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Lagebericht

Der Verwaltungsrat (der ,Rat* oder die ,Ratsmitglieder”) legt
seinen Lagebericht zusammen mit dem gepriften
Jahresabschluss fur das Geschaftsjahr zum 30. Juni 2024 vor.

Wichtigste Aktivitaten

GAM Star Fund p.l.c. (die ,Gesellschaft’) wurde am 20.
Februar 1998 in Irland gemass dem Companies Act von 2014
als Investmentgesellschaft mit variablem Kapital gegriindet
und eingetragen. Sie ist von der irischen Zentralbank gemass
der Richtlinie der Europaischen Gemeinschaften (Organismen
fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) von 2011 in der
jeweils glltigen Fassung (die

,OGAW-Verordnungen®) und dem Central Bank (Supervision
and Enforcement) Act von 2013 (Paragraph 48(1))
(Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities) Regulations von 2019 (die «OGAW- Verordnungen
der Zentralbank») als Organismus fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (,OGAW") zugelassen.

Es handelt sich bei der Gesellschaft um einen Umbrella-
Fonds. Von Zeit zu Zeit kdnnen neue Anteile in den
verschiedenen Subfonds (die “Fonds”) ausgegeben werden.
Fur jeden Fonds wird ein separates Vermdégensportfolio
gefuhrt, das geméass den fur diesen Fonds geltenden
Anlagezielen und -grundsétzen investiert wird, die in
+1Anlageziele“ dargelegt sind. Es besteht Einzelhaftung der
Fonds.

Bestimmte Fonds sind berechtigt, Osterreich, Bahrain,
Belgien, Bulgarien, Chile, Danemark, Finnland, Frankreich,
Deutschland, Island, Irland, Italien, Liechtenstein, Luxemburg,
den Niederlanden, Norwegen, Portugal, Singapur, Spanien,
der Schweiz, Schweden, Taiwan und dem Vereinigten
Kdnigreich Anteile zu verkaufen.

Ziele des Risikomanagements

Die Ziele des Risikomanagements sind in Anmerkung 3
genauerbeschrieben.

Ergebnisse und Ausschittungen

Die Ergebnisse und Ausschiittungen fir das Geschaftsjahr
sind in der Gewinn- und Verlustrechnung angegeben.
Wesentliche Ereignisse wahrend des
Geschaftsjahrs

Weitere Einzelheiten sind Anmerkung 21 zu entnehmen.

Ruckblick auf das Geschaft und zukiinftige
Entwicklungen

Einen Uberblick Uiber die Aktivitaten der einzelnen Fonds im
Laufe des Geschaftsjahres finden Sie in den Erlauterungen zu
den einzelnen Fonds auf den folgenden Seiten.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
In Anmerkung 22 sind weitere Einzelheiten enthalten.

Verwaltungsratsmitglieder

Die Verwaltungsratsmitglieder der Gesellschaft fir das
Geschéftsjahr zum 30. Juni 2024 waren:

Andrew Bates

Kishen Pattani
Deborah Reidy

Falad
Die Vergutung der Verwaltungsratsmitglieder fir das G
in Anmerkung 9 aufgefuhrt.

eschéftsjahr ist

Beteiligungen der Verwaltungsratsmitglieder und des
Sekretérs

Weder die Verwaltungsratsmitglieder noch der Secretary oder deren
Familienangehorige hielten wahrend der Geschéftsjahre zum 30.
Juni 2024 einen wirtschaftlichen Eigentumsanspruch am
Grundkapital der Gesellschaft.

Transaktionen unter Beteiligung der
Verwaltungsratsmitglieder

Abgesehen von den in Erlauterung 9 genannten Vertrdgen oder
Absprachen sind dem Rat keine fir die Geschaftstatigkeit der
Gesellschaft bedeutsamen Vertrage oder Absprachen bekannt, an denen
die Ratsmitglieder wahrend des Geschéaftsjahres vom 1. Juli 2023 bis
zum 30. Juni 2024 im Sinne des Companies Act von 2014 beteiligt waren.

Transaktionen mit verbundenen Parteien (im Sinne der

OGAW-Verordnung 43(1) der Zentralbank von Irland)

Der Verwaltungsrat ist zu seiner Zufriedenheit davon

Uberzeugt, dass

(i) durch schriftlich festgelegte Verfahren glaubhaft gemachte
Vorkehrungen getroffen wurden, die sicherstellen, dass alle
Transaktionen mit verbundenen Parteien (im Sinne der
OGAW-Verordnung 43(1) der irischen Zentralbank) zu
normalen Geschaftsbedingungen und im besten Interesse
der Anteilsinhaber durchgefiihrt werden,

(i) die im Geschéaftsjahr durchgefiihrten Transaktionen mit
verbundenen Parteien die vorstehend in (i) genannten
Verpflichtungen erfillt haben, wie GAM Fund Management
Limited (die ,Verwaltungsgesellschaft) im  Rahmen
regelmassiger Aktualisierungen gegeniiber dem Rat bestétigt.

Aufgaben des Verwaltungsrats
Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fur die Erstellung des Lageberichts
und des Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit dem irischen Recht.

Das irische Recht verlangt vom Verwaltungsrat, den Jahresbericht jahrlich
aufzustellen. Der Verwaltungsrat hat den Jahresbericht in
Ubereinstimmung mit dem Rechnungslegungsstandard FRS 102 und
den OGAW-Verordnungen aufgestellt.

Nach irischen Recht darf der Verwaltungsrat den Jahresbericht nicht
genehmigen, es sei denn, er ist zu seiner Zufriedenheit davon Uiberzeugt,
dass er ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum Ende des
Geschéftsjahres sowie der Ertragslage der Gesellschaft fur das
Geschaftsjahr wiedergibt.

Bei der Erstellung dieses Jahresabschlusses muss der
Verwaltungsrat:

= angemessene Bilanzierungsrichtlinien wahlen und diese
konsequent anwenden;

= Entscheidungen treffen und Einschatzungen machen,
die angemessen und vorsichtig sind; und

= angeben, ob der Jahresabschluss in Ubereinstimmung mit
FRS 102aufgestellt worden ist, und sicherstellen, dass er
die zusétzlichen Informationen enthélt, die der Companies
Act von 2014 vorsieht; und

= den Jahresabschluss auf der Grundlage des Going-
Concern- Prinzips erstellen, es sei denn, es ware
unangemessen, davon auszugehen, dass die Gesellschaft
ihre Geschaftstatigkeit
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= Dem Verwaltungsrat obliegt die Verantwortung,
hinreichend adéquate Geschéftsbicher zu fihren,die die
Geschafte der Gesellschaft korrekt wiedergeben und
erklaren,

« die es jederzeit ermoglichen, die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der  Gesellschaft mit angemessener
Genauigkeit festzustellen, und

= mit denen der Verwaltungsrat gewahrleisten kann, dass der
Jahresabschluss mit dem Companies Act von 2014
Uibereinstimmt und der Jahresbericht geprift werden kann.
Der Verwaltungsrat ist der Uberzeugung, dass er der Pflicht zur Filhrung
adaquater Geschaftsbiicher, durch die Beauftragung eines erfahrenen
beauftragten ~ Verwalters mit der  Fihrung  angemessener
Geschaftsbiicher nachgekommeniist.

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die sichere Verwahrung der
Vermdgenswerte der Gesellschaft. Diesbezilglich hat er die
Vermdgenswerte der Gesellschaft der Depotbank anvertraut, die gemass
den Bedingungen eines Depotbankvertrags zur Depotbank der
Gesellschaft bestellt worden ist. Der Verwaltungsrat ist im Allgemeinen
dafir verantwortlich, alle ihm wunter zumutbaren Bedingungen
zugéanglichen Massnahmen zur Vermeidung und Aufdeckung von Betrug
und sonstigen Unregelmaéssigkeiten zu ergreifen.

Unternehmensfihrungspraktiken

Fir die Gesellschaft gelten die rechtlichen Anforderungen Irlands, die sie
erfullt. Dazu gehoren der Companies Act von 2014 und die
OGAW-Verordnungen. Ausser den oben genannten finden keine
Rechtsvorschriften auf die Gesellschaft Anwendung. Fir die einzelnen,
von der Gesellschaft beauftragten Dienstleister gelten deren eigenen
Anforderungen an die Unternehmensfiihrung.

Prozess der Finanzberichtserstattung — Beschreibung
der wesentlichen Merkmale

Der Rat hat die Verantwortung fiir die Einrichtung und Pflege geeigneter
Systeme fur die interne Kontrolle und das Risikomanagement der
Gesellschaft im  Zusammenhang mit dem Prozess der
Finanzberichterstattung an die Verwaltungsgesellschaft delegiert, ist aber
nach wie vor fiir die Aufsicht dieses Prozesses verantwortlich. Diese
Systeme sollen das Risiko, dass die Ziele der Finanzberichterstattung
der Gesellschaft nicht erreicht werden, eher managen als sie zu
eliminieren. Sie kénnen lediglich eine angemessene, aber keine absolute
Sicherheit gegen wesentliche Berichtsfehler oder Verluste bieten. Dazu
gehort die Bestellung der Verwaltungsgesellschaft zur Fihrung der
Bucher der Gesellschaft unabhéangig von den jeweiligen Co-Investment-
Managern, beauftragten Anlageverwaltern und State Street Custodial
Services (Ireland). Die Verwaltungsgesellschaft hat diese Aufgabe an die
beauftragte Verwaltungsstelle delegiert.

Die Verwaltungsgesellschaft ist vertraglich verpflichtet, adaquate
Geschéftsbiicher gemass der Anderung und dem neu formulierten
Managementvertrag vom 11. Juli 2017 in dessen jeweils geltender
Fassung und den lokalen Gesetzen zu fuhren. Die beauftragte
Verwaltungsstelle ist vertraglich verpflichtet, adaquate Geschéftsbiicher
gemass den Anforderungen des Verwaltungsstellenvertrags vom 6. Méarz
2016 in dessen jeweils geltender Fassung und den lokalen Gesetzen zu
fuhren. Hierzu stimmt die beauftragte Verwaltungsstelle ihre
Aufzeichnungen regelméssig mit denen der Depotbank ab. Die
beauftragte Verwaltungsstelle ist ferner vertraglich verpflichtet, den
Jahresbericht und -abschluss, der ein wahrheitsgetreues und
angemessenes Bild vermitteln soll, zu erstellen und dem Verwaltungsrat
zur Priifung und Genehmigungvorzulegen

Der Verwaltungsrat bewertet und erdrtert im Bedarfsfall wesentliche
Rechnungslegungs- und Berichtsfragen. Der Verwaltungsrat beurteilt
auch die Ablaufe der beauftragten Verwaltungsstelle zur
Rechnungslegung und Finanzberichterstattung und pruft diese; ebenso
beurteilt und bewertet er Performance, Qualifikation und Unabhéngigkeit
der externen Abschlusspriifer. Die Verwaltungsgesellschaft ist operativ
fur die interne Kontrolle im Zusammenhang mit dem Prozess der
Finanzberichterstattung sowie  fur  den Bericht  der
Verwaltungsgesellschaft an den Verwaltungsrat verantwortlich.

Risikobeurteilung

Dem Verwaltungsrat obliegt die Beurteilung des Risikos von
Unregelméssigkeiten durch Betrug oder Fehler in der Finanzberichterstattung
und die GewahrPerformance von Verfahren fiir die rechtzeitige Erkennung von
internen und externen Problemen, die eine potenzielle Auswirkung auf die
Finanzberichterstattung haben koénnen. Der Verwaltungsrat hat ferner
Verfahren eingerichtet, um Anderungen der Rechnungslegungsvorschriften zu
erkennen und sicherzustellen, dass diese Anderungen im Jahresabschluss der
Gesellschaft korrekt widergespiegelt werden.

Das Management der Gesellschaft ist sich der militarischen Aktionen
Russlands in der Ukraine und deren potenziellen negativen Auswirkungen auf
die Markte, in denen die Vermogenswerte der Gesellschaft investiert sind,
bewusst. Die endgdltigen Auswirkungen auf die Gesellschaft sind nach wie
vor ungewiss und kdnnen je nach den Landern, Anlageklassen, Branchen und
Wertpapieren, in die sie investiert sind, variieren. Fir den Teilfonds GAM
Sustainable Emerging Equity wurde der Wert von zwei russischen
Wertpapieren im Rechnungszeitraum 2023 auf O (Null) abgeschrieben. Diese
Positionen wurden im Abrechnungszeitraum 2024 weiterhin mit Null bewertet.
Die Entscheidung wurde getroffen, da die Wertpapiere nicht an einem
geregelten Markt notiert waren. Diese Entscheidung steht im Einklang mit
anderen Marktteilnehmern. Die Verwaltungsgesellschaft und die Co-
Anlageverwalter Uberwachen die Auswirkungen auf die Gesellschaft genau,
einschlieBlich  der  Auswirkungen auf die Liquiditit und das
Liquiditatsmanagement, die Verfahren zur fairen Bewertung und VerstoRe
gegen die Anlagevorschriften.

Kontrollmassnahmen

Die Verwaltungsgesellschaft und die beauftragte Verwaltungsstelle ist
vertraglich verpflichtet Kontrollstrukturen zum Management von Risiken zu
erarbeiten und aufrechtzuerhalten, die der Verwaltungsrat fur die interne
Kontrolle Uber die Finanzberichterstattung fiir wesentlich hélt. Diese
Kontrollstrukturen umfassen eine geeignete Aufgabentrennung und spezifische
Kontrollmassnahmen mit dem Ziel, das Risiko wesentlicher Mangel in der
Finanzberichterstattung fir alle wesentlichen massgeblichen Konten des
Rechnungsabschlusses und den damit zusammenhangenden Anmerkungen
im Jahresabschluss der Gesellschaft zu erkennen oder zu vermeiden.

Zu den Beispielen der von der Verwaltungsgesellschaft und der beauftragten
Verwaltungsstelle  durchgefiihrten ~ Kontrollmassnahmen  gehéren  die
Genehmigung von Transaktionen, analytische Verfahren, Abstimmungen und
automatische Kontrollen in IT-Systemen. Fir den Fall, dass keine Preise von
externen unabhangigen Quellen zur Verfugung stehen, hat die
Verwaltungsgesellschaft den Einsatz eines Preisfestsetzungsausschusses
(Pricing  Committee)  beschlossen, der sich aus bestimmten
Verwaltungsratsmitgliedern  der  Verwaltungsgesellschaft und  weitere
Mitgliedern von GAM zusammen- setzt, um den Wert von Wertpapieren zu
prufen und tber ihn zu entscheiden, den die Preisfestsetzungsabteilung der
beauftragten Verwaltungsstelle nicht ermitteln kann. Alle Beschliisse werden
dem Verwaltungsrat mitgeteilt.

Information und Kommunikation

Die Richtlinien der Gesellschaft und die Anweisungen des
Verwaltungsrats, die fir die Finanzberichterstattung relevant sind, werden
Uber geeignete Kandle, z. B. Prioritdt-, Korrespondenz und
Besprechungen aktualisiert und weitergegeben, um sicherzustellen, dass
alle Anforderungen an die Finanzberichterstattung vollstandig und genau
erfilit werden.

Laufende Uberwachung

Der Verwaltungsrat erhalt regelméssige Présentationen und Priifberichte der
Depotbank, aller Co-Investment-Manager und beauftragten Anlageverwalter,
der Verwaltungsgesellschaft und der beauftragten Verwaltungsstelle. Der
Verwaltungsrat verfugt auch Uber einen jahrlichen Prozess zur
GewahrPerformance, dass geeignete Massnahmen getroffen werden, damit
erkannte Unzulanglichkeiten und von den externen Abschlusspriifern
empfohlene Massnahmen berticksichtigt und in Angriff genommenwerden.
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In Anbetracht der vertraglichen Verpflichtungen der
Verwaltungsgesellschaft und der beauftragten Verwaltungsstelle ist der
Verwaltungsrat zu dem Schluss gelangt, dass es zurzeit nicht nétig ist,
dass die Gesellschaft eine separate Innenrevision einrichtet, damit der
Verwaltungsrat die interne Kontrolle und die Risikomanagementsysteme
der Gesellschaft im Zusammenhang mit dem Prozess der
Finanzberichterstattung wirksam Uiberwachen und beaufsichtigen kann.

Versammlungen der Anteilsinhaber

Die Jahrliche Generalversammlung der Gesellschaft finden in Irland statt.
Jede Hauptversammlung wird mit einer Frist von einundzwanzig Tagen
einberufen. Die Teilnahme von Stimmrechtsvertretern fir Anteilsinhaber
ist moglich. Ein ordentlicher Beschluss ist ein Beschluss, der mit einer
Vielzahl der abgegebenen Stimmen gefasst wird; ein Sonderbeschluss
wird mit mindestens einer Dreivierteimehrheit der abgegebenen Stimmen
gefasst.

Jeder Anteil berechtigt den Inhaber zur Teilnahme und Stimmabgabe auf
den Versammlungen der Gesellschaft. Themen konnen auf einer
Anteilsinhaberversammlung durch Handzeichen beschlossen werden,
sofern keine Abstimmung verlangt wird. Bei Handzeichen hat jeder
Anteilsinhaber eine Stimme. Jeder Anteil gibt dem Inhaber eine Stimme
im Zusammenhang mit der Gesellschaft betreffenden Themen, die den
Anteilsinhabern zur Abstimmung vorgelegt werden.

Anteilsklassen geben ihrem Inhaber keine Vorzugsrechte oder Vorrechte
oder das Recht, an den Gewinnen und Dividenden einer anderen
Anteilsklasse teilzuhaben, oder zu Stimmrechten im Zusammenhang mit
Themen, die ausschliesslich eine andere Anteilsklasse betreffen.
Beschlilsse zur Anderung der Klassenrechte der Anteile bediirfen der
Annahme mit Dreiviertelmehrheit der Inhaber der vertretenen oder
anwesenden Anteile, die auf einer Hauptversammlung der Klasse
abstimmen. Die Beschlussfahigkeit einer Hauptversammlung einer
Klasse, die mit dem Ziel tagt, eine Anderung der Klassenrechte der
Anteile zu beraten, ist durch zwei oder mehr Anteilsinhaber gegeben,
deren Beteiligungen ein Drittel der Anteile ausmachen.

Jeder Anteil mit Ausnahme der Zeichner Anteile berechtigt den
Anteilsinhaber zur proportional gleichen Teilhabe an den Dividenden und
dem Nettovermdgen des Fonds, fir den die Anteile ausgegeben wurden,
ausser im Fall, dass Dividenden erklart wurden, bevor eine Person ein
Anteilsinhaber wurde.

Zeichner Anteile berechtigen ihren Inhaber zur Teilnahme und
Stimmabgabe an allen Hauptversammlungen der Gesellschaft, aber
nicht zur Teilhabe an den Dividenden oder dem Nettovermégen der
Gesellschaft.

Zusammensetzung und Geschaftsordnung des
Verwaltungsrats und der Ausschiisse

Derzeit gibt es vier Verwaltungsratsmitglieder, die alle keine
geschaftsfihrenden Funktionen haben. Keines der
Verwaltungsratsmitglieder ist durch einen  Arbeits- oder
Dienstleistungsvertrag mit der Gesellschaft verbunden. Die Satzung
sieht kein Ausscheiden der Verwaltungsratsmitglieder im
Rotationsverfahren vor. Die Verwaltungsratsmitglieder kénnen aber
von den Anteilsinhabern durch ordentlichen Beschluss gemass den
im Companies Act von 2014 festgelegten Verfahren entlassen
werden. Zurzeit tagt der Verwaltungsrat mindestens einmal
vierteljahrlich. Es gibt keine standigen Unterausschisse des
Verwaltungsrates; falls erforderlich kénnen aber Unterausschisse
mit 2 Verwaltungsratsmitgliedern ad hoctagen.

Geschaftsbicher

Zu den vom Rat ergriffenen Massnahmen zur GewéahrPerformance
der Erflllung der Pflicht der Gesellschaft zur Fuhrung adaquater
Geschéftsbuicher zéhlen die Verwendung geeigneter Systeme
und Verfahren sowie der Einsatz kompetenter Mitarbeiter.

Der Rat hat die Verwaltungsgesellschaft mit der Fihrung der
Geschéftsbiicher betraut. Die Verwaltungsgesellschaft hat diese
Aufgaben am 7. M&rz 2016 an State Street Fund Services (Ireland)
Limited als beauftragte Verwaltungsstelle tbertragen. Entsprechend
werden die Geschaftsblicher in 78 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin
2, Irland, gefuhrt.

Der Rat bleibt fir die Integritat des vorliegenden Jahresabschlusses,
der auf der Website www.gam.com veroffentlicht wird,
verantwortlich.

Die gesetzlichen Bestimmungen der Republik Irland beziglich der
Aufstellung und Veroffentlichung von Jahresabschliissen miissen
nicht mit denen anderer Rechtsordnungen tbereinstimmen.

Die Priifung betreffende Informationen

Die Verwaltungsratsmitglieder bestéatigen geméass Paragraph 330
und 332 des Companies Act 2014, dass
PricewaterhouseCoopers alle Prifungsinformationen Uber die
Gesellschaft zur Verfugung gestellt worden sind.

Gemass Paragraph 330 des Companies Act 2014 hat der
Verwaltungsrat  alle  Massnahmen  ergriffen, die  von
Verwaltungsratsmitgliedern durchgefiihrt werden miissen, um alle
relevanten Prufungsinformationen einzuholen und zu gewabhrleisten,
dass PricewaterhouseCoopers diese Informationen zur Verglitung
gestelltwerden.

Entsprechenserklarung des Verwaltungsrats
Gemass Paragraph 225 des Companies Act von 2014 erklart der
Verwaltungsrat Folgendes:

(@) Er erkennt an, dafur verantwortlich zu sein, die Einhaltung
der relevanten Pflichten der Gesellschaft im Sinne des
Companies Act von 2014 zu gewahrleisten; und

(b) bestatigen dass

i) eine Entsprechenspolitikerklarung erstellt worden ist, aus
der die Politik der Gesellschaft hervorgeht (die nach Ansicht
der Verwaltungsratsmitglieder der Gesellschaft angemessen
ist), umdie Einhaltung der relevanten Pflichten der Gesellschaft
zu gewahrleisten;

i) adaquate Strukturen vorhanden sind, die nach Ansicht des
Verwaltungsrats so ausgestaltet worden sind, dass die
wesentliche Einhaltung der relevanten Pflichten der
Gesellschaft gewahrleistet ist; und

ii) ein jéhrliches Prifungsverfahren geschaffen worden ist, um
die relevanten Pflichten der Gesellschaft zu prifen und zu
gewabhrleisten, dass eine Struktur zur Einhaltung dieser
Pflichten vorhanden ist.

Unabhangige Abschlussprifer

Die unabhéangigen Abschlussprufer von
PricewaterhouseCoopers habenihre Bereitschaft erklart, gemass
§ 383(2) des Companies Act 2014ihr Mandat zuverlangern.

Genehmigung des Jahresabschlusses
Der vorliegende Jahresabschluss wurde am 24. Oktober 2024 vom
Verwaltungsrat genehmigt.

Im Auftrag des Verwaltungsrats:
24. Oktober 2024

Verwaltungsratsmitglied: Verwaltungsratsmitglied:
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Anlageziele (ungepruft)

Die Anlageziele der einzelnen Fonds werden nachstehend
erlautert.

GAM Star Alpha Spectrum

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung einer
attraktiven Kapitalrendite bei gleichzeitiger Begrenzung des
Kapitalverlustrisikos. Der Fonds strebt die Erreichung dieses Ziels
durch den Aufbau eines Engagements in Aktien, Anleihen und
Handelsstrategien an. Diese Engagements konnen vornehmlich
durch Investitionen in offene Organismen fir gemeinsame
Anlagen erzielt werden, die die Strategien Equity Long Only,
Equity Hedge, Fixed ausschittende und Trading verfolgen.

GAM Star Alpha Technology

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Der Fonds strebt die Erreichung dieses Ziels
durch das Eingehen von Long- und Short-Positionen vorrangig in
Aktien und aktienbezogenen Derivaten von
Technologieunternehmen an. Diese Unternehmen werden auf
anerkannten  Markten weltweit notiert oder gehandelt
(einschliesslich in Schwellenmérkten, siehe Prospekt), wobei bis
zu 10% seines Nettoinventarwerts (,NIW") in nicht notierten Aktien
dieser Unternehmen angelegt sein kénnen.

GAM Star Asian Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in Kapitalzuwachs,
Uiberwiegend durch die Investition in notierte Aktienwerte, die von
Unternehmen mit Hauptsitz oder Hauptgeschaftstatigkeit in Asien
ausser Japan ausgegebenwurden.

GAM Star Global Balanced

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung einer
attraktiven Kapitalrendite bei gleichzeitiger Begrenzung des
Kapitalverlustrisikos. Im Hinblick auf sein Anlageziel nimmt er
gemass Prospekt vornehmlich Investitionen in offene Organismen
fir gemeinsame Anlagen vor, die in Aktien, festverzinslichen
Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und Devisen engagiert
sind. Der Fonds investiert nicht direkt in Immobilien oder
Rohstoffe. Die indirekten Engagements werden wie im Prospekt
angegebeneingegangen.

GAM Star Capital Appreciation US Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Die Anlagepolitik des Fonds wird darin bestehen,
vornehmlich in  Aktien und in Sonstige Anteilebezogene
Wertpapiere zu investieren (darunter Vorzugsaktien, in Aktien
wandelbare Anleihen, American Depositary Receipts und
borsengehandelte Investmentfonds), die von Unternehmen
ausgegeben werden, deren Hauptsitz sich in den Vereinigten
Staaten von Amerika befindet, die den Uberwiegenden Anteil ihrer
Geschéftstatigkeit in den Vereinigten Staaten von Amerika
betreiben oder an anerkannten Markten in den USA notiert sind
oder dort gehandeltwerden.

GAM Star Cat Bond
Das Anlageziel des Fonds ist die Erwirtschaftung von Renditen
durch selektive Investitionen in ein globales Portfolio aus
Katastrophenanleihen  (,Cat-Bonds”).  Cat-Bonds  sind
Schuldtitel, die das Risiko von Katastrophenereignissen von
Versicherungsgesellschaften, Ruckversicherern,
Kapitalgesellschaften, Staaten, usw. auf die Kapitalméarkte
Ubertragen.

GAM Star Global Cautious

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung eines langfristigen
Kapitalgewinns, dessen Volatilitt geringer als bei einem reinem
Aktienfonds ausfallt. Der Fond strebt dieses Ziel in erster Linie
durch Anlagen in offene Organismen fiir gemeinsame Anlagen an,
die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten.

GAM Star China Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein Kapitalzuwachs vornehmlich
durch Investitionen in notierte Aktienwerte, die an einem
anerkannten Markt notiert sind oder gehandelt werden und von
Unternehmen mit Hauptsitz oder Hauptgeschaftstatigkeit in der
Volksrepublik China und Hongkong begeben wurden.

GAM Star Composite Global Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs mit
der Vorgabe, auf mittlere bis lange Sicht eine tber den globalen
Aktienmarkten liegende Kapitalrendite zu erwirtschaften. Der
Fonds zielt darauf ab, seine Anlageziele in erster Linie durch
Engagements in Aktienstrategien zu erzielen. Diese
Engagements kénnen vornehmlich durch Investitionen in offene
Organismen fir gemeinsame Anlagen erzielt werden, die Equity-
Long-Only- und Hedge-Strategien auf Aktien sowie
Handelsstrategien verfolgen. Der Fonds kann auch in
boérsengehandelte Fonds anlegen, die an einem anerkannten
Markt weltweit notiert oder gehandelt werden, um sich in Bezug
auf diese Strategien ein Engagement aufzubauen. Nach
Massgabe der OGAW-Richtlinien kann der Fonds auch in nicht
bdrsennotierte Organismen fiir gemeinsame Anlagen investieren.

GAM Star Continental European Equity

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs
vornehmlich durch Investitionen in notierte Aktienwerte und
aktienbezogene Wertpapiere (darunter u. a. Optionsscheine), die
an anerkannten Markten in der EU notiert sind oder gehandelt
werden und von Unternehmen mit Hauptsitz in Europa, mit
Ausnahme von Grossbritannien ausgegeben wurden.
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GAM Star Credit Opportunities (EUR)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem Kapitalzuwachs
in Euro. Anlagepolitik des Fonds ist es, sein Anlageziel durch
Investitionen Uberwiegend in festverzinsliche oder aufgezinste
Wertpapiere mit festen Nominalbetrdgen zu erreichen, zu denen
Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, nachrangige
Schuldverschreibungen, Vorzugsaktien, in Aktien wandelbare
Anleihen und Titel auf bedingtes Kapital (Contingent Capital
Notes) gehdren.

GAM Star Credit Opportunities (GBP)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem Kapitalzuwachs
in Pfund Sterling. Anlagepolitik des Fonds ist es, sein Anlageziel
durch Investitionen Uberwiegend in festverzinsliche oder
aufgezinste Wertpapiere mit festen Nominalbetragen zu
erreichen, zu denen Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
nachrangige Schuldverschreibungen, Vorzugsaktien, in Aktien
wandelbare Anleihen und Titel auf bedingtes Kapital (Contingent
Capital Notes) gehoren.

GAM Star Credit Opportunties (USD)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem Kapitalzuwachs
in US-Dollar. Anlagepolitik des Fonds ist es, sein Anlageziel
durch Investitionen Uberwiegend in festverzinsliche oder
aufgezinste Wertpapiere mit festen Nominalbetrdgen zu
erreichen, zu denen Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
nachrangige Schuldverschreibungen, Vorzugsaktien, in Aktien
wandelbare Anleihen und Titel auf bedingtes Kapital (Contingent
Capital Notes) gehéren.

GAM Star Global Defensivee

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fond strebt dieses Ziel in erster Linie durch
Anlagen in offene Organismen fir gemeinsame Anlagen an, die
wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten.

GAM Star Global Dynamic Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fonds strebt dieses Ziel in erster Linie
durch Anlagen in offenen Organismen fiir gemeinsame Anlagen
an, die wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten. Der Fonds investiert nicht direkt in Immobilien
oder Rohstoffe. Die indirekten Engagements werden wie im
Prospekt angegeben eingegangen.

GAM Sustainable Emerging Equity

(Vormals GAM Star Emerging Equity)

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Zu diesem Zweck investiert der Fonds
Uberwiegend in Aktien und aktienbezogene Wertpapiere (wie
Optionsscheine und Bezugsrechte) von Unternehmen, die an
anerkannten Markten in Schwellenméarkten notiert sind oder
gehandelt werden oder die an anerkannten Markten ausserhalb
der Schwellenmérkte notieren und gehandelt werden, jedoch den
Grossteil ihrer Gewinne in den Schwellenmarkten erzielen.

GAM Star Emerging Market Rates

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung einer absoluten
Rendite unabhangig von den Marktbedingungen durch Anlage in
ein Portfolio von Lokal- und Hartwahrungsanleihen sowie
sonstigen festverzinslichen Schwellenmarktanleihen aus der
ganzen Welt.

GAM Star European Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs, Uberwiegend durch die Investition in notierte
Aktienwerte von Unternehmen mit Hauptsitz in Europa,
einschliesslich Belgiens, Danemarks, Deutschlands, Finnlands,
Frankreichs,  Griechenlands, Irlands, Islands, Italiens,
Luxemburgs, der Niederlande, Norwegens, Osterreichs,
Portugals, Russlands, Schwedens, der Schweiz, Spaniens, der
Turkei und Grossbritannien. Die Anlagepolitik des Fonds besteht
darin, vornehmlich in Aktien zu investieren.

GAM Star Flexible Global Portfolio

Finanzindizes, offene Organismen fir gemeinsame Anlagen,
bdrsengehandelte Investmentfonds, bdrsengehandelte Rohstoffe,
festverzinsliche Wertpapiere, Beteiligungstitel, Wertpapiere mit
Bezug auf Beteiligungstitel, Derivate,  Zahlungsmittel,
Zahlungsmittelaquivalente, Geldmarktinstrumente und
geschlossene  Fonds.  Welche  Allokationen in  die
Vermogensklassen und innerhalb der Vermogensklassen getatigt
werden, liegt im Ermessen des Co-Investment- Managers. Der
Fonds muss nicht jederzeit in allen Vermdgensklassen angelegt
sein.

GAM Star Global Rates

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung einer absoluten
Rendite. Der Fonds nutzt einen wirtschaftsanalytischen Prozess,
um die fundamentalen Trends auf den globalen Anleihe- und
Devisenmarkten zu identifizieren. Die Strategie des Fonds
konzentriertsichaufmittel und kurzfristige Themen.

GAM Star Global Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalwachstum. Der Fond strebt dieses Ziel in erster Linie durch
Anlagen in offene Organismen fir gemeinsame Anlagen an, die
wie im Prospekt angegeben ein Engagement in Aktien,
festverzinslichen Wertpapieren, Immobilien, Rohstoffen und
Devisen bieten. Der Fonds investiert nicht direkt in Immobilien
oder Rohstoffe. Die indirekten Engagements werden wie im
Prospekt angegeben eingegangen.

GAM Star Interest Trend
Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem Kapitalzuwachs
in US-Dollar. Zu diesem Zweck investiert der Fonds in erster Linie
in verzinsliche Wertpapiere, von denen erwartet wird, dass sie
Festzinszahlungen erbringen, und dartiber hinaus in ausgewahlte
Zinstrends, um Kapitalgewinne zu erzielen. Zu diesen
Instrumenten gehdren Staatsanleihen, Unternehmensanleihen,
nachrangige Schuldtitel,
Vorzugsaktien, Wandelpapiere und Hybridanleihen.

GAM Star Japan Leaders

Das Anlageziel des Fonds ist ein langfristiger Kapitalzuwachs
vornehmlich durch Investitionen in notierte Aktienwerte in Japan,
die von Unternehmen mit Hauptsitz in Japan ausgegeben
wurden. Die Anlagepolitik des Fonds besteht darin, vornehmlich
in Aktien zuinvestieren.
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GAM Star MBS Total Return

Das vorrangige Anlageziel des Fonds ist die Erwirtschaftung von
Renditen durch selektive Investitionen in ein diversifiziertes
Portfolio aus hypothekenbesicherten Wertpapieren (Mortgage-
Backed Securities, MBS). Der Fonds kann in geringerem Masse
auch in forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset-Backed
Securities, ABS) sowie in Schuldtitel (Anleihen oder
Schuldverschreibungen) von Unternehmen oder Staaten
investieren. Derartige Schuldtitel kdnnen fest, variabel oder als
Reverse Floater verzinst sein und Nullkupon-Verpflichtungen
enthalten.

GAM Systematic Alternative Risk Premia

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung
Uberdurchschnittlicher, risikobereinigter ~Kapitalrenditen — mit
geringer langfristiger Korrelation zu traditionellen
Vermodgensklassen wie Aktien und Anleihen. Der Co-Investment-
Manager erreicht dieses Anlageziel durch Engagements in den
folgenden vier Anlageklassen, die direkt oder indirekt mithilfe
derivativer Finanzinstrumente erfolgen: Aktien (die weltweit kotiert
sind oder gehandelt werden), Anleihen (z. B. festverzinsliche
Wertpapiere), Devisen und Rohstoffe.

GAM Star Tactical Opportunities

Das Anlageziel des Fonds ist die Erzielung eines
Kapitalzuwachses durch eine uneingeschrankte taktische
Vermogensallokation. Der Fond strebt dieses Ziel durch
Engagements in verschiedenen Vermogensklassen an, die
entweder direkt unter anderem in Aktien, festverzinsliche
Wertpapiere, Devisen, Rohstoffe und Immobilien oder indirekt
durch den im Prospekt beschriebenen Einsatz von Derivaten
erfolgen kdnnen. Der Fonds investiert nicht direkt in Immobilien
oder Rohstoffe.

GAM Star Disruptive Growth

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs. Anlagepolitik des Fonds ist es, in erster Linie in
ein global diversifiziertes Portfolio von Unternehmen aus dem
Technologiebereich zu investieren. Zu diesem Zweck investiert
der Fonds in erster Linie in Aktien und aktienbezogene
Wertpapiere (wie Optionsscheine und Bezugsrechte) von
Unternehmen, die an anerkannten Markten weltweit notiert sind
oder gehandelt werden. Ferner konnen bis zu 10% seines
Nettovermégens in nicht Notierte Aktien angelegt werden, die in
jedem Fall von Unternehmen stammen, die im breiteren
Technologiesektor ein langfristiges Wachstumspotenzial aufweisen
oder deren Geschaftsmodelle auf neuen Technologien basieren.
Der Fonds kann Engagements in diesen Unternehmen auch
durch den im Prospekt beschriebenen Einsatz derivativer
Finanzinstrumente anstreben.

GAM Star US All Cap Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in langfristigem
Kapitalzuwachs, Uberwiegend durch die Investition in Notierte
Aktien in den Vereinigten Staaten von Amerika, die von
Unternehmen mit Hauptsitz in den Vereinigten Staaten von
Amerika ausgegeben wurden. Der Fonds investiert in ein breit
gefachertes Aktienspektrum und kann in festverzinsliche
Wertpapiere und Vorzugsaktien anlegen, die an anerkannten
Markten in den Vereinigten Staaten von Amerika notiert sind oder
gehandelt werden. Die Anlagepolitik des Fonds besteht darin,
vornehmlich in Aktien zu investieren.

GAM Star Worldwide Equity

Das Anlageziel des Fonds besteht in Kapitalzuwachs,
Uberwiegend durch die Investition in notierte Wertpapiere auf
weltweiter Basis. Die Ubliche Anlagepolitik des Fonds besteht
darin, vornehmlich in Aktien zu investieren.

GAM Sustainable Climate Bond

(Am 3. August 2021 aufgelegt)

Das Anlageziel des Fonds besteht in der Erzielung langfristiger
Ertréage und Kapitalgewinne in Euro durch Investitionen in
«Ilmpact Bonds» mit positiven ©kologischen oder sozialen
Auswirkungen. Der Fonds wird versuchen, sein Anlageziel zu
erreichen, indem er hauptséachlich in solche Impact Bonds
investiert, die von Unternehmen des Finanzsektors begeben
werden, die neben einer finanziellen Rendite auch eine soziale
und/oder 6kologische Wirkung erzielen wollen. Der Fonds kann in
ertragsbringende oder auflaufende Wertpapiere mit festem
Kapitalbetrag  investieren,  einschlief3lich  Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen, nachrangige Schuldverschreibungen,
Vorzugsaktien, wandelbare  Wertpapiere und  bedingte
Kapitalanleihen, sofern diese die Definition eines Impact Bonds
erflllen.

Allgemeine Informationen

Bezuglich der Anlageziele und Grundsatze ist zudem
Folgendes zubeachten:

(i) Ein Fonds, dessen Name einen Bezug auf eine bestimmte
Wertpapierart, ein Land oder eine Region enthalt,
investiert mindestens zwei Drittel seines nichtliquiden
Vermogens in die betreffende Wertpapierart bzw. das
betreffende Land oder die Region;

(i) ein Fonds, dessen Name einen Bezug auf eine bestimmte
Wahrung enthalt, investiert mindestens zwei Drittel seines
nicht-liquiden Vermodgens in die Wertpapiere in dieser
betreffendenWahrung;

(i) sofern die Anlagestrategie eines Fonds vorsieht, dass
Investitionen  ,Uberwiegend” in eine  bestimmte
Wertpapierart, ein bestimmtes Land oder eine bestimmte
Region getéatigt werden, investiert der Fonds (entweder
direkt oder indirekt Uber derivative Finanzinstrumente)
mindestens zwei Drittel seines nicht liquiden Vermdgens
in die betreffende Wertpapierart, das betreffende Land
bzw. die Region;

(iv) sofern die Anlagestrategie eines Fonds Investitionen in
Unternehmen eines bestimmten Landes oder einer
bestimmten Region vorsieht, bedeutet dies (sofern keine
andere  Definition angegeben ist), dass diese
Unternehmen in dem angegebenen Land bzw. der
angegebenen Region ihren eingetragenen Geschéftssitz
haben, unabhangig davon, ob sie an einer in der
Anlagepolitik des Fonds erwéahnten Aktienbdrse notiert
sind.

* Nicht liquide Vermdgenswerte beziehen sich auf alle
Vermodgenswerte eines Fonds aul3er Bargeld.



GAM Star Alpha Spectrum

Fondsmanager: Andrea Quapp/Fabio Di Grezia/Daniel Rossacher/Sandra Wolfensberger

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Kommentar (ungepriift)

Marktumfeld

Die globalen Aktienmérkte erzielten im Berichtsjahr solide Renditen. US-
Aktien waren die Hauptakteure, angetrieben von ermutigenden
Unternehmensgewinnen und der nachlassenden Inflation, wobei fihrende
Technologiewerte sehr starke Zuwachse verzeichneten, was zum Teil auf den
Optimismus im Zusammenhang mit kinstlicher Intelligenz zuriickzufihren ist.
Aktien aus Europa, dem asiatisch-pazifischen Raum und den
Schwellenlandern erzielten im Berichtsjahrebenfalls solide Gewinne.

Die Anleihemarkte erzielten jedoch gedampftere Renditen; im zweiten
Halbjahr 2023 wuchs der Optimismus hinsichtlich der Aussicht auf
Zinssenkungen, obwohl die Erwartungen im ersten Halbjahr 2024 weitgehend
zuriickgeschraubt wurden. Im Laufe des Berichtsjahres stieg die Rendite der
10-jahrigen US-Staatsanleihen von 3,9% auf 4,4%. Die Kreditmarkte
entwickelten sich jedoch besser als die staatlichen Méarkte, da das Vertrauen
in die Gewinnaussichten der Unternehmen zu einer Verringerung der
Kreditspannen fihrte.

Performance

Der GAM Star Alpha Spectrum EUR Fund verzeichnete einen Wertzuwachs
von 16,4%, verglichen mit einem Anstieg von 3,9% bei der durchschnittlichen
EUR-Einlagenrendite.

Positionierung des Portfolios

Im Berichtszeitraum waren wir bestrebt, das Portfolio strukturell so zu
positionieren, dass es von den uUberdurchschnittlichen realen Renditen
profitiert, die Aktien im Laufe der Zeit bieten kénnen, und dies durch eine
verniunftige, diversifizierte Allokation auszugleichen, die entsprechend der
langfristigen Risikobereitschaft jedes Anlegers richtig dimensioniert ist.
Angesichts des bereits erwahnten Riickenwinds, den der US-Markt genief3t,
und der Tatsache, dass er die globalen Aktienindizes dominiert (66% des
MSCI AC World), sind wir in unseren Strategien breit in Aktien engagiert. Bei
der Aktienallokation ist unser Ausgangspunkt ein einfaches, transparentes
Engagement in globalen Aktien. Dies kann in Form von Indexfonds,
thematischen Gruppierungen von Direkttiteln oder sorgfaltig ausgewahiten
Managern mit aktiver Titelauswahl geschehen, je nachdem, was wir fur
angemessen halten. Unser regionaler Schwerpunkt innerhalb der Aktienhtllen
liegt eindeutig auf den USA gegenlber den meisten anderen Markten.
Wahrend wir die Schwellenlander eher neutral betrachten und die langfristigen
Chancen in China anerkennen, sehen wir auch die potenziellen Stérungen
durch Handelskriege, geopolitische Risiken, u. a. im Zusammenhang mit
Taiwan, sowie strukturelle wirtschaftliche Herausforderungen in der
zweitgroBten Volkswirtschaft der Welt. Daher haben wir die begrenzte
Stabilisierung des chinesischen Aktienmarktes in den letzten Monaten genutzt,
um unsere Position in China zu reduzieren und kurzfristig in Liquiditat
umzuschichten. Auch von Europa (und dem Vereinigten Konigreich) sind wir
angesichts der beschriebenen politischen Turbulenzen und der Art und Weise,
wie diese Turbulenzen die Volatilitat in einer Weise antreiben, die in den USA
einfach nicht gegeben ist, weniger begeistert.

10

Abseits von Aktien konzentrieren wir uns weiterhin auf kurzlaufende
Staatsanleihen in den wichtigsten Wahrungsklassen, da die risikobereinigten
Renditen im Vergleich zu fast allen anderen Alternativen unschlagbar sind.
Allokationen in Staatsanleihen mit langeren Laufzeiten dienen auch als
zusatzlicher "Crash-Schutz" im Falle eines extremen geopolitischen oder
Marktereignisses und bieten gleichzeitig die Aussicht auf Kapitalzuwachs
angesichts bereits hoher Renditen. Die 10-jahrige US-Staatsanleihen bietet
beispielsweise eine relativ hohe Rendite (zumindest im Vergleich zu den letzten
15 Jahren) von etwa 4,4%. Das Engagement in diesen risikofreien
Vermogenswerten wird durch selektive Allokationen in versicherungsgebundenen
Wertpapieren, hypothekarisch gesicherten Wertpapieren, extrem kurzlaufenden
Investment-Grade-Anleihen und gut recherchierten nachrangigen Finanzanleihen
erganzt. In den kommenden Monaten werden wir méglicherweise auch weitere
Unternehmensanleihen in unser Portfolio aufnehmen. Bei den alternativen
Anlagen, bei denen wir etwas vorsichtiger sind, weil sie im falschen Moment
inkonsistent sein kdnnten, halten wir einen einzigen gut gemanagten Long/Short-
Fonds fir US-Aktien. SchlieBlich halten wir im Rahmen der taktischen
Vermdgensallokation weiterhin US-Schatzwechsel, zum Teil als Schutz vor einer
maoglichen Marktkorrektur, aber auch, um das Pulver fir ein erneutes Engagement
in Aktien im Anschluss an ein solches Ereignis trocken zu halten.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Prasidentschaftswahlen im November stellen eine grof3e
Herausforderung fir Amerikas Ausnahmestellung inmitten einer tief gespaltenen
Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen Unsicherheit zeigen die historischen
Daten, dass die US-Présidentschaftswahlen den S&P 500 Index im Allgemeinen
nicht wesentlich beeinflusst haben, auer bei extremen Ereignissen wie den
Wahlen 2000 und 2008. Gegenwartig deuten die starken Verbraucherausgaben,
die steigende Produktivitat und die gute Rentabilitét der Unternehmen darauf hin,
dass sich der US-Aktienmarkt auf die Fundamentaldaten konzentrieren wird.
Obwohl das US-Haushaltsdefizit hoch ist, profitiert das Land von einzigartigen
Finanzierungs- und Wahrungsprivilegien profitieren. Im Gegensatz dazu stehen
Europa und das Vereinigte Konigreich aufgrund der fehlenden Fiskal- und
Bankenunion bzw. aufgrund von Produktivitatsproblemen vor Herausforderungen.
Die Schwellenlander mussen sich mit China-spezifischen Risiken und einem
starken US-Dollar auseinandersetzen, der globales Kapital anzieht. Trotz der
weltweiten wirtschaftlichen Vielfalt bleibt die Aussicht auf ein weiteres
amerikanisches Jahrzehnt groR3.
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GAM Star Alpha Spectrum

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Irland 85.94 87.82
Frankreich 5.98 7.41
Luxemburg 4.47 1.80
Nettoumlaufvermdgen 3.61 2.97
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 79.93 80.48
Anleihefonds 7.48 5.03
Diversifizierter Fonds 5.00 4.69
Sonstiger Fonds 2.00 5.03
Aktienfonds 1.98 1.80
Nettoumlaufvermdgen 3.61 2.97
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fiir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewahrleisten.



GAM Star Alpha Spectrum

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen
€ %
Anleihefonds*
138,984 GAM Star Cat Bond EUR Institutional Acc** 2,279,245 2.98
72,519 GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc** 1,148,465 1.50
102,199 GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Acc** 1,148,294 1.50
112,175 PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund 1,146,423 1.50
5,722,427 7.48
Diversifizierter
Fonds*  GAM Star Tactical Opportunities X EUR Acc* 3,826,749 5.00
378
3,826,749 5.00
Aktienfonds*
980 GAM Multistock - Schwellenlanderaktien*** 1,517,015 1.98
1,517,015 1.98
Bdrsengehandelte Fonds*
26,682 iShares Core S&P 500 UCITS ETF 14,449,974 18.88
355,340 UBS Irl ETF PLC - S&P 500 ESG UCITS ETF 13,330,010 17.41
173,610 Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF 6,863,671 8.97
453,730 iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 6,028,563 7.87
460,117 HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 4,888,164 6.39
31,681 Amundi ETF Govies 0-6 Months Euro Investment Grade UCITS 3,829,282 5.00
37,961 iShares EUR Ultrashort Bond UCITS ETF 1 3,826,469 5.00
204,499 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 3,141,923 4.10
4,788 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF 2,172,078 2.84
46,364 Amundi U.S. Treasury Bond 7-10Y UCITS ETF 1,905,375 2.49
6,098 Amundi MSCI China A UCITS ETF 752,300 0.98
61,187,809 79.93
Sonstige Fonds*
15,101 Lazard Rathmore Alternative Fonds 1,532,951 2.00
1,532,951 2.00
Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 73,786,951 96.39
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 2,763,278 3.61
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 76,550,229 100.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und

erfolgsabhangige Gebuhren von bis zu 20% des Wertzuwachses fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Fonds.
*** Anlage in andere GAM-Fonds.

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2024. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.

12



GAM Star Alpha Spectrum

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens %

Organismen fir gemeinsame Anlagen (OGAW) 95.45

Sonstige Vermdgenswerte 4.55
100.00

13



GAM Star Alpha Spectrum G A‘M

Investments
30. Juni 2024
Portfolioanderungen (ungepruft)
Wichtige Kéufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlgse
€ €
iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 5,403,000 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF 6,341,286
HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 4,492,325 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 4,309,307
Amundi U.S. Treasury Bond 7-10Y UCITS ETF 1,926,140 UBS Irl ETF PLC - S&P 500 ESG UCITS ETF 1,805,770
GAM Star Tactical Opportunities X EUR Acc 583,624 iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 914,577
Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 377,313 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF 861,244
Amundi ETF Govies 0-6 Monate Euro Investment Grade Amundi MSCI China A UCITS ETF 764,813
OGAW 349,414 iShares Core S&P 500 UCITS ETF 743,656
GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Acc 181,315 GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc 698,784
GAM Multistock - Aktien Schwellenlénder 160,725 HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 322,756
Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF 158,051
GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc 150,593 Summe fir das Berichtsjahr 16,762,193
PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund 132,042
Lazard Rathmore Alternative Fonds 120,954
iShares EUR Ultrashort Bond UCITS ETF 74,197
Summe fur das Berichtsjahr 14,109,693

Wéhrend des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kaufe und keine Verkaufe getatigt.
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GAM Star Alpha Technology

Fondsmanager: Liontrust Investment Partners LLP - Mark Hawtin

30. Juni 2024

Kommentar (ungepriift)

Marktumfeld

Technologieaktien verzeichneten in den vergangenen 12 Monaten starke
Kursgewinne, begunstigt durch den Optimismus, dass die sinkende
weltweite Inflation Zinssenkungen einléduten kénnte, und die allgemeine
Begeisterung fir das Thema Kinstliche Intelligenz (KI). Vor dem
Hintergrund der kraftigen Zuwachse am US-Aktienmarkt, bei denen
Megacaps an der Spitze der Rallye standen, entwickelten sich die US-
Technologiewerte, insbesondere diejenigen, die am engsten mit Kl in
Verbindung gebracht werden, sehr stark, da es einen Ansturm auf die
neuesten, Performancesstérksten KI-Chipsatze gab, einschlieBlich solcher,
die Anwendungen wie Chatbots in Unternehmen ermdglichen. Die
Auswirkungen der Kl-Begeisterung spiegelten sich auch in der starken
Nachfrage nach Arbeitsspeichern wider, wobei eine Reihe koreanischer und
taiwanesischer Unternehmen im Berichtszeitraum ebenfalls kraftige
Kursgewinne verzeichneten. In der Zwischenzeit profitierten sowohl die
Halbleiterhersteller als auch die Hersteller von Halbleiterausriistungen von
positiven Nachfragetrends im Zuge der fortschreitenden Einfiihrung von K.
Software-Aktien erzielten im Allgemeinen solide Gewinne, die das
Umsatzwachstum des Cloud-Modells "Software as a Service" (oder SaaS)
widerspiegeln, das von einer lebhaften Kundennachfrage nach der
Integration neuer Funktionen zur Produktivitatssteigerung begleitet wird.
Nach dem breiten Ausverkauf im Jahr 2022 kehrte die Begeisterung fur
Kryptowéhrungen Ende 2024 zuriick und fiihrte zu einem Anstieg des
Interesses an dem breiteren  Krypto-Okosystem, einschlieRlich
Handelsplattformen und Zahlungsabwicklern.

Performance

Der GAM Star Alpha Technology Fund (USD Z class) stieg im
Berichtszeitraum um 19.3%, verglichen mit einem Anstieg von 5.6% bei der
durchschnittlichen Einmonatsrendite fur USD-Einlagen und einem Anstieg
von 20.2% beim MSCI World Index (USD).

Portfolio

Nachdem das Portfolio im driten Quartal 2023 weitgehend den
Schwankungen der globalen Aktienmarkte gefolgt war, partizipierte es bis
zum Jahreswechsel an der starken, von der Technologiebranche
angefiihrten Rallye der Weltmarkte. Unsere Strategie der dezentralen
Finanzen (DeFi) war im vierten Quartal ein wichtiger Treiber fur die Renditen
des Portfolios, da der Markt erwartete, dass Bitcoin-ETFs bald von der US-
Borsenaufsicht (SEC) zugelassen werden kénnten. Da wir jedoch der
Ansicht waren, dass der Markt in Erwartung guter Nachrichten die Aktien
voll bewertet hatte, nahmen wir Ende Dezember sowohl bei Coinbase als
auch bei MicroStrategy Gewinne mit, wodurch sich die Gewichtung des
Portfolios im Vergleich zur Benchmark einem neutralen Niveau annéherte.

Die positive Stimmung am Markt setzte sich bis Anfang 2024 fort, wobei die
deutlich verbesserte Stimmung gegenuber chinesischen Aktien - unter
anderem aufgrund des Optimismus tUber MaRnahmen zur Behebung der
Probleme im Immobiliensektor - zu Kursgewinnen bei Full Truck Alliance,
Trip.com und PDD beitrug, die alle im Portfolio tibergewichtet waren. Da wir
der Ansicht sind, dass die Bewertungen auf dem chinesischen Markt
weiterhin attraktiv sind, haben wir unser Engagement in JD.com und
Tencent erhoht. Auferdem haben wir eine Beteiligung an der
Handelsplattform Plus 500 wieder aufgebaut, da wir der Ansicht waren, dass
die guten Ergebnisse und der solide Ausblick auf eine starke Dynamik in
den wichtigsten Geschaftsbereichen hindeuten. Auf der Verkaufsseite
nahmen wir bei den Hardware-Aktien einige Gewinne bei Dell mit, nachdem
die Gesellschaft nach seinen Jahresergebnissen eine kréaftige Rallye
hingelegt hatte und die Dynamik bei den Kl-Servern unseres Erachtens
etwas zu hoch war. AuBerdem haben wir AMD und Marvell reduziert, da
sich die Licke im Umsatzwachstum gegeniber Nvidia langsamer
geschlossen hat als erwartet.

16

Ausblick

Die Mérkte haben uns gezeigt, dass sie sich auf scheinbar irrationale Weise
verhalten konnen. Dies konnte durchaus eine solche Phase sein. Obwohl
die technischen Indikatoren positive Signale aussenden - die Volatilitat ist
so stark angestiegen wie seit der Pandemie und der globalen Finanzkrise
nicht mehr, was haufig ein Vorzeichen fiir eine Bodenbildung an den
Markten ist, und die Futures auf die wichtigsten Indizes sind von den
gleitenden 200-Tage-Durchschnitten abgeprallt -, gibt es moglicherweise
noch keine Entwarnung. Wir sind der Meinung, dass der Markt bei einer
hérteren wirtschaftlichen Landung durchaus noch weiter zuriickgehen kann
- es gibt immer noch eine Menge Uberschuss bei den beliebtesten Trades,
der erst ausgeschiittet werden muss. Unserer Meinung nach ist das
wahrscheinlichste Ergebnis im zweiten Halbjahr, dass sich die Rotation
fortsetzen wird, und die Portfolios mit der besten Performance werden
diejenigen sein, die auf einer Kombination aus starken Fundamentaldaten,
Bewertung und technischer Analyse der Auswirkungen der Rotation
aufbauen. Die Gewinner des ersten Halbjahres 2024 werden nicht
unbedingt die Gewinner des zweiten Halbjahres sein.
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GAM Star Alpha Technology

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024 % 2023 %
Vereinigte Staaten 67.32 64.85
Japan 3.74 0.09 .
China 3.72 7.72 30. Juni 30. Juni
Taiwan 226 107 Analyse, nach Investitionen 2024 % 2023 %
Korea, Republik 218 217 Barsennotierte Aktien 79.09 83.11
Niederlande 127 111 Staatsanleie 5.30 -
Israel 121 0.24 Contracts for Difference 0.94 (2.28)
Uruguay 1.06 R Vorzugsaktien 011 240
Dénemark 101 . Wahrungstermingeschifte (0.59) 0.83
Frankreich 0.97 -
Schweden 044 0.65 Nettoumlaufvermdgen 15.15 15.94
Vereinigtes Konigreich 0.14 2.29 100.00 100.00
Deutschland 0.12 1.53
Norwegen - 1.60 30. Juni 30. Juni
Schweiz R (0.09) Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023
Irland - 0.00 Staatsanleihe Al
Devisentermingeschéfte (0.59) 0.83 *Die Vergleichszahlen fir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden

umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni
Nettourlaufvermégen 15.15 15.94 2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
100.00 100.00

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Internet 18.03 12.13
Software 17.38 32.81
Computer 14.21 6.94
Halbleiter 10.77 11.15
Internationale Staatsanleihen 5.30 -
Gesundheitsprodukte 4.61 3.15
Kommerzielle Dienstleistungen 3.34 (0.06)
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 2.49 3.74
Einzelhandel 2.14 1.56
Pharmazeutika 1.50 2.03
Autohersteller 1.38 3.29
Chemikalien 1.01 -
Luft- und Raumfahrt/Verteidigung 0.97 -
Technik und Konstruktion 0.97 -
Elektronik 0.93 1.53
Investmentgesellschaften 0.48 0.53
Langlebige Konsumgdter und 0.11 2.40
Bekleidung
Einrichtungsgegensténde 0.09 (0.14)
Maschinen - Bau und Bergbau 0.08 -
Immobilien 0.07 (0.09)
Automobile und Komponenten - 0.00
Maschinenpark-Diversifiziert (0.04) -
Autoteile und -zubehor (0.14) 0.69
Telekommunikation (0.24) 0.56
Biotechnologie - 1.01
Devisentermingeschafte (0.59) 0.83
Nettoumlaufvermogen 15.15 15.94

100.00 100.00
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GAM Star Alpha Technology

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen
uss$ %

Notierte Aktien
5,473 Microsoft Corp. 2,446,157 7.36
3,457 Meta Platforms, Inc. 1,743,089 5.25
13,649 Seagate Technology Holdings PLC 1,409,532 4.24
11,220 NVIDIA Corp. (3.640 Einheiten, die als Sicherheiten gehalten werden)* 1,386,119 4.17
2,890 Intuitive Surgical, Inc. 1,285,616 3.87
18,610 PayPal Holdings, Inc. 1,079,938 3.25
5118 Apple, Inc. 1,077,953 3.24
1,240 ServiceNow, Inc. 975,471 2.94
46,000 BayCurrent Consulting, Inc. 926,520 2.79
12,400 Uber Technologies, Inc. 901,232 2.71
2,340 Crowdstrike Holdings, Inc. 896,665 2.70
1,284 Netflix, Inc. (414 Anteile als Sicherheit gehalten)* 866,546 2.61
3,669 Coinbase Global, Inc. (1.887 Anteile als Sicherheit gehalten)* 815,362 2.45
2,941 Salesforce, Inc. 756,131 2.28
4,313 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 749,643 2.26
4,036 PTC, Inc. (1.181 Anteile als Sicherheit gehalten)* 733,220 221
4,225 SK Hynix, Inc. 725,908 2.18
4,748 Airbnb, Inc. (1.000 Anteile als Sicherheit gehalten)* 719,939 2.17
801 Costco Wholesale Corp. 680,842 2.05
4,190 Snowflake, Inc. 566,027 1.70
6,730 Cloudflare, Inc. 557,446 1.68
4,400 Dexcom, Inc. 498,872 1.50
16,485 BYD Co. Ltd. 489,858 1.47
58,214 Full Truck Alliance Co. Ltd. 468,041 1.41
2,730 Wix.com Ltd. 434,261 131
373 ASML Holding NV 385,451 1.16
215 MercadolLibre, Inc. 353,331 1.06
5,467 Novonesis (Novozymes) B 334,783 1.01
2,005 Thales SA 321,255 0.97
9,491 Frontdoor, Inc. 320,701 0.97
3,500 SHIFT, Inc. 317,232 0.95
8,225 Sensata Technologies Holding PLC 307,533 0.93
1,810 Advanced Micro Devices, Inc. 293,600 0.88
9,045 Omnicell, Inc. 244,848 0.74
49,592 DiDi Global, Inc. 205,311 0.62
26,274,433 79.09

Staatsanleihen
1,800,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-11-29 1,761,390 5.30
1,761,390 5.30

Vorzugsaktien
142,320 Afiniti International Klasse C Pref.** *** 35,580 0.11
35,580 0.11

* Als Sicherheiten bei Goldman Sachs fiir auf3erbdrsliche Positionen gehalten.

** Level 3 Investition.

** Unter Anwendung des Marktbewertungsansatzes.



GAM Star Alpha Technology

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Differenzkontrakte
49,024 Kinnevik AB CFDs Goldman Sachs 159,707 0.48
11,203 Alphabet Inc CFDs Goldman Sachs 108,109 0.33
106,472 3D Systems Corp CFDs Goldman Sachs 85,632 0.26
114,185 Ocado Group PLC CFDs Goldman Sachs 85,067 0.26
100,807 NIO Inc CFDs Goldman Sachs 73,692 0.22
6,255 Amazon.com Inc CFDs Goldman Sachs 71,168 0.21
30,444 HP Inc CFDs Goldman Sachs 45,057 0.14
7,085 Power Integrations Inc CFDs Goldman Sachs 41,235 0.12
474 Adyen NV Goldman Sachs 36,374 0.11
12,500 Zalando SE CFDs Goldman Sachs 31,617 0.09
30,000 Sonos Inc CFDs Goldman Sachs 31,200 0.09
5,464 Vertiv Holdings Co CFDs Goldman Sachs 25,190 0.08
56,130 Redfin Corp CFDs Goldman Sachs 24,136 0.07
6,699 Wayfair Inc CFDs Goldman Sachs 21,877 0.07
5,656 Etsy Inc CFDs Goldman Sachs 21,568 0.06
5,503 Zoom Video Communications Inc CFDs Goldman Sachs 11,831 0.04
31,000 Plus500 Ltd CFDs Goldman Sachs 11,756 0.04
12,834 Box Inc CFDs Goldman Sachs 10,396 0.03
15,582 C3.ai Inc CFDs Goldman Sachs 9,505 0.03
13,453 Delivery Hero SE CFDs Goldman Sachs 8,838 0.03
3,664 Akamai Technologies Inc CFDs Goldman Sachs 7,914 0.02
27,500 ASOS PLC CFDs Goldman Sachs 1,585 0.00
14,855 Dropbox Inc CFDs Goldman Sachs 891 0.00
8,292 Fortinet Inc CFDs Goldman Sachs (5,074) (0.02)
7,816 Affirm Holdings Inc CFDs Goldman Sachs (7,347) (0.02)
34,559 Hexagon AB CFDs Goldman Sachs (14,522) (0.04)
1,014 Arista Networks Inc CFDs Goldman Sachs (16,199) (0.05)
9,279 ROBLOX Corp CFDs Goldman Sachs (18,240) (0.06)
8,830 Roku Inc CFDs Goldman Sachs (23,176) (0.07)
23,099 Cisco Systems Inc CFDs Goldman Sachs (23,330) (0.07)
27,133 UiPath Inc CFDs Goldman Sachs (24,515) (0.07)
2,798 EPAM Systems Inc CFDs Goldman Sachs (28,484) (0.09)
2,008 Atlassian Corp Ltd CFDs Goldman Sachs (40,200) (0.12)
46,157 AT&T Inc CFDs Goldman Sachs (41,080) (0.12)
48,208 Asana Inc CFDs Goldman Sachs (45,315) (0.14)
19,685 Mobileye Global Inc CFDs Goldman Sachs (47,736) (0.14)
24,534 Teradata Corp CFDs Goldman Sachs (47,841) (0.14)
5,140 Tesla Inc CFDs Goldman Sachs (101,772) (0.31)
34,842 Palantir Technologies Inc CFDs Goldman Sachs (127,173) (0.38)
Nicht realisierter Gewinn aus Differenzkontrakte 924,345 2.78
Nicht realisierter Verlust aus Differenzkontrakte (612,004) (1.84)
312,341 0.94
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GAM Star Alpha Technology

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwéahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn/(Verlust) %
Uss$
Offene Termingeschafte
EUR 11.503.475 USD (12.310.394)2024-08-08 State Street Bank 39,983 0.12
UsD 469.736 (432.553)2024-07-05 State Street Bank 6,084 0.02
GBP .061.283 USD (6.394.949)2024-08-08 State Street Bank 4,512 0.01
uUsD 189,603 (148,828)2024-07-05 State Street Bank 1,466 0.00
EUR 313.831 USD (335.671)2024-07-05 State Street Bank 723 0.00
usD 96.759 (76.298)2024-08-08 State Street Bank 289 0.00
GBP 37.269 usD (47.063)2024-07-05 State Street Bank 48 0.00
GBP UsD (1)2024-07-01 State Street Bank - 0.00
GBP 14 usb (17)2024-07-02 State Street Bank - 0.00
EUR  .000 usb (1.074)2024-08-08 State Street Bank @) (0.00)
USD  47.180 (37.355)2024-08-08 State Street Bank (50) (0.00)
usD 400.749 (373.973)2024-08-08 State Street Bank (756) (0.00)
usD .301.160 (4.988.157)2024-07-05 State Street Bank (4,480) (0.01)
usD 12.158.411 (11.380.246)2024-07-05 State Street Bank (40,047) (0.12)
GBP .099.717 USD (6.490.763)2024-07-05 State Street Bank (44,099) (0.13)
EUR 11.498.963USD (12.484.144)2024-07-05 State Street Bank (158,431) (0.48)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 53,105 0.15
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (247,864) (0.74)
(194,759) (0.59)
Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 28,188,985 84.85
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 5,033,964 15.15
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 33,222,949 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen 79.56
sind
Sonstige tbertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.10
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 2.77
Sonstige Vermdgenswerte 17.57
100.00

Geméss den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende

zusammengefasst.
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GAM Star Alpha Technology G A M

Investments

30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlgse
uss Uss$
Meta Platforms, Inc. 2,500,258 Coinbase Global, Inc. 4,013,192
Intuitive Surgical, Inc. 1,883,147 NVIDIA Corp. 3,672,224
NVIDIA Corp. 1,837,234 MicroStrategy, Inc. 3,283,158
Amazon.com, Inc. 1,770,704 Dell Technologies, Inc. 3,250,452
United States Treasury Bill 0% 2024-11-29 1,744,523 Microsoft Corp. 2,741,924
Alphabet, Inc. 1,599,399 Netflix, Inc. 2,392,930
PayPal Holdings, Inc. 1,517,060 SK Hynix, Inc. 1,839,088
Netflix, Inc. 1,323,206 Li Auto, Inc. 1,825,476
Advanced Micro Devices, Inc. 1,295,942 Uber Technologies, Inc. 1,815,053
Alibaba Group Holding Ltd. 1,251,175 Amazon.com, Inc. 1,766,123
SK Hynix, Inc. 1,218,396 Marvell Technologie, Inc. 1,744,707
Seagate Technology Holdings PLC 1,098,076 Airbnb, Inc. 1,723,246
Uber Technologies, Inc. 1,088,738 Alphabet, Inc. 1,635,320
Snowflake, Inc. 1,087,614 Salesforce, Inc. 1,632,718
Costco Wholesale Corp. 1,052,221 Seagate Technology Holdings PLC 1,438,408
Coinbase Global, Inc. 1,046,176 Datadog, Inc. 1,357,282
MicroStrategy, Inc. 1,032,453 Advanced Micro Devices, Inc. 1,335,021
Dell Technologies, Inc. 956,595 Trip.com Group Ltd. 1,324,092
Salesforce, Inc. 941,867 Meta Platforms, Inc. 1,290,954
Apple, Inc. 930,089 Fastly, Inc. 1,133,010
BayCurrent Consulting, Inc. 915,460 Alibaba Group Holding Ltd. 1,099,326
Airbnb, Inc. 869,127 PTC, Inc. 1,058,101
Workday, Inc. 852,435 MongoDB, Inc. 1,052,724
Splunk, Inc. 832,864 Splunk, Inc. 1,049,748
JD.com, Inc. 819,009 Cloudflare, Inc. 1,021,118
SHIFT, Inc. 811,683 Kahoot! ASA 878,139
Trip.com Group Ltd. 807,600 Workday, Inc. 787,871
Adobe, Inc. 783,039 JD.com, Inc. 757,512
Pure Storage, Inc. 667,888 Snowflake, Inc. 751,325
Li Auto, Inc. 666,054 ServiceNow, Inc. 749,786
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 662,244 Intuitive Surgical, Inc. 742,967
ServiceNow, Inc. 625,527 Expedia-Gruppe, Inc. 733,233
PDD Holdings, Inc. 589,453 BYD Co. Ltd. 718,009
Visa, Inc. 544,412 PDD Holdings, Inc. 684,076
Datadog, Inc. 538,025
BYD Co. Ltd. 527,893 Summe fiir das Berichtsjahr 53,298,313
Fastly, Inc. 523,219
Summe fiur das Berichtsjahr 39,210,805
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GAM Star Asian Equity

Fondsmanager: Jian Shi Cortesi

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld

Der MSCI Asia ex-Japan Index (USD netto) erzielte vom 30. Juni 2023 bis zum
30. Juni 2024 mit einem Zuwachs von 12,9% eine gute Rendite. Der Index
driftete in der zweiten Halfte des Jahres 2023 nach unten und erholte sich dann
im Fruhjahr 2024. Die Erwartung von Zinssenkungen in den USA, eine
unterstiitzende chinesische Wirtschaftspolitik und eine Kl-getriebene
Technologienachfrage lieBen die Anlegerstimmung fiir asiatische Aktien
steigen. Taiwan und Indien fuhrten den Anstieg an, wahrend Thailand,
Indonesien und die Philippinen am stérksten zuriickblieben. Unter den
Sektoren waren Informationstechnologie, Energie und Versorger in diesem
Zeitraum besonders stark, wahrend der Immobiliensektor der schwéchste
Sektor war.

Performance/Portfolio

Der GAM Star Asian Equity Fund (USD Accumulation Class) stieg vom 30. Juni
2023 bis zum 30. Juni 2024 um 5.8%, blieb aber hinter dem MSCI Asia ex-
Japan Index zuriick. Die Ubergewichtung des Fonds in China und die
Untergewichtung in Indien trugen negativ zur Performance des Fonds bei. Auf
der anderen Seite war die Untergewichtung der siidostasiatischen Markte
wertsteigernd. Bei der Aktienauswahl leisteten die Markte in Taiwan und
Sudostasien einen positiven Beitrag. Die Aktienauswahl in China, Indien und
Sudkorea schmélerte die Wertentwicklung des Fonds. In Bezug auf die
Sektoren war die Ubergewichtung in der Informationstechnologie und die
Untergewichtung in Basiskonsumgitern und Immobilien wertsteigernd.
Dennoch,

stock selection detracted, particularly in financials and consumer discretionary.
During the reporting period, the fund took advantage of sector and stock
Rotation und nahm laufend Anpassungen der Aktienpositionen vor. In diesem
Prozess verringerte der Fonds sein Engagement in Finanzwerten und im
Gesundheitswesen und erhohte sein Engagement in zyklischen Konsumgtitern
und Versorgern.

Ausblick

Die Aktien der asiatischen Schwellenlander werden trotz besserer Konjunktur-
und Gewinnwachstumsaussichten mit einem erheblichen Bewertungsabschlag
gegentber den Industrielandern gehandelt. Wir gehen davon aus, dass weitere
chinesische KonjunkturmaBnahmen die wirtschaftliche Erholung und die
Aktienkursentwicklung unterstitzen werden. Die schwache
Auslandsnachfrage bleibt ein Hauptrisiko. Es wird jedoch erwartet, dass der
Aufstieg der kinstlichen Intelligenz die Nachfrage nach asiatischer
Technologie-Hardware ankurbeln wird. Der Fonds ist sowohl in
Erholungswerten als auch in angeschlagenen Wachstumswerten aus den
Bereichen Konsum und Innovation positioniert.

August 2024
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Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024 % 2023 %
China 33.96 40.21
Taiwan 19.19 18.84
Indien 17.61 13.35
Korea, Republik 13.21 14.97
Hongkong 4.65 4.68
Singapur 4.01 2.24
Indonesien 1.89 3.00
Irland 1.48 0.83
Malaysia 1.22 -
Devisentermingeschafte (0.00) 0.00
Nettoumlaufvermogen 2.78 1.88
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024 % 2023 %
Wirtschaftssektor
Internet 23.89 20.47
Halbleiter 22.06 21.20
Banken 16.28 19.96
Computer 6.31 4.77
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 4.62 -
Versicherung 4.06 7.82
Ol- und Gasdienstleistungen 3.78 2.55
Autohersteller 3.18 2.69
Elektrisch 2.70 -
Einrichtungsgegenstande 2.57 -
Transport 2.04 1.30
Gesundheitsprodukte 1.25 -
Unterbringung 1.25 -
Chemikalien 1.17 -
Lebensmittel 0.84 -
Biotechnologie 0.66 =
Autoteile und -zubehér 0.56 2.23
Liegenschaften - 0.59
Kleidung - 1.00
Elektronik - 3.49
Gesundheitswesen - Dienstleistungen - 2.02
Verschiedene Hersteller - 1.75
Pharmazeutika - 4.35
Software - 1.93
Devisentermingeschéfte (0.00) 0.00
Nettoumlaufvermégen 2.78 1.88
100.00 100.00
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GAM Star Asian

Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni

Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart

Notierte Aktien 97.22 98.12

Devisentermingeschéfte (0.00) 0.00

Nettoumlaufvermégen 2.78 1.88

100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star Asian Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen

uss$ %
Notierte Aktien

52,000 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 1,548,387 9.66
19,500 Tencent Holdings Ltd. 929,927 5.80
12,218 Samsung Electronics Co. Ltd. 723,405 4.51
16,035 Reliance Industries Ltd. 606,489 3.78
30,000 Infosys Ltd. 558,900 3.49
7,700 HDFC Bank Ltd. 499,499 3.12
75,000 Wipro Ltd. t 451,500 2.82
15,000 ICICI Bank Ltd. 435,150 271
431,000 Yuanta Financial Holding Co. Ltd. 425,799 2.66
8,000 Trip.com Group Ltd. 383,762 2.39
42,424 Alibaba Group Holding Ltd. 383,006 2.39
150,000 China Pacific Insurance Group Co. Ltd. 366,116 2.28
8,000 MediaTek, Inc. 345,237 2.15
23,000 Meituan 327,225 2.04
55,000 Evergreen Marine Corp. Taiwan Ltd. 327,204 2.04
500,000 Bank Central Asia Tbk. PT 303,053 1.89
45,000 Sino-American Silicon Products, Inc. 301,697 1.88
1,718 SK Hynix, Inc. 295,174 1.84
63,000 China Merchants Bank Co. Ltd. 285,997 1.78
42,000 AlIA Gruppe Ltd. 285,056 1.78
8,000 Shinhan Financial Group Co. Ltd. 279,840 1.75
242,000 Geely Automobile Holdings Ltd. 272,401 1.70
42,000 ReNew Energy Global PLC 270,900 1.69
25,000 Oversea-Chinese Banking Corp. Ltd. 266,148 1.66
8,000 BYD Co. Ltd. 1t 237,674 1.48
1,800 PDD Holdings, Inc. 237,492 1.48
3,000 Sea Ltd. 223,530 1.39
280,000 Industrial & Commercial Bank of China Ltd. 219,652 1.37
8,000 Autohome, Inc. 217,520 1.36
5,000 Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co. Ltd. 200,184 1.25
60,000 H World Group Ltd. 199,770 1.25
15,000 JD.com, Inc. 198,425 1.24
250,000 Inari Amertron Bhd. 196,078 1.22
12,000 Bilibili, Inc. 195,006 1.22
10,000 Kanzhun Ltd. 192,500 1.20
80,000 Kingboard Holdings Ltd. 188,296 117
22,000 Full Truck Alliance Co. Ltd. 182,380 114
1,500 NAVER Corp. 181,874 1.13
12,771 Tencent Music Entertainment Gruppe 178,411 1.11
220,000 China Construction Bank Corp. 162,556 1.01
180,000 China Longyuan Power Group Corp. Ltd. 161,813 1.01
10,000 Cuckoo Holdings Co. Ltd. 161,279 1.01
30,000 Mirae Asset Securities Co. Ltd. 159,535 1.00
372,000 Landwirtschaftliche Bank von China Ltd. 159,109 0.99
22,000 Singapore Exchange Ltd. 153,868 0.96
38,000 Innere Mongolei Yili Industrial Group Co. Ltd. 135,138 0.84
20,000 Ecovacs Robotics Co. Ltd. 129,864 0.81

T Vollstandiger Betrag der ausgeliehenen Sicherheiten zum 30. Juni 2024. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.

11 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2024. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.



GAM Star Asian Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss %
Notierte Aktien, Fortsetzung
12,000 VisEra Technologies Co. Ltd. 128,724 0.80
1,500 LG Electronics, Inc. 120,850 0.75
200 Samsung Biologics Co. Ltd. 105,630 0.66
350 Samsung SDI Co. Ltd. 90,011 0.56
53.680.000 China Trends* - 0.00
15,589,041 97.22
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéahrung  Kontraktgrosse Falligkeitstermin ~ Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss
Offene Termingeschafte
CHF 8.492 USD (9,470)  2024-07-03  State Street Bank (25) (0.00)
(25) (0.00)
Marktwert Nettovermoégen
uss %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 15,589,016 97.22
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 445,825 2.78
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 16,034,841 100.00
Analyse des Gesamtvermogens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 87.12
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 12.88
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéafts zum Jahresende

zusammengefasst.

* Level 3 Investition.
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GAM Star Asian Equity

30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
uUss uUss
PICC Property & Casualty Co. Ltd. 576,394 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 991,247
Yuanta Financial Holding Co. Ltd. 418,978 Samsung Electronics Co. Ltd. 655,768
Wipro Ltd. 406,497 Dr. Reddy's Laboratories Ltd. 614,913
New Oriental Education & Technology Group, Inc. 386,242 PICC Property & Casualty Co. Ltd. 548,873
China Pacific Insurance Group Co. Ltd. 377,819 Bank Rakyat Indonesia Persero Thk. PT 503,518
ICICI Bank Ltd. 364,837 China Pacific Insurance Group Co. Ltd. 498,918
China Galaxy Securities Co. Ltd. 340,271 New Oriental Education & Technology Group, Inc. 491,378
Kuaishou Technologie 330,361 Vipshop Holdings Ltd. 435,458
Geely Automobile Holdings Ltd. 303,479 Yageo Corp. 429,938
ReNew Energy Global PLC 296,800 Industrial Bank Co. Ltd. 424,736
Bank Central Asia Tbk. PT 294,512 Alibaba Group Holding Ltd. 404,510
Sino-American Silicon Products, Inc. 284,579 Ping An Insurance Group Co. of China Ltd. 344,267
WONIK IPS Co. Ltd. 284,111 Li Auto, Inc. 343,863
Evergreen Marine Corp. Taiwan Ltd. 280,525 NetEase, Inc. 336,613
Industrial & Commercial Bank of China Ltd. 278,906 Oversea-Chinese Banking Corp. Ltd. 330,245
China Merchants Bank Co. Ltd. 278,407 WNS Holdings Ltd. 330,212
Hua Nan Financial Holdings Co. Ltd. 262,933 Landwirtschaftliche Bank von China Ltd. 327,572
Infosys Ltd. 254,545 China Galaxy Securities Co. Ltd. 321,902
Singapore Exchange Ltd. 246,730 United Microelectronics Corp. 313,341
City Developments Ltd. 243,547 Kuaishou Technologie 311,796
Win Semiconductors Corp. 241,963 Genius Electronic Optical Co. Ltd. 309,937
MINISO Gruppe Holding Ltd. 238,281 HDFC Bank Ltd. 307,652
Reliance Industries Ltd. 236,536 WONIK IPS Co. Ltd. 300,017
Shenzhen H&T Intelligent Control Co. Ltd. 236,327 Hua Nan Financial Holdings Co. Ltd. 296,147
LG Electronics, Inc. 230,993 iQIYIl, Inc. 291,709
Alibaba Group Holding Ltd. 227,020 Chroma ATE, Inc. 260,498
Autohome, Inc. 222,860 Tencent Holdings Ltd. 259,546
Tencent Music Entertainment Gruppe 222,810 Sangfor Technologies, Inc. 250,973
Tongcheng Travel Holdings Ltd. 221,093 Shinhan Financial Group Co. Ltd. 250,501
NAVER Corp. 220,425 Samsung SDI Co. Ltd. 246,334
Full Truck Alliance Co. Ltd. 219,924 SF Holding Co. Ltd. 241,779
Li Auto, Inc. 219,685 China Literature Ltd. 235,496
Kanzhun Ltd. 218,586 China Merchants Bank Co. Ltd. 234,467
Mirae Asset Securities Co. Ltd. 216,172 Reliance Industries Ltd. 223,360
KakaoBank Corp. 214,861 China Construction Bank Corp. 222,570
VisEra Technologies Co. Ltd. 210,777 City Developments Ltd. 218,310
JD.com, Inc. 203,293 momo.com, Inc. 218,147
Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co. Ltd. 202,870 Win Semiconductors Corp. 214,299
H World Group Ltd. 201,239 WuXi AppTec Co. Ltd. 208,225
Vipshop Holdings Ltd. 199,238 Sino Biopharmaceutical Ltd. 197,161
Bilibili, Inc. 195,685 MINISO Gruppe Holding Ltd. 185,184
Contemporary Amperex Technology Co. Ltd. 190,317 Tongcheng Travel Holdings Ltd. 182,690
Kingsoft Corp. Ltd. 185,141 PDD Holdings, Inc. 179,849
Tencent Holdings Ltd. 185,105
Kingboard Holdings Ltd. 184,877 Summe fir das Berichtsjahr 14,493,919
Samsung Biologics Co. Ltd. 175,873
Inari Amertron Bhd. 171,480
Changchun High-Tech Industry Group Co. Ltd. 168,998
Sea Ltd. 164,041
Meituan 161,180
China Longyuan Power Group Corp. Ltd. 156,830
TCL Technology Group Corp. 154,214
Cuckoo Holdings Co. Ltd. 151,242
Innere Mongolei Yili Industrial Group Co. Ltd. 148,934
Summe fiir das Berichtsjahr 13,309,343
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GAM Star Global Balanced

Fondsmanager: Andrea Quapp/Fabio Di Grezia/Daniel Rossacher/Sandra Wolfensberger

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld

Die globalen Aktienmarkte erzielten im Berichtsjahr solide Ertrage. US- Aktien
waren die Hauptakteure, angetrieben von ermutigenden
Unternehmensgewinnen und der nachlassenden Inflation, wobei fiihrende
Technologiewerte sehr starke Zuwachse verzeichneten, was zum Teil auf den
Optimismus im Zusammenhang mit kinstlicher Intelligenz zuriickzufiihren ist.
Aktien aus Europa, dem asiatisch-pazifischen Raum und den
Schwellenlandern erzielten im Berichtsjahr ebenfalls solide Gewinne.

Die Anleihemarkte erzielten jedoch gedampftere Renditen; im zweiten Halbjahr
2023 wuchs der Optimismus in Bezug auf die Aussicht auf Zinssenkungen,
obwohl die Erwartungen im ersten Halbjahr 2024 weitgehend
zuruckgeschraubt wurden. Im Laufe des Berichtsjahres stieg die Rendite der
10-jahrigen US-Staatsanleihen von 3,9% auf 4,4%. Die Kreditmérkte
entwickelten sich jedoch besser als die staatlichen Markte, da das Vertrauen
in die Gewinnaussichten der Unternehmen zu einer Verringerung der
Kreditspannen fiihrte.

Performance

Der GAM Star Global Balanced Fund (Klasse GBP Il Accumulation)
verzeichnete einen Wertzuwachs von 10,8%, wahrend die Benchmark Lipper
Global Mixed Asset GBP Balanced um 9,2% zulegte.

Positionierung des Portfolios

Im Berichtszeitraum waren wir bestrebt, das Portfolio strukturell so zu
positionieren, dass es von den Uberdurchschnittlichen realen Renditen, die
Aktien im Laufe der Zeit bieten kdnnen, profitieren kann, was durch eine
vernunftige Diversifizierung der Allokation entsprechend der langfristigen
Risikobereitschaft jedes Anlegers ausgeglichen wird. Angesichts des bereits
erwahnten Rickenwinds, den der US-Markt genief3t, und der Tatsache, dass
er die globalen Aktienindizes dominiert (66% des MSCI AC World), sind wir in
allen unseren Strategien breit in Aktien engagiert. Bei der Aktienallokation ist
unser Ausgangspunkt ein einfaches, transparentes Engagement in globalen
Aktien. Dies kann in Form von Indexfonds, thematischen Gruppierungen von
Direkttiteln oder sorgféltig ausgewahlten Managern mit aktiver Titelauswahl
geschehen, je nachdem, was wir fiir angemessen halten. Unser regionaler
Schwerpunkt innerhalb der Aktienhdllen liegt eindeutig auf den USA gegentiber
den meisten anderen Markten. Wahrend wir die Schwellenlénder eher neutral
betrachten und die langfristigen Chancen in China anerkennen, sehen wir auch
die potenziellen Stérungen durch Handelskriege, geopolitische Risiken, u. a.
im Zusammenhang mit Taiwan, sowie strukturelle wirtschaftliche
Herausforderungen in der zweitgroRten Volkswirtschaft der Welt. Daher haben
wir die begrenzte Stabilisierung des chinesischen Aktienmarktes in den letzten
Monaten genutzt, um unsere Position in China zu reduzieren und kurzfristig in
Liquiditat umzuschichten. Auch von Europa (und dem Vereinigten Konigreich)
sind wir angesichts der beschriebenen politischen Turbulenzen und der Art und
Weise, wie diese Turbulenzen die Volatilitét in einer Weise vorantreiben, wie es
in den USA einfach nicht der Fall ist, weniger begeistert. Abgesehen von Aktien
konzentrieren wir uns weiterhin auf kurzlaufende Staatsanleihen in den
wichtigsten Wahrungsklassen, da die risikobereinigten Renditen im Vergleich
zu fast allen anderen Alternativen unschlagbar sind. Das Engagement in diesen
risikofreien  Vermogenswerten wird durch selektive Allokationen in
hypothekarisch gesicherten Wertpapieren, extrem kurzlaufenden Investment-
Grade-Anleihen und gut recherchierten nachrangigen Finanzanleihen erganzt.
Bei den alternativen Anlagen, bei denen wir etwas vorsichtiger sind, weil sie im
falschen Moment inkonsistent sein kénnten, halten wir einen einzigen gut
gemanagten US-Aktien-Long/Short-Fonds.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Préasidentschaftswahlen im November stellen eine
groBe Herausforderung fir Amerikas Ausnahmestellung inmitten einer tief
gespaltenen Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen Unsicherheit zeigen
die historischen Daten, dass die US-Présidentschaftswahlen den S&P 500
Index im Allgemeinen nicht wesentlich beeinflusst haben, aul3er bei extremen
Ereignissen wie den Wahlen 2000 und 2008. Gegenwatrtig deuten die starken
Verbraucherausgaben, die steigende Produktivitat und die gute Rentabilitat der
Unternehmen darauf hin, dass sich der US-Aktienmarkt auf die
Fundamentaldaten konzentrieren wird. Obwohl das US-Haushaltsdefizit hoch
ist, profitiert das Land von einzigartigen Finanzierungs- und
Wahrungsprivilegien. Im Gegensatz dazu stehen Europa und das Vereinigte
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Kénigreich aufgrund der fehlenden Fiskal- und Bankenunion bzw. aufgrund von
Produktivitatsproblemen vor Herausforderungen. Die Schwellenlander missen
sich  mit China-spezifischen Risiken und einem starken US-Dollar
auseinandersetzen, der weltweit Kapital anzieht. Trotz der weltweiten
wirtschaftlichen Vielfalt bleibt die Aussicht auf ein weiteres amerikanisches
Jahrzehnt grof3.

August 2024



GAM Star Global Balanced

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Irland 53.80 50.80
Luxemburg 34.51 39.16
Vereinigtes Konigreich 8.19 8.03
Devisentermingeschéfte 0.15 (1.25)
Nettoumlaufvermdgen 3.35 3.26
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 45.66 40.58
Aktienfonds 35.38 41.49
Anleihefonds 11.47 11.92
Diversifizierter Fonds 3.99 4.00
Devisentermingeschéfte 0.15 (1.25)
Nettoumlaufvermdgen 3.35 3.26
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewahrleisten.



GAM Star Global Balanced

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %

Anleihefonds*

411,427 GAM Star Credit Opportunities (GBP) Z Il Acc** 4,891,539 3.99
391,705 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 4,886,289 3.99
330,020 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc** 4,281,276 3.49

14,059,104 11.47

Diversifizierter Fonds*
2,976,149 JPM Global Macro Opportunities Fund 4,889,813 3.99

4,889,813 3.99

Aktienfonds*

8,680 Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 7,502,635 6.12
18,413 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 7,342,811 5.99
56,191 El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 6,211,290 5.07

1,297,004 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 5,140,025 4.20
20,304 Redwheel Global Emerging Markets Fund 4,304,737 3.51
18,817 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 4,287,878 3.50
83,228 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 3,671,908 3.00
92,775 BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund 2,457,596 2.01
79,209 Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 2,424,581 1.98

43,343,461 35.38

Bérsengehandelte Fonds*

12,961 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 14,654,549 11.96
995,218 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 7,471,599 6.10
224,788 Amundi Prime USA UCITS ETF 7,426,996 6.06
1,448,454 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 6,176,932 5.04
171,845 iShares Physischer Gold-ETF 6,157,206 5.02
1,311,673 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 6,103,214 4.98
616,610 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 4,895,267 4.00
120,774 Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 3,061,017 2.50
55,946,780 45.66
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn
£

Offene Termingeschéafte

uUsbD 54,401,331 GBP (42,749,406) 2024-07-05  State Street Bank 285,465 0.23
EUR 17,986,517 GBP (15,233,994)  2024-08-08  State Street Bank 38,812 0.03
GBP 40,951,605 USD (51,733,085) 2024-07-05  State Street Bank 27,487 0.02
CHF 361,153 GBP (311,221) 2024-07-05  State Street Bank 6,826 0.01
GBP 342,518 EUR (401,665) 2024-07-05  State Street Bank 1,931 0.00
GBP 309,028 CHF (349,005) 2024-07-05  State Street Bank 1,677 0.00
SGD 971,016 GBP (565,735) 2024-07-05  State Street Bank 1,131 0.00
AUD 128,364  GBP (66,818) 2024-07-05  State Street Bank 1,002 0.00
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* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebtihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und

erfolgsabhangige Gebuhren von bis zu 20% des Wertzuwachses flr einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.
** Anlage in andere GAM Star Fonds.

GAM Star Global Balanced

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwéahrung Kontraktgrésse Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn/(Verlust) %
£

Offene Termingeschéfte, Fortsetzung
EUR 358,214 GBP (303,019) 2024-07-05 State Street Bank 723 0.00
GBP 552,178 SGD (944,974) 2024-07-05 State Street Bank 514 0.00
uUsb 258,181 GBP (203,750) 2024-07-01 State Street Bank 492 0.00
AUD 126,574 GBP (66,635) 2024-08-08 State Street Bank 287 0.00
EUR 42,924 GBP (36,247) 2024-07-01 State Street Bank 146 0.00
GBP 7,533 JPY (1,514,031) 2024-07-05 State Street Bank 83 0.00
uUsb 135,671 GBP (107,254) 2024-07-03 State Street Bank 72 0.00
GBP 19,614 usD (24,771) 2024-08-08 State Street Bank 23 0.00
uUsb 5,886 GBP (4,640) 2024-08-08 State Street Bank 16 0.00
GBP 1,414 uUsD (1,785) 2024-07-02 State Street Bank 2 0.00
GBP 75 JPY (14,978) 2024-08-08 State Street Bank 1 0.00
EUR 1,243 GBP (1,053) 2024-07-03 State Street Bank 1 0.00
GBP 8 uUsD (10) 2024-07-01 State Street Bank - 0.00
GBP 12 EUR (14) 2024-07-01 State Street Bank - 0.00
GBP 118 uUsD (149) 2024-07-03 State Street Bank - 0.00
usb 6,982 GBP (5,531) 2024-07-02 State Street Bank ) (0.00)
CHF 2486  GBP (2,201)  2024-07-05  State Street Bank (11) (0.00)
GBP 15,159  SGD (26,042)  2024-07-05  State Street Bank (44) (0.00)
JPY 1,449,995 GBP (7,246)  2024-08-08  State Street Bank (76) (0.00)
JPY 1,514,031  GBP (7,607)  2024-07-05  State Street Bank (158) (0.00)
GBP 12,650 CHF (14,635)  2024-07-05  State Street Bank (236) (0.00)
GBP 67,513 AUD (128,365) 2024-07-05 State Street Bank (306) (0.00)
GBP 167,901  EUR (198,196)  2024-08-08  State Street Bank (394) (0.00)
SGD 951,367 GBP (556,667)  2024-08-08  State Street Bank (490) (0.00)
GBP 326,882  USD (414,088)  2024-08-08  State Street Bank (619) (0.00)
CHF 332550 GBP (295,667)  2024-08-08  State Street Bank (1,669) (0.00)
GBP 2,094,186 usD (2,668,246) 2024-07-05 State Street Bank (16,565) (0.01)
usb 52,152,202 GBP (41,275,698) 2024-08-08 State Street Bank (28,936) (0.02)
GBP 15,148,498 EUR (17,911,648) 2024-07-05 State Street Bank (39,468) (0.03)
EUR 17,955,095 GBP (15,318,354) 2024-07-05 State Street Bank (93,545) (0.08)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften

366,691 0.29
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften (182,524) (0.14)

184,167 0.15

Marktwert Nettovermdégen
£ %

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 118,423,325 96.65
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 4,104,601 3.35
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermégen 122,527,926 100.00
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GAM Star Global Balanced

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens %
Organismen fur gemeinsame Anlagen (OGAW) 95.86
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.30
Sonstige Vermdgenswerte 3.84

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende
zusammengefasst.
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GAM Star Global Balanced G A‘M

Investments
30. Juni 2024
Portfolioanderungen (ungeprift)
Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
£ £
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 5,455,628 CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 8,331,040
Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 4,689,155 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 7,814,784
Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 2,754,808 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 5,767,946
Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 2,313,423 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 4,967,945
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 1,690,075 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 4,952,827
Redwheel Global Emerging Markets Fund 1,219,765 iShares Physischer Gold-ETF 4,557,647
GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 1,215,925 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 4,295,906
iShares Physischer Gold-ETF 938,515 Amundi Prime USA UCITS ETF DR 3,889,407
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 891,463 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 3,499,715
CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 890,919 El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 3,341,979
JPM Global Macro Opportunities Fund 871,722 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 3,318,182
Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 741,376 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 3,177,677
Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 3,044,134
Emerging Markets Opportunities Fund 719,836 Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 2,839,719
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 559,479 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 2,819,813
JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 555,668 JPM Global Macro Opportunities Fund 2,776,867
iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 514,685 GAM Star Credit Opportunities (GBP) Z Il Acc 2,769,977
El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 462,108 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 2,587,381
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 453,833 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 2,303,847
iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 318,955 Redwheel Global Emerging Markets Fund 2,281,964
Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 299,093 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global

Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 284,496 Emerging Markets Opportunities Fund 2,258,592
Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 1,720,665
- - Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 1,512,018

Summe fiir das Berichtsjahr 27,840,927 BlackRock Global Funds - Continental European Flexible
Fonds 1,511,383
Summe fiir das Berichtsjahr 86,341,415
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GAM Star Capital Appreciation US Equity

Fondsmanager: Wellington Management Company LLP

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruift)

Marktumfeld

US-Aktien (+24,6%) legten in dem am 30. Juni 2024 endenden Jahreszeitraum
kraftig zu, als der S&P 500 Index eine Reihe von Rekordhochs verzeichnete,
was auf besser als erwartete Unternehmensgewinne, ermutigende
Wirtschaftsaussichten und die Erwartung von Zinssenkungen zuriickzufiihren
war. Erhebliche Zuwéchse bei einer ausgewahlten Gruppe von Mega-Cap-
Technologieunternehmen fuhrten zu einem erheblichen
Performanceunterschied  zwischen dem nach  Marktkapitalisierung
gewichteten S&P 500 Index und der gleichgewichteten Version des Index
sowie zu einer betréchtlichen Outperformance von Wachstumswerten
gegentber ihren wertorientierten Pendants. Die jlingsten Wirtschaftsdaten, die
im zweiten Quartal 2024 veroffentlicht wurden, deuten darauf hin, dass sich
die Wirtschaft weiterhin allméhlich abschwacht.

Performance

Waéhrend des Einjahreszeitraums stieg der GAM Star US Capital Appreciation
Equity Fund (USD Accumulation Class) um 22,3%, verglichen mit einem Plus
von 24,6% beim S&P 500 Gross Total Return Index.

Portfolio

Die Titelauswahl war der Hauptgrund fur die relative Outperformance, da die
starke Auswahl in den Sektoren Informationstechnologie und Finanzwerte
teilweise durch die schwachere Auswahl in den Sektoren Gesundheitswesen
und Energie ausgeglichen wurde. Auf Emittentenebene trugen im
Berichtszeitraum vor allem unsere Ubergewichteten Engagements in
Qualcomm und Micron Technology zur relativen Benchmark-Performance bei.
Zum Ende des Berichtszeitraums erhéhten wir unsere Ubergewichtung in
Qualcomm und Micron Technology. Zu den groften relativen
Beeintrachtigungen der benchmarkbezogenen Performance wahrend des
Berichtszeitraums zahlten unsere Ubergewichteten Engagements in
Schlumberger und Humana. Zum Ende des Berichtszeitraums erhdhten wir
unsere Ubergewichtung in Schlumberger und Humana. Die Sektorallokation,
ein Rest unseres Bottom-up-Aktienauswahlprozesses, beeintrachtigte die
relative Performance. Unsere Ubergewichtung in den Sektoren Energie und
Gesundheitswesen wirkte sich negativ aus, wahrend unsere Untergewichtung
in den Sektoren zyklische Konsumgdter und Finanzwerte dazu beitrug.

Das Sektorexposure ist ein Hinweis darauf, wo die Portfoliomanager
Uiberzeugende Anlageideen finden, wobei die Veranderungen oft bescheiden
sind. Der Fonds war am Ende des Berichtszeitraums in Basiskonsumgutern
und Energie am starksten tibergewichtet und in zyklischen Konsumgtitern und
Finanzwerten am starksten untergewichtet.

Ausblick

Mit Blick auf die zweite Hélfte des Jahres 2024 erwarten wir, dass
makrookonomische Unsicherheiten wie sich entwickelnde Inflationsdaten,
Zentralbankentscheidungen, globale  Wahlzyklen und  geopolitische
Spannungen die Anlegerstimmung beeinflussen werden. Wahrend sich diese
Entwicklungen entfalten, versuchen wir, das Risiko im Portfolio tber
diversifizierte strategische Engagements auszugleichen, und wir achten auf
die  zugrunde liegenden Ideensponsoren,  die  fundamentales
Unternehmensresearch durchfiihren, um Chancen auf Aktienebene zu
erkennen. Wir glauben, dass unser Vorteil in der sich wandelnden
Finanzlandschaft in unserem langjahrigen Engagement fur ein umfassendes
Risikomanagement liegt.

August 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigte Staaten 84.48 90.32
Vereinigtes Konigreich 3.50 1.97
Schweiz 2.67 0.79
Kanada 1.08 1.85
Frankreich 1.05 -
Niederlande 1.01 1.04
Hongkong 0.97 0.28
Schweden 0.60 -
Irland 0.40 1.30
Korea, Republik 0.25 0.15
Spanien 0.24 0.38
Israel - 0.26
Bermuda - 0.07
Futures - Aktienindizes 0.01 0.00
Devisentermingeschafte 0.00 -
Nettoumlaufvermégen 3.74 1.59
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024 % 2023 %
Wirtschaftssektor
Halbleiter 15.92 5.56
Internet 14.73 12.38
Software 6.88 9.98
Ol- und Gasdienstleistungen 6.49 1.99
Dienstleistungen im 6.16 4.53
Gesundheitswesen
Pharmazeutika 5.51 5.61
Versicherung 5.46 6.11
Kosmetika/Korperpflege 5.17 2.13
Getranke 4.99 1.89
Computer 4.58 3.25
Luft- und Raumfahrt/Verteidigung 3.17 0.60
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 291 6.40
Gesundheitsprodukte 2.04 4.23
Einzelhandel 1.39 3.30
Bergbau 1.27 0.35
REITS 0.99 1.86
Hand-/Maschinenwerkzeuge 0.97 0.28
Elektronik 0.95 1.73
Elektrisch 0.87 1.92
Unterhaltung 0.85 -
Energie-Alternative Quellen 0.84 0.44
Elektrische Komponenten &
Ausrustungen - 0.15
Maschinenpark-Diversifiziert 0.60 0.44
Unterbringung 0.55 0.43
Biotechnologie 0.54 0.75
Chemikalien 0.46 1.49
Verschiedene Hersteller 0.43 0.84
36 Lebensmittel 0.38 2.48



GAM Star Capital Appreciation US Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Wirtschaftssektor
(Fortsetzung) 2024% 2023%
Eisen/Stahl 0.31 0.30
Kommerzielle Dienstleistungen 0.28 2.73
Vertrieb/GroBhandel 0.23 2.01
Banken - 2.83
Landwirtschaft - 0.37
Kleidung - 0.50
Baumaterialien - 0.73
Umweltkontrolle - 1.18
Lebensmittelservice - 0.32
Bauherren - 0.22
Maschinen - Bauwesen und Bergbau - 1.10
Medien - 1.05
Biiro-/Business-Ausstattung - 0.13
Pipelines - 0.18
Sparen und Kredite - 0.30
Telekommunikation - 1.63
Futures 0.01 0.00
Devisentermingeschafte 0.00 -
Nettoumlaufvermégen 3.74 1.59
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Notierte Aktien 96.25 98.41
Futures - Aktienindizes 0.01 0.00
Devisentermingeschéfte 0.00 -
Nettoumlaufvermégen 3.74 1.59
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star Capital Appreciation US Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Notierte Aktien

42,460 NVIDIA Corp. 5,245,508 7.08
19,668 Alphabet, Inc. 3,582,526 4.83
7,702 Microsoft Corp. 3,442,409 4.65
14,090 Apple, Inc. 2,967,636 4.00
5,715 Meta Platforms, Inc. 2,881,617 3.89
5,145 UnitedHealth Group, Inc. 2,620,143 3.54
14,621 Procter & Gamble Co. 2,411,295 3.25
11,174 Amazon.com, Inc. 2,159,375 291
10,238 QUALCOMM, Inc. 2,039,205 2.75
12,138 PepsiCo, Inc. 2,001,920 2.70
9,315 Marsh & McLennan Cos., Inc. 1,962,857 2.65
4,170 Lockheed Martin Corp. 1,947,807 2.63
14,232 Micron Technology, Inc. 1,871,935 2.53
36,509 Schlumberger NV 1,722,495 2.32
26,607 Coca-Cola Co. 1,693,536 2.29
5,103 Chubb Ltd. 1,301,673 1.76
1,342 Eli Lilly & Co. 1,215,020 1.64
3,190 Humana, Inc. 1,191,944 1.61
34,752 Halliburton Co. 1,173,923 1.58
9,904 ConocoPhillips 1,132,820 1.53
4,053 McDonald's Corp. 1,032,867 1.39
14,267 Rio Tinto PLC 940,623 1.27
3,504 Salesforce, Inc. 900,878 1.22
16,013 Sanofi SA 776,951 1.05
2,793 NXP Semiconductors NV 751,568 1.01
10,056 Uber Technologies, Inc. 730,870 0.99
62,649 Techtronic Industries Co. Ltd. 715,768 0.97
24,389 Pfizer, Inc. 682,404 0.92
1,533 Intuitive Surgical, Inc. 681,955 0.92
6,274 Novartis AG 671,456 0.91
11,867 Unilever PLC 651,796 0.88
16,583 DraftKings, Inc. 632,973 0.85
2,488 Danaher Corp. 621,627 0.84
6,211 Enphase Energy, Inc. 619,299 0.84
8,362 Charles Schwab Corp. 616,196 0.83
3,719 ARM Holdings PLC 608,503 0.82
722 ServiceNow, Inc. 567,976 0.77
8,013 Marvell Technologie, Inc. 560,109 0.76
811 Netflix, Inc. 547,328 0.74
333 Broadcom, Inc. 534,641 0.72
4,502 Tradeweb Markets, Inc. 477,212 0.64
2,160 elf Beauty, Inc. 455,155 0.61
2,826 Allstate Corp. 451,199 0.61
2,823 Westinghouse Air Brake Technologies Corp. 446,175 0.60
1,415 Spotify Technologie SA 444,013 0.60
2,023 Honeywell International, Inc. 431,991 0.58
2,926 Leidos Holdings, Inc. 426,845 0.58
6,249 Shopify, Inc. 412,746 0.56
2,015 Diamondback Energy, Inc. 403,383 0.54
1,252 Vereinigte Therapeutika Corp. 398,825 0.54
3,958 RTX Corp. 397,344 0.54

39



GAM Star Capital Appreciation US Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss %
Notierte Aktien, Fortsetzung
5,078 AstraZeneca PLC 396,033 0.53
10,808 Canadian Natural Resources Ltd. 384,765 0.52
1,869 American Tower Corp. 363,296 0.49
2,866 Raymond James Financial, Inc. 354,266 0.48
2,986 Dexcom, Inc. 338,553 0.46
7,960 Equitable Holdings, Inc. 325,246 0.44
1,077 Axon Enterprise, Inc. 316,896 0.43
17,360 Kenvue, 315,605 0.43
8,845 Exelon Corp. 306,125 0.41
3,158 AerCap Holdings NV 294,326 0.40
2,145 Quest Diagnostics, Inc. 293,608 0.40
4,311 Centene Corp. 285,819 0.38
4,925 Tyson Foods, Inc. 281,415 0.38
9,380 Flex Ltd. 276,616 0.37
4,907 Knight-Swift Transportation Holdings, Inc. 244,957 0.33
5,363 Las Vegas Sands Corp. 237,313 0.32
3,291 Voya Financial, Inc. 234,155 0.32
804 Reliance, Inc. 229,622 0.31
281 Equinix, 212,605 0.29
794 Corpay, Inc. 211,530 0.28
4,912 Exact Sciences Corp. 207,532 0.28
1,560 PPG Industries, Inc. 196,388 0.26
3,116 Samsung Electronics Co. Ltd. 184,493 0.25
1,297 Electronic Arts, Inc. 180,711 0.24
13,641 Iberdrola 177,118 0.24
764 American Express Co. 176,904 0.24
3,213 Copart, Inc. 174,016 0.23
2,300 Wyndham Hotels & Resorts, Inc. 170,200 0.23
1,966 Encompass Health Corp. 168,663 0.23
2,229 Edison International 160,064 0.22
3,609 Pinterest, Inc. 159,049 0.21
3,725 UDR, Inc. 153,284 0.21
2,568 FMC Corp. 147,788 0.20
71,315,281 96.25
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Futures - Aktienindizes
9S&P 500 E-Mini-Futures (XCME) 2024-09-20 JP Morgan 6,098 0.01
6,098 0.01
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GAM Star Capital Appreciation US Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwéhrung Kontraktgrésse Verkaufswahrung Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn %
Uss$
Offene Termingeschéfte
uUsD 1,265 GBP (1,000) 2024-07-03  State Street Bank 1 0.00
1 0.00
Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Finanzielle Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 71,321,380 96.26
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte undfinanzielle Verbindlichkeiten 2,767,391 3.74
zum Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 74,088,771 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen 96.15
sind
Derivative Finanzinstrumente, die auf einem geregelten Markt gehandelt werden 0.01
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 3.84
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusam mengefasst.
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GAM Star Capital Appreciation US Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
Uss$ uss$
Apple, Inc. 2,806,742 Merck & Co, Inc. 2,754,186
UnitedHealth Group, Inc. 2,424,092 Progressive Corp. 2,577,747
PepsiCo, Inc. 2,111,675 Oracle Corp. 1,987,419
Marsh & McLennan Cos., Inc. 1,954,648 Seagate Technology Holdings PLC 1,505,303
Lockheed Martin Corp. 1,951,110 First Solar, Inc. 1,405,703
Coca-Cola Co. 1,671,449 Colgate-Palmolive Co. 1,390,619
Schlumberger NV 1,641,937 JPMorgan Chase & Co. 1,318,879
Rio Tinto PLC 1,602,186 Block, Inc. 1,268,697
Procter & Gamble Co. 1,425,500 Elevance Health, Inc. 1,238,247
Colgate-Palmolive Co. 1,414,611 International Business Machines Corp. 1,198,782
Microsoft Corp. 1,369,150 BlackRock, Inc. 1,117,690
Merck & Co, Inc. 1,173,225 Arthur J Gallagher & Co. 1,000,869
Elevance Health, Inc. 1,159,197 HCA Gesundheitswesen, Inc. 958,369
NVIDIA Corp. 1,110,531 Rio Tinto PLC 946,962
Halliburton Co. 1,088,589 Coca-Cola Co. 883,796
ConocoPhillips 1,081,123 Match Group, Inc. 877,900
Match Group, Inc. 1,040,074 United Parcel Service, Inc. 873,267
QUALCOMM, Inc. 990,606 American Express Co. 862,542
Seagate Technology Holdings PLC 910,979 Entegris, Inc. 840,785
First Solar, Inc. 903,087 BWX Technologien, Inc. 839,957
DraftKings, Inc. 886,779 Globe Life, Inc. 828,736
Chubb Ltd. 863,572 Motorola Solutions, Inc. 782,305
Humana, Inc. 800,995 Snowflake, Inc. 749,361
Sanofi SA 772,407 Workday, Inc. 736,643
Block, Inc. 771,730 Copart, Inc. 720,222
Micron Technology, Inc. 756,977 Waste Connections, Inc. 716,802
Snowflake, Inc. 736,846 GoDaddy, Inc. 713,710
Enphase Energy, Inc. 708,139 Meta Platforms, Inc. 693,923
Progressive Corp. 680,700 AerCap Holdings NV 691,331
Techtronic Industries Co. Ltd. 667,173 U.S. Bancorp 681,864
Genpact Ltd. 616,687 Performance Food Group Co. 663,010
Marvell Technologie, Inc. 589,416 Genpact Ltd. 647,368
Pioneer Natural Resources Co. 564,890
Shell PLC 517,050 —— 34;472:994
Summe-fir-dasBerick ] h
Summe fir das Berichtsjahr 39,763,872
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GAM Star Cat Bond

Fondsmanager: Fermat Capital Management, LLC

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruft)

Marktumfeld
Der Zeitraum 2023-2024 kodnnte am besten als ein Jahr der Rickzahlung fur

Portfolioaufstellung*

Inyestoren in Insurance-Linked Securitigs (IL_S) und den Geographische Zusammensetzung 30. Juni 30. Juni
Ruckversicherungsmarkt beschrieben werden. Die Renditen auf dem ILS- 2024% 2023%
Markt waren 2022 aufgrund der Spread-Ausweitung und des Hurrikans lan
ruckléaufig, aber diese Verluste wurden 2023 weitgehend wettgemacht und die Bermuda 79.14 77.32
positive Entwicklung setzte sich 2024 fort. Nattirlich wurden die Renditen durch Kaimaninseln 9.27 8.34
das Ausbleiben groRerer Katastrophen in diesem Zeitraum begtinstigt: Das ist i
nicht ungewohnlich, aber in den letzten Jahren war es nicht so. Singapur 4.94 5.85
Vereinigte Staaten 4.12 4.92
Performance _ Irland 3.01 1.88
Der Nettoinventarwert des Fonds (gemessen an der USD Accumulation Class) . L
stieg von Juni 2023 bis Juni 2024 um 12,5%, wahrend die Rendite des Vereinigtes Konigreich 152 1.40
EurekaHedge ILS Index im selben Zeitraum um 12,0% stieg. Die Renditen sind Hongkong 0.52 0.48
in erster Linie auf i) die Wiederanlage von Falligkeitserlésen in einem Barbados 0.01 R
wesentlich glinstigeren Spread-Umfeld und ii) die Tatsache zuriickzufiihren, Devisentermi haft 0.50 0.88
dass das Portfolio von Spread-Einengungen zu bestimmten Zeitpunkten des evisentermingeschaite (0.50) :
Zeitraums profitierte.
Nettoumlaufvermogen (2.03) (2.07)
Portfoliodnderungen
Wie in einem so aktiven Jahr nicht anders zu erwarten, gab es eine Reihe von 100.00 100.00
eine Reihe von Anderungen bei den zugrunde liegenden Bestandn des Portfolios.
In den letzten Jahren war das Risikoprofil des Portfolios relativ stabil. Nach Risiko
Beitrag bleibt der Wirbelsturm in Florida das grofte Risiko des Fonds, 30. Juni 30. Juni
wahrend der Wirbelsturm in Texas das Erdbeben in Kalifornien als Zusammensetzung nach 2024% 2023%
zweitgroRtes Risiko abloste. Im Laufe des Jahres 2023 und bis in das Jahr Wirtschaftssektor
2024 hinein haben wir jedoch unser Risiko in Bezug auf Florida Hurricane Diversifizierte Finanzdienstleistungen 48.96 56.65
weiter reduziert. All dies wurde erreicht, wahrend der erwartete Verlust des Versicherun 26.47 37.10
Fonds reduziert und die Portfoliospreads im Allgemeinen bei oder tiber 1000 9 : ’
Basispunkten gehalten wurden. Feste Zinsen 2.33 1.98
Souveran 2.23 1.78
Ausblick _—
Die Portfoliospreads werden sich wahrscheinlich verengen, da die Anleger Multinationale 170 191
Kuponzinsen erhalten und versuchen, dieses Geld auf den Sekundarmarkten Kommerzielle Dienstleistungen 0.79 0.72
zu investieren (die im Sommer in der Regel ein geringes Angebot aufweisen). Investmentgesellschaften 0.05 0.05
Es gibt Geriichte Gber Gewinnmitnahmen von Anlegern vor dem Héhepunkt . . N
der Hurrikansaison, da die Meteorologen schwere Stlirme voraussagen, was Devisentermingeschafte (0:50) 088
die kuponbedingte Nachfrage ausgleichen kénnte. So oder so haben Spread- .
Nettoumlaufvermdgen
Verénderungen wahrend des Sommers nur geringe Auswirkungen auf die umiau 9 (2.03) (1.07)
Spreads nach der Hurrikan-Saison in einer normalen Saison.
100 00 100 00
August 2024
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2024% 2023%
Katastrophenanleihen 100.11 98.19
Staatsanleihen 2.23 1.78
Unternehmensanleihen 0.19 0.05
In Aktien wandelbare Anleihen - 0.17
Devisentermingeschéfte (0.50) 0.88
Nettoumlaufvermégen (2.03) (1.07)
100.00 100.00
30Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023

Katastrophenanleihen, in Aktien wandelbare
Anleihen,Unternehmensanleihen Von AA+ bisBB-, Von AA+ bis B,
& Staatsanleihen

ggf. ohne Rating  ggf.ohne Rating

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fir das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star Cat Bond

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen

uss %
Staatsanleihen
34,250,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-09 34,210,270 1.44
8,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-05 7,995,360 0.34
6,500,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-02 6,499,025 0.27
2,750,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-23 2,741,172 0.12
1,500,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-16 1,496,715 0.06
52,942,542 2.23
Katastrophenanleihen

46,600,000 Long Point Re IV Ltd. FRN 2026-06-01 46,512,636 1.96
41,880,000 Alamo Re Ltd. FRN 2027-06-07 41,549,958 1.75
37,030,000 FloodSmart Re Ltd. FRN 2027-03-12 36,728,521 1.55
32,152,000 Nakama Re Pte. Ltd. FRN 2026-10-13 31,941,948 1.35
32,135,000 Merna Reinsurance Il Ltd. FRN 2027-07-07 31,846,080 1.34
31,500,000 Cape Lookout Re Ltd. FRN 2025-03-28 31,095,036 131
27,935,000 Sanders Re Il Ltd. FRN 2026-06-05 28,411,647 1.20
28,995,000 FloodSmart Re Ltd. FRN 2025-02-25 28,208,897 1.19
28,195,000 Cape Lookout Re Ltd. FRN 2026-04-28 28,201,134 1.19
27,940,000 Alamo Re Ltd. FRN 2026-06-07 27,883,920 117
27,957,000 Merna Reinsurance Il Ltd. FRN 2025-07-07 27,473,606 1.16
27,049,000 Merna Reinsurance Il Ltd. 9.232391% 2025-04-07 27,130,657 1.14
26,600,000 Cape Lookout Re Ltd. FRN 2027-04-05 26,356,288 111
26,976,000 Sussex Capital U.K. Pcc Ltd. FRN 2025-01-08 26,154,239 1.10
25,910,000 Everglades Re Il Ltd. FRN 2027-05-13 25,818,230 1.09
25,910,000 Everglades Re Il Ltd. FRN 2027-05-13 25,818,090 1.09
25,975,000 Sanders Re Il Ltd. FRN 2028-04-07 25,698,239 1.08
25,205,000 Sanders Re Il Ltd. FRN 2025-06-07 25,298,778 1.07
25,020,000 Mystic Re IV Ltd. FRN 2025-01-08 24,630,872 1.04
23,530,000 Alamo Re Ltd. FRN 2026-06-07 23,429,909 0.99
23,384,000 Phoenician Re Ltd. FRN 2024-12-14 23,183,640 0.98
22,992,000 Nakama Re Pte. Ltd. FRN 2026-10-13 22,904,089 0.96
22,350,000 Gateway Re Ltd. FRN 2026-02-24 22,815,957 0.96
21,885,000 Merna Reinsurance Il Ltd. FRN 2026-07-07 22,166,271 0.93
23,175,000 Kilimanjaro Ill Re Ltd. FRN 2024-12-19 22,097,632 0.93
21,700,000 Sakura RE Ltd. FRN 2025-04-07 21,472,497 0.90
21,545,000 Atlas Capital Reinsurance Designated Activity Co. FRN 2025-06-06 21,148,290 0.89
20,815,000 Merna Reinsurance Il Ltd. FRN 2027-07-07 20,681,163 0.87
20,400,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2026-03-31 20,642,635 0.87
20,610,000 Sanders RE Il Ltd. FRN 2025-04-07 20,235,048 0.85
20,050,000 FloodSmart Re Ltd. FRN 2026-03-11 19,974,927 0.84
20,107,000 Riverfront Re Ltd. FRN 2025-01-07 19,565,447 0.82
19,585,000 Everglades Re Il Ltd. FRN 2027-05-13 19,537,062 0.82
20,305,500 First Coast Re Ill Pte. Ltd. FRN 2025-04-07 19,410,645 0.82
19,445,000 Mona Lisa Re Ltd. FRN 2025-07-08 18,788,254 0.79
19,223,000 Residential Reinsurance 2020 Ltd. FRN 2024-12-06 18,731,807 0.79
19,896,201 Kilimanjaro Ill Re Ltd. FRN 2026-12-19* 18,602,585 0.78
18,245,000 Fischteich Re Ltd. FRN 2027-01-08 18,253,613 0.77
18,181,000 Merna Reinsurance Il Ltd. FRN 2025-07-07 17,982,757 0.76

* Level 3 Investition.
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16,845,000 Lion Il RE DAC FRN 2025-07-16 17,849,889 0.75
16,790,000 Merna Reinsurance Il Ltd. FRN 2026-07-07 17,052,336 0.72
16,590,000 Alamo Re Ltd. FRN 2027-06-07 16,449,806 0.69
18,128,000 Sanders Re IIl Ltd. FRN 2026-04-07 16,328,405 0.69
17,870,000 Sanders Re IIl Ltd. FRN 2026-04-07 16,183,917 0.68
15,475,000 Lower Ferry Re Ltd. FRN 2026-07-08 15,551,665 0.65
15,660,000 Alamo Re Ltd. FRN 2025-06-07 15,399,789 0.65
14,145,000 King Max RE DAC FRN 2027-01-06 15,246,212 0.64
15,435,000 Merna Reinsurance Il Ltd. FRN 2027-07-07 15,238,045 0.64
15,835,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2026-06-06 14,931,096 0.63
15,160,000 Bonanza RE Ltd. FRN 2024-12-23 14,770,444 0.62
13,467,500 Commonwealth RE Ltd. FRN 2025-07-08 13,397,477 0.56
13,325,000 Mayflower Re Ltd. FRN 2026-07-08 13,378,683 0.56
13,840,000 Residential Reinsurance 2021 Ltd. FRN 2025-06-06 13,350,796 0.56
14,630,000 Sanders RE Il Ltd. FRN 2025-04-07 13,319,067 0.56
13,505,000 Baldwin Re Ltd. FRN 2025-07-07 13,281,859 0.56
13,235,000 Gateway Re Ltd. FRN 2025-05-12 13,172,751 0.55
13,095,000 Matterhorn Re Ltd. FRN 2027-01-25* 13,011,679 0.55
13,550,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2026-06-06 12,883,773 0.54
12,870,000 Sakura RE Ltd. FRN 2025-04-07 12,741,554 0.54
12,175,000 Ursa Re Il Ltd. FRN 2025-12-06 12,525,571 0.53
12,815,000 Residential Reinsurance 2020 Ltd. FRN 2024-12-06 12,488,748 0.53
12,400,000 Purple Re Ltd. FRN 2027-06-07 12,323,203 0.52
12,170,000 Polestar Re Ltd. FRN 2026-01-07 12,302,071 0.52
12,270,000 Ursa Re Il Ltd. FRN 2025-06-16 12,267,883 0.52
12,485,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2027-06-06 12,220,726 0.51
12,070,000 Sanders Re IIl Ltd. FRN 2025-06-07 12,124,062 0.51
11,970,000 SD Re Ltd. FRN 2024-11-19 11,936,228 0.50
13,448,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2026-06-06 11,828,796 0.50
10,500,000 Eiffel Re Ltd. FRN 2027-01-19 11,204,298 0.47
11,465,000 Kilimanjaro Il Re Ltd. FRN 2025-04-21 11,152,242 0.47
10,250,000 Blue Sky Re DAC FRN 2027-01-26 11,151,146 0.47
11,744,000 Sanders Re IIl Ltd. FRN 2027-04-07 11,149,036 0.47
11,110,000 High Point Re Ltd. FRN 2027-01-06 11,012,805 0.46
11,000,000 Longleaf Pine Re Ltd. FRN 2027-05-25 10,961,971 0.46
11,100,000 Four Lakes Re Ltd. FRN 2025-01-07 10,912,364 0.46
10,885,000 Commonwealth RE Ltd. FRN 2026-07-08 10,874,676 0.46
12,047,513 Kilimanjaro Il Re Ltd. FRN 2024-12-19 10,854,426 0.46
10,850,000 Armor RE Il Ltd. FRN 2027-05-07 10,794,714 0.45
10,830,000 Stiftung Re IV Ltd. FRN 2027-01-08 10,683,718 0.45
10,160,000 Ursa Re Ltd. FRN 2026-12-07 10,380,890 0.44
10,005,000 Wrigley Re Ltd. FRN 2026-08-07 10,283,551 0.43
10,160,000 Ursa Re Ltd. FRN 2026-12-07 10,257,109 0.43
10,300,000 Winston RE Ltd. FRN 2027-02-26 10,206,835 0.43
10,575,000 Riickenwind RE Ltd. FRN 2025-01-08 10,085,834 0.42
11,335,000 Residential Reinsurance 2021 Ltd. FRN 2025-06-06 9,880,196 0.42

7,805,000 Baltic PCC Ltd. FRN 2025-03-07* 9,864,969 0.42
10,620,000 Hestia Re Ltd. FRN 2025-04-22 9,786,457 0.41

9,638,000 Black Kite Re Ltd. FRN 2025-06-09 9,646,889 0.41

* Level 3 Investition.
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10,975,000 Residential Reinsurance 2021 Ltd. FRN 2025-06-06 9,615,635 0.40
10,090,000 Residential Reinsurance 2021 Ltd. FRN 2025-06-06 9,584,949 0.40
9,485,000 Blue Ridge Re Ltd. FRN 2027-01-08 9,477,938 0.40
9,010,000 Hexagon Ill RE Pte. Ltd. FRN 2026-01-15 9,435,182 0.40
12,505,000 Caelus Re V Ltd. FRN 2025-06-09* 9,419,835 0.40
8,965,000 Purple Re Ltd. FRN 2026-04-24 9,133,974 0.38
8,806,687 Ec0059 (Cea) 7,89% 2025-10-15* 9,127,251 0.38
8,995,000 Citrus Re Ltd. FRN 2026-06-07 9,118,896 0.38
9,030,000 Purple Re Ltd. FRN 2026-06-05 9,057,671 0.38
8,920,000 Integrity Re Ltd. FRN 2025-06-06 9,009,979 0.38
8,806,687 Ec0061 (Cea) 7% 2026-01-15* 8,952,878 0.38
8,845,000 East Lane Re VII Ltd. FRN 2026-03-31 8,876,000 0.37
8,290,000 Azzurro Re Il DAC FRN 2028-04-20 8,868,837 0.37
8,700,000 Bayou Re Ltd. FRN 2027-04-30 8,679,677 0.37
9,278,000 Residential Reinsurance 2021 Ltd. FRN 2025-12-06 8,647,042 0.36
8,875,000 FloodSmart Re Ltd. FRN 2025-02-25 8,596,451 0.36
13,935,000 Totara RE Pte. Ltd. 13.385% 2027-06-08 8,581,281 0.36
8,875,000 Topanga Re Ltd. FRN 2026-01-08 8,522,571 0.36
8,787,000 Herbie Re Ltd. FRN 2025-01-08 8,459,964 0.36
9,085,000 Bonanza RE Ltd. FRN 2025-03-16 8,319,362 0.35
9,025,000 Kilimanjaro Ill Re Ltd. FRN 2026-04-20 8,201,993 0.35
8,040,000 Mountain Re Ltd. FRN 2026-06-05 8,143,539 0.34
7,680,000 Ursa Re Il Ltd. FRN 2025-12-06 8,013,599 0.34
7,940,000 Sanders Re Il Ltd. FRN 2027-04-07 8,001,208 0.34
7,950,000 Baldwin Re Ltd. FRN 2027-07-07 7,931,187 0.33
7,965,000 Umigame RE Pte. Ltd. FRN 2025-04-07 7,882,575 0.33
7,965,000 Integrity Re Ltd. FRN 2026-06-06 7,860,403 0.33
7,870,000 Tomoni Re Pte. Ltd. FRN 2026-04-07 7,742,771 0.33
10,544,894 Herbie Re Ltd. FRN 2025-06-06 7,671,541 0.32
7,695,000 Citrus Re Ltd. FRN 2025-06-07 7,636,813 0.32
7,699,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2027-12-06 7,601,095 0.32
7,495,000 Wrigley Re Ltd. FRN 2026-08-07 7,557,704 0.32
7,914,000 Ruckenwind RE Ltd. FRN 2025-01-08 7,551,366 0.32
8,985,000 3264 re Ltd. FRN 2025-01-08 7,395,791 0.31
7,435,000 Riverfront Re Ltd. FRN 2025-01-07 7,203,952 0.30
7,190,000 Bonanza RE Ltd. FRN 2026-01-08 7,184,558 0.30
7,306,000 Tomoni Re Pte. Ltd. FRN 2026-04-07 7,180,722 0.30
7,115,000 Acorn Re Ltd. FRN 2026-11-06 7,146,016 0.30
7,190,000 Sabine Re Ltd. FRN 2027-04-07 7,135,913 0.30
7,070,000 Four Lakes Re Ltd. FRN 2026-01-07 7,108,857 0.30
7,135,000 Ursa Re Il Ltd. FRN 2025-06-16 7,100,840 0.30
7,075,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2027-12-29 7,005,107 0.30
7,130,000 FloodSmart Re Ltd. FRN 2027-03-12 7,004,182 0.30
6,975,000 Citrus Re Ltd. FRN 2026-06-07 6,978,430 0.29
6,820,000 Bayou Re Ltd. FRN 2026-05-26 6,962,947 0.29
6,855,000 Torrey Pines Re Ltd. FRN 2025-06-06 6,803,626 0.29
10,499,575 Claveau Re Ltd. FRN 2025-07-08 6,654,369 0.28
6,775,000 Kilimanjaro Ill Re Ltd. FRN 2025-04-21 6,644,207 0.28
6,780,000 Bowline Re Ltd. FRN 2025-05-23 6,607,779 0.28

* Level 3 Investition.
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6,615,000 Nature Coast Re Ltd. FRN 2026-12-07 6,560,127 0.28
6,525,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2028-06-06 6,418,314 0.27
5,915,000 Hexagon IV RE Ltd. FRN 2028-01-21 6,414,652 0.27
6,450,000 Bayou Re Ltd. FRN 2027-04-30 6,401,130 0.27
6,350,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2026-12-06 6,314,139 0.27
6,255,000 Torrey Pines Re Ltd. FRN 2025-06-06 6,247,439 0.26
6,270,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2028-04-24 6,223,143 0.26
6,215,000 Merna Reinsurance Il Ltd. FRN 2024-07-08 6,211,144 0.26
5,965,000 Tomoni Re Pte. Ltd. FRN 2028-04-05 5,986,681 0.25
6,314,000 Riickenwind RE Ltd. FRN 2025-01-08 5,977,614 0.25
5,420,000 Taranis Ruckversicherung DAC FRN 2028-01-21 5,899,407 0.25
5,780,000 Locke Tavern Re Ltd. FRN 2026-04-09 5,795,372 0.24
5,768,000 Sanders Re Il Ltd. FRN 2027-04-07 5,688,621 0.24
5,725,000 Aquila Re | Ltd. FRN 2027-06-07 5,680,538 0.24
5,935,000 Kilimanjaro Ill Re Ltd. FRN 2025-04-21 5,645,220 0.24
5,890,000 Kilimanjaro Il Re Ltd. FRN 2026-04-20 5,597,093 0.24
5,650,000 Winston RE Ltd. FRN 2027-02-26 5,595,649 0.24
5,675,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2027-06-06 5,513,902 0.23
5,280,000 Herbie Re Ltd. FRN 2027-01-08 5,468,969 0.23
5,250,000 Charles River Re Ltd. FRN 2027-05-10 5,234,076 0.22
11,305,000 Sanders RE Il Ltd. FRN 2027-04-07* 5,149,163 0.22
6,120,000 Bonanza RE Ltd. FRN 2025-01-08 5,096,787 0.21
5,140,000 Bowline Re Ltd. FRN 2025-05-23 5,047,684 0.21
5,040,000 3264 re Ltd. FRN 2027-07-08 5,047,209 0.21
5,040,000 3264 re Ltd. FRN 2027-07-08 5,045,485 0.21
5,532,000 Residential Reinsurance 2021 Ltd. FRN 2025-12-06 5,019,171 0.21
6,895,000 Integrity Re Ltd. FRN 2025-06-06 5,011,839 0.21
4,950,000 Nature Coast Re Ltd. FRN 2028-06-07 4,963,423 0.21
4,765,000 Hexagon Il RE Pte. Ltd. FRN 2026-01-15 4,953,382 0.21
5,062,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2027-12-06 4,933,464 0.21
4,830,000 Fuchsia - London Bridge 2 PCC Ltd. FRN 2027-04-06 4,842,191 0.20
4,830,000 Mayflower Re Ltd. FRN 2026-07-08 4,832,595 0.20
4,740,000 Gateway Re Ltd. FRN 2026-02-24 4,784,418 0.20
4,850,000 Citrus Re Ltd. FRN 2027-06-07 4,780,646 0.20
4,760,000 Herbie Re Ltd. FRN 2024-07-08 4,760,937 0.20
4,785,000 Nature Coast Re Ltd. FRN 2026-12-07 4,734,470 0.20
4,700,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2028-04-24 4,646,146 0.20
4,630,000 Tomoni Re Pte. Ltd. FRN 2028-04-05 4,607,261 0.19
4,470,000 FloodSmart Re Ltd. FRN 2026-03-11 4,434,605 0.19
4,310,000 Yosemite Re Ltd. FRN 2025-06-06 4,378,337 0.18
4,395,000 Aragonite Re Ltd. FRN 2027-04-07 4,366,598 0.18
5,395,000 Topanga Re Ltd. FRN 2028-01-08* 4,342,975 0.18
4,400,000 Gateway Re Ltd. FRN 2027-07-08 4,341,653 0.18
4,290,437 Ec0054 (Usaa) 0% 2024-07-15* 4,204,628 0.18
4,975,600 Eclipse Re Ec0045 (Usaa) 0% 2049-07-15* 4,198,411 0.18
4,155,000 First Coast Re IV Ltd. FRN 2026-04-07 4,134,177 0.17
3,950,000 Bayou Re Ltd. FRN 2026-05-26 3,992,894 0.17
3,985,000 Kizuna RE Ill Pte. Ltd. FRN 2029-04-09 3,985,035 0.17
3,870,000 SD Re Ltd. FRN 2024-11-19 3,854,053 0.16

* Level 3 Investition.
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3,865,000 Umigame RE Pte. Ltd. FRN 2025-04-07 3,838,616 0.16
3,870,000 Citrus Re Ltd. FRN 2027-06-07 3,816,277 0.16
3,825,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2028-06-06 3,725,227 0.16
3,875,000 FloodSmart Re Ltd. FRN 2025-02-25 3,697,803 0.16
3,600,000 Puerto Rico Parametric Re Ltd. FRN 2027-06-07 3,625,540 0.15
3,620,000 Finca RE Ltd. FRN 2025-06-06 3,599,541 0.15
3,525,000 Matterhorn Re Ltd. FRN 2026-01-08 3,583,945 0.15
3,635,000 Gateway Re Ltd. FRN 2026-07-08 3,548,004 0.15
3,410,000 Gateway Re Il Ltd. FRN 2026-04-27 3,457,170 0.15
3,950,000 Gateway Re Ltd. FRN 2025-01-08 3,415,763 0.14
3,430,000 Four Lakes Re Ltd. FRN 2027-01-07 3,392,008 0.14
3,340,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2026-12-06 3,347,799 0.14
519,368,750 White Rock Asagao VII 4,5% 2025-07-25* 3,228,700 0.14
3,645,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2026-06-06 3,195,434 0.13
3,000,000 Gateway Re Ltd. FRN 2024-12-23 2,820,555 0.12
2,790,000 Integrity Re Ltd. FRN 2026-06-06 2,744,373 0.12
2,725,000 Aquila Re | Ltd. FRN 2027-06-07 2,711,648 0.11
2,640,000 Great Wall RE Ltd. FRN 2026-01-05* 2,685,078 0.11
2,684,000 Power Protective Re Ltd. FRN 2024-10-09 2,682,776 0.11
2,655,000 Atela Re Ltd. FRN 2027-05-09 2,622,782 0.11
2,706,000 Rickenwind RE Ltd. FRN 2025-01-08 2,558,661 0.11
2,370,000 Taranis Ruckversicherung DAC FRN 2028-01-21 2,556,336 0.11
2,415,000 Long Walk Reinsurance Ltd. FRN 2026-01-30 2,458,461 0.10
2,455,000 Herbie Re Ltd. FRN 2025-01-08 2,380,739 0.10
2,500,000 Isosceles2024 A A North Carol 0,01% 2025-08-15* 2,313,100 0.10
2,100,000 Hexagon IV RE Ltd. FRN 2026-01-21 2,296,566 0.10
2,295,000 Integrity Re Ltd. FRN 2026-06-06 2,265,071 0.10
2,251,000 Umigame RE Pte. Ltd. FRN 2025-04-07 2,234,450 0.09
2,438,775 Isosceles Versicherung Ltd. 0% 2024-07-15* 2,227,089 0.09
4,495,000 Sanders Re Il Ltd. FRN 2025-06-09 2,163,821 0.09
2,400,000 Ec0062 (Chubb) 0% 2025-05-15* 2,136,480 0.09
2,160,000 Integrity Re Ltd. FRN 2026-06-06 2,129,433 0.09
3,617,270 Frontline Re Ltd. FRN 2026-07-06* 2,076,916 0.09
2,090,000 Montoya Re Ltd. FRN 2025-04-07 2,062,690 0.09
2,400,000 Ec0067 (Usaa) 0,01% 2025-08-15* 2,002,560 0.08
2,106,000 Residential Reinsurance Ltd. FRN 2024-12-06 1,933,255 0.08
1,890,000 Catahoula Il Re Pte. Ltd. FRN 2025-06-16 1,806,835 0.08
1,835,000 Kilimanjaro Il Re Ltd. FRN 2026-04-20 1,729,454 0.07
1,650,000 Aquila Re | Ltd. FRN 2026-06-08 1,684,907 0.07
1,680,000 International Bank for Reconstruction & Development FRN 2028-04-24 1,669,532 0.07
1,675,000 Sanders RE Il Ltd. FRN 2025-04-07 1,621,560 0.07
1,625,000 Vista RE Ltd. FRN 2025-05-21 1,588,239 0.07
1,550,000 Aquila Re | Ltd. FRN 2026-06-08 1,563,301 0.07
1,480,000 Aquila Re | Ltd. FRN 2026-06-08 1,513,210 0.06
1,998,736 Residential Reinsurance 2019 Ltd. FRN 2026-06-06* 1,317,105 0.06
1,450,000 Matterhorn Re Ltd. FRN 2025-12-08 1,282,923 0.05
1,309,712 Seaside 202413 Travelers 1% 2025-02-15* 1,272,516 0.05
2,157,753 Herbie Re Ltd. FRN 2026-01-08* 1,259,746 0.05
1,445,200 Seaside 20241 Nfip 1% 2025-02-15* 1,224,952 0.05

* Level 3 Investition.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen
uss %

Katastrophenanleihen, Fortsetzung
1.250.000 Isosceles2024 A B North Carol 0,01%2025-08-15* 1,172,125 0.05
1.200.000 Kaith Re Ltd. FRN2025-04-14* 1,111,320 0.05
1.400.000 Mangrove2024 C Sfic 2031 1%2025-08-15* 1,080,043 0.05
1.083.900 Seaside 202431 Hartford 1%2025-02-15* 1,004,342 0.04
965.000 Mystic Re IV Ltd. FRN2025-01-08 948,258 0.04
1.000.000 Seaside2024 61 Sempra 0,01%2025-08-15* 910,120 0.04
902.000 Kilimanjaro Ill Re Ltd. FRN2025-06-25 895,212 0.04
873.142 Seaside 0%2023-01-15%, 845,288 0.04
812.925 Ec0056 (Erbe) 0%2024-07-15* 830,484 0.04
975.000 Ec0066 (Hci) 0,01%2025-08-15* 697,349 0.03
654.856 Ec0055 (Twia) 0%2024-07-15* 694,213 0.03
698.513 Seaside 2022 31(Hartford) 0%2023-01-15%, 680,422 0.03
654.856 Seaside 202412 Travelers 1%2025-02-15* 630,626 0.03
654.856 Seaside 202411 Travelers 1%2025-02-15* 626,304 0.03
700.000 Ec0065 (Progressiv) 0,01% 2025-08-15* 564,203 0.02
1.175.000 Integrity Re Ltd. FRN2028-06-12* 415,121 0.02
725.000 Ec0064 (Heritage) 0,01%2025-08-15* 407,778 0.02
993.575 Funding Trust 0%2023-07-15%, 367,523 0.02
55.000.000 Fe00012024 5,22% 2025-04- 355,076 0.02
450.000 Ec0068 Olympus 0,01%2025-08-15* 329,850 0.01
316.137 Ec0058 (Olympus) 0%2024-07-15* 323,503 0.01
450.000 Ec0063 (Universal) 0,01%2025-08-15* 281,790 0.01
250.000 Mystic Re IV Ltd. FRN2026-01-08 253,547 0.01
298.574 Seaside 2022 23 (Aig) 0%2023-01-15%, 194,073 0.01
350.000 Mangrove2024 G Klasse E 0,01%2025-08-15* 193,004 0.01
8.055.000 Integrity Re Il Pte. Ltd. FRN2028-04-12* 191,306 0.01
6.395.000 Re VI Ltd. FRN2027-07-06* 149,323 0.01
199.167 Seaside 0%2022-01-15%, 145,033 0.01
128.713 Seaside 2022 21 (Aig) 0%2023-01-15*%, 128,713 0.01
126.455 Seaside 0%2022-01-15%, 107,487 0.00
54.886 Isosceles Re 2021 E1 (Sfic) 0%2022-07-15%, 50,352 0.00
3.687.294 RE Il Ltd. FRN2026-04-07* 28,692 0.00
488.504 Re VI Ltd. FRN2027-06-07* 7,946 0.00
495.302 Funding Trust 0%2023-07-15%, 6,439 0.00
25.958 Re V Ltd. FRN2025-06-07* 455 0.00
1.294.573 Isosceles Re 2022 C 0%2023-07-15%, - 0.00
1.246.485 Funding Trust 0%2023-07-15%, - 0.00
2,377,541,258 100.11

Unternehmensanleihen

6.805.000 Security First Insurance, Inc. 6.5%2028-12-17* 3,402,500 0.14
600.000 Allied Trust Holdings LLC 9%2025-12-31* 600,000 0.03
450.000 Allied Trust Holdings LLC 10%2026-12-31* 450,000 0.02
4,452,500 0.19

* Level 3 Investition.

Félligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.
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Kaufwéhrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung  Kontraktgrésse Féalligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss$

Offene Termingeschafte
EUR 1,302,558,683 uUsb (1,393,928,550) 2024-08-08 State Street Bank 4,526,415 0.19
CHF 235,932,066 uUsb (258,568,083) 2024-07-05 State Street Bank 4,081,274 0.17
uUsD 260,472,127 CHF (232,871,940) 2024-07-05 State Street Bank 1,229,428 0.05
AUD 202,796,360 uUsbD (134,343,374) 2024-07-05 State Street Bank 1,103,407 0.05
uUsD 105,943,242 EUR (97,700,000) 2024-07-31 State Street Bank 1,090,548 0.05
AUD 202,863,364 uUsb (134,940,940) 2024-08-08 State Street Bank 675,088 0.03
uUsD 27,345,715 EUR (25,287,086) 2024-07-05 State Street Bank 240,554 0.01
uUsD 3,681,654 JPY (575,000,000) 2024-07-31 State Street Bank 91,315 0.00
SEK 118,160,255 uUsbD (11,075,517) 2024-07-05 State Street Bank 83,618 0.00
EUR 20,859,544 uUsb (22,293,429) 2024-07-05 State Street Bank 65,863 0.00
uUsD 11,242,191 SEK (118,366,042) 2024-07-05 State Street Bank 63,622 0.00
uUsbD 9,920,134 GBP (7,800,000) 2024-07-31 State Street Bank 58,472 0.00
GBP 53,966,705 uUsb (68,187,446) 2024-08-08 State Street Bank 47,784 0.00
uUsbD 8,527,788 NZD (13,935,000) 2024-07-31 State Street Bank 36,523 0.00
EUR 8,220,000  USD (8,795,605)  2024-07-31  State Street Bank 26,187 0.00
uUsD 9,106,367 EUR (8,470,369) 2024-08-08 State Street Bank 12,397 0.00
uUsD 1,319,157 GBP (1,036,649) 2024-07-05 State Street Bank 8,704 0.00
usD 339,223 SEK (3,543,556) 2024-08-08 State Street Bank 4,002 0.00
GBP 397,774 uUsD (502,316) 2024-07-05 State Street Bank 520 0.00
uUsD 103,936 GBP (81,901) 2024-08-08 State Street Bank 383 0.00
uUsbD 64,827 CHF (57,661) 2024-08-08 State Street Bank 374 0.00
CHF 13,025  USD (14552)  2024-07-05  State Street Bank (52) (0.00)
SEK 205,788  USD (19,561)  2024-07-05  State Street Bank (126) (0.00)
usD 502,413  GBP (397,774)  2024-08-08  State Street Bank (529) (0.00)
GBP 168,994  USD (214,465)  2024-08-08  State Street Bank (789) (0.00)
EUR 1,711,968 uUsb (1,840,511) 2024-08-08 State Street Bank (2,507) (0.00)
uUsD 3,380,594 CHF (3,073,151) 2024-07-05 State Street Bank (40,564) (0.00)
uUsD 67,981,826 GBP (53,816,147) 2024-07-05 State Street Bank (48,358) (0.00)
SEK 112,448,456  USD (10,697,869)  2024-08-08  State Street Bank (60,213) (0.00)
usb 22,328,680 EUR (20,859,544)  2024-08-08  State Street Bank (66,573) (0.00)
GBP 54,455,023  USD (69,300,982)  2024-07-05  State Street Bank (463,181) (0.02)
uUsD 134,765,418 AUD (202,796,359) 2024-07-05 State Street Bank (681,362) (0.03)
CHF 195,149,949 uUsb (219,223,886) 2024-08-08 State Street Bank (1,085,828) (0.05)
uUsbD 1,389,700,921 EUR (1,300,758,556) 2024-07-05 State Street Bank (4,578,862) (0.19)
EUR 1,305,186,099 uUsb (1,417,046,636) 2024-07-05 State Street Bank (18,020,983) (0.76)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 13,446,478 0.55

(25,049,927) (1.05)
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften

(11,603,449) (0.50)

Marktwert Nettovermégen

uss %

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 2,423,332,851 102.03
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) (48,526,137) (2.03)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 2,359,803,290 100.00
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Analyse des Gesamtvermogens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind 6.93
An einem anderen geregelten Markt gehandelte Wertpapiere 46.54
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs geméss Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 44.79
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.54
Sonstige Vermodgenswerte 1.20

100.00

Geméss den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende
zusammengefasst.
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Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
Uss uUss
United States Treasury Bill 0% 2023-09-14 139,916,015 Alamo Re Ltd. 5.764665% 2028-06-07 47,330,138
United States Treasury Bill 0% 2024-02-06 99,589,722 U.S. Staatsanleihen 0% 2024-02-06 41,926,564
United States Treasury Bill 0% 2024-03-26 77,910,033 Acorn Re Ltd. 7.895438% 2025-05-07 40,070,470
United States Treasury Bill 0% 2024-03-19 67,204,925 United States Treasury Bill 0% 2024-04-16 33,975,201
United States Treasury Bill 0% 2024-03-07 64,949,872 Ursa Re 1l Ltd. FRN 2027-12-07 31,801,852
United States Treasury Bill 0% 2023-12-19 64,844,654 United States Treasury Bill 0% 2024-03-12 29,978,062
United States Treasury Bill 0% 2024-01-09 57,445,880 United States Treasury Bill 0% 2024-07-02 29,468,650
U.S. Staatsanleihen 0% 2024-02-22 54,927,778 Kilimanjaro 11l Re Ltd. FRN 2026-12-19 28,134,850
United States Treasury Bill 0% 2024-03-05 54,774,326 U.S. Staatsanleihen 0% 2024-02-22 27,994,751
United States Treasury Bill 0% 2024-02-15 54,715,234 Merna Rickversicherung Il Ltd. FRN 2029-04-05 27,983,252
United States Treasury Bill 0% 2024-04-16 53,918,718 United States Treasury Bill 0% 2024-05-21 25,980,997
United States Treasury Bill 0% 2024-05-16 51,734,849 United States Treasury Bill 0% 2024-06-25 24,710,607
United States Treasury Bill 0% 2023-09-07 49,933,238 Lightning Re 16,39544% 2030-03-31 24,687,902
United States Treasury Bill 0% 2023-09-12 49,877,590 United States Treasury Bill 0% 2024-06-20 23,479,577
United States Treasury Bill 0% 2023-12-28 49,853,583 United States Treasury Bill 0% 2023-12-28 22,991,546
U.S. Staatsanleihen 0% 2023-08-01 49,852,227 Merna Rickversicherung Il Ltd. FRN 2024-07-08 22,221,665
United States Treasury Bill 0% 2024-04-02 49,794,434 Kilimanjaro 111 Re Ltd. FRN 2025-06-25 19,347,839
United States Treasury Bill 0% 2024-04-11 48,984,408 Sanders Re 111 Ltd. FRN 2029-04-07 17,746,875
United States Treasury Bill 0% 2024-04-09 44,908,195 Sanders RE Il Ltd. FRN 2025-04-07 17,574,750
United States Treasury Bill 0% 2024-02-13 44,828,546 Caelus Re VI Ltd. 5.5% 2027-06-07 16,827,259
Alamo Re Ltd. FRN 2027-06-07 41,880,000 United States Treasury Bill 0% 2023-12-19 16,482,583
United States Treasury Bill 0% 2024-05-07 41,403,342 Herbie Re Ltd. FRN 2024-07-08 15,747,135
United States Treasury Bill 0% 2023-10-05 39,957,745 Everglades Re 1l Ltd. FRN 2025-05-19 15,742,008
United States Treasury Bill 0% 2024-04-23 39,888,850 United States Treasury Bill 0% 2024-04-24 15,500,000
United States Treasury Bill 0% 2023-11-07 39,845,154 Nakama Re Pte. Ltd. FRN 2026-10-13 15,147,500
FloodSmart Re Ltd. FRN 2027-03-12 37,030,000 Sanders RE Il Ltd. FRN 2027-04-07 14,769,314
United States Treasury Bill 0% 2024-07-02 35,861,792 United States Treasury Bill 0% 2024-03-26 14,497,937
United States Treasury Bill 0% 2024-07-09 34,110,413 Kendall Re Ltd. FRN 2028-05-02 14,072,422
Merna Riickversicherung Il Ltd. FRN 2027-07-07 32,135,000 Mystic Re IV Ltd. FRN 2026-01-08 13,686,435
United States Treasury Bill 0% 2023-09-28 29,965,041 Northshore Re 11 Ltd. 13.39544% 2025-07-08 12,414,573
United States Treasury Bill 0% 2024-03-12 29,881,616 United States Treasury Bill 0% 2024-04-02 11,991,360
Sanders Re 111 Ltd. FRN 2028-04-07 28,760,000 United States Treasury Bill 0% 2024-05-07 11,982,641
Cape Lookout Re Ltd. FRN 2027-04-05 26,600,000 Phoenician Re Ltd. FRN 2027-12-14 11,528,000
Sutter Re Ltd. 15.14544% 2030-06-07 11,425,520
Summe fiir das Berichtsjahr 1 687 283180 Tonjrey Pines Re Pte. Ltd. 'FRN 2029-06-07 11,339,760
e United States Treasury Bill 0% 2024-04-30 11,243,429
Torrey Pines Re Ltd. FRN 2025-06-06 11,000,000
United States Treasury Bill 0% 2023-11-28 9,989,745
United States Treasury Bill 0% 2023-10-31 9,986,815
United States Treasury Bill 0% 2024-03-19 9,982,481
United States Treasury Bill 0% 2023-12-05 9,979,476
Summe fiir das Berichtsjahr 822,741,941
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Produktivitatsproblemen vor Herausforderungen. Die Schwellenlander

Kommentar (ungepruft)

Marktumfeld

Die globalen Aktienmarkte erzielten im Berichtsjahr solide Renditen. US-
Aktien waren die Hauptakteure, angetrieben von ermutigenden
Unternehmensgewinnen und der nachlassenden Inflation, wobei fiihrende
Technologiewerte sehr starke Zuwachse verzeichneten, was zum Teil auf den
Optimismus im Zusammenhang mit kunstlicher Intelligenz zurtickzufthren ist.
Aktien aus Europa, dem asiatisch-pazifischen Raum und den
Schwellenlandern erzielten im Berichtsjahr ebenfalls solide Gewinne.

Die Anleihemaérkte erzielten jedoch gedampftere Renditen; im zweiten Halbjahr
2023 wuchs der Optimismus in Bezug auf die Aussicht auf Zinssenkungen,
obwohl die Erwartungen im ersten Halbjahr 2024 weitgehend
zuriickgeschraubt wurden. Im Laufe des Berichtsjahres stieg die Rendite der
10-jahrigen US-Staatsanleihen von 3,9% auf 4,4%. Die Kreditmarkte
entwickelten sich jedoch besser als die staatlichen Markte, da das Vertrauen
in die Gewinnaussichten der Unternehmen zu einer Verringerung der
Kreditspannen fihrte.

Performance

Der GAM Star Global Cautious Fund (Klasse GBP Accumulation) legte um
10,1% zu, wahrend die Benchmark Lipper Global Mixed Asset GBP
Conservative um 7,5% stieg.

Positionierung des Portfolios

Im Berichtszeitraum waren wir bestrebt, das Portfolio strukturell so zu
positionieren, dass es von den Uberdurchschnittlichen realen Renditen
profitiert, die Aktien im Laufe der Zeit bieten kdnnen, was durch vernunftige,
diversifizierte Allokationen ausgeglichen wird, die entsprechend der langfristigen
Risikobereitschaft jedes Anlegers richtig dimensioniert sind. Angesichts des
bereits erwahnten Ruckenwinds, den der US-Markt genief3t, und der Tatsache,
dass er die globalen Aktienindizes dominiert (66% des MSCI AC World), sind
wir in all unseren Strategien breit in Aktien engagiert. Bei der Aktienallokation ist
unser Ausgangspunkt ein einfaches, transparentes Engagement in globalen
Aktien. Dies kann in Form von Indexfonds, thematischen Gruppierungen von
Direkttiteln oder sorgféltig ausgewahlten Managern mit aktiver Titelauswahl
geschehen, je nachdem, was wir fir angemessen halten. Unser regionaler
Schwerpunkt innerhalb der Aktienhtillen liegt eindeutig auf den USA gegentiber
den meisten anderen Markten. Wahrend wir die Schwellenlander eher neutral
betrachten und die langfristigen Chancen in China anerkennen, sehen wir auch
die potenziellen Stérungen durch Handelskriege, geopolitische Risiken,

u. a. im Zusammenhang mit Taiwan, sowie strukturelle wirtschaftliche
Herausforderungen in der zweitgrof3ten Volkswirtschaft der Welt. Daher haben
wir die begrenzte Stabilisierung des chinesischen Aktienmarktes in den letzten
Monaten genutzt, um unsere Position in China zu reduzieren und kurzfristig in
Liquiditat umzuschichten. Auch von Europa (und dem Vereinigten Konigreich)
sind wir angesichts der beschriebenen politischen Turbulenzen und der Art und
Weise, wie diese Turbulenzen die Volatilitét in einer Weise vorantreiben, wie es
in den USA einfach nicht der Fall ist, weniger begeistert. Abseits von Aktien
konzentrieren wir uns weiterhin auf kurzlaufende Staatsanleihen in den
wichtigsten Wahrungsklassen, da die risikobereinigten Renditen im Vergleich zu
fast allen anderen Alternativen unschlagbar sind. Das Engagement in diesen
risikofreien  Vermdgenswerten wird durch selektive  Allokationen in
hypothekarisch besicherte Wertpapiere, extrem kurzlaufende Investment-
Grade-Anleihen und gut recherchierte nachrangige Finanzanleihen erganzt. Bei
den alternativen Anlagen, bei denen wir etwas vorsichtiger sind, weil sie im
falschen Moment inkonsistent sein konnten, halten wir einen einzigen gut
gemanagten US-Aktien-Long/Short-Fonds.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Prasidentschaftswahlen im November stellen eine
groBe Herausforderung fir Amerikas Ausnahmestellung inmitten einer tief
gespaltenen Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen Unsicherheit zeigen
die historischen Daten, dass die US-Prasidentschaftswahlen den S&P 500
Index im Allgemeinen nicht wesentlich beeinflusst haben, auBer bei extremen
Ereignissen wie den Wahlen 2000 und 2008. Gegenwartig deuten die starken
Verbraucherausgaben, die steigende Produktivitét und die gute Rentabilitat der
Unternehmen darauf hin, dass sich der US-Aktienmarkt auf die
Fundamentaldaten konzentrieren wird. Obwohl das US-Haushaltsdefizit hoch
ist, profitiert das Land von einzigartigen Finanzierungs- und
Wahrungsprivilegien. Im Gegensatz dazu stehen Europa und das Vereinigte
Konigreich aufgrund der fehlenden Fiskal- und Bankenunion bzw.aufgrund von
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miussen sich mit China-spezifischen Risiken und einem starken US-
Dollar auseinandersetzen, der weltweit Kapital anzieht. Trotz der
weltweiten wirtschaftlichen Vielfalt bleibt die Aussicht auf ein
weiteres amerikanisches Jahrzehnt groR3.

August 2024
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30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Irland 57.09 55.18
Luxemburg 30.99 32.97
Vereinigtes Koénigreich 8.53 8.51
Devisentermingeschéfte 0.20 (1.12)
Nettoumlaufvermdgen 3.19 4.46
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 43.99 38.44
Aktienfonds 29.14 34.24
Anleihefonds 19.00 19.49
Diversifizierter Fonds 4.48 4.49
Devisentermingeschéfte 0.20 (1.12)
Nettoumlaufvermdgen 3.19 4.46
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fiir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fir das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewabhrleisten.
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Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %
Anleihefonds*
534,272 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 6,664,724 8.01
488,028 GAM Star Credit Opportunities (GBP) Z Il Acc** 5,802,258 6.98
257,457 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc** 3,339,940 4.01
15,806,922 19.00
Diversifizierter Fonds*
2,268,592 JPM Global Macro Opportunities Fund 3,727,297 4.48
3,727,297 4.48
Aktienfonds*
4,849 Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 4,190,882 5.04
37,806 El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 4,179,084 5.02
10,418 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 4,154,318 4.99
849,904 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 3,368,171 4.05
38,177 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 1,684,310 2.03
7,930 Redwheel Global Emerging Markets Fund 1,681,320 2.02
62,960 BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund 1,667,796 2.01
7,311 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 1,666,005 2.00
53,816 Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 1,647,311 1.98
24,239,197 29.14
Bérsengehandelte Fonds*
10,271 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 11,613,060 13.96
1,247,258 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 5,803,491 6.98
127,018 Amundi Prime USA UCITS ETF 4,196,675 5.05
116,763 iShares Physischer Gold-ETF 4,183,618 5.03
784,665 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 3,346,204 4.02
443,358 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 3,328,510 4.00
310,181 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 2,462,527 2.96
65,370 Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 1,656,803 1.99
36,590,888 43.99
Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswéhrung Kontraktgrésse Falligkeitstermin Nichtrealisierter Nettovermdégen%
Gewinn
£
Offene Termingeschafte
uUsD 42,957,355  GBP (33,755,748)  2024-07-05  State Street Bank 226,216 0.27
GBP 33,077,049  USD (41,785,346) 2024-07-05  State Street Bank 22,217 0.03
EUR 8,840,432 GBP (7,487,558) 2024-08-08  State Street Bank 19,077 0.02
CHF 75,160 GBP (64,727) 2024-07-05 State Street Bank 1,462 0.00
GBP 110,248 EUR (129,295) 2024-07-05  State Street Bank 613 0.00
GBP 64,442  CHF (72,762) 2024-07-05  State Street Bank 364 0.00
SGD 187,063 GBP (108,986) 2024-07-05 State Street Bank 218 0.00
EUR 79,730  GBP (67,477) 2024-07-05  State Street Bank 130 0.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und

erfolgsabhéngige Gebuihren von bis zu 20% des Wertzuwachses fur einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.
** Anlage in andere GAM Star Fonds.
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GAM Star Global Cautious

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Félligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschéfte, Fortsetzung
GBP 107,539 SGD (184,037) 2024-07-05  State Street Bank 100 0.00
usD 4726  GBP (3,729) 2024-08-08  State Street Bank 11 0.00
GBP 502  USD (633) 2024-08-08  State Street Bank 1 0.00
GBP 768  USD (969) 2024-07-02  State Street Bank 1 0.00
uUsD 633  GBP (502) 2024-07-02  State Street Bank 1) (0.00)
GBP 479  EUR (566) 2024-07-03  State Street Bank 1) (0.00)
GBP 1,762  SGD (3,025) 2024-07-05  State Street Bank 4) (0.00)
GBP 2,271 USD (2,877) 2024-07-01  State Street Bank (5) (0.00)
GBP 4231 EUR (5,000) 2024-07-02  State Street Bank (8) (0.00)
GBP 2,067 CHF (2,398) 2024-07-05  State Street Bank (45) (0.00)
SGD 185,070 GBP (108,289) 2024-08-08  State Street Bank (95) (0.00)
GBP 80,193 EUR (94,625) 2024-08-08  State Street Bank (158) (0.00)
CHF 73,010 GBP (64,913) 2024-08-08  State Street Bank (366) (0.00)
GBP 105,169 USD (133,456) 2024-08-08  State Street Bank (382) (0.00)
GBP 920,069 USD (1,172,009) 2024-07-05  State Street Bank (7,063) (0.01)
GBP 7,646,236 EUR (9,041,356) 2024-07-05  State Street Bank (20,273) (0.02)
usD 42,098,400 GBP (33,318,658) 2024-08-08  State Street Bank (23,364) (0.03)
EUR 9,090,923 GBP (7,755,910) 2024-07-05  State Street Bank (47,369) (0.06)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 270,410 0.32
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften (99,134) (0.12)
171,276 0.20
Marktwert Nettovermdgen
£ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 80,535,580 96.81
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 2,647,778 3.19
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 83,183,358 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Organismen fur gemeinsame Anlagen (OGAW) 95.95
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.32
Sonstige Vermdgenswerte 3.73
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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G/AM

GAM S Global C ) Investments
tar obal Cautious
30. Juni 2024
Portfolioanderungen (ungepruift)
Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
£ £
Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 3,709,615 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 4,972,832
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 3,591,852 CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 3,742,949
Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 1,882,493 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 3,248,210
Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 1,654,572 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 2,472,941
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 1,348,528 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 2,458,009
JPM Global Macro Opportunities Fund 710,604 iShares Physischer Gold-ETF 2,383,728
iShares Physischer Gold-ETF 708,979 GAM Star Credit Opportunities (GBP) Z Il Acc 2,243,255
Redwheel Global Emerging Markets Fund 605,408 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 2,100,768
iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 569,352 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 2,057,456
JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 536,493 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 1,697,748
Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Amundi Prime USA UCITS ETF DR 1,534,347
Emerging Markets Opportunities Fund 518,320 El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 1,493,912
Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 429,442 JPM Global Macro Opportunities Fund 1,489,368
CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 348,234 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 1,364,702
GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 321,884 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 1,265,608
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 308,831 Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 1,171,729
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 274,548 GAM Star Disruptive Growth Fund Z GBP Acc 1,106,612
El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 273,930 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 970,974
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 248,927 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 868,333
iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 243,718 BlackRock Global Funds - Kontinentaleuropa flexibel
BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fonds 771,386
Fonds 207,674 Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 699,388
Amundi Prime USA UCITS ETF DR 194,975 Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 665,250
Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global
Summe fiir das Berichtsjahr 18,688,379 Emerging Markets Opportunities Fund 602,898
Redwheel Global Emerging Markets Fund 519,558
Amundi Prime USA UCITS ETF 444,427
Summe fiir das Berichtsjahr 42,346,388
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GAM Star China Equity

Fondsmanager: Jian Shi Cortesi

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruft)

Marktumfeld

Der MSCI China 10/40 Gross Total Return Index (USD) verzeichnete vom 30.
Juni 2023 bis zum 30. Juni 2024 eine schwache Performance mit einem
Ruickgang von 2,4%. Der Index driftete in der zweiten Hélfte des Jahres 2023
nach unten, erreichte dann im Januar die Talsohle und machte den gréf3ten
Teil des verlorenen Bodens im Friihjahr 2023 wieder gut. Eine Reihe gunstiger
wirtschaftspolitischer Malnahmen in China stiitzte den Aktienmarkt. Viele
Anleger warteten jedoch noch auf eine stérkere Marktdynamik, bevor sie sich
in China engagierten. Energie-, Versorgungs- und Finanzwerte waren in
diesem Zeitraum besonders stark, wahrend Gesundheits-, Immobilien- und
Basiskonsumgditer deutlich zuriickgingen.

Performance und Portfolio

Der GAM Star China Equity Fund (USD Accumulation Class) verzeichnete im
Berichtszeitraum einen leichten Riickgang von 5.6% und blieb damit leicht
hinter dem MSCI China 10/40 Index zuriick. Der Fonds konzentriert sich auf
Chancen in Sektoren, die mit Chinas neuem Wachstumsmodell in Verbindung
stehen, darunter Technologie, Konsumgiter, Gesundheitswesen und
Umweltschutz. Infolgedessen war der Fonds in Konsumgitern und im
Gesundheitswesen Ubergewichtet und in Energie und Versorgern
untergewichtet. Diese Positionierung wirkte sich im Berichtszeitraum negativ
aus. Die Titelauswahl im zyklischen Konsumsektor trug erheblich zur
Wertentwicklung des Fonds bei, was durch die negativen Auswirkungen der
Titelauswahl in den Bereichen Finanzwerte und Informationstechnologie
ausgeglichen wurde. Wahrend des Berichtszeitraums nutzte der Fonds die
Vorteile der Sektor- und Aktienrotation und nahm laufend Anpassungen der
Aktienpositionen vor. In diesem Prozess verringerte der Fonds sein
Engagement in den Bereichen Kommunikationsdienste, Finanzwerte und
Gesundheitswesen und erhohte sein Engagement in den Bereichen zyklische
Konsumgliter, Informationstechnologie und Versorger.

Ausblick

Niedrige Bewertungen wirken sich weiterhin positiv auf chinesische Aktien aus.
Ende Juni 2024 liegt der MSCI China Index immer noch mehr als 50% unter
dem bisherigen Hochststand von 2021. Aktienriickk&ufe von Unternehmen und
staatliche Mal3nahmen zur Unterstiitzung des Immobilienmarktes sind positive
Faktoren. ~ Wir gehen davon aus, dass weitere staatliche
Konjunkturmanahmen die Aktienkurse stiitzen werden. Der Fonds ist sowohl
in Erholungswerten als auch in angeschlagenen Wachstumswerten aus den
Bereichen Konsum und Innovation positioniert.

August 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
China 84.34 92.02
Hongkong 8.69 3.29
Irland 4.55 1.88
Singapur - 1.35
Devisentermingeschéfte (0.02) 0.03
Nettoumlaufvermégen 2.44 1.43

100.00 100.00

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Internet 47.10 39.06
Banken 10.56 14.08
Autohersteller 5.92 4.27
Versicherungen 4.68 8.50
Pharmazeutika 3.06 6.99
Einrichtungsgegenstéande 2.95 -
Gesundheitsprodukte 2.18 -
Unterbringung 2.17 -
Telekommunikation 2.07 -
Ol- und Gasdienstleistungen 2.06 -
Einzelhandel 1.58 471
Lebensmittel 1.55 -
Elektrisch 1.53 0.81
Software 1.52 6.34
Chemikalien 1.47 -
Halbleiter 1.31 -
Computer 1.07 2.04
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 1.07 -
Kommerzielle Dienstleistungen 1.04 2.26
Energie-Alternative Quellen 1.00 -
Liegenschaften 0.90 1.57
Autoteile und -zubehor 0.74 1.48
Dienstleistungen im 0.05 3.66
Gesundheitswesen
Transport - 1.62
Elektrische Komponenten &
Ausrustungen - 1.15
Devisentermingeschéfte (0.02) 0.03
Nettoumlaufvermogen 2.44 1.43
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GAM Star China Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Notierte Aktien 97.58 98.54
Devisentermingeschéfte (0.02) 0.03
Nettoumlaufvermogen 2.44 1.43
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star China Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermoégen
uss$ %
Notierte Aktien

148,800 Tencent Holdings Ltd. 7,097,513 9.65
650,036 Alibaba Group Holding Ltd. 5,869,757 7.98
260,000 Meituan 3,699,823 5.03
25,196 PDD Holdings, Inc. 3,349,808 4.55
60,000 Trip.com Group Ltd. 2,878,807 3.91
86,000 BYD Co. Ltd. T 2,555,524 3.47
1,000,000 China Pacific Insurance Group Co. Ltd. 2,441,274 3.32
2,878,800 Industrial & Commercial Bank of China Ltd. 2,258,333 3.07
470,000 China Merchants Bank Co. Ltd. 2,134,065 2.90
160,000 JD.com, Inc. 2,116,966 2.88
102,246 Kanzhun Ltd. 1,923,247 2.61
2,553,000 China Construction Bank Corp. 1,886,775 2.56
1,600,000 Geely Automobile Holdings Ltd. 1,801,368 2.45
63,000 Autohome, Inc. 1,729,350 2.35
100,000 Bilibili, Inc. 1,625,381 221
200,000 Full Truck Alliance Co. Ltd. 1,608,000 2.19
40,000 Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co. Ltd. 1,601,475 2.18
480,000 H World Group Ltd. 1,598,484 2.17
720,000 Xiaomi Corp. 1,519,789 2.07
3,498,000 Landwirtschaftliche Bank von China Ltd. 1,496,442 2.03
700,000 Hansoh Pharmaceutical Group Co. Ltd. 1,463,227 1.99
1,864,000 Bosideng International Holdings Ltd. 1,162,702 1.58
320,000 Innere Mongolei Yili Industrial Group Co. Ltd. 1,138,005 155
175,000 Ecovacs Robotics Co. Ltd. 1,136,312 1.54
1,250,000 China Longyuan Power Group Corp. Ltd. 1,123,934 1.53
58,700 NetEase, Inc. 1,121,010 1.52
460,000 Kingboard Holdings Ltd. 1,082,921 1.47
180,000 Kuaishou Technologie 1,063,991 1.45
1,743,000 TCL Technology Group Corp. 1,036,293 1.41
220,000 Ping An Insurance Group Co. of China Ltd. 997,515 1.36
90,000 Baidu, Inc. 982,722 1.34
180,000 Yangzhou Yangjie Electronic Technology Co. Ltd. 963,660 1.31
1,500,000 Chinasoft International Ltd. 789,636 1.07
12,000 Futu Holdings Ltd. 787,260 1.07
2,300,000 Sino Biopharmaceutical Ltd. 786,561 1.07
220,000 China Resources Gas Group Ltd. 770,679 1.05
100,000 New Oriental Education & Technology Group, Inc. 764,659 1.04
90,000 ENN Energy Holdings Ltd. 741,796 1.01
86,000 Sungrow Power Supply Co. Ltd. 734,179 1.00
50,000 Tencent Music Entertainment Gruppe 702,500 0.95
180,000 Poly Property Services Co. Ltd. 666,291 0.90
22,000 Contemporary Amperex Technology Co. Ltd. 545,091 0.74
10,000 WuXi AppTec Co. Ltd. 37,400 0.05
528,880,000 China Trends* - 0.00
71,790,525 97.58

* Level 3 Investition.

T Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2024. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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GAM Star China Equity G A‘M

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn/(Verlust) %
uss$
Offene Termingeschéfte
EUR .666 UsbD (1.006.646)2024-08-08 State Street Bank 3,273 0.00
uUsD 173.088 (159.744)2024-07-05  State Street Bank 1,860 0.00
EUR 41.231 USD (44.127)2024-07-05 State Street Bank 68 0.00
usD 30.817 (28.682)2024-08-08  State Street Bank 23 0.00
usb ,505 (1,983)2024-07-03 State Street Bank ) (0.00)
UsD .206 (3.000)2024-07-03 State Street Bank 9) (0.00)
GBP 15.229 USD (19.306)2024-07-02  State Street Bank (55) (0.00)
uUsD 26.614 (24.852)2024-08-08  State Street Bank (68) (0.00)
usb .007.968 (943.454)2024-07-05  State Street Bank (3,319) (0.00)
EUR .060.732 USD (1.151.702)2024-07-05 State Street Bank (14,705) (0.02)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 5,224 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (18,158) (0.02)
(12,934) (0.02)
Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 71,777,591 97.56
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 1,792,696 2.44
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 73,570,287 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind
83.18
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.00
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.01
Sonstige Vermdgenswerte 16.81
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende
zusammengefasst.
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GAM Star China Equity

30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
uUss uUss
PICC Property & Casualty Co. Ltd. 5,040,610 PICC Property & Casualty Co. Ltd. 4,845,766
Ecovacs Robotics Co. Ltd. 2,841,898 Vipshop Holdings Ltd. 4,645,997
China Pacific Insurance Group Co. Ltd. 2,774,607 New Oriental Education & Technology Group, Inc. 3,966,054
China Galaxy Securities Co. Ltd. 2,725,344 China Pacific Insurance Group Co. Ltd. 3,793,179
Kuaishou Technologie 2,378,842 iQIYl, Inc. 2,908,987
PDD Holdings, Inc. 2,204,246 Li Auto, Inc. 2,787,309
Vipshop Holdings Ltd. 1,992,382 NetEase, Inc. 2,746,622
Geely Automobile Holdings Ltd. 1,951,321 Ping An Insurance Group Co. of China Ltd. 2,717,836
Autohome, Inc. 1,840,579 Alibaba Group Holding Ltd. 2,716,013
Full Truck Alliance Co. Ltd. 1,786,882 China Galaxy Securities Co. Ltd. 2,581,115
Kanzhun Ltd. 1,781,070 MINISO Gruppe Holding Ltd. 2,421,101
Tongcheng Travel Holdings Ltd. 1,768,661 Industrial Bank Co. Ltd. 2,263,791
Shenzhen H&T Intelligent Control Co. Ltd. 1,701,558 PDD Holdings, Inc. 2,150,482
Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co. Ltd. 1,644,517 Livzon Pharmaceutical Group, Inc. 2,124,658
Bilibili,  Inc. 1,630,603 Tencent Holdings Ltd. 2,029,673
Li Auto, Inc. 1,610,205 Landwirtschaftliche Bank von China Ltd. 1,958,218
H World Group Ltd. 1,609,967 WuXi AppTec Co. Ltd. 1,933,215
TCL Technology Group Corp. 1,571,156 Sangfor Technologies, Inc. 1,858,275
Innere Mongolei Yili Industrial Group Co. Ltd. 1,557,493 Guangzhou Kingmed Diagnostics Group Co. Ltd. 1,700,394
Bosideng International Holdings Ltd. 1,474,738 37 Interactive Entertainment Network Technology Group Co.
Changchun High-Tech Industry Group Co. Ltd. 1,430,947 Ltd. 1,654,886
Xiaomi Corp. 1,394,678 JOYY, Inc. 1,628,549
Asymchem Laboratorien Tianjin Co. Ltd. 1,359,354 SF Holding Co. Ltd. 1,590,024
JD.com, Inc. 1,298,111 Tongcheng Travel Holdings Ltd. 1,461,402
China Longyuan Power Group Corp. Ltd. 1,239,931 China Merchants Bank Co. Ltd. 1,406,803
Kingsoft Corp. Ltd. 1,172,572 CSPC Pharmazeutische Gruppe Ltd. 1,394,564
Meituan 1,172,145 Sino Biopharmaceutical Ltd. 1,348,233
Chinasoft International Ltd. 1,137,908 Shenzhen H&T Intelligent Control Co. Ltd. 1,138,044
Alibaba Group Holding Ltd. 1,130,822 Kuaishou Technologie 1,122,481
Kingboard Holdings Ltd. 1,128,059 Kingsoft Corp. Ltd. 1,097,445
Unigroup Guoxin Microelectronics Co. Ltd. 1,119,516 China Construction Bank Corp. 1,024,159
Sungrow Power Supply Co. Ltd. 1,029,487 Changchun High-Tech Industry Group Co. Ltd. 1,009,608
Yangzhou Yangjie Electronic Technology Co. Ltd. 961,512 Ecovacs Robotics Co. Ltd. 1,004,853
WuXi AppTec Co. Ltd. 954,278 Contemporary Amperex Technology Co. Ltd. 995,326
BYD Co. Ltd. 954,043 Industrial & Commercial Bank of China Ltd. 988,165
Sino Biopharmaceutical Ltd. 946,814 Goldwind Wissenschaft & Technologie Co. Ltd. 967,482
China Merchants Bank Co. Ltd. 914,211 Unigroup Guoxin Microelectronics Co. Ltd. 924,721
Futu Holdings Ltd. 856,526 Hansoh Pharmaceutical Group Co. Ltd. 906,261
China Resources Gas Group Ltd. 770,349 China Literature Ltd. 903,288
ENN Energy Holdings Ltd. 749,040 China Vanke Co. Ltd. 886,798
Summe fir das Berichtsjahr 63,606,982 Summe fir das Berichtsjahr 75,601,777
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GAM Star Composite Global Equity G A‘M

Fondsmanager: Andrea Quapp/Fabio Di Grezia/Daniel Rossacher/Sandra Wolfensberger Investments

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift) Portfolioaufstellung*

Marktumfeld
Die globalen Aktienmarkte erzielten im Berichtsjahr solide Renditen. US-

. ) - ) 30. Juni 30. Juni
Aktien waren die Hauptakteure, angetrieben von ermutigenden Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Unternehmensgewinnen und der nachlassenden Inflation, wobei fiihrende
Technologiewerte sehr starke Zuwachse verzeichneten, was zum Teil auf den Irland 76.28 75.49
Optimismus im Zusammenhang mit kiinstlicher Intelligenz zuriickzufuihren ist. Luxemburg 205 275
Aktien aus Europa, dem asiatisch-pazifischen Raum und den .

Schwellenlandern erzielten im Berichtsjahr ebenfalls solide Gewinne. Frankreich 185 3.48
Futures - Aktienindizes 0.12) 0.57

However, bond markets produced more muted returns; during H2 2023

optimism grew over the prospect for interest rate cuts, although expectations Nettoumlaufvermogen 19.04 17.71

were broadly scaled back in H1 2024. Over the review year, the yield on the ’ '

benchmark US 10-year Treasury note rose from 3.9% to 4.4%. 100.00 100.00

Performance

Der GAM Star Composite Global Equity Fund USD (USD Accumulation Class) X .

verzeichnete einen Wertzuwachs von 18.6% gegenuber einem Plus von 19.9% 30. Juonl 30. Ju0n|

beim MSCI AC World USD Gross Total Return. Zusammensetzunginach AR A
Anlageart

Positionierung des Portfolios Borsengehandelte Fonds 74.51 75.11

Im Berichtszeitraum waren wir bestrebt, das Portfolio strukturell so zu Aktienfonds 6.57 6.61

positionieren, dass es von den {berdurchschnittichen realen Renditen Futures - Aktienindizes 0.12) 0.57

profitiert, die Aktien im Laufe der Zeit bieten konnen, und dies durch

vernunftige, diversifizierte Allokationen auszugleichen, die entsprechend der

langfristigen Risikobereitschaft jedes Anlegers richtig dimensioniert sind. Nettoumlaufvermégen 19.04 17.71

Angesichts des bereits erwahnten Riickenwinds, den der US-Markt genief3t,

und der Tatsache, dass er die globalen Aktienindizes dominiert (66% des MSCI 100.00 100.00

AC World), sind wir in all unseren Strategien breit in Aktien engagiert.

Innerhalb der Aktienallokation ist unser Ausgangspunkt ein einfaches,

transparentes Engagement in globale Aktien.

Dies kann in Form von Indexfonds, thematischen Gruppierungen von *Die Vergleichszahlen firr das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
Direktwerten oder sorgfaltig ausgewahlten aktiven umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni
Wertpapierauswahlmanagern geschehen, je nachdem, was wir flr 2024 endende Jahr zu gewahrleisten.

angemessen halten. Unser regionaler Schwerpunkt bei den Aktienhdllen liegt

eindeutig auf den USA gegentiber den meisten anderen Markten. Wahrend wir

die Schwellenléander eher neutral betrachten und die langfristigen Chancen in

China anerkennen, sehen wir auch die potenziellen Stérungen durch

Handelskriege, geopolitische Risiken, u. a. im Zusammenhang mit Taiwan,

sowie strukturelle wirtschaftliche Herausforderungen in der zweitgrofiten

Volkswirtschaft der Welt. Daher haben wir die begrenzte Stabilisierung des

chinesischen Aktienmarktes in den letzten Monaten genutzt, um unsere

Position in China zu reduzieren und kurzfristig in Liquiditdt umzuschichten.

Auch von Europa (und dem Vereinigten Konigreich) sind wir angesichts der

beschriebenen politischen Turbulenzen und der Art und Weise, wie diese

Turbulenzen die Volatilitat in einer Weise antreiben, die in den USA einfach

nicht gegeben ist, weniger begeistert.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Préasidentschaftswahlen im November stellen eine
groRe Herausforderung fur Amerikas Ausnahmestellung inmitten einer tief
gespaltenen Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen Unsicherheit zeigen
die historischen Daten, dass die US-Présidentschaftswahlen den S&P 500
Index im Allgemeinen nicht wesentlich beeinflusst haben, auer bei extremen
Ereignissen wie den Wahlen 2000 und 2008. Gegenwatrtig deuten die starken
Verbraucherausgaben, die steigende Produktivitat und die gute Rentabilitat der
Unternehmen darauf hin, dass sich der US-Aktienmarkt auf die
Fundamentaldaten konzentrieren wird. Obwohl das US-Haushaltsdefizit hoch
ist, profitert das Land von einzigartigen Finanzierungs- und
Waéhrungsprivilegien. Im Gegensatz dazu stehen Europa und das Vereinigte
Kdnigreich aufgrund der fehlenden Fiskal- und Bankenunion bzw. aufgrund von
Produktivitatsproblemen vor Herausforderungen. Die Schwellenlander miussen
sich mit China-spezifischen Risiken und einem starken US-Dollar
auseinandersetzen, der weltweit Kapital anzieht. Trotz der weltweiten
wirtschaftlichen Vielfalt bleibt die Aussicht auf ein weiteres amerikanisches
Jahrzehnt groR3.

August 2024
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GAM Star Composite Global Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
us$ %
Aktienfonds*
152,964 GAM Star Continental European Equity Z EUR Acc** 5,388,014 3.62
2,918 GAM Multistock - Schwellenléanderaktien*** 4,386,195 2.95
9,774,209 6.57
Borsengehandelte Fonds*
716,831 UBS Irl ETF PLC - S&P 500 ESG UCITS ETF 28,820,190 19.38
36,118 SPDR S&P 500 UCITS ETF 1 19,839,256 13.34
1,360,228 iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 19,369,647 13.03
1,192,676 HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 13,579,809 9.13
296,162 Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF 12,548,874 8.44
465,742 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 7,653,305 5.15
12,803 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF 6,224,819 4.19
20,819 Amundi MSCI China A UCITS ETF 2,752,688 1.85
110,788,588 74.51
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Futures - Aktienindizes
91 500 E-Mini-Futures (XCME)2024-09-20 UBS (174,492) (0.12)
(174,492) (0.12)
Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 120,388,305 80.96
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 28,312,837 19.04
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 148,701,142 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Organismen fiir gemeinsame Anlagen (OGAW) 80.92
Sonstige Vermdgenswerte 19.08
100.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und

erfolgsabhéngige Gebuihren von bis zu 20% des Wertzuwachses firr einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Fonds.
*** Anlage in andere GAM-Fonds.

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2024. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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GAM Star Composite Global Equity

G/AM

Investments
30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungepriift)
Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
uss Uss$
iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 15,519,988 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF 22,770,542
HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 12,715,173 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 13,864,186
Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 876,123 UBS Irl ETF PLC - S&P 500 ESG UCITS ETF 9,354,652
Invesco EQQQ Nasdaqg-100 UCITS ETF 445,062 SPDR S&P 500 UCITS ETF 6,629,652
Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF 414,326 Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF 2,959,423
Amundi MSCI China A UCITS ETF 230,036 Amundi MSCI China A UCITS ETF 2,814,556
UBS Irl ETF PLC - S&P 500 ESG UCITS ETF 197,312 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 2,514,095
GAM Multistock - Aktien Schwellenlander 125,130 Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF 2,399,175
SPDR S&P 500 UCITS ETF 103,211 GAM Star Continental European Equity Z EUR Acc 2,157,370
iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 916,932
Summe fiir das Berichtsjahr 30,626,361 GAM Multistock - Aktien Schwellenlander 786,076
HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 759,121
Summe fir das Berichtsjahr 67,925,780

Wahrend des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kéufe und keine Verkaufe getatigt.
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GAM Star Continental European Equity

Fondsmanager: Niall Gallagher/Christopher Sellers/Chris Legg

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruift)

Marktumfeld

Die européaischen Aktienmarkte erzielten im Berichtszeitraum solide Ertrage.
Die Zuwéachse wurden groBtenteils durch gute Unternehmensgewinne vieler
fihrender européischer Unternehmen, insbesondere aus dem Finanz-,
Energie- und Automobilsektor, getragen. Der Optimismus, dass der
anhaltende Riickgang der Inflation in der Eurozone - von 5,3% im Juni 2023
auf 2,6% im Mai 2024 - Zinssenkungen durch die Européische Zentralbank
(EZB) beglinstigen wiirde, stiitzte die Marktstimmung ebenfalls. Nachdem die
EZB die Zinsséatze im September auf einen Hochststand von 4,5% angehoben
hatte, als sich die Anzeichen verdichteten, dass die hohen Kreditkosten die
Wirtschaftstatigkeit belasteten, senkten die Entscheidungstrager der EZB die
Zinssétze im Juni 2024 auf 4,25%.

Wahrend die Geopolitik die Anleger angesichts des anhaltenden Konflikts in
der Ukraine und im Nahen Osten weiterhin beschéftigte, riickte gegen Ende
des Berichtsjahres die innenpolitische Unsicherheit in den Mittelpunkt.
Frankreichs unpopularer Prasident Macron rief im Juni unerwartet
vorgezogene Neuwahlen aus, was die Beflirchtung verstarkte, dass ein
unbesetztes Parlament oder eine schwache und potenziell instabile
Koalitionsregierung die politische Unsicherheit verlangern kénnte. Im
gesamten Berichtsjahr blieben franzésische Aktien auf Landerebene hinter
ihren européischen Pendants zuriick. Niederlandische und deutsche Aktien
schnitten dagegen besser ab, was auf deutliche Kursgewinne bei
ausgewahlten  Technologie-, Industrie- und Einzelhandelswerten
zuriickzufuihren war.

Performance

Der GAM Star Continental European Equity Fund (Anteilsklasse EUR
Accumulation) verzeichnete einen Wertzuwachs von 20,6% und tbertraf damit
deutlich den Anstieg des MSCI Europe ex UK EUR Net Total Return
Benchmark um 13,5%.

Portfolio

Wahrend des Berichtszeitraums behielten wir unseren Schwerpunkt auf
Finanzwerten bei, da wir der Ansicht waren, dass sich die solide Ertragslage
der européischen Banken noch nicht angemessen in den Bewertungen
niedergeschlagen hatte. Angesichts der Normalisierung der Zinsséatze und der
gesunden Bilanzen im gesamten Sektor erhéhten wir das

Engagement in Unternehmen wie UniCredit, CaixaBank und ING, wobei das
Portfolio in der Folge von Kursgewinnen bei den von uns favorisierten Titeln
profitierte.

Unsere positive Einstellung zu Energieaktien war ein weiteres zentrales
Thema im gesamten Portfolio. Sie spiegelt unsere Ansicht wider, dass
Energieunternehmen wie Shell und TotalEnergies wahrend des ehrgeizigen
globalen VorstoRes in Richtung Netto-Nullenergie eine wichtige Rolle bei der
Umstellung spielen und in der Zwischenzeit weiterhin mehr Barmittel als
erwartet generieren werden.

Das Thema Digitalisierung war ein weiteres Merkmal unserer
Anlageentscheidungen wahrend des Berichtszeitraums, da unsere relativ
hohe Allokation im Informationstechnologiesektor, die durch unsere
Ubergewichteten Positionen in bevorzugten Aktien wie ASM International und
BE Semiconductor umgesetzt wurde, zur Outperformance des Fonds beitrug.
In der Zwischenzeit nutzten wir weiterhin die aus unserer Sicht attraktiven
Bewertungen in  Sektoren wie z. B. zyklische Konsumgiiter,
Gesundheitswesen und Industriewerte, wobei unsere grof3en Beteiligungen an
Unternehmen wie Inditex, Novo Nordisk und Prysmian wertvolle
Performancebeitrage lieferten.
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Ausblick

Wir sehen die Aussichten fiir die europaischen Markte weiterhin positiv, da eine
sich erholende Wirtschaft und ein starkes Ertragswachstum in Verbindung mit
attraktiven Bewertungen zu weiteren Kursgewinnen fuhren dirften.

Das Interesse an européischen Aktien scheint, wenn auch etwas zdégerlich,
wieder zuzunehmen, da auslandische (nicht-européaische) und globale Anleger
mehr in diese Anlageklasse investieren, da sie den weitaus groReren Wert
europdischer Aktien im Vergleich zu US-Aktien und die groRere
Bestandigkeit/Dauer des européischen Gewinnwachstums erkannt haben. Wir
erkennen weiterhin den bedeutenden absoluten und relativen Wert
europdischer Aktien, der weit mehr als nur ein Mischeffekt ist (mehr schnell
wachsende Technologieunternehmen auf dem US-Markt), sondern sich in fast
jedem einzelnen europdischen Sektor widerspiegelt, wobei die "Value"-
Sektoren mit einem groReren Abschlag zu ihren US-Vergleichswerten
gehandelt werden als die "Growth"-Sektoren.

Dartiber hinaus kann der Abschlag zwischen Europa und den USA nicht allein
auf das bessere Wachstum in den USA zuriickgefuihrt werden, da US-Aktien
auf wachstumsbereinigter Basis immer noch hoher bewertet sind. Unserer
Ansicht nach ist dies ein starkes Bewertungsargument flr europaische Aktien.
Ein letzter allgemeiner Punkt ist, dass in den letzten 18 Monaten ein
zusatzlicher, neuer Kéufer von europaischen Aktien aufgetaucht ist, némlich die
europdischen Unternehmen selbst; das AusmaR der Rickk&ufe in Europa
(hauptsachlich von Banken und Olaktien) ist beispiellos und gréRer als auf dem
US-Markt.



GAM Star Continental European Equity

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung*
30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023% Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Frankreich 16.86 20.56 Banken 17.52 15.86
Deutschland 13.67 4.24 Halbleiter 11.34 11.91
Spanien 10.79 7.93 Pharmazeutika 9.99 8.47
Italien 10.26 9.79 Baumaterialien 7.66 6.12
Vereinigtes Konigreich 8.35 7.74 Ol- und Gasdienstleistungen 6.50 10.14
Niederlande 8.20 11.93 Internationale Staatsanleihen 4.45 -
Danemark 7.45 5.87 Einzelhandel 4.12 5.51
Schweiz 5.98 10.31 Kosmetika/Korperpflege 4.09 -
Vereinigte Staaten 5.63 3.45 Software 3.68 -
Schweden 5.15 6.58 Chemikalien 3.33 3.45
Irland 5.08 6.25 Metallverarbeitung/Beschlage 3.29 -
Finnland 1.94 2.54 Maschinenpark-Diversifiziert 2.90 3.72
Norwegen - 2.96 Kleidung 2.79 6.63
Devisentermingeschafte 0.00 (0.00) Versicherung 258 1.99
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 2.55 0.67
Nettoumlaufvermogen/ 0.64 (0.15)
(Verbindlichkeiten) Fluggesellschaften 2.46 3.11
100.00 100.00 Elektrische Komponenten und Gerate 241 3.89
Autohersteller 2.25 2.05
Getranke 2.09 4.27
Werbung 1.84 -
Gesundheitsprodukte 1.52 1.77
Materialien - -
Biotechnologie - 0.86
Kommerzielle Dienstleistungen - 1.97
Lebensmittel - 6.56
Internet - 0.39
Bergbau - 0.81
Devisentermingeschafte 0.00 (0.00)
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 0.64 (0.15)
100.00 100.00
30. Juni 30. Ju
Zusammensetzung nach Anlageart 2024% 2023
Borsennotierte Aktien 94.91 100.1
Staatsanleihe 4.45
Devisentermingeschéfte 0.00 (0.0
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 0.64 (0.1
100.00 100.0
30Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023
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Staatsanleihen

*Die Vergleichszahlen fiir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fir das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewabhrleisten.
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GAM Star Continental European Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %
Notierte Aktien
562,132 Novo Nordisk AS 75,800,659 7.45
904,200 Industria de Diseno Textil SA 41,918,712 4.12
8,017,898 CaixaBank SA 39,632,470 3.90
1,144,300 UniCredit SpA 39,598,501 3.89
197,560 SAP SE 37,441,571 3.68
82,709 Linde PLC 33,863,793 3.33
579,455 Prysmian S.p.A. 33,504,088 3.29
986,600 Shell PLC 33,144,827 3.26
529,482 TotalEnergies SE 33,002,613 3.24
948,594 Infineon Technologies AG 32,541,517 3.20
2,248,600 FinecoBank Banca Fineco SpA 31,300,512 3.08
31,840 ASML Holding NV 30,700,128 3.02
1,683,474 Atlas Copco AB 29,545,946 2.90
39,808 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 28,406,989 2.79
3,010,588 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 28,155,019 2.77
383,109 Cie de Saint-Gobain SA 27,821,376 2.74
334,987 Kingspan-Gruppe PLC 26,631,466 2.62
52,675 Zurich Insurance Group AG 26,204,182 2.58
233,700 London Stock Exchange Group PLC 25,910,400 2.55
177,240 AstraZeneca PLC 25,830,166 2.54
1,530,046 Ryanair Holdings PLC 24,985,651 2.46
109,340 Schneider Electric SE 24,524,962 241
174,556 Beiersdorf AG 23,835,622 2.34
336,300 CRH PLC 23,386,859 2.30
959,200 Volvo AB 22,910,831 2.25
167,396 Pernod Ricard SA 21,209,073 2.09
28,988 ASM International NV 20,633,658 2.03
1,239,300 ING Groep NV 19,781,707 1.94
1,779,150 Nordea Bank Abp 19,766,501 1.94
518,900 STMicroelectronics NV 19,134,438 1.88
188,100 Publicis Groupe SA 18,693,378 1.84
43,510 L'Oreal SA 17,841,276 1.75
133,530 Straumann Holding AG 15,431,705 1.52
78,904 BE Semiconductor Industries NV 12,320,860 121
965,411,456 94.91
Staatsanleihen

45,593,000 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-09-18 45,266,098 4.45
45,266,098 4.45

78



GAM Star Continental European Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Félligkeitstermin ~ Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
€

Offene Termingeschafte
uUsbD 3,497,182 EUR (3,221,850) 2024-07-05 State Street Bank 40,756 0.00
EUR 2,958,826 USD (3,161,397) 2024-07-05  State Street Bank 9,480 0.00
EUR 9,918 USD (10,600) 2024-07-02  State Street Bank 28 0.00
EUR 18,881 USD (20,215) 2024-07-01  State Street Bank 20 0.00
uUsD 3,700 EUR (3,460) 2024-07-05  State Street Bank (8) (0.00)
EUR 29,384 USD (31,593) 2024-08-08  State Street Bank (42) (0.00)
EUR 313,719 USD (339,484) 2024-07-05  State Street Bank (2,994) (0.00)
uUsD 3,133,527 EUR (2,928,108) 2024-08-08  State Street Bank (9,457) (0.00)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 50,284 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (12,501) (0.00)

37,783 0.00

Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 1,010,715,337 99.36
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 6,520,585 0.64
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 1,017,235,922 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 98.68
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.01
Sonstige Vermdgenswerte 1.31
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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GAM Star Continental European Equity

30. Juni 2024

Portfolioanderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkéaufe Erlose
€ €
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-04-17 223,819,243 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-04-17 198,192,142
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-06-19 65,745,308 Nestle SA 49,429,542
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-09-18 45,223,051 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 39,482,916
ASML Holding NV 34,809,077 ASM International NV 38,796,208
SAP SE 34,471,584 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-06-19 36,834,734
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 33,211,346 BE Semiconductor Industries NV 25,482,262
Novo Nordisk AS 31,921,124 ASML Holding NV 25,315,975
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 28,936,475 Equinor ASA 21,991,972
London Stock Exchange Group PLC 28,597,202 Novo Nordisk AS 17,766,854
CRH PLC 24,462,535 Atlas Copco AB 14,855,602
ASM International NV 23,306,752 Linde PLC 12,654,278
Beiersdorf AG 22,591,617 Kingspan-Gruppe PLC 11,618,465
L'Oreal SA 19,934,400 Pernod Ricard SA 11,346,709
Linde PLC 19,250,922 Zalando SE 9,083,100
BE Semiconductor Industries NV 18,224,139 Shell PLC 8,856,292
Infineon Technologies AG 18,120,235 UniCredit SpA 8,774,445
Publicis Groupe SA 17,654,439 TotalEnergies SE 8,540,770
Zurich Insurance Group AG 16,595,298 CaixaBank SA 7,790,324
Schneider Electric SE 16,438,631 Novo Nordisk AS 7,756,261
Shell PLC 15,624,531 Boliden AB 7,003,183
Pernod Ricard SA 14,625,556 Adyen NV 6,605,829
Industria de Diseno Textil SA 13,316,333 Cie de Saint-Gobain SA 6,604,352
FinecoBank Banca Fineco SpA 13,097,866
CaixaBank SA 12,626,995 Summe flr das Berichtsjahr 574,782,215
STMicroelectronics NV 12,021,385
Kingspan-Gruppe PLC 11,931,311
Atlas Copco AB 11,787,977
Straumann Holding AG 11,220,439
TotalEnergies SE 11,144,052
UniCredit SpA 10,603,704
Nestle SA 10,549,662
Ryanair Holdings PLC 9,631,422
Summe firr das Berichtsjahr 881,494,611

80



62

81



GAM Star Credit Opportunities (EUR)

Fondsmanager: ATLANTICOMNIUM SA - Anthony Smouha/Gregoire Mivelaz/Patrick Smouha/Romain Miginiac

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Kommentar (ungepriift)

Marktumfeld

Nach dem Schwenk der Zentralbanken Ende 2023 verzeichneten die Méarkte
eine starke Performance. Allerdings sanken die Zinssatze im Jahr 2024 nicht
so stark wie von den Anlegern erwartet, aber die Erwartung niedrigerer
Zinssatze in der Zukunft hat dazu gefuhrt, dass die Stimmung an den
Kreditmérkten stark blieb. Infolgedessen verengten sich die Spreads unserer
Wertpapiere im Laufe des Jahres erheblich. So verringerten sich
beispielsweise die Spreads fir EUR Additional Tier 1 (AT1) Contingent
Convertibles (CoCos) im Laufe des Jahres um etwa 250 Basispunkte (bps).
Dennoch sind die Renditenaufschlage fiir nachrangige Schuldtitel von
Finanzunternehmen nach wie vor hoch, insbesondere im Vergleich zu
Hochzinsanleihen. So liegen beispielsweise die Spreads fir EUR AT1 CoCos
immer noch bei fast 400 Basispunkten.

Dariiber hinaus sind die technischen Gegebenheiten des Marktes weiterhin
sehr gut. Bei den AT1-CoCos stie3 eine Reihe von Neuemissionen auf eine
sehr starke Anlegernachfrage, was sich in einer Nachfrage auf den
Primarmérkten im Jahr 2024 von fast 100 Mrd. USD bei einem
Emissionsvolumen von 20 Mrd. USD zeigte. Dariiber hinaus wurden AT1-
CoCos weiterhin zum ersten Kindigungstermin gekiindigt, was zu einer
erheblichen Neubewertung des Verlangerungsrisikos fuhrte.

SchlieBlich haben wir einige anleihegléaubigerfreundliche Gesten von
Emittenten erlebt. So hat beispielsweise Banco Santander eine AT1-Anleihe,
die zuvor zu 97% gehandelt wurde, zum Nennwert angedient und durch eine
anschlieende Neuemission refinanziert. Dies wurde vom AT1-Markt sehr
positiv aufgenommen, da Banco Santander in der Vergangenheit als wenig
entgegenkommender Emittent bekannt war. Trotzdem sind etwa 28% des
AT1-CoCo-Marktes fur eine unbegrenzte Laufzeit gepreist, was im krassen
Gegensatz zum historischen Trend steht, bei dem weniger als 10% der AT1-
Anleihen nicht abgerufen wurden. Daher gehen wir davon aus, dass auf dem
Markt fir AT1 CoCos weniger als 10% der Anleihen als unbefristete Anleihen
gepreist sind, verglichen mit den derzeitigen 28%.

In risikoarmen Zeiten wie 2022 und Anfang 2023 neigen abrufbare ewige
Anleihen dazu, bis zur Félligkeit neu zu bewerten, was einen doppelt negativen
Effekt auf die Preise hat. Das Gegenteil ist jedoch der Fall, wenn die Méarkte
starker sind, und wir erwarten in den kommenden Quartalen einen weiteren
Kursanstieg. Die Fundamentaldaten sind nach wie vor sehr solide, wie die
Ergebnisse des ersten Quartals zeigen, in dem europaische und britische
Banken und Versicherer starke Ergebnisse erzielten. Insbesondere die
Banken profitieren weiterhin von den derzeit hoheren Zinssétzen.

Ertrag

Der Fonds erzielte im Laufe des Jahres 4,02% an Ertragen. Mit einer Rendite
bis zur Falligkeit von 5,70% und einer Rendite bis zur Kiindigung von 6,05%
sind wir der Ansicht, dass wir auch in Zukunft hohe Ertrége erzielen werden.

Performance

Im Vergleich zur Benchmark, dem Bloomberg Euro Aggregate Corporate Total
Return Index in EUR, der um 6,6% stieg, verzeichnete der Fonds
(Anteilsklasse EUR Accumulation) im Laufe des Jahres ein Plus von 13,0%,
wobei er 4,02% der Ertrage einfuhr. Wie bereits erwahnt, verengten sich die
Spreads bei AT1 CoCos im Laufe des Jahres erheblich.
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Positionierung

Wir sind der Ansicht, dass der Fonds in Bezug auf Kredit-, Zins- und
Liquiditatsrisiken weiterhin auBerst robust und gut positioniert ist: In Abhangigkeit
von den Marktbedingungen wurden taktische Anderungen in der Kapitalstruktur
vorgenommen. Im Sommer 2023 hatten wir unsere Allokation in AT1 CoCos und
Restricted Tier 1 Bonds (RT1) deutlich erhoht, da die Bewertungen sehr
Uiberzeugend waren. Als sich die Spreads verengten, haben wir jedoch nach und
nach Gewinne bei AT1 CoCos und RT1s mitgenommen. Die Erlése wurden
groBtenteils in Tier 2 und vorrangige unbesicherte Anleihen investiert.

Ausblick

Nach den starken neun Monaten seit dem Umschwenken der Zentralbanken bleiben
die Spreads bei unseren Wertpapieren auf einem attraktiven Niveau, insbesondere auf
relativer Basis. Dartber hinaus sind die technischen Bedingungen fiir nachrangige
Schuldtitel von Finanzunternehmen nach wie vor sehr positiv, insbesondere nach
einigen anleiheglaubigerfreundlichen Gesten der Emittenten. Dies zeigte sich auch an
der starken Nachfrage nach neuen Angeboten. Es wird weiterhin mit niedrigeren
Zinssétzen gerechnet, was sich positiv auf die Kreditmarkte auswirken durfte. Die
Kreditfundamentaldaten der européischen Finanzunternehmen sind nach wie vor sehr
solide, wie wir wéhrend der Gewinnsaison gesehen haben. Wéhrend die Bewertungen
von nachrangigen Schuldtiteln weiterhin attraktiv sind und es weiteren Spielraum fur
Spread-Einengungen und die Neubewertung von AT1- Anleihen auf Abruf gibt,
haben wir unser Engagement in AT1-CoCos nach der starken Rallye im vierten
Quartal 2023 und im ersten Halbjahr 2024 schrittweise reduziert. Wir

Wir sind der Meinung, dass wir fir die Zukunft gut positioniert sind, da wir mit
einem sehr konservativen Portfolio eine attraktive Rendite von ca. 6%
erwirtschaften, die das potenzielle Abwartsrisiko mindert und uns die Mdglichkeit
gibt, von potenziellen Marktschwankungen zu profitieren.
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GAM Star Credit Opportunities (EUR)

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni 30Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023% Zusammensetzung nach 2024 2023%
Anlageart
Vereinigtes Konigreich 24.19 27,28 Unternehmensanleihen 80.2688 77
Deutschland 14.57 9,78 Staatsanleihen 8.
97
Niederlande 12.51 11.52 In Aktien wandelbare Anleihen 0.
350.3
4
Frankreich 12.47 11.05 Vorzugsaktien 0.
170.7
3
Spanien 6.04 12,45 Devisentermingeschéfte 0.13 (0.57)
Belgien 4.85 1.88
Osterreich 3.85 6.00 Nettoumlaufvermogen 10.1210 73
Australien 3.64 0.57
100.00 100.00
Schweiz 3.15 -
Luxemburg 211 3.50
Irland 0.93 1.38 Analyse der Kreditratings (S&P) 30. Juni 30. Juni
2024 2023
Vereinigte Staaten 0.84 1.75
In Aktien wandelbare Anleihen Von AAA bis VVon A+bis B-
Guernse; \
uemsey 035 0.61 Unternehmensanleihen & BB-,
Schweden 0.25 0.89 Staatsanleihen
oder ggf. ohne Rating
Portugal - 0.63 *Vergleichszahlen fur das Jahr bis zum 30. Juni 2023 wurden
Zypern - 0,53 um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das Jahr bis zum 30. Juni 2024 zu
gewabhrleisten.
Singapur - 0.02
Devisentermingeschéfte 0.13 (0.57)
Nettoumlaufvermdgen 10.12 10.73
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Banken 64.42 64.81
Internationale Staatsanleihen 8.97 -
Versicherung 8.25 11.83
Immobilien 2.36 3.14
Sparen und Kredite 1.21 1.37
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 1.20 1.11
Telekommunikation 1.09 0.43
Elektrisch 0.93 2.03
Landwirtschaft 0.71 0.59
Ol- und Gasdienstleistungen 0.36 4.14
Fluggesellschaften 0.25 0.13
Geschlossene Fonds - 0.26
Devisentermingeschéfte 0.13 (0.57)
Nettoumlaufvermogen 10.12 10.73
100.00 100.00
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Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %

Staatsanleihen

10,000,000 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-09-18 9,928,300 1.87
10,000,000 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-10-16 9,902,500 1.87
10,000,000 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-11-20 9,869,100 1.86
10,000,000 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-12-11 9,851,600 1.86
8,000,000 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-07-17 7,989,120 151
47,540,620 8.97

Vorzugsaktien
952,000 REA Holdings PLC 9% Perp 895,479 0.17

895,479 0.17

Unternehmensanleihen

9,700,000 Societe Generale SA 7,875% Perp 9,875,570 1.86
10,130,000 HSBC Holdings PLC 4,75% Perp 9,503,561 1.79
10,400,000 Erste Group Bank AG 4,25% perp 9,408,048 1.78

8,350,000 Phoenix Group Holdings PLC 5,75% Perp 8,880,473 1.68

9,000,000 UBS Group AG 0,25% 2028-11-05 8,037,360 1.52

8,000,000 HSBC Holdings PLC 3% 2025-06-30 7,927,920 1.50

7,707,000 Standard Chartered PLC 2,5% 2030-09-09 7,558,563 1.43

9,000,000 Societe Generale SA 4,75% Perp 7,531,445 1.42

6,448,000 Barclays PLC 6,375% Perp 7,411,757 1.40

8,000,000 Cooperatieve Rabobank UA 3,25% p.a. 7,395,040 1.40

6,652,008 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5% Perp 7,231,331 1.36

7,100,000 KBC Gruppe NV 1,625% 2029-09-18 7,053,282 1.33

7,000,000 Lloyds Banking Group PLC 3,5% 2026-04-01 6,982,360 1.32

7,000,000 Commerzbank AG 4,875% 2034-10-16 6,981,940 1.32

7,000,000 UBS Group AG 3,25% 2026-04-02 6,960,450 1.31

7,000,000 ING Groep NV 2% 2030-03-22 6,862,940 1.30

7,000,000 de Volksbank NV 1,75% 2030-10-22 6,747,300 1.27

6,200,000 Legal & General Group PLC 5,625% Perp 6,520,318 1.23

6,780,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 0.669% 2031-05-05 6,329,605 1.19

7,700,000 Mutuelle Assurance Des Commercants et Industriels de France et Des Cadres et Sal 3,5% Perp 6,322,085 1.19

6,000,000 BNP Paribas SA 4,75% 2032-11-13 6,265,200 1.18

6,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 1% 2030-01-16 5,876,640 1.11

5,000,000 ING Groep NV 5,25% 2033-11-14 5,458,050 1.03

6,000,000 NatWest Group PLC 1,043% 2032-09-14 5,405,040 1.02

5,000,000 HSBC Holdings PLC 6,364% 2032-11-16 5,304,100 1.00

6,400,000 BPCE SA 2,125% 2046-10-13 5,226,688 0.99

5,000,000 ING Groep NV 4,5% 2029-05-23 5,121,150 0.97

5,000,000 Genossenschaftliche Rabobank UA 4,233% 2029-04-25 5,107,200 0.96

5,000,000 Commerzbank AG 4,625% 2031-01-17 5,098,050 0.96

5,000,000 Banco Santander SA 4,125% 2034-04-22 5,011,800 0.95

5,000,000 HSBC Holdings PLC 4,599% 2035-03-22 5,011,000 0.95

5,600,000 Deutsche Bank AG 4,5% Perp 5,008,360 0.95

5,000,000 BPCE SA 4,125% 2033-03-08 5,005,500 0.94

9,400,000 CPI Property Group SA 3,75% perp 4,708,742 0.89

5,000,000 Westpac Banking Corp. 0,766% 2031-05-13 4,671,150 0.88
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GAM Star Credit Opportunities (EUR)

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen
€ %

Unternehmensanleihen, Fortsetzung

4,535,000 Standard Chartered PLC 3,125% 2024-11-19 4,517,722 0.85
3,737,000 Lloyds Banking Group PLC 8,5% Perp 4,516,027 0.85
4,771,000 CNP Assurances SACA FRN Perp 4,331,829 0.82
4,000,000 Lloyds Banking Group PLC 4,5% 2029-01-11 4,102,280 0.77
4,067,000 Direct Line Insurance Group PLC 4,75% Perp 4,052,575 0.76
4,000,000 KBC Gruppe NV 4,75% 2035-04-17 4,035,920 0.76
4,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 4,875% 2036-02-08 4,030,880 0.76
4,000,000 Virgin Money U.K. PLC 4% 2028-03-18 4,007,600 0.76
4,000,000 ING Groep NV 4,375% 2034-08-15 3,982,960 0.75
4,000,000 Credit Agricole SA 4,375% 2036-04-15 3,950,680 0.75
6,000,000 Grand City Properties SA 1,5% Perp 3,865,740 0.73
4,000,000 Standard Chartered PLC 1,2% 2031-09-23 3,697,840 0.70
4,800,000 La Banque Postale SA 3% Perp 3,696,624 0.70
4,000,000 BPCE SA 1,5% 2042-01-13 3,687,200 0.70
3,643,000 Utmost Group PLC 6,125% Perp 3,623,805 0.68
4,000,000 Vodafone Group PLC 3% 2080-08-27 3,620,280 0.68
3,600,000 KBC Gruppe NV 4,25% Perp 3,497,328 0.66
3,500,000 Nationwide Building Society 4,375% 2034-04-16 3,493,840 0.66
4,400,000 Allianz SE 2,625% Perp 3,426,544 0.65
3,600,000 IKB Deutsche Industriebank AG 6,53% 2028-01-31 3,381,228 0.64
3,400,000 Banco Santander SA 4,375% Perp 3,263,796 0.62
3,266,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 1.125% 2029-11-21 3,223,183 0.61
3,400,000 ABN AMRO Bank NV 4,75% perp 3,185,392 0.60
3,000,000 CaixaBank SA 6,125% 2034-05-30 3,176,010 0.60
3,000,000 Banco Santander SA 5,75% 2033-08-23 3,128,250 0.59
3,000,000 Commonwealth Bank of Australia 4,266% 2034-06-04 3,008,490 0.57
2,600,000 Aviva PLC 6,875% Perp 2,917,527 0.55
2,583,000 REA Finance BV 8,75% 2025-08-31* 2,879,014 0.54
3,000,000 Barclays PLC 8% Perp 2,852,371 0.54
3,000,000 CaixaBank SA 1,25% 2031-06-18 2,830,050 0.53
2,373,000 Lloyds Banking Group PLC 7,875% Perp 2,808,962 0.53
2,800,000 AIB Group PLC 4,625% 2035-05-20 2,780,064 0.52
3,000,000 Raiffeisen Bank International AG 6% Perp 2,771,550 0.52
3,200,000 Ageas SA 3,875% Perp 2,725,472 0.51
3,000,000 Iberdrola International BV 1,825% Perp 2,606,370 0.49
2,600,000 Commerzbank AG 6,5% Perp 2,556,164 0.48
2,900,000 BNP Paribas SA 4,625% Perp 2,436,838 0.46
2,600,000 Electricite de France SA 2,625% Perp 2,349,048 0.44
2,000,000 Vodafone Group PLC 6,5% 2084-08-30 2,151,080 0.41
2,000,000 Bank of Ireland Group PLC 6,75% 2033-03-01 2,146,300 0.41
2,200,000 Belfius Bank SA 3,625% perp 2,098,272 0.40
2,000,000 ABN AMRO Bank NV 5,5% 2033-09-21 2,076,800 0.39
2,000,000 Societe Generale SA 4,875% 2031-11-21 2,065,700 0.39
2,000,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 5.101% 2033-02-03 2,054,660 0.39
2,000,000 BNP Paribas SA 6,875% Perp 2,043,180 0.39
2,000,000 Banco Santander SA 4,625% 2027-10-18 2,036,380 0.38
4,000,000 Aroundtown SA 1,625% Perp 2,025,760 0.38
2,000,000 Belfius Bank SA 4,875% 2035-06-11 2,023,020 0.38
2,000,000 Nationwide Building Society 2% 2029-07-25 1,997,320 0.38

* Level 3 Investition.
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %

Unternehmensanleihen, Fortsetzung

2,000,000 KBC Gruppe NV 0,5% 2029-12-03 1,965,700 0.37
2,000,000 Erste Group Bank AG 1% 2030-06-10 1,932,280 0.36
2,000,000 Repsol International Finance BV 2,5% perp 1,903,760 0.36
2,000,000 Erste Group Bank AG 1,625% 2031-09-08 1,889,540 0.36
2,000,000 Barclays PLC 1,125% 2031-03-22 1,885,600 0.36
1,800,000 UBS Group AG 2,875% 2032-04-02 1,683,306 0.32
2,000,000 CaixaBank SA 3,625% perp 1,673,760 0.32
2,000,000 ING Groep NV 3,875% Perp 1,582,141 0.30
1,600,000 Raiffeisen Bank International AG 8,659% Perp 1,552,112 0.29
1,500,000 Barclays PLC 4,973% 2036-05-31 1,506,795 0.28
1,400,000 KBC Gruppe NV 8% Perp 1,486,786 0.28
1,500,000 Raiffeisen Bank International AG 1,5% 2030-03-12 1,444,200 0.27
1,199,000 OneSavings Bank PLC 4,6007% Perp* 1,387,671 0.26
2,500,000 Jefferies Financial Group, Inc. 0% 2037-08-31 1,374,893 0.26
2,200,000 Heimstaden Bostad AB 3% Perp 1,338,722 0.25
1,306,000 Dresdner Funding Trust | 8,151% 2031-06-30 1,322,694 0.25
1,943,000 NIBC Bank NV 2,85% 2040-02-21 1,311,525 0.25
3,895,000 Koninklijke Luchtvaart Maatschappij NV 0,75% Perp 1,302,277 0.25
1,000,000 Commerzbank AG 7,875% Perp 1,010,900 0.19
1,000,000 Deutsche Bank AG 8,125% Perp 1,008,000 0.19
1,000,000 Barclays PLC 4,347% 2035-05-08 1,001,400 0.19
1,000,000 ABN AMRO Bank NV 4,375% perp 976,530 0.18
1,000,000 CaixaBank SA 5,25% perp 974,400 0.18
1,000,000 Societe Generale SA 1,125% 2031-06-30 934,520 0.18
1,100,000 UNIQA Insurance Group AG 2,375% 2041-12-09 931,117 0.18
800,000 Nationwide Building Society 5,75% p.a. 889,256 0.17
1,000,000 Belfius Bank SA 1,25% 2034-04-06 861,130 0.16
1,500,000 Jefferies Financial Group, Inc. 0% 2037-10-31* 853,743 0.16
800,000 Landesbank Baden Wirttemberg 4% Perp 739,904 0.14
550,000 NatWest Group PLC 5,125% perp 603,339 0.11
1,000,000 Jefferies Financial Group, Inc. 0% 2038-01-31 580,190 0.11
600,000 Cooperatieve Rabobank UA 4,375% Perp 570,996 0.11
900,000 CPI Property Group SA 4,875% Perp 564,804 0.11
500,000 Raiffeisen Bank International AG 4,625% 2029-08-21 498,560 0.09
500,000 Lloyds Banking Group PLC 4,947% Perp 493,510 0.09
394,000 Barclays PLC 7,125% Perp 461,282 0.09
500,000 Deutsche Bank AG 1,375% 2032-02-17 417,085 0.08
500,000 Jefferies Financial Group, Inc. 7% 2038-03-29 323,653 0.06
394,009 HSBC Continental Europe SA 2,03% Perp* 295,507 0.06
280,000 Lloyds Bank PLC 1,836% 2033-10-25 162,973 0.03
425,232,504 80.26

In Aktien wandelbare Anleihen
2.850.000 APQ Global Ltd. 3.5%2024-09-30* 1,838,737 0.35

1,838,737 0.35

* Level 3 Investition.
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Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
€

Offene Termingeschéafte

CHF 60,295,161 EUR (60,866,149) 2024-07-05  State Street Bank 1,754,649 0.33
EUR 61,409,448 CHF (58,644,234) 2024-07-05  State Street Bank 503,252 0.09
EUR 377,248 CHF (359,717) 2024-08-08  State Street Bank 2,725 0.00
CHF 730  EUR (760) 2024-07-05  State Street Bank 2) (0.00)
EUR 1,676,652 CHF (1,651,660) 2024-07-05  State Street Bank (38,712) (0.01)
EUR 20,664,952 USD (22,500,000) 2024-11-15  State Street Bank (189,065) (0.04)
EUR 19,053,492 GBP (16,500,000) 2024-11-15  State Street Bank (297,462) (0.06)
EUR 34,854,952  GBP (30,000,000) 2024-09-16  State Street Bank (419,997) (0.08)
CHF 58,571,516 EUR (61,487,982) 2024-08-08  State Street Bank (505,580) (0.10)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 2,260,626 0.42
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (1,450,818) (0.29)
809,808 0.13
Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 476,317,148 89.88
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 53,521,622 10.12
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 529,838,770 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertraghare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 87.38
An einem anderen geregelten Markt gehandelte Wertpapiere 0.42
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.19
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.42
Sonstige Vermdgenswerte 11.59
100.00

Geméss den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende
zusammengefasst.
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Portfoliodnderungen (ungepriift)
Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
€ €
Deutsche Staatsanleihen 0% 2023-12-13 9,977,775 Banco Santander SA 4,375% Perp 36,324,570
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-01-17 9,972,296 Deutsche Bank AG 4% 2032-06-24 29,392,110
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-04-17 9,943,976 HSBC Holdings PLC 4,75% Perp 27,968,350
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-03-20 9,936,500 NatWest Group PLC 5,125% perp 26,645,337
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-02-21 9,936,056 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 8,375% 2028-06-21 24,954,250
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-05-15 9,916,135 Banco Santander SA 4,75% Perp 17,984,730
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-06-19 9,882,321 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5% Perp 16,482,742
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-12-11 9,847,470 Standard Chartered PLC 1,2% 2031-09-23 14,943,100
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-10-16 9,836,079 Commerzbank AG 6,5% Perp 14,202,450
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-11-20 9,824,008 Commerzbank AG 6,125% Perp 14,040,900
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-09-18 9,823,943 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6% 2026-01-15 13,975,956
UBS Group AG 0,25% 2028-11-05 7,938,120 Erste Group Bank AG 4,25% perp 13,662,180
HSBC Holdings PLC 3% 2025-06-30 7,905,500 BNP Paribas SA 2,5% 2032-03-31 12,119,620
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-07-17 7,886,038 Legal & General Group PLC 5,625% Perp 12,023,782
BNP Paribas SA 2,5% 2032-03-31 7,534,790 Barclays PLC 7,125% Perp 11,880,967
Standard Chartered PLC 2,5% 2030-09-09 7,446,296 Lloyds Banking Group PLC 5,125% 2024-12-27 10,838,106
Lloyds Banking Group PLC 3,5% 2026-04-01 6,977,250 OMV AG 2,875% 2029-06-01 10,366,460
Commerzbank AG 4,875% 2034-10-16 6,972,010 BPCE SA 1,5% 2042-01-13 9,177,100
UBS Group AG 3,25% 2026-04-02 6,933,500 Barclays PLC 8% Perp 9,037,759
KBC Gruppe NV 1,625% 2029-09-18 6,918,950 Lloyds Banking Group PLC 4,947% Perp 9,003,925
Credit Agricole SA 1,375% 2025-03-13 6,820,480 KBC Gruppe NV 4,25% Perp 8,830,200
ING Groep NV 2% 2030-03-22 6,796,500 Erste Group Bank AG 5,125% 2025-10-15 8,741,160
BNP Paribas SA 4,625% Perp 6,618,583 ASR Nederland NV 4,625% 2027-10-19 8,254,687
de Volksbank NV 1,75% 2030-10-22 6,480,980 Wintershall Dea Finance 2 BV 3% 2028-07-20 8,122,107
Lloyds Banking Group PLC 8,5% Perp 6,345,534 Societe Generale SA 4,75% Perp 7,296,434
BNP Paribas SA 4,75% 2032-11-13 6,316,750 Liberty Mutual Group, Inc. 3.625% 2059-05-23 7,253,472
Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 0.669% Credit Agricole SA 7,25% 2028-09-23 7,119,090
2031-05-05 6,222,438 Puma International Financing SA 5% 2026-01-24 6,994,320
Societe Generale SA 4,75% Perp 5,852,460 de Volksbank NV 7% 2027-12-15 6,975,016
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 1% 2030-01-16 5,788,370 Cooperatieve Rabobank UA 3,25% p.a. 6,917,146
ING Groep NV 5,25% 2033-11-14 5,541,450 Credit Agricole SA 1,375% 2025-03-13 6,879,110
HSBC Holdings PLC 6,364% 2032-11-16 5,329,700 ABN AMRO Bank NV 4,375% perp 6,759,260
BPCE SA 2,125% 2046-10-13 5,270,900 Barclays PLC 6,375% Perp 6,335,371
NatWest Group PLC 1,043% 2032-09-14 5,269,840 Barclays PLC 6,375% Perp 6,335,371
ING Groep NV 4,5% 2029-05-23 5,147,650
Commerzbank AG 4,625% 2031-01-17 5,135,850 Summe fir das Berichtsjahr 431,501,767
Genossenschaftliche Rabobank UA 4,233% 2029-04-25 5,121,000
Deutsche Bank AG 4,5% Perp 5,098,750
BPCE SA 4,125% 2033-03-08 5,065,000
Banco Santander SA 4,125% 2034-04-22 5,064,600
HSBC Holdings PLC 4,599% 2035-03-22 5,002,340
BNP Paribas SA 1% 2024-04-17 4,939,300
Westpac Banking Corp. 0,766% 2031-05-13 4,613,420
Standard Chartered PLC 3,125% 2024-11-19 4,502,204
Summe fir das Berichtsjahr 303,753,112

89



90



GAM Star Credit Opportunities (GBP)

Fondsmanager: ATLANTICOMNIUM SA - Anthony Smouha/Gregoire Mivelaz/Patrick Smouha/Romain Miginiac

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruift)

Marktumfeld

Nach dem Schwenk der Zentralbanken Ende 2023 verzeichneten die Markte
eine starke Performance. Allerdings sanken die Zinsséatze im Jahr 2024 nicht
so stark wie von den Anlegern erwartet, aber die Erwartung niedrigerer
Zinssatze in der Zukunft hat dazu gefuhrt, dass die Stimmung an den
Kreditmarkten stark blieb. Infolgedessen verengten sich die Spreads fir
unsere Wertpapiere im Laufe des Jahres erheblich. So verringerten sich
beispielsweise die Spreads fir GBP Additional Tier 1 (AT1) Contingent
Convertibles (CoCos) im Laufe des Jahres um etwa 250 Basispunkte (bps).
Dennoch sind die Renditenaufschlage fir nachrangige Schuldtitel von
Finanzunternehmen nach wie vor hoch, insbesondere im Vergleich zu
hochverzinslichen Anleihen. So liegen beispielsweise die Spreads fur GBP
AT1 CoCos immer noch bei fast 450 Basispunkten. Hinzu kommt, dass die
Markttechnik weiterhin sehr stark ist. Bei den AT1-CoCos gab es eine Reihe
von Neuemissionen, die auf eine sehr starke Anlegernachfrage stieRen, wie
die Nachfrage an den Primarmarkten im Jahr 2024 von fast 100 Mrd. USD bei
einem Emissionsvolumen von 20 Mrd. USD zeigt. Dartiber hinaus wurden
AT1-CoCos weiterhin zum ersten Kindigungstermin gekiindigt, was zu einer
erheblichen Neubewertung des Verlangerungsrisikos fuhrte.

SchlieBlich haben wir einige anleihegldubigerfreundliche Gesten von
Emittenten erlebt. So hat beispielsweise Banco Santander eine AT1-Anleihe,
die zuvor zu 97% gehandelt wurde, zum Nennwert angedient und durch eine
anschlieende Neuemission refinanziert. Dies wurde vom AT1-Markt sehr
positiv aufgenommen, da Banco Santander in der Vergangenheit als wenig
entgegenkommender Emittent bekannt war. Trotzdem sind etwa 28% des
AT1-CoCo-Marktes fuir eine unbegrenzte Laufzeit gepreist, was im krassen
Gegensatz zum historischen Trend steht, bei dem weniger als 10% der AT1-
Anleihen nicht abgerufen wurden. Daher gehen wir davon aus, dass auf dem
Markt fir AT1 CoCos weniger als 10% der Anleihen als unbefristete Anleihen
gepreist sind, verglichen mit den derzeitigen 28%.

In risikoarmen Zeiten wie 2022 und Anfang 2023 neigen abrufbare ewige
Anleihen dazu, bis zur Falligkeit neu zu bewerten, was einen doppelt negativen
Effekt auf die Preise hat. Das Gegenteil ist jedoch der Fall, wenn die Mérkte
stéarker sind, und wir erwarten in den kommenden Quartalen einen weiteren
Kursanstieg. Die Fundamentaldaten sind nach wie vor sehr solide, wie die
Ergebnisse des ersten Quartals zeigen, in dem européische und britische
Banken und Versicherer gute Ergebnisse erzielten. Vor allem die Banken
profitieren weiterhin vom héheren Zinsumfeld.

Ertrag

Der Fonds erzielte im Laufe des Jahres 4,68% an Ertrégen. Mit einer Rendite
bis zur Falligkeit von 7,01% und einer Rendite bis zur Kiindigung von 6,99%
sind wir davon Uberzeugt, dass wir auch in Zukunft hohe Ertrége erzielen
werden.

Performance

Im Vergleich zum Anstieg des Bloomberg Sterling Aggregate Corporate Total
Return Index um 10,6% legte die GBP Ordinary Accumulation Anteilsklasse
des Fonds im Jahresverlauf um 15,0% zu und erzielte dabei 4,68% der
Ertrdge. Wie bereits erwéhnt, verengten sich die Spreads bei AT1 CoCos im
Laufe des Jahres erheblich.
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Positionierung

Wir sind der Ansicht, dass der Fonds in Bezug auf das Kredit-/Zins-
/Liquiditatsrisiko weiterhin &uBerst robust und gut positioniert ist: Je nach
Marktbedingungen wurden taktische Anderungen in der Kapitalstruktur
vorgenommen. Im Sommer 2023 hatten wir unsere Allokation in AT1 CoCos und
Restricted Tier 1 Bonds (RT1) deutlich erhdht, da die Bewertungen sehr
uberzeugend waren. Als sich die Spreads jedoch verengten, haben wir bei AT1
CoCos und RT1s schrittweise Gewinne mitgenommen. Die Erlése wurden
groRtenteils in Tier 2 und vorrangige unbesicherte Anleihen investiert.

Ausblick

Nach den starken neun Monaten seit dem Umschwenken der Zentralbanken bleiben
die Spreads unserer Wertpapiere auf einem attraktiven Niveau, insbesondere auf
relativer Basis. Dariiber hinaus sind die technischen Bedingungen fiir nachrangige
Schuldtitel von Finanzunternehmen nach wie vor sehr positiv, insbesondere nach
einigen anleiheglaubigerfreundlichen Gesten der Emittenten. Dies zeigte sich auch an
der starken Nachfrage nach neuen Angeboten. Es wird weiterhin mit niedrigeren
Zinssétzen gerechnet, was sich positiv auf die Kreditmérkte auswirken diirfte. Die
Fundamentaldaten der européischen Finanzunternehmen sind nach wie vor sehr
solide, wie wir wéhrend der Gewinnsaison gesehen haben. Wéhrend die Bewertungen
von nachrangigen Schuldtiteln weiterhin attraktiv sind und es weiteren Spielraum fiir
eine Spread-Einengung und eine Neubewertung von AT1-Anleihen auf Abruf gibt,
haben wir unser Engagement in AT1-CoCos nach der starken Rallye im vierten
Quartal 2023 und im ersten Halbjahr 2024 schrittweise reduziert. Wir

Wir sind der Meinung, dass wir fiir die Zukunft gut positioniert sind, da wir mit
einem sehr konservativen Portfolio eine attraktive Rendite von ca. 7% erzielen, die
das potenzielle Abwartsrisiko mindert und uns die Maoglichkeit gibt, von
potenziellen Marktschwankungen zu profitieren.

August 2024
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Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung*
30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023% Analyse der Kreditratings (S&P) 2024 2023
Vereinigtes Konigreich 41.05 42.85 Von AAA
Von AAfisB+  bis BBE-
Staatsanleihen Rating
Niederlande 10.12 10.34 ggf. ohne
Rating
Spanien 7.70 8.69 *Vergleichszahlen fur das Jahr bis zum 30. Juni 2023 wurden umklassifiziert.
Australien 5.14 3.53 um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das Jahr bis zum 30. Juni 2024
zu gewabhrleisten.
Schweiz 3.34 -
Belgien 3.05 0.63
Irland 2.58 2.28
Deutschland 2.44 3.34
Luxemburg 1.24 0.56
Vereinigte Staaten 0.96 1.72
Osterreich 0.54 1.08
Schweden 0.52 0.55
Guernsey 0.43 0.53
Singapur 0.36 1.31
Zypern - 0.51
Devisentermingeschéfte 0.04 0.55
Nettoumlaufvermdgen 10.14 7.38
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Banken 61.71 67.76
Versicherung 13.02 11.62
Internationale Staatsanleihen 8.77 -
Immobilien 1.76 2.06
Landwirtschaft 1.20 1.11
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 1.11 1.48
Telekommunikation 0.74 0.52
Elektrisch 0.59 1.67
Sparen und Kredite 0.56 3.67
Ol- und Gasdienstleitungen 0.36 1.89
Geschlossene Fonds - 0.29
Devisentermingeschafte 0.04 0.55
Nettoumlaufvermogen 10.14 7.38
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2024% 2023%
Unternehmensanleihen 80.50 89.23
Staatsanleihen 8.77 -
In Aktien wandelbare Anleihen 0.43 0.68
Vorzugsaktien 0.12 2.16
Devisentermingeschafte 0.04 0.55
Nettoumlaufvermdgen 10.14 7.38
100.00 100.00
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermoégen
£ %
Staatsanleihen
10,000,000 U.K. Gilts 5% 2025-03-07 10,007,500 2.69
10,000,000 U.K. Gilts 2,75% 2024-09-07 9,963,200 2.68
10,000,000 Britische Staatsanleihen 0,25% 2025-01-31 9,769,500 2.62
3,000,000 U.K. Gilts 0,625% 2025-06-07 2,890,620 0.78
32,630,820 8.77
Vorzugsaktien
537,100 REA Holdings PLC 9% Perp 428,337 0.12
428,337 0.12
Unternehmensanleihen
11,000,000 Banco Santander SA 2,25% 2032-10-04 9,768,440 2.62
8,701,000 Phoenix Group Holdings PLC 5,75% Perp 7,845,692 211
7,100,000 Commerzbank AG 8,625% 2033-02-28 7,531,254 2.02
7,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 8,25% 2033-11-30 7,464,170 2.01
7,500,000 NatWest Group PLC 3,622% 2030-08-14 7,340,850 1.97
7,000,000 Aviva PLC 6,875% 2053-11-27 7,239,750 1.95
7,710,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 1.809% 2031-09-16 7,061,589 1.90
7,000,000 KBC Gruppe NV 6,151% 2034-03-19 7,010,150 1.88
7,483,325 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5% Perp 6,897,196 1.85
6,500,000 Bank of Ireland Group PLC 7,594% 2032-12-06 6,718,725 1.81
6,000,000 HSBC Holdings PLC 8,201% 2034-11-16 6,517,380 1.75
6,500,000 Cooperatieve Rabobank UA 1,25% 2025-01-14 6,368,700 1.71
6,500,000 HSBC Holdings PLC 5,875% Perp 6,285,760 1.69
6,400,000 UBS Group AG 2,75% 2025-08-08 6,214,912 1.67
6,000,000 Lloyds Banking Group PLC 8,5% Perp 6,143,220 1.65
8,300,000 Societe Generale SA 4,75% Perp 5,888,794 1.58
5,800,000 ING Groep NV 6,25% 2033-05-20 5,837,874 1.57
5,738,000 Lloyds Banking Group PLC 1,875% 2026-01-15 5,631,273 151
6,500,000 QBE Insurance Group Ltd. 2.5% 2038-09-13 5,608,980 1.51
6,000,000 National Australia Bank Ltd. 1.699% 2031-09-15 5,479,080 1.47
5,000,000 Lloyds Banking Group PLC 8,5% Perp 5,122,900 1.38
5,000,000 ING Groep NV 5% 2026-08-30 4,971,850 1.34
4,900,000 Banco Santander SA 5,125% 2030-01-25 4,893,875 1.31
5,000,000 HSBC Holdings PLC 3% 2028-07-22 4,667,400 1.25
4,600,000 Societe Generale SA 5,75% 2032-01-22 4,572,998 1.23
6,800,000 ING Groep NV 3,875% Perp 4,560,752 1.23
4,800,000 Legal & General Group PLC 5,625% Perp 4,279,872 1.15
4,200,000 ING Groep NV 3% 2026-02-18 4,062,954 1.09
4,139,000 Barclays PLC 6,375% Perp 4,033,704 1.08
4,000,000 Lloyds Banking Group PLC 7,875% Perp 4,014,400 1.08
4,000,000 La Banque Postale SA 5,625% 2028-09-21 3,991,640 1.07
4,000,000 UBS Group AG 2,125% 2025-09-12 3,972,120 1.07
4,522,000 Utmost Group PLC 6,125% Perp 3,813,719 1.02
4,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 3,104% 2031-07-15 3,760,520 1.01
3,500,000 Barclays PLC 9,25% Perp 3,632,125 0.98
4,800,000 Deutsche Bank AG 4,875% 2032-12-01 3,572,263 0.96
3,424,000 Legal & General Group PLC 5,375% 2045-10-27 3,391,404 0.91
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung

3.500.000 BNP Paribas SA 2%2031-05-24 3,252,095 0.87

3.600.000 SA 2,5%2032-11-30 3,186,684 0.86
3.450.000 NatWest Group PLC 2,105% 2031-11-28 3,167,238 0.85
3.000.000 Barclays PLC 8,875%Perp 3,077,400 0.83
4.600.000 La Banque Postale SA 3%Perp 3,003,546 0.81
3.520.000 Direct Line Insurance Group PLC 4,75%Perp 2,973,802 0.80
2.900.000 Societe Generale SA 1,875%2024-10-03 2,872,479 0.77
3.000.000 Zurich Finance Ireland Designated Activity Co. 5,125%2052-11-23 2,862,600 0.77
3.000.000 Phoenix Group Holdings PLC 5,625%2031-04-28 2,843,130 0.76
2.812.000 Vodafone Group PLC 4,875% 2078-10-03 2,768,470 0.74
2.800.000 NatWest Group PLC 4,5% Perp 2,473,772 0.66
2.558.000 REA Finance BV 8,75% 2025-08-31* 2,417,310 0.65
3.000.000 Societe Generale SA 8,5%Perp 2,251,199 0.60
2.000.000 UBS Group AG 7,375%2033-09-07 2,233,960 0.60
2.300.000 Electricite de France SA 5,875%Perp 2,180,630 0.59
2.000.000 Phoenix Group Holdings PLC 7,75%2053-12-06 2,083,480 0.56
2.000.000 NatWest Group PLC 7,416% 2033-06-06 2,075,540 0.56
2.200.000 Nationwide Building Society 5,75%Perp 2,073,346 0.56
2.170.000 Aviva PLC 6,875%Perp 2,064,495 0.55
2.000.000 Santander U.K. Group Holdings PLC 7,098%2027-11-16 2,059,260 0.55
2.600.000 Erste Group Bank AG 4,25%Perp 1,994,123 0.54
3.000.000 Standard Chartered PLC 4,3%Perp 1,990,073 0.53

2.400.000 Bank SA 3,625%Perp 1,940,720 0.52
2.415.000 HSBC Holdings PLC 4,75%Perp 1,920,908 0.52
2.000.000 CaixaBank SA 6,25%2033-02-23 1,785,613 0.48
2.500.000 BNP Paribas SA 4,625%Perp 1,781,070 0.48
2.000.000 BNP Paribas SA 6,875%Perp 1,732,284 0.47
3.000.000 Heimstaden Bostad AB 2,625%Perp 1,588,372 0.43
2.400.000 REA Holdings PLC 7,5%2026-06-30* 1,585,318 0.43
2.000.000 Cooperatieve Rabobank UA 3,25%Perp 1,567,447 0.42
2.080.000 Aroundtown Finance SARL 8,625%Perp 1,554,342 0.42
1.500.000 Barclays PLC 7,125%Perp 1,488,930 0.40
2.000.000 MutuelleAssurance Des Commercants et Industriels de France et Des Cadres et Sal 3,5% Perp 1,392,233 0.37
1.800.000 Trafigura Group Pte. Ltd. 5,875%Perp 1,349,282 0.36
1.361.000 OneSavings Bank PLC 4,6007%Perp* 1,335,481 0.36
2.200.000 Aroundtown Finance SARL 7,875%Perp 1,239,474 0.33
1.300.000 NatWest Group PLC 5,125%Perp 1,209,078 0.33
2.200.000 CPI Property Group SA 4,875%Perp 1,170,551 0.31
1.000.000 CaixaBank SA 6,875%2033-10-25 1,020,930 0.27
1.000.000 Credit Agricole SA 5,75%2027-11-29 1,004,430 0.27
1.200.000 KBC Group NV 4,25% Perp 988,388 0.27
1.000.000 Westpac Banking Corp. 2,125%2025-05-02 976,020 0.26
1.000.000 Deutsche Bank AG 7,125%Perp 948,230 0.25
1.200.000 Standard Chartered PLC 7,10111%Perp 901,287 0.24
1.200.000 Societe Generale SA 6,75%Perp 853,110 0.23
1.000.000 abrdn PLC 5,25% Perp 845,830 0.23
1.000.000 Chesnara PLC 4,75%2032-08-04 817,690 0.22
1.000.000 Ageas SA 3,875%Perp 722,111 0.19
800. 000KBC Gruppe NV 8% Perp 720,316 0.19

* Level 3 Investition.
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung
1,600,000 CPI Property Group SA 3,75% perp 679,531 0.18
800,000 ABN AMRO Bank NV 4,75% perp 635,457 0.17
800,000 Landesbank Baden-Wirttemberg 4% Perp 627,318 0.17
800,000 SCOR SE 5,25% Perp 545,501 0.15
500,000 Rothschild & Co. Weiterfilhrung Finance BV FRN Perp 350,404 0.09
600,000 Heimstaden Bostad AB 3,625% Perp 339,198 0.09
6,000 Santander U.K. PLC 10,0625% Perp* 8,250 0.00
299,698,021 80.50
In Aktien wandelbare Anleihen
2.960.000 APQ Global Ltd. 3.5%2024-09-30* 1,619,120 0.43
1,619,120 0.43
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschafte
GBP 10.204.050 (11.800.000) 2024-07-18 State Street Bank 193,054 0.05
GBP 6.752.773  USD (8.400.000) 2024-10-17 State Street Bank 112,910 0.03
GBP 8.744.594  USD (11.000.000) 2024-11-15 State Street Bank 51,352 0.02
GBP 3.787.318 (4.400.000) 2024-09-16 State Street Bank 45,286 0.01
GBP 2.262.735 USD (2.900.000) 2024-09-16 State Street Bank (30,122) (0.01)
GBP 10.405.591 USD (13.300.000) 2024-07-18 State Street Bank (114,736) (0.03)
GBP 16.527.065 (19.500.000) 2024-12-17 State Street Bank (123,688) (0.03)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 402,602 0.11
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (268,546) (0.07)
134,056 0.04
Marktwert Nettovermogen
£ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 334,510,354 89.86
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 37,764,625 10.14
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 372,274,979 100.00

* Level 3 Investition.
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Portfolioaufstellung
Analyse des Gesamtvermdégens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 88.51
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.11
Sonstige Vermdgenswerte 11.38

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende
zusammengefasst.
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30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkéaufe Erlose
£ £

Britische Staatsanleihen 0,125% 2024-01-31 11,907,830 HSBC Holdings PLC 5,875% Perp 25,441,690
U.K. Gilts 5% 2025-03-07 10,017,850 Credit Agricole SA 7,5% Perp 18,667,895
U.K. Gilts 2,75% 2024-09-07 9,889,300 Barclays PLC 7,125% Perp 11,604,610
Britische Staatsanleihen 0,25% 2025-01-31 9,598,690 NatWest Group PLC 3,622% 2030-08-14 11,106,745
U.K. Gilts 1% 2024-04-22 8,858,450 Banco Santander SA 4,375% Perp 9,990,594
Societe Generale SA 1,875% 2024-10-03 7,655,210 BNP Paribas SA 4,625% Perp 9,904,096
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 8,25% 2033-11-30 7,498,270 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5% Perp 9,266,149
Aviva PLC 6,875% 2053-11-27 7,278,100 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 8,375% 2028-06-21 9,016,312
NatWest Group PLC 3,622% 2030-08-14 7,233,180 Nationwide Building Society 5,75% p.a. 8,885,260
KBC Gruppe NV 6,151% 2034-03-19 7,019,040 Lloyds Banking Group PLC 5,125% 2024-12-27 8,665,885
HSBC Holdings PLC 8,201% 2034-11-16 6,620,300 BPCE SA 2,5% 2032-11-30 8,449,950
Cooperatieve Rabobank UA 1,25% 2025-01-14 6,270,110 NatWest Group PLC 4,5% p.a. 7,861,900
UBS Group AG 2,75% 2025-08-08 6,104,930 NatWest Group PLC 5,125% perp 7,630,775
BNP Paribas SA 3,375% 2026-01-23 6,079,519 Cooperatieve Rabobank UA 3,25% p.a. 7,406,976
Credit Agricole SA 5,75% 2027-11-29 6,079,410 BNP Paribas SA 3,375% 2026-01-23 6,088,698
Nationwide Building Society 5,75% p.a. 6,059,250 Deutsche Bank AG 4,875% 2032-12-01 5,840,978
UBS Group AG 2,125% 2025-09-12 5,880,400 Societe Generale SA 4,75% Perp 5,712,862
Lloyds Banking Group PLC 1,875% 2026-01-15 5,563,856 Trafigura Gruppe Pte. Ltd. 5,875% Perp 5,628,589
ING Groep NV 5% 2026-08-30 4,959,000 Coventry Building Society 6,875% Perp 5,578,898
Banco Santander SA 5,125% 2030-01-25 4,927,979 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,5% Perp 5,388,413
HSBC Holdings PLC 3% 2028-07-22 4,669,800 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 3,104% 2031-07-15 5,280,780
Societe Generale SA 5,75% 2032-01-22 4,581,100 Aviva PLC 6,875% Perp 5,011,436
Virgin Money U.K. PLC 8,25% 2027-06-17 4,314,500 Credit Agricole SA 5,75% 2027-11-29 5,004,500
Societe Generale SA 4,75% Perp 4,099,857 Virgin Money U.K. PLC 8,25% 2027-06-17 4,993,750
ING Groep NV 3% 2026-02-18 4,025,066 Societe Generale SA 1,875% 2024-10-03 4,933,700
La Banque Postale SA 5,625% 2028-09-21 4,024,680 Santander U.K. PLC 4,889,863
Lloyds Banking Group PLC 8,5% Perp 3,810,000 Santander U.K. Group Holdings PLC 6,75% Perp 4,881,250
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 3,104% 2031-07-15 3,661,140 ING Groep NV 6,25% 2033-05-20 4,716,080
BNP Paribas SA 1,875% 2027-12-14 3,581,600 Electricite de France SA 5,875% Perp 4,332,700
Legal & General Group PLC 5,375% 2045-10-27 3,403,306 Barclays PLC 6,375% Perp 4,270,390
U.K. Gilts 0,625% 2025-06-07 2,886,870 Coventry Building Society 12,125% Perp 4,198,325
Belfius Bank SA 3,625% perp 2,586,288 Credit Agricole SA 1,874% 2031-12-09 4,157,250
BNP Paribas SA 4,625% Perp 2,562,601 Legal & General Group PLC 5,625% Perp 4,153,540
Coventry Building Society 6,875% Perp 2,446,500 Lloyds Banking Group PLC 8,5% Perp 4,031,290
NatWest Group PLC 4,5% prozentual 2,278,260 Commerzbank AG 8,625% 2033-02-28 4,028,280
Societe Generale SA 8,5% Perp 2,269,038 Lloyds Banking Group PLC 6,625% 2033-06-02 3,895,120
Brit Insurance Holdings Ltd. 3.6757% 2030-12-09 3,870,169

_ Summe fiir das Berichtsjahr 200,701,280

Summe fir das Berichtsjahr 264,785,698
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30. Juni 2024

Kommentar (ungepriift)

Marktumfeld

Nach dem Schwenk der Zentralbanken Ende 2023 verzeichneten die Méarkte
eine starke Performance. Allerdings sanken die Zinssatze im Jahr 2024 nicht
so stark wie von den Anlegern erwartet, aber die Erwartung niedrigerer
Zinssatze in der Zukunft hat dazu gefuhrt, dass die Stimmung an den
Kreditmarkten stark blieb. Infolgedessen haben sich die Spreads fiir unsere
Wertpapiere im Laufe des Jahres deutlich verengt. So verringerten sich
beispielsweise die Spreads von Contingent Convertibles (CoCos) auf USD
Additional Tier 1 (AT1) im Laufe des Jahres um rund 250 Basispunkte (bps).
Dennoch sind die Renditenaufschlage fiir nachrangige Schuldtitel von
Finanzunternehmen nach wie vor hoch, insbesondere im Vergleich zu
Hochzinsanleihen. So liegen beispielsweise die Spreads fir USD AT1 CoCos
immer noch bei 350 Basispunkten. Hinzu kommt, dass die Markttechnik
weiterhin sehr stark ist. Vor allem bei AT1-CoCos gab es eine Reihe von
Neuemissionen, die auf eine sehr starke Anlegernachfrage stieRen, wie die
Nachfrage an den Primarmarkten im Jahr 2024 von fast 100 Mrd. USD bei
einem Emissionsvolumen von 20 Mrd. USD zeigt. Dariiber hinaus wurden
AT1-CoCos weiterhin zum ersten Kindigungstermin gekiindigt, was zu einer
erheblichen Neubewertung des Verlangerungsrisikos fiihrte.

Schliellich haben wir einige anleiheglaubigerfreundliche Gesten von
Emittenten erlebt. So hat beispielsweise Banco Santander eine AT1-Anleihe,
die zuvor zu 97% gehandelt wurde, zum Nennwert angedient und durch eine
anschlieRende Neuemission refinanziert. Dies wurde vom AT1-Markt sehr
positiv aufgenommen, da Banco Santander in der Vergangenheit als wenig
entgegenkommender Emittent bekannt war. Trotzdem sind etwa 28% des
AT1-CoCo-Marktes fiir eine unbegrenzte Laufzeit gepreist, was im krassen
Gegensatz zum historischen Trend steht, bei dem weniger als 10% der AT1-
Anleihen nicht abgerufen wurden. Daher gehen wir davon aus, dass auf dem
Markt fiir AT1 CoCos weniger als 10% der Anleihen als unbefristete Anleihen
gepreist sind, verglichen mit den derzeitigen 28%.

In risikoarmen Zeiten wie 2022 und Anfang 2023 neigen abrufbare ewige
Anleihen dazu, bis zur Falligkeit neu zu bewerten, was einen doppelt negativen
Effekt auf die Preise hat. Das Gegenteil ist jedoch der Fall, wenn die Markte
starker sind, und wir erwarten in den kommenden Quartalen einen weiteren
Kursanstieg. Die Fundamentaldaten sind nach wie vor solide, wie die
Ergebnisse des ersten Quartals zeigen, in dem die europdischen und
britischen Banken und Versicherer gute Ergebnisse erzielten. Insbesondere
die Banken profitieren weiterhin von den derzeit hdheren Zinsséizen.

Ertrag

Der Fonds erzielte im Laufe des Jahres 4,40% an Ertragen. Mit einer Rendite
bis zur Falligkeit von 6,74% und einer Rendite bis zur Kiindigung von 6,72%
sind wir der Ansicht, dass wir auch in Zukunft hohe Ertrage erzielen werden.

Performance

Im Vergleich zum Anstieg des Bloomberg US Aggregate Corporate Total
Return Index (USD) um 6,3% legte der Fonds (Anteilsklasse USD Ord
Accumulation) im Jahresverlauf um 13,3% zu und erzielte dabei 4,40% der
Ertrage. Wie bereits erwéhnt, verengten sich die Spreads bei AT1 CoCos im
Laufe des Jahres erheblich.

Positionierung

Wir sind der Ansicht, dass der Fonds in Bezug auf das Kredit-/Zins-
/Liquiditatsrisiko weiterhin &uBerst robust und gut positioniert ist: Je nach
Marktbedingungen wurden taktische Anderungen in der Kapitalstruktur
vorgenommen. Im Sommer 2023 hatten wir unsere Allokation in AT1 CoCos und
Restricted Tier 1 (RT1) deutlich erhoht, da die Bewertungen sehr tberzeugend
waren. Als sich die Spreads jedoch verengten, haben wir bei AT1 CoCos und RT1s
schrittweise Gewinne mitgenommen. Die Erlése wurden gréRtenteils in Tier 2 und
vorrangige unbesicherte Anleihen investiert.

Ausblick

Nach den starken neun Monaten seit dem Umschwenken der Zentralbanken bleiben
die Spreads unserer Wertpapiere auf einem attraktiven Niveau, insbesondere auf
relativer Basis. Darliber hinaus sind die technischen Bedingungen fur nachrangige
Schuldtitel von Finanzunternehmen nach wie vor sehr positiv, insbesondere nach
einigen anleiheglaubigerfreundlichen Gesten der Emittenten. Dies zeigte sich auch an
der starken Nachfrage nach neuen Angeboten. Es wird weiterhin mit niedrigeren
Zinssatzen gerechnet, was sich positiv auf die Kreditmarkte auswirken diirfte. Die
Fundamentaldaten der européischen Finanzunternehmen sind nach wie vor sehr
solide, wie wir wahrend der Gewinnsaison gesehen haben. Wahrend die Bewertungen
von nachrangigen Schuldtiteln weiterhin attraktiv sind und es weiteren Spielraum fiir
Spread-Einengungen und die Neubewertung von AT1-Anleihen auf Abruf gibt, haben
wir unser Engagement in AT1-CoCos nach der starken Rallye im vierten Quartal
2023 und im ersten Halbjahr 2024 schrittweise reduziert. Wir

Wir sind der Meinung, dass wir fir die Zukunft gut positioniert sind, da wir mit
einem sehr konservativen Portfolio eine attraktive Rendite von ca. 6,75% erzielen,
wodurch das potenzielle Abwartsrisiko gemildert wird und wir in der Lage sind, von
einer potenziellen Marktvolatilitét zu profitieren.

August 2024
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GAM Star Credit Opportunities (USD)

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni 30Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023% Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Vereinigtes Konigreich 31.46 26,91 Unternehmensanleihen 81.7688 43
Vereinigte Staaten 12.42 3.88 Staatsanleihen 8.
99
Niederlande 11.38 12,96 in Aktien wandelbare Anleihen 0.
230.2
6
Frankreich 9.15 19,44 Vorzugsaktien 0.060 .79
Spanien 8.79 8,95 Devisentermingeschéfte 0.12 (0.36)
Schweiz 5.67 2.07
Australien 3.74 2.06 Nettoumlaufvermégen 8.8410 .88
Irland 2.15 1.53 100.00100 00
Belgien 1.82 2.48
Osterreich 1.44 2.79
Luxemburg 1.08 1.67 o 30. Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings (S&P) 2024 2023
Kanada 0.77 -
Deutschland 0.41 205 In Aktien Wandelbare Anleihen, Von AA+bis Von A+bisB-
’ ' Unternehmensanleihen & B+,
Singapur 0.37 1.17 Staatsanleihen
Oder ggf. ohne Rating
Guernsey 0.23 0.42 *Vergleichszahlen fiir das Jahr bis zum 30. Juni 2023 wurden
Schweden 0.15 0,30 umdie Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das Jahr bis zum 30. Juni 2024 zu
gewabhrleisten.
Hongkong 0.01 0.01
Zypern - 0.70
Bermuda - 0.09
Devisentermingeschéfte 0.12 (0.36)
Nettoumlaufvermdgen 8.84 10.88
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Banken 63.72 61.24
Versicherung 12.85 18.59
Internationale Staatsanleihen 8.99 -
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 1.29 1.35
Immobilien 1.23 0.97
Sparen und Kredite 0.93 0.21
Telekommunikation 0.86 0.65
Landwirtschaft 0.79 0.71
Ol- und Gasdienstleistungen 0.37 4.67
Bergbau 0.01 0.01
Elektrisch - 0.83
Geschlossene Fonds - 0.16
Privates Beteiligungskapital - 0.09
Devisentermingeschéfte 0.12 (0.36)
Nettoumlaufvermégen 8.84 10.88
100.00 100.00
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GAM Star Credit Opportunities (USD) G A‘M

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
Us$ %

Staatsanleihen

10,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-18 9,975,245 1.39
10,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-08-08 9,944,664 1.39
10,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-09-19 9,884,152 1.38
10,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-03 9,864,616 1.38
10,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-15 9,846,686 1.38
8,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-10 7,883,666 1.10
7,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-09-05 6,933,159 0.97
64,332,188 8.99

Vorzugsaktien
414,444 REA Holdings PLC 9% Perp 417,809 0.06

417,809 0.06

Unternehmensanlei

hen
20,130,000 Standard Chartered PLC 3,516% 2030-02-12 19,780,342 2.76
17,870,000 NatWest Group PLC 3,754% 2029-11-01 17,700,950 2.47
12,188,392 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5% Perp 14,200,564 1.98
14,300,000 Deutsche Bank AG 4,875% 2032-12-01 13,453,011 1.88
13,200,000 Barclays PLC 8% Perp 13,450,932 1.88
13,175,000 NatWest Group PLC 6,475% 2034-06-01 13,395,286 1.87
12,200,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 5,862% 2026-09-14 12,207,320 1.71
13,600,000 Banco Santander SA 3,625% Perp 11,907,705 1.66
12,000,000 UBS Group AG 2,193% 2026-06-05 11,606,520 1.62
10,905,000 HSBC Holdings PLC 7,39% 2028-11-03 11,537,163 1.61
12,600,000 Societe Generale SA 4,75% Perp 11,300,562 1.58
11,000,000 UBS Group AG 2,593% 2025-09-11 10,929,380 1.53
12,453,000 Standard Chartered PLC 4,3% Perp 10,442,463 1.46
10,000,000 Standard Chartered PLC 7,776% 2025-11-16 10,069,700 1.41
10,000,000 Credit Agricole SA 3,25% 2024-10-04 9,937,800 1.39
10,000,000 Banco Santander SA 5,294% 2027-08-18 9,936,900 1.39
10,400,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,125% Perp 9,598,992 1.34
11,000,000 ING Groep NV 3,875% Perp 9,326,130 1.30
9,000,000 ING Groep NV 5,335% 2030-03-19 8,968,860 1.25
8,880,000 Cloverie PLC fiir Swiss Reinsurance Co. Ltd. 4.5% 2044-09-11 8,826,542 1.23
8,892,000 Argentum Netherlands BV fiir Swiss Re Ltd. 5.75% 2050-08-15 8,822,642 1.23
7,000,000 UBS Group AG 9,016% 2033-11-15 8,449,630 1.18
8,000,000 HSBC Holdings PLC 4,18% 2025-12-09 7,940,480 1.11
6,900,000 Legal & General Group PLC 5,625% Perp 7,777,139 1.09
8,283,000 ING Groep NV 1,726% 2027-04-01 7,752,060 1.08
7,000,000 Barclays PLC 7,437% 2033-11-02 7,706,090 1.08
7,635,000 UBS Group AG 4,49% 2025-08-05 7,623,242 1.07
7,431,000 BPCE SA 4,625% 2024-07-11 7,427,805 1.04
8,000,000 Societe Generale SA 6,75% Perp 7,189,440 1.00
7,000,000 Barclays PLC 5,501% 2028-08-09 6,988,520 0.98
7,000,000 Legal & General Group PLC 5,25% 2047-03-21 6,787,340 0.95
8,200,000 La Banque Postale SA 3% Perp 6,768,175 0.95
7,125,000 Nationwide Building Society 4,125% 2032-10-18 6,658,811 0.93
8,000,000 Zurich Finance Ireland Bezeichnete Tatigkeit Co. 3% 2051-04-19 6,607,200 0.92
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GAM Star Credit Opportunities (USD)

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen

uss %

Unternehmensanleihen, Fortsetzung

6,800,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 2.95% 2030-07-22 6,591,308 0.92
6,657,000 BNP Paribas SA 4,375% 2025-09-28 6,540,503 0.91
6,600,000 Banco Santander SA 4,125% Perp 6,363,015 0.89
7,200,000 Mutuelle Assurance Des Commercants et Industriels de France et Des Cadres et Sal 3,5% Perp 6,335,717 0.89
7,000,000 Commonwealth Bank of Australia 3,61% 2034-09-12 6,312,320 0.88
5,900,000 Utmost Group PLC 6,125% Perp 6,290,011 0.88
6,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 5,381% 2029-03-13 6,023,400 0.84
6,000,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,033% 2035-03-13 5,991,960 0.84
5,800,000 Raiffeisen Bank International AG 1,5% 2030-03-12 5,984,912 0.84
6,400,000 Ageas SA 3,875% Perp 5,842,052 0.82
6,000,000 ING Groep NV 4,05% 2029-04-09 5,703,180 0.80
6,000,000 Vodafone Group PLC 3,25% 2081-06-04 5,641,020 0.79
4,680,000 Aviva PLC 6,875% Perp 5,628,350 0.79
6,000,000 National Australia Bank Ltd. 3.933% 2034-08-02 5,514,720 0.77
5,600,000 Bank of Nova Scotia 8,20853% Perp 5,480,944 0.77
5,400,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 5.731% 2034-09-18 5,367,438 0.75
5,251,000 Lloyds Banking Group PLC 2,438% 2026-02-05 5,145,928 0.72
4,688,000 Dresdner Funding Trust | 8,151% 2031-06-30 5,088,590 0.71
5,000,000 HSBC Holdings PLC 5,719% 2035-03-04 5,031,150 0.70
4,650,000 Direct Line Insurance Group PLC 4,75% Perp 4,965,963 0.69
5,000,000 Swiss RE Subordinated Finance PLC 5,698% 2035-04-05 4,934,750 0.69
5,000,000 Lloyds Banking Group PLC 4,375% 2028-03-22 4,844,550 0.68
3,800,000 Phoenix Group Holdings PLC 5,75% Perp 4,331,386 0.61
8,000,000 CPI Property Group SA 3,75% perp 4,294,976 0.60
4,400,000 Erste Group Bank AG 4,25% perp 4,265,918 0.60
4,301,000 ING Groep NV 1,4% 2026-07-01 4,120,229 0.58
4,550,000 BNP Paribas SA 4,625% Perp 4,097,639 0.57
5,000,000 NatWest Group PLC 4,6% prozentual 3,961,550 0.55
4,800,000 ABN AMRO Bank NV 3,324% 2037-03-13 3,951,984 0.55
3,692,000 Argentum Netherlands BV fur Swiss Re Ltd. 5.625% 2052-08-15 3,631,747 0.51
3,600,000 Cooperatieve Rabobank UA 3,25% p.a. 3,566,537 0.50
3,800,000 Cooperatieve Rabobank UA 3,1% Perp 3,631,111 0.49
4,800,000 Aroundtown Finance SARL 7,875% Perp 3,418,512 0.48
3,300,000 Lloyds Banking Group PLC 8% Perp 3,381,114 0.47
3,300,000 Lloyds Banking Group PLC 3,87% 2025-07-09 3,298,482 0.46
3,550,000 La Mondiale SAM 4,8% 2048-01-18 3,298,057 0.46
3,510,000 HSBC Holdings PLC 4% Perp 3,296,697 0.46
3,000,000 QBE Versicherungsgruppe Ltd. 6.75% 2044-12-02 3,001,470 0.42
3,000,000 Lloyds Banking Group PLC 4,45% 2025-05-08 2,969,760 0.42
2,485,000 REA Finance BV 8,75% 2025-08-31* 2,968,516 0.41
2,814,000 Phoenix Group Holdings PLC 4,75% 2031-09-04 2,723,052 0.38
2,600,000 KBC Gruppe NV 4,25% Perp 2,707,079 0.38
2,600,000 Belfius Bank SA 3,625% perp 2,657,701 0.37
2,800,000 Trafigura Gruppe Pte. Ltd. 5,875% Perp 2,653,196 0.37
3,000,000 BNP Paribas SA 4,625% Perp 2,411,880 0.34
2,700,000 REA Holdings PLC 7,5% 2026-06-30* 2,254,500 0.32
2,293,000 BNP Paribas SA 2,219% 2026-06-09 2,217,239 0.31
2,400,000 SCOR SE 5,25% Perp 2,068,704 0.29
2,000,000 HSBC Holdings PLC 2,633% 2025-11-07 1,976,800 0.28

* Level 3 Investition.
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GAM Star Credit Opportunities (USD) G A‘M

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
Uss %

Unternehmensanleihen, Fortsetzung

2.100.000 UBS Group AG 3,875%Perp 1,942,752 0.27
1,925,000 Genossenschaftliche Rabobank UA 4,375% 2025-08-04 1,896,048 0.27
2,307,000 Societe Generale SA 2,889% 2032-06-09 1,883,250 0.26
1,600,000 KBC Gruppe NV 8% Perp 1,821,101 0.25
1,933,000 abrdn PLC 4,25% 2028-06-30 1,781,414 0.25
1,522,000 Dresdner Funding Trust | 8,151% 2031-06-30 1,652,055 0.23
1,700,000 Rothschild & Co. Fortfiilhrung Finance BV FRN Perp 1,506,013 0.21
2,500,000 Jefferies Financial Group, Inc. 0% 2037-08-31 1,473,543 0.21
1,376,000 BPCE SA 4,5% 2025-03-15 1,357,988 0.19
1,433,000 Societe Generale SA 1,488% 2026-12-14 1,340,772 0.19
1,242,000 Credit Agricole SA 4,375% 2025-03-17 1,227,469 0.17
1,000,000 Commerzbank AG 6,5% Perp 1,053,681 0.15
1,000,000 Landesbank Baden-Wirttemberg 4% Perp 991,241 0.14
1,500,000 Jefferies Financial Group, Inc. 0% 2037-10-31* 915,000 0.13
1,066,000 Investor Solutions Ltd. 4% 2035-01-22* 831,480 0.12
1,162,000 Heimstaden Bostad AB 3,625% Perp 830,403 0.12

800,000 Banco Santander SA 4,375% Perp 823,053 0.12
800,000 Cooperatieve Rabobank UA 4,375% Perp 815,954 0.11
1,163,000 Lloyds Banking Group PLC 3,369% 2046-12-14 810,646 0.11
800,000 ABN AMRO Bank NV 4,75% perp 803,281 0.11
630,000 OneSavings Bank PLC 4,6007% Perp* 781,450 0.11
1,000,000 Jefferies Financial Group, Inc. 0% 2038-01-31 621,819 0.09
500,000 Nokia of America Corp. 6,5% 2028-01-15 495,750 0.07
500,000 Jefferies Financial Group, Inc. 7% 2038-03-29 346,875 0.05
350,000 JPMorgan Chase & Co. 0% 2035-08-31 238,105 0.03
350,000 Heimstaden Bostad AB 2,625% Perp 234,250 0.03
395,000 Deutsche Bank AG 1,796% 2034-06-30 222,476 0.03
213,000 Natixis U.S. Medium-Term Note Program LLC 1,044% 2033-10-31 123,137 0.02
150,000 FLIESEN-JPM 4,56% 2034-02-15 102,288 0.01
142,000 Lloyds Bank PLC 1,836% 2033-10-25 88,581 0.01
187,500 Noble Group Holdings Ltd. 2,5% Perp 75,849 0.01
100,000 Lloyds Bank PLC 0,444% 2033-07-29 62,811 0.01
584,903,848 81.76

In Aktien wandelbare Anleihen
2.385.000 APQ Global Ltd. 3.5%2024-09-30* 1,649,138 0.23

1,649,138 0.23

* Level 3 Investition.
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GAM Star Credit Opportunities (USD)

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwéhrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung  Kontraktgrosse Féalligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss
Offene Termingeschéfte
UsD 34.184.196 (31.000.000)2024-09-16 State Street Bank 839,405 0.12
UsD 26.905.179 (21.000.000)2024-09-16 State Street Bank 344,427 0.05
AUD 29.484.908 USD (19.532.473)2024-07-05 State Street Bank 160,366 0.02
AUD 29.307.394  USD (19.494.748)2024-08-08 State Street Bank 97,514 0.01
UsD 37.402.062 (50.668.130)2024-07-05 State Street Bank 10,103 0.00
uUsD .346.495 (12.571.257)2024-07-05 State Street Bank 9,121 0.00
uUsD 14.290.884 (11.300.000)2024-08-14 State Street Bank 2,492 0.00
AUD 130.902 uUsD (87.161)2024-07-03 State Street Bank 264 0.00
uUsD 101,579 (381,358)2024-08-08 State Street Bank 192 0.00
usD 310.169 (419.411)2024-08-08 State Street Bank 153 0.00
uUsD 146.700 AUD (220.298)2024-08-08 State Street Bank (571) (0.00)
SGD 50.201.985 USD (37.115.366)2024-08-08 State Street Bank (7,638) (0.00)
ILS 12.429.725 USD (3.313.622)2024-08-08 State Street Bank (9,082) (0.00)
uUsD .675.509 (6.200.000)2024-12-17 State Street Bank (24,908) (0.01)
ILS 12.571.257 USD (3.430.012)2024-07-05 State Street Bank (92,636) (0.01)
uUsD 19.593.219 AUD (29.484.908)2024-07-05 State Street Bank (99,619) (0.01)
SGD 50.668.129  USD (37.566.746)2024-07-05 State Street Bank (174,787) (0.02)
UsD 47.385.936 (44.200.000)2024-10-17 State Street Bank (230,983) (0.03)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 1,464,037 0.20
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (640,224) (0.08)
823,813 0.12
Marktwert Nettovermdgen
Uss %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 652,126,796 91.16
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 63,294,491 8.84
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 715,421,287 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amilichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind
89.43

An einem anderen geregelten Markt gehandelte Wertpapiere 0.60
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.22
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.20
Sonstige Vermdgenswerte 9.55

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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Investments
30. Juni 2024
Portfolioanderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose

Us$ Uss$
U.S. Treasury Bills 0% 2023-12-28 19,884,048 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,5% Perp 37,781,900
NatWest Group PLC 3,754% 2029-11-01 17,218,208 HSBC Holdings PLC 4% Perp 28,757,695
U.S. Treasury Bills 0% 2024-01-11 14,953,611 Lloyds Banking Group PLC 8% Perp 24,917,010
U.S. Treasury Bills 0% 2024-03-14 14,934,319 BNP Paribas SA 4,625% Perp 19,088,650
U.S. Treasury Bills 0% 2024-03-21 14,847,969 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5% Perp 18,888,590
U.S. Treasury Bills 0,125% 2024-02-15 14,846,289 Barclays PLC 6,125% Perp 18,181,148
NatWest Group PLC 6,475% 2034-06-01 13,305,672 La Mondiale SAM 4,8% 2048-01-18 17,623,250
Credit Agricole SA 3,25% 2024-10-04 12,740,360 BNP Paribas SA 7,75% Perp 16,741,375
BNP Paribas SA 2,819% 2025-11-19 12,678,269 Barclays PLC 8% Perp 15,665,508
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 5,862% 2026-09-14 12,248,062 Banco Santander SA 4,375% Perp 13,999,299
HSBC Holdings PLC 7,39% 2028-11-03 11,571,436 BPCE SA 5,7% 2023-10-22 13,967,600
UBS Group AG 2,193% 2026-06-05 11,333,060 ING Groep NV 6,5% Perp 13,411,050
UBS Group AG 2,593% 2025-09-11 10,688,860 HSBC Holdings PLC 6% 2027-05-22 12,956,666
Standard Chartered PLC 4,3% Perp 10,182,800 BNP Paribas SA 2,819% 2025-11-19 12,791,302
Standard Chartered PLC 7,776% 2025-11-16 10,174,000 Societe Generale SA 4,75% Perp 12,374,615
U.S. Treasury Bills 0% 2024-01-30 9,953,369 Phoenix Group Holdings PLC 5,625% Perp 12,024,310
Banco Santander SA 5,294% 2027-08-18 9,940,760 UBS Group AG 3,875% Perp 11,805,030
U.S. Treasury Bills 0% 2024-01-02 9,937,172 Lloyds Banking Group PLC 7,5% Perp 11,592,500
U.S. Treasury Bills 0% 2024-02-20 9,922,561 QBE Insurance Group Ltd. 5.875% 2046-06-17 11,395,632
U.S. Treasury Bills 0% 2024-04-11 9,896,100 Phoenix Group Holdings PLC 5,375% 2027-07-06 11,248,054
U.S. Treasury Bills 0% 2024-05-09 9,888,115 Societe Generale SA 9,375% Perp 10,875,300
U.S. Treasury Bills 0% 2024-06-11 9,840,806 Banco Santander SA 3,625% perp 10,782,470
U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-15 9,830,301 ING Groep NV 3,875% Perp 10,353,560
U.S. Treasury Bills 0% 2024-08-08 9,791,909 Societe Generale SA 7,375% Perp 10,221,162
U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-18 9,791,750 UBS Group AG 7% 2025-02-19 9,138,682
U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-03 9,750,962 BPCE SA 1,652% 2026-10-06 9,067,790
U.S. Treasury Bills 0% 2024-09-19 9,743,558 Erste Group Bank AG 5,125% 2025-10-15 8,878,745
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,125% Perp 9,662,550 Cloverie PLC fur Swiss Reinsurance Co. Ltd. 4.5%
ING Groep NV 5,335% 2030-03-19 8,953,820 2044-09-11 8,788,682
Cloverie PLC fur Swiss Reinsurance Co. Ltd. 4.5% Deutsche Bank AG 4,875% 2032-12-01 8,720,374
2044-09-11 8,796,475 Aviva PLC 6,875% Perp 8,548,844
BNP Paribas SA 4,375% 2025-09-28 8,412,440 La Mondiale SAM 5,875% 2047-01-26 8,200,500
UBS Group AG 9,016% 2033-11-15 8,398,600 Trafigura Gruppe Pte. Ltd. 5,875% Perp 8,198,295
HSBC Holdings PLC 4,18% 2025-12-09 7,880,030 Argentum Netherlands BV flr Swiss Re Ltd. 5.625%
U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-10 7,832,019 2052-08-15 7,506,250
Barclays PLC 7,437% 2033-11-02 7,680,330 Puma International Financing SA 5% 2026-01-24 7,370,400
ING Groep NV 1,726% 2027-04-01 7,672,869 Wintershall Dea Finance 2 BV 3% 2028-07-20 7,300,109
UBS Group AG 4,49% 2025-08-05 7,556,745 KBC Gruppe NV 4,25% Perp 7,292,193
BPCE SA 4,625% 2024-07-11 7,375,800 Electricite de France SA 6% 2026-01-29 7,154,942
Barclays PLC 5,501% 2028-08-09 6,969,900 Commerzbank AG 6,125% Perp 7,031,933
U.S. Treasury Bills 0% 2024-09-05 6,826,773
Legal & General Group PLC 5,25% 2047-03-21 6,797,900 Summe fiir das Berichtsjahr 490,641,415
Nationwide Building Society 4,125% 2032-10-18 6,604,875
Zurich Finance Ireland Bezeichnete Tatigkeit Co. 3%
2051-04-19 6,598,250
Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 2.95%
2030-07-22 6,440,564
Bank of Nova Scotia 8,20853% Perp 6,365,000
Commonwealth Bank of Australia 3,61% 2034-09-12 6,342,000
Standard Chartered PLC 3,516% 2030-02-12 6,296,000
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 5,381% 2029-03-13 6,026,400
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,033% 2035-03-13 6,000,540
Summe fir das Berichtsjahr 481,384,206
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Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld

Die globalen Aktienmarkte erzielten im Berichtsjahr solide Ertrage. US- Aktien
waren die Hauptakteure, angetrieben von ermutigenden
Unternehmensgewinnen und der nachlassenden Inflation, wobei flilhrende
Technologiewerte sehr starke Zuwéachse verzeichneten, was zum Teil auf den
Optimismus im Zusammenhang mit kiinstlicher Intelligenz zurtickzufuhren ist.
Aktien aus Europa, dem asiatisch-pazifischen Raum und den
Schwellenlandern erzielten im Berichtsjahr ebenfalls solide Gewinne.

Die Anleihemaérkte erzielten jedoch gedampftere Renditen; im zweiten Halbjahr
2023 wuchs der Optimismus in Bezug auf die Aussicht auf Zinssenkungen,
obwohl die Erwartungen im ersten Halbjahr 2024 weitgehend
zuriickgeschraubt wurden. Im Laufe des Berichtsjahres stieg die Rendite der
10-jahrigen US-Staatsanleihen von 3,9% auf 4,4%. Die Kreditmarkte
entwickelten sich jedoch besser als die staatlichen Markte, da das Vertrauen
in die Gewinnaussichten der Unternehmen zu einer Verringerung der
Kreditspannen fiihrte.

Performance

Der GAM Star Global Defensivee Fund (Klasse GBP U Accumulation) legte um
8,0% zu, wahrend die Benchmark Lipper Global Mixed Asset GBP
Conservative um 7,5% stieg.

Positionierung des Portfolios

Im Berichtszeitraum waren wir bestrebt, das Portfolio strukturell so zu
positionieren, dass es von den Uberdurchschnittlichen realen Renditen
profitiert, die Aktien im Laufe der Zeit bieten kdnnen, was durch verninftige,
diversifizierte Allokationen ausgeglichen wird, die entsprechend der langfristigen
Risikobereitschaft jedes Anlegers richtig dimensioniert sind. Angesichts des
bereits erwahnten Ruckenwinds, den der US-Markt genief3t, und der Tatsache,
dass er die globalen Aktienindizes dominiert (66% des MSCI AC World), sind
wir in all unseren Strategien breit in Aktien engagiert. Bei der Aktienallokation ist
unser Ausgangspunkt ein einfaches, transparentes Engagement in globalen
Aktien. Dies kann in Form von Indexfonds, thematischen Gruppierungen von
Direkttiteln oder sorgféltig ausgewahlten Managern mit aktiver Titelauswahl
geschehen, je nachdem, was wir fiir angemessen halten. Unser regionaler
Schwerpunkt innerhalb der Aktienhillen liegt eindeutig auf den USA gegeniiber
den meisten anderen Markten. Wahrend wir die Schwellenlander eher neutral
betrachten und die langfristigen Chancen in China anerkennen, sehen wir auch
die potenziellen Stérungen durch Handelskriege, geopolitische Risiken,

u. a. im Zusammenhang mit Taiwan, sowie strukturelle wirtschaftliche
Herausforderungen in der zweitgréten Volkswirtschaft der Welt. Daher haben
wir die begrenzte Stabilisierung des chinesischen Aktienmarktes in den letzten
Monaten genutzt, um unsere Position in China zu reduzieren und kurzfristig in
Liquiditat umzuschichten. Auch von Europa (und dem Vereinigten Konigreich)
sind wir angesichts der beschriebenen politischen Turbulenzen und der Art und
Weise, wie diese Turbulenzen die Volatilitét in einer Weise vorantreiben, wie es
in den USA einfach nicht der Fall ist, weniger begeistert. Abgesehen von Aktien
konzentrieren wir uns weiterhin auf kurzlaufende Staatsanleihen in den
wichtigsten Wahrungsklassen, da die risikobereinigten Renditen im Vergleich zu
fast allen anderen Alternativen unschlagbar sind. Das Engagement in diesen
risikofreien  Vermdgenswerten  wird durch selektive  Allokationen in
hypothekarisch besicherte Wertpapiere, extrem kurzlaufende Investment-
Grade-Anleihen und gut recherchierte nachrangige Finanzanleihen erganzt. Bei
den alternativen Anlagen, bei denen wir etwas vorsichtiger sind, weil sie im
falschen Moment inkonsistent sein konnten, halten wir einen einzigen gut
gemanagten US-Aktien-Long/Short-Fonds.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Présidentschaftswahlen im November stellen eine groRe
Herausforderung fur Amerikas Ausnahmestellung inmitten einer tief gespaltenen
Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen Unsicherheit zeigen die historischen
Daten, dass die US-Préasidentschaftswahlen den S&P 500 Index im Allgemeinen
nicht wesentlich beeinflusst haben, aul3er bei extremen Ereignissen wie den
Wahlen 2000 und 2008. Gegenwartig deuten die starken Verbraucherausgaben,
die steigende Produktivitat und die gute Rentabilitat der Unternehmen darauf hin,
dass sich der US-Aktienmarkt auf die Fundamentaldaten konzentrieren wird.
Obwohl das US-Haushaltsdefizit hoch ist, profitiert das Land von einzigartigen
Finanzierungs- und Wahrungsprivilegien. Im Gegensatz dazu stehen Europa und
das Vereinigte Konigreich aufgrund der fehlenden Fiskal- und Bankenunion bzw.
aufgrund  von  Produktivitatsproblemen  vor  Herausforderungen. Die
Schwellenlander miissen sich mit China-spezifischen Risiken und einem starken
US-Dollar auseinandersetzen, der weltweit Kapital anzieht. Trotz der weltweiten
wirtschaftlichen Vielfalt bleibt die Aussicht auf ein weiteres amerikanisches
Jahrzehnt grof3.

August 2024

110



111



GAM Star Global Defensive

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Irland 58.87 57.83
Luxemburg 30.06 26.74
Vereinigtes Konigreich 8.12 7.98
Devisentermingeschéfte 0.01 (0.60)
Nettoumlaufvermdgen 294 8.05
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 46.66 38.82
Anleihefonds 23.04 23.48
Aktienfonds 22.34 25.28
Diversifizierter Fonds 5.01 4.97
Devisentermingeschéfte 0.01 (0.60)
Nettoumlaufvermogen 2.94 8.05
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fiir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewébhrleisten.
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GAM Star Global Defensive

GAM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£
Anleihefonds*
91.583 Star Credit Opportunities (GBP) Z IlIAcc** 1.088.846 ,97
77.856 Star MBS Total Return Inst GBP Acc** 56.644 971.208 ,01
Star MBS Total Return W GBPAcc** 734.831 ,06
2.794.885 23,04
Diversifizierter Fonds*
370.067 Global Macro OpportunitiesFund 608.020 ,01
608,0205 .01
Aktienfonds*
6.695 Sturdza Funds PLC - Strategic Long Short Fund 740.107 ,10
95.346 Fund ICVC - JPM JapanFund 377.855 11
437 Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 377.443 11
937 Loomis Sayles U.S. Growth EquityFund 373.834 ,08
1.088 Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 247.934 ,04
1.136 Redwheel Global Emerging MarketsFund 240,833 1.99
6.703 BlackRock Global Funds - Continental European FlexibleFund 177,565 1.46
1,931 Lyxor Smart Overnlgcht Return UCITS ETF
5.726 omgest Growth PLC - Growth Europe_ohne UK 175,262 1.45
K 1IShares reasury Bond 1-3yr UCITSETF
20,565 iShares Physischer Gold-ETF 2,710,833 2234
65,220 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF
BorsengehantigB2ZFondamundi Prime USA UCITS ETF 2183314 18.00
58,251 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 1.214.694 10.01
29,798 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 736.844 6.07
489,639 4-04
375,731 3.10
248,411 2.05
236,566 1.95
175,058 1.44
5,660,257 46.66
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrésse  Falligkeitstermin Kontrahent gie%ﬁ“?ﬁ}friﬁrstsr Nettovermdgen
Offene Termingeschafte
uUsD 2,280,609 GBP (1,792,100) 2024-07-05 State Street Bank 12,003 0.10
EUR 2,076,230 GBP (1,758,492) 2024-08-08  State Street Bank 4,486 0.04
GBP 1,742,750 usb (2,201,570) 2024-07-05 State Street Bank 1,170 0.01
GBP 21,382 EUR (25,074) 2024-07-05 State Street Bank 119 0.00
EUR 18,005 GBP (15,240) 2024-07-05 State Street Bank 30 0.00
GBP 15260 EUR (18,005) 2024-08-08  State Street Bank (29) (0.00)
GBP 62,070 UsD (79,040) 2024-07-05 State Street Bank (456) (0.00)
UsD 2,210,594 GBP (1,749,570) 2024-08-08 State Street Bank (1,228) (0.01)

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebuihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und

erfolgsabhéngige Gebuihren von bis zu 20% des Wertzuwachses fur einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Fonds.
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GAM Star Global Defensive

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwéhrung Kontraktgrésse  Verkaufswahrung Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
Offene Termingeschéfte, Fortsetzung
GBP .751.356 EUR (2,070,805) 2024-07-05  State Street Bank (4,557) (0.04)
EUR .077.873 (1,772,738) 2024-07-05  State Street Bank (10,830) (0.09)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 17,808 0.15
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (17,100) (0.14)
708 0.01
Marktwert Nettovermdgen
£ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 11,774,703 97.06
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 357,393 2.94
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 12,132,096 100.00
Analyse des Gesamtvermogens %
Organismen fiir gemeinsame Anlagen (OGAW) 96.45
Ausserborsliche derivative Finanzinstrumente 0.15
Sonstige Vermodgenswerte 3.40
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusam mengefasst.
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GAM Star Global Defensive

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioanderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
£ £
Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 755,259 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 460,509
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 356,711 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 322,431
Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 241,092 CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 188,519
Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 200,467 GAM Star Credit Opportunities (GBP) Z Il Acc 164,479
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 101,008 iShares Physischer Gold-ETF 150,182
GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 66,627 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 114,174
iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 64,412 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 101,983
JPM Global Macro Opportunities Fund 50,988 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 101,602
El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 36,989 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 94,567
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 24,946 El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 85,459
iShares Physischer Gold-ETF 24,325 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 78,318
JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 24,259 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 72,445
CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 18,738 Amundi Prime USA UCITS ETF DR 54,102
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 18,522 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 50,880
Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 18,444 JPM Global Macro Opportunities Fund 48,903

Redwheel Global Emerging Markets Fund 18,221 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global
iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 17,223 Emerging Markets Opportunities Fund 42,013
Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 17,153 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 41,269
Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 13,272 Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 41,066
BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund 10,916 BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund 39,477
Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 34,088
Summe fiir das Berichtsjahr 2,079,572 Reqwheel Global Emerging Malrkets Fund 32,831
Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 27,160
Summe fir das Berichtsjahr 2,346,457
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GAM Star Global Dynamic Growth

Fondsmanager: Andrea Quapp/Fabio Di Grezia/Daniel Rossacher/Sandra Wolfensberger

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld
Die globalen Aktienmérkte erzielten im Berichtsjahr solide Ertrage. US-Aktien
waren die Hauptakteure, angetrieben von ermutigenden

Unternehmensgewinnen und der nachlassenden Inflation, wobei fiihrende
Technologiewerte sehr starke Zuwachse verzeichneten, was zum Teil auf den
Optimismus im Zusammenhang mit kinstlicher Intelligenz zurtickzufiihren ist.
Aktien aus Europa, dem asiatisch-pazifischen Raum und den Schwellenlandern
erzielten im Berichtsjahr ebenfalls solide Gewinne.

Die Anleihemarkte erzielten jedoch gedéampftere Renditen; im zweiten Halbjahr
2023 wuchs der Optimismus hinsichtlich der Aussicht auf Zinssenkungen, obwohl
die Erwartungen im ersten Halbjahr 2024 weitgehend zurtickgeschraubt wurden.
Im Laufe des Berichtsjahres stieg die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe
von 3,9% auf 4,4%. Die Kreditmérkte entwickelten sich jedoch besser als die
Staatsanleihen, da das Vertrauen in die Gewinnaussichten der Unternehmen zu
einer Verringerung der Kreditspannen fiihrte.

Performance

Der GAM Star Global Dynamic Growth Fund (GBP Institutional Accumulation
Class) legte um 12,3% zu, wéhrend der Lipper Global Mixed Asset GBP
Aggressive Benchmark einen Wertzuwachs von 11,7% verzeichnete.

Positionierung des Portfolios

Im Berichtszeitraum waren wir bestrebt, das Portfolio strukturell so zu
positionieren, dass es von den uberdurchschnittlichen realen Renditen profitiert,
die Aktien im Laufe der Zeit bieten kdnnen, und dies durch verninftige,
diversifizierte Allokationen auszugleichen, die entsprechend der langfristigen
Risikobereitschaft jedes Anlegers richtig dimensioniert sind. Angesichts des
bereits erwahnten Rickenwinds, den der US-Markt genief3t, und der Tatsache,
dass er die globalen Aktienindizes dominiert (66% des MSCI AC World), sind wir
in all unseren Strategien breit in Aktien engagiert. Bei der Aktienallokation ist
unser Ausgangspunkt ein einfaches, transparentes Engagement in globalen
Aktien. Dies kann in Form von Indexfonds, thematischen Gruppierungen von
Direkttiteln oder sorgfaltig ausgewéahlten Managern mit aktiver Titelauswahl
geschehen, je nachdem, was wir fir angemessen halten. Unser regionaler
Schwerpunkt innerhalb der Aktienhdllen liegt eindeutig auf den USA gegentiber
den meisten anderen Mérkten. Wahrend wir die Schwellenlander eher neutral
betrachten und die langfristigen Chancen in China anerkennen, sehen wir auch
die potenziellen Stérungen durch Handelskriege, geopolitische Risiken, u. a. im
Zusammenhang mit Taiwan, sowie strukturelle wirtschaftliche
Herausforderungen in der zweitgroRten Volkswirtschaft der Welt. Daher haben
wir die begrenzte Stabilisierung des chinesischen Aktienmarktes in den letzten
Monaten genutzt, um unsere Position in China zu reduzieren und kurzfristig in
Liquiditat umzuschichten. Auch von Europa (und dem Vereinigten Kénigreich)
sind wir angesichts der beschriebenen politischen Turbulenzen und der Art und
Weise, wie diese Turbulenzen die Volatilitét in einer Weise vorantreiben, wie es
in den USA einfach nicht der Fall ist, weniger begeistert. Abseits von Aktien
konzentrieren wir uns weiterhin auf kurzlaufende Staatsanleihen in den
wichtigsten Wahrungsklassen, da die risikobereinigten Renditen im Vergleich zu
fast allen anderen Alternativen unschlagbar sind.
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Das Engagement in diesen risikofreien Vermodgenswerten wird durch selektive
Allokationen in  hypothekarisch ~ gesicherten ~ Wertpapieren, extrem
kurzlaufenden  Investment-Grade-Anleihen und gut recherchierten
nachrangigen Finanzanleihen ergénzt. Bei den alternativen Anlagen, bei
denen wir der Mdoglichkeit von Inkonsistenzen im falschen Moment etwas
vorsichtiger gegentiberstehen, halten wir einen einzigen gut gemanagten US-
Aktien-Long/Short-Fonds. Allokationen in Staatsanleihen mit langeren
Laufzeiten dienen auch als zusatzlicher "Crash-Schutz" im Falle eines
extremen geopolitischen oder marktbezogenen Ereignisses und bieten
gleichzeitig die Aussicht auf Kapitalzuwachs angesichts der bereits hohen
Renditen. Die 10-jahrige US-Staatsanleihe bietet beispielsweise eine relativ
hohe Rendite (zumindest im Vergleich zu den letzten 15 Jahren) von etwa
4,4%. Das Engagement in diesen risikofreien Vermdgenswerten wird durch
selektive  Allokationen in  versicherungsgebundenen  Wertpapieren,
hypothekarisch gesicherten Wertpapieren, extrem kurzlaufenden Investment-
Grade-Anleihen und gut recherchierten nachrangigen Finanzanleihen erganzt.
In den kommenden Monaten werden wir mdglicherweise auch weitere
Unternehmensanleihen in unser Portfolio aufnehmen. Bei den alternativen
Anlagen, bei denen wir etwas vorsichtiger sind, weil sie im falschen Moment
inkonsistent sein kdnnten, halten wir vorerst einen einzigen, gut risikogefihrten
US-Aktien-Long/Short-Fonds  und  einen  Convertible-Arbitrage-Fonds.
Schlie8lich halten wir im Rahmen der taktischen Vermodgensallokation
weiterhin US-Schatzwechsel, zum Teil als Schutz vor einer mdglichen
Marktkorrektur, aber auch, um das Pulver fir ein erneutes Engagement in
Aktien im Anschluss an ein solches Ereignis trocken zu halten.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Prasidentschaftswahlen im November stellen eine
grolRe Herausforderung fur Amerikas Ausnahmestellung inmitten einer tief
gespaltenen Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen Unsicherheit zeigen
die historischen Daten, dass die US-Préasidentschaftswahlen den S&P 500
Index im Allgemeinen nicht wesentlich beeinflusst haben, auBer bei extremen
Ereignissen wie den Wahlen 2000 und 2008. Gegenwartig deuten die starken
Verbraucherausgaben, die steigende Produktivitat und die gute Rentabilitét der
Unternehmen darauf hin, dass sich der US-Aktienmarkt auf die
Fundamentaldaten konzentrieren wird. Obwohl das US-Haushaltsdefizit hoch
ist, profitert das Land von einzigartigen Finanzierungs- und
Wahrungsprivilegien. Im Gegensatz dazu stehen Europa und das Vereinigte
Konigreich aufgrund der fehlenden Fiskal- und Bankenunion bzw. aufgrund
von Produktivitatsproblemen vor Herausforderungen. Die Schwellenlander
mussen sich mit China-spezifischen Risiken und einem starken US-Dollar
auseinandersetzen, der weltweit Kapital anzieht. Trotz der weltweiten
wirtschaftlichen Vielfalt bleibt die Aussicht auf ein weiteres amerikanisches
Jahrzehnt grof3.



GAM Star Global Dynamic Growth

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni

Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Luxemburg 44.97 51.28
Irland 43.35 37.27
Vereinigtes Kénigreich 9.10 8.92
Devisentermingeschéfte (0.02) (0.05)
Nettoumlaufvermdgen 2.60 2.58
100.00 100.00

Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Anlageart 2024% 2023%
Aktienfonds 47.53 55.42
Borsengehandelte Fonds 45.92 38.10
Diversifizierter Fonds 3.97 3.95
Anleihefonds - 0.00
Devisentermingeschéfte (0.02) (0.05)
Nettoumlaufvermdgen 2.60 2.58
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fiir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fir das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewahrleisten.

119



120



GAM Star Global Dynamic Growth

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
£ %
Diversifizierter Fonds*
126.660 Global Macro OpportunitiesFund 208,103 3.97
208,103 3.97
Aktienfonds*
565 Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 488,608 9.32
1,068 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 425,833 8.12
67,831 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 268,816 5.13
1,171 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 266,767 5.09
1,237 Redwheel Global Emerging Markets Fund 262,147 5.00
4,815 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc** 212,437 4.05
1,910 El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 211,090 4.03
6,666 Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 204,036 3.89
5,747 BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund 152,249 2.90
2,491,983 47.53
Bdrsengehandelte Fonds*
552 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 624,127 11.90
12,915 Amundi Prime USA UCITS ETF 426,712 8.14
99,556 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 424,557 8.10
42,144 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 316,396 6.03
5,871 iShares Physischer Gold-ETF 210,358 4.01
25,621 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 203,405 3.88
7,978 Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 202,202 3.86
2,407,757 45.92
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung <ontraktgrosse  Falligkeitstermin Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschéfte
EUR 256.063 GBP (216.877)2024-08-08 State StreetBank 552 0.01
GBP 4538 EUR (5.324)2024-07-05 State StreetBank 24 0.00
EUR 4957 GBP (4.195)2024-07-05 State StreetBank 10 0.00
GBP 1.856 EUR (2.190)2024-08-08 State StreetBank (4) (0.00)
GBP 214.967 EUR (254.177)2024-07-05 State StreetBank (560) (0.02)
EUR 254.544  GBP (217.164)2024-07-05 State StreetBank (1,327) (0.02)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 586 0.01
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (1,891) (0.03)
(1,305) (0.02)

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebuiihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und

erfolgsabhangige Gebiihren von bis zu 20% des Wertzuwachses fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Fonds.
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GAM Star Global Dynamic Growth

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Marktwert Nettovermdgen
£ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 5,106,538 97.40
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 136,332 2.60
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermogen 5,242,870 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Organismen fur gemeinsame Anlagen (OGAW) 97.13
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.01
Sonstige Vermdgenswerte 2.86
100.00

Geméss den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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30. Juni 2024

Portfolioanderungen (ungepruft)

Wichtige Kéufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
£ £
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 290,901 CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 411,502
Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 286,679 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 406,027
Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 195,860 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 264,525
Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 194,309 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 251,836
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 76,948 Amundi Prime USA UCITS ETF DR 172,100
JPM Global Macro Opportunities Fund 32,987 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 152,337
iShares Physischer Gold-ETF 30,745 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 150,139
CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 29,197 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 149,867
Redwheel Global Emerging Markets Fund 28,493 Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 140,283
Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 19,032 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 135,724
iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 14,614 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 134,296
Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 12,553 iShares Physischer Gold-ETF 132,214
JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 12,260 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global
Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 12,250 Emerging Markets Opportunities Fund 131,521
Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Redwheel Global Emerging Markets Fund 126,752
Markets Opportunities Fund 12,146 Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 105,799
BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund 9,884 Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 97,100
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 7,908 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 96,402
El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 6,388 JPM Global Macro Opportunities Fund 93,758
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 5,245 El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 85,200
Amundi Prime USA UCITS ETF DR 3,294 BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund 82,763
Amundi Prime USA UCITS ETF 44,863
Summe fir das Berichtsjahr 1,281,693
Summe fiir das Berichtsjahr 3,365,008
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GAM Sustainable Emerging Equity

Fondsmanager: GAM Emerging Markets Equities Team

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld

Die Aktien der Schwellenlander beendeten den Berichtszeitraum im Plus,
blieben aber hinter den von den USA ausgehenden Kursgewinnen der
globalen Aktienmérkte zurtick.

Obwohl die Schwellenlander die letzten 12 Monate mit soliden Zuwéchsen
beendeten, erlebten sie eine volatile Periode, in der geopolitische Spannungen
und die allgemeine Festigkeit des US-Dollars den Appetit der Anleger auf
risikoreichere Schwellenlénder démpften. Schwankungen in den Erwartungen
der Anleger in Bezug auf die Aussicht auf Zinssenkungen in den USA
beeinflussten die Schwellenlander ebenfalls. Um die Jahreswende gingen die
Konsenserwartungen von bis zu funf Zinssenkungen im Jahr 2024 aus,
wahrend am Ende des Berichtszeitraums angesichts der anhaltenden Starke
der weltgroRten Volkswirtschaft nur noch eine oder zwei Zinssenkungen
eingepreist waren. Weitere wichtige Faktoren, die die Stimmung gegentber
den Schwellenlandern beeinflussten, waren die Wahlergebnisse und die
Begeisterung fiur den US-Technologiesektor, vor allem fur die kinstliche
Intelligenz (KI). Chinas Wirtschaft blieb angesichts der anhaltenden Sorgen um
die Gesundheit des Immobiliensektors ein Problem, wobei viele Anleger auf
entschlossenere KonjunkturmaRnahmen hofften. Der Optimismus tber neue
MaRnahmen zur Unterstiitzung des Immobiliensektors und die Hoffnung auf
umfassendere Reformen trugen jedoch dazu bei, dass chinesische Aktien den
Berichtszeitraum mit einer soliden Note beendeten. In der Zwischenzeit
unterstiitzten positive politische Entwicklungen in Sudafrika und Indien diese
Mérkte. Obwohl die europaischen Schwellenlander eine starke Performance
zeigten, hinkten die lateinamerikanischen Markte im Allgemeinen hinterher.

Performance

Der GAM Star Sustainable Emerging Equity Fund (Ordinary USD
Accumulation Class) stieg im Berichtszeitraum um 28.0% und tbertraf damit
den MSCI Emerging Markets Index (USD Net Total Return) mit einem Plus von
12.6% deutlich.

Portfolio

Im Berichtszeitraum nutzten wir weiterhin die von uns als attraktiv erachteten
Chancen bei den Finanzwerten der Schwellenlander. Wir behielten eine
deutliche Ubergewichtung von Unternehmen mit Sitz in Indien bei, wie z. B. der
stark performenden Indian Renewable Energy Development Agency, Aadhar
Housing Finance und der HDFC Bank, wahrend unsere Bevorzugung des
ruménischen Kreditgebers Banca Transilvania ebenfalls gute Ertrage fiir das
Portfolio lieferte.

Wir behielten im Berichtszeitraum ein relativ groBes Engagement in
ausgewahlten zyklischen Konsumgutern bei, darunter das sudafrikanische
Online-Einzelhandels- und Multimedia-Unternehmen Naspers.

Im Bereich der Informationstechnologie hielten wir eine Ubergewichtung des
stdkoreanischen Speicherchip-Herstellers SK Hynix, der von der steigenden
Nachfrage profitierte, da die Kunden stark in die Infrastruktur zur Unterstiitzung
der Kl investieren. Obwohl wir den Kommunikationsdienstleistungssektor
weitgehend untergewichtet hielten, hielten wir eine relativ grof3e Beteiligung an
dem in Indien ansassigen Anbieter von Mobilfunk-, Festnetz- und
Breitbanddiensten Bharti Airtel, der im Berichtszeitraum gute Ertrége fur den
Fonds erwirtschaftete.

Auch wenn wir bei Versorgungsunternehmen generell vorsichtig bleiben,
lieferte der indische Wasserkrafterzeuger NHPC gute Renditen fiir den Fonds,
da die Gesellschaft in die Bereiche Solarenergie, Geothermie, Gezeiten- und
Windenergie vorstief.

Waéhrend unsere leichte Bevorzugung Brasiliens gegen Ende des
Berichtszeitraums aufgrund von Bedenken hinsichtlich der Haushaltsdisziplin von
Prasident Lula die Performance belastete, sind wir der Ansicht, dass die jingste
Waéhrungsschwéche Ubertrieben war. Wir behielten daher unsere relativ hohen
Allokationen in Brasilien aufgrund des Potenzials fir eine drastische Umkehr bei
den derzeitigen uberverkauften Bedingungen und extremen Unterbewertungen
bei.

Zu den wichtigsten Bereichen, in denen das Portfolio am Ende des
Berichtszeitraums positioniert ist, gehdren EM-Reisen Uber Plattformen,
Fluggesellschaften und Flugh&fen. Wir halten eine signifikante Gewichtung in der
Energiewende, unter anderem in Indien, Brasilien und Osteuropa. Der Fonds
bleibt auch in ausgewahlten Frontier-Markten wie Vietham gewichtet.

Ausblick

Die leichte Abschwachung der US-Wirtschaftstrends hat sich in den letzten
Monaten fortgesetzt, wobei die jingsten Daten des Institute for Supply
Management (verarbeitendes Gewerbe und Dienstleistungen) zu einer
weiteren Abschwachung der US-Uberraschungsindikatoren gefiihrt haben. Die
anhaltende Abschwéachung stiitzt die Ansicht, dass die US-Notenbank in der
zweiten Jahreshélfte 2024 die Zinsen senken kdnnte, eine Entwicklung, die die
Aktien der Schwellenlander unterstiitzt hat.

Die "Goldlockchen"-Aussichten in den USA durften fir die Schwellenlander
weiterhin hilfreich sein, wo Zinssenkungen zum Schutz der Wahrungen
verzogert wurden, wéhrend in einigen Landern wie Taiwan und Indonesien
sogar Zinserhdhungen zu verzeichnen waren. Der Ausblick auf hthere Zinsen
hat einige Prognosen fiir den Inlandsverbrauch gesenkt, obwohl dies durch die
starken Exportdaten, die wir bisher fur 2024 gesehen haben, ausgeglichen
wurde. Dennoch durfte der Startschuss fiir die US- Zinssenkungen unseres
Erachtens ein positiver Katalysator sein, der die Starke der
Schwellenlanderaktien, die wir in den letzten Wochen des Berichtszeitraums
beobachtet haben, weiter ausbaut.

Zwar haben sich die US-Daten insgesamt etwas abgeschwécht, doch die
Aussichten fir das Wirtschaftswachstum bleiben gut. Wir glauben, dass dies
den exportorientierten Markten, einschlieflich Nordasien und Osteuropa,
zugute kommen wird.

August 2024
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GAM Sustainable Emerging Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024 % 2023 %
Taiwan 16.60 12.84
China 14.55 20.40
Indien 13.82 14.21
Korea, Republik 11.64 10.07
Sudafrika 7.96 8.35
Brasilien 5.28 6.01
Vereinigte Staaten 5.01
Vereinigte Arabische Emirate 3.30 3.88
Thailand 2.48 1.55
Mexiko 2.06 3.77
Hongkong 1.90 4.84
Philippinen 1.37
Rumanien 1.25 1.06
Vietnam 1.13 0,77
Chile 1.06 0,94
Indonesien 1.00 1.41
Saudi-Arabien 0.97 117
Katar 0.96 1.86
Singapur 0.82
Griechenland 0.81
Uruguay 0.54 0,75
Malaysia 0.48 0,41
Polen 0.48 0,36
Ungarn 0.45 -
Schweiz 0.45 1.16
Vereinigtes Konigreich - 1.04
Portugal - 0.47
Australien - 0.72
Futures - Aktienindizes (0.00) (0.01)
Nettoumlaufvermdgen 3.63 1.97

T00.00 T00.00

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024 % 2023 %
Wirtschaftssektor
Halbleiter 19.59 15.41
Banken 13.78 20.08
Internet 12.75 13.26
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 6.83 8.11
Internationale Staatsanleihen 5.01 -
Ol- und Gasdienstleistungen 3.46 3.45
Bergbau 3.33 4.06
Immobilien 2.99 2,84
Versicherung 2.72 2.47
Elektronik 2.69 -
Telekommunikation 2.13 1.40
Elektrisch 1.98 3.11
Elektrische Komponenten und Geréate 1.60 2.22
Software 1.55 2.00
Pharmazeutika 1.53 -
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Zusammensetzung nach 30. Juni 30. Juni
Wirtschaftssektor
(Fortsetzung) 2024 % 2023 %
GesundheitsdienstLeistungen 1.42 151
Autohersteller 1.07 1.03
Autoteile und -zubehor 0.99 2.60
Energie-AlternativeQuellen 0.98 1.04
Unterhaltung 0.94 -
Computer 0.87 3.12
0.74 0.81
Ingenieurwesen undBauwesen 0.70 0.90
HomeBuilders 0.69 -
Transport 0.68 0.84
Textilien 0.66 0.37
Lebensmittel 0.64 0.94
Healthcare-Produkte 0.56 -
VerschiedeneHersteller 0.55 0.22
KommerzielleDienstleistungen 0.51 0.38
Kosmetika/Korperpflege 0.49 -
Getranke 0.45 -
Freizeit 0.43 0.86
Wasser 0.42 -
Heimtextilien 0.33 0.64
Einzelhandel 0.31 3.81
Chemikalien - 0.56
Futures (0.00) (0.01)
Nettoumlaufvermégen 3.63 1.97
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2024 % 2023 %
Notierte Aktien 84.49 91.06
Vorzugsaktien 6.87 6.97
Staatsanleihen 5.01 -
Haftbefehle - 0.01
Futures - Aktienindizes (0.00) (0.01)
Nettoumlaufvermégen 3.63 1.97
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings (S&P) 2024 2023
Staatsanleihen AA+

*Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden

umklassifiziert um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fir das Jahr bis zum

30. Juni 2024 zu gewahrleisten.



GAM Sustainable Emerging Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen

uss

%

Notierte Aktien

111,000 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 3,305,211 7.90
10,677 Naspers Ltd. 2,085,827 4.99
68,686 HDFC Bank Ltd. 1,386,940 3.32
28,770 Reliance Industries Ltd. 1,080,175 2.58

5,361 SK Hynix, Inc. 921,087 2.20

175,985 Aadhar Housing Finance Ltd. 862,646 2.06
58,740 Meituan 835,875 2.00
50,073 Bharti Hexacom Ltd. 670,652 1.60
56,000 Delta Electronics, Inc. 668,896 1.60

303,900 L&T Finance Ltd. 660,262 1.58

138,570 Emirates NBD Bank PJSC 622,490 1.49

3,574 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 621,197 1.49
63,700 Alibaba Group Holding Ltd. 575,204 1.38
2,437,500 OceanaGold Philippinen, Inc. 573,931 1.37
9,609 KB Financial Group, Inc. 547,989 1.31
95,917 Ping An Insurance Group Co. of China Ltd. 545,981 1.31

109,800 Banco do Brasil SA 528,002 1.26
52,000 Chroma ATE, Inc. 509,718 1.22

4,828 NetEase, Inc. 461,460 1.10

566,000 CSPC Pharmazeutische Gruppe Ltd. 450,921 1.08
15,000 BYD Co. Ltd. 445,731 1.07

603,200 Bangkok Dusit Medical Services PCL 439,692 1.05

3,810 Samsung Electro-Mechanics Co. Ltd. 437,327 1.05
10,000 MediaTek, Inc. 431,546 1.03
214,000 Tongcheng Travel Holdings Ltd. 425,950 1.02
1,483,040 Bank Rakyat Indonesia Persero Thk. PT 416,610 1.00
61,200 AIA Gruppe Ltd. 415,452 0.99
48,060 Sungrow Power Supply Co. Ltd. 410,286 0.98

100,320 Katarische Nationalbank QPSC 402,547 0.96
67,270 MultiChoice-Gruppe 392,715 0.94

112,000 China Resources Land Ltd. 380,869 0.91

111,000 Wistron Corp. 362,684 0.87
27,190 JD.com, Inc. 359,752 0.86
96,000 Grab Holdings Ltd. 340,800 0.82

9,072 Metlen Energie & Metalle SA 338,941 0.81
23,360 ICICI Bank Ltd. 336,053 0.80
73,000 China Merchants Bank Co. Ltd. 331,461 0.79
63,000 ASE Technologie Holding Co. Ltd. 327,220 0.78
46,737 Banca Transilvania SA 322,047 0.77

182,200 Aldar Properties PJSC 310,529 0.74

379,391 Kleine internationale PCL 310,150 0.74

141,400 Abu Dhabi Commercial Bank PJSC 308,747 0.74

9,770 Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV 294,294 0.70

2,192,500 WHA Corp. PCL 289,167 0.69

237,100 NHPC Ltd. 286,326 0.69
76,200 Rumo SA 284,252 0.68

150,189 Welspun Living Ltd. 276,757 0.66

2,282 NAVER Corp. 276,692 0.66

1,880 Capitec Bank Holdings Ltd. 270,675 0.65
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %

Notierte Aktien, Fortsetzung
50,400 Impala Platinum Holdings Ltd. 250,537 0.60
101,800 Cosan SA 248,156 0.59
214,600 Kinh Bac City Development Holding Corp. 244,486 0.58
5,800 Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co. Ltd. 232,214 0.56
10,650 Al Rajhi Bank 231,361 0.55
9,260 Contemporary Amperex Technology Co. Ltd. 229,434 0.55
205,370 Hoa Phat Gruppe JSC 228,323 0.55
137 MercadolLibre, Inc. 225,146 0.54
12,690 Bharti Airtel Ltd. 219,757 0.53
28,200 Localiza Rent a Car SA 213,234 0.51
13,540 Proya Cosmetics Co. Ltd. 206,826 0.49
7,608 Antofagasta PLC 202,924 0.49
118,000 United Microelectronics Corp. 202,599 0.48
21,400 Allegro.eu SA 200,689 0.48
10,970 Gruma SAB de CV 200,250 0.48
50,340 Lynas Rare Earths Ltd. 199,364 0.48
7,396 Societatea De Producere A Energiei Electrice in Hidrocentrale Hidroelectrica SA 198,596 0.48
225,498 E.Sun Financial Holding Co. Ltd. 198,449 0.47
7,310 Richter Gedeon Nyrt 190,047 0.45
24,200 Grupo Financiero Banorte SAB de CV 188,672 0.45
201,000 Kingdee International Software Group Co. Ltd. 188,452 0.45
5,522 Coca-Cola HBC AG 186,424 0.45
714 Samsung SDI Co. 183,622 0.44
60,400 Corp. Inmobiliaria Vesta SAB de CV 180,782 0.43
142,000 Yadea Group Holdings Ltd. 179,514 0.43
21,617 Golf-Versicherungsgruppe 177,472 0.42
13,100 Cia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo SABESP 176,814 0.42
25,000 Shenzhen Inovance Technology Co. Ltd. 176,506 0.42
68,329 Fubon Financial Holding Co. Ltd. 167,023 0.40
10,811 Gold Fields Ltd. 161,881 0.39
129,000 CTBC Financial Holding Co. Ltd. 150,506 0.36
62,400 Emaar Development PJSC 135,911 0.33
42,140 Falabella SA 129,510 0.31
113,200 Oncoclinicas do Brasil Servicos Medicos SA 125,949 0.30
32,400 Vibra Energia SA 121,913 0.29
1,380 LG Electronics, Inc. 111,182 0.27
2,351,000 Banco Santander Chile 110,087 0.26
6,950 Nedbank Gruppe Ltd. 97,593 0.23
19,890 Woolworths Holdings Ltd. 67,295 0.16
25,696 Oncoclinicas do Brasil Servicos Medicos SA* 28,590 0.07
2,709 Midea Group Co. Ltd. 24,048 0.06
284 Localiza Rent a Car SA 460 0.00
1,872 Polyus PJSC* - 0.00
8,270 PIK-Gruppe PJSC* - 0.00
35,332,334 84.49

* Level 3 Investition.
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GAM Sustainable Emerging Equity

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen
uss$ %
Staatsanleihen
2,108,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-08-08 2,096,335 5.01
2,096,335 5.01
Vorzugsaktien
51,660 Samsung Electronics Co. Ltd. 2,386,906 571
120,188 Banco Bradesco SA 267,880 0.64
37,400 Itau Unibanco Holding SA 218,228 0.52
2,873,014 6.87
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
Uss %
Futures - Aktienindizes
38 MSCI Emerging Markets Futures (ICE)2024-09-20 JP Morgan (2,663) (0.00)
(2,663) (0.00)
Marktwert Nettovermégen
uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 40,299,020 96.37
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 1,519,897 3.63
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 41,818,917 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind
93.59
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs geméss Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.07
6.34

Sonstige Vermodgenswerte
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30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése

Uss Uss
United States Treasury Bill 0% 2024-04-18 6,237,510 United States Treasury Bill 0% 2024-04-18 6,242,268
U.S. Staatsanleihen 0% 2024-08-08 4,007,851 Indian Renewable Energy Development Agency Ltd. 4,973,192
United States Treasury Bill 0% 2024-05-16 1,780,808 U.S. Staatsanleihen 0% 2024-08-08 1,922,514
Samsung Electronics Co. Ltd. 1,731,507 United States Treasury Bill 0% 2024-05-16 1,782,916
Naspers Ltd. 1,269,908 Ningbo Sanxing Medical Electric Co. Ltd. 936,603
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 1,255,268 Axis Bank Ltd. 789,661
Indian Renewable Energy Development Agency Ltd. 1,199,771 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 786,935
Aadhar Housing Finance Ltd. 1,197,501 Hongkong Exchanges & Clearing Ltd. 715,345
Reliance Industries Ltd. 1,184,913 Aadhar Housing Finance Ltd. 666,099
HDFC Bank Ltd. 916,857 Ultrapar Participacoes SA 652,659
Meituan 845,765 Bharti Hexacom Ltd. 607,927
SK Hynix, Inc. 812,716 Reliance Industries Ltd. 591,107
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 706,417 Grupo Financiero Banorte SAB de CV 585,293
Tongcheng Travel Holdings Ltd. 691,884 Tongcheng Travel Holdings Ltd. 508,942
Bharti Hexacom Ltd. 660,973 Samsung SDI Co. Ltd. 505,697
L&T Finance Ltd. 626,004 China Construction Bank Corp. 492,902
Corp. Inmobiliaria Vesta SAB de CV 574,724 Infosys Ltd. 472,077
OceanaGold Philippinen, Inc. 570,266 Corp. Inmobiliaria Vesta SAB de CV 411,646
Ping An Insurance Group Co. of China Ltd. 561,930 Baidu, Inc. 397,782
JD.com, Inc. 529,960 Al Rajhi Bank 357,243
Summe fiir das Berichtsjahr 27,362,533 Summe fur das Berichtsjahr 24,398,808
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GAM Star Emerging Market Rates

Fondsmanager: Paul McNamara/Michael Biggs/Markus Heider

GAM

Investments

30. Juni 2024

Kommentar (ungepriift)

Marktumfeld

Das globale Marktumfeld bot fir Schwellenlanderanleihnen wahrend des
zwolfmonatigen  Berichtszeitraums ein  gemischtes Bild, das von
Schwankungen in den Erwartungen der Anleger hinsichtlich der Entwicklung
der US-Zinsen gepragt war. Nachdem die US-Notenbank (Fed) die Zinsen im
Juli auf ein 23-Jahres-Hoch von 5,25% angehoben hatte, stieg der Optimismus,
dass die Inflation bis Ende 2023 unter Kontrolle kommen wirde. Zum
Jahreswechsel hatten die Anleger etwa funf US-Zinssenkungen fir 2024
eingepreist. Die Anzeichen fur eine anhaltende Starke des US-Arbeitsmarktes
und die Widerstandsfahigkeit des Preisdrucks im Dienstleistungssektor flihrten
jedoch zu einem drastischen Umdenken, so dass viele Anleger ihre
Erwartungen auf eine einzige Zinssenkung in den USA bis zum Ende des
Berichtszeitraums reduzierten.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften setzten die chinesischen Behérden
ihre Bemuhungen zur Ankurbelung der Wirtschaftstatigkeit und zur Bewaltigung
der anhaltenden Krise im Immobiliensektor fort. Die People's Bank of China
nahm im Berichtszeitraum zwei Zinssenkungen um 0,1% vor, wodurch die
Zinssétze auf 3,35% sanken. Unterdessen kampfte Brasilien weiterhin mit den
Auswirkungen des schwachen brasilianischen Real, politischen Bedenken
aufgrund von Zweifeln an der Haushaltsdisziplin von Prasident Lula und
himmelhohen Zinssatzen. Nachdem die Zinsen zu Beginn des
Berichtszeitraums bei 13,75% gelegen hatten, wurden sie bis Ende Juni
mehrfach auf 10,50% gesenkt. Unter den europaischen Schwellenlandern
stiegen die turkischen Anleiherenditen im Berichtszeitraum sprunghaft an, da
die Zentralbank die Zinssatze anhob und damit die unorthodoxe
Wirtschaftspolitik von Prasident Erdogan im Kampf gegen die galoppierende
Inflation umkehrte. Obwohl es Anzeichen dafiir gab, dass die Medizin wirkte
und die Kreditwirdigkeit der Turkei Anfang 2024 heraufgestuft wurde, stiegen
die Renditen 10-jahriger turkischer Anleihen Ende Juni 2024 auf 26,5%,
verglichen mit etwa 16,8% ein Jahr zuvor.

Performance

Der GAM Star Emerging Market Rates Fund (Ordinary USD Accumulation
Class) sank in den 12 Monaten des Berichtszeitraums um 4,5%, wahrend der
US SOFR Secured Overnight Financing Compounded Rate um 5,50% stieg.

Portfolio

Das Portfolio hatte einen gemischten Start in den Berichtszeitraum, da
Gewinne aus unseren Long-Positionen in tschechischen Zinsen weitgehend
durch Verluste bei einigen Devisenpositionen, einschlieBlich Short-Positionen
in Australien und Long-Positionen in Mexiko, ausgeglichen wurden. Allerdings
gerieten unsere  Strategien in einem  schwierigen Monat fur
Schwellenlanderanleihen im September etwas unter Druck, wobei die gréf3ten
Performanceeinbuflen auf der Durations-Seite in Landern zu verzeichnen
waren, die am meisten unter dem Anstieg der US-Anleiherenditen litten, wie
Mexiko und die Tschechische Republik.
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Im letzten Quartal des Jahres 2023 wird unsere Renditekurve fir die
entwickelten Markte (DM) - Steiler werdende Zinsen in den USA und Europa
- stiitzten die Ertrage. Zum Jahreswechsel hatten wir das Portfolio fur eine
starke Durationsrallye positioniert und den Schwerpunkt auf das vordere
Ende der Kurve gelegt. Obwohl sich die anschlieRende Rallye auf Anleihen
mit langeren Laufzeiten konzentrierte, profitierte das Portfolio von Long-
Positionen in Devisen und Zinsen in Mexiko und Brasilien sowie von Long-
Positionen in Zinsen in der Eurozone und der Tschechischen Republik.

Obwohl wir nach der Rallye im Dezember das Risiko reduzierten, war das
Portfolio Anfang 2024 mit einigem Gegenwind konfrontiert, da der starkere
US-Dollar die Anlageklasse belastete. Obwohl unsere
Devisenabsicherungen - Short-Positionen im Euro, australischen Dollar und
kanadischen Dollar - die Rendite stiitzten, erwiesen sich Long- Positionen in
Devisen und Zinsen in Sudafrika und Chile als kostspielig.

Das schwierige Umfeld hielt bis ins zweite Quartal 2024 an, da der stérkere
US-Dollar und die steigenden Anleiherenditen die schwierige Phase fiir die
Anlageklasse  verlangerten, wobei lateinamerikanische  Schuldtitel
besonders schlecht abschnitten. Unser langfristiges Zinsengagement in
Mexiko, Brasilien und Kolumbien wirkte sich negativ aus. Ein Rickgang der
US-Renditen und des US-Dollars in den letzten Wochen des
Berichtszeitraums sorgte jedoch fur eine gewisse Entspannung, die durch
unsere Long-Zins-Position in Ungarn und unser Long-Devisen- Engagement
in Chile und der Turkei unterstiitzt wurde, wobei letztere starke
Kapitalzuflisse ~ verzeichnete, die eine orthodoxere inlandische
Wirtschaftspolitik widerspiegelten.

Ausblick

Wir erwarten einen moderaten Inflationsanstieg sowohl in den
Schwellenlandern als auch in der DM, der durch ein schwécheres, aber
dennoch solides Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) unterstiitzt
wird, wobei wir der Ansicht sind, dass die Konsensprognosen noch nicht an
die Position einer niedrigeren Inflation und Zinssenkungen angepasst
wurden. Infolgedessen wird die Strategie weiterhin Long-Positionen in
Devisen und Zinsen in einigen Landern mit hoheren Ertragen beibehalten.
In der Zwischenzeit sind unsere USD-Risiken durch Short-Positionen in DM-
Wéhrungen wie EUR, AUD und CAD sowie in Schwellenlanderwéhrungen
mit niedrigeren Renditen wie Chinas CNY/CNH abgesichert.

August 2024
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GAM Star Emerging Market Rates

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigte Staaten 68.74 79.98
Togo 1.64 -
Turkei 1.63 -
Nigeria 1.48 -
Senegal 1.43 -
Indonesien - 10.27
Futures - Zinsséatze 0.08 (0.42)
Optionen - Wahrung 0.00 0.00
Zinsswaps (0.63) 0.51
Devisentermingeschafte (0.43) 0.88
Nettoumlaufvermégen 26.06 8.78
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Internationale Staatsanleihen 73.28 90.25
Multinationale 1.64 -
Futures 0.08 (0.42)
Optionen 0.00 0.00
Tauschgeschéafte (0.63) 0.51
Devisentermingeschéfte (0.43) 0.88
Nettoumlaufvermogen 26.06 8.78
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Staatsanleihen 73.28 90.25
Unternehmensanleihe 1.64 -
Futures - Zinsséatze 0.08 (0.42)
Optionen - Wahrung 0.00 0.00
Zinsswaps (0.63) 0.51
Devisentermingeschéfte (0.43) 0.88
Nettoumlaufvermdgen 26.06 8.78
100.00 100.00
30Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023
Unternehmensanleihen
& Staatsanleihen Von AA+bis B Von AA+bis BBB

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star Emerging Market Rates

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen
Uss %
Staatsanleihen
2.100.000 U.S. Treasury Bills 0%2024-09-05 2,079,948 17.83
2.000.000 U.S. Treasury Bills 0%2024-08-08 1,988,933 17.05
1.500.000 U.S. Treasury Bills 0%2024-07-11 1,497,815 12.84
1.500.000 U.S. Treasury Bills 0%2024-10-31 1,473,710 12.63
1.000.000 U.S. Treasury Bills 0%2024-11-29 978,550 8.39
200.000 Turkiye Government International Bonds 5,125%2028-02-17 190,246 1.63
200.000 Nigeria Government International Bonds 7,875%2032-02-16 172,816 1.48
200.000 Senegal Government International Bonds 6,25%2033-05-23 167,726 1.43
8,549,744 73.28
Unternehmensanleihen
200.000 Banque Ouest Africaine de Developpement 5%2027-07-27 191,224 1.64
191,224 1.64
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Futures - Zinssatze
37 US 5 Yr Note Futures (CBT)2024-09-30 JP Morgan 35,555 0.30
(5) Euro-Hafer-Futures (EUX)2024-09-06 JP Morgan 4,341 0.04
(5) US Long Bond Futures (CBT)2024-09-19 JP Morgan (3,531) (0.03)
2) Euro-Buxl 30 Yr Note Futures (CBT)2024-09-06 JP Morgan (4,630) (0.04)
50 3-Monats-SOFR-Futures (CME)2025-09-16 JP Morgan (6,625) (0.06)
(5) US Ultra Bond Futures (CBT)2024-09-19 JP Morgan (15,274) (0.13)
Nicht realisierter Gewinn aus Futures - Zinssatze 39,896 0.34
Nicht realisierter Verlust aus Futures - Zinssatze (30,060) (0.26)
9,836 0.08
Optionen - Wéhrung
1.000.000 Put FX Option Put USD Call BRL @ 5,152024-08-02 Barclays Bank 344 0.00
(1.000.000) Put FX Option Put USD Call BRL @ 5,05 2024-08-02 Barclays Bank (118) (0.00)
Nicht realisierter Gewinn aus Optionen - W&hrung 344 0.00
Nicht realisierter Verlust aus Optionen - Wahrung (118) (0.00)
226 0.00
Wahrung  Nennbetrag Fonds zahlt Fonds erhalt =alligkeitstermin Kontrahent Marktvlvjesré Nettovermég%}l
0
Zinsswaps
HUF 1,050,000,000 6 Month BUBOR 10.97% 2027-12-23 Morgan Stanley 406,591 3.49
JPY 286,000,000 0.51% 12 Month TONAR 2028-12-18 Morgan Stanley 10,529 0.09
CzK 14,000,000 6 Month PRIBO 4.10% 2034-04-22 Morgan Stanley 9,104 0.08
CLP 1,100,000,000  5.21% 6 Month CLICP 2029-05-06 Morgan Stanley 5,262 0.05
JPY 302,400,000 0.58% 12 Month TONAR 2028-10-19 Morgan Stanley 3,986 0.03
EUR 1,300,000 2.72% 6 Month EURIB 2034-04-18 Morgan Stanley 2,002 0.02
JPY 303,700,000 0.64% 12 Month TONAR 2028-10-19 Morgan Stanley (810) (0.01
)
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Portfolioaufstellung

Wahrung Nennbetrag ~ Fonds zahlt Fonds erhéalt  Falligkeitstermin ~ Kontrahent Marktwert Nettovermdgen

Uss$ %
Zinsswaps, Fortsetzung
BRL 20,329,521 BRL- 11.81% 2026-01-02  Morgan Stanley (1,073) (0.01)
CzZK 127,500,000 6 Monate PRIBO 3.93% 2026-04-02  Morgan Stanley (26,590) (0.23)
CcorP 5,000,000,000 3 Monate CPIBR 7.49% 2028-12-22 Morgan Stanley (29,998) (0.26)
MXN 21,000,000 1 Monat TIIE 8.39% 2028-07-06  Morgan Stanley (48,863) (0.42)
BRL 11,408,654 BRL- 10.83% 2027-01-04 Morgan Stanley (51,417) (0.44)
MXN 101,500,000 1 Monat TIE 8.88% 2026-06-19 Morgan Stanley (139,976) (1.20)
HUF 398,520,000 9.49% 6 Monate BUBOR 2032-12-23 Morgan Stanley (212,527) (1.82)
Nicht realisierter Gewinn aus Zinsswaps 437,474 3.76
Nicht realisierter Verlust aus Zinsswaps (511,254) (4.39)

(73,780) (0.63)
Kaufwéhrung Kontraktgrésse Verkaufswéhrung Féalligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn %
uss$

Offene Termingeschéfte

TRY 56,257,000 usD (1,500,000) 2024-08-16 Barclays Bank 136,668 1.17
usD 1,996,412 MXN (34,963,475) 2024-08-28 Barclays Bank 100,993 0.87
usD 2,082,078 CLP (1,891,360,000) 2024-08-28 Barclays Bank 79,289 0.68
usD 2,027,442 PLN (8,005,412) 2024-08-28 Barclays Bank 37,318 0.32
usD 958,238 BRL (5,206,500) 2024-08-16 Barclays Bank 25,546 0.22
uUsb 2,000,000 THB (72,129,200) 2024-08-28 Barclays Bank 25,488 0.22
EUR 5,442,980 ust (5,824,798) 2024-08-08 State Street Bank 18,902 0.16
usbD 3,011,792 CNY (21,378,600) 2024-08-28 Barclays Bank 17,558 0.15
TRY 70,600,000 ust (2,011,625) 2024-08-28 Barclays Bank 17,291 0.15
usD 1,497,201 CNH (10,773,943) 2024-08-16 Barclays Bank 16,474 0.14
usbD 500,000 HUF (178,629,200) 2024-08-16 Barclays Bank 16,033 0.14
usD 995,265 CNH (7,141,380) 2024-08-21 Barclays Bank 13,469 0.12
usb 240,823 MXN (4,210,791) 2024-08-16 Barclays Bank 12,125 0.10
usD 1,500,573 EUR (1,388,337) 2024-08-16 Barclays Bank 9,453 0.08
usD 235,642 MXN (4,175,414) 2024-08-21 Barclays Bank 9,041 0.08
MXN 9,362,150 ust (500,000) 2024-08-16 Barclays Bank 8,481 0.07
TRY 8,153,169 ust (229,400) 2024-08-21 Barclays Bank 6,585 0.06
uUsD 250,000 CLP (230,075,000) 2024-08-16 Barclays Bank 6,354 0.05
AUD 756,731 ustb (500,000) 2024-08-16 Barclays Bank 5,985 0.05
usb 464,079 EUR (426,764) 2024-08-21 Barclays Bank 5,610 0.05
INR 83,257,650 usb (993,642) 2024-08-21 Barclays Bank 3,689 0.03
ZAR 4,736,926 usb (255,859) 2024-08-16 Barclays Bank 2,691 0.02
uUsb 222,846 EUR (205,648) 2024-07-05 State Street Bank 2,407 0.02
ZAR 4,479,338 usD (242,187) 2024-08-21 Barclays Bank 2,213 0.02
uUsb 250,000 CzZK (5,786,772) 2024-08-16 Barclays Bank 2,147 0.02
AUD 354,243 usD (234,669) 2024-07-05 State Street Bank 1,928 0.02
usD 254,376 CLP (239,075,000) 2024-08-21 Barclays Bank 1,206 0.01
AUD 343,451 usb (228,457) 2024-08-08 State Street Bank 1,143 0.01
usD 250,421 ZAR (4,568,254) 2024-08-16 Barclays Bank 1,078 0.01
usbD 235,442 CAD (320,412) 2024-08-21 Barclays Bank 1,016 0.01
PLN 2,014,767 usb (500,000) 2024-08-16 Barclays Bank 936 0.01
EUR 493,869 HUF (195,573,965) 2024-08-16 Barclays Bank 556 0.01
HUF 198,348,565 EUR (500,000) 2024-08-16 Barclays Bank 376 0.00
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Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrésse Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss

Offene Termingeschéfte, Fortsetzung
GBP 371,885 usb (469,880) 2024-08-08 State Street Bank 328 0.00
EUR 87,071 uUsb (93,058) 2024-07-05 State Street Bank 275 0.00
uUsD 24,913 GBP (19,545) 2024-07-05 State Street Bank 205 0.00
usD 9,526 GBP (7,517) 2024-08-08 State Street Bank 22 0.00
EUR 31,442 uUsb (33,681) 2024-07-03 State Street Bank 19 0.00
GBP 2,704 uUsb (3,415) 2024-07-05 State Street Bank 4 0.00
GBP 874 uUsb (1,103) 2024-07-02 State Street Bank 2 0.00
GBP 1,276 usb (1,614)  2024-07-03  State Street Bank (1) (0.00)
usD 4519 GBP (3,578)  2024-08-08  State Street Bank (6) (0.00)
GBP 4,607 usb (5,838)  2024-07-01  State Street Bank (14) (0.00)
usD 467,674 GBP (370,223) 2024-07-05 State Street Bank (333) (0.00)
usD 157,458 EUR (147,023)  2024-08-08  State Street Bank (390) (0.00)
usD 243,054 AUD (364,864)  2024-08-21  Barclays Bank (941) (0.01)
usD 235,411 AUD (354,242)  2024-07-05  State Street Bank (1,187) (0.01)
usD 500,000 EUR (466,652)  2024-08-16  Barclays Bank (1,200) (0.01)
usD 501,599 PLN (2,025812)  2024-08-16  Barclays Bank (2,083) (0.02)
KRW 255,515,350 usb (188,059)  2024-08-16  Barclays Bank (2,223) (0.02)
UsD 242,155 ZAR (4,479,338)  2024-08-21  Barclays Bank (2,244) (0.02)
UsD 256,105 ZAR (4,736,926)  2024-08-16  Barclays Bank (2,445) (0.02)
ZAR 9,109,551 usD (500,000)  2024-08-16  Barclays Bank (2,785) (0.02)
GBP 387,064 usb (492,586)  2024-07-05  State Street Bank (3,290) (0.03)
usD 491,737 MXN (9,137,170)  2024-08-16  Barclays Bank (4,524) (0.04)
EUR 494,443 HUF (197,910,200)  2024-08-16  Barclays Bank (5,157) (0.04)
PLN 2,025,812 uUsb (509,210) 2024-08-16 Barclays Bank (5,528) (0.05)
EUR 459,497 usb (500,000)  2024-08-16  Barclays Bank (6,485) (0.06)
HUF 393,484,165 EUR (1,000,000)  2024-08-16  Barclays Bank (7,952) (0.07)
CcLP 239,075,000 usD (261,673)  2024-08-21  Barclays Bank (8,503) (0.07)
HUF 178,629,200 usD (495,314)  2024-08-16  Barclays Bank (11,347) (0.10)
PLN 8,005,412 usb (2,003,888)  2024-08-28  Barclays Bank (13,763) 0.12)
BRL 1,268,625 usb (243,554)  2024-08-21  Barclays Bank (16,402) (0.14)
usD 5,797,354 EUR (5,426,320) 2024-07-05 State Street Bank (19,103) (0.16)
CLP 713,001,175 usb (774,328)  2024-08-16  Barclays Bank (19,270) (0.16)
MXN 8,704,138 usb (497,711)  2024-08-16  Barclays Bank (24,969) 0.21)
MXN 8,350,828 usb (487,756)  2024-08-21  Barclays Bank (34,554) (0.30)
BRL 5,206,500 usb (984,193)  2024-08-16  Barclays Bank (51,499) (0.44)
usD 1,000,000 TRY (36,411,000)  2024-08-16  Barclays Bank (59,294) (0.51)
EUR 5,544,895 usb (6,020,197) 2024-07-05 State Street Bank (76,636) (0.66)
CLP 1,891,360,000 usb (2,090,201)  2024-08-28  Barclays Bank (87,412) (0.75)
MXN 34,963,475 usb (2,065,605)  2024-08-28  Barclays Bank (170,186) (1.46)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften

590,904 5.07
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften (641,726) (5.50)

(50,822) (0.43)
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Marktwert Nettovermdégen
Uss %

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 8,626,428 73.94

Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 3,039,691 26.06
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 11,666,119 100.00
Analyse des Gesamtvermogens %
Ubertraghare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 66.62
Derivative Finanzinstrumente, die auf einem geregelten Markt gehandelt werden 0.31
Ausserborsliche derivative Finanzinstrumente 7.84
Sonstige Vermdgenswerte 25.23
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende

zusam mengefasst.
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Portfolioanderungen (ungepruft)

Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkéaufe Erlose
uss uss
U.S. Treasury Bills 0% 2024-01-25 24,312,979 U.S. Treasury Bills 0% 2024-01-25 24,507,752
U.S. Treasury Bills 0% 2024-02-01 17,542,349 U.S. Treasury Bills 0% 2023-09-07 21,954,716
U.S. Treasury Bills 0% 2024-05-16 4,853,188 U.S. Treasury Bills 0% 2024-02-01 15,635,814
U.S. Treasury Bills 0% 2024-06-13 3,118,678 Indonesia Treasury Bonds 9% 2029-03-15 10,015,306
U.S. Treasury Bills 0% 2024-08-08 2,416,147 U.S. Treasury Bills 0% 2023-11-30 7,514,285
U.S. Treasury Bills 0% 2024-09-05 2,040,537 U.S. Treasury Bills 0% 2023-12-07 6,912,974
Thailand Staatsanleihen 2,4% 2029-03-17 1,970,123 U.S. Treasury Bills 0% 2024-05-16 3,932,829
U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-11 1,937,834 Thailand Government Bonds 2,4% 2029-03-17 1,928,419
U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-31 1,467,461 U.S. Treasury Bills 0% 2024-06-13 1,487,146
U.S. Treasury Bills 0% 2024-11-29 975,704 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-11 494,817
Turkiye Government International Bonds 5,125% 2028-02-17 187,524 U.S. Treasury Bills 0% 2024-08-08 492,754

Banque Ouest Africaine de Developpement 5% 2027-07-27 187,000
Nigeria Government International Bonds 7,875% 2032-02-16 175,500 Summe fur das Berichtsjahr 94,876,812

Senegal Government International Bonds 6,25% 2033-05-23 170,700

Summe fur das Berichtsjahr 61,355,724

Wahrend des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Kéufe und keine Verkaufe getatigt.
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GAM Star European Equity

Fondsmanager: Niall Gallagher/Christopher Sellers/Chris Legg

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruift)

Marktumfeld

Die europdischen Aktienmérkte erzielten im Berichtszeitraum solide Ertrége.
Die Gewinne wurden gréf3tenteils durch gute Unternehmensgewinne vieler
fuhrender europaischer Unternehmen, vor allem im Finanz-, Energie- und
Automobilsektor, angetrieben. Der Optimismus, dass der anhaltende
Ruckgang der Inflation in der Eurozone - von 5,3% im Juni 2023 auf 2,6% im
Mai 2024 - Zinssenkungen durch die Europaische Zentralbank (EZB)
begtinstigen wirde, stutzte die Marktstimmung ebenfalls. Nachdem die EZB
die Zinssatze im September auf einen Hochststand von 4,5% angehoben
hatte, als sich die Anzeichen verdichteten, dass die hohen Kreditkosten die
Wirtschaftstatigkeit belasteten, senkten die Entscheidungstrager der EZB die
Zinssatze im Juni 2024 auf 4,25%.

Wahrend die Geopolitik die Anleger angesichts des anhaltenden Konflikts in
der Ukraine und im Nahen Osten weiterhin beschaftigte, riickte gegen Ende
des Berichtsjahres die innenpolitische Unsicherheit in den Mittelpunkt.
Frankreichs unpopularer Prasident Macron rief im Juni unerwartet
vorgezogene Neuwahlen aus, was die Beflirchtung verstarkte, dass ein
unbesetztes Parlament oder eine schwache und potenziell instabile
Koalitionsregierung eine Periode der politischen Unsicherheit einlauten
koénnte. Politische Veranderungen gab es auch im Vereinigten Konigreich, wo
die Labour-Partei bei den Parlamentswahlen im Juni an die Macht kam und
damit eine 14-jahrige Regierungszeit unter Fihrung der Konservativen
beendete. Im gesamten Berichtsjahr blieben franzdsische und britische Aktien
auf Lénderebene hinter ihren européischen Konkurrenten zuriick.
Niederlandische und deutsche Aktien schnitten jedoch besser ab, was auf
deutliche Kursgewinne bei ausgewahlten Technologie-, Industrie- und
Einzelhandelswerten zurtickzufuhren ist.

Performance

Der GAM Star European Equity Fund (EUR accumulation class) verzeichnete
einen Wertzuwachs von 18.7% und ubertraf damit deutlich den Anstieg des
MSCI Europe EUR Net Total Return Benchmark um 13.7%.

Portfolio

Waéhrend des Berichtszeitraums behielten wir unseren Schwerpunkt auf
Finanzwerten bei, da wir der Ansicht waren, dass sich die solide Ertragslage
der europaischen Banken noch nicht angemessen in den Bewertungen
niedergeschlagen hatte. Angesichts der Normalisierung der Zinssatze und der
gesunden Bilanzen im gesamten Sektor erhdhten wir das Engagement in
Unternehmen wie UniCredit, CaixaBank und ING, wobei das Portfolio in der
Folge von Kursgewinnen bei den von uns favorisierten Titeln profitierte.

Unsere positive Einstellung zu Energieaktien war ein weiteres zentrales
Thema im gesamten Portfolio. Sie spiegelt unsere Ansicht wider, dass
Energieunternehmen wie Shell und TotalEnergies wahrend des ehrgeizigen
globalen VorstoRBes in Richtung Netto-Nullenergie eine wichtige Rolle bei der
Umstellung spielen und in der Zwischenzeit weiterhin mehr Barmittel als
erwartet generieren werden.

Das Thema Digitalisierung war ein weiteres Merkmal unserer
Anlageentscheidungen wahrend des Berichtszeitraums, da unsere relativ
hohe Allokation im Informationstechnologiesektor, die durch unsere
Ubergewichteten Positionen in bevorzugten Aktien wie ASM International und
BE Semiconductor umgesetzt wurde, zur Outperformance des Fonds beitrug.

In der Zwischenzeit nutzten wir weiterhin die aus unserer Sicht attraktiven
Bewertungen in  Sektoren wie z. B. zyklische Konsumgiiter,
Gesundheitswesen und Industriewerte, wobei unsere groRen Beteiligungen an
Unternehmen wie Inditex, Novo Nordisk und Prysmian wertvolle
Performancebeitrage lieferten.

Ausblick

Wir sehen die Aussichten fur die europaischen Mérkte weiterhin positiv, da
eine sich erholende Wirtschaft und ein starkes Ertragswachstum in Verbindung
mit attraktiven Bewertungen zu weiteren Kursgewinnen fiihren durften.

Das Interesse an européischen Aktien scheint zuzunehmen, wenn auch etwas
z6gerlich, da auslandische (nicht-europaische) und globale Anleger mehr in
diese Anlageklasse investieren, da sie den weitaus groReren Wert
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europdischer Aktien im Vergleich zu US-Aktien und die groRere
Bestandigkeit/Dauer des europaischen Gewinnwachstums erkannt haben.
Wir erkennen weiterhin den bedeutenden absoluten und relativen Wert
europaischer Aktien, der weit mehr als nur ein Mischeffekt ist (mehr schnell
wachsende Technologieunternehmen auf dem US-Markt), sondern sich in
fast jedem einzelnen europaischen Sektor widerspiegelt, wobei die
"Value"-Sektoren mit einem grofReren Abschlag zu ihren US-
Vergleichswerten gehandelt werden als die "Growth"-Sektoren.

Dariiber hinaus kann der Abschlag zwischen Europa und den USA nicht
allein auf das bessere Wachstum in den USA zuriickgefuhrt werden, da
US-Aktien auf wachstumsbereinigter Basis immer noch héher bewertet
sind. Unserer Ansicht nach ist dies ein starkes Bewertungsargument fir
europdische Aktien. Ein letzter allgemeiner Punkt ist, dass in den letzten
18 Monaten ein zusatzlicher, neuer Kéufer von europaischen Aktien
aufgetaucht ist, namlich die europaischen Unternehmen selbst; das
Ausmal} der Ruckkaufe in Europa (hauptsachlich von Banken und
Olaktien) ist beispiellos und groRer als auf dem US-Markt.
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GAM Star European Equity G A‘M

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni 30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023% Zusammensetzung nach Anlageart 2024% 2023%
Frankreich 17.31 13.97 Notierte Aktien 99,05 100.07
Vereinigtes Konigreich 15.99 23.59 Devisentermingeschafte 0,00 0.00
Spanien 10.39 7.75
Italien 10.12 7.91 Nettoumlaufvermégen/(Verbindlichkeiten) 0,95 (0.07)
Deutschland 8.16 4.01

100.00 100.00
Niederlande 7.37 9.95
Danemark 6.67 5.05 *Vergleichszahlen fir das Jahr bis zum 30. Juni 2023 wurden umklassifiziert
Schweiz 5.54 8.45 ;[Tg(zsv;/t:arﬁg:ggz?arkelt mit den Zahlen fur das Jahr bis zum 30. Juni 2024
Vereinigte Staaten 5.35 3.15
Schweden 5.29 5.27
Irland 5.07 6.08
Finnland 1.79 1.98
Norwegen - 291
Devisentermingeschafte 0.00 0.00
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 0.95 (0.07)
100.00 100.00

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Banken 16.62 14.38
Halbleiter 10.70 8.85
Pharmazeutika 9.95 7.44
Ol- und Gasdienstleistungen 8.56 10.92
Baumaterialien 7.50 4.96
Einzelhandel 4.16 5.14
Kosmetika/Korperpflege 3.53 -
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 3.48 4.63
Chemikalien 3.45 3.15
Metallverarbeitung/Beschlage 3.35 -
Software 3.02 -
Maschinenpark-Diversifiziert 2.97 3.49
Kleidung 2.89 5.85
Kommerzielle Dienstleistungen 2.74 5.98
Versicherung 2.40 1.99
Autohersteller 2.32 1.78
Fluggesellschaften 2.32 3.05
Getranke 2.15 5.55
Elektrisch 2.07 3.76
Werbung 1.92 -
Elektrische Komponenten und Geréte 1.73 1.58
Gesundheitsprodukte 1.22 0.81
Biotechnologie - 0.81
Lebensmittel - 5.65
Internet - 0.30
Devisentermingeschafte 0.00 0.00
Nettoumlaufvermdgen/(Verbindlichkeiten) 0.95 (0.07)

100.00 100.00
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GAM Star European Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen

€ %
Notierte Aktien

277,274 Novo Nordisk AS 37,388,997 6.67
737,600 Shell PLC 24,779,672 4.42
502,100 Industria de Diseno Textil SA 23,277,356 4.16
372,300 TotalEnergies SE 23,205,459 4.14
4,477,906 CaixaBank SA 22,134,289 3.95
593,300 UniCredit SpA 20,531,146 3.66
175,897 London Stock Exchange Group PLC 19,501,762 3.48
47,230 Linde PLC 19,337,520 3.45
324,100 Prysmian S.p.A. 18,739,462 3.35
125,910 AstraZeneca PLC 18,349,561 3.28
528,703 Infineon Technologies AG 18,137,156 3.24
1,253,400 FinecoBank Banca Fineco SpA 17,447,328 3.11
89,400 SAP SE 16,943,088 3.02
949,545 Atlas Copco AB 16,665,066 2.97
22,668 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 16,175,885 2.89
220,000 Cie de Saint-Gobain SA 15,976,400 2.85
193,623 Kingspan-Gruppe PLC 15,393,029 2.75
246,672 Ashtead Gruppe PLC 15,367,592 2.74
26,995 Zurich Insurance Group AG 13,429,177 2.40
795,670 Ryanair Holdings PLC 12,993,291 2.32
543,146 Volvo AB 12,973,234 2.32
1,365,059 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 12,766,032 2.28
13,090 ASML Holding NV 12,621,378 2.25
94,915 Pernod Ricard SA 12,025,731 2.15
16,373 ASM International NV 11,654,301 2.08
1,113,900 National Grid PLC 11,595,719 2.07
108,300 Publicis Groupe SA 10,762,854 1.92
291,800 STMicroelectronics NV 10,760,125 1.92
153,300 CRHPLC 10,660,736 1.90
77,897 Beiersdorf AG 10,636,835 1.90
642,400 ING Groep NV 10,253,989 1.83
902,996 Nordea Bank Abp 10,032,359 1.79
43,200 Schneider Electric SE 9,689,760 1.73
22,280 L'Oreal SA 9,135,914 1.63
59,150 Straumann Holding AG 6,835,807 1.22
43,558 BE Semiconductor Industries NV 6,801,582 121
554,979,592 99.05

146



GAM Star European Equity

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Kaufwahrung Kontraktgrosse Verkaufswahrung Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
€
Offene Termingeschafte
UsD 224,597 EUR (206,900) 2024-07-05 State Street Bank 2,635 0.00
EUR 201,111 USD (214,877) 2024-07-05  State Street Bank 645 0.00
EUR 2,458 USD (2,639) 2024-08-08 State Street Bank - 0.00
uUsD 7,253 EUR (6,772) 2024-07-03  State Street Bank (5) (0.00)
EUR 8,983 USD (9,721) 2024-07-05  State Street Bank (85) (0.00)
UsD 213,901 EUR (199,877) 2024-08-08  State Street Bank (646) (0.00)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 3,280 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (736) (0.00)
2,544 0.00
Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 554,982,136 99.05
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 5,348,528 0.95
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 560,330,664 100.00
Analyse des Gesamtvermodgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 98.75
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 1.25
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusammengefasst.

147



GAM Star European Equity

30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
€ €
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-04-17 63,027,945 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-04-17 54,847,307
ASML Holding NV 17,112,605 Nestle SA 30,659,331
SAP SE 15,555,356 ASM International NV 27,673,868
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 13,973,175 LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 22,248,808
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 12,970,495 National Grid PLC 19,129,772
STMicroelectronics NV 12,178,128 Equinor ASA 17,019,441
ASM International NV 11,865,793 BP PLC 16,734,051
Schneider Electric SE 11,488,210 Diageo PLC 16,506,951
National Grid PLC 11,292,937 BE Semiconductor Industries NV 16,014,637
CRHPLC 10,891,103 ASML Holding NV 13,749,381
Shell PLC 10,462,083 London Stock Exchange Group PLC 13,667,997
Publicis Groupe SA 9,840,740 Novo Nordisk AS 10,977,620
London Stock Exchange Group PLC 9,793,855 Atlas Copco AB 9,837,470
Beiersdorf AG 9,545,829 Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-06-19 6,449,127
L'Oreal SA 9,437,582 Linde PLC 6,412,620
BE Semiconductor Industries NV 8,432,400 Kingspan-Gruppe PLC 6,402,093
Diageo PLC 6,561,079 Zalando SE 6,245,093
Deutsche Staatsanleihen 0% 2024-06-19 6,449,302 Novo Nordisk AS 5,982,104
Linde PLC 5,699,800 UniCredit SpA 5,787,855
Infineon Technologies AG 5,659,663 Rentokil Initial PLC 5,686,769
Novo Nordisk AS 5,633,513 CaixaBank SA 5,172,456
TotalEnergies SE 5,602,381 Schneider Electric SE 5,110,161
Prysmian S.p.A. 4,824,396 Oxford Nanopore Technologies PLC 4,394,044
Novo Nordisk AS 4,489,207 Adyen NV 4,123,772
Zurich Insurance Group AG 4,478,628
AstraZeneca PLC 4,259,523 Summe flir das Berichtsjahr 330,832,728
Nestle SA 4,133,100
Pernod Ricard SA 3,961,402
Straumann Holding AG 3,404,637
Summe fir das Berichtsjahr 303,024,867
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GAM Star Flexible Global Portfolio

Fondsmanager: Andrea Quapp/Fabio Di Grezia/Daniel Rossacher/Sandra Wolfensberger

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Kommentar (ungepriift)

Marktumfeld

Die globalen Aktienmaérkte erzielten im Berichtsjahr solide Ertrage. US-Aktien
waren die Hauptakteure, angetrieben von ermutigenden
Unternehmensgewinnen und der nachlassenden Inflation, wobei fihrende
Technologiewerte sehr starke Zuwéchse verzeichneten, was zum Teil auf den
Optimismus im Zusammenhang mit kinstlicher Intelligenz zurtickzufiihren ist.
Aktien aus Europa, dem asiatisch-pazifischen Raum und den Schwellenlandern
erzielten im Berichtsjahr ebenfalls solide Gewinne.

Die Anleihemérkte erzielten jedoch gedampftere Renditen; im zweiten Halbjahr
2023 wuchs der Optimismus in Bezug auf die Aussicht auf Zinssenkungen,
obwohl die Erwartungen im ersten Halbjahr 2024 weitgehend zurlickgeschraubt
wurden. Im Laufe des Berichtsjahres stieg die Rendite der 10-jahrigen US-
Staatsanleihe von 3,9% auf 4,4%. Die Kreditméarkte entwickelten sich jedoch
besser als die Staatsanleihen, da das Vertrauen in die Gewinnaussichten der
Unternehmen zu einer Verringerung der Kreditspannen fihrte.

Performance

Der GAM Star Flexible Global Portfolio Fund (Klasse Ordinary EUR
Accumulation) verzeichnete einen Wertzuwachs von 9.8%, verglichen mit dem
Wertzuwachs von 9.0% der Lipper Global Mixed Asset EUR Flex - Global EUR
Price Total Return Benchmark.

Positionierung des Portfolios

Im Berichtszeitraum waren wir bestrebt, das Portfolio strukturell so zu
positionieren, dass es von den tberdurchschnittlichen realen Renditen profitiert,
die Aktien im Laufe der Zeit bieten kénnen, und dies durch verninftige,
diversifizierte Allokationen auszugleichen, die entsprechend der langfristigen
Risikobereitschaft jedes Anlegers richtig dimensioniert sind. Angesichts des
bereits erwéhnten Riickenwinds, den der US-Markt genief3t, und der Tatsache,
dass er die globalen Aktienindizes dominiert (66% des MSCI AC World), sind
wir in all unseren Strategien breit in Aktien engagiert. Bei der Aktienallokation ist
unser Ausgangspunkt ein einfaches, transparentes Engagement in globalen
Aktien. Dies kann in Form von Indexfonds, thematischen Gruppierungen von
Direkttiteln oder sorgfaltig ausgewahlten Managern mit aktiver Titelauswahl
geschehen, je nachdem, was wir fir angemessen halten. Unser regionaler
Schwerpunkt innerhalb der Aktienhdillen liegt eindeutig auf den USA gegenuber
den meisten anderen Markten. Wahrend wir die Schwellenlander eher neutral
betrachten und die langfristigen Chancen in China anerkennen, sehen wir auch
die potenziellen Stérungen durch Handelskriege, geopolitische Risiken, u. a. im
Zusammenhang  mit  Taiwan, sowie  strukturelle  wirtschaftliche
Herausforderungen in der zweitgroBten Volkswirtschaft der Welt. Daher haben
wir die begrenzte Stabilisierung des chinesischen Aktienmarktes in den letzten
Monaten genutzt, um unsere Position in China zu reduzieren und kurzfristig in
Liquiditat umzuschichten. Auch von Europa (und dem Vereinigten Konigreich)
sind wir angesichts der beschriebenen politischen Turbulenzen und der Art und
Weise, wie diese Turbulenzen die Volatilitat in einer Weise antreiben, die in den
USA einfach nicht gegeben ist, weniger begeistert.
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Abseits von Aktien konzentrieren wir uns weiterhin auf kurzlaufende
Staatsanleihen in  den wichtigsten =~ Wahrungsklassen, da die
risikobereinigten Renditen im Vergleich zu fast allen anderen Alternativen
unschlagbar sind. Allokationen in Staatsanleihen mit langeren Laufzeiten
dienen auch als zusétzlicher "Crash-Schutz" im Falle eines extremen
geopolitischen oder Marktereignisses und bieten gleichzeitig die Aussicht
auf Kapitalzuwachs angesichts bereits hoher Renditen. Die 10-jéhrige US-
Staatsanleihe bietet beispielsweise eine relativ hohe Rendite (zumindest im
Vergleich zu den letzten 15 Jahren) von etwa 4,4%. Das Engagement in
diesen risikofreien Vermogenswerten wird durch selektive Allokationen in
versicherungsgebundenen  Wertpapieren, hypothekarisch gesicherten
Wertpapieren, extrem kurzlaufenden Investment-Grade-Anleihen und gut
recherchierten nachrangigen Finanzanleihen ergéanzt. In den kommenden
Monaten werden wir mdglicherweise auch weitere Unternehmensanleihen in
unser Portfolio aufnehmen. Bei den alternativen Anlagen, bei denen wir
etwas vorsichtiger sind, weil sie im falschen Moment inkonsistent sein
kénnten, halten wir vorerst einen einzigen, gut risikogefiihrten US-Aktien-
Long/Short-Fonds und einen Convertible Arbitrage Fund. SchlieRlich halten
wir im Rahmen der taktischen Vermdogensallokation weiterhin US-
Schatzanweisungen, zum Teil als Schutz vor einer mdglichen
Marktkorrektur, aber auch, um das Pulver trocken zu halten, um nach einem
solchen Ereignis wieder in Aktien einzusteigen.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Présidentschaftswahlen im November stellen eine
groRe Herausforderung fiir Amerikas Ausnahmestellung inmitten einer tief
gespaltenen Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen Unsicherheit zeigen
die historischen Daten, dass die US-Prasidentschaftswahlen den S&P 500
Index im Allgemeinen nicht wesentlich beeinflusst haben, aufer bei
extremen Ereignissen wie den Wahlen 2000 und 2008. Gegenwartig deuten
die starken Verbraucherausgaben, die steigende Produktivitat und die gute
Rentabilitat der Unternehmen darauf hin, dass sich der US-Aktienmarkt auf
die Fundamentaldaten konzentrieren wird. Obwohl das US-Haushaltsdefizit
hoch ist, profitiert das Land von einzigartigen Finanzierungs- und
Wahrungsprivilegien. Im Gegensatz dazu stehen Europa und das Vereinigte
Kénigreich aufgrund der fehlenden Fiskal- und Bankenunion bzw. aufgrund
von Produktivitatsproblemen vor Herausforderungen. Die Schwellenlander
mussen sich mit China-spezifischen Risiken und einem starken US-Dollar
auseinandersetzen, der weltweit Kapital anzieht. Trotz der weltweiten
wirtschaftlichen Vielfalt bleibt die Aussicht auf ein weiteres amerikanisches
Jahrzehnt groR3.



GAM Star Flexible Global Portfolio

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Irland 73.92 79.94
Frankreich 10.52 11.40
Luxemburg 6.95 0.98
Devisentermingeschéfte 0.79 (0.17)
Nettoumlaufvermdgen 7.82 7.85
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 59.48 54.84
Anleihefonds 15.76 14.92
Diversifizierter Fonds 9.81 10.20
Sonstiger Fonds 3.94 10.09
Aktienfonds 2.40 2.27
Devisentermingeschafte 0.79 (0.17)
Nettoumlaufvermdgen 7.82 7.85
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star Flexible Global Portfolio

GAM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
€ %
Anleihefonds*
363,896 GAM Star Cat Bond EUR Institutional Acc** 5,967,645 5.89
391,015 PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund 3,996,169 3.95
189,689 GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc** 3,004,050 2.97
266,361 GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Acc** 2,992,803 2.95
15,960,667 15.76
Diversifizierter Fonds*
980 Star Tactical Opportunities X EURAcc** 9,931,936 9.81
9,931,936 9.81
Aktienfonds*
43,610 GAM Star Continental European Equity Z EUR Acc** 1,433,279 141
648 GAM Multistock - Schwellenlanderaktien*** 1,002,143 0.99
2,435,422 2.40
Borsengehandelte Fonds*
270,965 UBS Irl ETF PLC - S&P 500 ESG UCITS ETF 10,164,817 10.03
82,342 Amundi ETF Govies 0-6 Months Euro Investment Grade UCITS 9,952,678 9.83
96,84€ iShares EUR Ultrashort Bond UCITS ETF 9,762,077 9.64
17,195 iShares Core S&P 500 UCITS ETF 9,312,169 9.19
146,887 Amundi U.S. Treasury Bond 7-10Y UCITS ETF 6,036,468 5.96
324,030 iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 4,305,281 4.25
304,963 HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 3,239,848 3.20
79,58¢ Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF 3,146,551 3.11
128,827 Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 1,979,298 1.95
3,63: Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF 1,647,658 1.63
5,64¢ Amundi MSCI China A UCITS ETF 696,908 0.69
60,243,753 59.48
Sonstige Fonds*
39,330 Lazard Rathmore Alternative Fonds 3,992,395 3.94
3,992,395 3.94
Kaufwéhrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrésse Féalligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
€
Offene Termingeschafte
usD 41,462,218 EUR (38,189,501) 2024-07-05  State Street Bank 491,643 0.49
CHF 7,435,204 EUR (7,505,686) 2024-07-05  State Street Bank 216,300 0.21
EUR 38,263,161 USD (40,881,647) 2024-07-05  State Street Bank 123,648 0.12
GBP 12,096,752 EUR (14,179,175) 2024-07-05  State Street Bank 86,902 0.09
EUR 7,616,668 CHF (7,273,647) 2024-07-05  State Street Bank 62,470 0.06
EUR 14,272,987 GBP (12,071,751) 2024-07-05  State Street Bank 36,395 0.04

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und

erfolgsabhéngige Gebuhren von bis zu 20% des Wertzuwachses fur einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.

** Anlage in andere GAM Star Fonds.

*** Anlage in andere GAM-Fonds.
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GAM Star Flexible Global Portfolio

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
€
Offene Termingeschéfte, Fortsetzung
CAD 1,043,329 EUR (702,604) 2024-07-05 State Street Bank 8,791 0.01
SGD 359,916 EUR (245,797) 2024-07-05 State Street Bank 1,998 0.00
EUR 702,881 CAD (1,029,059) 2024-07-05 State Street Bank 1,215 0.00
EUR 247,237  SGD (357,849) 2024-07-05  State Street Bank 866 0.00
usD 581 EUR (542) 2024-07-03  State Street Bank - 0.00
CHF 357  EUR (372) 2024-07-03  State Street Bank 1) (0.00)
usD 4150 EUR (3,878) 2024-07-01  State Street Bank (6) (0.00)
EUR 1412 SGD (2,067) 2024-07-05  State Street Bank (11) (0.00)
CHF 3,710 EUR (3,879) 2024-07-01  State Street Bank (26) (0.00)
EUR 29,388 GBP (25,000) 2024-07-05  State Street Bank (95) (0.00)
EUR 9,615 CAD (14,270) 2024-07-05  State Street Bank (115) (0.00)
SGD 362,456 EUR (250,415) 2024-08-08  State Street Bank (870) (0.00)
CAD 1,043,040 EUR (711,857) 2024-08-08  State Street Bank (1,198) (0.00)
EUR 163,302 CHF (161,557) 2024-07-05  State Street Bank (4,487) (0.00)
EUR 535,318 USD (580,573) 2024-07-05  State Street Bank (6,312) (0.01)
GBP 12,222,934 EUR (14,431,252) 2024-08-08 State Street Bank (36,525) (0.04)
CHF 7,350,916 EUR (7,716,869) 2024-08-08 State Street Bank (63,382) (0.06)
usD 41,392,852 EUR (38,678,913) 2024-08-08  State Street Bank (124,506) (0.12)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 1,030,228 1.02
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (237,534) (0.23)
792,694 0.79
Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 93,356,867 92.18
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 7,926,192 7.82
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 101,283,059 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Organismen fur gemeinsame Anlagen (OGAW) 91.10
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.01
Sonstige Vermdgenswerte 7.89
100.00

Geméss den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende

zusammengefasst.
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Portfoliodnderungen (ungeprift)

Wichtige Kéaufe Kosten Wichtige Verkéufe Erlose
€ €
Amundi U.S. Treasury Bond 7-10Y UCITS ETF 6,110,455 FTGF Western Asset Global Core Plus Bond Fund 5,344,928
iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 4,312,523 iShares MSCI USA ESG Enhanced UCITS ETF 4,199,986
HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 3,121,734 iShares MSCI EM ESG Enhanced UCITS ETF 3,827,826
iShares EUR Ultrashort Bond UCITS ETF 679,926 UBS Irl ETF PLC - S&P 500 ESG UCITS ETF 3,109,248
Lazard Rathmore Alternative Fonds 436,366 iShares Core S&P 500 UCITS ETF 3,026,584
GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Acc 358,650 iShares EUR Ultrashort Bond UCITS ETF 2,034,673

PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund 242,745 Amundi ETF Govies 0-6 Monate Euro Investment Grade
iShares Core S&P 500 UCITS ETF 216,667 OGAW 1,515,273
Invesco EQQQ Nasdag-100 UCITS ETF 130,325 GAM Star Tactical Opportunities X EUR Acc 1,503,594
Amundi MSCI China A UCITS ETF 108,803 GAM Star Cat Bond EUR Institutional Acc 1,426,834
iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 982,929
Summe flr das Berichtsjahr 15,718,194 PIMCO GIS Mortgage Opportunities Fund 980,057
Lazard Rathmore Alternative Fonds 979,583
GAM Star MBS Total Return Inst Hedged EUR Acc 976,428
Invesco EQQQ Nasdaq-100 UCITS ETF 970,992
Amundi MSCI China A UCITS ETF 702,629
Xtrackers MSCI Japan ESG Screened UCITS ETF 683,891
GAM Star Credit Opportunities (EUR) Inst Acc 607,542
Vanguard FTSE Developed Europe UCITS ETF 461,980
GAM Star Continental European Equity Z EUR Acc 289,467
HSBC MSCI Emerging Markets UCITS ETF 281,628
Summe fiir das Berichtsjahr 33,906,072

Im Laufe des Geschéftsjahres wurden keine weiteren Ankaufe getatigt.
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Fondsmanager: Adrian Owens

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruift)

Marktumfeld

Der Berichtszeitraum war gepragt von erheblichen Verschiebungen in den
Erwartungen hinsichtlich der US-Zinsentwicklung. Wéahrend die Federal Reserve
(Fed) die Zinsen im Juli 2023 auf einen Hochststand von 5,25% anhob, hatten
die Anleger bis zum Jahreswechsel bis zu finf Zinssenkungen fur 2024
eingepreist, in der Hoffnung, dass der Kampf gegen die Inflation weitgehend
gewonnen sei. Die unerwartete Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft Anfang
2024, die vor allem auf den soliden Arbeitsmarkt zurtickzufiihren war, und
Anzeichen dafiir, dass sich der Preisdruck, insbesondere die Kerninflation, als
hartnackig erwies, flihrten jedoch zu einem Umdenken. Am Ende des
Berichtszeitraums hatten die Anleger ihre Erwartungen zuriickgeschraubt und
rechneten nur noch mit einer oder zwei Zinssenkungen um 25 Basispunkte durch
die Fed in diesem Jahr.

Obwohl die Wirtschaftstatigkeit in der Eurozone gedampfter verlief und einige
Anleger wegen der Gefahr eines Wiederauflebens der Inflation wachsam blieben,
prognostizierte die Europaische Zentralbank (EZB) eine Stabilisierung der
Inflation in der N&he ihres Ziels von 2,0%. Nachdem die EZB die Zinsséatze zu
Beginn des Berichtszeitraums zweimal auf einen Hochststand von 4,5%
angehoben hatte, kiindigte sie im Juni eine Senkung auf 4,25% an. In Frankreich
gewann eine Linkskoalition die vorgezogenen Parlamentswahlen im Juni,
wahrend im Vereinigten Konigreich die linksgerichtete Labour-Partei bei den
Parlamentswahlen im Juni die Macht Gbernahm und damit die 14-jahrige
konservative Regierung beendete.

Die Bank of Japan beendete im Marz schlie3lich ihre Negativzinspolitik, indem
sie die Leitzinsen von -0,1% auf +0,1% anhob, und beendete die Kontrolle der
Renditekurve, ermutigt durch die Nachricht, dass der japanische
Gewerkschaftsbund durchschnittliche Lohnerh6hungen von 5,3% durchgesetzt
hatte, die héchsten seit Uiber drei Jahrzehnten.

In den Schwellenlandern setzten die chinesischen Behdrden ihre Bemiihungen
zur Ankurbelung der Wirtschaftstatigkeit und zur Bewaltigung der anhaltenden
Krise im Immobiliensektor fort. Die People's Bank of China nahm im
Berichtszeitraum zwei Zinssenkungen um 0,1% vor, wodurch die Zinsen auf
3,35% sanken. Unterdessen kampfte Brasilien weiterhin mit den Auswirkungen
des schwachen brasilianischen Real, politischen Bedenken aufgrund von
Zweifeln an der Haushaltsdisziplin von Prasident Lula und himmelhohen
Zinsséatzen. Nachdem der Zinssatz zu Beginn des Berichtszeitraums bei 13,75%
gelegen hatte, wurden die Kreditkosten bis Ende Juni mehrfach auf 10,50%
gesenkt.

Waéhrend des Berichtszeitraums stiegen die Renditen 10-jéhriger US-
Staatsanleihen von 3,9% auf 4,4%. In der Eurozone stiegen die Renditen
deutscher Bundesanleihen von 2,5% auf 2,6%, die franzdsischen Renditen
stiegen von 3,0% auf 3,3%, wahrend die britischen Gilt-Renditen von 4,5% auf
4,2% zuriickgingen. Unterdessen stiegen die Renditen japanischer Anleihen von
0,4% auf 1,1% und die brasilianischen Renditen von 10,7% auf 12,3%.

An den Devisenmérkten war der Berichtszeitraum weitgehend durch den festen
Kurs des US-Dollars gekennzeichnet; die Anziehungskraft des "sicheren Hafens"
wurde durch geopolitische Unsicherheiten angesichts der Befuirchtung einer
Eskalation des Konflikts im Nahen Osten noch verstarkt. Der japanische Yen
zeigte Schwéache gegentiber dem US-Dollar und verlor rund 12%. Unterdessen
verlor der brasilianische Real rund 14% gegeniiber der US-Wahrung.

Performance

Der GAM Star Global Rates Fund (Institutional USD Accumulation share class)
verzeichnete einen Wertzuwachs von 2,7%, wéhrend der US SOFR Secured
Overnight Financing Compounded Index um 5,5% zulegte.

Portfolio

Das Portfolio verzeichnete Uber weite Strecken des Berichtszeitraums solide
Zuwachse, auch wenn ein enttduschendes zweites Quartal 2024 einen Teil der
bisherigen Fortschritte wieder zunichte machte.
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Im dritten Quartal 2023 bauten wir weiterhin zinsbullische Strukturen im
Vereinigten Konigreich gegentiber Europa auf und profitierten von
Kurvensteepenern und Front-End-Kurvengeschéften. Long-Engagements in der
norwegischen Krone gegentiber der schwedischen Krone brachten ebenfalls
wertvolle Gewinne. Im letzten Quartal 2023 profitierte das Portfolio von unseren
Long-Positionen in brasilianischen und mexikanischen Zinsen sowie von unseren
Long-Positionen in indexgebundenen US-Anleihen. Wir haben eine Long-
Position in US-Zinsfutures gegeniiber dem Vereinigten Koénigreich aufgebaut.

Die Strategie verzeichnete einen sehr guten Start in das Jahr 2024, was auf das
Long-Engagement in den USA gegeniber dem Vereinigten Konigreich
zuriickzufuhren ist, wéahrend die Short-Position in der Schwedischen Krone
gegeniber dem Euro ebenfalls gute Ergebnisse erzielte. Was die Positionierung
anbelangt, so haben wir unser Long-Engagement in brasilianischen Zinsen
aufgestockt.

Das zweite Quartal 2024 war jedoch ein schwierigerer Zeitraum fur das Portfolio,
vor allem im April, als sich unsere Long-Position in brasilianischen Zinsen gegen
uns auswirkte. Wir eréffneten eine weitere Long-Position in brasilianischen
Zinsen gegeniiber dem Vereinigten Koénigreich, obwohl dies und die reine Long-
Position die Rendite in den letzten Wochen des Berichtszeitraums schmélerten.
Positiv zu vermerken ist, dass dieser Effekt durch die Versteilerung der Kurve in
den Industrielandern teilweise ausgeglichen wurde. In den letzten Wochen des
Berichtszeitraums haben wir Giber Zinsswaps und Zinsfutures eine Short-Position
in britischen Zinsen gegentiber Europa aufgebaut.

Ausblick
Die groRen Unterschiede bei den Produktionslicken und der
Kerninflationsdynamik ~ erklaren ~ weiterhin ~ den  groBten  Teil  der

landertibergreifenden Streuung bei den Aussichten fiir die Leitzinsen. Zu unseren
iberzeugendsten Einschatzungen gehort, dass wir weiterhin glauben, dass es in
Brasilien erheblich mehr Spielraum fiir eine Lockerung der Geldpolitik gibt, da
das auBergewdhnliche AusmaR der Straffung der Geldpolitik in den néchsten 12
Monaten eingepreist ist, in Kombination mit erhdhten realen Zinsséatzen, einer
Gesamtinflation innerhalb des Toleranzbandes der Zentralbank, einer
Kerninflation in der Nahe des Ziels, Anzeichen einer Zuriickhaltung bei den
Haushaltsausgaben und einem niedrigen und stabilen Zahlungsbilanzdefizit. In
Australien dirften eine steigende Arbeitslosenquote, eine Verlangsamung des
Beschéftigungswachstums und der Zahl der geleisteten Arbeitsstunden sowie
eine nachlassende Inflation die Erwartungen an weitere Zinserhéhungen durch
die Reserve Bank dampfen. Am anderen Ende des Spektrums gehen die
Markterwartungen fiir eine mehrjahrige, allmahliche Lockerung der Geldpolitik im
Vereinigten Konigreich, in den USA und in Europa davon aus, dass der
Disinflationsprozess in diesen Volkswirtschaften wahrscheinlich kontinuierlich
verlauft, wobei kaum zwischen den konjunkturellen Triebkraften fir eine
kurzfristig niedrigere Inflation und dem Risiko einer strukturell héheren Inflation
auf mittlere Sicht unterschieden wird. Die implizite Entwicklung der Zinsséatze
schlieflt auch die Moglichkeit aus, dass die Lockerungszyklen kirzer und
schneller verlaufen als von den Markten erwartet.

Der grof3te Teil des Portfoliorisikos (66%) liegt nach wie vor bei den Zinssatzen,
rund 27% bei den Wahrungen und 7% bei den Inflationsgeschaften.
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Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigte Staaten 82.79 87.05
Mexiko 9.42 -
Futures - Zinsséatze (0.66) (2.06)
Zinsswaps (4.35) 1.42
Optionen - Rohstoffe (notiert) - 0.15
Devisentermingeschéfte (1.05) 0.79
Nettoumlaufvermdgen 13.85 12.65
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Internationale Staatsanleihen 92.21 87.05
Futures (0.66) (2.06)
Tauschgeschafte (4.35) 1.42
Optionen - 0.15
Devisentermingeschéfte (1.05) 0.79
Nettoumlaufvermdgen 13.85 12.65
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2024% 2023%
Staatsanleihen 92.21 87.05
Futures - Zinssétze (0.66) (2.06)
Zinsswaps (4.35) 1.42
Optionen - Rohstoffe (notiert) - 0.15
Devisentermingeschafte (1.05) 0.79
Nettoumlaufvermdgen 13.85 12.65
100.00 100.00
30Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023
Von AA+ bis
Staatsanleihen BBB AA+

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fir das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewéhrleisten.
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Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
uss$ %
Staatsanleihen
590,000,000 Mexiko Bonos 7,5% 2033-05-26 27,797,162 9.42
24,320,927 U.S. Treasury Treasury Inflation Indexed Bond 0,125% 2032-01-15 21,059,453 7.13
20,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-03 (8.259.600 Anteile als Sicherheit gehalten)* 19,729,233 6.68
20,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-31 19,649,467 6.66
20,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-11-29 19,571,001 6.63
20,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-12-26 19,494,979 6.60
20,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2025-01-23 19,441,505 6.59
19,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-11 18,972,327 6.43
17,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-07-25 16,940,799 5.74
17,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-08-08 16,905,928 5.73
17,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-09-05 16,837,672 5.70
16,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2025-02-20 15,484,550 5.24
15,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2025-04-17 14,406,775 4.88
15,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2025-05-15 14,351,313 4.86
12,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2025-03-20 11,568,189 3.92
272,210,353 92.21
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
uss %
Futures - Zinssatze
(5,000) 3-Monats-EURIBOR-Futures (ICE) 2027-06-14 JP Morgan 2,150,560 0.73
(3,000) 90-Tage-Bankwechsel-Futures (XSFE) 2024-12-12 JP Morgan 1,345,227 0.46
4,500 3-Monats-SONIA-Futures (ICE) 2025-09-16 JP Morgan 326,269 0.11
(5,000) 3-Monats-SOFR-Futures (CME) 2027-03-16 JP Morgan (24,900) (0.01)
(4,500) 3-Monats-SONIA-Futures (ICE) 2027-09-14 JP Morgan (451,855) (0.15)
5,000 3-Monats-SOFR-Futures (CME) 2026-03-17 JP Morgan (812,500) (0.27)
3,000 90-Tage-Bankwechsel-Futures (XSFE) 2025-12-11 JP Morgan (1,027,520) (0.35)
1,500 90-Tage-Bankwechsel-Futures (XSFE) 2025-06-12 JP Morgan (1,259,066) (0.43)
5,000 3-Monats-EURIBOR-Futures (ICE) 2026-06-15 JP Morgan (2,203,210) (0.75)
Nicht realisierter Gewinn aus Futures - Zinsséatze 3,822,056 1.30
Nicht realisierter Verlust aus Futures - Zinssatze (5,779,051) (1.96)
(1,956,995) (0.66)
Wahrung Nennbetrag  Fonds zahlt Fonds erhalt  Falligkeitstermin Kontrahent Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Zinsswaps
BRL 197,861,596 BRL-CDI 12.79% 2026-01-02 Morgan Stanley 949,823 0.32
uUsD 3,500,000 1.71% 12 Monate USCPI 2050-06-15  Morgan Stanley 858,865 0.29
uUsD 3,500,000 1.74% 12 Monate USCPI 2050-06-30  Morgan Stanley 855,690 0.29
AUD 20,800,000 6 Monate BBSW 5.11%  2034-10-25  Morgan Stanley 700,506 0.24
UsbD 30,600,000 2.47% 12 Monate USCPI 2033-03-17 Morgan Stanley 488,750 0.17
EUR 130,000,000 6 Monate EURIB 2.92%  2027-06-14  Morgan Stanley 347,458 0.12
SEK 755,000,000 2.22% 3 Monate STIBO 2029-03-16 Morgan Stanley 239,304 0.08
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BRL 94,399,274  BRL-CDI 12.30%  2026-01-02  Morgan Stanley 175,444 0.06

* Als Sicherheiten bei JP Morgan fiir OTC-Positionen gehalten.
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Wahrung Nennbetrag Fonds zahlt Fonds erhélt  Falligkeitstermin Kontrahent Marktwert Nettovermégen
uss$ %

Zinsswaps, Fortsetzung
GBP 157,000,000 3.70% 12 Monate SONIA 2028-01-19 Morgan Stanley 163,727 0.06
SEK 770,000,000  2.29% 3 Monate STIBO 2029-02-02  Morgan Stanley 120,569 0.04
uUsD 450,000  1.79% 12 Monate USCPI 2050-07-09  Morgan Stanley 105,624 0.04
uUsD 950,000 2.51% 12 Monate USCPI 2050-07-09  Morgan Stanley 78,325 0.03
SEK 510,000,000  2.54% 3 Monate STIBO 2034-02-06  Morgan Stanley 76,212 0.03
SEK 770,000,000 2.32% 3 Monate STIBO 2029-01-22  Morgan Stanley 55,636 0.02
AUD 19,300,000 6 Monate BBSW 4.47%  2035-06-06  Morgan Stanley (13,489) (0.00)
GBP 10,000,000 3.79% 12 Monate SONIA 2035-06-05 Morgan Stanley (23,623) (0.01)
SEK 497,000,000  2.59% 3 Monate STIBO 2034-02-02  Morgan Stanley (26,807) (0.01)
EUR 44,500,000 6 Monate EURIB 2.67%  2034-02-02  Morgan Stanley (127,596) (0.04)
EUR 71,700,000 6 Monate EURIB 2.53%  2029-05-17  Morgan Stanley (199,007) (0.07)
SEK 800,000,000  2.44% 3 Monate STIBO 2029-05-18  Morgan Stanley (199,189) (0.07)
BRL 124,613,275  BRL-CDI 11.06%  2026-01-02  Morgan Stanley (199,334) (0.07)
EUR 68,700,000 6 Monate EURIB 2.54%  2029-03-01  Morgan Stanley (208,268) (0.07)
EUR 44,800,000 6 Monate EURIB 2.63%  2034-02-06  Morgan Stanley (217,809) (0.07)
SEK 338,000,000  2.63% 3 Monate STIBO 2032-07-19  Morgan Stanley (229,352) (0.08)
BRL 90,039,715  BRL-CDI 11.54%  2026-01-02  Morgan Stanley (319,712) (0.11)
AUD 130,500,000 6 Monate BBSW 3.95%  2028-02-06  Morgan Stanley (329,859) (0.11)
EUR 28,724,000 6 Monate EURIB 2.36%  2032-07-19  Morgan Stanley (406,824) (0.14)
SEK 785,000,000  2.58% 3 Monate STIBO 2029-03-02  Morgan Stanley (474,458) (0.16)
EUR 67,540,000 6 Monate EURIB 2.39%  2029-01-22  Morgan Stanley (503,651) (0.17)
AUD 171,400,000 6 Monate BBSW 391%  2028-01-17  Morgan Stanley (514,439) (0.17)
GBP 11,000,000 4.31% 12 Monate SONIA 2034-10-24 Morgan Stanley (546,751) (0.19)
SEK 1,505,000,000  2.65% 3 Monate STIBO 2027-06-16  Morgan Stanley (551,594) (0.19)
BRL 68,623,851  BRL-CDI 11.19%  2026-01-02  Morgan Stanley (568,169) (0.19)
EUR 73,300,000 6 Monate EURIB 2.34% 2029-02-02 Morgan Stanley (663,749) (0.23)
EUR 67,400,000 6 Monate EURIB 2.30%  2029-03-16  Morgan Stanley (663,934) (0.23)
BRL 246,395,376  BRL-CDI 10.79%  2026-01-02  Morgan Stanley (692,661) (0.23)
BRL 146,883,452  BRL-CDI 9.89%  2026-01-02  Morgan Stanley (704,969) (0.24)
BRL 142,402,262  BRL-CDI 9.79%  2026-01-02  Morgan Stanley (729,903) (0.25)
BRL 336,525,165 BRL-CDI 10.61%  2026-01-02  Morgan Stanley (818,746) (0.28)
BRL 330,226,885  BRL-CDI 10.50%  2026-01-02  Morgan Stanley (908,788) (0.31)
BRL 317,093,103  BRL-CDI 10.18%  2026-01-02  Morgan Stanley (1,165,183) (0.40)
BRL 300,367,920 BRL-CDI 9.81%  2026-01-02  Morgan Stanley (1,457,781) (0.49)
BRL 265,330,546  BRL-CDI 9.77%  2026-01-02  Morgan Stanley (1,479,115) (0.50)
BRL 266,121,775  BRL-CDI 9.74%  2026-01-02  Morgan Stanley (1,520,999) (0.52)
BRL 275,935,025  BRL-CDI 9.68%  2026-01-02  Morgan Stanley (1,578,756) (0.54)
Nicht realisierter Gewinn aus Zinsswaps 5,215,933 1.79
Nicht realisierter Verlust aus Zinsswaps (18,044,515) (6.14)

(12,828,582) (4.35)
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Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrésse  Falligkeitstermin ~ Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
Uss$

Offene Termingeschéfte

EUR 178178527  USD (190,676,510)  2024-08-08  State Street Bank 619,781 0.21
NOK 527,600,000  SEK (517,338,956)  2024-09-13  JP Morgan 609,376 0.21
CAD 25,000,000  JPY (2,838,866,750)  2024-09-13  JP Morgan 457,181 0.16
AUD 38,335,948  GBP (20,000,000)  2024-09-13  JP Morgan 355,117 0.12
EUR 35,000,000 GBP (29,608,357)  2024-09-13  JP Morgan 194,142 0.07
CHF 13,598,437  GBP (12,000,0000  2024-09-13  JP Morgan 88,434 0.03
SEK 123472059  USD (11,573,555)  2024-07-05  State Street Bank 87,230 0.03
usD 11,955,578  SEK (125878579)  2024-07-05  State Street Bank 67,518 0.02
usD 7,156,006 EUR (6,621,583)  2024-07-05  State Street Bank 58,347 0.02
CHF 3,331,905  USD (3,651,527)  2024-07-05  State Street Bank 57,688 0.02
GBP 26,766,379  USD (33,819,526)  2024-08-08  State Street Bank 23,747 0.01
usD 3,600,830 CHF (3218470)  2024-07-05  State Street Bank 17,897 0.01
EUR 3,180,075  USD (3398,961)  2024-07-05  State Street Bank 9,752 0.00
usD 1,076,436  GBP (845,602)  2024-07-05  State Street Bank 7,489 0.00
usD 423272 SEK (4413955)  2024-08-08  State Street Bank 5710 0.00
usD 2486488 EUR (2315152)  2024-08-08  State Street Bank 894 0.00
usD 455233  GBP (359,741)  2024-08-08  State Street Bank 378 0.00
GBP 197,624  USD (249,563)  2024-07-05  State Street Bank 258 0.00
EUR 273421 USD (292,890)  2024-07-03  State Street Bank 163 0.00
usD 63251 CHF (56,539)  2024-08-08  State Street Bank 52 0.00
GBP 21,023 USD (26,538)  2024-07-02  State Street Bank 37 0.00
EUR 1615  USD (1,724)  2024-07-02  State Street Bank 6 0.00
usD 6968 GBP (5,509)  2024-07-03  State Street Bank 5 0.00
usD 1,409  GBP (1,112)  2024-07-01  State Street Bank 3 0.00
SEK 18,100  USD (1,710)  2024-08-08  State Street Bank 2 0.00
usD 4950  EUR (4,626)  2024-07-01  State Street Bank ®) (0.00)
usD 16,084  GBP (12,742)  2024-07-02  State Street Bank (22) (0.00)
usD 131,993  SEK (1,395543)  2024-08-08  State Street Bank (25) (0.00)
GBP 34023 USD (43038)  2024-07-03  State Street Bank (29) (0.00)
CHF 20106  USD (22,415)  2024-07-03  State Street Bank (37) (0.00)
GBP 31,843  USD (40,349)  2024-07-01  State Street Bank (97) (0.00)
GBP 54238  USD (68,803)  2024-08-08  State Street Bank (224) (0.00)
usD 71,235  EUR (66,690)  2024-07-02  State Street Bank (240) (0.00)
usD 70,894  SEK (753,509)  2024-07-05  State Street Bank (268) (0.00)
usD 451,661  GBP (357,584)  2024-08-08  State Street Bank (466) (0.00)
CHF 106,906  USD (120,417)  2024-07-05  State Street Bank (1,405) (0.00)
EUR 1,393,753  USD (1,497,933)  2024-08-08  State Street Bank (1,569) (0.00)
usD 243199  CHF (220,341)  2024-07-05  State Street Bank (2,093) (0.00)
SEK 3,160,028  USD (301,308)  2024-07-05  State Street Bank (2,875) (0.00)
usD 3450915  EUR (3231,605)  2024-08-08  State Street Bank (9,607) (0.00)
CHF 3146817  USD (3534978)  2024-08-08  State Street Bank (17,476) (0.02)
usD 33,782,643  GBP (26,743,237)  2024-07-05  State Street Bank (24,075) (0.01)
SEK 125126379  USD (11,904,945)  2024-08-08  State Street Bank (67,954) (0.02)
GBP 12,000,000  CHF (13,585,796)  2024-09-13  JP Morgan (74,243) (0.02)
usD 50,000,000 CAD (68,509,200)  2024-09-13  JP Morgan (151,598) (0.05)
GBP 27,391,219  USD (34,859,078)  2024-07-05  State Street Bank (233,233) (0.08)
usD 26,985,895  MXN (504,137,000)  2024-09-19  JP Morgan (251,105) (0.08)
NOK 262,716,957  USD (25,000,000)  2024-09-13  JP Morgan (281,313) (0.10)
JPY 2,814,614,250  CAD (25,000,000)  2024-09-13  JP Morgan (609,621) (0.22)
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Portfolioaufstellung

Kaufwéahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Féalligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter ~ Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
Us$
Offene Termingeschéfte, Fortsetzung
usD 190,345,240 EUR (178,162,750) 2024-07-05 State Street Bank (626,957) (0.21)
JPY 6,994,576,000 CHF (40,000,000) 2024-09-13 JP Morgan (939,354) (0.32)
EUR 181,604,257  USD (197,164,584) 2024-07-05 State Street Bank (2,503,440) (0.85)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 2,661,207 0.91
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (5,799,334) (1.96)
(3,138,127) (1.05)
Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Finanzielle Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 254,286,649 86.15
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert) 40,931,750 13.85
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermogen 295,218,399 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind
81.47
Derivative Finanzinstrumente, die auf einem geregelten Markt gehandelt werden 1.14
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 2.36
Sonstige Vermdgenswerte 15.03
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusammengefasst.
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Portfolioanderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
uss us$

Mexiko Bonos 7,5% 2033-05-26 30,285,358 U.S. Treasury inflationsindexierte Anleinen 2032-01- 29,304,559

United States Treasury Bill 0% 2024-12-26 19,133,723 United States Treasury Bill 0% 2023-09-07 19,976,578

United States Treasury Bill 0% 2024-10-31 19,113,174 United States Treasury Bill 0% 2023-10-05 15,932,078

United States Treasury Bill 0% 2024-10-03 19,102,970 United States Treasury Bill 0% 2023-12-28 3,992,381

United States Treasury Bill 0% 2025-01-23 19,100,140

United States Treasury Bill 0% 2024-11-29 19,042,617 Summe fur das Berichtsjahr 69,205,596

United States Treasury Bill 0% 2024-07-11 18,152,242

United States Treasury Bill 0% 2024-07-25 16,602,398

U.S. Staatsanleihen 0% 2024-08-08 16,435,373

United States Treasury Bill 0% 2024-09-05 16,305,219

United States Treasury Bill 0% 2025-02-20 15,297,364

United States Treasury Bill 0% 2025-05-15 14,333,789

United States Treasury Bill 0% 2025-04-17 14,323,740

United States Treasury Bill 0% 2024-06-13 14,282,120

United States Treasury Bill 0% 2025-03-20 11,458,850

United States Treasury Bill 0% 2024-05-16 5,824,962

U.S. Staatsanleihen 0% 2024-02-22 1,937,250

United States Treasury Bill 0% 2024-03-21 1,929,852

United States Treasury Bill 0% 2024-04-18 1,921,686

Summe fur das Berichtsjahr 274,582,827

Wahrend des Geschaftsjahres wurden keine weiteren Kéufe und keine Verkaufe getétigt.
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Fondsmanager: Andrea Quapp/Fabio Di Grezia/Daniel Rossacher/Sandra Wolfensberger Investments

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld

Die globalen Aktienmarkte erzielten im Berichtsjahr solide Ertrage. US- Aktien
waren die Hauptakteure, angetrieben von ermutigenden
Unternehmensgewinnen und der nachlassenden Inflation, wobei fiihrende
Technologiewerte sehr starke Zuwachse verzeichneten, was zum Teil auf den
Optimismus im Zusammenhang mit kiinstlicher Intelligenz zurtickzufihren ist.
Aktien aus Europa, dem asiatisch-pazifischen Raum und den
Schwellenlandern erzielten im Berichtsjahr ebenfalls solide Gewinne.

Die Anleihemarkte erzielten jedoch gedampftere Renditen; im zweiten Halbjahr
2023 wuchs der Optimismus hinsichtlich der Aussicht auf Zinssenkungen,
obwohl die Erwartungen im ersten Halbjahr 2024 weitgehend
zurtickgeschraubt wurden. Im Laufe des Berichtsjahres stieg die Rendite der
10-jahrigen US-Staatsanleihen von 3,9% auf 4,4%. Die Kreditmarkte
entwickelten sich jedoch besser als die staatlichen Markte, da das Vertrauen in
die Gewinnaussichten der Unternehmen zu einer Verringerung der
Kreditspannen flhrte.

Performance

Der GAM Star Global Growth Fund (Anteilsklasse GBP Institutional
Accumulation) verzeichnete einen Wertzuwachs von 12,2%, verglichen mit
einem Plus von 9,7% bei der Lipper Global Mixed Asset GBP Flex Benchmark.

Positionierung des Portfolios

Im Berichtszeitraum waren wir bestrebt, das Portfolio strukturell so zu
positionieren, dass es von den Uberdurchschnittlichen realen Renditen, die
Aktien im Laufe der Zeit bieten konnen, profitieren kann, was durch eine
verniinftige Diversifizierung der Allokation entsprechend der langfristigen
Risikobereitschaft jedes Anlegers ausgeglichen wird. Angesichts des bereits
erwahnten Rickenwinds, den der US-Markt genief3t, und der Tatsache, dass
er die globalen Aktienindizes dominiert (66% des MSCI AC World), sind wir in
allen unseren Strategien breit in Aktien engagiert. Bei der Aktienallokation ist
unser Ausgangspunkt ein einfaches, transparentes Engagement in globalen
Aktien. Dies kann in Form von Indexfonds, thematischen Gruppierungen von
Direkttiteln oder sorgféltig ausgewahlten Managern mit aktiver Titelauswahl
geschehen, je nachdem, was wir fur angemessen halten. Unser regionaler
Schwerpunkt innerhalb der Aktienhtllen liegt eindeutig auf den USA gegentiber
den meisten anderen Markten. Wahrend wir die Schwellenlénder eher neutral
betrachten und die langfristigen Chancen in China anerkennen, sehen wir auch
die potenziellen Stérungen durch Handelskriege, geopolitische Risiken, u. a. im
Zusammenhang mit  Taiwan, sowie  strukturelle wirtschaftliche
Herausforderungen in der zweitgroRten Volkswirtschaft der Welt. Daher haben
wir die begrenzte Stabilisierung des chinesischen Aktienmarktes in den letzten
Monaten genutzt, um unsere Position in China zu reduzieren und kurzfristig in
Liquiditat umzuschichten. Auch von Europa (und dem Vereinigten Konigreich)
sind wir angesichts der beschriebenen politischen Turbulenzen und der Art und
Weise, wie diese Turbulenzen die Volatilitat in einer Weise vorantreiben, wie
es in den USA einfach nicht der Fall ist, weniger begeistert. Abgesehen von
Aktien konzentrieren wir uns weiterhin auf kurzlaufende Staatsanleihen in den
wichtigsten Wahrungsklassen, da die risikobereinigten Renditen im Vergleich
zu fast allen anderen Alternativen unschlagbar sind. Das Engagement in diesen
risikofreien  Vermégenswerten wird durch selektive Allokationen in
hypothekarisch gesicherten Wertpapieren, extrem kurzlaufenden Investment-
Grade-Anleihen und gut recherchierten nachrangigen Finanzanleihen ergéanzt.
Bei den alternativen Anlagen, bei denen wir etwas vorsichtiger sind, weil sie im
falschen Moment inkonsistent sein kdnnten, halten wir einen einzigen gut
gemanagten US-Aktien-Long/Short-Fonds.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Présidentschaftswahlen im November stellen eine
groRe Herausforderung fur Amerikas Ausnahmestellung inmitten einer tief
gespaltenen Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen Unsicherheit zeigen
die historischen Daten, dass die US-Prasidentschaftswahlen den S&P 500
Index im Allgemeinen nicht wesentlich beeinflusst haben, auer bei extremen
Ereignissen wie den Wahlen 2000 und 2008. Gegenwartig deuten die starken
Verbraucherausgaben, die steigende Produktivitét und die gute Rentabilitat der
Unternehmen darauf hin, dass sich der US-Aktienmarkt auf die
Fundamentaldaten konzentrieren wird. Obwohl das US-Haushaltsdefizit hoch
ist, profitiert das Land von einzigartigen Finanzierungs- und
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Wahrungsprivilegien. Im Gegensatz dazu stehen Europa und das Vereinigte
Kdnigreich aufgrund der fehlenden Fiskal- und Bankenunion bzw. aufgrund
von Produktivitatsproblemen vor Herausforderungen. Die Schwellenlander
mussen sich mit China-spezifischen Risiken und einem starken US-Dollar
auseinandersetzen, der weltweit Kapital anzieht. Trotz der weltweiten
wirtschaftlichen Vielfalt bleibt die Aussicht auf ein weiteres amerikanisches
Jahrzehnt groR3.

August 2024
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Irland 49.71 45.67
Luxemburg 38.99 45.63
Vereinigtes Koénigreich 8.15 8.08
Devisentermingeschafte 0.20 (1.50)
Nettoumlaufvermégen 2.95 212
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Borsengehandelte Fonds 46.56 41.22
Aktienfonds 40.80 48.45
Anleihefonds 5.99 6.19
Diversifizierter Fonds 3.50 3.52
Devisentermingeschéfte 0.20 (1.50)
Nettoumlaufvermégen 2.95 212
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermégen
£ %

Anleihefonds*

187.497 Star MBS Total Return W GBPAcc** 2,432,362 2.00
203.849 Star Credit Opportunities (GBP) Z IlIAcc** 2,423,606 2.00
194.010 Star MBS Total Return Inst GBPAcc** 2,420,157 1.99

7,276,125 5.99

Diversifizierter Fonds*
2.584.837  Global Macro OpportunitiesFund 4,246,886 3.50

4,246,886 3.50

Aktienfonds*

10,731 Veritas Funds PLC - Veritas AsianFund 9,274,652 7.64
21,400 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 8,534,087 7.03
1,423,637 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 5,641,873 4.65
44,359 El Sturdza Funds PLC - Strategic Long Short Fund 4,903,467 4.04
22,959 Redwheel Global Emerging Markets Fund 4,867,599 4.01
18,617 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global Emerging Markets Opportunities Fund 4,242,329 3.49
95,459 GAM Star Disruptive Growth Z GBPAcc** 4,211,498 3.47
137,512 Comgest Growth PLC - Growth Europe EXUK 4,209,229 3.47
137,660 BlackRock Global Funds - Continental European FlexibleFund 3,646,617 3.00
49,531,351 40.80

Borsengehandelte Fonds*

12.869 LyxorSmart Overnight Return UCITS ETF 14,550,528 11.99
258.643 AmundiPrime USA UCITS ETF 8,545,565 7.04
983.772 Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 7,385,668 6.08
1.698.083 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 7,241,475 5.97
136.197 Physical Gold ETF 4,879,938 4.02
1.041.520 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 4,846,193 3.99
607.732 PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 4,824,784 3.97
167.603 AmundiPrime Eurozone UCITS ETF DR 4,247,898 3.50
56,522,049 46.56

Kaufwéhrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Féalligkeitstermin <ontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen

Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschafte

uUsbD 75,169,863 GBP (59,068,333) 2024-07-05 State Street Bank 395,749 0.33
EUR 24,527,807 GBP (20,774,313) 2024-08-08 State Street Bank 52,869 0.04
GBP 56,624,499 uUsD (71,532,232) 2024-07-05 State Street Bank 38,007 0.03
CHF 317,903 GBP (273,852) 2024-07-05 State Street Bank 6,108 0.01
GBP 600,781 EUR (704,594) 2024-07-05 State Street Bank 3,331 0.00
GBP 268,974 CHF (303,703) 2024-07-05 State Street Bank 1,519 0.00
GBP 372,624 ILS (1,768,232) 2024-07-05 State Street Bank 1,281 0.00
SGD 898,201 GBP (523,304) 2024-07-05 State Street Bank 1,054 0.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und erfolgsabhangige Gebuihren von bis zu
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20% des Wertzuwachses fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.
** Anlage in andere GAM Star Fonds.
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Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrésse  Verkaufswéahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
£
Offene Termingeschéfte, Fortsetzung
EUR 298,812 GBP (252,766) 2024-07-05  State Street Bank 610 0.00
GBP 509,099 SGD (871,251) 2024-07-05  State Street Bank 474 0.00
uUsD 50,719  GBP (40,016) 2024-08-08  State Street Bank 97 0.00
uUsD 47,446  GBP (37,443) 2024-07-01  State Street Bank 90 0.00
uUsD 96,236  GBP (76,079) 2024-07-03  State Street Bank 51 0.00
EUR 26,830 GBP (22,702) 2024-07-02  State Street Bank 45 0.00
GBP 21,819 USD (27,550) 2024-08-08  State Street Bank 30 0.00
GBP 6,478 ILS (30,716) 2024-08-08  State Street Bank 19 0.00
ILS 20,418 GBP (4,270) 2024-07-05  State Street Bank 18 0.00
GBP 1,629 USD (2,056) 2024-07-02  State Street Bank 2 0.00
GBP 1,760 USD (2,226) 2024-07-03  State Street Bank 1) (0.00)
usD 26,152  GBP (20,717) 2024-07-02  State Street Bank (29) (0.00)
GBP 15,687 SGD (26,951) 2024-07-05  State Street Bank (46) (0.00)
GBP 35,144  USD (44,533) 2024-07-01  State Street Bank (85) (0.00)
GBP 12,280 CHF (14,201) 2024-07-05  State Street Bank (227) (0.00)
GBP 173,382  USD (219,674) 2024-08-08  State Street Bank (356) (0.00)
SGD 879,346  GBP (514,525) 2024-08-08  State Street Bank (453) (0.00)
GBP 261,994 EUR (309,195) 2024-08-08  State Street Bank (554) (0.00)
ILS 1,735,227  GBP (366,119) 2024-08-08  State Street Bank (1,260) (0.00)
CHF 305,798 GBP (271,884) 2024-08-08  State Street Bank (1,536) (0.00)
ILS 1,747,813  GBP (374,825) 2024-07-05  State Street Bank (7,768) (0.01)
GBP 2,854,847  USD (3,637,631) 2024-07-05  State Street Bank (22,744) (0.02)
usD 72,319,197  GBP (57,236,754) 2024-08-08  State Street Bank (40,070) (0.03)
GBP 20,573,397 EUR (24,326,020) 2024-07-05  State Street Bank (53,564) (0.04)
EUR 24,731,798  GBP (21,099,126) 2024-07-05  State Street Bank (128,092) 0.12)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 501,354 0.41
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (256,785) (0.21)
244,569 0.20
Marktwert Nettovermdgen
£ %
Finanzielle Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 117,820,980 97.05
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 3,584,145 2.95
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 121,405,125 100.00
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens %
Organismen fur gemeinsame Anlagen (OGAW) 96.09
Ausserborsliche derivative Finanzinstrumente 0.41
Sonstige Vermogenswerte 3.50

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende
zusammengefasst.
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Investments
30. Juni 2024
Portfolioanderungen (ungepruft)
Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
£ £
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 6,113,255 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 8,274,318
Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 5,657,092 CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 8,090,089
Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 3,687,419 Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 5,657,207
Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 3,453,540 Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 5,096,556
Chikara Funds PLC - Chikara Japan Alpha Fonds 1,638,322 Amundi Prime USA UCITS ETF DR 3,967,293
iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 983,157 iShares Edge MSCI USA Value Factor UCITS ETF 3,875,778
iShares Physischer Gold-ETF 964,938 Lyxor Smart Overnight Return UCITS ETF 3,761,688
JPM Global Macro Opportunities Fund 820,728 JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 3,345,286
Redwheel Global Emerging Markets Fund 800,835 iShares Physischer Gold-ETF 3,215,587
CompAM-Fonds - Cadence Strategic Asia 761,735 GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 2,970,776
JPMorgan Fund ICVC - JPM Japan Fund 721,664 Veritas Funds PLC - Veritas Asian Fund 2,535,284
Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund 675,703 Amundi MSCI Emerging Markets UCITS ETF 2,297,800
GAM Star Disruptive Growth Z GBP Acc 573,003 Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global

Amundi Prime USA UCITS ETF DR 558,119 Emerging Markets Opportunities Fund 2,277,041
iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 530,736 Redwheel Global Emerging Markets Fund 2,258,334
iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 521,752 iShares PLC - iShares Core FTSE 100 UCITS ETF 2,173,251
Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 519,391 Comgest Growth PLC - Growth Europe ohne UK 2,024,150
Aubrey Capital Management Access - Aubrey Global El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 1,961,216
Emerging Markets Opportunities Fund 453,257 JPM Global Macro Opportunities Fund 1,905,362
GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 401,157 Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 1,820,189

El Sturdza Funds PLC - Strategischer Long-Short-Fonds 361,470 BlackRock Global Funds - Continental European Flexible
BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fonds 1,818,001
Fonds 354,354 iShares USD Treasury Bond 1-3yr UCITS ETF 1,733,775
GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 329,635 GAM Star MBS Total Return W GBP Acc 1,222,867
Amundi Prime Eurozone UCITS ETF DR 326,673 GAM Star MBS Total Return Inst GBP Acc 1,122,223
GAM Star Credit Opportunities (GBP) Z Il Acc 1,087,547
Summe fiir das Berichtsjahr 31,207,935 Amundi Prime USA UCITS ETF 894,820
Summe fiir das Berichtsjahr 75,386,438
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GAM Star Interest Trend

Fondsmanager: ATLANTICOMNIUM SA - Anthony Smouha/Gregoire Mivelaz/Patrick Smouha/Romain Miginiac

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruift)

Marktumfeld

Nach dem Schwenk der Zentralbanken Ende 2023 verzeichneten die Markte
eine starke Performance. Allerdings sanken die Zinssétze im Jahr 2024 nicht
so stark wie von den Anlegern erwartet, aber die Erwartung niedrigerer
Zinssatze in der Zukunft hat dazu geflhrt, dass die Stimmung an den
Kreditmérkten stark blieb. Infolgedessen haben sich die Spreads fiur unsere
Wertpapiere im Laufe des Jahres deutlich verengt. So verringerten sich
beispielsweise die Spreads von Contingent Convertibles (CoCos) auf USD
Additional Tier 1 (AT1) im Laufe des Jahres um rund 250 Basispunkte (bps).
Dennoch sind die Renditenaufschlage fiir nachrangige Schuldtitel von
Finanzunternehmen nach wie vor hoch, insbesondere im Vergleich zu
Hochzinsanleihen. So liegen beispielsweise die Spreads fiir USD AT1 CoCos
immer noch bei 350 Basispunkten.

Dariiber hinaus sind die technischen Gegebenheiten des Marktes weiterhin
sehr gut. Bei den AT1-CoCos stieBen eine Reihe von Neuemissionen auf
eine sehr starke Anlegernachfrage, was sich in einer Nachfrage auf den
Primarmérkten im Jahr 2024 von fast 100 Mrd. USD bei einem
Emissionsvolumen von 20 Mrd. USD zeigte. Darlber hinaus wurden AT1-
CoCos weiterhin zum ersten Kundigungstermin gekiindigt, was zu einer
erheblichen Neubewertung des Verlangerungsrisikos fuhrte.

SchlieBlich haben wir einige anleihegléaubigerfreundliche Gesten von
Emittenten gesehen. So hat beispielsweise Banco Santander eine AT1-
Anleihe, die zuvor zu 97% gehandelt wurde, zum Nennwert angedient und
durch eine anschlieRende Neuemission refinanziert. Dies wurde vom AT1-
Markt sehr positiv aufgenommen, da Banco Santander in der Vergangenheit
als wenig entgegenkommender Emittent bekannt war. Trotzdem sind etwa
28% des AT1-CoCo-Marktes fur eine unbegrenzte Laufzeit gepreist, was im
krassen Gegensatz zum historischen Trend steht, bei dem weniger als 10%
der AT1-Anleihen nicht abgerufen wurden. Daher gehen wir davon aus, dass
auf dem Markt fur AT1 CoCos weniger als 10% der Anleihen als unbefristete
Anleihen gepreist sind, verglichen mit den derzeitigen 28%.

In risikoarmen Zeiten wie 2022 und Anfang 2023 neigen abrufbare ewige
Anleihen dazu, bis zur Falligkeit neu zu bewerten, was einen doppelt
negativen Effekt auf die Preise hat. Das Gegenteil ist jedoch der Fall, wenn
die Mérkte starker sind, und wir erwarten in den kommenden Quartalen einen
weiteren Kursanstieg. Die Fundamentaldaten sind nach wie vor solide, wie
die Ergebnisse des ersten Quartals zeigen, in dem die europaischen und
britischen Banken und Versicherer gute Ergebnisse erzielten. Vor allem die
Banken profitieren weiterhin vom derzeitigen hoheren Zinsumfeld.

Einkommen

Der Fonds erzielte im Laufe des Jahres 4,71% an Ertréagen. Mit einer Rendite bis zur
Falligkeit von 6,69% und einer Rendite bis zur Kiindigung von 6,88% sind wir der
Ansicht, dass wir auch in Zukunft hohe Ertrage erzielen werden.

Performance

Die Anteilsklasse Non-UK RFS USD Accumulation des Fonds legte im Jahresverlauf
um 15,4% zu und erzielte 4,40% der Ertrage, wahrend der Bloomberg US Aggregate
Corporate Total Return USD Benchmark um 4,6% zulegte.

Positionierung

Wir sind der Ansicht, dass der Fonds in Bezug auf das Kredit-/Zins-

/Liquiditatsrisiko weiterhin &uferst robust und gut positioniert ist: Je nach
Marktbedingungen wurden taktische Anderungen in der Kapitalstruktur
vorgenommen. Im Sommer 2023 hatten wir unsere Allokation in AT1 CoCos und
Restricted Tier 1 Bonds (RT1s) deutlich erhdht, da die Bewertungen sehr
Uberzeugend waren. Als sich die Spreads verengten, haben wir jedoch kleine
Gewinne bei AT1 CoCos und RT1s mitgenommen.

Ausblick

Nach den starken neun Monaten seit dem Umschwenken der Zentralbanken bleiben
die Spreads bei unseren Wertpapieren auf einem attraktiven Niveau, insbesondere auf
relativer Basis. Darliber hinaus sind die technischen Bedingungen fiir nachrangige
Schuldtitel von Finanzunternehmen nach wie vor sehr positiv, insbesondere nach
einigen anleiheglaubigerfreundlichen Gesten der Emittenten. Dies zeigte sich auch an
der starken Nachfrage nach neuen Angeboten. Es wird weiterhin mit niedrigeren
Zinssétzen gerechnet, was sich positiv auf die Kreditmarkte auswirken durfte. Die
Kreditfundamentaldaten europaischer Finanzunternehmen sind nach wie vor sehr
solide, wie wir wahrend der Ertragssaison gesehen haben. Wéhrend die Bewertungen
von nachrangigen Schuldtiteln weiterhin attraktiv sind und es weiteren Spielraum fur
Spread-Einengungen und die Neubewertung von AT1-Anleihen auf Abruf gibt, haben
wir unser Engagement in AT1-CoCos nach der starken Rallye im vierten Quartal 2023
und im ersten Halbjahr 2024 schrittweise reduziert. Wir sind der Meinung, dass wir fur
die Zukunft gut positioniert sind und eine attraktive Rendite von ca. 7 % mit einem
sehr konservativen Portfolio erzielen, das das potenzielle Abwartsrisiko mindert und
die Moglichkeit bietet, von einer potenziellen Marktvolatilitat zu profitieren.

August 2024
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GAM Star Interest Trend G A‘M

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigtes Konigreich 30.33 34.33
Vereinigte Staaten 14,51 7.65
Frankreich 10.30 15.24
Niederlande 10.07 12.25
Spanien 8.16 9.30
Belgien 2.98 -
Kanada 2.75 -
Deutschland 1.50 2.77
Osterreich 1.41 4.60
Schweiz 1.30 1.08
Irland 1.16 1.33
Australien 0.68 -
Luxemburg 0.47 0.46
Devisentermingeschéfte 0.44 (0.18)
Nettoumlaufvermégen 13.94 11.17
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Banken 64.58 74.46
Versicherung 11.13 11.82
Internationale Staatsanleihen 6.94 -
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 2.50 2.27
Immobilien 0.47 0.46
Devisentermingeschéfte 0.44 (0.18)
Nettoumlaufvermogen 13.94 11.17
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Unternehmensanleihen 76.39 85.72
Staatsanleihen 6.94 -
Vorzugsaktien 2.29 3.29
Devisentermingeschafte 0.44 (0.18)
Nettoumlaufvermdgen 13.94 11.17
100.00 100.00
30Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023
Von AA+bis B+ Von A+
Unternehmensanleihen &Staatsanleihen, bis BB-,

oder ggf. ohne Rating

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star

Interest Trend

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss$ %
Staatsanleihen
1,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-09-19 988,415 3.48
1,000,000 U.S. Treasury Bills 0% 2024-10-10 985,459 3.46
1,973,874 6.94
Vorzugsaktien
29,060 STRATS LLC 6,295% 2033-02-15 652,106 2.29
652,106 2.29
Unternehmensanleihen
1,000,000 Barclays PLC 8% Perp 1,019,010 3.58
700,000 Phoenix Group Holdings PLC 5,75% Perp 797,887 2.81
800,000 Bank of Nova Scotia 8,20853% Perp 782,992 2.75
800,000 Deutsche Bank AG 4,875% 2032-12-01 752,616 2.65
800,000 HSBC Holdings PLC 4% Perp 751,384 2.64
700,000 Lloyds Banking Group PLC 8% Perp 717,206 2.52
800,000 Standard Chartered PLC 4,3% Perp 670,840 2.36
800,000 La Banque Postale SA 3% Perp 660,310 2.32
600,000 Banco Santander SA 4,375% Perp 617,290 2.17
600,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,5% Perp 597,624 2.10
600,000 Standard Chartered PLC 3,516% 2030-02-12 589,578 2.07
600,000 Barclays PLC 6,125% Perp 589,308 2.07
600,000 NatWest Group PLC 4,6% prozentual 475,386 1.67
400,000 NatWest Group PLC 5,125% perp 470,275 1.65
500,000 BNP Paribas SA 4,625% Perp 450,290 1.58
400,000 NatWest Group PLC 4,5% p.a. 446,728 1.57
380,600 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5% Perp 443,433 1.56
400,000 Utmost Group PLC 6,125% Perp 426,441 1.50
400,000 Commerzbank AG 6,125% Perp 425,245 1.50
480,000 Rothschild & Co. Fortfilhrung Finance BV FRN Perp 425,227 1.50
500,000 ING Groep NV 3,875% Perp 423,915 1.49
400,000 KBC Gruppe NV 4,25% Perp 416,474 1.46
400,000 BNP Paribas SA 7,75% Perp 404,504 1.42
400,000 Argentum Netherlands BV fiir Swiss Re Ltd. 5.75% 2050-08-15 396,880 1.40
400,000 Banco Santander SA 4,125% Perp 385,637 1.36
400,000 Cooperatieve Rabobank UA 3,1% Perp 371,696 1.31
400,000 UBS Group AG 3,875% Perp 370,048 1.30
400,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,125% Perp 369,192 1.30
400,000 Societe Generale SA 4,75% Perp 358,748 1.26
400,000 Mutuelle Assurance Des Commercants et Industriels de France et Des Cadres et Sal 3,5% Perp 351,984 1.24
400,000 Banco Santander SA 3,625% perp 350,227 1.23
400,000 Zurich Finance Ireland Bezeichnete Téatigkeit Co. 3% 2051-04-19 330,360 1.16
500,000 Citigroup, Inc. 1.444% 2034-01-29 329,940 1.16
300,000 ABN AMRO Bank NV 4,75% perp 301,230 1.06
300,000 Credit Agricole SA 6,875% Perp 299,529 1.05
300,000 ING Groep NV 6,5% Perp 298,401 1.05
437,000 Jefferies Financial Group, Inc. 0.15% 2034-05-31 285,197 1.00
200,000 Aviva PLC 6,875% Perp 240,528 0.85
200,000 KBC Gruppe NV 8% Perp 227,638 0.80
200,000 Legal & General Group PLC 5,625% Perp 225,424 0.79
200,000 HSBC Holdings PLC 7,39% 2028-11-03 211,594 0.74
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G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
uss %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung
200,000 Raiffeisen Bank International AG 1,5% 2030-03-12 206,376 0.73
200,000 BNP Paribas SA 8,5% Perp 205,518 0.72
200,000 Belfius Bank SA 3,625% perp 204,439 0.72
200,000 Societe Generale SA 9,375% Perp 203,114 0.71
200,000 Lloyds Banking Group PLC 7,5% Perp 200,516 0.71
200,000 Phoenix Group Holdings PLC 5,625% Perp 198,154 0.70
200,000 Cooperatieve Rabobank UA 3,25% p.a. 198,141 0.70
200,000 NatWest Group PLC 3,754% 2029-11-01 198,108 0.70
200,000 Legal & General Group PLC 5,25% 2047-03-21 193,924 0.68
200,000 Erste Group Bank AG 4,25% perp 193,905 0.68
200,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 2.95% 2030-07-22 193,862 0.68
200,000 Standard Chartered PLC 7,10111% Perp 189,886 0.67
200,000 CPI Property Group SA 4,875% Perp 134,518 0.47
205,000 Citigroup, Inc. 1.444% 2034-07-31 132,690 0.47
25.000 Lloyds Bank PLC 1,836%2033-10-25 15,595 0.05
21,726,962 76.39
Kaufwahrung Kontraktgrosse Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss$
Offene Termingeschafte
usD 2,762,475 EUR (2,500,000) 2024-07-18  State Street Bank 81,099 0.28
uUsD 3,360,048 EUR (3,095,000) 2024-08-14  State Street Bank 36,233 0.13
usD 1,156,387  GBP (905,000) 2024-07-18  State Street Bank 12,267 0.04
usD 584,818 GBP (460,000) 2024-12-17  State Street Bank 2,623 0.01
usD 880,197 GBP (700,000) 2024-11-15  State Street Bank (5,548) (0.02)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 132,222 0.46
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (5,548) (0.02)
126,674 0.44
Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 24,479,616 86.06
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 3,964,427 13.94
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 28,444,043 100.00
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermogens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind 82.64
An einem anderen geregelten Markt gehandelte Wertpapiere 1.16
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs geméss Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 1.52
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.46
Sonstige Vermodgenswerte 14.22

100.00

Geméss den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende
zusammengefasst.
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Investments
30. Juni 2024
Portfoliodanderungen (ungepriift)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése

Uss uss$
United States Treasury Bill 0% 2024-06-11 1,494,531 HSBC Holdings PLC 6,375% 2024-09-17 2140100
United States Treasury Bill 0% 2024-09-19 985,365 Standard Chartered PLC 7.75% 2027-08-15 995 700
United States Treasury Bill 0% 2024-10-10 982,816 BNP Paribas SA 7 75% Pe'rp 862750
HSBC Holdings PLC 4% Perp 690,064 Societe Generale SA 7,875% Perp 826,888

i 0,
Bank of Nova Scofia 8,20853% Perp 675,500 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,5% Perp 763,070
Standard Chartered PLC 4,3% Perp 576,750 Credit Agricole SA 6,875% Perp 687.000
La Banque Postale SA 3% Perp 522,002 Societe Generale SA 7,375% Perp 495,000
NatWest Group PLC 4,6% prozentual 406,500 ING Groep NV 6,75% Perp 490.755
BNP Paribas SA 4,625% Perp 396,150 Stichting AK Rabobank Certificaten 6,5% Perp 447,303
KBC Gruppe NV 4,25% Perp 364,168 Commerzbank AG 6,125% Perp 419,595
0,
Banco Santander SA 4,75% Perp 352,419 Lloyds Banking Group PLC 7,5% Perp 396,336
0,

ING Groep NV 3,875% Perp 852,250 Cloverie PLC fir Swiss Reinsurance Co. Ltd. 4.5% 2044-09-11 383,000
Banco Santander SA 4,125% Perp 333,074 Allgemeine Unfallversicherung PLC 370,267
Zurich Finance Ireland Bezeichnete Tatigkeit Co. 3% 2051-04- 328,998 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6% 2026-01-15 215.549
19 ) '
Societe Generale SA 4,75% Perp 319,200 BNP Paribas SA 9,25% 2027-11-17 206,300
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6,125% Perp 318,760 Erste Group Bank AG 5,125% 2025-10-15 199,425
UBS AG 5,125% 2024-05-15 297,000 ING Groep NV'6,5% Perp 193,250
ABN AMRO Bank NV 4,75% perp 266,321 Phoenix Group Holdings PLC 5,625% Perp 190,770
KBC Gruppe NV 8% Perp 216,580 Deu.tsche Bank AG 4,875% 2032-12-01 186,276
HSBC Holdings PLC 7,39% 2028-11-03 211,740 :’?“;e;e Gsnersa/_'\efé“z g(; 5;”’ Perp 177,700
BNP Paribas SA 8,5% Perp 200,000 aribas SA 4,625% berp 176,000
NatWest Group PLC 3,754% 2029-11-01 196,400 Summe fiir das Berichtsjahr 10.823.034
Legal & General Group PLC 5,25% 2047-03-21 193,590 R
Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 2.95%
2030-07-22 191,746
Swiss Re Finance Luxembourg SA 4,25% Perp 185,000
Belfius Bank SA 3,625% perp 166,193
Societe Generale SA 6,75% Perp 161,750
Summe fir das Berichtsjahr 11,384,867
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Fondsmanager: Ernst Glanzmann/Lukas Knueppel

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld

In den 12 Monaten des Berichtszeitraums wurde der japanische Markt von
geldpolitischen Anderungen und geopolitischen Faktoren beeinflusst. Im
Herbst 2023 passte die Bank of Japan (BoJ) ihre Politik zur Steuerung der
Renditekurve an, wahrend die Federal Reserve (Fed) die Zinsen anhob, was
zu einer Préferenz fur unterbewertete Aktien fihrte. Die Volatilitat wurde durch
geopolitische Risiken und US-Inflationsdaten erhéht. Gegen Ende des Jahres
verlagerte sich der Schwerpunkt durch die fortgesetzte Anpassung der
Geldpolitik der BoJ und die Erwartung eines Endes der Zinserhéhungen in den
USA auf Wachstumswerte. Anfang 2024 wurden die Gewinne von
auslandischen Anlegern und dem Ende der Negativzinsen durch die BoJ
angetrieben, wovon die Aktien von Unternehmen mit groR3er
Marktkapitalisierung profitierten. Trotz der Unsicherheiten im Frihjahr l6ste die
Abwertung des Yen eine Rallye aus, bei der Finanzwerte den Ton angaben.

Performance

Der GAM Star Japan Leaders Fund (Anteilsklasse JPY Ordinary Accumulation)
verzeichnete im Berichtszeitraum einen Wertzuwachs von 11,2% und blieb
damit hinter dem Anstieg des Tokioter Borsenindex (TOPIX) der ersten Sektion
(Gross Total Return JPY) von 25,6% zuriick.

Positionierung des Portfolios

Wahrend des gesamten Jahres erzielten wir die besten relativen Ergebnisse in
den Bereichen Werkstoffe und Kommunikationsdienste. Diese Sektoren trugen
positiv zur Rendite unseres Portfolios bei. Diese Gewinne wurden jedoch durch
erhebliche Verluste in den Bereichen Gesundheitswesen, Industrie und
Finanzwerte mehr als ausgeglichen, was letztlich dazu fuhrte, dass der Fonds
schlechter abschnitt als seine Benchmark. Auf der Aktienebene stach Tokyo
Electron als Top-Performer hervor. Der Hersteller von Halbleiterausriistung
meldete eine verbesserte Geschaftsentwicklung, die von den Anlegern positiv
aufgenommen wurde. Auch Recruit Holdings schnitt gut ab. Trotz eines
weniger dynamischen US-Arbeitsmarktes meldete der Eigentlimer von Indeed
und einer fihrenden HR-Technologiegruppe eine solide Performance.
Negative Beitrage lieferten dagegen M3 Inc, ein Anbieter medizinischer
Informationsdienste, und Sysmex, ein Unternehmen fir Diagnosesysteme.
Beide Unternehmen sahen sich in der Zeit nach der Pandemie mit
Herausforderungen konfrontiert, die ihre Performance beeintréchtigten. Im Juli
beschlossen wir, uns von Honda Motor, Shiseido und LY Corp. zu trennen.
Dieser strategische Schritt ermdglichte es uns, uns auf andere Mdglichkeiten
zu konzentrieren. Bis Oktober hatten wir eine vollstandige Position in GMO
Payment Gateway, einem auf Zahlungsabwicklungslosungen spezialisierten
Unternehmen, aufgebaut. Am Ende des Berichtszeitraums nahmen wir unsere
jahrliche Neugewichtung der Positionen vor, um sicherzustellen, dass unser
Portfolio weiterhin im Einklang mit unserer Anlagestrategie steht. Wir halten
weiterhin 20 bis 30 sorgfaltig ausgewahlte Aktien fihrender japanischer
Unternehmen mit dem Ziel, langfristig ein Uberdurchschnittliches
Gewinnwachstum zu erzielen, das zu Renditen iber dem Marktniveau fiihren
sollte.

Ausblick

Trotz der jlingsten Marktturbulenzen bleiben wir mittelfristig optimistisch fur den
japanischen Aktienmarkt. Unser positiver Ausblick wird von mehreren
Schlisselfaktoren getragen, darunter potenzielle Zinssenkungen in den USA,
ein neuer geldpolitischer Lockerungszyklus und der Plan der japanischen
Zentralbank (BoJ), ihre Bestand an japanischen Staatsanleihen bis zum
Frihjahr 2026 schrittweise um 8% zu reduzieren, sowie moderate
Leitzinserhthungen. Darliber hinaus dirfte die langsamer als erwartet
verlaufende Kerninflation sowohl in den USA als auch in Japan den Yen
stabilisieren und eine globale wirtschaftliche Erholung im néachsten Jahr und
darliber hinaus unterstiitzen. Mehrere bemerkenswerte positive Faktoren
tragen zu diesen Aussichten bei. Steigende Maschinenbestellungen aus Asien
und eine Ankurbelung der japanischen Einzelhandelsumséatze durch den
Tourismus in Verbindung mit einem stéarkeren Yen und einer kontrollierten
Inflation dirften die Kaufkraft der japanischen Verbraucher starken und den
Konsum ankurbeln. Dariiber hinaus deuten die weltweiten Halbleiterumsatze,
die durch IT- und KI-Entwicklungen vor allem in den USA und in geringerem
MaRe in Asien angetrieben werden, auf ein solides Wachstumspotenzial hin,
trotz der Bedenken hinsichtlich der hohen Bewertungen der entsprechenden
Aktien. In diesem Umfeld gehen wir davon aus, dass sich der Markt auf Aktien
verlagern wird, die von der neuen Lockerungspolitik der Fed und dem damit
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verbundenen Szenario einer wirtschaftlichen Erholung profitieren
wirden. Diese Verschiebung sollte unser Portfolio beginstigen, da wir
davon ausgehen, dass unsere Bestand ein Uberdurchschnittliches
Gewinnwachstum erzielen werden. Unseres Erachtens durfte die
Kombination dieser Faktoren eine solide Grundlage fur die mittelfristige
Entwicklung des japanischen Aktienmarktes bilden und ihn zu einem
vielversprechenden Anlagegebiet machen.

August 2024
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GAM Star Japan Leaders

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Japan 99.03 97.78
Devisentermingeschéfte 0.07 1.02
Nettoumlaufvermdgen 0.90 1.20
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Maschinenpark-Diversifiziert 13.03 11.42
Gesundheitsprodukte 8.61 7.74
Kommerzielle Dienstleistungen 8.52 3.94
Kosmetika/Korperpflege 8.46 11.62
Autohersteller 4.42 8.16
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 4.37 4.11
Einzelhandel 4.36 3.67
Hand-/Maschinenwerkzeuge 4.35 4.06
Banken 4.34 3.97
Chemikalien 4.33 4.05
Autoteile und -zubehér 4.31 3.98
Baumaterialien 4.31 3.88
Halbleiter 4.31 4.10
Computer 4.31 3.78
Freizeit 4.29 4.06
Metallverarbeitung/Hardware 4.29 3.60
Internet 4.21 7.49
Elektronik 4.21 4.15
Devisentermingeschafte 0.07 1.02
Nettoumlaufvermogen 0.90 1.20
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Notierte Aktien 99.03 97.78
Devisentermingeschéfte 0.07 1.02
Nettoumlaufvermégen 0.90 1.20
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewéhrleisten.
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GAM Star Japan Leaders G A‘M

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
¥ %
Notierte Aktien
344,100 Suzuki Motor Corp. 636,929,100 4.42
143,600 FANUC Corp. 633,132,400 4.39
177,400 ORIX Corp. T 630,124,800 4.37
37,000 Nitori Holdings Co. Ltd. T 628,630,000 4.36
143,600 Makita Corp. 627,819,200 4.35
170,680 Sumitomo Mitsui Trust Holdings, Inc. 626,395,600 4.34
8,200 SMC Corp. 625,988,000 4.34
241,300 Sysmex Corp. T 625,208,300 4.33
72,600 Recruit Holdings Co. Ltd. 624,868,200 4.33
100,100 Shin-Etsu Chemical Co. Ltd. 624,423,800 4.33
30,000 Obic Co. Ltd. 622,200,000 4.31
98,400 Bridgestone Corp. 622,084,800 431
27,800 Daikin Industries Ltd. 621,886,000 4.31
17,800 Tokyo Electron Ltd. 621,220,000 4.31
8,800 Keyence Corp. 620,840,000 4.30
225,100 MISUMI-Gruppe, Inc. 619,137,550 4.29
24,900 Shimano, Inc. 618,640,500 4.29
274,000 Asahi Intecc Co. Ltd. 618,007,000 4.28
119,400 Unicharm Corp. t 616,939,800 4.28
396,400 M3, Inc. 607,879,400 4.21
84,600 NIDEC Corp. T 607,851,000 4.21
68,200 GMO Payment Gateway, Inc. 603,774,600 4.19
92,400 Kao Corp. T 602,817,600 4.18
14,286,797,650 99.03
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermégen
Gewinn/(Verlust) %
¥
Offene Termingeschéfte
CHF 657.303 JPY (112,679,110) 2024-07-05  State Street Bank 4,768,674 0.03
EUR 1.387.825 JPY (235,650,134) 2024-07-05  State Street Bank 3,102,390 0.02
usb 672.932 JPY (105,256,129) 2024-07-05  State Street Bank 2,831,383 0.02
EUR 1.324.181 JPY (224,441,162) 2024-08-08  State Street Bank 2,548,781 0.02
usD 655.112 JPY (103,751,295) 2024-08-08  State Street Bank 930,799 0.01
CHF 635.901 JPY (113,134,090) 2024-08-08  State Street Bank 365,092 0.00
JPY 288.576 USD (1,821) 2024-08-08  State Street Bank (2,429) (0.00)
JPY 116.970.379 CHF (657,303) 2024-07-05  State Street Bank (477,405) (0.00)
JPY 107.051.781 USD (672,931) 2024-07-05  State Street Bank (1,035,730) (0.01)
JPY 235.952.889 EUR (1,387,826) 2024-07-05  State Street Bank (2,799,636) (0.02)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften 14,547,119 0.10
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschaften (4,315,200) (0.03)
10,231,919 0.07

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2024. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.

185



186



GAM Star Japan Leaders

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Marktwert Nettovermdgen

¥ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 14,297,029,569 99.10
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 130,363,933 0.90
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 14,427,393,502 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbdrse zugelassen sind 92.42
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.10
Sonstige Vermodgenswerte 7.48
100.00

Geméss den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Félligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende

zusammengefasst.
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GAM Star Japan Leaders

G/AM

Investments
30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungepriift)
Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
¥ ¥
GMO Payment Gateway, Inc. 772,328,828 Tokyo Electron Ltd. 1,682,277,274
M3, Inc. 717,202,458 Recruit Holdings Co. Ltd. 1,446,099,373
Daikin Industries Ltd. 503,246,819 LY Corp. 1,383,146,867
NIDEC Corp. 494,627,468 Suzuki Motor Corp. 1,342,678,385
MISUMI-Gruppe, Inc. 474,647,649 Honda Motor Co. Ltd. 1,316,165,632
Sysmex Corp. 467,850,847 Sumitomo Mitsui Trust Holdings, Inc. 1,260,572,423
Asahi Intecc Co. Ltd. 441,206,788 ORIX Corp. 1,235,767,156
Nitori Holdings Co. Ltd. 430,715,424 Shin-Etsu Chemical Co. Ltd. 1,200,602,102
FANUC Corp. 411,981,228 Shiseido Co. Ltd. 1,192,754,994
Obic Co. Ltd. 410,563,318 Kao Corp. 1,159,489,462
Shimano, Inc. 410,321,723 NIDEC Corp. 1,134,005,936
Unicharm Corp. 401,417,163 Nitori Holdings Co. Ltd. 1,100,039,030
Tokyo Electron Ltd. 357,880,269 Shimano, Inc. 1,061,262,155
SMC Corp. 350,610,722 Makita Corp. 1,034,121,294
Makita Corp. 322,305,387 Bridgestone Corp. 968,532,284
Shin-Etsu Chemical Co. Ltd. 309,237,903 Unicharm Corp. 954,666,187
Keyence Corp. 307,152,082 MISUMI-Gruppe, Inc. 938,966,722
Suzuki Motor Corp. 298,117,248 Obic Co. Ltd. 930,258,396
Recruit Holdings Co. Ltd. 285,155,438 Asahi Intecc Co. Ltd. 907,682,396
Kao Corp. 282,253,396 SMC Corp. 896,059,426
ORIX Corp. 280,531,362 Daikin Industries Ltd. 867,863,978
Sumitomo Mitsui Trust Holdings, Inc. 277,421,840 Keyence Corp. 843,892,651
Bridgestone Corp. 271,544,575 M3, Inc. 830,265,973
FANUC Corp. 820,190,667
. . Sysmex Corp. 810,990,781
Summe fir das Berichtsjahr 9,278,319,935 GMO Payment Gateway, Inc. 449,172,752

Summe fir das Berichtsjahr

27,767,524,296
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GAM Star MBS Total Return

Fondsmanager: Gary Singleterry/Tom Mansley/Chen Chien-Chung

30. Juni 2024

Kommentar (ungepriift)

Marktumfeld

Die Finanzmarkte verzeichneten im dritten Quartal 2023 allgemein eine
schlechte Performance. Wachsende Bedenken, dass die Zentralbanken die
Zinsen langer hoch halten kdnnten, belasteten die Anleihemarkte. Schwéachere
Wirtschaftsdaten und ein starker Anstieg der Olpreise filhrten zu einer
negativen Performance der meisten Aktienmérkte. Im vierten Quartal kam es
jedoch zu bemerkenswerten Erholungen. Die zunehmenden Erwartungen
einer "sanften Landung" trieben viele Méarkte nach oben, und im Dezember
2023 signalisierte die Federal Reserve (Fed) ein Ende der Zinserhdhungen,
was die Marktgewinne weiter befliigelte.

Im ersten Quartal 2024 profitierten die Aktienmarkte von positiven
Uberraschungen bei den Wirtschaftsdaten. Negative Uberraschungen bei den
héher als erwartet ausgefallenen Inflationsdaten fiihrten jedoch zu Verk&ufen
an den Staatsanleihenmérkten, da die Anleger die Erwartungen fir
Zinssenkungen der Zentralbanken zurlickschraubten. Das zweite Quartal 2024
verlief fir Aktien und festverzinsliche Anlagen uneinheitlich. Zu Beginn des
Quartals drickten starkere US-Inflationsdaten auf US-Treasuries und
Risikoanlagen. Anzeichen einer nachlassenden US-Inflation im weiteren
Verlauf des Quartals wirkten sich jedoch positiv auf die Stimmung bei
Risikoanlagen aus, da US-Treasuries angesichts der in der Kurve
eingepreisten Zinssenkungen der Fed anzogen.

Wahrend des 12-monatigen Berichtszeitraums legte der S&P 500 Total Return
um 24,5% zu und erreichte in der ersten Hélfte des Jahres 2024 ein neues
Rekordhoch. Der Zinssatz fur 10-jahrige US-Staatsanleihen stieg im
Berichtszeitraum um 56 Basispunkte (Bp) auf 4,4%. Der Zinssatz fir 30- jahrige
Festhypotheken in den USA stieg leicht an und lag zuletzt bei 6,9%

Ende Mai 2024 stiegen die US-Wohnimmobilienpreise im Vergleich zum
Vormonat um 0,9% und im Jahresvergleich um 5,9%, wie aus der jungsten
Verdffentlichung des Case-Shiller Home Price Index hervorgeht.

Performance

In den vergangenen 12 Monaten erzielte der GAM Star MBS Total Return Fund
(USD Ordinary Accumulation share class) eine Rendite von 5,4% und ubertraf
damit den ICE BofA US Mortgage-Backed Securities in USD, der um 2,1%
zulegte.

Positionierung

Der GroBteil des Fonds ist in Non-Agency Residential Mortgage-Backed
Securities investiert, die vor der Kreditkrise 2008-2009 ausgegeben wurden
(Legacy RMBS), was zu einem grolReren Home-Equity-Puffer fuhrt als bei
kirzlich ausgegebenen Hypotheken. Ungefahr 10% des Fonds sind in
gewerbliche Hypotheken investiert. Diese Investitionen konzentrieren sich auf
Apartmentkomplexe, die derzeit von niedrigen Leerstandsquoten profitieren.
Wir meiden weiterhin gro3e Einkaufszentren und Biirogebaude, da wir weitere
Marktanpassungen aufgrund von ungeldsten Problemkrediten in diesen
Bereichen erwarten.

Ungeféhr 95% der Wertpapiere im Fonds haben die hdchste Position in der
Kapitalstruktur. Wir halten diese defensive Positionierung fir angemessen, da
wir selbst mit einem konservativen Portfolio noch eine attraktive Rendite
erzielen kdnnen. Was die Duration betrifft, so halten wir weiterhin eine niedrige
effektive Duration von etwa einem Jahr.

Ausblick

Die Aussichten fur den US-Immobilienmarkt sind weiterhin positiv. Die
Hauspreise steigen aufgrund des anhaltenden Angebotsmangels weiter an.
Die Hypothekenkredite sind nach wie vor grundsétzlich solide, da die
Zwangsvollstreckungsraten nach wie vor niedrig sind und der Anstieg der
Immobilienpreise den Hausbesitzern ein Polster an zusatzlichem Eigenkapital
in ihren Hausern verschafft. Wir glauben, dass der US-Wohnungsmarkt auch
in Zukunft stabil sein wird.

Im Bereich der Non-Agency-RMBS sehen wir im zweiten Quartal weiterhin
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m Jahr ebenfalls leicht negativ, so dass diese Dynamik von Angebot und Nachfrage
zur Stabilitat der Spreads beigetragen hat. Das geringe Angebot an zum Verkauf
stehenden Hausern hat das Angebot an neuen Hypotheken aus der Kaufaktivitat
begrenzt, und héhere Hypothekenzinsen



n begrenzt.

August 2024
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GAM Star MBS Total Return

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigte Staaten 90.04 88.72
Irland - 2.47
Futures - Zinsséatze (0.41) 0.92
Devisentermingeschéfte (0.14) 0.39
Nettoumlaufvermégen 10.51 7.50
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
WL Sicherheiten CMO 62.03 63.99
Kommerzielle MBS 9.56 9.78
Eigenheim-ABS 6.11 6.62
ABS-Kreditkarte 5.82 -
Agentur Sicherheiten CMO 3.23 0.77
Andere ABS 1.79 7.11
WL Collateral Support CMO 111 0.99
Agentur Sicherheiten Unterstiitzung 0.16 0.15
CMO
Agentur Sicherheiten PAC CMO 0.12 0.12
WL Sicherheiten PAC 0.11 0.10
Stédtische - 1.56
Futures (0.41) 0.92
Devisentermingeschéfte (0.14) 0.39
Nettoumlaufvermégen 10.51 7.50
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Hypothekenverbriefungen 81.83 77.46
Sonstige ABS-Anleihen 8.21 13.73
Futures - Zinssétze (0.41) 0.92
Devisentermingeschéfte (0.14) 0.39
Nettoumlaufvermogen 10.51 7.50
100.00 100.00
30Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023

Hypothekenverbriefungen &
sonstige Vermogenswerte

Von AAA bis D, Von AAA bis DD+,

oder ggf. ohne Rating

*Die Vergleichszahlen fir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewabhrleisten.
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GAM Star MBS Total Return G A‘M

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss %

Hypothekenverbriefungen

8,753,695 Finance of America Structured Securities Trust JR2 2% 2050-05-25 9,466,841 3.71
7,965,884 GreenPoint Mortgage Funding Trust FRN 2046-10-25 7,168,822 2.81
9,692,500 MASTR Adjustable Rate Mortgages Trust FRN 2047-05-25 7,042,027 2.76
6,150,000 Capital One Multi-Asset Execution Trust 1,04% 2026-11-15 6,045,504 2.37
Federal Home Loan Mortgage Corp. Military Housing Bonds Resecuritization Trust-Certificates

125,144,894 0.7% 2052-11-25 6,019,019 2.36
6,174,307 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 4,395438% 2037-09-25 5,818,557 2.28
4,975,653 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2054-03-20 4,966,305 1.95
5,491,710 GSMPS Mortgage Loan Trust FRN 2035-03-25 4,939,550 1.94
4,901,347 Finance of America Structured Securities Trust 3,5% 2074-04-25 4,603,935 1.80
4,500,000 Capital One Multi-Asset Execution Trust 2,8% 2027-03-15 4,415,861 1.73
4,500,000 Discover Card Execution Note Trust 1,96% 2027-02-15 4,399,234 1.72
4,764,648 Impac Secured Assets Trust FRN 2036-11-25 3,777,377 1.48
4,563,315 MortgagelT Securities Corp. Mortgage Loan Trust FRN 2047-06-25 3,535,717 1.39
4,163,768 BCAP LLC Trust FRN 2047-05-25 3,241,102 1.27
5,644,001 CSMC Hypothekenbesicherter Trust 6% 2036-04-25 3,063,380 1.20
65,013,251 Government National Mortgage Association 0,77507% 2059-08-16 2,838,817 1.11
3,388,718 Washington Mutual Mortgage Pass-Through Certificates WMALT Trust FRN 2046-07-25 2,709,935 1.06
2,957,543 Impac Secured Assets Trust FRN 2037-09-25 2,519,548 0.99
2,265,226 Finance of America Structured Securities Trust JR2 2% 2069-09-25 2,451,768 0.96
2,673,562 Banc of America Funding Trust 5,359529% 2036-05-20 2,376,577 0.93
2,295,443 BCAP LLC Trust 4,63868% 2035-08-26 2,008,152 0.79
84,969,682 Government National Mortgage Association 0,47147% 2059-01-16 1,988,808 0.78
1,965,424 PRPM LLC 7,026% 2029-03-25 1,974,657 0.77
47,502,589 Government National Mortgage Association 0,72287% 2059-01-16 1,930,567 0.76
2,000,000 CFMT LLC 3,75% 2025-04-25* 1,898,820 0.74
52,527,632 Government National Mortgage Association 0,59799% 2058-08-16 1,879,226 0.74
1,957,303 Banc of America Funding Trust 6,162789% 2036-12-20 1,866,262 0.73
2,441,499 Washington Mutual Mortgage Pass-Through-Certificates WMALT Trust 6,5% 2036-08-25 1,853,156 0.73
58,143,489 Government National Mortgage Association 0,57772% 2060-01-16 1,850,574 0.73
1,906,131 Banc of America Funding Corp. 5,245193% 2036-05-27 1,782,786 0.70
52,305,381 Government National Mortgage Association 0,54867% 2059-04-16 1,778,019 0.70
1,900,174 Impac Secured Assets Trust FRN 2037-04-25 1,751,234 0.69
3,437,620 GSR Mortgage Loan Trust 4,967998% 2035-11-25 1,719,245 0.67
1,825,086 Terwin Mortgage Trust FRN 2038-04-25 1,683,906 0.66
1,682,079 GSMPS Mortgage Loan Trust 8% 2035-01-25 1,645,014 0.64
1,863,999 Thornburg Mortgage Securities Trust 3,994172% 2047-09-25 1,634,457 0.64
1,691,342 Morgan Stanley Re-REMICS Trust 4,5957% 2036-09-26 1,517,346 0.59
2,871,371 CSMC-Treuhandfonds FRN 2046-02-27 1,509,837 0.59
1,682,112 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 4,069263% 2036-01-25 1,458,862 0.57
1,526,542 Banc of America Funding Trust 4,955864% 2035-09-20 1,402,900 0.55
1,544,435 Bear Stearns ARM Trust 6,27413% 2036-02-25 1,367,659 0.54
1,539,603 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. 5.261297% 2046-07-25 1,358,663 0.53
1,336,335 Bear Stearns ARM Trust 4,742837% 2034-11-25 1,258,381 0.49
1,481,889 Banc of America Funding Trust FRN 2037-06-25 1,242,669 0.49
1,547,177 HarborView Mortgage Loan Trust FRN 2046-02-19 1,240,223 0.49
1,543,013 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. 5.446518% 2035-10-25 1,237,835 0.49
1,184,024 Banc of America Funding Trust 5,190339% 2035-11-20 1,108,477 0.43

* Level 3 Investition.
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GAM Star MBS Total Return

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
us$ %
Hypothekenverbriefungen, Fortsetzung

2,992,242 GSR Mortgage Loan Trust FRN 2036-08-25 1,101,488 0.43
1,144,560 Federal National Mortgage Association Grantor Trust FRN 2035-05-28 1,096,682 0.43
1,185,947 Banc of America Mortgage Trust 6,275504% 2034-07-25 1,096,341 0.43
1,418,941 Deutsche Alt-A Securities, Inc. Mortgage Loan Trust 4,374308% 2035-10-25 1,082,899 0.42
28,139,093 Government National Mortgage Association 0,69823% 2057-02-16 1,059,063 0.42
1,209,599 NAAC Reperforming Loan REMICS Trust 7,5% 2034-03-25 1,047,603 0.41
1,483,084 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 3,782013% 2036-03-25 1,023,642 0.40
1,179,185 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 4,828569% 2035-11-25 993,247 0.39
1,297,361 Morgan Stanley Mortgage Loan Trust 4,678789% 2035-11-25 977,270 0.38
1,107,627 CSMC Trust 4,840409% 2050-06-25 952,549 0.37
1,088,317 Banc of America Mortgage Trust 5,113571% 2035-09-25 945,838 0.37
1,457,170 GSR Mortgage Loan Trust 4,372505% 2036-04-25 945,491 0.37
1,025,085 Morgan Stanley Mortgage Loan Trust 5,524965% 2035-12-25 930,116 0.36
1,773,200 Morgan Stanley Mortgage Loan Trust 5,082479% 2035-11-25 900,567 0.35
1,050,600 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 4,876675% 2037-01-25 896,019 0.35
950,840 Chase Mortgage Finance Trust 4,80775% 2037-03-25 894,542 0.35
1,331,786 BCAP LLC Trust 5,5% 2036-03-26 883,377 0.35
952,535 PR Mortgage Loan Trust 5,857963% 2049-10-25 862,166 0.34
870,625 GSMPS Mortgage Loan Trust 8,5% 2035-01-25 860,724 0.34
942,537 CHL Mortgage Pass-Through Trust 5,124437% 2036-09-20 818,179 0.32
982,739 Lehman XS Trust FRN 2035-12-25 815,544 0.32
904,554 RBSGC Mortgage Loan Trust 4,44213% 2034-03-25 811,136 0.32
941,188 Banc of America Funding Trust 6% 2037-08-25 778,595 0.31
2,238,754 RBSSP Resecuritization Trust 6,25% 2036-12-26 770,040 0.30
928,197 Adjustable Rate Mortgage Trust 3,32425% 2035-08-25 768,792 0.30
28,569,092 Government National Mortgage Association 0,82237% 2053-12-16 756,421 0.30
1,930,484 JP Morgan Resecuritization Trust 6,0537% 2037-02-26 747,338 0.29
1,000,025 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 3,66888% 2035-08-25 724,234 0.28
1,252,174 Sequoia Mortgage Trust 4,179709% 2046-09-20 719,026 0.28
812,065 CSFB Mortgage-Backed Pass-Through-Certificates 5,125% 2035-10-25 703,568 0.28
813,232 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 3,258108% 2035-02-25 689,390 0.27
1,343,098 GSR Mortgage Loan Trust FRN 2036-09-25 655,621 0.26
840,459 Deutsche Mortgage & Asset Receiving Corp. 6,5% 2037-07-27 654,356 0.26
830,753 Banc of America Funding Trust 5,5% 2037-07-25 640,700 0.25
17,382,499 Government National Mortgage Association 0,5809% 2060-03-16 639,294 0.25
662,467 Adjustable Rate Mortgage Trust 6,983266% 2035-11-25 632,058 0.25
635,654 Countrywide Reperforming Loan REMICS Trust 7% 2035-06-25 627,942 0.25
24,714,022 Government National Mortgage Association 0,5203% 2058-06-16 622,900 0.24
647,346 GSMPS Mortgage Loan Trust 8,5% 2036-01-25 608,367 0.24
796,959 Structured Adjustable Rate Mortgage Loan Trust 5,206168% 2036-03-25 606,605 0.24
611,735 Structured Asset Securities Corp. Mortgage Pass-Through Certificates 6,92252% 602,308 0.24
1,145,362 CSMC Mortgage-Backed Trust 5,75% 2036-04-25 592,822 0.23
589,914 Structured Adjustable Rate Mortgage Loan Trust 4,624891% 2035-11-25 589,914 0.23
780,964 Banc of America Funding Trust 5,173499% 2035-11-20 583,774 0.23
660,619 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. 6% 2036-03-25 572,611 0.22
603,713 Banc of America Mortgage Trust 6,24653% 2035-01-25 570,979 0.22
557,283 BCAP LLC Trust FRN 2036-10-25 570,825 0.22
697,815 First Horizon Alternative Mortgage Securities Trust 5,504051% 2036-05-25 555,890 0.22
630,159 GSMPS Mortgage Loan Trust 8% 2036-01-25 545,801 0.21
15,651,345 Government National Mortgage Association 0,56912% 2059-10-16 541,621 0.21
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Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
us$ %
Hypothekenverbriefungen, Fortsetzung
613,508 MASTR Adjustable Rate Mortgages Trust FRN 2034-08-25 539,472 0.21
593,386 Velocity Commercial Capital Loan Trust 3,89% 2047-11-25 536,461 0.21
3,763,334 American Home Mortgage Investment Trust 2,0784% 2047-05-25 531,404 0.21
664,292 CSMC-Treuhandfonds FRN 2037-09-27 530,039 0.21
552,025 Structured Asset Securities Corp. Mortgage Loan Trust 4,74839% 2036-10-25 509,066 0.20
538,059 Morgan Stanley Mortgage Loan Trust 7,210522% 2036-06-25 507,949 0.20
1,028,733 Lehman Mortgage Trust FRN 2036-12-25 486,683 0.19
567,713 Suntrust Alternative Loan Trust 5,75% 2035-12-25 484,036 0.19
549,567 Banc of America Funding Trust 6% 2036-08-25 479,489 0.19
508,766 Bear Stearns ARM Trust 4,636305% 2047-06-25 472,324 0.19
548,023 HomeBanc Mortgage Trust 4,391788% 2037-04-25 465,245 0.18
492,420 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. 5.963084% 2036-11-25 457,752 0.18
502,855 Adjustable Rate Mortgage Trust 5,599272% 2036-01-25 457,425 0.18
503,736 RFMSI Trust 5,834684% 2036-02-25 446,504 0.18
12,117,473 Government National Mortgage Association 0,63985% 2059-10-16 446,481 0.18
735,285 Residential Accredit Loans, Inc. Trust 4,868198% 2035-02-25 435,653 0.17
474,521 Merrill Lynch Mortgage Investors Trust 5,932852% 2035-11-25 434,348 0.17
462,852 MASTR Alternative Loan Trust 6% 2034-03-25 430,759 0.17
860,113 First Horizon Alternative Mortgage Securities Trust 7,159825% 2035-05-25 422,793 0.17
758,432 GSR Mortgage Loan Trust 6,644307% 2035-07-25 420,734 0.16
477,388 CHL Mortgage Pass-Through Trust 4,799057% 2034-10-20 418,612 0.16
480,442 GSMPS Mortgage Loan Trust 7,5% 2036-01-25 415,833 0.16
385,492 Federal National Mortgage Association REMICS FRN 2036-06-25 407,900 0.16
575,481 CSFB Mortgage-Backed Pass-Through-Certificates 5,5% 2035-06-25 405,859 0.16
459,752 Banc of America Funding Trust 4,71463% 2034-12-20 405,260 0.16
3,221,779 CSMC Mortgage-Backed Trust 6,5% 2036-03-25 402,800 0.16
10,659,872 Government National Mortgage Association 0,64159% 2059-05-16 397,906 0.16
416,191 Banc of America Funding Trust 6,443489% 2036-07-20 395,472 0.16
704,092 STARM Mortgage Loan Trust 5,940103% 2037-04-25 387,529 0.15
1,014,495 Credit Suisse First Boston Mortgage Securities Corp. FRN 2035-12-25 376,497 0.15
393,702 CHL Mortgage Pass-Through Trust 5,51629% 2034-07-25 362,394 0.14
14,359,613 Government National Mortgage Association 0,78222% 2057-12-16 358,353 0.14
391,876 Hypotheken-Treuhandfonds mit einstellbarer Rate FRN 2036-01-25 355,623 0.14
504,965 NAAC Reperforming Loan REMICS Trust 0% 2034-03-25 350,089 0.14
462,643 HarborView Mortgage Loan Trust 3,319484% 2034-11-19 348,132 0.14
9,465,957 Government National Mortgage Association REMICS 0% 2043-01-20 345,844 0.14
429,789 Banc of America Mortgage Trust 3,73449% 2046-11-20 340,165 0.13
406,296 GMACM Mortgage Loan Trust 4,262307% 2035-11-19 337,058 0.13
354,807 HarborView Mortgage Loan Trust 6,113449% 2035-07-19 335,348 0.13
606,806 MASTR Asset Securitization Trust 6,25% 2038-01-25 331,641 0.13
358,043 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. 5.581695% 2035-05-25 327,476 0.13
5,301,665 Government National Mortgage Association REMICS 2,44886% 2044-02-20 323,792 0.13
337,255 CHL Mortgage Pass-Through Trust 6,233549% 2034-01-19 321,547 0.13
320,632 Banc of America Funding Trust 6% 2034-02-25 318,168 0.12
363,309 Banc of America Funding Trust 5,5% 2036-03-25 313,853 0.12
357,290 Suntrust Alternative Loan Trust 5,75% 2035-12-25 304,628 0.12
335,997 Structured Adjustable Rate Mortgage Loan Trust 5,160267% 2035-09-25 291,535 0.11
322,126 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 3,948748% 2035-04-25 290,223 0.11
429,017 JP Morgan Mortgage Trust 6% 2020-09-25" 288,860 0.11

A Féalligkeitsdatum auf ein unbekanntes Datum verlangert.
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30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
Uss %
Hypothekenverbriefungen, Fortsetzung

1,181,599 First Horizon Mortgage Pass-Through Trust 5,75% 2037-02-25 287,276 0.11
15,179,976 Government National Mortgage Association 0,64092% 2053-12-16 279,088 0.11
290,482 MASTR Seasoned Securitization Trust 6,5% 2032-08-25 275,925 0.11
319,043 Structured Adjustable Rate Mortgage Loan Trust 5,259653% 2034-12-25 273,413 0.11
458,199 American Home Mortgage Assets Trust FRN 2036-01-25 273,081 0.11
326,602 Banc of America Mortgage Trust 4,389578% 2036-02-25 272,402 0.11
320,738 Structured Adjustable Rate Mortgage Loan Trust 6,192282% 2035-05-25 269,757 0.11
271,754 GSMPS Mortgage Loan Trust 7,5% 2035-01-25 265,468 0.10
304,496 Banc of America Funding Trust 5,5% 2036-03-25 263,046 0.10
361,535 Nomura Asset Acceptance Corp. Alternative Loan Trust 5,146286% 2036-02-25 262,329 0.10
166,472 Deutsche Alt-A Securities, Inc. Mortgage Loan Trust 5,5% 2035-11-25 257,124 0.10
261,771 Wells Fargo Mortgage-Backed Securities Trust 6,483164% 2038-01-25 248,788 0.10
268,790 Countrywide Reperforming Loan REMICS Trust FRN 2034-11-25 240,460 0.09
2,523,488 Lehman Mortgage Trust FRN 2036-12-25 238,063 0.09
261,454 Residential Accredit Loans, Inc. Trust 5,743518% 2035-07-25 237,475 0.09
269,556 Banc of America Mortgage Trust 4,985364% 2046-11-20 234,894 0.09
241,760 MASTR Alternative Loan Trust 5,5% 2033-10-25 234,589 0.09
280,186 HarborView Mortgage Loan Trust 4,072367% 2036-08-19 233,757 0.09
288,946 MASTR Adjustable Rate Mortgages Trust 3,21937% 2035-02-25 233,631 0.09
306,068 Sequoia Mortgage Trust 4,102272% 2038-01-20 233,546 0.09
266,755 Banc of America Funding Trust 5,75% 2036-09-25 232,111 0.09
241,451 Impac CMB Trust FRN 2036-02-25 228,143 0.09
441,130 CSFB Mortgage-Backed Pass-Through-Certificates 5,5% 2035-10-25 227,496 0.09
244,050 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. 7.411769% 2034-08-25 226,051 0.09
292,814 Adjustable Rate Mortgage Trust 4,500942% 2035-11-25 224,744 0.09
236,599 Structured Adjustable Rate Mortgage Loan Trust FRN 2034-06-25 223,098 0.09
233,993 IndyMac INDX Mortgage Loan Trust 5,701972% 2035-04-25 215,114 0.08
231,136 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. FRN 2034-12-25 210,515 0.08
240,014 Morgan Stanley Mortgage Loan Trust 3,582519% 2035-07-25 205,447 0.08
230,714 First Horizon Alternative Mortgage Securities Trust 6,910984% 2035-03-25 203,739 0.08
366,735 CHL Mortgage Pass-Through Trust 5,5% 2035-08-25 195,304 0.08
231,549 Residential Accredit Loans, Inc. Trust 5,75% 2035-04-25 193,165 0.08
235,334 Bear Stearns ARM Trust 5,124996% 2035-01-25 191,244 0.08
248,670 Banc of America Mortgage Trust 4,034922% 2035-10-25 191,071 0.07
10,803,748 Government National Mortgage Association 0,58478% 2051-08-16 190,636 0.07
208,738 Structured Adjustable Rate Mortgage Loan Trust FRN 2035-02-25 186,194 0.07
189,230 Structured Asset Mortgage Investments Il Trust 5,737093% 2035-08-25 185,713 0.07
195,182 Residential Accredit Loans, Inc. Trust 5,743517% 2035-07-25 181,110 0.07
181,142 Federal Home Loan Mortgage Corp. REMICS FRN 2034-07-15 177,437 0.07
955,105 Staatliche nationale Hypothekenvereinigung REMICS 4,5% 2041-05-16 173,652 0.07
177,274 Thornburg Mortgage Securities Trust 3,585647% 2043-06-25 169,487 0.07
168,479 Countrywide Reperforming Loan REMICS Trust FRN 2035-03-25 159,609 0.06
159,099 Morgan Stanley Re-REMICS Trust 6,40809% 2035-07-26 157,835 0.06
168,565 CHL Mortgage Pass-Through Trust 5,429805% 2034-05-20 155,359 0.06
444,909 First Horizon Mortgage Pass-Through Trust 6,84951% 2037-08-25 151,906 0.06
170,068 Impac Secured Assets Trust FRN 2036-05-25 151,419 0.06
150,389 Bear Stearns ARM Trust 7,399701% 2035-12-25 150,304 0.06
155,627 MASTR Alternative Loan Trust 5,75% 2034-07-25 149,279 0.06
21,753,296 Government National Mortgage Association 0,3524% 2052-08-16 136,597 0.05
146,180 Merrill Lynch Mortgage Investors Trust FRN 2035-11-25 135,258 0.05

196



GAM Star MBS Total Return

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermogen
US$ %
Hypothekenverbriefungen, Fortsetzung
131,978 Chase Mortgage Finance Trust 7,161182% 2037-02-25 133,535 0.05
136,817 Wells Fargo Mortgage-Backed Securities Trust 6,535061% 2035-08-25 130,490 0.05
128,415 First Horizon Alternative Mortgage Securities Trust 6,019822% 2034-08-25 128,033 0.05
157,011 Banc of America Mortgage Trust 5,229034% 2035-07-25 126,297 0.05
128,165 Residential Funding Mtg Sec | Trust 6,301857% 2035-06-25 122,493 0.05
119,827 Federal Home Loan Mortgage Corp. REMICS FRN 2032-12-15 121,545 0.05
114,768 CNL Commercial Mortgage Loan Trust FRN 2031-05-15 111,542 0.04
117,978 Merrill Lynch Mortgage Investors Trust 6,661325% 2035-04-25 111,456 0.04
115,234 Banc of America Mortgage Trust 6,500725% 2034-06-25 110,366 0.04
561,489 Government National Mortgage Association REMICS 5,5% 2039-10-16 108,706 0.04
110,414 Morgan Stanley Dean Witter Capital I, Inc. Trust 6,221827% 2033-03-25 107,890 0.04
108,984 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2034-03-20 103,368 0.04
113,422 Bear Stearns ARM Trust 5,276983% 2034-07-25 102,173 0.04
98,911 GreenPoint Mortgage Pass-Through-Certificates 6,724283% 2033-10-25 92,602 0.04
987,880 Federal National Mortgage Association REMICS 3,5% 2033-04-25 91,283 0.04
98,037 Adjustable Rate Mortgage Trust 6,290788% 2035-08-25 91,136 0.04
99,547 Impac CMB Trust FRN 2036-02-25 90,742 0.04
81,288 Federal National Mortgage Association REMICS FRN 2033-06-25 82,034 0.03
86,243 Structured Asset Securities Corp. Mortgage Pass-Through Certificates 6,905418% 2033-07-25 81,734 0.03
2,541,187 Government National Mortgage Association REMICS 0% 2043-07-20 79,311 0.03
79,996 Adjustable Rate Mortgage Trust 5,473954% 2035-05-25 79,034 0.03
3,043,457 Government National Mortgage Association REMICS 0% 2043-11-20 77,971 0.03
80,551 Banc of America Alternative Loan Trust 5,5% 2033-10-25 77,453 0.03
77,259 Federal National Mortgage Association REMICS FRN 2035-07-25 77,261 0.03
78,460 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. FRN 2035-05-25 76,154 0.03
74,122 JP Morgan Mortgage Trust 6,125% 2035-04-25 71,555 0.03
69,297 Countrywide Reperforming Loan REMICS Trust 7,5% 2034-11-25 70,612 0.03
71,741 GSR Mortgage Loan Trust 6,303618% 2035-04-25 69,542 0.03
88,790 GSR Mortgage Loan Trust 5,5% 2035-12-25 68,183 0.03
744,232 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2043-07-16 66,637 0.03
354,232 Staatliche nationale Hypothekenvereinigung REMICS 4,5% 2039-11-20 64,497 0.03
57,019 Deutsche Mortgage Securities, Inc. Mortgage Loan Trust FRN 2034-06-25 61,000 0.02
62,628 HarborView Mortgage Loan Trust 6,034611% 2036-08-19 60,968 0.02
64,300 MASTR Adjustable Rate Mortgages Trust 7,79548% 2034-11-25 60,798 0.02
582,874 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2037-10-20 51,593 0.02
50,761 Federal National Mortgage Association REMICS FRN 2033-08-25 50,599 0.02
681,081 Federal Home Loan Mortgage Corp. REMICS FRN 2035-12-15 49,934 0.02
89,020 Residential Funding Mtg Sec | Trust 4,032811% 2035-11-25 48,789 0.02
50,620 Merrill Lynch Mortgage Investors Trust 6,19909% 2037-06-25 48,696 0.02
421,513 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2041-04-20 46,120 0.02
47,810 Banc of America Alternative Loan Trust 6% 2034-07-25 45,513 0.02
37,889 Federal Home Loan Mortgage Corp. REMICS FRN 2034-06-15 42,703 0.02
44,928 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. 7.534989% 2034-08-25 41,053 0.02
44,821 GMACM Mortgage Loan Trust 3,4896% 2034-08-19 40,158 0.02
210,756 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2041-04-20 29,929 0.01
29,596 Federal National Mortgage Association REMICS FRN 2038-04-25 27,959 0.01
26,023 Structured Asset Securities Corp. Mortgage Pass-Through Certificates 6,806981% 2032-11-25 25,661 0.01
303,073 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2038-06-20 24,228 0.01
730,586 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2035-03-20 23,884 0.01
980,606 Federal National Mortgage Association REMICS FRN 2038-10-25 22,534 0.01
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232.040 Government National Mortgage Association REMICS FRN2038-01- 22,075 0.01
19,531 GMACM Mortgage Loan Trust 5,75% 2034-06-25 18,832 0.01
18,954 Government National Mortgage Association REMICS FRN 2034-02-20 18,605 0.01
271,010 Federal Home Loan Mortgage Corp. REMICS FRN 2036-03-15 18,435 0.01
220,986 Federal National Mortgage Association REMICS FRN 2037-08-25 17,829 0.01
15,816 Federal Home Loan Mortgage Corp. REMICS FRN 2037-01-15 17,353 0.01
88,623 Federal National Mortgage Association Zins STRIPS 7% 2037-07-25 16,110 0.01
97,262 Government National Mortgage Association REMICS 5,5% 2039-09-16 11,458 0.00
8,787 Banc of America Funding Trust 6,992184% 2034-12-20 7,636 0.00
254,661 Federal National Mortgage Association REMICS 2,5% 2028-01-25 6,994 0.00
389,578 Government National Mortgage Association REMICS 2,5% 2040-08-16 6,334 0.00
5,392 Federal Home Loan Mortgage Corp. REMICS FRN 2026-02-15 5,215 0.00
140,778 Government National Mortgage Association REMICS 4,5% 2026-09-16 1,790 0.00
34,856 Federal Home Loan Mortgage Corp. STREIFEN 7% 2026-07-01 1,542 0.00
1,886,944 Deutsche Alt-A Securities, Inc. Mortgage Loan Trust 0% 2035-08-25* 189 0.00
1 Chase Mortgage Finance Trust 5,31159% 2037-07-25 1 0.00
5,301,100 Citigroup Mortgage Loan Trust, Inc. 0.0245% 2035-11-25* - 0.00
208,758,201 81.83
Sonstige ABS-Anleihen
7,333,037 Renaissance Home Equity Loan Trust FRN 2035-11-25 6,385,241 2.50
3,443,066 Nomura Home Equity Loan, Inc. Home Equity Loan Trust FRN 2037-02-25 2,972,568 1.16
2,221,625 Option One Mortgage Loan Trust 5,715% 2037-03-25 1,921,376 0.75
1,550,000 CoreVest American Finance Ltd. 5.560994% 2027-12-25 1,425,412 0.56
1,443,016 MASTR Specialized Loan Trust FRN 2037-05-25 1,344,818 0.53
1,347,046 NovaStar Mortgage Funding Trust FRN 2034-12-25 1,271,299 0.50
133,405,273 Ocwen Loan Servicing LLC 0,21% 2028-02-27 1,227,749 0.48
852,419 Business Loan Express Business Loan Trust FRN 2040-10-20 760,055 0.30
796,977 Bear Stearns Asset-Backed Securities Trust 6% 2046-09-25 755,039 0.30
4,057,842 Ryze Pass-Through Trust FRN 2038-06-25* 730,412 0.29
755,161 Financial Asset Securities Corp. AAA Trust FRN 2035-02-27 719,094 0.28
538,662 RBSSP Resecuritization Trust 5,825% 2036-02-26 526,639 0.21
430,140 Terwin Hypotheken-Treuhandfonds FRN 2038-10-25 410,007 0.16
272,372 Security National Mortgage Loan Trust 6,213% 2036-02-25 266,900 0.10
227,013 ACE Securities Corp. Home Equity Loan Trust FRN 2033-07-25 207,168 0.08
31,888 First Franklin Mortgage Loan Trust FRN 2033-02-25 31,571 0.01
20,955,348 8.21
Bestand Beschreibung Kontrahent Marktwert Nettovermogen
Us$ %
Futures - Zinssatze
(194) US 10 Yr Note Futures (CBT)2024-09-19 MorganStanley (269,781) (0.10)
(817) US 5 Yr Note Futures(CBT) 2024-09-30 MorganStanley (791,469) (0.31)
Nicht realisierter Verlust aus Futures - Zinssatze (1,061,250) (0.41)
(1,061,250) (0.41)

* Level 3 Investition.
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Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermogen
Gewinn/(Verlust) %
Uss
Offene Termingeschéfte
SEK 264,457,295 uUsb (24,788,540)  2024-07-05 State Street Bank 186,987 0.07
uUsb 25,159,895 SEK (264,931,239)  2024-07-05 State Street Bank 139,609 0.05
EUR 26,552,303 uUsb (28,415,491)  2024-08-08 State Street Bank 91,630 0.04
CHF 1,546,007 uUsb (1,694,328)  2024-07-05 State Street Bank 26,750 0.01
GBP 21,118,344 uUsb (26,683,167)  2024-08-08 State Street Bank 18,760 0.01
uspbD 697,453 EUR (640,615) 2024-07-05 State Street Bank 10,780 0.00
uUsb 1,712,066 CHF (1,530,313)  2024-07-05 State Street Bank 8,458 0.00
usb 336,186 GBP (264,618) 2024-07-05 State Street Bank 1,677 0.00
EUR 417,630 uUsb (446,339) 2024-07-05 State Street Bank 1,318 0.00
SEK 2,686,128  USD (253,302)  2024-07-03  State Street Bank 353 0.00
GBP 154,704  USD (195,363)  2024-07-05  State Street Bank 202 0.00
uspbD 71,095 GBP (56,192)  2024-08-08 State Street Bank 47 0.00
usb 12,031 GBP (9,495) 2024-07-01 State Street Bank 29 0.00
uUsb 2,122 SEK (22,273)  2024-08-08 State Street Bank 15 0.00
uUsb 12,017 GBP (9,500) 2024-07-03 State Street Bank 8 0.00
GBP 3 uspb 4) 2024-07-01 State Street Bank - 0.00
SEK 22,273 uUsb (2,118) 2024-07-01 State Street Bank (15) (0.00)
UsD 194,224  EUR (181,315)  2024-07-03  State Street Bank (109) (0.00)
GBP 35,486 uspb (44,979)  2024-08-08 State Street Bank (110) (0.00)
GBP 143318  USD (181,337)  2024-07-03  State Street Bank (168) (0.00)
usb 17,233  CHF (15,693)  2024-07-05  State Street Bank (237) (0.00)
usb 257,268  GBP (203,686)  2024-08-08  State Street Bank (272) (0.00)
usb 253751  SEK (2,686,128)  2024-08-08  State Street Bank (358) (0.00)
SEK 473,944  USD (45,245)  2024-07-05  State Street Bank (485) (0.00)
usb 447,046  EUR (417,631)  2024-08-08  State Street Bank (1,334) (0.00)
CHF 1,533,583 uUsb (1,722,762)  2024-08-08 State Street Bank (8,526) (0.00)
uUsb 26,271,199 GBP (20,796,932)  2024-07-05 State Street Bank (18,664) (0.01)
uspbD 28,048,471 EUR (26,253,335)  2024-07-05 State Street Bank (92,411) (0.04)
SEK 266,457,464 uUsb (25,349,395)  2024-08-08 State Street Bank (142,443) (0.06)
GBP 20,906,847 uUsb (26,607,385)  2024-07-05 State Street Bank (178,579) (0.07)
EUR 26,476,319  USD (28,745,926)  2024-07-05  State Street Bank (366,025) (0.14)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschaften
486,623 0.18
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (809,736) (0.32)
(323,113) (0.14)
Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Finanzielle Vermodgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 228,329,186 89.49
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 26,774,077 10.51
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermégen 255,103,263 100.00
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Analyse des Gesamtvermogens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind 0.04
An einem anderen geregelten Markt gehandelte Wertpapiere 88.71
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.19
Sonstige Vermdgenswerte 11.06

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende
zusammengefasst.
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Portfolioanderungen (ungepruft)
Wichtige Kéufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlose
uss us$
Capital One Multi-Asset Execution Trust 1,04% 2026-11-15 5,960,694 Finance of America Structured Securities Trust JR2 2%
Government National Mortgage Association REMICS FRN 2069-06-25 6,529,484
2054-03-20 5,004,688 Europaische Verbriefung von Wohnungsbaudarlehen DAC
6,88%
Finance of America Structured Securities Trust 3,5% 2054-07-24 6,427,959
2074-04-25 4,640,150 Mortgage Loan Resecuritization Trust 5,79752% 2036-04-16 4,175,927
Capital One Multi-Asset Execution Trust 2,8% 2027-03-15 4,390,137 TH MSR Emittent Trust 8,239328% 2024-06-25 4,089,360
Discover Card Execution Note Trust 1,96% 2027-02-15 4,359,023 Federal Home Loan Mortgage Corp. Multifamily ML
PRPM LLC 7,026% 2029-03-25 2,049,972 Certificates 1,225014% 2041-07-25 3,304,701
Banc of America Funding Trust 5,359529% 2036-05-20 1,364,362 Residential Accredit Loans, Inc. Trust 5,5% 2036-02-25 3,090,406
GSR Mortgage Loan Trust 4,967998% 2035-11-25 205,026 Brean Asset-Backed Securities Trust 1,75% 2061-10-25 3,042,493
Banc of America Mortgage Trust 4,034922% 2035-10-25 146,203 Brean Asset-Backed Securities Trust 1,75% 2062-02-25 3,001,853
Structured Adjustable Rate Mortgage Loan Trust 5,160267% Option One Mortgage Loan Trust 5,82% 2037-03-25 2,842,986
2035-09-25 17,667 Lehman XS Trust 6,26406% 2047-07-25 2,130,449
European Residential Loan Securitisation DAC 6,797%
Summe fiir das Berichtsjahr 28,137,922 2058-02-24 1,656,931
Freddie Mac Multifamily ML-Certificates FRN 2040-02-25 1,477,436
Federal Home Loan Mortgage Corp. Multifamily Structured
Pass-Through-Certificates 1,917806% 2044-11-25 1,102,030
Federal Home Loan Mortgage Corp. Multifamily Structured
Pass-Through-Certificates 1,897365% 2044-12-25 1,057,794

CHL Mortgage Pass-Through Trust 4,709124% 2035-12-20 1,050,937
ACE Securities Corp. Mortgage Loan Trust 6,93% 2038-02-25 868,233

Lehman XS Trust 6,23% 2036-11-25 846,661
Federal Home Loan Mortgage Corp. Multifamily Structured

Pass-Through-Certificates 2,065519% 2044-08-25 806,754
Banc of America Mortgage Trust 4,697487% 2035-11-25 697,971
Federal Home Loan Mortgage Corp. Multifamily Structured

Pass-Through- Certificates 1,645248% 2044-04-25 695,369
Summe fir das Berichtsjahr 48,895,734

Im Laufe des Geschaftsjahres wurden keine weiteren Ankaufe getatigt.
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Fondsmanager: Andrea Quapp/Fabio Di Grezia/Daniel Rossacher/Sandra Wolfensberger

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruft)

Marktumfeld

Wahrend die globalen Aktienmarkte im Berichtsjahr solide Renditen erzielten,
wobei US-Aktien die Hauptakteure waren, erzielten die Anleihemarkte
gedampftere Renditen. Im zweiten Halbjahr 2023 wuchs der Optimismus
hinsichtlich der Aussicht auf Zinssenkungen, obwohl die Erwartungen im ersten
Halbjahr 2024 weitgehend zurlickgeschraubt wurden. Im Laufe des
Berichtsjahres stieg die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen von 3,9%
auf 4,4%. Die Kreditmarkte entwickelten sich jedoch besser als die staatlichen
Markte, da das Vertrauen in die Gewinnaussichten der Unternehmen zu einer
Verringerung der Kreditspannen fiihrte.

Performance

Der GAM Star Tactical Opportunities Fund (Anteilsklasse USD Institutional
Accumulation) verzeichnete einen Wertzuwachs von 4,3%, wéhrend der US
SOFR Secured Overnight Financing Rate Compounded Index um 5,5%
zulegte.

Positionierung des Portfolios

Entsprechend der uneingeschrankten taktischen Allokationsstrategie des
Fonds, die sich auf qualitativ hochwertige, stabile Vermogenswerte
konzentriert, konzentrierte sich die Portfolioallokation im Berichtsjahr weiterhin
auf nichtbritische Anleihen und Barmittel. Insbesondere war der Fonds in
erheblichem Umfang in kurzlaufenden US-Staatsanleihen investiert, da diese
eine Kombination aus extrem niedrigem Risiko und attraktiven Renditen bieten.

Ausblick

Die bevorstehenden US-Présidentschaftswahlen im November stellen eine
groRe Herausforderung fir den amerikanischen Exzeptionalismus inmitten
einer tief gespaltenen Kultur dar. Trotz einer gewissen politischen
Ungewissheit zeigen historische Daten, dass US-Prasidentschaftswahlen im
Allgemeinen keine signifikanten Auswirkungen auf US-Aktien hatten, au3er bei
extremen Ereignissen wie den Wahlen 2000 und 2008. Obwohl das
Haushaltsdefizit der USA hoch ist, profitiert das Land von einzigartigen
Finanzierungs- und Wahrungsprivilegien. Im Gegensatz dazu sind wir der
Ansicht, dass Europa und das Vereinigte Konigreich aufgrund der fehlenden
Fiskal- und Bankenunion bzw. aufgrund von Produktivitatsproblemen vor
Herausforderungen stehen. Die Schwellenlander missen sich mit China-
spezifischen Risiken und einem starken US-Dollar auseinandersetzen, der
weltweit Kapital anzieht. Trotz der weltwirtschaftlichen Vielfalt sind die
Aussichten auf ein weiteres amerikanisches Jahrzehnt unserer Ansicht nach
nach wie vor gut.

August 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigte Staaten 90.55 82.74
Irland 9.36 6.92
Futures - Aktienindizes - (0.32)
Devisentermingeschéfte (1.09) 0.97
Nettoumlaufvermégen 1.18 9.69
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024 % 2023 %
Wirtschaftssektor
Internationale Staatsanleihen 90.55 82.74
Fonds von Drittanbietern 9.36 6.92
Futures - (0.32)
Devisentermingeschafte (1.09) 0.97
Nettoumlaufvermodgen 1.18 9.69
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024 % 2023 %
Anlageart
Staatsanleihen 90.55 82.74
Borsengehandelter Fonds 9.36 6.92
Futures - Aktienindizes - (0.32)
Devisentermingeschéfte (1.09) 0.97
Nettoumlaufvermégen 1.18 9.69
100.00 100.00
30Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023
Staatsanleihen AA+ AA+

* Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fiir das am 30. Juni
2024 endende Jahr zu gewabhrleisten.
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Portfolioaufstellung
Bestand  Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
uss %
Staatsanleihen
6,500,000  U.S. Treasury Bills 0% 2024-11-29 6,360,575 23.36
6,000,000  U.S. Treasury Bills 1,5% 2024-10-31 5,923,359 21.76
5,100,000  U.S. Treasury Bills 1,75% 2024-07-3 L 5,085,258 18.68
3,000,000 U.S. Treasury Bills 2,375% 2024-08-15 2,988,984 10.98
2,300,000  U.S. Treasury Bills 2,125% 2024-09-30 2,281,627 8.38
2,063,700 U.S. Treasury Bills 0% 2024-12-26 2,011,590 7.39
24,651,393 90.55
Bdrsengehandelter Fonds*
23,054  SPDR Bloomberg 1-3 Month T-Bills UCITS ETF 2,548,850 9.36
2,548,850 9.36
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung  Kontraktgrosse Félligkeitstermin ~ Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss$
Offene Termingeschéfte
EUR 20,802,530 UsD (22,261,743) 2024-08-08 State Street Bank 72,301 0.27
GBP 1,988,632 usD (2,512,656) 2024-08-08  State Street Bank 1,760 0.01
usD 1,075,085 EUR (1,000,000) 2024-08-08 State Street Bank 1,464 0.00
EUR 330,847 uUsD (353,589) 2024-07-05 State Street Bank 1,045 0.00
usD 5,085 GBP (4,000) 2024-07-05  State Street Bank 29 0.00
GBP 14,660 usD (18,514) 2024-07-05  State Street Bank 19 0.00
usb 18,517 GBP (14,660) 2024-08-08  State Street Bank (19) (0.00)
usb 71,416 EUR (66,859) 2024-07-02  State Street Bank (241) (0.00)
usD 354,148 EUR (330,847) 2024-08-08  State Street Bank (1,056) (0.00)
uUsD 2,504,500 GBP (1,982,625) 2024-07-05 State Street Bank (1,781) (0.01)
GBP 1,971,965 uUsD (2,509,585) 2024-07-05 State Street Bank (16,780) (0.06)
usD 22,125,154 EUR (20,709,106) 2024-07-05 State Street Bank (72,885) (0.27)
EUR 20,378,259 usD (22,125,154) 2024-07-05  State Street Bank (281,750) (1.03)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 76,618 0.28
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (374,512) (1.37)
(297,894) (1.09)
Marktwert Nettovermdgen
Us$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 26,902,349 98.82
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 322 459 118
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 27,224,808 100.00

* In der Regel kann jede der oben genannten kollektiven Kapitalanlagen Verwaltungsgebiihren von bis zu 2% pro Jahr ihres Nettoinventarwerts und
erfolgsabhangige Gebuhren von bis zu 20% des Wertzuwachses fir einen im Voraus festgelegten Zeitraum erheben, vorbehaltlich der geltenden Hurdle Rates.
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GAM Star Tactical Opportunities

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind 89.19
Organismen fur gemeinsame Anlagen (OGAW) 9.22
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.28
Sonstige Vermdgenswerte 1.31

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende
zusammengefasst.
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GAM Star Tactical Opportunities

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfoliodnderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten

Uss
U.S. Treasury Bills 2,25% 2024-04-30 6,397,422
U.S. Treasury Bills 0% 2024-11-29 6,304,401
U.S. Treasury Bills 1,5% 2024-10-31 5,879,297
U.S. Treasury Bills 0,375% 2024-04-15 5,827,969
U.S. Treasury Bills 1,75% 2024-07-31 4,994,016
U.S. Treasury Bills 2,25% 2024-01-31 3,150,625
U.S. Treasury Bills 2,375% 2024-08-15 2,956,875
U.S. Treasury Bills 2,125% 2024-09-30 2,259,031
U.S. Treasury Bills 1,5% 2024-02-29 2,157,547
U.S. Treasury Bills 0% 2024-12-26 1,999,329
U.S. Treasury Bills 2,5% 2024-05-15 1,971,562
Summe fur das Berichtsjahr 43,898,074

Im Laufe des Geschaftsjahres wurden keine weiteren Kaufe und Verkaufe getatigt.

207



151

208



GAM Star Disruptive Growth

Fondsmanager: Paul Markham

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruft)

Marktumfeld

Die globalen Aktienmérkte haben sich als widerstandsfahig erwiesen, und der
GAM Star Disruptive Growth Fund hat sich an die Verénderungen in der
Finanzlandschaft angepasst. Strategische Reaktionen auf globale politische
Ereignisse und geldpolitische Veranderungen haben den Fonds gut
positioniert. Die weltweite wirtschaftliche Erholung und der technologische
Fortschritt trugen zur soliden Performance des Fonds bei, wobei der MSCI
World Growth Index (USD) um 26,6% zulegte. Die Entwicklung des Fonds im
vergangenen Jahr unterstreicht seine Widerstandsféhigkeit und strategische
Anpassungsféhigkeit angesichts der wirtschaftlichen Indikatoren und der
Marktvolatilitét.

Performance

In den vergangenen 12 Monaten erzielte der Fonds (Anteilsklasse USD
Ordinary Accumulation) eine beeindruckende Rendite von 29,7% und Ubertraf
damit den MSCI World Growth Index (USD Gross Total Return), der wie oben
erwahnt um 26,6% stieg. Diese Performance ist angesichts der Volatilitat im
Software- und Dienstleistungssektor besonders bemerkenswert. Obwohl der
Fonds mit Herausforderungen konfrontiert war, wie z. B. dem erheblichen
Kursriickgang von Fastly nach der Gewinnbekanntgabe, haben die
diversifizierten Bestand des Fonds Ruckschlage wirksam abgefedert.

Positionierung

Als ich im Februar 2024 zu GAM Investments kam, leitete ich eine strategische
Neuausrichtung des Portfolios ein, um unsere Anlageiberzeugungen
widerzuspiegeln. Da die Marktmultiplikatoren Giberzogen erscheinen, haben wir
uns von Aktien am oberen Ende des Bewertungsspektrums abgewandt,
insbesondere als wir uns dem Jahrestag des Kl-gestiitzten Wachstumsschubs
im Jahr 2023 naherten. Unser Ziel war es, ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen Risiko und Ertrag zu finden, und wir haben das Portfolio
entsprechend sorgfaltig umgestaltet.

Wir haben vor allem im Halbleitersektor glinstigere Risiko- und Ertragschancen
erkannt und genutzt. Wir haben unsere Position in Micron gestarkt und eine
Beteiligung an Apple in einer Phase erheblicher Underperformance
eingegangen. Seitdem gehort die Aktie in absoluten Zahlen zu unseren funf
besten Positionen.

Ausblick

Trotz der gemischten Wirtschaftsdaten aus den USA tendiert der Markt zu
einem positiven Ausblick fur die globalen Mérkte, der durch die Erwartung von
Zinssenkungen und allgemein gunstigen Unternehmensgewinnen gestutzt
wird. Es wird jedoch erwartet, dass die in der letzten Ertragssaison beobachtete
Volatilitat anhalten wird, die durch die geringere Liquiditat im Sommer und die
verstérkte Konzentration auf die US-Wahlen noch verstérkt wird. Fur die
Anleger ist diese Volatilitat nicht unbedingt ein Grund fur exzessiven Handel,
sondern eher eine Gelegenheit, Positionen in bevorzugten Namen
anzupassen, wenn die Marktbewegungen im Rahmen langfristiger
Anlageentscheidungen irrational erscheinen.

Bei der Bewertung der Positionierung unseres Portfolios verfolgen wir weiterhin
einen disziplinierten Ansatz, wobei der Schwerpunkt auf der Ausweitung des
Engagements bei sektoralen Stérungen und der Beibehaltung einer strengen
Bewertungsdisziplin liegt. Mit dieser Strategie sind wir in der Lage, die aktuelle
Marktdynamik effektiv zu steuern, Chancen zu nutzen und gleichzeitig Risiken
zu minimieren.

August 2024
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Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigte Staaten 75.19 77.81
China 7.19 7.79
Japan 3.61 2.83
Taiwan 3.47 1.00
Danemark 3.42 -
Niederlande 2.18 1.04
Korea, Republik 1.30 2.38
Irland 1.10 -
Israel 0.58 0.03
Schweden 0.52 0.74
Deutschland - 1.54
Vereinigtes Konigreich - 1.56
Norwegen - 1.53
Devisentermingeschéfte (0.00) 0.00
Nettoumlaufvermogen 1.44 1.75
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Internet 32.33 20.31
Halbleiter 18.90 11.07
Software 17.72 31.59
Computer 10.85 9.65
Pharmazeutika 4.53 2.04
Gesundheitsprodukte 4.32 6.95
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 3.22 3.65
Einrichtungsgegenstande 1.95 -
Einzelhandel 1.80 1.54
Autohersteller 1.47 4.57
Kommerzielle Dienstleistungen 1.31 -
Langlebige Konsumgdter und 0.16 3.88
Bekleidung
Autoteile und -zubehér - 0.44
Biotechnologie - 1.10
Elektronik - 1.46
Devisentermingeschéfte (0.00) 0.00
Nettoumlaufvermdgen 1.44 1.75
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GAM Star Disruptive Growth

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Notierte Aktien 98.40 94.34
Vorzugsaktien 0.16 3.88
Differenzkontrakt - 0.03
Devisentermingeschéfte (0.00) 0.00
Nettoumlaufvermdgen 1.44 1.75
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fir das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fir das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star Disruptive Growth

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermoégen
uss$ %
Notierte Aktien

45,126 Microsoft Corp. 20,169,066 9.62
149,000 NVIDIA Corp. 18,407,460 8.78
76,480 Amazon.com, Inc. 14,779,760 7.05
78,060 Alphabet, Inc. 14,218,629 6.78
43,650 Apple, Inc. 9,193,563 4.38
17,839 Intuitive Surgical, Inc. 7,935,679 3.78
41,882 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 7,279,510 3.47
49,580 Novo Nordisk AS 7,165,308 3.42
14,125 Meta Platforms, Inc. 7,122,107 3.40
9,230 Netflix, Inc. 6,229,142 2.97
68,420 Uber Technologies, Inc. 4,972,766 2.37
35,290 Micron Technology, Inc. 4,641,694 221
44,490 Seagate Technology Holdings PLC 4,594,482 2.19
4,420 ASML Holding NV 4,567,548 2.18
30,490 Dell Technologies, Inc. 4,204,876 2.01
54,400 SharkNinja, Inc. 4,088,160 1.95
15,000 Visa, Inc. 3,937,050 1.88
81,608 Trip.com Group Ltd. 3,835,576 1.83
4,428 Costco Wholesale Corp. 3,763,756 1.80
6,760 Adobe, Inc. 3,755,450 1.79
25,710 Snowflake, Inc. 3,473,164 1.66
4,979 Intuit, Inc. 3,272,249 1.56
4,103 ServiceNow, Inc. 3,227,707 1.54
104,000 BYD Co. Ltd. 3,090,401 1.47
148,500 BayCurrent Consulting, Inc. 2,991,048 1.43
84,000 Money Forward, Inc. 2,817,232 1.34
47,420 PayPal Holdings, Inc. 2,751,783 1.31
15,900 SK Hynix, Inc. 2,731,820 1.30
20,710 Expedia-Gruppe, Inc. 2,609,253 1.24
174,800 Meituan 2,487,420 1.19
304,532 Full Truck Alliance Co. Ltd. 2,448,437 117
15,470 Airbnb, Inc. 2,345,716 1.12
20,500 Dexcom, Inc. 2,324,290 111
17,388 PDD Holdings, Inc. 2,311,735 1.10
45,800 Tencent Holdings Ltd. 2,184,584 1.04
11,909 PTC, Inc. 2,163,508 1.03
28,718 Marvell Technologie, Inc. 2,007,388 0.96
19,500 SHIFT, Inc. t 1,767,437 0.84
7,680 Wix.com Ltd. 1,221,658 0.58
42,015 Omnicell, Inc. 1,137,346 0.54
452,400 Sinch AB tt 1,097,872 0.52
248,100 DiDi Global, Inc. 1,027,134 0.49
206,350,764 98.40

1 Teilbetrag der ausgeliehenen Wertpapiere zum 30. Juni 2024. Weitere Informationen zur Wertpapierleihe finden Sie in Anmerkung 5.
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GAM Star Disruptive Growth

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfolioaufstellung
Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen
uss %
Vorzugsaktien
1.358.760 International Klasse CPref.** * 339,690 0.16
339,690 0.16
Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung  Kontraktgrésse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
uss
Offene Termingeschafte
EUR 126,880 USD (135,791) 2024-08-08  State Street Bank 431 0.00
GBP 106,580 usD (134,598) 2024-07-02 State Street Bank 130 0.00
uUsD 56,287 GBP (44,478) 2024-07-03 State Street Bank 62 0.00
GBP 52,631 USD (66,499) 2024-08-08  State Street Bank 47 0.00
usD 2,286 EUR (2,105) 2024-07-05  State Street Bank 30 0.00
usD 6,559  GBP (5,174) 2024-07-01  State Street Bank 19 0.00
usD 1,145 GBP (899) 2024-07-05  State Street Bank 9 0.00
EUR 1,925 usD (2,058) 2024-07-05 State Street Bank 6 0.00
usD 1,138  GBP (898) 2024-08-08  State Street Bank 3 0.00
GBP 390 USD (492) 2024-07-05  State Street Bank 1 0.00
GBP 1 uUsD (2) 2024-07-01 State Street Bank - 0.00
EUR 26 USD (28) 2024-07-01  State Street Bank - 0.00
usD 564  GBP (447) 2024-08-08  State Street Bank 1) (0.00)
GBP 1,279  USD (1,622) 2024-07-01  State Street Bank (5) (0.00)
usD 2,193  EUR (2,048) 2024-08-08  State Street Bank (6) (0.00)
usb 12,798  GBP (10,135) 2024-07-02  State Street Bank (12) (0.00)
usD 65,538  GBP (51,882) 2024-07-05  State Street Bank (46) (0.00)
EUR 250,000 USD (268,771) 2024-08-08  State Street Bank (366) (0.00)
usb 130,812 EUR (122,439) 2024-07-05  State Street Bank (431) (0.00)
GBP 52,391 USD (66,682) 2024-07-05  State Street Bank (455) (0.00)
EUR 122,620 USD (133,097) 2024-07-05  State Street Bank (1,664) (0.00)
GBP 5,775,184  USD (7,308,454)  2024-07-03  State Street Bank (8,004) (0.00)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 738 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (10,990) (0.00)
(10,252) (0.00)
Marktwert Nettovermogen
uss$ %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 206,680,202 98.56
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 3,024,121 1.44
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 209,704,323 100.00

* Level 3 Investition.
** Unter Anwendung des Marktbewertungsansatzes.
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GAM Star Disruptive Growth

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermogens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienborse zugelassen sind 90.62
Sonstige Ubertragbare Wertpapiere des Typs gemass Vorschrift 68(1)(a), (b) und (c) 0.15
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 9.23

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-
und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende
zusammengefasst.
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GAM Star Disruptive Growth

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfoliodnderungen (ungepruft)
Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
Uss uUss
Amazon.com, Inc. 17,046,502 Coinbase Global, Inc. 26,880,794
Meta Platforms, Inc. 13,434,710 MicroStrategy, Inc. 18,301,788
NVIDIA Corp. 13,040,894 Alphabet, Inc. 17,093,139
Apple, Inc. 9,188,387 NVIDIA Corp. 16,243,954
PayPal Holdings, Inc. 8,999,419 Dell Technologies, Inc. 15,005,406
Netflix, Inc. 8,614,221 Netflix, Inc. 13,610,665
Advanced Micro Devices, Inc. 7,750,507 Intuitive Surgical, Inc. 12,420,210
Intuitive Surgical, Inc. 7,552,901 Airbnb, Inc. 11,273,278
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 7,104,064 Salesforce, Inc. 11,000,687
Novo Nordisk AS 6,962,399 Li Auto, Inc. 10,496,298
Snowflake, Inc. 6,592,960 Uber Technologies, Inc. 10,133,164
Uber Technologies, Inc. 6,208,797 Advanced Micro Devices, Inc. 9,466,035
Dell Technologies, Inc. 5,736,433 Microsoft Corp. 9,404,465
Alphabet, Inc. 5,693,999 SK Hynix, Inc. 9,349,218
BayCurrent Consulting, Inc. 5,673,091 Meta Platforms, Inc. 9,329,095
MicroStrategy, Inc. 5,580,387 BayCurrent Consulting, Inc. 9,186,987
Trip.com Group Ltd. 5,376,706 Cloudflare, Inc. 8,725,989
Micron Technology, Inc. 5,083,920 Marvell Technologie, Inc. 8,582,155
Adobe, Inc. 5,036,426 Seagate Technology Holdings PLC 8,489,409
Alibaba Group Holding Ltd. 4,895,232 PTC, Inc. 7,980,314
Splunk, Inc. 4,793,310 Datadog, Inc. 7,851,445
Workday, Inc. 4,758,909 Crowdstrike Holdings, Inc. 7,195,160
Coinbase Global, Inc. 4,733,644 Fastly, Inc. 6,713,860
SHIFT, Inc. 4,728,619 PayPal Holdings, Inc. 6,252,709
Airbnb, Inc. 4,644,743 ServiceNow, Inc. 6,195,744
Visa, Inc. 4,528,754 Splunk, Inc. 6,040,119
SharkNinja, Inc. 4,511,321 MongoDB, Inc. 5,936,755
SK Hynix, Inc. 4,241,163 Amazon.com, Inc. 5,816,076
ASML Holding NV 4,039,555 Kahoot! ASA 4,972,907
Li Auto, Inc. 3,985,063 Trip.com Group Ltd. 4,361,362
Pure Storage, Inc. 3,849,246 BYD Co. Ltd. 4,356,808
Intuit, Inc. 3,605,791 Snowflake, Inc. 4,226,756
Costco Wholesale Corp. 3,567,936 Workday, Inc. 4,195,350
ServiceNow, Inc. 3,515,455 Alibaba Group Holding Ltd. 4,192,201
Seagate Technology Holdings PLC 3,422,580
BYD Co. Ltd. 3,393,666 Summe fiir das Berichtsjahr 321,280,302
Salesforce, Inc. 3,347,852
PDD Holdings, Inc. 3,229,736
Datadog, Inc. 3,186,343
Meituan 2,893,156
Bilibili, Inc. 2,743,143
Mastercard, Inc. 2,737,020
JD.com, Inc. 2,729,739
Summe fiir das Berichtsjahr 242,758,699
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GAM Star US All Cap Equity

Fondsmanager: Paul Markham

30. Juni 2024

Kommentar (ungepruft)

Marktumfeld

Der US-Aktienmarkt hat sich als widerstandsfahig erwiesen, und der GAM Star
US All Cap Equity Fund hat sich den Veranderungen in der Finanzlandschaft
angepasst. Strategische Reaktionen auf globale politische Ereignisse und
geldpolitische Veréanderungen haben den Fonds gut positioniert. Die weltweite
wirtschaftliche Erholung und der technologische Fortschritt haben zur soliden
Performance des Fonds beigetragen, wobei der S&P 500 Index (USD) um
24,5% zulegte. Die Entwicklung des Fonds im vergangenen Jahr unterstreicht
seine Widerstandsfahigkeit und strategische Anpassungsféhigkeit angesichts
der wirtschaftlichen Indikatoren und der Marktvolatilitét.

Performance

In den vergangenen 12 Monaten erzielte der Fonds (Anteilsklasse USD
Ordinary Accumulation) eine beeindruckende Rendite von 40,0% und ubertraf
damit den S&P 500 Index (USD Gross Total Return), der um 24,6% stieg.
Diese Performance ist angesichts der Volatilitat im Software- und
Dienstleistungssektor besonders bemerkenswert. Trotz der Herausforderungen,
denen sich der Fonds gegenlbersieht, haben die diversifizierten Bestand des
Fonds Ruickschlage wirksam abgefedert.

Positionierung

Als ich im Februar 2024 zu GAM Investments kam, leitete ich eine strategische
Neuausrichtung des Portfolios ein, um unsere Anlageliberzeugungen
widerzuspiegeln. Da die Marktmultiplikatoren iberzogen erscheinen, haben wir
uns von Aktien am oberen Ende des Bewertungsspektrums abgewandt,
insbesondere als wir uns dem Jahrestag des Kl-gestitzten Wachstumsschubs
im Jahr 2023 n&herten. Unser Ziel war es, ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen Risiko und Ertrag zu finden, und wir haben das Portfolio
entsprechend sorgféltig umgestaltet.

Wir haben gunstigere Risiko-Chancen identifiziert und genutzt, insbesondere
im Halbleitersektor. Wir haben unsere Position in Micron gestarkt und eine
Beteiligung an Apple in einer Phase erheblicher Underperformance
eingegangen. Seitdem gehort die Aktie in absoluten Zahlen zu unseren funf
besten Positionen.

Ausblick

Trotz der gemischten Wirtschaftsdaten aus den USA neigt der Markt zu einem
positiven Ausblick fur den US-Markt, der durch die Erwartung von
Zinssenkungen und allgemein ginstigen Unternehmensgewinnen gestiitzt
wird. Es wird jedoch erwartet, dass die in der letzten Ertragssaison beobachtete
Volatilitdt anhalten wird, die durch die geringere Liquiditat im Sommer und die
verstérkte Konzentration auf die US-Wahlen noch verstarkt wird. Fur die
Anleger ist diese Volatilitat nicht unbedingt ein Grund fur exzessiven Handel,
sondern eher eine Gelegenheit, Positionen in bevorzugten Namen
anzupassen, wenn die Marktbewegungen im Rahmen langfristiger
Anlageentscheidungen irrational erscheinen.

Bei der Bewertung der Positionierung unseres Portfolios verfolgen wir weiterhin
einen disziplinierten Ansatz, wobei der Schwerpunkt auf der Ausweitung des
Engagements bei sektoralen Stérungen und der Beibehaltung einer strengen
Bewertungsdisziplin liegt. Mit dieser Strategie sind wir in der Lage, die aktuelle
Marktdynamik effektiv zu steuern, Chancen zu nutzen und gleichzeitig Risiken
zu minimieren.

August 2024

Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigte Staaten 89.96 81.79
Taiwan - 0.96
China - 5.44
Devisentermingeschéfte (0.01) 0.00
Nettoumlaufvermogen 10.05 11.81
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Internet 26.83 19.54
Software 19.09 28.38
Halbleiter 11.77 9.54
Computer 11.14 6.13
Pharmazeutika 5.94 2.03
Gesundheitsprodukte 3.65 6.57
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 3.26 351
Einzelhandel 2.82 3.60
Einrichtungsgegensténde 2.17 -
Dienstleistungen im 1.84 -
Gesundheitswesen
Kommerzielle Dienstleistungen 1.45 -
Autohersteller - 2.83
Elektronik - 141
Medien - 3.04
Telekommunikation - 1.61
Devisentermingeschéfte (0.01) 0.00
Nettoumlaufvermégen 10.05 11.81
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Notierte Aktien 89.96 88.19
Devisentermingeschéfte (0.01) 0.00
Nettoumlaufvermdgen 10.05 11.81
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fir das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewabhrleisten.
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GAM Star US All Cap Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Notierte Aktien
7,981 Microsoft Corp. 3,567,108 9.38
12,120 Apple, Inc. 2,552,714 6.71
20,460 NVIDIA Corp 2,527,628 6.64
12,480 Amazon.com, Inc. 2,411,760 6.34
10,483 Alphabet, Inc. 1,909,478 5.02
2,037 Eli Lilly & Co. 1,844,259 4.85
9,40C Alphabet, Inc. 1,724,148 4.53
11,430 Micron Technology, Inc. 1,503,388 3.95
4,72¢ Visa, Inc. 1,241,221 3.26
1,812 Netflix, Inc. 1,223,557 3.22
2,37C Meta Platforms, Inc. 1,195,001 3.14
2,66C Intuitive Surgical, Inc. 1,183,301 3.11
1,261 Costco Wholesale Corp. 1,071,837 2.82
10,059 Seagate Technology- PLC 1,038,793 2.73
Beteiligungen
1,811 Adobe, Inc. 1,006,083 2.64
12,020 Uber Technologies, Inc. 873,614 2.30
11,000 SharkNinja, Inc. 826,650 217
1,21 Intuit, Inc. 798,510 2.10
964 ServiceNow, 758,350 1.99
1,374 UnitedHealth Group, Inc. 699,723 1.84
5,12C Snowflake, Inc. 691,661 1.82
4,68C Dell Technologies, Inc. 645,419 1.70
9,53C PayPal Holdings, Inc. 553,026 1.45
3,71¢ Expedia-Gruppe, Inc. 468,557 1.23
6,44C Marvell Technologie, Inc. 450,156 1.18
2,428 PTC, Inc. 441,095 1.16
3,662 Dexcom, Inc. 415,198 1.09
2,622 Airbnb, Inc. 397,574 1.05
7,622 Omnicell, Inc 206,328 0.54
34,226,137 89.96
Kaufwahrung  Kontraktgrosse  Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Félligkeitstermin ~ Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
Uss$
Offene Termingeschafte
EUR 193.970 USD (207,575) 2024-08-08  State Street Bank 674 0.00
uUsD 3.320 EUR (3,056) 2024-07-05  State Street Bank 44 0.00
EUR 3.036 usb (3,245) 2024-07-05  State Street Bank 10 0.00
usD 6.043 EUR (5,641)  2024-08-08  State Street Bank (13) (0.00)
usD 205.132 EUR (192,003)  2024-07-05  State Street Bank (676) (0.00)
EUR 192.023 USD (208,452)  2024-07-05  State Street Bank (2,622) (0.01)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 728 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (3,311) (0.01)
(2,583) (0.01)
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GAM Star US All Cap Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Marktwert Nettovermdgen
Uuss %
Finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 34,223,554 89.95
Nettoumlaufvermdgen (ausser finanzielle Vermoégenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden 3,822,996 10.05
Zeitwert)
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 38,046,550 100.00
Analyse des Gesamtvermdgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbdrse zugelassen sind 88.73
Ausserborsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermdgenswerte 11.27
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschéfte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende

zusam mengefasst.

221



GAM Star US All Cap Equity

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfoliodnderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
uUss uUss
Amazon.com, Inc. 2,408,408 Coinbase Global, Inc. 3,756,645
Apple, Inc. 2,248,433 MicroStrategy, Inc. 2,543,622
NVIDIA Corp. 2,111,897 NVIDIA Corp. 2,230,172
Meta Platforms, Inc. 1,942,484 Dell Technologies, Inc. 2,133,875
PayPal Holdings, Inc. 1,789,902 Alphabet, Inc. 1,674,962
Eli Lilly & Co. 1,682,445 Intuitive Surgical, Inc. 1,547,339
Alphabet, Inc. 1,570,592 Netflix, Inc. 1,534,788
Netflix, Inc. 1,366,045 Salesforce, Inc. 1,401,271
Visa, Inc. 1,283,718 Advanced Micro Devices, Inc. 1,394,611
Intuitive Surgical, Inc. 1,219,011 Airbnb, Inc. 1,321,422
Adobe, Inc. 1,153,247 Li Auto, Inc. 1,260,985
Advanced Micro Devices, Inc. 1,137,717 PayPal Holdings, Inc. 1,199,963
Snowflake, Inc. 1,056,613 Uber Technologies, Inc. 1,184,147
UnitedHealth Group, Inc. 1,047,508 Meta Platforms, Inc. 1,176,377
Dell Technologies, Inc. 1,030,230 Trip.com Group Ltd. 1,142,713
Uber Technologies, Inc. 972,436 Cloudflare, Inc. 1,121,354
MicroStrategy, Inc. 955,710 Marvell Technologie, Inc. 1,067,023
Coinbase Global, Inc. 951,365 Micron Technology, Inc. 1,054,305
Costco Wholesale Corp. 934,952 Crowdstrike Holdings, Inc. 1,018,149
SharkNinja, Inc. 832,869 Datadog, Inc. 996,501
Seagate Technology Holdings PLC 796,251 PTC, Inc. 956,130
Intuit, Inc. 779,038 Starbucks Corp. 937,363
Trip.com Group Ltd. 760,497 Seagate Technology Holdings PLC 931,344
Workday, Inc. 715,553 Fastly, Inc. 842,387
Microsoft Corp. 690,224 Walt Disney Co. 824,822
Alphabet, Inc. 670,302 Splunk, Inc. 721,335
Airbnb, Inc. 662,706 PDD Holdings, Inc. 657,192
Micron Technology, Inc. 651,948 MongoDB, Inc. 646,557
Alibaba Group Holding Ltd. 618,054 Workday, Inc. 631,671
ServiceNow, Inc. 606,878 ServiceNow, Inc. 584,958
Li Auto, Inc. 582,160 Alibaba Group Holding Ltd. 556,662
Salesforce, Inc. 577,117 Microsoft Corp. 523,670
Splunk, Inc. 572,826 Full Truck Alliance Co. Ltd. 517,516
Marvell Technologie, Inc. 557,160 Amazon.com, Inc. 510,483
Pure Storage, Inc. 499,794 Wix.com Ltd. 500,528
Datadog, Inc. 467,001 Mastercard, Inc. 491,820
Mastercard, Inc. 461,356 Pure Storage, Inc. 478,033

PDD Holdings, Inc. 454,265
Fastly, Inc. 431,248 Summe fir das Berichtsjahr 42,072,695

Summe fir das Berichtsjahr 39,249,960
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GAM Star Worldwide Equity

Fondsmanager: Paul Markham

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld

Die globalen Aktienmarkte haben sich als widerstandsfahig erwiesen, und der
GAM Star Worldwide Equity Fund hat sich den Verénderungen in der
Finanzlandschaft angepasst. Strategische Reaktionen auf globale politische
Ereignisse und geldpolitische Veranderungen haben den Fonds gut
positioniert. Die weltweite wirtschaftliche Erholung und der technologische
Fortschritt trugen zur soliden Performance des Fonds bei, wobei der MSCI
World Gross Index (USD) um 20,8% zulegte. Die Entwicklung des Fonds im
vergangenen Jahr unterstreicht seine Widerstandsfahigkeit und strategische
Anpassungsfahigkeit angesichts der wirtschaftlichen Indikatoren und der
Marktvolatilitat.

Performance

In den vergangenen 12 Monaten erzielte der Fonds (Anteilsklasse USD
Ordinary Accumulation) eine beeindruckende Rendite von 31,4% und ubertraf
damit den MSCI World Gross Index (USD), der wie oben erwahnt um 20,8%
stieg. Diese Performance ist angesichts der Volatilitat im Software- und
Dienstleistungssektor besonders bemerkenswert. Obwohl der Fonds mit
Herausforderungen konfrontiert war, wie z. B. dem erheblichen Kursriickgang
von Fastly nach der Gewinnbekanntgabe, haben die diversifizierten Bestand
des Fonds Rickschlage wirksam abgefedert.

Positionierung

Als ich im Februar 2024 zu GAM Investments kam, leitete ich eine strategische
Neuausrichtung des Portfolios ein, um unsere Anlageliberzeugungen
widerzuspiegeln. Da die Marktmultiplikatoren Giberzogen erscheinen, haben wir
uns von Aktien am oberen Ende des Bewertungsspektrums abgewandt,
insbesondere als wir uns dem Jahrestag des Kl-gestiitzten Wachstumsschubs
im Jahr 2023 naherten. Unser Ziel war es, ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen Risiko und Ertrag zu finden, und wir haben das Portfolio
entsprechend sorgféaltig umgestaltet.

Wir haben glinstigere Risiko-Chancen identifiziert und genutzt, insbesondere
im Halbleitersektor. Wir haben unsere Position in Micron gestérkt und eine
Beteiligung an Apple in einer Phase erheblicher Underperformance aufgebaut.
Die Aktie ist auf absoluter Basis zu einer unserer fiinf wichtigsten Beteiligungen
geworden.

Dariiber hinaus haben wir in Tencent, das nach Umsatz weltweit fiilhrende
Unternehmen fiir Videospiele, und in Novo Nordisk, einen Spezialisten fiir
Diabetes- und Abnehmmedikamente, investiert. Diese Schritte sind Ausdruck
unseres proaktiven Investitionsansatzes, der das Portfolio fiir nachhaltiges
Wachstum in einem dynamischen Marktumfeld positioniert. Insbesondere
Novo Nordisk ist mit einem Anteil von 4,2% am Portfolio zum 30. Juni 2024 zu
einer unserer zehn wichtigsten Beteiligungen geworden, was unser Vertrauen
in den Wachstumskurs der Gesellschaft auf den expandierenden Mérkten fir
Adipositas- und Diabetesbehandlungen widerspiegelt.

Ausblick

Trotz der gemischten Wirtschaftsdaten aus den USA neigt der Markt zu einem
positiven Ausblick fur den US-Markt, der durch die Erwartung von
Zinssenkungen und allgemein ginstigen Unternehmensgewinnen gestiitzt
wird. Es wird jedoch erwartet, dass die in der letzten Ertragssaison beobachtete
Volatilitdt anhalten wird, die durch die geringere Liquiditat im Sommer und die
verstérkte Konzentration auf die US-Wahlen noch verstérkt wird. Fir die
Anleger ist diese Volatilitat nicht unbedingt ein Grund flr exzessiven Handel,
sondern eher eine Gelegenheit, Positionen in bevorzugten Namen
anzupassen, wenn die Marktbewegungen im Rahmen langfristiger
Anlageentscheidungen irrational erscheinen.

Bei der Bewertung der Positionierung unseres Portfolios verfolgen wir weiterhin
einen disziplinierten Ansatz, wobei der Schwerpunkt auf der Ausweitung des
Engagements bei sektoralen Stérungen und der Beibehaltung einer strengen
Bewertungsdisziplin liegt. Mit dieser Strategie sind wir in der Lage, die aktuelle
Marktdynamik effektiv zu steuern, Chancen zu nutzen und gleichzeitig Risiken
zu minimieren.

August 2024
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Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Vereinigte Staaten 67.63 71.89
China 8.48 7.46
Danemark 4.20 -
Japan 3.92 2.83
Taiwan 2.97 0.96
Niederlande 2.12 1.00
Irland 1.29 -
Schweden 0.52 0.70
Korea, Republik - 1.99
Deutschland - 1.50
Israel - 0.91
Vereinigtes Konigreich - 1.27
Norwegen - 1.43
Devisentermingeschéfte (0.02) 0.00
Nettoumlaufvermégen 8.89 8.06
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Internet 30.27 19.70
Software 13.94 30.75
Halbleiter 11.88 10.42
Computer 11.61 9.44
Pharmazeutika 8.03 2.00
Diversifizierte Finanzdienstleistungen 4.05 4.44
Gesundheitsprodukte 3.64 6.60
Einzelhandel 2.02 1.50
Einrichtungsgegenstande 1.68 -
Dienstleistungen im 1.50 -
Gesundheitswesen
Autohersteller 1.33 4.44
Kommerzielle Dienstleistungen 1.18 -
Autoteile und -zubehor - 0.39
Biotechnologie - 0.85
Elektronik - 1.41
Devisentermingeschéfte (0.02) 0.00
Nettoumlaufvermégen 8.89 8.06
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Anlageart
Notierte Aktien 91.13 91.94
Devisentermingeschéfte (0.02) 0.00
Nettoumlaufvermégen 8.89 8.06
100.00 100.00

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das am 30.

Juni 2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Star Worldwide Equity

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdgen
Uss$ %
Notierte Aktien

5,424 Amazon.com, Inc. 1,048,188 5.87
2,298 Microsoft Corp. 1,027,091 5.75
4,983 Alphabet, Inc. 907,653 5.08
6,640 NVIDIA Corp. 820,306 4.59
3,890 Apple, Inc. 819,312 4.59
5,198 Novo Nordisk AS 751,216 4.20
1,214 Intuitive Surgical, Inc. 540,048 3.02
3,057 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 531,337 2.97
10,804 Trip.com Group Ltd. 507,788 2.84
4,549 Seagate Technology Holdings PLC 469,775 2.63
510 Eli Lilly & Co. 461,744 2.58
672 Netflix, Inc. 453,519 2.54
1,694 Visa, Inc. 444,624 2.49
838 Meta Platforms, Inc. 422,536 2.36
2,985 Micron Technology, Inc. 392,617 2.20
694 Adobe, Inc. 385,545 2.16
5,290 Uber Technologies, Inc. 384,477 2.15
366 ASML Holding NV 378,218 212
552 Intuit, Inc. 362,780 2.03
2,630 Dell Technologies, Inc. 362,703 2.03
424 Costco Wholesale Corp. 360,396 2.02
427 ServiceNow, Inc. 335,908 1.88
3,990 SharkNinja, Inc. 299,848 1.68
2,120 Snowflake, Inc. 286,391 1.60
8,300 Money Forward, Inc. 278,369 1.56
13,330 BayCurrent Consulting, Inc. 268,489 1.50
526 UnitedHealth Group, Inc. 267,871 1.50
2,007 Expedia-Gruppe, Inc. 252,862 1.42
17,600 Meituan 250,450 1.40
1,360 Alphabet, Inc. 249,451 1.40
8,000 BYD Co. Ltd. 237,723 1.33
28,943 Full Truck Alliance Co. Ltd. 232,702 1.30
1,727 PDD Holdings, Inc. 229,605 1.29
1,966 Dexcom, Inc. 222,905 1.25
3,620 PayPal Holdings, Inc. 210,069 1.18
3,900 Tencent Holdings Ltd. 186,024 1.04
1,188 Airbnb, Inc. 180,136 1.01
1,700 SHIFT, Inc. 154,084 0.86
4,105 Omnicell, Inc. 111,122 0.62
24,656 DiDi Global, Inc. 102,076 0.57
38,460 Sinch AB 93,334 0.52
16,281,292 91.13
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GAM Star Worldwide Equity

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Kaufwahrung Kontraktgrosse  Verkaufswahr Kontraktgrosse  Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust) %
Us$
Offene Termingeschafte
EUR 222,312 USD (237,907) 2024-08-08 State Street Bank 772 0.00
uUsD 6,480 EUR (5,966) 2024-07-05 State Street Bank 85 0.00
GBP 17,052 USD (21,546) 2024-08-08 State Street Bank 15 0.00
EUR 3,470 USD (3,709)  2024-07-05 State Street Bank 11 0.00
usD 577 GBP (453)  2024-07-05 State Street Bank 5 0.00
uUsD 243 GBP (191)  2024-08-08 State Street Bank 1 0.00
UsD 227 GBP (180)  2024-08-08 State Street Bank - 0.00
GBP 126 USD (159)  2024-07-05 State Street Bank - 0.00
UsD 7,112 EUR (6,638) 2024-08-08 State Street Bank (15) (0.00)
uUsD 21,310GBP (16,869) 2024-07-05 State Street Bank (15) (0.00)
GBP 17,196USD (21,887) 2024-07-05 State Street Bank (148) (0.00)
usD 235,322 EUR (220,261)  State Street Bank (775) (0.00)
2024-07-05
EUR 222,758 USD (241,802) 2024-07-05 State Street Bank (3,030) (0.02)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéaften 889 0.00
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (3,983) (0.02)
(3,094) (0.02)
Marktwert Nettovermogen
Uss$ %

Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 16,278,198 91.11
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 1,587,313 8.89
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 17,865,511 100.00
Analyse des Gesamtvermodgens %
Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an emner Aktienborse zugelassen sind

89.82
Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 0.00
Sonstige Vermodgenswerte 10.18

100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschéfts zum Jahresende

zusammengefasst.
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GAM Star Worldwide Equity

G/AM

Investments
30. Juni 2024
Portfoliodnderungen (ungepruft)
Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
uss uss
Amazon.com, Inc. 1,217,937 Coinbase Global, Inc. 1,929,238
NVIDIA Corp. 1,045,468 NVIDIA Corp. 1,467,611
Meta Platforms, Inc. 972,267 MicroStrategy, Inc. 1,309,133
PayPal Holdings, Inc. 747,371 Microsoft Corp. 1,026,157
Apple, Inc. 720,997 Dell Technologies, Inc. 990,790
Netflix, Inc. 715,407 Netflix, Inc. 974,303
Novo Nordisk AS 657,053 Alphabet, Inc. 959,486
Alphabet, Inc. 647,453 Intuitive Surgical, Inc. 874,563
Intuitive Surgical, Inc. 618,541 Meta Platforms, Inc. 762,462
Trip.com Group Ltd. 585,030 Salesforce, Inc. 745,044
Advanced Micro Devices, Inc. 573,471 Airbnb, Inc. 726,917
Snowflake, Inc. 552,016 Marvell Technologie, Inc. 725,645
Uber Technologies, Inc. 518,696 Advanced Micro Devices, Inc. 706,654
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. 497,674 Uber Technologies, Inc. 702,342
MicroStrategy, Inc. 462,801 PTC, Inc. 696,615
Visa, Inc. 456,156 Li Auto, Inc. 670,493
Dell Technologies, Inc. 453,327 SK Hynix, Inc. 653,143
Coinbase Global, Inc. 446,113 Cloudflare, Inc. 602,726
Eli Lilly & Co. 435,457 PayPal Holdings, Inc. 536,226
Adobe, Inc. 423,696 Crowdstrike Holdings, Inc. 533,658
BayCurrent Consulting, Inc. 406,624 Datadog, Inc. 519,678
Workday, Inc. 385,476 Seagate Technology Holdings PLC 477,702
Micron Technology, Inc. 377,105 Alphabet, Inc. 472,693
SHIFT, Inc. 366,724 Fastly, Inc. 450,095
Intuit, Inc. 354,044 Amazon.com, Inc. 423,840
UnitedHealth Group, Inc. 344,864 BayCurrent Consulting, Inc. 415,368
Alibaba Group Holding Ltd. 338,801 ServiceNow, Inc. 386,478
Airbnb, Inc. 333,304 Splunk, Inc. 382,659
ServiceNow, Inc. 332,501 MongoDB, Inc. 348,896
Costco Wholesale Corp. 314,778 Workday, Inc. 339,475
Seagate Technology Holdings PLC 312,239 Snowflake, Inc. 303,152
ASML Holding NV 311,811 Alibaba Group Holding Ltd. 291,006
Alphabet, Inc. 310,846 Kahoot! ASA 287,660
Splunk, Inc. 303,864
SharkNinja, Inc. 303,854 Summe fiir das Berichtsjahr 22,691,908
Salesforce, Inc. 303,564
Li Auto, Inc. 302,290
Microsoft Corp. 272,114
PDD Holdings, Inc. 267,142
Meituan 265,483
Pure Storage, Inc. 261,650
Money Forward, Inc. 255,793
Mastercard, Inc. 241,490
SK Hynix, Inc. 241,364
BYD Co. Ltd. 236,982
Datadog, Inc. 234,680
Summe fiur das Berichtsjahr 20,726,318
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GAM Sustainable Climate Bond

Fondsmanager: ATLANTICOMNIUM SA - Romain Miginiac/Gregoire Mivelaz/Patrick Smouha

30. Juni 2024

Kommentar (ungeprift)

Marktumfeld

Die Stimmung an den Markten war im vergangenen Jahr gut, was zu einer
deutlichen Verengung der Spreads fur europaische (EUR) Investment-Grade-
Unternehmensanleihen um 44 Basispunkte (Bp) fihrte. Vor dem Hintergrund
einer allmahlich sinkenden Inflation und solider Wachstumsdaten, die auf eine
weiche Landung hindeuten, haben sich die Kredite gut entwickelt. Risikofreie
Ereignisse waren von kurzer Dauer und von geringem AusmaB, da die
geopolitischen Spannungen im Nahen Osten Ende 2023 und die politische
Unsicherheit in Frankreich im Juni 2024 den Aufwartstrend nicht
beeintréchtigten. Die Zinsséatze beendeten die letzten zwolf Monate in der
Eurozone leicht hoher, wobei die Rendite 10-jahriger deutscher
Bundesanleihen um 11 Basispunkte anstieg, wéahrend in den USA ein
deutlicherer Anstieg zu verzeichnen war (die Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen stieg um 56 Basispunkte). Die Markte blieben sehr
widerstandsfahig, obwohl Zinssenkungen auf beiden Seiten des gro3en Teichs
im Jahr 2024 erheblich neu eingepreist wurden, da die Anleger nicht mehr wie
im vierten Quartal von einem "Schwenk" der Zentralbanken ausgingen, sondern
ein Szenario mit "langer anhaltenden hoheren Zinsen" im Jahr 2024
einpreisten. Da die Makrodaten das Szenario einer "sanften Landung"
unterstiitzen und Zinssenkungen ab 2024 deutlicher erkennbar sind (obwohl
weniger Zinssenkungen eingepreist sind), haben sich Risikoanlagen gut
entwickelt.

So@ = ~=m

Die technischen Daten waren weiterhin ginstig, da die Mittelzuflisse in
Kreditfonds im Laufe des Quartals stark waren.

Der Bloomberg Euro Aggregate Corporate Total Return Index (EUR) lag im
Jahresverlauf im Plus (+6,4%), was vor allem auf engere Spreads
zurlickzufiihren war.

Performance

Der Nettoinventarwert des Fonds (Anteilsklasse EUR Z Accumulation) stieg im
Laufe des Jahres um 9,6%. Die Wertentwicklung des Fonds wéhrend des
Jahres wurde hauptséchlich durch die Verengung der Spreads und die
erfassten Ertrdge angetrieben. Finanztitel schnitten im vergangenen Jahr
besser ab als Nicht-Finanztitel, da sich die Spreads von EUR IG-
Finanzanleihen im Durchschnitt um 67 Basispunkte verengten, gegenuber 25
Basispunkten fur Nicht-Finanztitel. Nachrangige Schuldtitel schnitten sehr gut
ab, da IG-geratete Tier 2-Anleihen von europaischen Banken und Versicherern
um 80 Basispunkte und auf EUR lautende zusatzliche (AT1) Contingent
Convertible Bonds (CoCos) um 175 Basispunkte fester notierten.

Performancesférdernde und -hemmende Faktoren

Der Gesamtbeitrag der 10 groten Beitragszahler belief sich im Laufe des
Quartals auf rund 430 Basispunkte. Die grofiten Beitrage leisteten vor allem
Tier-2-Versicherungen, die von der Spread-Einengung profitierten, sowie Tier-
2-Banken und AT1-CoCos.

Die untersten 10 Negativbeispiele hatten einen marginalen positiven Einfluss.

Positionierung

Was die Positionierung anbelangt, so haben wir unsere Bestand an AT1 CoCos
nach der starken Rallye, die im November/Dezember 2023 begann, reduziert.
Das Engagement des Fonds in AT1-Anleihen liegt nun bei 0%, verglichen mit
8,9% Ende Juni 2023, was die engeren Spreads und die etwas weniger
attraktive Risikorendite widerspiegelt. Da sich die Spreads erheblich verengt M
haben und EUR AT1 CoCos eine Rendite von 18,2% erzielten, haben wir einen
groBen Teil unseres Engagements in Tier 2 wund Senior-Anleihen
umgeschichtet, wo wir ein besseres Risiko-Ertrags-Verhaltnis sehen. Sowohl
die Allokation in Tier 2 als auch in Senior-Anleihen wurde erhéht, wahrend
unsere Cash-Allokation ebenfalls zurtickging, um neue Emissionen und
Marktchancen zu nutzen.
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Wir haben auch die Duration im Laufe des Jahres etwas erhoht, und zwar von
4,1 auf 4,4, was den Anstieg der Zinssétze in der ersten Halfte des Jahres 2024
widerspiegelt.

Ausblick

Wir bleiben fiir die Zukunft positiv gestimmt, mit attraktiven Spreads vor dem
Hintergrund einer sehr guten Kreditqualitit. Wir sehen Finanzwerte weiterhin als
den attraktivsten Teil des Marktes an, mit grundsoliden Fundamentaldaten und
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d) von ca. 160 Basispunkten fiir den Fonds (im Vergleich zu 3,8

% / 119 Basispunkten fur den EUR IG Corporate-Markt) sehen wir hier eine
Gelegenheit, hohe Ertrage mit Aufwértspotenzial durch sich verengende Spreads
zu erzielen. Diese positive Perspektive wird trotz der Ausrichtung des Fonds auf
hochwertige Anleihen beibehalten, mit einem durchschnittlichen Anleiherating von
BBB+ und einem durchschnittlichen Emittentenrating von A sowie einer &hnlichen
Duration im Vergleich zu EUR 1G-Unternehmensanleihen.

August 2024
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Portfolioaufstellung*

30. Juni 30. Juni
Geographische Zusammensetzung 2024% 2023%
Niederlande 21.96 28.45
Frankreich 15.61 27.54
Australien 11.98 10.06
Deutschland 9.66 8.95
Vereinigtes Konigreich 9.43 9.87
Spanien 9.19 14.55
Irland 6.50 8.25
Finnland 4.50 -
Norwegen 3.60 3.50
Italien 3.58 4.44
Osterreich - 3.26
Devisentermingeschéfte 1.48 0.50
Nettoumlaufvermogen/(Verbindlichkeiten) 251 (19.37)
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach 2024% 2023%
Wirtschaftssektor
Banken 72.00 82.47
Versicherung 24.01 36.40
Devisentermingeschéfte 1.48 0.50
Nettoumlaufvermégen/(Verbindlichkeiten) 251 (19.37)
100.00 100.00
30. Juni 30. Juni
Zusammensetzung nach Anlageart 2024% 2023%
Unternehmensanleihen 96.01 118.87
Devisentermingeschafte 1.48 0.50
Nettoumlaufvermogen/(Verbindlichkeiten) 2,51 (19.37)
100.00 100.00
30Juni 30. Juni
Analyse der Kreditratings(S&P) 2024 2023

Unternehmensanleihen

Von A bis BB+, Von A bis BBB-,

oder ggf. ohne Rating

*Die Vergleichszahlen fur das am 30. Juni 2023 endende Jahr wurden
umklassifiziert, um die Vergleichbarkeit mit den Zahlen fur das am 30. Juni

2024 endende Jahr zu gewahrleisten.
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GAM Sustainable Climate Bond

G/AM

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Beschreibung Marktwert Nettovermdégen
€ %
Unternehmensanleihen
600,000 Westpac Banking Corp. 0,766% 2031-05-13 560,538 4.94
600,000 AXA SA 1,375% 2041-10-07 492,432 4.34
400,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 5.101% 2033-02-03 410,932 3.62
500,000 Storebrand Livsforsikring AS 1,875% 2051-09-30 407,910 3.60
400,000 ING Groep NV 4,125% 2033-08-24 396,944 3.50
400,000 de Volksbank NV 1,75% 2030-10-22 385,560 3.40
400,000 Banco Santander SA 0,625% 2029-06-24 354,816 3.13
400,000 Standard Chartered PLC 0,8% 2029-11-17 350,980 3.09
300,000 Assicurazioni Generali SpA 5,399% 2033-04-20 316,569 2.79
300,000 Commerzbank AG 5,25% 2029-03-25 312,366 2.75
300,000 Nordea Bank Abp 4,875% 2034-02-23 309,684 2.73
300,000 CNP Assurances SACA 5,25% 2053-07-18 307,509 271
300,000 ABN AMRO Bank NV 4,25% 2030-02-21 307,449 2.71
300,000 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 3,5% 2031-03-26 297,483 2.62
300,000 CaixaBank SA 1,25% 2031-06-18 283,005 2.50
300,000 ING Groep NV 0,875% 2032-06-09 272,541 2.40
300,000 Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG in Miinchen 1,25% 2041-05-26 250,824 2.21
300,000 Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft AG in Miinchen 1% 2042-05-26 238,497 2.10
250,000 Cooperatieve Rabobank UA 1,004% 2026-09-24 220,555 1.94
200,000 NatWest Group PLC 2,057% 2028-11-09 212,586 1.87
200,000 Bank of Ireland Group PLC 5% 2031-07-04 211,816 1.87
200,000 de Volksbank NV 4,875% 2030-03-07 208,410 1.84
200,000 Credit Agricole SA 4,375% 2033-11-27 206,720 1.82
200,000 NN-Gruppe NV 5,25% 2043-03-01 206,174 1.82
200,000 Commonwealth Bank of Australia 4,266% 2034-06-04 200,566 1.77
200,000 Nordea Bank Abp 4,125% 2035-05-29 200,270 1.77
200,000 ASR Nederland NV 3,625% 2028-12-12 200,150 1.76
200,000 Lloyds Banking Group PLC 3,875% 2032-05-14 199,500 1.76
200,000 AIB Group PLC 4,625% 2035-05-20 198,576 1.75
200,000 Deutsche Bank AG 3,25% 2028-05-24 196,348 1.73
200,000 Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 0.669% 2031-05-05 186,714 1.65
100,000 Bank of Ireland Group PLC 7,594% 2032-12-06 121,916 1.08
100,000 Barclays PLC 1,7% 2026-11-03 111,843 0.99
100,000 ABEILLE VIE SA d'Assurances Vie et de Capitalisation SA 6,25% 2033-09-09 110,072 0.97
100,000 NN-Gruppe NV 6% 2043-11-03 107,924 0.95
100,000 CaixaBank SA 5,375% 2030-11-14 107,007 0.94
100,000 AIB Group PLC 5,25% 2031-10-23 106,963 0.94
100,000 Societe Generale SA 4,75% 2029-09-28 102,660 0.91
100,000 BNP Paribas SA 4,25% 2031-04-13 101,934 0.90
100,000 NatWest Group PLC 4,067% 2028-09-06 101,017 0.89
100,000 Commerzbank AG 3% 2027-09-14 98,083 0.87
100,000 AIB Group PLC 2,875% 2031-05-30 96,981 0.86
100,000 Standard Chartered PLC 0,9% 2027-07-02 94,575 0.83
100,000 Genossenschaftliche Rabobank UA 0,25% 2026-10-30 92,857 0.82
100,000 NIBC Bank NV 0,25% 2026-09-09 92,564 0.82
100,000 BPCE SA 0,5% 2028-01-14 91,868 0.81
100,000 BNP Paribas SA 0,5% 2028-05-30 91,094 0.80
100,000 Societe Generale SA 0,875% 2028-09-22 90,750 0.80
100,000 La Banque Postale SA 1,375% 2029-04-24 89,148 0.79
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GAM Sustainable Climate Bond

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Bestand Marktwert Nettovermdégen
€ %
Unternehmensanleihen, Fortsetzung
100,000 UniCredit SpA 0,8% 2029-07-05 89,123 0.79
100,000 CNP-Versicherungen SACA 2% 2050-07-27 86,656 0.76
10,889,459 96.01
Kaufwahrung Kontraktgrosse Verkaufswéhrung Kontraktgrosse Falligkeitstermin Kontrahent Nicht realisierter Nettovermdgen
Gewinn/(Verlust)
€
Offene Termingeschéafte
CHF 5.831.837 EUR (5,886,952) 2024-07-05  State Street Bank 171,616 151
EUR 5.974.464  CHF (5,705,394) 2024-07-05  State Street Bank 47,255 0.42
GBP 438.780 EUR (514,310) 2024-07-05  State Street Bank 3,075 0.03
usD 161.730 EUR (148,961) 2024-07-05  State Street Bank 1,892 0.02
EUR 518.827 GBP (438,812) 2024-07-05  State Street Bank 1,404 0.01
EUR 149.588 USD (159,824) 2024-07-05  State Street Bank 512 0.00
EUR 46.510 GBP (39,407) 2024-08-08  State Street Bank 111 0.00
EUR 6.827 USD (7,326) 2024-08-08  State Street Bank 6 0.00
EUR 7 GBP (6) 2024-07-05  State Street Bank - 0.00
GBP 39 EUR (46) 2024-07-05  State Street Bank - 0.00
usD 7.326  EUR (6,839) 2024-07-03  State Street Bank (5) (0.00)
EUR 1.753 USD (1,905) 2024-07-05  State Street Bank (23) (0.00)
usD 160.577 EUR (150,050) 2024-08-08  State Street Bank (525) (0.00)
GBP 441.015 EUR (520,699) 2024-08-08  State Street Bank (1,436) (0.01)
EUR 217.023 USD (235,500) 2024-08-14  State Street Bank (2,265) (0.02)
EUR 256.431 GBP (220,000) 2024-08-14  State Street Bank (2,596) (0.02)
EUR 184.854 GBP (160,000) 2024-11-15  State Street Bank (2,791) (0.02)
EUR 127.809 CHF (126,444) 2024-07-05  State Street Bank (3,551) (0.03)
CHF 5.705.175 EUR (5,989,230) 2024-08-08  State Street Bank (46,874) (0.41)
Nicht realisierter Gewinn aus offenen Termingeschéften 225,871 1.99
Nicht realisierter Verlust aus offenen Termingeschéften (60,066) (0.51)
165,805 1.48
Marktwert Nettovermdgen
€ %
Finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zum beizulegenden Zeitwert, netto 11,055,264 97.49
Nettoumlaufvermégen (ausser finanzielle Vermégenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten zum Zeitwert) 287,191 2,51
Den Anteilsinhabern des Fonds zuzuordnendes Nettovermdgen 11,342,455 100.00
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GAM Sustainable Climate Bond G A‘M

Investments

30. Juni 2024

Portfolioaufstellung

Analyse des Gesamtvermogens %

Ubertragbare Wertpapiere, die zur amtlichen Notierung an einer Aktienbérse zugelassen sind

95.40

Ausserbdrsliche derivative Finanzinstrumente 1.98
Sonstige Vermdgenswerte 2.62
100.00

Gemass den Anforderungen der OGAW-Verordnung S.I. Nr. 230/2019 wurden die offenen Termingeschafte in der Portfolioaufstellung auf Grundlage der Kauf-

und Verkaufswahrung, des Falligkeitsdatums, des Kontrahenten und des nicht realisierten Gewinns oder Verlusts des Geschafts zum Jahresende
zusammengefasst.
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GAM Sustainable Climate Bond

30. Juni 2024

Portfolioanderungen (ungepruft)

Wichtige Kaufe Kosten Wichtige Verkaufe Erlése
€ €
Credit Agricole SA 4,375% 2033-11-27 411,314 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 6% 2026-01-15 976,146
Societe Generale SA 4,75% 2029-09-28 405,082 ABEILLE VIE SA d'Assurances Vie et de Capitalisation SA
Commerzbank AG 5,25% 2029-03-25 308,810 6.25% 2033-09-09 627,796
Nordea Bank Abp 4,875% 2034-02-23 299,718 de Volksbank NV 7% 2027-12-15 551,722
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 3,5% 2031-03-26 298,773 ING Groep NV 4,125% 2033-08-24 472,098
Standard Chartered PLC 0,8% 2029-11-17 262,150 Bank of Ireland Group PLC 1,375% 2031-08-11 449,177
de Volksbank NV 4,875% 2030-03-07 208,320 BNP Paribas SA 4,375% 2029-01-13 399,095
Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 5.101% Barclays PLC 1,7% 2026-11-03 321,932
2033-02-03 205,351 Societe Generale SA 4,75% 2029-09-28 307,418
Commonwealth Bank of Australia 4,266% 2034-06-04 200,850 ABN AMRO Bank NV 4,25% 2030-02-21 295,863
ASR Nederland NV 3,625% 2028-12-12 199,202 CNP Assurances SACA 5,25% 2053-07-18 292,631
AIB Group PLC 4,625% 2035-05-20 199,118 NN-Gruppe NV 5,25% 2043-03-01 290,387
Lloyds Banking Group PLC 3,875% 2032-05-14 199,090 Standard Chartered PLC 0,9% 2027-07-02 275,322
de Volksbank NV 1,75% 2030-10-22 188,092 Societe Generale SA 0,875% 2028-09-22 258,973
ING Groep NV 0,875% 2032-06-09 179,949 UNIQA Insurance Group AG 2,375% 2041-12-09 234,672
Bank of Ireland Group PLC 5% 2031-07-04 106,006 Munchener Rueckversicherungs-Gesellschaft AG in
ABN AMRO Bank NV 4,25% 2030-02-21 102,400 Muenchen 1% 2042-05-26 220,505
AIB Group PLC 5,25% 2031-10-23 99,543 Credit Agricole SA 4,375% 2033-11-27 205,941
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 1,375% 2025-05-14 97,000 Cooperatieve Rabobank UA 1,106% 2027-02-24 202,191
Deutsche Bank AG 3,25% 2028-05-24 93,955 UNIQA Insurance Group AG 3,25% 2035-10-09 196,263
Genossenschatftliche Rabobank UA 0,25% 2026-10-30 92,652 AlB Group PLC 2,875% 2031-05-30 185,002
Miinchener Rueckversicherungs-Gesellschaft AG in NIBC Bank NV 0,25% 2026-09-09 183,448
Muenchen 1% 2042-05-26 78,578 BPCE SA 0,5% 2028-01-14 178,194
Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 0.669%
Summe fiir das Berichtsjahr 4,235,953 2031-05-05 174,781
Munchener Rueckversicherungs-Gesellschaft AG in
Muenchen 1,25% 2041-05-26 152,240
Bank of Ireland Group PLC 7,594% 2032-12-06 111,529
NN-Gruppe NV 6% 2043-11-03 108,550
BNP Paribas SA 4,25% 2031-04-13 102,102
ABN AMRO Bank NV 4% 2028-01-16 101,131
Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 5.101%
2033-02-03 98,450
Australia & New Zealand Banking Group Ltd. 1.125%
2029-11-21 97,791
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 1,375% 2025-05-14 97,373
NatWest Group PLC 4,067% 2028-09-06 97,178
Commerzbank AG 0,75% 2026-03-24 96,846
Commerzbank AG 3% 2027-09-14 93,815
BNP Paribas SA 0,5% 2026-06-04 93,090
Summe fiir das Berichtsjahr 8,549,652
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