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Bericht der Geschaftsfihrung

Sehr geehrte Anlegerin,
sehr geehrter Anleger,

im I. Halbjahr 2023 traf die Angst vor einer hohen Infla-
tion und steigenden Zinsen auf eine drohende Finanz-
krise und ein nachlassendes Wirtschaftswachstum. Doch
die Marktteilnehmer nahmen diese Turbulenzen gelassen
hin: Die Aktienmarkte bewegten sich nach einer kur-
zen Schwachephase unter starken Schwankungen nach
oben und beenden das Kalenderjahr in der Nahe ihrer
Hochststande.

Die globale Wirtschaft hat mit einer Reihe von struktu-
rellen Herausforderungen (u.a. Demographie, De-Kar-
bonisierung, De-Globalisierung) sowie den erschwerten
Finanzierungsbedingungen aufgrund des hoheren Zins-
niveaus zu kdmpfen. Die chinesische Wirtschaft wird
zusatzlich durch die hohe Verschuldung, was v.a. den
Immobiliensektor betrifft, stark belastet.

Der robuste Arbeitsmarkt sorgt allerdings auf der ande-
ren Seite fUr einen anhaltend guten Konsum, was v.a.
dem Dienstleistungssektor und hier besonders in den
USA hilft.

Die Zentralbanken gestalten ihre Geldpolitik vor diesem
Hintergrund und der weiterhin erhéhten Inflationsraten
sehr restriktiv. Die EZB hat die Zinsen seit Juli 2022 um
insgesamt 4.5% erhoht und die US Fed seit Anfang
2022 bereits um 5,25%. Wir gehen davon aus, dass wir
uns am Ende des Zinserhéhungszyklus befinden. Wir
erwarten erste Zinssenkungen jedoch erst ab Mitte 2024
vorausgesetzt, dass die Kerninflation bis dahin weiter
rucklaufig ist.

Die Unternehmensgewinne der meisten bdrsennotierten
Unternehmen zeigten eine hohe Stabilitat. Fir das kom-
mende Jahr erwarten wir ein moderates Gewinnwachs-
tum. Aktien im Aggregat sind nach unserer Einschdtzung
vor dem Hintergrund der erhéhten Risiken und Unsicher-
heiten nicht glinstig bewertet, allerdings gibt es deutliche
Bewertungsunterschiede je nach Region, Stil und Sektor.
Anleihen sind nach dem starken Zinsanstieg der letzten
Monate attraktiver bewertet.

Die groBten Risiken fur die Markte sehen wir in wei-
ter anhaltend hohen Inflationsraten, einer weiteren
Abschwachung der Konjunktur sowie einer geopoliti-
schen Eskalation.

Mit unserem breiten Fondsspektrum erhalten Sie die
Maoglichkeit, Ihre Anlagepolitik auf lhre individuellen
Anlageziele, Ihre Risikotragfahigkeit sowie lhre Liquidi-
tatserfordernisse abzustimmen.
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Vermogensiibersicht zum 30.11.2023

Anlageschwerpunkte Tageswert  %-Anteil
inEUR am Fonds-

vermogen

I. Vermdgensgegensténde 81.835.978,04 100,12

1. Investmentanteile 77.780.862,45 95,16

CHF 5.914.259,36 7,24
EUR 62.864.409,50 76,91
GBP

9.002.193,59 11,01

2. Bankguthaben 4.055.115,59 4,96

II. Verbindlichkeiten -101.231,56  -0,12

Ill. Fondsvermdgen 81.734.746,48 100,00
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Gattungsbezeichnung ISIN Stiicke bzw. Bestand Kaufe/ Verkaufe/ Kurs Kurswert ~ %-Anteil
Anteile bzw. 30.11.2023 Zugange Abginge inEUR des Fonds-
Whg. in 1.000 im Berichtszeitraum vermdgens

Vermdgensaufstellung zum 30.11.2023

Bestandspositionen EUR 77.780.862,45 95,16
Investmentanteile EUR 77.780.862,45 95,16
Gruppeneigene Investmentanteile EUR 73.907.847,45 90,42
UBS(L)FS MSCI CH 20/35 UC. ETF Inhaber-Anteile A Acc.CHF o.N. LU0977261329 ANT 228.500 11.500 17.000 CHF 24,550 5.914.259,36 7,24
UBS L Inst.-Key Sel. Europ.Eq. Actions Nom. I|-B-acc.o.N. LU0154870629 ANT 16.000 200 0 EUR 458,510 7.336.160,00 8,98
UBS(L)FS - MSCI EMU UCITS ETF Namens-Anteile A Acc. EUR o.N. LU0950668870 ANT 289.000 9.000 35.000 EUR 26,830 7.753.870,00 9,49
UBS(L)FS-MSCI Europe UCITS ETF Inhaber-Anteile (EUR) A-dis oN LU0446734104 ANT 142.400 16.000 37.000 EUR 75,980 10.819.552,00 13,24
UBS(Lux)Eq.-Eu.Cou.Opp.Sus.EUR Nam.-Ant.I-X-acc (INE)o.N. LU0401311674 ANT 23.300 800 1.200 EUR 228,330 5.320.089,00 6,51
UBS(Lux)Eq.-Europ.Opport.Su.EO Namens-Ant. |-X-acc o.N. LU0401338529 ANT 100.600 2.800 3.750 EUR 133,170 13.396.902,00 16,39
UBS(Lux)Key Sel.-Eu.E.V.0.(EO) Actions Nom. I-B-acc o.N. LU0421770834 ANT 52.950 1.100 0 EUR 146,770  7.771.471,50 9,51
UBSLFS-MSCI EMU Val.UCITS ETF Inhaber-Ant.(EUR) A-dis o.N. LU0446734369 ANT 163.000 6.000 18.000 EUR 40,450 6.593.350,00 8,07
UBS(L)FS - MSCI UK UCITS ETF Inhaber-Anteile A Acc.GBP o.N. LU0950670850 ANT 276.000 13.500 18.500 GBP 28,103  9.002.193,59 11,01
Gruppenfremde Investmentanteile EUR 3.873.015,00 4,74
AIS-Amundi MSCI Nordic Namens-Anteile C Cap.EUR o.N. LU1681044647 ANT 6.550 300 900 EUR 591,300 3.873.015,00 4,74
Summe Wertpapiervermégen EUR 77.780.862,45 95,16
Bankguthaben, nicht verbriefte Geldmarktinstrumente und Geldmarktfonds EUR 4.055.115,59 4,96
Bankguthaben EUR 4.055.115,59 4,96

EUR - Guthaben bei:

UBS Europe SE EUR4.055.115,59 % 100,000 4.055.115,59 4,96
Sonstige Verbindlichkeiten EUR -101.231,56 -0,12
Verwaltungsvergiitung EUR-101.231,56 -101.231,56 -0,12
Fondsvermdgen EUR 81.734.746,48 100,00 "
Anteilwert EUR 71,17
Ausgabepreis EUR 74,66

Anteile im Umlauf STK 1.148.455
FuBnoten:

" Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfiigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

Wertpapierkurse bzw. Marktsatze
Die Vermdgensgegenstande des Sondervermégens sind auf Grundlage der zuletzt festgestellten Kurse/Marktsatze bewertet.

Devisenkurse (in Mengennotiz)

per 30.11.2023
CHF (CHF) 0,9485000 =1 EUR (EUR)
GBP (GBP) 0,8616000 =1 EUR (EUR)
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Wahrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschéfte, soweit sie nicht mehr in der Vermégensaufstellung erscheinen:
- Kéufe und Verkaufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen (Marktzuordnung zum Berichtsstichtag):
Waéhrend des Berichtszeitraumes wurden keine Kéufe und Verkdufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen getatigt, die nicht in der Vermogensaufstellung

genannt sind.

Anhang gem. § 7 Nr. 9 KARBV

Bestand der Wertpapiere am Fondsvermdgen (in %) 95,16
Bestand der Derivate am Fondsvermogen (in %) 0,00
Sonstige Angaben

Anteilwert EUR 7117
Ausgabepreis EUR 74,66
Anteile im Umlauf STK 1.148.455

Angabe zu den Verfahren zur Bewertung der Vermdgensgegenstande
Bewertung

Die von der Verwahrstelle Ubermittelten Bewertungskurse fiir die einzelnen Wertpapiere bzw. Derivate werden von der UBS Asset Management (Deutschland) GmbH als verantwortliche
Stelle fir die Anteilpreisermittiung mittels unabhangiger Referenzkurse von Informationsdienstleistern wie Bloomberg, Refinitiv oder Interactive Data geprift.

Im Fall von handelbaren Wertpapieren erfolgt die Bewertung zum letzten verfiigbaren handelbaren Kurs. Wertpapiere, fir die kein handelbarer Kurs verfugbar ist, werden im Rahmen
eines mehrstufigen Prozesses einer detaillierten Kurspriifung unterzogen, wobei folgende Grundsatze gelten:

- Wertpapiere, fiir die in Bloomberg kein Kurs bereitgestellt wird, oder deren Kurs langer als 10 Bewertungstage konstant ist, werden als nicht mehr handelbar eingestuft. Die von der
Verwahrstelle fiir diese Wertpapiere gelieferten Kurse werden mittels Quotierungen Dritter oder anhand von Preisen auf Basis von geeigneten Bewertungsmodellen plausibilisiert.

- Ein Wechsel der Kursquelle erfolgt nur bei dauerhafter Verfugbarkeit der neuen Quelle.

- Steht als Kursquelle ausschlieBlich ein mittels Bewertungsmodell errechneter Preis zur Verfligung, wird dieser Preis anhand eines weiteren unabhangigen Bewertungsmodells
verifiziert (Einhaltung des Zwei-Quellen-Prinzips).

Die Bewertung von Investmentanteilen erfolgt grundsétzlich auf Basis des Riicknahmepreises des Vortages oder - sofern kein Riicknahmepreis verfligbar ist - auf Basis von Borsenkursen.
Exchange-Traded-Funds werden zum Bérsenkurs bewertet.

Die Bewertung von Futures und Optionen, die an einer Borse oder an einem anderen organisierten Markt gehandelt werden, erfolgt grundsatzlich anhand des letzten verfigbaren
handelbaren Kurses. Nicht borsengehandelte Derivate (wie z.B. Devisentermingeschafte oder Swaps) werden mittels marktgangiger Verfahren unter Einbeziehung der relevanten Markt-
informationen bewertet.

Bankguthaben und sonstige Vermdgensgegenstande sind zum Nennwert bewertet. Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungsbetrag angesetzt.

Angaben gemiB Verordnung (EU) 2015/2365 iiber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 - Ausweis nach Abschnitt A

Im Berichtszeitraum lagen keine Wertpapierfinanzierungsgeschafte und Gesamtrendite-Swaps gemaB der oben genannten rechtlichen Bestimmung vor.

Frankfurt am Main, Januar 2024 UBS Asset Management
(Deutschland) GmbH

Die Geschéftsfiihrung
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