat. (CH0025238863)  . . . . . . . . . . . . .  Stück 600   CHF 262,7000 163.286,03 0,97
Nestlé Reg. (CH0038863350) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 6.100   CHF 104,3400 659.353,57 3,94
Swisscom Reg. (CH0008742519) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 390   CHF 546,8000 220.917,85 1,32

Novo-Nordisk (DK0062498333) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 9.000 9.000  DKK 651,2000 786.062,04 4,69

Allianz (DE0008404005) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 1.700   EUR 226,5000 385.050,00 2,30
AXA (FR0000120628)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 3.600 3.600  EUR 28,3600 102.096,00 0,61
Continental (DE0005439004)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 1.600 1.600  EUR 67,5200 108.032,00 0,64
Covestro (DE0006062144) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 1.800   EUR 51,5800 92.844,00 0,55
Deutsche Post Reg. (DE0005552004) . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 5.000   EUR 38,7350 193.675,00 1,16
Deutsche Telekom Reg. (DE0005557508) . . . . . . . . . . . . . .  Stück 25.000   EUR 20,0600 501.500,00 2,99
E.ON Reg. (DE000ENAG999)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 54.000   EUR 11,2400 606.960,00 3,62
Infineon Technologies Reg. (DE0006231004) . . . . . . . . . . .  Stück 9.500  4.000 EUR 31,7450 301.577,50 1,80
Linde (IE000S9YS762) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 1.700 1.700  EUR 354,3500 602.395,00 3,60
Shell (GB00BP6MXD84) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 16.500   EUR 31,0500 512.325,00 3,06
Siemens Healthineers (DE000SHL1006) . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 10.000   EUR 48,3500 483.500,00 2,89

Equinor (NO0010096985) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 18.000   NOK 355,5500 568.629,80 3,39

Cisco Systems (US17275R1023)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 7.700   USD 53,8800 391.023,56 2,33
Microsoft Corp. (US5949181045) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 1.800   USD 313,6400 532.094,25 3,18
Pfizer (US7170811035)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück 8.000   USD 32,0900 241.960,41 1,44

Verzinsliche Wertpapiere

4,6250 % AIB Group 23/23.07.2029 MTN
   (XS2578472339)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 200 200  % 98,3780 196.756,00 1,17
3,5000 % Argentum Netherlands/Zürich 16/01.10.46
   LPN (XS1418788755) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 250   % 94,7530 236.882,50 1,41
3,6250 % BP Capital Markets 20/Und. (XS2193662728)  EUR 260   % 87,1530 226.597,80 1,35
3,1250 % Commerzbank  23/13.06.2033MTN
   (DE000CZ43Z23) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 300 300  % 95,7000 287.100,00 1,71
1,0000 % Deutsche Bank 20/19.11.25 MTN
   (DE000DL19VR6) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 200   % 95,7100 191.420,00 1,14
6,3750 % ENEL 23 UND.MTM (XS2576550086) . . . . . . .  EUR 200 200  % 101,0360 202.072,00 1,21
3,3750 % ENI 20/Und. (XS2242931603). . . . . . . . . . . . . .  EUR 300   % 84,2720 252.816,00 1,51
2,3750 % Forvia 19/15.06.27 (XS2081474046)  . . . . . . . .  EUR 140   % 88,0150 123.221,00 0,74
1,0000 % Indonesia 21/28.07.29 (XS2366690332) . . . . .  EUR 300   % 82,3970 247.191,00 1,48
3,6250 % Infineon Technologies 19/Und.
   (XS2056730679)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 200   % 92,0280 184.056,00 1,10
1,0000 % ING Groep 19/13.11.30 (XS2079079799)  . . . . .  EUR 100  200 % 90,6230 90.623,00 0,54
4,3750 % Mapfre 17/31.03.47 (ES0224244089)  . . . . . . .  EUR 100   % 95,3580 95.358,00 0,57
2,3470 % National Australia Bank 22/30.08.2029
   (XS2526882001)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 200   % 91,9290 183.858,00 1,10
5,0000 % Orange 14/und. MTN (XS1115498260) . . . . . . .  EUR 210   % 99,6740 209.315,40 1,25
1,2880 % Prosus 21/13.07.29 Reg S (XS2360853332)  . .  EUR 200   % 75,7890 151.578,00 0,90
4,2470 % Repsol International Finance 20/Und.
   (XS2186001314) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 200   % 91,2730 182.546,00 1,09
3,6250 % RWE 23/13.02.2029 MTN (XS2584685031). . .  EUR 200 200  % 97,3090 194.618,00 1,16
2,5000 % Sampo 20/03.09.52 MTN (XS2226645278) . .  EUR 260   % 76,4010 198.642,60 1,19
2,3750 % Signify 20/11.05.27 (XS2128499105)  . . . . . . . .  EUR 100  200 % 92,5760 92.576,00 0,55
2,3760 % Telefonica Europe 21/und. (XS2293060658)  .  EUR 200   % 78,7500 157.500,00 0,94
3,6660 % The Toronto-Dominion Bank 23/08.09.2031
   (XS2676779304)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 300 300  % 98,2710 294.813,00 1,76
3,3690 % TotalEnergies 16/Und. MTN (XS1501166869) .  EUR 350   % 94,1310 329.458,50 1,97
4,6250 % UBS Group 23/17.03.2028 MTN
   (CH1255915006)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 200 200  % 99,0450 198.090,00 1,18
0,6250 % Unibail-Rodamco-Westfield 20/04.05.27 MTN
   (FR0014000UC8)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 200   % 86,9210 173.842,00 1,04
4,2000 % Vodafone Group 18/03.10.78 (XS1888179550)  EUR 200   % 92,3490 184.698,00 1,10
3,5000 % Volkswagen Int. Finance 15/und
   (XS1206541366) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 350   % 80,2820 280.987,00 1,68
1,3320 % Wintershall Dea Finance 19/25.09.28
   (XS2054210252)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 300   % 84,9300 254.790,00 1,52

3,8750 % Allianz 16/und. MTN (XS1485742438) . . . . . . .  USD 400   % 64,0060 241.304,43 1,44
3,2000 % Allianz 21/Und. CoCo Reg S (USX10001AB51) .  USD 200   % 71,4710 134.723,85 0,80
4,5000 % Cloverie 14/11.09.44 MTN (XS1108784510) . . .  USD 750   % 96,2460 680.344,02 4,06
5,2500 % Legal & General Group 17/21.03.47 MTN
   (XS1580239207)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 300   % 92,5890 261.797,36 1,56

 Stück  Käufe/ Verkäufe/  Kurswert %-Anteil
Wertpapierbezeichnung bzw. Whg. Bestand Zugänge Abgänge Kurs in am Fonds-
 in 1.000   im Berichtszeitraum  EUR vermögen

Vermögensaufstellung zum 30.09.2023
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2,0000 % LSEGA Financing 21/06.04.28 Reg S
   (USG5690PAC52) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 200   % 84,8615 159.965,13 0,95
1,4560 % Standard Chartered 21/14.01.27 MTN Reg S
   (XS2283175516) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 300   % 89,2815 252.445,33 1,51
1,3750 % US Treasury 19/31.08.26 (US912828YD60) . . .  USD 230   % 90,6719 196.555,43 1,17
1,1250 % US Treasury 20/28.02.25 (US912828ZC78)  . .  USD 400   % 94,3535 355.715,42 2,12

Sonstige Beteiligungswertpapiere

Roche Holding Profitsh. (CH0012032048) . . . . . . . . . . . . . .  Stück 1.400   CHF 251,6500 364.974,62 2,18

An organisierten Märkten zugelassene oder in diese einbezogene Wertpapiere 842.205,53 5,03

Verzinsliche Wertpapiere

3,2500 % Mercedes-Benz Fin.North.Am.14/01.08.24
   Reg S (USU2339CBQ07) . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 200   % 97,9551 184.646,69 1,10
2,2500 % US Treasury 15/15.11.25 (US912828M565)  . . .  USD 450   % 94,4492 400.585,76 2,39
2,2500 % US Treasury 17/15.11.27 (US9128283F58)  . . . .  USD 300   % 90,8828 256.973,08 1,53

Summe Wertpapiervermögen 16.364.718,93 97,68

Derivate
Bei den mit Minus gekennzeichneten Beständen handelt 
es sich um verkaufte Positionen

Aktienindex-Derivate 175.808,07 1,05
(Forderungen / Verbindlichkeiten)

Aktienindex-Terminkontrakte

DAX INDEX DEC 23 (EURX) EUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück -375     125.437,50 0,75

S&P500 EMINI DEC 23 (CME) USD . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Stück -250     50.370,57 0,30

Devisen-Derivate 13.003,28 0,08

Devisentermingeschäfte

EUR/CHF FUTURE (CME) DEC 23 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  CHF 1.250     13.003,28 0,08

Bankguthaben 117.795,03 0,70

Verwahrstelle (täglich fällig)

Guthaben in sonstigen EU/EWR-Währungen . . . . . . . . . . . .  EUR 3.634,01   % 100 3.634,01 0,02

Guthaben in Nicht-EU/EWR-Währungen

Australische Dollar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  AUD 164,15   % 100 100,28 0,00
Kanadische Dollar  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  CAD 150,24   % 100 105,27 0,00
Schweizer Franken . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  CHF 15.068,60   % 100 15.610,28 0,09
Britische Pfund . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  GBP 772,12   % 100 890,46 0,01
US Dollar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  USD 103.399,47   % 100 97.454,73 0,58

Sonstige Vermögensgegenstände 113.155,79 0,68

Zinsansprüche  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 113.155,79   % 100 113.155,79 0,68

Summe der Vermögensgegenstände 1)        16.784.481,10 100,18

Verbindlichkeiten aus Kreditaufnahme -20.057,14 -0,12

EUR - Kredite  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -20.057,14   % 100 -20.057,14 -0,12

Sonstige Verbindlichkeiten -10.578,87 -0,06

Verbindlichkeiten aus Kostenpositionen  . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -10.167,21   % 100 -10.167,21 -0,06
Andere sonstige Verbindlichkeiten . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -411,66   % 100 -411,66 0,00

Fondsvermögen 16.753.845,09 100,00

Anteilwert 1.014,28

Umlaufende Anteile 16.518,000

Durch Rundung der Prozentanteile bei der Berechnung können geringfügige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

Eine Aufstellung über die während des Berichtszeitraums abgeschlossenen Geschäfte, soweit sie nicht mehr in der Vermögensaufstellung erscheinen, ist auf Anforderung kostenlos bei 
der Verwaltungsgesellschaft erhältlich.

 Stück  Käufe/ Verkäufe/  Kurswert %-Anteil
Wertpapierbezeichnung bzw. Whg. Bestand Zugänge Abgänge Kurs in am Fonds-
 in 1.000   im Berichtszeitraum  EUR vermögen
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Marktschlüssel

Terminbörsen

EURX  = Eurex (Eurex Frankfurt/Eurex Zürich)
CME  = Chicago Mercantile Exchange (CME) - Index and Options Market Division (IOM)

Devisenkurse (in Mengennotiz)

  per 29.09.2023

Australische Dollar . . . . . . . . . . . . . . . . . AUD 1,636850 = EUR 1
Kanadische Dollar  . . . . . . . . . . . . . . . . . CAD 1,427150 = EUR 1
Schweizer Franken . . . . . . . . . . . . . . . . . CHF 0,965300 = EUR 1
Dänische Kronen . . . . . . . . . . . . . . . . . . DKK 7,455900 = EUR 1
Britische Pfund . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . GBP 0,867100 = EUR 1
Norwegische Kronen . . . . . . . . . . . . . . . NOK 11,254950 = EUR 1
US Dollar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . USD 1,061000 = EUR 1

Erläuterungen zur Bewertung

Die Anteilwerte werden von der Verwaltungsgesellschaft ermittelt sowie die Bewertung der Vermögenswerte des Fondsvermögens durchgeführt. Die grundsätzliche Kursversorgung sowie 
die Preisvalidierung erfolgen nach den von der Verwaltungsgesellschaft auf der Grundlage der in den gesetzlichen Bestimmungen/Verordnungen bzw. im Emissionsdokument des Fonds 
definierten Grundsätze für Bewertungsmethoden eingeführten Verfahren.

Sofern keine handelbaren Kurse vorliegen, werden Bewertungsmodelle zur Preisermittlung (abgeleitete Verkehrswerte) genutzt, die zwischen State Street Bank International GmbH, 
Zweigniederlassung Luxemburg, als externem Price Service Provider und Verwaltungsgesellschaft abgestimmt sind und sich so weit als möglich auf Marktparameter stützen. Diese Vor-
gehensweise unterliegt einem permanenten Kontrollprozess. Preisauskünfte Dritter werden durch andere Preisquellen, modellhafte Rechnungen oder durch andere geeignete Verfahren 
auf Plausibilität geprüft.

Die in diesem Bericht ausgewiesenen Anlagen werden nicht zu abgeleiteten Verkehrswerten bewertet.

Fußnoten
1) Beinhaltet, sofern vorhanden, keine Positionen mit negativem Bestand.

Capital Strategies International Fund
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Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich)

für den Zeitraum vom 01.10.2022 bis 30.09.2023

I. Erträge

1. Dividenden (vor Quellensteuer) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 213.814,73
2. Zinsen aus Wertpapieren (vor Quellensteuer) . . . . . . . . . .  EUR 258.152,85
3. Zinsen aus Liquiditätsanlagen (vor Quellensteuer) . . . . . .  EUR 8.826,48
4. Erträge aus Investmentzertifikaten . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 13.910,47
5. Abzug ausländischer Quellensteuer . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -34.453,04
6. Sonstige Erträge  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 1.278,27

Summe der Erträge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 461.529,76

II. Aufwendungen

1. Zinsen aus Kreditaufnahmen und negativen Einlagen- 
 verzinsungen sowie ähnliche Aufwendungen . . . . . . . . . .  EUR -564,90
 davon:
 Bereitstellungszinsen  . . . . . . . . . . . EUR -209,17
2. Verwaltungsvergütung . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -121.897,63
 davon:
 Kostenpauschale . . . . . . . . . . . . . . . EUR -121.897,63
3. Sonstige Aufwendungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -1.554,90
 davon:
 Taxe d’Abonnement . . . . . . . . . . . . EUR -1.554,90

Summe der Aufwendungen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -124.017,43

III. Ordentlicher Nettoertrag  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 337.512,33

IV. Veräußerungsgeschäfte

1. Realisierte Gewinne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 995.593,02
2. Realisierte Verluste  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -1.733.190,71

Ergebnis aus Veräußerungsgeschäften . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -737.597,69

V. Realisiertes Ergebnis des Geschäftsjahres . . . . . . . . . .  EUR -400.085,36

1. Nettoveränderung der nichtrealisierten Gewinne . . . . . . . .  EUR 542.567,55
2. Nettoveränderung der nichtrealisierten Verluste  . . . . . . . .  EUR 560.023,45

VI. Nichtrealisiertes Ergebnis des Geschäftsjahres . . . . . .  EUR 1.102.591,00

VII. Ergebnis des Geschäftsjahres . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 702.505,64

Hinweis: Die Nettoveränderung der nichtrealisierten Gewinne (Verluste) errechnet sich 
aus Gegenüberstellung der Summe aller nichtrealisierten Gewinne (Verluste) zum Ende 
des Geschäftsjahres und der Summe aller nichtrealisierten Gewinne (Verluste) zu Beginn 
des Geschäftsjahres. In die Summe der nichtrealisierten Gewinne (Verluste) fließen die 
positiven (negativen) Differenzen ein, die aus dem Vergleich der Wertansätze der einzelnen 
Vermögensgegenstände zum Berichtsstichtag mit den Anschaffungskosten resultieren.

Die nichtrealisierten Ergebnisse werden ohne Ertragsausgleich ausgewiesen.

Gesamtkostenquote (BVI - Total Expense Ratio (TER))

Die Gesamtkostenquote belief sich auf 0,76% p.a. Die Gesamtkostenquote drückt die 
Summe der Kosten und Gebühren (ohne Transaktionskosten) einschließlich eventueller 
Bereitstellungszinsen als Prozentsatz des durchschnittlichen Fondsvolumens innerhalb 
eines Geschäftsjahres aus.

Transaktionskosten

Die im Berichtszeitraum gezahlten Transaktionskosten beliefen sich auf EUR 1.479,45.

Die Transaktionskosten berücksichtigen sämtliche Kosten, die im Berichtszeitraum für 
Rechnung des Fonds separat ausgewiesen bzw. abgerechnet wurden und in direktem 
Zusammenhang mit einem Kauf oder Verkauf von Vermögensgegenständen stehen. 
Eventuell gezahlte Finanztransaktionssteuern werden in die Berechnung einbezogen.

Entwicklungsrechnung für das Fondsvermögen
I. Wert des Fondsvermögens am Beginn 
 des Geschäftsjahres  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 22.327.479,75

1. Ausschüttung für das Vorjahr . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -360.706,00
2. Mittelzufluss (netto) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -5.887.203,85
 a) Mittelzuflüsse aus Anteilscheinverkäufen . . . . . . . . . .  EUR 0,00
 b) Mittelabflüsse aus Anteilscheinrücknahmen . . . . . . .  EUR -5.887.203,85
3. Ertrags- und Aufwandsausgleich  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -28.230,45
4. Ergebnis des Geschäftsjahres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 702.505,64
 davon:
 Nettoveränderung der nichtrealisierten Gewinne . . .  EUR 542.567,55
 Nettoveränderung der nichtrealisierten Verluste . . . .  EUR 560.023,45

II. Wert des Fondsvermögens am Ende 
 des Geschäftsjahres . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 16.753.845,09

Zusammensetzung der Gewinne/Verluste

Realisierte Gewinne (inkl. Ertragsausgleich). . . . . . . . . . .  EUR 995.593,02

 aus:
 Wertpapiergeschäften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 347.325,74
 Finanztermingeschäften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 637.816,36
 Devisen(termin)geschäften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 10.450,92

Realisierte Verluste (inkl. Ertragsausgleich) . . . . . . . . . . .  EUR -1.733.190,71

 aus:
 Wertpapiergeschäften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -375.224,37
 Finanztermingeschäften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -1.319.380,87
 Devisen(termin)geschäften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -38.585,47

Nettoveränderung der nichtrealisierten 
Gewinne/Verluste . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 1.102.591,00

 aus:
 Wertpapiergeschäften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR 1.277.134,99
 Finanztermingeschäften . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  EUR -174.543,99

Capital Strategies International Fund

Abwicklung von Transaktionen für Rechnung des Fondsvermögens über eng verbundene Unternehmen (auf Basis wesentlicher Beteiligungen des Deutsche Bank-Konzerns)

Der Anteil der Transaktionen, die im Berichtszeitraum für Rechnung des Fondsvermögens über Broker ausgeführt wurden, die eng verbundene Unternehmen und Personen (Anteil von fünf 
Prozent und mehr) sind, betrug 3,48 Prozent der Gesamttransaktionen. Ihr Umfang belief sich hierbei auf insgesamt 325 994,83 EUR.

Angaben zur Ertragsverwendung *

Art per Währung Je Anteil

Endausschüttung 24.11.2023 EUR 20,43

Das verbleibende ordentliche Ergebnis des Geschäftsjahres wird thesauriert.

* Weitere Informationen sind im Emissionsdokument enthalten.

Entwicklung von Fondsvermögen und Anteilwert
im 3-Jahres-Vergleich

 Fondsvermögen
 am Ende des Anteilwert
 Geschäftsjahres EUR EUR

2023  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  16.753.845,09 1.014,28
2022  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  22.327.479,75 993,30
2021 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  21.092.960,05 1.063,85
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An die Anteilinhaber des 
Capital Strategies International Fund
2, Boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxemburg

 

BERICHT DES „REVISEUR D’ENTREPRISES AGREE“

Bericht über die Jahresabschlussprüfung

Prüfungsurteil
Wir haben den Jahresabschluss des Capital Strategies International Fund („der Fonds“), bestehend aus der Vermö-
gensaufstellung einschließlich des Wertpapierbestands und der sonstigen Vermögenswerte zum 30. September 
2023, der Ertrags- und Aufwandsrechnung und der Entwicklung des Fondsvermögens für das an diesem Datum 
endende Geschäftsjahr sowie erläuternden Angaben, einschließlich einer Zusammenfassung bedeutsamer Rech-
nungslegungsmethoden, geprüft.

Nach unserer Beurteilung vermittelt der beigefügte Jahresabschluss in Übereinstimmung mit den in Luxemburg 
geltenden gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen betreffend die Aufstellung und Darstellung des Jahres-
abschlusses ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens- und Finanzlage des Capital 
Strategies International Fund zum 30 September 2023 sowie der Ertragslage und der Entwicklung des Fondsver-
mögens für das an diesem Datum endende Geschäftsjahr.

Grundlage für das Prüfungsurteil
Wir führten unsere Abschlussprüfung in Übereinstimmung mit dem Gesetz über die Prüfungstätigkeit („Gesetz vom 
23. Juli 2016“) und nach den für Luxemburg von der „Commission de Surveillance du Secteur Financier“ („CSSF“) 
angenommenen internationalen Prüfungsstandards („ISA“) durch. Unsere Verantwortung gemäß 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“ für die Jahresabschlussprüfung“ weitergehend beschrieben. Wir 
sind auch unabhängig von dem Fonds in Übereinstimmung mit dem für Luxemburg von der CSSF angenommenen 
„International Code of Ethics for Professional Accountants, including International Independence Standards“, her-
ausgegeben vom „International Ethics Standards Board for Accountants“ („IESBA Code“), zusammen mit den beruf-
lichen Verhaltensanforderungen, welche wir im Rahmen der Jahresabschlussprüfung einzuhalten haben, und haben 
alle sonstigen Berufspflichten in Übereinstimmung mit diesen Verhaltensanforderungen erfüllt. Wir sind der Auf-
fassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage für unser 
Prüfungsurteil zu dienen.

Sonstige Informationen
Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich für die sonstigen Informationen. Die sonstigen Infor-
mationen 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 Prüfungsurteil zum Jahresabschluss deckt nicht die sonstigen Informationen ab und wir geben keinerlei 
 Sicherheit jedweder Art auf diese Informationen.

KPMG Audit S.à r.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

© 2023 KPMG Audit S.à 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  



 14

Im Zusammenhang mit der Prüfung des Jahresabschlusses besteht unsere Verantwortung darin, die sonstigen In
formationen zu lesen und dabei zu beurteilen, ob eine wesentliche Unstimmigkeit zwischen diesen und dem Jahres
abschluss oder mit den bei der Abschlussprüfung gewonnenen Erkenntnissen besteht oder auch ansonsten die 
sonstigen Informationen wesentlich falsch dargestellt erscheinen. Sollten wir auf Basis der von uns durchgeführten 
Arbeiten schlussfolgern, dass sonstige Informationen wesentliche falsche Darstellungen enthalten, sind wir ver
pflichtet, diesen Sachverhalt zu berichten. Wir haben diesbezüglich nichts zu berichten.

Verantwortung des Vorstands der Verwaltungsgesellschaft
Der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft ist verantwortlich für die Aufstellung und sachgerechte Gesamtdarstel
lung des Jahresabschlusses in Übereinstimmung mit den in Luxemburg geltenden gesetzlichen Bestimmungen und 
Verordnungen zur Aufstellung des Jahresabschlusses und für die internen Kontrollen, die der Vorstand als notwen
dig erachtet, um die Aufstellung des Jahresabschlusses zu ermöglichen, der frei von wesentlichen, beabsichtigten 
oder unbeabsichtigten, falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der Vorstand der Verwaltungsgesellschaft verantwortlich für die 
 Beurteilung der Fähigkeit des Fonds zur Fortführung der Unternehmenstätigkeit und, sofern einschlägig, Angaben 
zu Sachverhalten zu machen, die im Zusammenhang mit der Fortführung der Unternehmenstätigkeit stehen, und 
die Annahme der Unternehmensfortführung als Rechnungslegungsgrundsatz zu nutzen, sofern nicht der Vorstand 
der Verwaltungsgesellschaft beabsichtigt, den Fonds zu liquidieren, die Geschäftstätigkeit einzustellen oder keine 
andere realistische Alternative mehr hat, als so zu handeln.

Verantwortung des „réviseur d’entreprises agréé“ für die Jahresabschlussprüfung
Die Zielsetzung unserer Prüfung ist es, eine hinreichende Sicherheit zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes 
frei von wesentlichen, beabsichtigten oder unbeabsichtigten, falschen Darstellungen ist und darüber einen Bericht 
des „réviseur d’entreprises agréé“, welcher unser Prüfungsurteil enthält, zu erteilen. Hinreichende Sicherheit ent
spricht einem hohen Grad an Sicherheit, ist aber keine Garantie dafür, dass eine Prüfung in Übereinstimmung mit 
dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den für Luxemburg von der CSSF angenommenen ISAs stets eine wesent
liche falsche Darstellung, falls vorhanden, aufdeckt. Falsche Darstellungen können entweder aus Unrichtigkeiten 
oder aus Verstößen resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn vernünftigerweise davon ausgegan
gen werden kann, dass diese individuell oder insgesamt, die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffe
nen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Im Rahmen einer Abschlussprüfung in Übereinstimmung mit dem Gesetz vom 23. Juli 2016 und nach den für Luxem
burg von der CSSF angenommenen ISAs üben wir unser pflichtgemäßes Ermessen aus und bewahren eine kritische 
Grundhaltung.

Darüber hinaus:

•  Identifizieren und beurteilen wir das Risiko von wesentlichen falschen Darstellungen im Jahresabschluss aus 
 Unrichtigkeiten oder Verstößen, planen und führen Prüfungshandlungen durch als Antwort auf diese Risiken und 
erlangen Prüfungsnachweise, die ausreichend und angemessen sind, um als Grundlage für das Prüfungsurteil zu 
dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstößen höher als 
bei Unrichtigkeiten, da Verstöße betrügerisches Zusammenwirken, Fälschungen, beabsichtigte Unvollständig
keiten, irreführende Angaben bzw. das Außerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten können.

•  Gewinnen wir ein Verständnis von dem für die Abschlussprüfung relevanten internen Kontrollsystem, um Prü
fungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umständen angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, 
ein Prüfungsurteil zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems des Fonds abzugeben.
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•  Beurteilen wir die Angemessenheit der vom Vorstand der Verwaltungsgesellschaft angewandten Bilanzierungs
methoden, der rechnungslegungsrelevanten Schätzungen und der entsprechenden erläuternden Angaben.

•  Schlussfolgern wir über die Angemessenheit der Anwendung des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfüh
rung der Unternehmenstätigkeit durch den Vorstand der Verwaltungsgesellschaft sowie auf der Grundlage der 
erlangten Prüfungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gege
benheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fähigkeit des Fonds zur Fortführung der Unternehmenstätig
keit aufwerfen könnten. Sollten wir schlussfolgern, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflich
tet, im Bericht des „réviseur d’entreprises agréé“ auf die dazugehörigen erläuternden Angaben zum Jahresabschluss 
hinzuweisen oder, falls die Angaben unangemessen sind, das Prüfungsurteil zu modifizieren. Diese Schlussfolge
rungen basieren auf der Grundlage der bis zum Datum des Berichts des „réviseur d’entreprises agréé“ erlangten 
Prüfungsnachweise. Zukünftige Ereignisse oder Gegebenheiten können jedoch dazu führen, dass der Fonds die 
Unternehmenstätigkeit nicht mehr fortführen kann.

•  Beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschließlich der erläu
ternden Angaben und beurteilen, ob dieser die zugrundeliegenden Geschäftsvorfälle und Ereignisse sachgerecht 
darstellt.

Wir kommunizieren mit den für die Überwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Prüfungsumfang 
und Zeitraum sowie wesentliche Prüfungsfeststellungen einschließlich wesentlicher Schwächen im internen Kon
trollsystem, welche wir im Rahmen der Prüfung identifizieren.

Luxemburg, 26. Januar 2024 KPMG Audit S.à r.l.
 Cabinet de révision agréé

 Mirco Lehmann





Ergänzende Angaben
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Wesentliche Änderungen gemäß Artikel 20 Absatz 2 d) 
des aktualisierten Gesetzes vom 12. Juli 2013 
über die Verwalter alternativer Investmentfonds

Nachfolgend informiert die Gesellschaft gemäß Artikel 20 Absatz 2 d) des aktualisierten Gesetzes vom 12. Juli 2013 
über die Verwalter alternativer Investmentfonds über im Berichtszeitraum erfolgte wesentliche Änderungen im 
Investmentvermögen..

Betreffend AIF Capital Strategies International Fund

Beschreibung der 
 wesentlichen  Änderung

keine

Potentielle oder erwartete 
Auswirkung der wesentlichen 
Änderung auf den Anleger

–

Datum des Eintritts der 
 wesentlichen Änderung

–
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Angaben gemäß Artikel 21 des aktualisierten Gesetzes vom 12. Juli 2013  
über die  Verwalter alternativer Investmentfonds

Angaben zu schwer liquidierbaren Vermögensgegenständen
Prozentsatz der schwer liquidierbaren Vermögensgegenstände, für die besondere Regeln zum Berichtsstichtag gelten: 0%

Angaben zu neuen Regelungen zum Liquiditätsmanagement
Im Berichtszeitraum hat es keine Änderungen im Liquiditätsmanagement gegeben.

Risikomanagementsysteme des AIFM:
Das von der Gesellschaft eingesetzte Risikomanagement-System beinhaltet eine Risikomanagement-Funktion, welche die 
Erfassung, Messung, Steuerung und Überwachung aller wesentlichen Risiken, denen das Investmentvermögen ausgesetzt ist 
oder sein kann, umfasst. Die Risikomanagementgrundsätze und zugehörige Verantwortlichkeiten sind in Risikomanagement 
Richtlinien und Risikoprozessen festgelegt. Die Risikomanagement-Funktion ist von der Portfoliomanagement-Funktion funktio-
nal und hierarchisch getrennt, die Funktionstrennung ist bis hin zur Geschäftsleitung der Verwaltungsgesellschaft sicherge-
stellt. Ferner hat die Risikomanagement-Funktion die nötige Autorität, Zugang zu allen relevanten Informationen und informiert 
regelmäßig die Geschäftsleitung der Verwaltungsgesellschaft.

Insbesondere für die als Wesentlich angesehenen Marktrisiken, Kontrahentenausfallrisiken, Nachhaltigkeitsrisiken und Liquidi-
tätsrisiken werden spezifische Risikomanagementprozesse durchgeführt.  Die vorranginge Aufgabe der Risikomanagement-
Funktion ist hierbei sicherzustellen, dass Abweichungen des beobachteten Risikoniveau zum jeweiligen Risikoprofil der einzel-
nen Investmentvermögen identifiziert werden und bei Bedarf im Rahmen der vorgegebenen Prozesse risikomindernde 
Maßnahmen eingeleitet werden. Ferner führt die Risikomanagement-Funktion regelmäßig Marktrisiko und Liquiditätsrisiko 
Stresstests durch.

Risikoprofil des AIFs
Das Risikoprofil des Investmentvermögens leitet sich aus der Anlagestrategie ab. Insbesondere werden dabei Marktrisiken, 
Kontrahentenausfallrisiken, Nachhaltigkeitsrisiken und Liquiditätsrisiken berücksichtigt. Zur Ermittlung und Überwachung der 
Sensitivitäten des Investmentvermögens gegenüber diesen Hauptrisiken werden die im Abschnitt „Risikomanagementsysteme 
des AIFM“ beschriebenen Risikomanagementprozesse herangezogen. Teil dieser Risikomanagementprozesse ist sowohl die 
Identifikation von relevanten Risikoindikatoren als auch die Festlegung von Risiko-Grenzwerten oder Risiko-Warnschwellen, 
welche konsistent zum Risikoprofil festgelegt werden. Insbesondere Value-at-Risk, Leverage-Quote und Liquiditätsindikatoren 
werden als Metriken verwendet, um die Wahrung des Risikoprofils zu überwachen.

Es wurden keinerlei Überschreitungen für die Risiko-Grenzwerte des Investmentvermögens im Berichtszeitraum festgestellt.

Änderungen des maximalen Umfangs des Leverage
Im Berichtszeitraum hat es keine Änderungen des maximalen Umfangs des Leverage gegeben.

Limit für Leverage nach Brutto Methode: 500%
Maximal erzieltes Leverage nach Brutto Methode: 177% 
Limit für Leverage nach Comittment Methode: 300%
Maximal erzieltes Leverage nach Comittment Methode: 149% 

Capital Strategies International Fund
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Die DWS Investment S.A. („die Gesellschaft“) ist ein Tochterunternehmen der DWS Group GmbH & Co. KGaA („DWS KGaA“) und unterliegt im Hinblick auf die Gestaltung ihres 
Vergütungssystems den aufsichtsrechtlichen Anforderungen der fünften Richtlinie betreffend bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren („OGAW 
V-Richtlinie“) und der Richtlinie über die Verwaltung alternativer Investmentfonds („AIFM-Richtlinie“) sowie den Leitlinien der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behörde für solide Vergütungspolitiken („ESMA-Leitlinien“). 

Vergütungsrichtlinie & Governance

Für die Gesellschaft gilt die gruppenweite Vergütungsrichtlinie, die die DWS KGaA für sich und alle ihre Tochterunternehmen (zusammen „DWS Konzern“ oder „Konzern“) 
eingeführt hat.

Im Einklang mit der Konzernstruktur wurden Ausschüsse eingerichtet, die die Angemessenheit des Vergütungssystems und die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben 
zur Vergütung sicherstellen und für deren Überprüfung verantwortlich sind. 

So wurde unterhalb der DWS KGaA Geschäftsführung das DWS Compensation Committee mit der Entwicklung und Gestaltung von nachhaltigen Vergütungsgrundsätzen, der 
Erstellung von Empfehlungen zur Gesamtvergütung sowie der Sicherstellung einer angemessenen Governance und Kontrolle im Hinblick auf Vergütung und Zusatzleistungen 
für den Konzern beauftragt. 

Weiterhin wurde das Remuneration Committee eingerichtet, um den Aufsichtsrat der DWS KGaA bei der Überwachung der angemessenen Ausgestaltung der Vergütungs-
systeme für alle Konzernmitarbeiter zu unterstützen. Dies erfolgt mit Blick auf die Ausrichtung der Vergütungsstrategie auf die Geschäfts- und Risikostrategie sowie unter 
Berücksichtigung der Auswirkung des Vergütungssystems auf das konzernweite Risiko-, Kapital- und Liquiditätsmanagement. 

Im Rahmen der jährlichen internen Überprüfung auf Konzernebene wurde festgestellt, dass die Ausgestaltung des Vergütungssystems angemessen ist und keine wesentlichen 
Unregelmäßigkeiten vorliegen.

Vergütungsstruktur

Die Mitarbeitervergütung setzt sich aus fixer und variabler Vergütung zusammen.

Die fixe Vergütung entlohnt die Mitarbeiter entsprechend ihrer Qualifikation, Erfahrung und Kompetenzen sowie der Anforderung, der Bedeutung und des Umfangs ihrer 
 Funktion. 

Die variable Vergütung spiegelt die Leistung auf Konzern-, Geschäftsbereichs- und individueller Ebene wider. Grundsätzlich besteht die variable Vergütung aus zwei Elemen-
ten – der DWS-Komponente und der individuellen Komponente.

Die DWS-Komponente wird auf Basis der Zielerreichung wesentlicher Konzernerfolgskennzahlen ermittelt. Für das Geschäftsjahr 2022 waren diese: Bereinigte Aufwand-Ertrag-
Relation, Nettomittelaufkommen und ESG-Kennzahlen. 

Die individuelle Komponente der variablen Vergütung berücksichtigt eine Reihe von finanziellen und nicht-finanziellen Faktoren, Verhältnismäßigkeiten innerhalb der Vergleichs-
gruppe und Überlegungen zur Mitarbeiterbindung. Variable Vergütung kann im Fall von negativen Erfolgsbeiträgen oder Fehlverhalten entsprechend reduziert oder komplett 
gestrichen werden. Sie wird grundsätzlich nur gewährt und ausgezahlt, wenn die Gewährung für den Konzern tragfähig ist. Im laufenden Beschäftigungsverhältnis werden 
keine Garantien für eine variable Vergütung vergeben. Garantierte variable Vergütung wird nur bei Neueinstellungen in eng begrenztem Rahmen und limitiert auf das erste 
Anstellungsjahr vergeben.

Die Vergütungsstrategie ist darauf ausgerichtet, ein angemessenes Verhältnis zwischen fester und variabler Vergütung zu erreichen. Dies trägt dazu bei, die Mitarbeitervergü-
tung an den Interessen von Kunden, Investoren und Aktionären sowie an den Branchenstandards auszurichten. Gleichzeitig wird sichergestellt, dass die fixe Vergütung einen 
ausreichend hohen Anteil an der Gesamtvergütung ausmacht, um dem Konzern volle Flexibilität bei der Gewährung variablen Vergütung zu ermöglichen.

Festlegung der variablen Vergütung und angemessene Risikoadjustierung 

Der Gesamtbetrag der variablen Vergütung unterliegt angemessenen Risikoanpassungsmaßnahmen, die Ex-ante- und Ex-post-Risikoanpassungen umfassen. Die solide Metho-
dik soll sicherstellen, dass die Bestimmung der variablen Vergütung die risikobereinigte Performance sowie die Kapital- und Liquiditätsposition des Konzerns widerspiegelt. 

Bei der Bewertung der Leistung der Geschäftsbereiche werden eine Reihe von Überlegungen herangezogen. Die Leistung wird im Zusammenhang mit finanziellen und nicht-
finanziellen Zielen auf der Grundlage von Balanced Scorecards bewertet. Die Zuteilung von variabler Vergütung zu den Infrastrukturbereichen und insbesondere zu den Kontroll-
funktionen hängt zwar vom Gesamtergebnis des Konzerns ab, nicht aber von den Ergebnissen der von ihnen überwachten Geschäftsbereiche.

Auf individueller Mitarbeiterebene gelten Grundsätze für die Festlegung der variablen Vergütung. Diese enthalten Informationen über die Faktoren und Messgrößen, die bei 
Entscheidungen zur individuellen variablen Vergütung berücksichtigt werden müssen. Dazu zählen beispielsweise Investmentperformance, Kundenbindung, Erwägungen zur 
Unternehmenskultur sowie Zielvereinbarungen und Leistungsbeurteilungen im Rahmen des Ansatzes der Ganzheitliche Leistung. Zudem werden Hinweise der Kontrollfunktio-
nen und Disziplinarmaßnahmen sowie deren Einfluss auf die variable Vergütung einbezogen.

Nachhaltige Vergütung

Nachhaltigkeit und Nachhaltigkeitsrisiken sind elementarer Bestandteil bei der Bestimmung der variablen Vergütung. Dementsprechend steht die DWS Vergütungsrichtlinie mit 
den für den Konzern geltenden Nachhaltigkeitskriterien im Einklang. Dadurch schafft der DWS Konzern Verhaltensanreize, die sowohl die Investoreninteressen als auch den 
langfristigen Erfolg des Unternehmens fördern. Relevante Nachhaltigkeitsfaktoren werden regelmäßig überprüft und in die Gestaltung der Vergütungsstruktur integriert.

Angaben zur Mitarbeitervergütung 
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Vergütung für das Jahr 2022 
Das DWS Compensation Committee hat die Tragfähigkeit der variablen Vergütung für das Jahr 2022 kontrolliert und festgestellt, dass die Kapital- und Liquiditätsausstattung 
des Konzerns über den regulatorisch vorgeschriebenen Mindestanforderungen und dem internen Schwellenwert für die Risikotoleranz liegt. 

Als Teil der im März 2023 für das Geschäftsjahr 2022 gewährten variablen Vergütung wird die DWS-Komponente auf Basis der Bewertung der festgelegten Leistungskenn-
zahlen gewährt. Die Geschäftsführung hat für 2022 eine Auszahlungsquote der DWS-Komponente von 76,25% festgelegt.

Vergütungssystem für Risikoträger

Gemäß den regulatorischen Anforderungen hat die Gesellschaft Risikoträger ermittelt. Das Identifizierungsverfahren wurde im Einklang mit den Konzerngrundsätzen durch-
geführt und basiert auf der Bewertung des Einflusses folgender Kategorien von Mitarbeitern auf das Risikoprofil der Gesellschaft oder einen von ihr verwalteten Fonds und: 
(a) Geschäftsführung/Senior Management, (b) Portfolio-/Investmentmanager, (c) Kontrollfunktionen, (d) Mitarbeiter mit Leitungsfunktionen in Verwaltung, Marketing und 
Human Resources, (e) sonstige Mitarbeiter (Risikoträger) mit wesentlichem Einfluss, (f) sonstige Mitarbeiter in der gleichen Vergütungsstufe wie sonstige Risikoträger, deren 
Tätigkeit einen Einfluss auf das Risikoprofil der Gesellschaft oder des Konzerns hat. 

Mindestens 40 % der variablen Vergütung für Risikoträger werden aufgeschoben vergeben. Des Weiteren werden für wichtige Anlageexperten mindestens 50 % sowohl des 
direkt ausgezahlten als auch des aufgeschobenen Teils in Form von aktienbasierten oder fondsbasierten Instrumenten des DWS Konzerns gewährt. Alle aufgeschobenen 
Komponenten unterliegen bestimmten Leistungs- und Verfallbedingungen, um eine angemessene nachträgliche Risikoadjustierung zu gewährleisten. Bei einer variablen 
Vergütung von weniger als EUR 50.000 erhalten Risikoträger ihre gesamte variablen Vergütung in bar und ohne Aufschub.

Zusammenfassung der Informationen zur Vergütung für die Gesellschaft für 2022 1)

Jahresdurchschnitt der Mitarbeiterzahl 152

Gesamtvergütung 2) EUR  21.279.765

 Fixe Vergütung EUR  18.301.194

 Variable Vergütung EUR  2.978.570

  davon: Carried Interest EUR  0

Gesamtvergütung für Senior Management 3) EUR  1.454.400

Gesamtvergütung für sonstige Risikoträger 4) EUR  0

Gesamtvergütung für Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen EUR  1.248.758

1) Vergütungsdaten für Delegierte, an die die Gesellschaft Portfolio- oder Risikomanagementaufgaben übertragen hat, sind nicht in der Tabelle erfasst.
2)  Unter Berücksichtigung diverser Vergütungsbestandteile entsprechend den Definitionen in den ESMA-Leitlinien, die Geldzahlungen oder -leistungen (wie Bargeld, Anteile, 

Optionsscheine, Rentenbeiträge) oder Nicht-(direkte) Geldleistungen (wie Gehaltsnebenleistungen oder Sondervergütungen für Fahrzeuge, Mobiltelefone, usw.) umfassen.
3)  „Senior Management“ umfasst nur den Vorstand der Gesellschaft. Der Vorstand erfüllt die Definition als Führungskräfte der Gesellschaft. Über den Vorstand hinaus wurden 

keine weiteren Führungskräfte identifiziert.
4) Identifizierte Risikoträger mit Kontrollfunktion werden in der Zeile „Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen“ ausgewiesen.
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Angaben gemäß Verordnung (EU) 2015/2365 über die Transparenz von Wertpapierfinanzierungs- 
geschäften (WpFinGesch.) und der Weiterverwendung sowie zur Änderung der Verordnung 
(EU) Nr. 648/2012 – Ausweis nach Abschnitt A

Im Berichtszeitraum lagen keine Wertpapierfinanzierungsgeschäfte gemäß der o.g. rechtlichen Bestimmung vor.

Capital Strategies International Fund



Verwaltungsgesellschaft, 
Verwalter alternativer 
Investmentfonds („AIFM“), 
Zentralverwaltung, 
Transferstelle, Registerstelle und 
Hauptvertriebsstelle

DWS Investment S.A.
2, Boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxemburg
Eigenkapital per 31.12.2022: 365,1 Mio. Euro vor 
Gewinnverwendung

Aufsichtsrat des AIFM

Manfred Bauer
Vorsitzender
DWS Investment GmbH, 
Frankfurt am Main

Stefan Kreuzkamp (bis zum 31.12.2022)
Frankfurt am Main

Dr. Matthias Liermann
DWS Investment GmbH, 
Frankfurt am Main

Holger Naumann
DWS Group GmbH & Co. KGaA, 
Frankfurt am Main

Claire Peel (bis zum 31.7.2023)
Frankfurt am Main

Frank Rückbrodt
Deutsche Bank Luxembourg S.A., 
Luxemburg

Vorstand des AIFM

Nathalie Bausch
Vorsitzende
DWS Investment S.A., 
Luxemburg

Leif Bjurström
DWS Investment S.A., 
Luxemburg

Dr. Stefan Junglen
DWS Investment S.A.,
Luxemburg

Barbara Schots (bis zum 21. März 2023)
DWS Investment S.A., 
Luxemburg

Michael Mohr (seit dem 21. März 2023)
DWS Investment S.A.,
Luxemburg

Abschlussprüfer

KPMG Audit S.à r.l.
39, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luxemburg

Verwahrstelle

State Street Bank International GmbH
Zweigniederlassung Luxemburg
49, Avenue John F. Kennedy
L-1855 Luxemburg

Portfoliomanager

DWS Investment GmbH
Mainzer Landstraße 11-17
D-60329 Frankfurt am Main

Vertriebs-, Zahl- und 
Informationsstelle*

LUXEMBURG
Deutsche Bank Luxembourg S.A.
2, Boulevard Konrad Adenauer
L-1115 Luxemburg

*  weitere Vertriebs- und Zahlstellen,  
siehe Verkaufsprospekt

Stand: 31.10.2023
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