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An die Anteilsinhaber des SK Invest

Wir haben den beigefugten Jahresabschluss des SK Invest und sener joweiligen
Telfords gepruht, der aus der Vermogersaufstelung ens des
Woertpaperbestands und der sonstigen Vermogenswerte zum 31, Miz 2017, der
Ertrags- und Aufwandsrechnurg und der Entwicklung des Fondsvermegens fur
das an diesem Datum endenda Geschaftsjahr sowie aus ence Zusammenfassing
bedeutsamer  Rechnungslegungsmethoden und anderen erliufornden
Informationen besteht.

Verantwortung des Verwaltungsrats der Verwaltungsgesellschaft fiir den
Jahresabschluss

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgeselschaft st verantworthich fwr
Aufstellung und sachgerechle Gesamtdarstelung des Jahresabschusses
Ubereinstimmung mit den in Lusemburg gelfenden gesctzlichen Bestmmungen
und Verardnungen zur Aufstellung des Jahresabschlusses und fur die internen
Hontolien, die eor als rotwendig  erachtet, um de Aufsiclung  des
Jahresabschlusses zu ermoglchen, der fren wan wesentichen unzutiettenden
Angaben st unabhangg davon, ob diese aus Unnchtghoten eder Verstossen
resultieren.

Verantwortung des Réviseur d'Entreprises agréé

In unserer Verantwerlung legt o3, auf der Grunglage unserer Abschlussprufung
uber diesen Jahresabschiuss ein Pridungsertel zu erterien. Wir fuhrien unsere
Abschlussprufung nach den fur Luxemburg von der Commissien de Surverl
du  Secleur Frarower  angenommenen ntereationalen Profun
{International Standards on Auditing) durch. Diese Standards verlangen, dass wit
die beruflichen Verhaltensanferderungen einhalten und die Profung dahingehend
planen und durchfuhren, dass mit Rnrechender Sicherhot creann! werden kans,
ob dor Jahresabschluss fren van wesentichen unzutieffenden Angaben 1,

Eine Abschlussprufung beinhaitet die Durchfubrung vor Prufungshandiungen 2um
Erhalt von Prufungsmachwessen fur dgie m  Jahresabschiuss  enthalteres
Wertansatze und Informationen. Die Auswahl der Prafungshandiungen obteg! cer
Beurtelung des Réviscur d'Entreprises agrée cbenso wie die Bewertung ces
Risixos, dass der Jahresabschluss wesentliche unzutrefiende Angaben aufgrund
von  Unnchtigkeiten  oder  Verstassen  enthidt.  Im Rahmen  deser
Risikpeinschatzung berucksichtiol der Réwiseur d'Entreprises agree das fur die
Aufstellung  und  sachgerechte  Gesamidarstelung  des  Jahresabschlusses
gingenchicie nloine  Wortrolsystern, um  die unter  desen Umstirden
angemessenen  Prufungshandlungen  festzulegen, nicht jedoch. wm cine
Beurtelung der Wiksamke des nternen Kantrol systems abrugeben.

Eirie Abschlussprofung umtasst auch die Beurtelung der Angemesserbed dot
angewandien  Rechnungslegungsgrundsiitze und -methoder und da
Vertretbarke! der vom Verwallungsrat der Verwallungsgesellschalt ermiticiten
geschatzten Werte n der Rechrurgslegung sowe dic Beurelung  de
Gesamtdarstelung des Jahresabschlusses,

Wir sind der Auffassung, dass die von uns efangten Prufungsnachwose
ausreichend und geegnet snd. um als Grundlage fur unser Prufunguune au
dignan.

Prifungsurteil

Mach unserer Beurodung vermittelt dor Jahresabschiuss in Uboremstimenung mi
den in Luxemburg geltenden gesetzichen Bestimmungen ungd. Merordnungen
betreffend  de  Aufstelung  des Jahesabschlusses en den fatsachichen
Verhaltnissen entsprechendes Biid der Viermogens: und Finanzlage des 5e Invest
und sener ewehgen Teforgs 2um 31, Marz 2017 sowe der Ertrags'age una der
Entwicklung des Fondsvermogens fur das an diesem Datum enderde
Geschaftsjahr,

Sonslige Informationen

Ber Momwaltungsral der Vewallungsgesersonalt st veras!
sonstgen  Informatonen, De sonstgen  Infermationen
Infamatianen, welche medabiresbenchtenthader smg jodnch e

eesem Jahresabsch

Jatrgsabschlass

Unser  Prufunigsuis :
aeben kenete:s 5o

Informationen ab und e
Informaticnen

Im Zusammerharg it der Prufurg des
Veranbwodung dann, de sohstigen Informi
seuttelen, obh eine ke Lnstimmigie:)
Jahresabsehluss  oder et den ber  der
Trkenntmissen bes
wesertlich fasch o
Paofuhrien Arbeden
che Darstellungen o
tenchion Wi Waben desbeziglich michis

ursere
daber 1y

auch
oo

dnsZnsicn

L uxembuig, den 3 Jul 2017 KPMG Luxembourg, Societe cooperative
Cabinet de révision agree
39, Avenue John F. Kennedy

L-1855 Luxembourg

WV Mok
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Verwaltungsgesellschaft

Bis zum 07. April 2017:
Alceda Fund Management S.A.
5, Heienhaff

L-1736 Senningerberg

Gesellschaftskapital geméB Satzung
zum 31. Dezember 2016: EUR 325.000

Ab dem 08. April 2017:
LRI Invest S.A.

9A, rue Gabriel Lippmann
L-5365 Munsbach

Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft Alceda Fund Management
S.A. (bis zum 07. April 2017)

Bis zum 31. Dezember 2016:

Michael Sanders, Vorsitzender des Verwaltungsrates
Geschaftsfuhrer der Alceda Fund Management S.A.
Senningerberg

Seit dem 31. Dezember 2016:

Dr. Harald Schénebeck

Geschéftsfiihrer der Alceda Fund Management S.A.
Senningerberg

Jost Rodewald
Geschaftsfihrer der AQ Management GmbH
Hamburg

Roman Rosslenbroich
Geschéftsfihrer der AQ Management GmbH
Hamburg

Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft LRI Invest S.A.
(ab dem 08. April 2017)

Thomas Rosenfeld
Mitglied des Vorstands
Baden-Wirttembergische Bank

Achim Koch
General Manager
LBBW Head of Luxembourg Branch

Johan Flodgren
Investment Director
Keyhaven Capital Partners Ltd.

Stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender:

Florian Graber
Senior Investment Director, Augur Capital

Verwabhrstelle

Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
5, rue Jean Monnet
L-2180 Luxemburg

Zentralverwaltungs- sowie Register- und Transferstelle

Credit Suisse Fund Services (Luxembourg) S.A.
5, rue Jean Monnet
L-2180 Luxemburg

Zahl- und Informationsstelle

Michael Sanders
Mitglied des Managing Board
LRI Invest S.A., Munsbach/Luxemburg

Frank Alexander de Boer
Mitglied des Managing Board
LRI Invest S.A., Munsbach/Luxemburg

Utz Schiller
Mitglied des Managing Board
LRI Invest S.A., Munsbach/Luxemburg

Geschaftsfihrung der Verwaltungsgesellschaft Alceda Fund
Management S.A. (bis zum 07. April 2017)

Grossherzogtum Luxemburg

Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
5, rue Jean Monnet
L-2180 Luxemburg

Fir den Teilfonds SK Invest - Dynamisch:
Osterreich
Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG

Graben 21
A-1010 Wien

Informationsstelle

Bis zum 31. Dezember 2016:
Michael Sanders

Bis zum 06. Juli 2016:
Silvia Wagner

Ab dem O1. September 2016:
Jens Eisenbart
Désirée Eklund

Ab dem 08. Dezember 2016:
Dr. Harald Schonebeck
Albert Sowa

Aufsichtsrat der Verwaltungsgesellschaft LRI Invest S.A.
(ab dem 08. April 2017)

Deutschland

SK Vermogensverwaltung GmbH
Kaiserallee 12a

D-76133 Karlsruhe

Anlageberater

Fur alle Teilfonds:

SK Vermogensverwaltung GmbH
Kaiserallee 12a
D-76133 Karlsruhe

Fir SK Invest — Dynamisch:
GBR Financial Service GmbH
Boérsengasse 12

A-1010 Wien

Abschlussprifer des Fonds

Ginther P. Skrzypek
Managing Partner
Augur Capital

KPMG Luxembourg, Société Coopérative
39, avenue J.F. Kennedy
L-1855 Luxemburg
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Abschlusspriifer der Verwaltungsgesellschaft Alceda Fund Management
S.A.

PricewaterhouseCoopers, Société Coopérative
2, rue Gerhard Mercator

B.P. 1443

L-1014 Luxemburg

Die Zeichnung und Rickgabe von Anteilen erfolgt auf Basis des
Verkaufsprospektes, der wesentlichen Anlegerinformationen und des Allgemeinen
Verwaltungsreglements in Verbindung mit dem Sonderreglement in der jeweils
geltenden Fassung. Das Verkaufsprospekt bildet mit dem Allgemeinen
Verwaltungsreglements und dem Sonderreglements eine sinngemafBe Einheit und
ergénzt sich deshalb.

Der Verkaufsprospekt ist nur giiltig in Verbindung mit dem Allgemeinen
Verwaltungsreglement, dem jeweiligen Sonderreglement, dem letzten
Jahresbericht des Fonds, dessen Stichtag nicht langer als sechzehn Monate
zuriickliegen darf. Sofern der Stichtag des letzteren langer als acht Monate
zuriickliegt, ist dem Erwerber zusétzlich der Halbjahresbericht zur Verfligung zu
stellen. Beide Berichte sind Bestandteil der Verkaufsunterlagen. Durch die
Zeichnung eines Anteils erkennt der Anteilinhaber den Verkaufsprospekt an.

Das Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen (Key Investor
Information Document) sowie die Halbjahres- und Jahresberichte sind kostenlos
bei folgenden Stellen erhéltlich:

- LRI Invest S.A., 9A, rue Gabriel Lippmann, L-5365 Munsbach
- Credit Suisse (Luxembourg) S.A., 5, Rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg
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SK Invest — Dynamisch

Kapitalmarktumfeld

(Ruckblick Geschéftsjahr 2016/17 und Ausblick)

2. Quartal 2016:

Das Uberraschende Votum der Briten, die EU zu verlassen, sorgte Ende Juni fir
deutliche Kursriickgange an den europdischen Aktienmarkten. Der schwache
US-Arbeitsmarktbericht, die Einschrankung der Tax-Inversion-Deals in den USA,
schwachere Quartalszahlen im US-Technologiesektor, der wieder zunehmende
Stress im européischen Bankensektor, stetige Mittelabfliisse bei européischen
Aktienfonds, anhaltend enttauschende Wirtschaftsdaten in China und die
Entscheidung der Bank of Japan, auf eine weitere Lockerung der Geldpolitik zu
verzichten, setzten die Aktienmarkte im zweiten Quartal unter Druck.

Verbesserte Konjunkturdaten im Euroraum, der neue Schuldendeal mit
Griechenland, robuste US-Konjunkturdaten, die sinkende Wahrscheinlichkeit fiir
einen Zinsschritt der Fed im Jahr 2016, der stabile Olpreis und belebte M&A-
Aktivitaten stitzten die Aktienmérkte nur kurzzeitig.

Der deutsche Aktienmarkt litt im zweiten Quartal unter dem unerwarteten
Ausgang des Brexit-Referendums. Der DAX verlor 2,9%, der Stoxx 50 legte
leicht um +0,8% zu. In den USA stieg der S&P 500 Anfang Juni auf ein Sieben-
Monatshoch, nur 12 Punkte unter dem Allzeithoch. Durch die Brexit-Wahl kamen
die US-Aktienmarkte nur wenig unter Druck. Der Dow Jones Index gewann
1,4% im zweiten Quartal, und der S&P 500 legte 1,9% zu.

3. Quartal 2016

Nachlassende Sorgen um die negativen Auswirkungen des Brexit-Votums,
robuste Arbeitsmarktberichte in den USA, verbesserte Konjunkturdaten in China,
die Leitzinssenkung der Bank von England, die Fed-Entscheidung unveranderter
Leitzinsen, die Plane der Bank von Japan, die Zinskurve zu steuern, und das
lebhafte Ubernahmegeschéft sorgten fir Kursgewinne an den Aktienmérkten im
dritten Quartal. Wieder aufflammende Sorgen um den Bankensektor im
Euroraum, der schwache ISM-Index, die Aussage der EZB, auf ihrer Sitzung eine
Verlangerung ihres Anleihekaufprogramms nicht diskutiert zu haben, die
Anschlége in Nizza, Minchen und Ansbach, die Unruhen in der Tirkei und
Diskussionen uber eine ,gierige” Preispolitik im US-Pharmasektor setzten die
Markte nur jeweils kurzzeitig unter Druck.

In Deutschland konnte der DAX im dritten Quartal die vom Brexit-Votum
ausgeldsten Verluste wieder komplett wettmachen. Mitte August schloss der
Index mit Gber 10.700 Punkten erstmals wieder auf einem neuen Jahreshoch. In
Europa entwickelte sich der Euro Stoxx 50 (+4,8%) deutlich besser als der Stoxx
50 (+1,1%). In den USA markierte der S&P 500 erstmals seit tiber einem Jahr
wieder neue Allzeithochs. Im August erreichten der Dow Jones Index, der S&P
500 und der Nasdaq Composite erstmal seit 1999 wieder an einem Handelstag
gemeinsam neue Allzeithochs. Die implizite Volatilitat VIX notierte Mitte August
mit 11 auf einem Ein-Jahrestief. Der Dow Jones Index legte im dritten Quartal
2,1% zu, der S&P 500 3,3% und der Nasdaq 100 10,4%.

4. Quartal 2016:

Hoffnungen auf eine wachstumsfreundliche Trump-Politik, die Verlangerung des
Anleihekaufprogramms der EZB bis Ende 2017, staatliche Unterstiitzung fiir
italienischne  Banken, abnehmende Deflationsangste, der Anstieg der
Frihindikatoren auf Mehrjahreshochs, der starke US-Dollar, der robuste Olpreis,
steigende Autoverkaufe im Euroraum und in China, die positive Gewinnsaison und
lebhafte Ubernahmeaktivitaten trieben die Aktienmarkte im vierten Quartal nach
oben. Die zweite Leitzinserhéhung der US-Notenbank, Sorgen um einen ,harten
Brexit*, der ,Flash-Crash* des britischen Pfunds, das mit 59% zu 41% deutliche
,Nein“ im italienischen Referendum und Terroranschléage in der Tiirkei und in
Berlin sorgten nur kurzzeitig fir Kursriickgénge.

In Deutschland zeigte der DAX eine starke Quartalsperformance von 9,2%. In
Europa drehte erst Mitte Dezember die 2016er-Performance des Euro Stoxx 50
erstmals in den positiven Bereich. Der Euro Stoxx 50 gewann 9,4% im vierten
Quartal. In GroBbritannien markierte der FTSE 100 neue Allzeithochs. In den
USA sank der S&P 500 vor der Prasidentschaftswahl neun Handelstage in Folge
— die langste Verlustserie seit Dezember 1980. Nach dem Wahlsieg Trumps
legte der Dow Jones Index dann jedoch in der Wahlwoche Gberraschend 5,4% zu
und verzeichnete damit den starksten Wochengewinn seit 2011. Erstmals seit
Dezember 1999 schafften die vier US-Aktienindizes Dow, S&P 500, Nasdaq
Composite und Russel 2000 gleichzeitig ein neues Allzeithoch. Sogar der Dow
Transport erreichte ein neues Allzeithoch, nachdem die alte Marke vom 28.
November 2014 tbertroffen wurde.

1. Quartal 2017:

Weiter steigende Friihindikatoren im Euroraum, in den USA und in China, Trumps
Ausblick auf Steuersenkungen und seine Ankindigung, die regulatorischen
Vorschriften zu Uberarbeiten, der Wahlsieg des Premierministers Rutte in den
Niederlanden, die zunehmende Wahrscheinlichkeit fur einen Wahlsieg Macrons
bei den franzosischen Présidentschaftswahlen, eine gute Gewinnsaison fir das
vierte Quartal und lebhafte M&A-Aktivitdten fihrten im ersten Quartal 2017 zu

einer Fortsetzung des Aufwértstrends der Aktienmarkte. Sorgen vor
protektionistischen MaBnahmen Trumps mit der drohenden Einfihrung einer
Importsteuer, Trumps fehlgeschlagener Versuch einer Gesundheitsreform, die
dritte Leitzinserhohung der US-Notenbank, der schwachere Olpreis, der sich
abzeichnende ,harte Brexit* und der Terroranschlag in London fiihrten nur
kurzzeitig zu Kursrtickgéngen.

Die Aktienmérkte feierten Anfang Marz den achten Geburtstag des inzwischen
achtjahrigen Bullenmarktes. In Deutschland notierte der DAX auf dem hochsten
Niveau seit April 2015. Der VDAX schloss Mitte Marz mit 11,03 auf dem
niedrigsten Niveau seit 20 Jahren. Der DAX gewann 7,2% im ersten Quartal
2017. In Europa entwickelte sich der Euro Stoxx 50 (+6,4%) sehr erfreulich. Der
britische FTSE 100 erreichte neue Allzeithochs. In den USA markierte der Dow
Jones Index zwolf Handelstage in Folge ein neues Allzeithoch — die lédngste
Gewinnserie seit 1987. Im Januar stieg der Index erstmals Uber die Marke von
20.000. Und schon 24 Handelstage spater, Anfang Mérz, notierte der Index
erstmals Uber der Marke von 21.000. Die Marktkapitalisierung der S&P 500-
Unternehmen stieg erstmals tber die Marke von 20.000 Mrd. US$. Die implizite
Volatilitat VIX des S&P 500 sank mit unter 11 auf das niedrigste Niveau seit
2014. Der Dow Jones legte im ersten Quartal 4,6% zu, der S&P 500 5,5% und
der Nasdaq 100 11,8%.

Ausblick Geschaftsjahr 2017/18:

Aktienmarkte:

Wir gehen fiir die Aktienmérkte von einem vorsichtig freundlichen Marktumfeld in
den kommenden Monaten aus, jedoch sind kurzfristige Gewinnmitnahmen und
Kursrlicksetzer jederzeit moglich. Weiteres Kurspotential kénnte sich vor allem bei
einer Fortsetzung der Umschichtungen von Anleihen in Aktien, anhaltend
positiven Konjunkturzahlen sowie steigenden Unternehmensgewinnen ergeben.
Der Ausgang der franzésischen Wahlen wurde von den Investoren sehr positiv
aufgenommen. Diese politische Stabilisierung Europas sollte die Attraktivitat der
européischen Aktienmérkte verbessern.

Aufgrund des nun seit 2009 anhaltenden Marktaufschwungs, der schon
Uberdurchschnittlich hohen Bewertung und der inzwischen recht positiven
Investorenstimmung wéchst allerdings die Gefahr einer groBeren Korrektur im
laufenden Geschaftsjahr.

Fondsprofil/Anlagestrategie

Im Geschéaftsjahr 2016/17 wurde die mit April 2013 gestartete strategische
Ausrichtung der Anlagepolitik auf globale Dividendenaktien fortgesetzt. Die im SK
Invest - Dynamisch Fonds gehaltenen Aktien verfligten tber eine attraktive und
nachhaltige Dividendenpolitik. Um dies zu gewdhrleisten, wird beim
Auswahlprozess vor allem auf die Qualitat der Bilanz, das Geschaftsmodell, die
kunftige erwartete Umsatz- und Ertragsentwicklung sowie die Chance auf
kinftige Dividendensteigerungen geachtet. In Phasen drohender stérkerer
Marktkorrekturen besteht die Moglichkeit, Teile des Portfolios abzusichern.

Der SK Invest - Dynamisch verzeichnete im abgelaufenen Geschéftsjahr einen
Gesamtertrag (Kursgewinne und Ausschuttung) von 16,97%. Der Referenzindex
MSCI High Dividend Yield Net Index (wahrungsbereinigt) verzeichnete einen
Ertrag von 18,68%.

Im Portfolio befanden sich im Berichtszeitraum in etwa 50-60 Einzeltitel. Der
Uberwiegende Teil davon hatte eine Marktkapitalisierung im  hohen
Milliardenbereich. Die Dividendenrendite (d.h. erwartete Dividenden in den
kommenden 12 Monaten) des Portfolios lag per Ende Méarz 2017 bei 3,68%.

Die Aktienpositionen konzentrierten sich in der Berichtsperiode weiterhin auf
Europa und Nordamerika. Per 31. Mérz 2017 war die am starksten gewichtete
Region Euroland mit 59,2%, gefolgt vom sonstigen Europa mit 15,7% und
Nordamerika mit 25,1%. Hierzu ist anzumerken, dass européische Unternehmen
durchschnittlich  eine wesentlich hohere Dividendenrendite aufweisen als
nordamerikanische Werte. So lag per Ende Mérz 2017 die Dividendenrendite des
S&P 500 bei nur 2,0% wahrend der Euro Stoxx 50 einen Wert von rund 3,3%
aufwies.

Die drei groBten Branchen zum Ende des Geschaftsjahres waren IT mit 16,5%,
Industrie mit 15,7% sowie Aktien der Gesundheitsbranche mit 13,4%.

Das Fondsvermégen lag zum 31. Marz 2017 bedingt durch Anteilsverkéufe und
Kursgewinne bei 109,6 Mio. Euro.

SK Invest - Flexibel

Kapitalmarktumfeld

(Ruickblick Geschaftsjahr 2016/17 und Ausblick)

2. Quartal 2016:

Das Uberraschende Votum der Briten, die EU zu verlassen, sorgte Ende Juni fiir
deutliche Kursriickgénge an den europdischen Aktienmarkten. Der schwache
US-Arbeitsmarktbericht, die Einschrankung der Tax-Inversion-Deals in den USA,
schwéchere Quartalszahlen im US-Technologiesektor, der wieder zunehmende
Stress im européischen Bankensektor, stetige Mittelabfliisse bei européischen
Aktienfonds, anhaltend enttduschende Wirtschaftsdaten in China und die



SK Invest @ Geprifter Jahresbericht zum 31.03.2017

Tatigkeitsbericht

Seite 7

Entscheidung der Bank of Japan, auf eine weitere Lockerung der Geldpolitik zu
verzichten, setzten die Aktienmérkte im zweiten Quartal unter Druck.

Verbesserte Konjunkturdaten im Euroraum, der neue Schuldendeal mit
Griechenland, robuste US-Konjunkturdaten, die sinkende Wahrscheinlichkeit fur
einen Zinsschritt der Fed im Jahr 2016, der stabile Olpreis und belebte M&A-
Aktivitaten stitzten die Aktienmarkte nur kurzzeitig.

Der deutsche Aktienmarkt litt im zweiten Quartal unter dem unerwarteten
Ausgang des Brexit-Referendums. Der DAX verlor 2,9%, der Stoxx 50 legte
leicht um +0,8% zu. In den USA stieg der S&P 500 Anfang Juni auf ein Sieben-
Monatshoch, nur 12 Punkte unter dem Allzeithoch. Durch die Brexit-Wahl kamen
die US-Aktienmarkte nur wenig unter Druck. Der Dow Jones Index gewann
1,4% im zweiten Quartal, und der S&P 500 legte 1,9% zu.

Schwache Aktiennotierungen und die Verunsicherung vor dem bevorstehenden
EU-Referendum der Briten erhéhten somit die Risikoaversion der Marktteilnehmer
und sorgten fiir eine héhere Nachfrage nach dem ,sicheren Hafen®. Von den
europdischen Staatsanleihen profitierten vor allem Anleihen aus Deutschland,
Frankreich und den Niederlanden. Am deutschen Rentenmarkt fiel die Rendite
der zehnjahrigen Bundesanleihe Anfang Juni erstmals unter die Nullinie. Im
ersten Schock des Votums der Briten, die EU zu verlassen, rentierten
Bundesanleihen auf einem Allzeittief von -0,18%. Gemessen am Iboxx Eur
Eurozone Sovereign Overall Total Return gewannen européische Staatsanleihen
2,16%. In den Peripherielandern schossen die Verzinsungen hingegen zunéchst
nach oben, um sich in den Folgetagen wieder zu entspannen. Im Einklang mit
den groBen Staatsanleihenmarkten (Europa und Japan) zogen auch die
Notierungen der US-Treasuries an. Neben den Befirchtungen eines Brexits trug
hierzu auch die US-Notenbank FED bei, die die Leitzinsen im Juni unverandert
lieB. Diese Entscheidung fiel im Gegensatz zum Protokoll ihrer letzten Sitzung
aus, aus dieser konnten Hinweise auf einen baldigen zweiten Zinsschritt
entnommen werden. Uneinheitliche Konjunkturdaten und ein Arbeitsmarkt, der
deutlich an Schwung verlor waren die Beweggriinde zu dieser Entscheidung. Die
Renditen 10-jahriger UST fielen im Quartalsverlauf auf ein Tief von 1,4041%.
Unternehmensanleihen litten zwischenzeitlich zusatzlich unter der Flut von
Neuemissionen, legten jedoch insgesamt gemessen am iBoxx Euro Corporates
Overall TR Index um 1,62% zu. Die Kaufe der EZB boten hier weitere
Unterstitzung. Die emeute Absage einer US-Zinserhohung stiitzte EM-Anleihen.

3. Quartal 2016:

Nachlassende Sorgen um die negativen Auswirkungen des Brexit-Votums,
robuste Arbeitsmarktberichte in den USA, verbesserte Konjunkturdaten in China,
die Leitzinssenkung der Bank von England, die Fed-Entscheidung unveranderter
Leitzinsen, die Plane der Bank von Japan, die Zinskurve zu steuern, und das
lebhafte Ubernahmegeschaft sorgten fiir Kursgewinne an den Aktienmarkten im
dritten Quartal. Wieder aufflammende Sorgen um den Bankensektor im
Euroraum, der schwache ISM-Index, die Aussage der EZB, auf ihrer Sitzung eine
Verlangerung ihres  Anleihekaufprogramms  nicht diskutiert zu haben, die
Anschlége in Nizza, Minchen und Ansbach, die Unruhen in der Tirkei und
Diskussionen uber eine ,gierige” Preispolitik im US-Pharmasektor setzten die
Markte nur jeweils kurzzeitig unter Druck.

In Deutschland konnte der DAX im dritten Quartal die vom Brexit-Votum
ausgelosten Verluste wieder komplett wettmachen. Mitte August schloss der
Index mit Gber 10.700 Punkten erstmals wieder auf einem neuen Jahreshoch. In
Europa entwickelte sich der Euro Stoxx 50 (+4,8%) deutlich besser als der Stoxx
50 (+1,1%). In den USA markierte der S&P 500 erstmals seit tiber einem Jahr
wieder neue Allzeithochs. Im August erreichten der Dow Jones Index, der S&P
500 und der Nasdaq Composite erstmal seit 1999 wieder an einem Handelstag
gemeinsam neue Allzeithochs. Die implizite Volatilitdt VIX notierte Mitte August
mit 11 auf einem Ein-Jahrestief. Der Dow Jones Index legte im dritten Quartal
2,1% zu, der S&P 500 3,3% und der Nasdaq 100 10,4%.

Im Rentenbereich setzte sich die positive Stimmung aus den Vormonaten zu
Beginn des Quartals sowohl am europaischen und US-Rentenmarkt weiter fort.
Die Rendite der Bundesanleihen markierte bei -0,20% ihr neues Allzeittief. UST
bildeten ihr Tief bei 1,3180% aus. In ltalien spitzte sich die Bankenkrise weiter
zu. Negative Nachrichten gab es auch aus Spanien und Portugal, beide Lander
wiesen eine zu hohe Neuverschuldung aus. Schlussendlich hatte dies jedoch
keine belastende Auswirkung auf Peripherieanleihen, da die EZB weiter massiv
als Kaufer auftrat. Zu merklichen Gegenreaktionen kam es erst durch den
deutlich tber den Erwartungen ausgefallenen US-Arbeitsmarktbericht. In
Verbindung mit weiteren positiven Wirtschaftsdaten kam es global zumindest
kurzfristig zu ricklaufigen Anleihenotierungen. Die FED entschied sich letztlich
jedoch, die Leitzinsen nicht anzuheben, was in Folge zu wieder riicklaufigen
Renditen fiihrte. Gemessen am Iboxx Eur Eurozone Sovereign Overall Total
Return schlossen européische Staatsanleinen mit +0,67% das 3. Quartal ab.
Européische Unternehmensanleihen verzeichneten in erster Linie durch den
Ruckenwind des EZB-Kaufprogramms erneute Kursgewinne, traten jedoch zum
Ende des Quartals zuletzt auf der Stelle, gemessen am iBoxx Euro Corporates
Overall TR Index legten diese um 1,88% zu. Anleihen aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften legten weiter zu, sie profitierten weiterhin  von der

ausgebliebenen US-Zinserhdhung.

4. Quartal 2016:

Hoffnungen auf eine wachstumsfreundliche Trump-Politik, die Verlangerung des
Anleihekaufprogramms der EZB bis Ende 2017, staatliche Unterstitzung fir
italienische  Banken, abnehmende Deflationséngste, der Anstieg der
Frihindikatoren auf Mehrjahreshochs, der starke US-Dollar, der robuste Olpreis,
steigende Autoverkaufe im Euroraum und in China, die positive Gewinnsaison und
lebhafte Ubermahmeaktivitaten trieben die Aktienmarkte im vierten Quartal nach
oben. Die zweite Leitzinserhéhung der US-Notenbank, Sorgen um einen ,harten
Brexit*, der ,Flash-Crash® des britischen Pfunds, das mit 59% zu 41% deutliche
,Nein* im italienischen Referendum und Terroranschlédge in der Tirkei und in
Berlin sorgten nur kurzzeitig fir Kursriickgange.

In Deutschland zeigte der DAX eine starke Quartalsperformance von 9,2%. In
Europa drehte erst Mitte Dezember die 2016er-Performance des Euro Stoxx 50
erstmals in den positiven Bereich. Der Euro Stoxx 50 gewann 9,4% im vierten
Quartal. In GroBbritannien markierte der FTSE 100 neue Allzeithochs. In den
USA sank der S&P 500 vor der Présidentschaftswahl neun Handelstage in Folge
— die langste Verlustserie seit Dezember 1980. Nach dem Wahlsieg Trumps
legte der Dow Jones Index dann jedoch in der Wahlwoche (berraschend 5,4% zu
und verzeichnete damit den starksten Wochengewinn seit 2011. Erstmals seit
Dezember 1999 schafften die vier US-Aktienindizes Dow, S&P 500, Nasdaq
Composite und Russel 2000 gleichzeitig ein neues Allzeithoch. Sogar der Dow
Transport erreichte ein neues Allzeithoch, nachdem die alte Marke vom 28.
November 2014 tibertroffen wurde.

Hingegen standen die weltweiten Rentenmérkte mehrheitlich unter starkem
Abgabedruck und mussten kraftige Kursverluste hinnehmen. Als belastend erwies
sich fir den européischen Rentenmarkt vor allem im Oktober die Spekulation
einiger Analysten einer méglichen Rickfuhrung der EZB-Anleihekaufe (Tapering).
Hinzu kamen Sorgen (ber eine héhere Inflation. Der US-Rentenmarkt konnte
sich den européischen Vorgaben nicht entziehen. Zusétzlich flihrten auch die
weitere verbesserte konjunkturelle Entwicklung, steigende Inflationserwartungen
aufgrund fester tendierendem Olpreis und der im November (berraschende
Wahlsieg von Trump mit der Hoffnung auf ein umfangreiches
Konjunkturprogramm zu einem weiteren dynamischen Renditeanstieg. Die FED
erhéhte wie erwartet die Leitzinsen um 0,25% und kann sich drei statt bisher
zwei weitere Zinserhohungen vorstellen. Bis Mitte Dezember kletterte die Rendite
zehnjahriger US-Anleihen auf 2,6%, im Sog notierten die Bundesanleihen tber
der Nulllinie, im Hoch bei 0,45%. Mit der EZB-Sitzung im Dezember war hier
jedoch eine Trendwende zu beobachten. Wahrend die US-Notenbank die Zinsen
erhoht, verlangert die EZB das Anleiheankaufprogramm von erwarteten 6
Monaten auf 9 Monaten bis Jahresende 2017. Dies bedeutet eine Ausweitung
der gesamten Ankéufe, auch wenn die monatliche Ankaufsumme um 20 auf 60
Milliarden Euro reduziert wird. Gemessen am Iboxx Eur Eurozone Sovereign
Overall Total Return verloren européische Staatsanleinen 2,93%. Europaische
Unternehmensanleihen blieben zuerst vom Rickenwind der guten Quartalszahlen
und weiteren EZB-Kaufen gut unterstitzt, litten jedoch unter dem US-
Zinsanstieg. Gemessen am iBoxx Euro Corporates Overall Index verloren diese
1,25%. Wahrend der anhaltende Mittelzufluss und die in Summe stabilen
Rohstoffpreise auf den Schwellenléander-Rentenmarkt eher positiv - wirkten,
sorgten neben dem US-Wahlausgang, die globale Zinsentwicklung, die Flut von
Neuemissionen fiir eine insgesamt schwéchere Entwicklung. Dabei wurde im
Oktober ein Volumen von rund 50 Milliarden USD an neuen Anleihen begeben.
Allein Saudi-Arabien kam erstmals an den internationalen Kapitalmarkt und legte
mit 17,5 Milliarden USD die gréBte Emission eines Schwellenlandes aller Zeiten
auf.

1. Quartal 2017:

Weiter steigende Frihindikatoren im Euroraum, in den USA und in China, Trumps
Ausblick auf Steuersenkungen und seine Ankindigung, die regulatorischen
Vorschriften zu Uberarbeiten, der Wahlsieg des Premierministers Rutte in den
Niederlanden, die zunehmende Wahrscheinlichkeit fiir einen Wahlsieg Macrons
bei den franzosischen Présidentschaftswahlen, eine gute Gewinnsaison fir das
vierte Quartal und lebhafte M&A-Aktivitaten fihrten im ersten Quartal 2017 zu
einer Fortsetzung des Aufwartstrends der Aktienmarkte. Sorgen vor
protektionistischen MaBnahmen Trumps mit der drohenden Einflihrung einer
Importsteuer, Trumps fehlgeschlagener Versuch einer Gesundheitsreform, die
dritte Leitzinserhohung der US-Notenbank, der schwachere Olpreis, der sich
abzeichnende ,harte Brexit und der Terroranschlag in London fihrten nur
kurzzeitig zu Kursriickgéngen.

Die Aktienmérkte feierten Anfang Marz den achten Geburtstag des inzwischen
achtjahrigen Bullenmarktes. In Deutschland notierte der DAX auf dem hdchsten
Niveau seit April 2015. Der VDAX schloss Mitte Marz mit 11,03 auf dem
niedrigsten Niveau seit 20 Jahren. Der DAX gewann 7,2% im ersten Quartal
2017. In Europa entwickelte sich der Euro Stoxx 50 (+6,4%) sehr erfreulich. Der
britische FTSE 100 erreichte neue Allzeithochs. In den USA markierte der Dow
Jones Index zwélf Handelstage in Folge ein neues Allzeithoch — die langste
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Gewinnserie seit 1987. Im Januar stieg der Index erstmals tber die Marke von
20.000. Und schon 24 Handelstage spater, Anfang Méarz, notierte der Index
erstmals Uber der Marke von 21.000. Die Marktkapitalisierung der S&P 500-
Unternehmen stieg erstmals tber die Marke von 20.000 Mrd. US$. Die implizite
Volatilitat VIX des S&P 500 sank mit unter 11 auf das niedrigste Niveau seit
2014. Der Dow Jones legte im ersten Quartal 4,6% zu, der S&P 500 5,5% und
der Nasdag 100 11,8%.

Gute Konjunkturdaten, anziehende Inflationsraten und die US-Politik lasteten im
1. Quartal 2017 auf Staatsanleihen aus dem Euroraum. Aber auch politische
Risiken sorgten fiir Zuriickhaltung. Gemessen am Iboxx Eur Eurozone Sovereign
Overall Total Return verloren européische Staatsanleihen -1,69%. Am US-
Rentenmarkt stiegen mit der Amtseinfiihrung von Trump zu Beginn des Quartals
die Renditen an. Den Worten scheinen mehr Taten zu folgen als angenommen,
weshalb sich auch die Chancen fir einen Stimulus der Konjunktur erhohten. Der
Effekt wurde verstéarkt als sich Janet Yellen, Vorsitzende der US-Notenbank, und
andere FED-Mitglieder erstaunlich deutlich fir weitere  Zinserhéhungen
aussprachen. Nach dem angekiindigten zweiten Zinsschritt im Méarz auf 0,75 bis
1% zeigten sich die Wahrungshiiter jedoch in Folge Uberraschend zurtickhaltend.
Fir 2017 werden noch maximal zwei weitere Zinsschritte erwartet. Seither
entspannt sich die Lage an den Rentenmarkten zusehends und die Verluste
konnten aufgeholt werden. Die Renditen fur zehnjahrige US-Staatsanleihen
notierten per 31. Méarz 2017 bei 2,38%, ausgehend vom Hoch bei 2,64%.
Europaische Unternehmensanleihen blieben von den EZB-Kéufen gut unterstitzt
und konnten gemessen am iBoxx Euro Corporates Overall Index um 0,25% leicht
zulegen. Anleihen aus den Schwellenldndern starteten positiv in das neue Jahr.
Weitere Mittelzuflisse, leicht fallende US-Renditen und die wachsenden
Risikobereitschaft rlickten sie wieder verstérkt in den Fokus. In Emerging Markets
investierte Fonds flossen im Mérz alleine rund 11 Milliarden USD zu. Der fiir den
Moment ausbleibende Protektionismus aus den USA, abnehmende politische
Unsicherheiten in Europa und eine weniger offensive US-Notenbank sorgten
zusétzlich fur Kursgewinne. Die Fed hat zwar ihre Leitzinsen erhéht, die
begleitende Kommentierung lieB aber keinen steileren Zinserhéhungspfad
erwarten. Da gleichzeitig auch der USD zu Schwéche neigte, blieben EM-
Anleihen untersttitzt.

Ausblick Geschéftsjahr 2017/18:

Aktienmarkte:

Wir gehen fr die Aktienmarkte von einem vorsichtig freundlichen Marktumfeld in
den kommenden Monaten aus, jedoch sind kurzfristige Gewinnmitnahmen und
Kursrlicksetzer jederzeit moglich. Weiteres Kurspotential kénnte sich vor allem bei
einer Fortsetzung der Umschichtungen von Anleihen in Aktien, anhaltend
positiven Konjunkturzahlen sowie steigenden Unternehmensgewinnen ergeben.
Der Ausgang der franzdsischen Wahlen wurde von den Investoren sehr positiv
aufgenommen. Diese politische Stabilisierung Europas sollte die Attraktivitat der
europaischen Aktienmarkte verbessern.

Aufgrund des nun seit 2009 anhaltenden Marktaufschwungs, der schon
Uberdurchschnittlich  hohen Bewertung und der inzwischen recht positiven
Investorenstimmung wachst allerdings die Gefahr einer gréBeren Korrektur im
laufenden Geschaftsjahr.

Rentenmarkte:

Nachdem jahrelang Deflationssorgen die Mérkte dominieren, kehrt das Thema
Inflation zurtick. Das ist eine Zeitenwende fiir die Anleihemarkte. Nach tber 35
Jahren geht die Ara sinkender Anleihezinsen zu Ende. Die bestimmenden
Faktoren dieser Entwicklung sind die protektionistischen Tendenzen in der Politik,
die expansive Geldpolitik der Notenbanken welche  teilweise durch die
Fiskalpolitik ~ersetzt wurde, neue Wachstumsimpulse durch steigende
Fiskalausgaben, steigende Mieten und Lohne sowie hdhere Preise fiir Ol und
andere Rohstoffe.

Die US-Notenbank wird den bereits 2015 begonnenen Zinserhdhungstrend
fortsetzen. Allerdings steht den héheren Inflationsraten weltweit eine hohe
Staatsverschuldung gegentiber, die kinftig sogar noch weiter zunehmen wird. Wir
erwarten deshalb vor allem in den USA eine steilere Zinskurve. Die kurzfristigen
Zinsen bleiben erheblich niedriger als die langfristigen. Der Renditevorsprung
einer Anlage in US-Staatsanleihen im Vergleich zu Bundesanleihen steigt weiter
an. Bei einer 10-jahrigen Laufzeit ist die Differenz bereits auf dem hochsten
Stand seit tber 30 Jahren und betragt zum 31. Mérz 2017 ca. 2,056% p.a.

Ein weiterer Punkt, der die Kurse von Staatspapieren im laufenden Jahr weiter
unter Druck setzt, ist das Auslaufen des Anleihekaufprogramms der Européischen
Zentralbank. Es ist zu erwarten, dass die Anleihen bonitatsschwacher Lander aus
der Peripherie einen stdrkeren Zinsanstieg erfahren als deutsche Bonds. Die
steigenden Renditen belasten auch Anleihen von Schwellenlandern in US-Dollar
und lokaler Wahrung, deren Attraktivitdt zu Staatspapieren westlicher Lander
abnimmt. Verlierer dieser Entwicklung sind langlaufende Anleihen mit einem
festen Zinssatz. Als Alternative bieten sich inflationsgeschitzte Anleihen an, die
Kaufkraftverluste durch einen héheren Coupon und eine hohere Rickzahlung
ausgleichen. Dies gilt insbesondere, wenn die Inflation kinftig hoher ausfallt als
bisher erwartet. Auch Liquiditat ist in Phasen steigender Zinsen zeitweise als

aktive Strategie der Rentenanlage anzusehen. AuBerdem investieren wir in
defensiv ausgerichtete Rentenersatzstrategien auf Basis von Discountzertifikaten
und Aktienanleihen.

Fondsprofil/Anlagestrategie

Der SK Invest - Flexibel investiert sein Fondsvermégen in  Aktien,
Investmentanteile und Zertifikate bezogen auf Aktien, Aktienbaskets,
Aktienindizes sowie Uber breit diversifizierte rentenbasierte Assetklassen. Das
Hauptmerkmal liegt auf der flexiblen Allokationsteuerung basierend nach der
aktuellen Markteinschétzung. Mindestens 30% des Fondsvermégens miissen in
Renteninvestments (rentenbasierte Assetklassen) investiert sein. Bei einer
deutlich negativen Aktienmarktmeinung kann die Aktienquote auf 30% reduziert
werden. Eine neutrale Markteinschatzung bedingt eine Investition zu 50% in
Aktien und 50% in Renten. Die Quotensteuerung erfolgt groBtenteils iber den
Einsatz von Derivaten (Kauf-/ Verkauf von Index-Optionen sowie Index-Futures).
Zum Ende des Berichtszeitraums liegt die Aktienquote bei 61%.

Im Geschaftsjahr 2016/17 wurde die mit April 2013 gestartete strategische
Ausrichtung der Anlagepolitik auf globale Dividendenaktien fortgesetzt. Die im SK
Invest - Flexibel Fonds gehaltenen Aktien sollten Uberwiegend tber eine attraktive
und nachhaltige Dividendenpolitik verfligen. Um dies zu gewéhrleisten, wird beim
Auswahlprozess vor allem auf die Qualitadt der Bilanz, das Geschaftsmodell, die
kinftige erwartete Umsatz- und Ertragsentwicklung sowie die Chance auf
kiinftige Dividendensteigerungen geachtet. In Phasen drohender starkerer
Marktkorrekturen besteht die Moglichkeit, Teile des Portfolios mit Put - Optionen
abzusichern. Weitere Instrumente zur Risikoreduktion kénnen auch eine temporar
erhdhte Kassenhaltung oder der Einsatz von Indexfutures sein. Zur
Ertragssteigerung in Phasen seitwarts oder fallender Kurse werden selektiv Call-
Optionen auf bestehende Aktienpositionen verkauft. Der selektive Verkauf von
Put-Optionen dient der Vorbereitung von Aktienkaufen. Hohe Volatilitdten in
bestimmten Sektoren werden hier ausgeschopft.

Die Aktienpositionen konzentrierten sich in der Berichtsperiode auf Europa und
Nordamerika. Per 31. Marz 2017 war die am stirksten gewichtete Region
Euroland mit 65%, gefolgt von Nordamerika mit 21,7% und vom sonstigen
Europa mit 7,9%. Hierzu ist anzumerken, dass europdische Unternehmen
durchschnittlich eine wesentlich hoéhere Dividendenrendite aufweisen als
nordamerikanische Werte. So lag per Ende Marz 2017 die Dividendenrendite des
S&P 500 bei nur 2% wéhrend der Euro Stoxx 50 einen Wert von rund 3,3%
aufwies.

Die drei gréBten Branchen zum Ende des Geschéftsjahres waren Industriewerte
mit 25,8%), Industrie mit 23% sowie Aktien der Gesundheitsbranche mit 15%.

Im abgelaufenen Fondsjahr wurden zum Zwecke der Absicherung Put - Optionen
und Futures eingesetzt.

Auf der Rentenseite des SK Invest - Flexibel werden aktuell Direktinvestments
oder auch Investmentfonds mit dem Fokus auf Rentenstrategien eingesetzt,
wobei vor allem spreadbasierte Themen, wie beispielsweise Unternehmens-,
Schwellenlander- oder sonstige Hochzinsanleihen einen Schwerpunkt bilden.
AuBerdem investieren wir in defensiv ausgerichtete Rentenersatzstrategien auf
Basis von Discoutzertifikaten auf Aktieneinzeltitel sowie Aktienindizes. Die
Grundstrategie lasst sich aktuell wie folgt beschreiben: Maglichst wenig
Zinsrisiken, dafiir aber tendenziell Reflationsgewinner im Zinsbereich wie High
Yield, EM Debt, Wandelanleihen etc.

Der SK Invest - Flexibel verzeichnete im abgelaufenen Geschaftsjahr einen
Gesamtertrag (Kursgewinn und Ausschittung) von 11,9%. Der Referenzindex
50% MSCI Welt Net/ 50% RexP verzeichnet einen Ertrag von 10,77 %.

Das Fondsvermogen lag zum 31. Mérz 2017 bedingt durch Zuflisse bei 235,2
Mio. Euro.

SK Invest — Konservativ

Kapitalmarktumfeld

(Ruckblick Geschéaftsjahr 2016/17 und Ausblick)

2. Quartal 2016:

Das Uberraschende Votum der Briten, die EU zu verlassen, sorgte Ende Juni fiir
deutliche Kursriickgénge an den europdischen Aktienmérkten. Der schwache
US-Arbeitsmarktbericht, die Einschrankung der Tax-Inversion-Deals in den USA,
schwéchere Quartalszahlen im US-Technologiesektor, der wieder zunehmende
Stress im européischen Bankensektor, stetige Mittelabflisse bei européischen
Aktienfonds, anhaltend enttauschende Wirtschaftsdaten in China und die
Entscheidung der Bank of Japan, auf eine weitere Lockerung der Geldpolitik zu
verzichten, setzten die Aktienmérkte im zweiten Quartal unter Druck.

Verbesserte Konjunkturdaten im Euroraum, der neue Schuldendeal mit
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Griechenland, robuste US-Konjunkturdaten, die sinkende Wahrscheinlichkeit fur
einen Zinsschritt der Fed im Jahr 2016, der stabile Olpreis und belebte M&A-
Aktivitaten stitzten die Aktienmérkte nur kurzzeitig.

Der deutsche Aktienmarkt litt im zweiten Quartal unter dem unerwarteten
Ausgang des Brexit-Referendums. Der DAX verlor 2,9%, der Stoxx 50 legte
leicht um +0,8% zu. In den USA stieg der S&P 500 Anfang Juni auf ein Sieben-
Monatshoch, nur 12 Punkte unter dem Allzeithoch. Durch die Brexit-Wahl kamen
die US-Aktienmarkte nur wenig unter Druck. Der Dow Jones Index gewann
1,4% im zweiten Quartal, und der S&P 500 legte 1,9% zu.

Schwache Aktiennotierungen und die Verunsicherung vor dem bevorstehenden
EU-Referendum der Briten erhohten somit die Risikoaversion der Marktteilnehmer
und sorgten fir eine héhere Nachfrage nach dem ,sicheren Hafen“. Von den
européischen Staatsanleihen profitierten vor allem Anleihen aus Deutschland,
Frankreich und den Niederlanden. Am deutschen Rentenmarkt fiel die Rendite
der zehnjéhrigen Bundesanleihe Anfang Juni erstmals unter die Nulllinie. Im
ersten Schock des Votums der Briten, die EU zu verlassen, rentierten
Bundesanleihen auf einem Allzeittief von -0,18%. Gemessen am Iboxx Eur
Eurozone Sovereign Overall Total Return gewannen européische Staatsanleihen
2,16%. In den Peripherielandern schossen die Verzinsungen hingegen zunéchst
nach oben, um sich in den Folgetagen wieder zu entspannen. Im Einklang mit
den groBen Staatsanleihenmarkten (Europa und Japan) zogen auch die
Notierungen der US-Treasuries an. Neben den Beflirchtungen eines Brexits trug
hierzu auch die US-Notenbank FED bei, die die Leitzinsen im Juni unverandert
lieB. Diese Entscheidung fiel im Gegensatz zum Protokoll ihrer letzten Sitzung
aus, aus dieser konnten Hinweise auf einen baldigen zweiten Zinsschritt
entnommen werden. Uneinheitliche Konjunkturdaten und ein Arbeitsmarkt, der
deutlich an Schwung verlor waren die Beweggriinde zu dieser Entscheidung. Die
Renditen 10-jahriger UST fielen im Quartalsverlauf auf ein Tief von 1,4041%.
Unternehmensanleihen litten zwischenzeitlich zusatzlich unter der Flut von
Neuemissionen, legten jedoch insgesamt gemessen am iBoxx Euro Corporates
Overall TR Index um 1,62% zu. Die Kéufe der EZB boten hier weitere
Unterstitzung. Die erneute Absage einer US-Zinserhdhung stitzte EM-Anleihen.

3. Quartal 2016:

Nachlassende Sorgen um die negativen Auswirkungen des Brexit-Votums,
robuste Arbeitsmarktberichte in den USA, verbesserte Konjunkturdaten in China,
die Leitzinssenkung der Bank von England, die Fed-Entscheidung unveranderter
Leitzinsen, die Plane der Bank von Japan, die Zinskurve zu steuern, und das
lebhafte Ubernahmegeschéft sorgten fiir Kursgewinne an den Aktienmarkten im
dritten Quartal. Wieder aufflammende Sorgen um den Bankensektor im
Euroraum, der schwache ISM-Index, die Aussage der EZB, auf ihrer Sitzung eine
Verlangerung ihres  Anleihekaufprogramms nicht diskutiert zu haben, die
Anschldge in Nizza, Minchen und Ansbach, die Unruhen in der Tirkei und
Diskussionen uber eine ,gierige” Preispolitik im US-Pharmasektor setzten die
Mérkte nur jeweils kurzzeitig unter Druck.

In Deutschland konnte der DAX im dritten Quartal die vom Brexit-Votum
ausgelésten Verluste wieder komplett wettmachen. Mitte August schloss der
Index mit Uber 10.700 Punkten erstmals wieder auf einem neuen Jahreshoch. In
Europa entwickelte sich der Euro Stoxx 50 (+4,8%) deutlich besser als der Stoxx
50 (+1,1%). In den USA markierte der S&P 500 erstmals seit tiber einem Jahr
wieder neue Allzeithochs. Im August erreichten der Dow Jones Index, der S&P
500 und der Nasdaq Composite erstmal seit 1999 wieder an einem Handelstag
gemeinsam neue Allzeithochs. Die implizite Volatilitdt VIX notierte Mitte August
mit 11 auf einem Ein-Jahrestief. Der Dow Jones Index legte im dritten Quartal
2,1% zu, der S&P 500 3,3% und der Nasdaq 100 10,4%.

Im Rentenbereich setzte sich die positive Stimmung aus den Vormonaten zu
Beginn des Quartals sowohl am européischen und US-Rentenmarkt weiter fort.
Die Rendite der Bundesanleihen markierte bei -0,20% ihr neues Allzeittief. UST
bildeten ihr Tief bei 1,3180% aus. In ltalien spitzte sich die Bankenkrise weiter
zu. Negative Nachrichten gab es auch aus Spanien und Portugal, beide Lénder
wiesen eine zu hohe Neuverschuldung aus. Schlussendlich hatte dies jedoch
keine belastende Auswirkung auf Peripherieanleihen, da die EZB weiter massiv
als Kéufer auftrat. Zu merklichen Gegenreaktionen kam es erst durch den
deutlich  tiber den Erwartungen ausgefallenen US-Arbeitsmarktbericht. In
Verbindung mit weiteren positiven Wirtschaftsdaten kam es global zumindest
kurzfristig zu ricklaufigen Anleihenotierungen. Die FED entschied sich letztlich
jedoch, die Leitzinsen nicht anzuheben, was in Folge zu wieder riicklaufigen
Renditen fuhrte. Gemessen am Iboxx Eur Eurozone Sovereign Overall Total
Return schlossen europsische Staatsanleihen mit +0,67% das 3. Quartal ab.
Européische Unternehmensanleihen verzeichneten in erster Linie durch den
Riickenwind des EZB-Kaufprogramms erneute Kursgewinne, traten jedoch zum
Ende des Quartals zuletzt auf der Stelle, gemessen am iBoxx Euro Corporates
Overall TR Index legten diese um 1,88% zu. Anleihen aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften legten weiter zu, sie profitierten weiterhin  von der
ausgebliebenen US-Zinserhdhung.

4. Quartal 2016:

Hoffnungen auf eine wachstumsfreundliche Trump-Politik, die Verlangerung des
Anleihekaufprogramms der EZB bis Ende 2017, staatliche Unterstitzung fir
italienische  Banken, abnehmende Deflationséngste, der Anstieg der
Frihindikatoren auf Mehrjahreshochs, der starke US-Dollar, der robuste Olpreis,
steigende Autoverkaufe im Euroraum und in China, die positive Gewinnsaison und
lebhafte Uberahmeaktivitdten trieben die Aktienmarkte im vierten Quartal nach
oben. Die zweite Leitzinserhéhung der US-Notenbank, Sorgen um einen ,harten
Brexit*, der ,Flash-Crash” des britischen Pfunds, das mit 59% zu 41% deutliche
,Nein* im italienischen Referendum und Terroranschlédge in der Tirkei und in
Berlin sorgten nur kurzzeitig fir Kursriickgange.

In Deutschland zeigte der DAX eine starke Quartalsperformance von 9,2%. In
Europa drehte erst Mitte Dezember die 2016er-Performance des Euro Stoxx 50
erstmals in den positiven Bereich. Der Euro Stoxx 50 gewann 9,4% im vierten
Quartal. In GroBbritannien markierte der FTSE 100 neue Allzeithochs. In den
USA sank der S&P 500 vor der Prasidentschaftswahl neun Handelstage in Folge
— die langste Verlustserie seit Dezember 1980. Nach dem Wahlsieg Trumps
legte der Dow Jones Index dann jedoch in der Wahlwoche tberraschend 5,4% zu
und verzeichnete damit den starksten Wochengewinn seit 2011. Erstmals seit
Dezember 1999 schafften die vier US-Aktienindizes Dow, S&P 500, Nasdaq
Composite und Russel 2000 gleichzeitig ein neues Allzeithoch. Sogar der Dow
Transport erreichte ein neues Allzeithoch, nachdem die alte Marke vom 28.
November 2014 tibertroffen wurde.

Hingegen standen die weltweiten Rentenmérkte mehrheitlich unter starkem
Abgabedruck und mussten kraftige Kursverluste hinnehmen. Als belastend erwies
sich fur den européischen Rentenmarkt vor allem im Oktober die Spekulation
einiger Analysten einer méglichen Rickfuhrung der EZB-Anleihekaufe (Tapering).
Hinzu kamen Sorgen (ber eine hohere Inflation. Der US-Rentenmarkt konnte
sich den europdischen Vorgaben nicht entziehen. Zusatzlich fuhrten auch die
weitere verbesserte konjunkturelle Entwicklung, steigende Inflationserwartungen
aufgrund fester tendierendem Olpreis und der im November (berraschende
Wahlsieg von Trump mit der Hoffnung auf ein umfangreiches
Konjunkturprogramm zu einem weiteren dynamischen Renditeanstieg. Die FED
erhohte wie erwartet die Leitzinsen um 0,25% und kann sich drei statt bisher
zwei weitere Zinserhéhungen vorstellen. Bis Mitte Dezember kletterte die Rendite
zehnjahriger US-Anleihen auf 2,6%, im Sog notierten die Bundesanleihen tber
der Nulllinie, im Hoch bei 0,45%. Mit der EZB-Sitzung im Dezember war hier
jedoch eine Trendwende zu beobachten. Wahrend die US-Notenbank die Zinsen
erhoht, verlangert die EZB das Anleiheankaufprogramm von erwarteten 6
Monaten auf 9 Monaten bis Jahresende 2017. Dies bedeutet eine Ausweitung
der gesamten Ankéaufe, auch wenn die monatliche Ankaufsumme um 20 auf 60
Milliarden Euro reduziert wird. Gemessen am Iboxx Eur Eurozone Sovereign
Overall Total Return verloren européische Staatsanleinen 2,93%. Européische
Unternehmensanleihen blieben zuerst vom Riickenwind der guten Quartalszahlen
und weiteren EZB-Kaufen gut unterstiitzt, litten jedoch unter dem US-
Zinsanstieg. Gemessen am iBoxx Euro Corporates Overall Index verloren diese
1,256%. Wahrend der anhaltende Mittelzufluss und die in Summe stabilen
Rohstoffpreise auf den Schwellenlander-Rentenmarkt eher positiv - wirkten,
sorgten neben dem US-Wahlausgang, die globale Zinsentwicklung, die Flut von
Neuemissionen fiir eine insgesamt schwéchere Entwicklung. Dabei wurde im
Oktober ein Volumen von rund 50 Milliarden USD an neuen Anleihen begeben.
Allein Saudi-Arabien kam erstmals an den internationalen Kapitalmarkt und legte
mit 17,5 Milliarden USD die gréBte Emission eines Schwellenlandes aller Zeiten
auf.

1. Quartal 2017:

Weiter steigende Frihindikatoren im Euroraum, in den USA und in China, Trumps
Ausblick auf Steuersenkungen und seine Ankindigung, die regulatorischen
Vorschriften zu Uberarbeiten, der Wahisieg des Premierministers Rutte in den
Niederlanden, die zunehmende Wahrscheinlichkeit fiir einen Wahlsieg Macrons
bei den franzosischen Présidentschaftswahlen, eine gute Gewinnsaison fir das
vierte Quartal und lebhafte M&A-Aktivitaten fuhrten im ersten Quartal 2017 zu
einer Fortsetzung des Aufwartstrends der Aktienmarkte. Sorgen vor
protektionistischen MaBnahmen Trumps mit der drohenden Einfiihrung einer
Importsteuer, Trumps fehlgeschlagener Versuch einer Gesundheitsreform, die
dritte Leitzinserhhung der US-Notenbank, der schwéchere Olpreis, der sich
abzeichnende ,harte Brexit und der Terroranschlag in London fihrten nur
kurzzeitig zu Kursrlickgéngen.

Die Aktienmérkte feierten Anfang Marz den achten Geburtstag des inzwischen
achtjghrigen Bullenmarktes. In Deutschland notierte der DAX auf dem hdéchsten
Niveau seit April 2015. Der VDAX schloss Mitte Marz mit 11,03 auf dem
niedrigsten Niveau seit 20 Jahren. Der DAX gewann 7,2% im ersten Quartal
2017. In Europa entwickelte sich der Euro Stoxx 50 (+6,4%) sehr erfreulich. Der
britische FTSE 100 erreichte neue Allzeithochs. In den USA markierte der Dow
Jones Index zwolf Handelstage in Folge ein neues Allzeithoch — die lédngste
Gewinnserie seit 1987. Im Januar stieg der Index erstmals tiber die Marke von
20.000. Und schon 24 Handelstage spater, Anfang Mérz, notierte der Index
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erstmals Uber der Marke von 21.000. Die Marktkapitalisierung der S&P 500-
Unternehmen stieg erstmals Gber die Marke von 20.000 Mrd. US$. Die implizite
Volatilitat VIX des S&P 500 sank mit unter 11 auf das niedrigste Niveau seit
2014. Der Dow Jones legte im ersten Quartal 4,6% zu, der S&P 500 5,5% und
der Nasdag 100 11,8%.

Gute Konjunkturdaten, anziehende Inflationsraten und die US-Politik lasteten im
1. Quartal 2017 auf Staatsanleihen aus dem Euroraum. Aber auch politische
Risiken sorgten fiir Zuriickhaltung. Gemessen am Iboxx Eur Eurozone Sovereign
Overall Total Return verloren européische Staatsanleihen -1,69%. Am US-
Rentenmarkt stiegen mit der Amtseinfiihrung von Trump zu Beginn des Quartals
die Renditen an. Den Worten scheinen mehr Taten zu folgen als angenommen,
weshalb sich auch die Chancen fir einen Stimulus der Konjunktur erhdhten. Der
Effekt wurde verstéarkt als sich Janet Yellen, Vorsitzende der US-Notenbank, und
andere FED-Mitglieder erstaunlich deutlich fiir weitere  Zinserhéhungen
aussprachen. Nach dem angekiindigten zweiten Zinsschritt im Méarz auf 0,75 bis
1% zeigten sich die Wahrungshter jedoch in Folge tiberraschend zurtickhaltend.
Fiur 2017 werden noch maximal zwei weitere Zinsschritte erwartet. Seither
entspannt sich die Lage an den Rentenmarkten zusehends und die Verluste
konnten aufgeholt werden. Die Renditen fir zehnjahrige US-Staatsanleihen
notierten per 31. Marz 2017 bei 2,38%, ausgehend vom Hoch bei 2,64%.
Europaische Unternehmensanleihen blieben von den EZB-Kéufen gut unterstitzt
und konnten gemessen am iBoxx Euro Corporates Overall Index um 0,25% leicht
zulegen. Anleihen aus den Schwellenlandern starteten positiv in das neue Jahr.
Weitere Mittelzufliisse, leicht fallende US-Renditen und die wachsenden
Risikobereitschaft rlickten sie wieder verstérkt in den Fokus. In Emerging Markets
investierte Fonds flossen im Mérz alleine rund 11 Milliarden USD zu. Der fiir den
Moment ausbleibende Protektionismus aus den USA, abnehmende politische
Unsicherheiten in Europa und eine weniger offensive US-Notenbank sorgten
zusétzlich fur Kursgewinne. Die Fed hat zwar ihre Leitzinsen erhoht, die
begleitende Kommentierung lieB aber keinen steileren Zinserhéhungspfad
erwarten. Da gleichzeitig auch der USD zu Schwéche neigte, blieben EM-
Anleihen unterstiitzt.

Ausblick Geschaftsjahr 2017/18:

Aktienmarkte:

Wir gehen fiir die Aktienmérkte von einem vorsichtig freundlichen Marktumfeld in
den kommenden Monaten aus, jedoch sind kurzfristige Gewinnmitnahmen und
Kursrlicksetzer jederzeit moglich. Weiteres Kurspotential kénnte sich vor allem bei
einer Fortsetzung der Umschichtungen von Anleihen in Aktien, anhaltend
positiven Konjunkturzahlen sowie steigenden Unternehmensgewinnen ergeben.
Der Ausgang der franzésischen Wahlen wurde von den Investoren sehr positiv
aufgenommen. Diese politische Stabilisierung Europas sollte die Attraktivitat der
europdischen Aktienmarkte verbessern.

Aufgrund des nun seit 2009 anhaltenden Marktaufschwungs, der schon
Uberdurchschnittlich hohen Bewertung und der inzwischen recht positiven
Investorenstimmung wachst allerdings die Gefahr einer gréBeren Korrektur im
laufenden Geschaftsjahr.

Rentenmarkte:

Nachdem jahrelang Deflationssorgen die Markte dominieren, kehrt das Thema
Inflation zurtick. Das ist eine Zeitenwende fiir die Anleihemarkte. Nach tber 35
Jahren geht die Ara sinkender Anleihezinsen zu Ende. Die bestimmenden
Faktoren dieser Entwicklung sind die protektionistischen Tendenzen in der Politik,
die expansive Geldpolitik der Notenbanken welche  teilweise durch die
Fiskalpolitk ~ ersetzt wurde, neue Wachstumsimpulse durch steigende
Fiskalausgaben, steigende Mieten und Lohne sowie hohere Preise fiir Ol und
andere Rohstoffe.

Die US-Notenbank wird den bereits 2015 begonnenen Zinserhohungstrend
fortsetzen. Allerdings steht den hoheren Inflationsraten weltweit eine hohe
Staatsverschuldung gegentber, die kiinftig sogar noch weiter zunehmen wird. Wir
erwarten deshalb vor allem in den USA eine steilere Zinskurve. Die kurzfristigen
Zinsen bleiben erheblich niedriger als die langfristigen. Der Renditevorsprung
einer Anlage in US-Staatsanleihen im Vergleich zu Bundesanleihen steigt weiter
an. Bei einer 10-jahrigen Laufzeit ist die Differenz bereits auf dem hoéchsten
Stand seit Gber 30 Jahren und betragt zum 31. Méarz 2017 ca. 2,05% p.a.

Ein weiterer Punkt, der die Kurse von Staatspapieren im laufenden Jahr weiter
unter Druck setzt, ist das Auslaufen des Anleihekaufprogramms der Européischen
Zentralbank. Es ist zu erwarten, dass die Anleihen bonitatsschwacher Lander aus
der Peripherie einen stérkeren Zinsanstieg erfahren als deutsche Bonds. Die
steigenden Renditen belasten auch Anleihen von Schwellenlandern in US-Dollar
und lokaler Wahrung, deren Attraktivitdt zu Staatspapieren westlicher Lander
abnimmt. Verlierer dieser Entwicklung sind langlaufende Anleihen mit einem
festen Zinssatz. Als Alternative bieten sich inflationsgeschitzte Anleihen an, die
Kaufkraftverluste durch einen héheren Coupon und eine héhere Riickzahlung
ausgleichen. Dies gilt insbesondere, wenn die Inflation kinftig hoher ausfallt als
bisher erwartet. Auch Liquiditét ist in Phasen steigender Zinsen zeitweise als
aktive Strategie der Rentenanlage anzusehen. AuBerdem investieren wir in
defensiv ausgerichtete Rentenersatzstrategien auf Basis von Discountzertifikaten

und Aktienanleihen.

Fondsprofil/Anlagestrategie

Das Hauptziel der Anlagepolitik ist es, unter Einhaltung einer risikoarmen
Gesamtstruktur und einer breiten Diversifikation einen maéglichst stetigen
Vermdgenszuwachs — Uber mehrere  rentenbasierte Asset Klassen zu
erwirtschaften.  Hierfir werden aktuell Direktinvestments oder auch
Investmentfonds mit dem Fokus auf Rentenstrategien eingesetzt, wobei vor allem
spreadbasierte Themen, wie beispielsweise Unternehmens-, Schwellenlander-
oder sonstige Hochzinsanleihen einen  Schwerpunkt  bilden.  Auch
Fremdwéhrungsengagements  koénnen in  begrenztem Umfang beigemischt
werden, um das Rendite-/Risikoprofil zu optimieren. Staatsanleihen sollen einen
stabilen Basisertrag generieren und das Gesamtrisiko des Portfolios auf ein dem
konservativen Anlagestil angemessenes Niveau reduzieren.

Die Performance im Fonds wurde tiber den Berichtszeitraum zu einem Drittel aus
den ,Alpha‘-Strategien  (aktienbasierende  Investments) ohne  direkte
Zinssensitivitat getroffen. Hierzu zéhlen vor allem Investments in Wandelanleihen,
OptoFlex und den Fonds Greiff Special Situation. Des Weiteren konnte der SK
Invest Konservativ neben der aktienmarktabhangigen Erholung von der positiven
Entwicklung einiger Rentensegmente, wie beispielsweise Unternehmensanleihen
aus dem Investmentgradebereich, High Yield-Anleihen und
Schwellenlanderanleihen  Gber  Direktinvestments  oder  Investmentfonds
profitieren. Die Grundstruktur des Fonds, Renteninvestments mit verschiedenen
Renditequellen zu einem optimalen Chance-/Risikoverhéltnis zu mischen, wurde
wiahrend des Berichtszeitraums beibehalten.

Die drei groBten Assetklassen zum Ende des Geschaftsjahres waren vorwiegend
europaische Unternehmensanleihen mit 41%, Rentenersatzstrategien mit 13,3%
sowie Wandelanleihen mit 9%. Staatsanleihen wurden um die Halfte auf 5,56%
heruntergefahren und in inflationsgeschtitzte ~ Anleihen investiert.  Die
aktienmarktbasierenden ~ Strategien betragen deltagewichtet 8,7% des
Fondsvolumens.

Das Durchschnittsrating entspricht Investmentgrad. Knapp 73% des Portfolios
liegen im Bereich Investmentgrade AAA bis BBB-. Der Bereich Non-
Investmentgrade betragt 27%. Die Ratingstruktur zum Vorjahr hat sich deutlich
verbessert.

Der gewichtete Kupon der Anleihen ist bei 2,21% per Ende des Geschéftsjahres.
Die durchschnittliche Restlaufzeit belauft sich auf etwa 4,61 Jahre.

Der SK Invest - Konservativ verzeichnete im abgelaufenen Geschéftsjahr einen
Gesamtertrag (Kursgewinn und Ausschuttung) von +3,8%.

Das Fondsvermogen lag zum 31. Mérz 2017 bedingt durch Anteilskéufe und
Kursgewinne bei 191,71 Mio. Euro.

Luxemburg, im Juni 2017



SK Invest @ Geprtifter Jahresbericht zum 31.03.2017

Konsolidierter Bericht

Seite 11

Nettovermdgensaufstellung in EUR

31.03.2017
Aktiva

Wertpapierbestand zum Marktwert 507.855.572,45
Bankguthaben 28.149.370,27
Forderungen aus Variation Margin 562.475,50
Forderungen aus Ertragen 1.665.331,19
Andere Aktiva 318,88
538.213.068,29

Passiva
Bankverbindlichkeiten 634.997,07
Ruckstellungen fur Aufwendungen 4717.556,50
Nichtrealisierter Nettoverlust aus Finanzterminkontrakten 562.475,00
Andere Passiva 708,11
1.665.736,68

Nettovermégen

536.547.331,61

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepruften Jahresberichtes.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung / Veréanderung des Nettovermdégens in EUR

Nettovermogen zu Beginn des Geschéftsjahres

Fir die Periode vom
01.04.2016 bis zum
31.03.2017

452.813.991,80

Ertrage
Zinsen auf den Wertpapierbestand (Netto) 4.234.236,26
Dividenden (Netto)* 9.362.779,71
Bankzinsen 11.384,40
Bestandsprovision 58.496,61
13.666.896,98
Aufwendungen
Verwaltungsvergitung 4.349.791,39
Druck- und Ver6ffentlichungskosten 2.022,22
Zinsen und Bankspesen 113.785,46
Kosten fiir Priifung, Rechtsberatung, Vertreter u.a. 65.066,63
Taxe d'abonnement 2921.644,68
4.752.310,38
Nettoertrage (-verluste) 8.914.586,60

Realisierter Gewinn (Verlust)

Realisierter Nettogewinn (-verlust) aus Wertpapieren
Realisierter Nettogewinn (-verlust) aus Finanzterminkontrakten

Realisierter Nettowahrungsgewinn (-verlust)

14.291.786,88
-3.862.701,92
-162.795,83

10.276.289,13

Realisierter Nettogewinn (-verlust)

19.190.875,73

Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung)

Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung) aus Wertpapieren 29.053.837,46
Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung) aus Finanzterminkontrakten -442.975,00
28.610.862,46

Nettoerhohung (-minderung) des Nettovermégens gemaéss Ertrags- und Aufwandsrechnung

47.801.738,19

Zeichnungen / Ricknahmen

Zeichnungen 141.276.298,10
Riicknahmen -92,805.252,11

48.471.045,99
Ausschiittung -12.539.444,37

Nettovermogen am Ende des Geschéftsjahres

536.547.331,61

* In Dividenden (Netto) sind Ertrage aus Investmentanteilen enthalten fiir 1.340.784,66 EUR.
Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.
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Technische Daten und Erlauterungen

Ausschittungen

Ex-Datum Betrag
A-Ausschittend EUR 17.05.2016 38,16
Finanzterminkontrakte
Beschreibung Wahrung Anzahl Liquidationsbetrag Bewertung
Gegenpartei (in EUR)
DAX Index -25- 16/06/17 EUR -22,00 -6.781.225,00 -167.475,00
Nichtrealisierter Nettoverlust aus Finanzterminkontrakten -167.475,00

Gegenpartei: CS Zrich
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Nettovermdégensaufstellung in EUR und Teilfondsentwicklung
31.03.2017
Aktiva
Wertpapierbestand zum Marktwert 108.967.344,82
Bankguthaben 1.288.289,78
Forderungen aus Variation Margin 167.475,00
Forderungen aus Ertragen 78.820,49
110.501.930,09
Passiva
Bankverbindlichkeiten B573.744,72
Ruickstellungen fur Aufwendungen 137.349,97
Nichtrealisierter Nettoverlust aus Finanzterminkontrakten 167.475,00
Andere Passiva 708,11
879.277,80
Nettovermégen 109.622.652,29
Teilfondsentwicklung 31.03.2017 31.03.2016 31.03.2015
Teilfondsvermégen EUR 109.622.652,29 103.704.758,77 126.462.398,16
Nettoinventarwert pro Anteil
A -Ausschtittend EUR 1.601,82 1.327,73 1.521,65
Anzahl der Anteile im Umlauf am Ende des zu Beginn des Anzahl der Anzahl der
Geschaftsjahres Geschéftsjahres ausgegebenen zurickgenommenen
Anteile Anteile
A -Ausschuttend EUR 72.993,000 78.107,000 14.376,000 19.490,000

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepruften Jahresberichtes.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung / Veréanderung des Nettovermdégens in EUR

Fir die Periode vom
01.04.2016 bis zum

Nettovermogen zu Beginn des Geschéftsjahres

31.03.2017

103.704.758,77

Ertrage
Zinsen auf den Wertpapierbestand (Netto) 8.123,50
Dividenden (Netto) 3.671.143,28
Bestandsprovision 11.318,65
3.690.585,43
Aufwendungen
Verwaltungsverglitung 1.271.039,70
Druck- und Veréffentlichungskosten 536,72
Zinsen und Bankspesen 16.672,24
Kosten fiir Priifung, Rechtsberatung, Vertreter u.a. 23.018,88
Taxe d'abonnement 53.055,40
1.364.322,94
Nettoertrage (-verluste) 2.326.262,49
Realisierter Gewinn (Verlust)
Realisierter Nettogewinn (-verlust) aus Wertpapieren 10.453.007,70
Realisierter Nettogewinn (-verlust) aus Finanzterminkontrakten -955.964,83
Realisierter Nettowahrungsgewinn (-verlust) -87.752,22
9.409.290,65

Realisierter Nettogewinn (-verlust)

11.735.553,14

Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung)

Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung) aus Wertpapieren 4.525.929,49
Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung) aus Finanzterminkontrakten -104.050,00
4.421.879,49

Nettoerh6hung (-minderung) des Nettovermégens geméss Ertrags- und Aufwandsrechnung

16.157.432,63

Zeichnungen / Ricknahmen

Zeichnungen 20.578.965,12
Riicknahmen -27.840.879,43

-7.261.914,31
Ausschittung -2.977.624,80

Nettovermégen am Ende des Geschéftsjahres

109.622.652,29

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriiften Jahresberichtes.
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Aufstellung des Wertpapierbestandes
Geographische Aufteilung Aufstellung des Wertpapierbestandes
% des
Deutschland 31,28 Bewertung  Netto-
USA QO,QQ Anzahl / Nennwert (in EUR) vermégens
Bo te / an einem geregelten Markt gehandelte W iere: Aktien (und aktienahnlich:
Frankreich 9,27 Wertpapiere)
Vereinigtes Kénigreich 6,50 Aktien (und aktienahnliche Wertpapiere)
Schweden 5,81 USD  ABBVIE 3500000  2.132.298,63 1,96
EUR ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS ~ 74.80800  2.386.001,16 2,18
Niederlande 4,80 EUR  ALLIANZ SE (reg. shares) (restricted) 10.000,00 1.736.500,00 1,68
- ) EUR ANDRITZ 37.00000  1.734.745,00 1,68
Osterreich 4,09 USD  AT&T 4000000 155392455 142
Kanada 4,02 EUR AURUBI 4000000  2.512.800,00 2,29

- EUR AXA 60.00000  1.456.300,00 1,33
Spanien 3,51 GBP BP 400.000,00 2.139.833,98 1,95
Finnland 270 EUR  CASINO GUICHARD PERRACHON 4000000 2.097.200,00 1,91

: USD CELGENE 1400000 1.628.741,06 1,49
Luxemburg 1,99 USD  CISCO SYSTEMS 5000000  1.580.103,78 1,44
Norweden 108 USD COCA-COLA 27.00000  1.071.366,46 0,98
d ! USD COTY -A- 5.868,00 99.299,28 0,09
Italien 1,19 SEK  DOMETIC GROUP AB 250.000,00  1.744.901,43 1,59
- EUR  ELIOR PARTICIPATIONS 10600000  2.232.825,00 2,04
Schweiz 1,09 EUR ENAGAS 6000000  1.461.000,00 133
" EUR EVOTEC OAl 15000000 1.372.360,00 1,2
Danemark 0,95
! USD  GENERAL ELECTRIC 7500000  2.089.663,88 1,91
Total 99,40 EUR HERA 500.000,00 1.304.000,00 1,19
SEK  HEXAGON 4500000  1.696.468,31 1,66
EUR  HUGO BOSS (reg. shares) 3000000  2.052.300,00 1,87
EUR  INFINEON TECHNOLOGIES (reg. shares) 14000000 2.680.300,00 2,44
EUR  ING GROUP 13000000  1.842.100,00 1,68
Wirtschaftliche Aufteilung GBP  INMARSAT 280.000,00 2.784.286,22 2,63
. EUR  INNOGY 5500000  1.934.900,00 1,77
Telekommunikation 11,64 USD  INTEL 7000000  2.360.712,45 215
Pharmazeutik, Kosmetik und med. Produkte 10,24 USD  JOHNSON & JOHNSON 14.000,00 1.630.311,81 1,49
- N EUR  KION GROUP 3000000  1.836.900,00 1,68
Elektrische Geréte und Komponenten 5,03 EUR  KONINKLIJKE KPN 800.00000  2.258.400,00 2,06
Erdosl 4.84 EUR K+S 100.000,00 2.179.000,00 1,99
! EUR LEGRAND 3000000  1.695.600,00 1,66
Versicherungsgesellschaften 4,69 EUR LEIFHEIT 21.837,00 1.469.630,10 1,34
) ) EUR  MAYR-MELNHOF KARTON 1600000  1.637.250,00 1,49
Elektronik und Halbleiter 4,59 EUR  MERCK 16.000,00 1,602.000,00 146
Diverse Konsumgiter 4,32 SEK  NOBINA 25000000  1.394.088,54 1,27
- EUR NOKIA 20000000 1.006.000,00 0,92
Energie- und Wasserversorgung 4,29 DKK  PANDORA 1000000 1.038.150,69 095
Internet, Software und IT-Dienstleistungen 3,80 USD  PAYCHEX 30.000,00  1.652.006,68 151
USD  PFIZER 10000000 3.198.541,44 2,01
Chemie 3,67 USD  POTASH CORPORATION OF SASKATCHEWAN 116.000,00 1.836.473,28 1,68
o USD PROCTER & GAMBLE 2649900  2.226.109,25 2,03
Gastgewerbe und Freizeiteinrichtungen 3,54 EUR PROSIEBEN SAT.1 MEDIA 60.000,00  2.490.300,00 227
Maschinen und Apparate 3,93 SEK  RESURS HOLDINGS AB 28000000  1.536.455,74 1,40
” CHF  ROCHE HOLDING 5.000,00 1.189.808,98 1,09
Immobilien 3,16 EUR ROYAL DUTCH SHELL -A- 9000000  2.215.350,00 202
Banken und andere Kreditinstitute 3,08 EUR  SAMPO -A- 44.000,00  1.956.240,00 178
EUR SAPSE 2000000  1.839.600,00 1,68
Computer und Netzwerkausriister 2,95 EUR  SCHNEIDER ELECTRIC 2500000  1.716.750,00 1,57
Fahrzeuge 0 64 EUR SEMPERT 4300000  1.119.720,00 1,02
g ] EUR SES 10000000 2.180.500,00 1,09
Nichteisenmetalle 2,99 NOK  SKANDIABANKEN ASA 18570800  1.399.948,73 1,28
- - CAD  TAHOE RESOURCES 100.000,00 748.738,08 0,68
Graphisches Gewerbe, Verlage und Medien 2,27 EUR - TELEFONICA DEUTSCHLAND HOLDING (3 25000000 1.162.500,00 1,06
. shares,
Baugewerbe und -material 2,18 CAD  TELUS NON-CANADIAN 6000000  1815.900,17 1,66
Nahrungsmittel und Softdrinks 0,04 EUR TLG IMMOBILIEN 19000000  3.470.350,00 3,16
EUR TOTAL 20.000,00 948.300,00 0,87
Anlagefonds 2,04 EUR  TUI (reg. shares) 16500000 2.139.225,00 1,95
) i EUR  UNILEVER (cett. shares) 2500000  1.164.250,00 1,06
Einzelhandel und Warenhéuser 1,91 EUR  UNITED INTERNET (reg. shares) 5600000  2.322.880,00 2,12
Textilien, Bekleidung und Lederwaren 1,87 EUR VW (pref. shares) 11.000,00 1.502.600,00 1,37
- - USD  WASTE MANAGEMENT 2500000 1.704.455,14 1,55
Forstwirtschaft, Holz und Papier 1,58
" Aktien (und aktiendhnliche Wertpapiere) 108.967.344,82 99,40
UmWelt Und RecyC||ng 1 ’55 Bbrsennotierte / an einem geregel ten Markt gel andelte Wel (paplere:
Biotechnologie 1.49 Aktien (und iendhnliche Wertpapiere) 108.967.344,82 99,40
)
Verpackungsindustrie 1.49 Total des Wertpapier 108.967.344,82 99,40
)
) ) 288, 1
Holding- und Finanzgesellschaften 1,28 Bankguihaben 1288.285,78 "8
Gummi und Reifen 102 Bankverbindlichkeiten -573.744,72 -0,52
)

Bergbau Kohle und Stahl 0.68 Andere Passiva -59.237,59 -0,06
) \

Total 99.40 Teilfond & 109.622.652,29 100,00
s

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.
Mégliche Differenzen im Prozentsatz des Nettofondsvermégens sind das Resultat von Rundungen.
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Technische Daten und Erlauterungen

Ausschittungen

Ex-Datum Betrag
A-Ausschittend EUR 17.05.2016 319,33
Finanzterminkontrakte
Beschreibung Wahrung Anzahl Liquidationsbetrag Bewertung
Gegenpartei (in EUR)
DAX Index -25- 16/06/17 EUR -50,00 -16.411.875,00 -385.000,00
Nichtrealisierter Nettoverlust aus Finanzterminkontrakten -385.000,00

Gegenpartei: CS Zrich
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Nettovermégensaufstellung in EUR und Teilfondsentwicklung
31.03.2017
Aktiva
Wertpapierbestand zum Marktwert 224.456.491,98
Bankguthaben 10.441.575,96
Forderungen aus Variation Margin 385.000,50
Forderungen aus Ertragen 578.745,70
Andere Aktiva 318,88
235.862.133,02
Passiva
Bankverbindlichkeiten 61.252,35
Ruickstellungen fur Aufwendungen 198.940,34
Nichtrealisierter Nettoverlust aus Finanzterminkontrakten 385.000,00
645.192,69
Nettovermégen 235.216.940,33
Teilfondsentwicklung 31.03.2017 31.03.2016 31.03.2015
Teilfondsvermégen EUR 235.216.940,33 172.035.014,54 91.737.041,57
Nettoinventarwert pro Anteil
A -Ausschtittend EUR 13.621,89 12.453,67 13.394,22
Anzahl der Anteile im Umlauf am Ende des zu Beginn des Anzahl der Anzahl der
Geschaftsjahres Geschéftsjahres ausgegebenen zurickgenommenen
Anteile Anteile
A -Ausschuttend EUR 17.395,265 13.814,000 8.077,283 4,496,018

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepruften Jahresberichtes.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung / Veréanderung des Nettovermdégens in EUR

Fir die Periode vom
01.04.2016 bis zum

31.03.2017

Nettovermogen zu Beginn des Geschéftsjahres 172.035.014,54
Ertrage
Zinsen auf den Wertpapierbestand (Netto) 879.237,28
Dividenden (Netto)* 4.803.839,65
Bankzinsen 11.384,40
Bestandsprovision 16.657,16

5.711.118,49
Aufwendungen
Verwaltungsvergiitung 1.832.214,10
Druck- und Ver6ffentlichungskosten 536,72
Zinsen und Bankspesen 58.102,31
Kosten fiir Priifung, Rechtsberatung, Vertreter u.a. 21.021,01
Taxe d'abonnement 102.428,08

2.014.302,22
Nettoertrage (-verluste) 3.696.816,27
Realisierter Gewinn (Verlust)
Realisierter Nettogewinn (-verlust) aus Wertpapieren 5.091.757,76
Realisierter Nettogewinn (-verlust) aus Finanzterminkontrakten -2.922.540,80
Realisierter Nettowahrungsgewinn (-verlust) -69.911,78

2.099.305,18
Realisierter Nettogewinn (-verlust) 5.796.121,45

Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung)

Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung) aus Wertpapieren
Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung) aus Finanzterminkontrakten

19.501.910,12
-301.125,00

19.200.785,12

Nettoerhohung (-minderung) des Nettovermégens gemaéss Ertrags- und Aufwandsrechnung

24.996.906,57

Zeichnungen / Ricknahmen

Zeichnungen 101.154.480,98
Riicknahmen -58.076.048,84

43.078.432,14
Ausschiittung -4.893.412,92

Nettovermogen am Ende des Geschéftsjahres

235.216.940,33

*In Dividenden (Netto) sind Ertrage aus Investmentanteilen enthalten fur 4562.987,88 EUR.
Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.



SK Invest @ Geprtifter Jahresbericht zum 31.03.2017

SK Invest - Flexibel Seite 20

Aufstellung des Wertpapierbestandes

Geographische Aufteilung Nahrungsmittel und Softdrinks 0,22
Deutschland 32,31 Total 95,43
Luxemburg 13,98
USA 13,00
Osterreich 9,35
Frankreich 8,97
Niederlande 3,99
Vereinigtes Konigreich 3,44
Spanien 2,31
Dénemark 1,62
Cayman-Inseln 1,50
Schweden 1,50
Irland 1,42
Finnland 0,83
Jersey 0,46
Liechtenstein 0,38
Mexiko 0,13
Polen 0,12
Italien 0,12
Total 95,43

Wirtschaftliche Aufteilung

Anlagefonds 19,94
Holding- und Finanzgesellschaften 5,95
Pharmazeutik, Kosmetik und med. Produkte 5,80
Internet, Software und IT-Dienstleistungen 5,70
Telekommunikation 5,15
Chemie 4,98
Diverse Dienstleistungen 4,21
Baugewerbe und -material 3,86
Banken und andere Kreditinstitute 3,33
Maschinen und Apparate 3,27
Elektronik und Halbleiter 3,15
Elektrische Gerédte und Komponenten 2,99
Fahrzeuge 2,75
Erdol 2,44
Immobilien 2,41
Einzelhandel und Warenhauser 1,99
Diverse Konsumgtiter 1,67
Graphisches Gewerbe, Verlage und Medien 1,65
Computer und Netzwerkausriister 1,61
Versicherungsgesellschaften 1,49
Verkehr und Transport 1,47
Forstwirtschaft, Holz und Papier 1,40
Gastgewerbe und Freizeiteinrichtungen 1,30
Biotechnologie 1,13
Umwelt und Recycling 1,12
Lander und Zentralregierungen 1,01
Verpackungsindustrie 0,90
Textilien, Bekleidung und Lederwaren 0,76
Energie- und Wasserversorgung 0,62
Nichteisenmetalle 0,53
Pfandbr.-Institute und Refinanz.-Ges. (MBA, ABS) 0,43
Gummi und Reifen 0,35
Edelmetalle und -steine 0,32
Div. nicht klassifizierbare/klass. Gesellschaften 0,23

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.
Mégliche Differenzen im Prozentsatz des Nettofondsvermégens sind das Resultat von Rundungen.
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Aufstellung des Wertpapierbestandes
Aufstellung des Wertpapierbestandes
% des % des
Bewertung Netto- Bewertung Netto-
Anzahl / Nennwert (in EUR) vermégens Anzahl / Nennwert (in EUR) vermégens
Bo te / an einem geregelten Markt gehandelte Wertpapiere: Aktien (und aktienéhnliche
Wer EUR WORLDLINE 4500000 1.314.000,00 0,56
Aktien (und aktienahnliche Wertpapiere) Aktien (und aktiendhnliche Wertpapiere) 146.800.356,32 62,42
Bérsennotierte / an einem geregelten Markt gehandelte Wertpapiere:
EUR ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS ~ 100.588,00  3.208.254,26 1,37 Aktien (und aktienahnli ms\’,‘,en‘:,apiere) g pap 146.800.356,32 62,42
USD  ACTIVISION BLIZZARD 7400000  3.449.712,50 1,48
EUR AKZO NOBEL 20.000,00 1.564.600,00 066 te / an einem geregelten Markt Wertpapi
USD  ALIBABA ADR 10.000,00 1.008.181,01 0,43 Anleihen
EUR  ALLIANZ SE (reg. shares) (restricted) 10.000,00 1.736.500,00 0,74
USD  AMAZON.COM 200000 1.657.781,31 070 EUR AR FRANCE-KLM 3.875%/14-18.06.2021 500.000,00 529.680,00 0,23
EUR ANDRTZ 40.000,00 1.875.400,00 080 EUR AR FRANCE-KLM 6.25%/12-18.01.2018 500.000,00 522.450,00 0,22
EUR  ARKEMA FRANCE 21.000,00 1.942,080,00 083 USD AR LIQUIDE FINANCE (reg. -S-) 1.75%/16- 300.000,00 270.764,34 0,12
UR  ASML HOLDING 12,000,00 1.492.800,00 0,63 ey
E ! ! ! USD  AMERICAN EXPRESS CREDIT S. E 2.25%/14- 500.000,00 470.010,75 0,20
EUR AURUBI 20.000,00 1,256.400,00 053 15.08.2019
EUR AXA 73.000,00 1.770.616,00 0,75 EUR  AT&T 1.3%/15-06.09.2023 700.000,00 710.990,00 0,30
EUR BET-AT-HOME.COM 18.000,00 1.887.300,00 0,80 EUR  BAT INTERNATIONAL FINANCE 0.875%/15- 1.100.00000  1.090.980,00 0,46
EUR BRENNTAG (reg. shares) 38.000,00 1.996.900,00 0,85 13.10.2023
EUR  CAIMMOBILIEN ANLAGEN 19000000 2.471.400.00 105 EUR BENO HOLDING 5%/14-15.04.2021 300.000,00 286.000,00 0,12
EUR  CANCOM IT SYSTEME 2000000 211720000 090 EUR BILFINGER BERGER 2.375%/12-07.12.2019 1.100.000,00 1.146.650,00 0,48
EUR  CASINO GUICHARD PERRACHON 37'000’00 ] '939‘91 0’00 0’82 EUR CLOUD NO SEVEN 6%/13-03.07.2017 300.000,00 250.690,50 0,11
USD  CELGENE 700000 '814.370.53 035 EUR  DVB BANK 0.875%/15-09.04.2021 1.100.00000  1.110.340,00 0,46
EUR CEWE STIFTUNG QO‘OOO’OO 16 43‘000’00 0’70 EUR  FOUR FINANCE 11.25%/16-23.05.2021 600.000,00 632.250,00 0,27
ooy Pt ' EUR  FUSSBALL CLUB GELSENKIRCHEN-SCHALKE 168.000,00 180.616,80 0,08
USD  CISCO SYSTEMS 7600000  2.370.156,67 1,01 3.05%/16-07.07 2001
USD  COTY -A- 5.868,00 99.299,28 004 EUR GAZ CAPITAL (reg. -S-) 3.7%/13-25.07.2018 400.000,00 414.908,00 0,18
EUR  COVESTRO 26.000,00 1.876.160,00 0,80 EUR GERMANY I/L 0.1%/15-15.04.2026 1.900.000,00 2.116.989,95 0,89
USD  CRITEO -ADR- 30.000,00 1.402.178,49 0,60 EUR GEWA5TO 1 GMBH & CO KG (reg. -S-) 400.000,00 153.000,00 0,07
EUR  DAIMLER (reg. shares) 3200000  2.214.400,00 0,94 6.5%/14-24.03.2018
EUR DEUTSCHE POST (reg. shares) 76500000  2.407.875,00 1,02 EUR  GLENCORE FINANCE (EUROPE) 1.625%/14- 300.000,00 306.240,00 013
EUR  DEUTSCHE TELEKOM (reg. shares) 10200000 1.675.350,00 o7t EUR GRENKE FINANCE S. -2- 2.25%/13-10.12.2018  600.000,00 616.326,00 026
EUR DO&CO 2240000 1.363.936,00 058 EUR HEIDELBERGCEMENT 2.25%/16-03.06.2024 500.000,00 533.315,00 023
EUR  DRILLISCH 5000000 2.385.000,00 101 EUR  HOERMANN FINANCE (reg. -S-) 4.5%/16- 1.000.000,00  1.080.100,00 0,46
EUR ENAGAS 60.000,00 1.461.000,00 0,62 21.11.2021
EUR EVOTEC OAl 460.000,00  4.208.540,00 1,80 EUR \%o O\é%%\g?uur\les (reg. -S-) PIK 3.25%/16- 600.000,00 616.074,00 026
EUR  FREENET (reg. shares) 79.000,00 2.408.710,00 1,02 T
USD FREEPORT MCMORAN COPPER & GOLD -B- 60.000,00 749.474,08 0,32 ELR g“&“ﬂgak'h‘EgEE?ERdgﬁ%%ﬁégﬁgA MBH 12500000 12712500 0.05
EUR FRESENIUS 3.000,00 1.732.690,00 074 6.76%/12-06.12.2019
EUR HELMA EIGENHEIMBAU 30.000,00 1.218.000,00 0,52 EUR %@%%@H%Na RQ%\Q/ER AUTOMOTIVE (reg -S-) 300.000,00 296.850,00 0,13
2%/17-15.01.
SEK HEXAGON 7000000 2.638.950,70 112 EUR  KATJES INTERNATION (reg -S-) 5.5%/15- 300.000,00 317.625,00 0,14
EUR  INFINEON TECHNOLOGIES (reg. shares) 170.000,00  3.254.650,00 1,39 15.05.0020
EUR ING GROUP 120.000,00  1.700.400,00 072 EUR  LANDESBANK BADEN-WUERTTEMBERG (reg. - 750.000,00 766.000,00 0,33
GBP  INMARSAT 250.000,00  2.4865.969,84 1,06 S-) 1.375%/12-01.06.2018
USD INTEL 50.000.00 1 686,993 18 o072 EUR MCDONALD'S 1.125%/15-06.06.2022 700.000,00 719.110,00 0,31
DKK 1SS 6000000 219767109 0,90 EUR METRO 1.5%/15-19.03.2025 110000000 1.110.230,00 0,47
Poss PSSOt ' EUR NEMAK SAB DE CV (reg. -S-) 3.25%/17- 300.000,00 301.500,00 0,13
USD  JOHNSON & JOHNSON 14,000,00 1.630.311,81 0,69 15.05.0004
EUR  JUNGHEINRICH (pref. shares) 36.000,00 1.089.900,00 0,46 EUR  NYKREDIT REALKREDIT (reg. -S-) 1.76%/13- 1.000.000,00 1.020.200,00 0,43
EUR KABEL DEUTSCHLAND HOLDING 8.000,00 920.000,00 0,39 02.05.2018
EUR KION GROUP 30.000,00 1.836.900,00 078 EUR OTTO 2.5%/16-16.06.2023 450.000,00 473503,50 0,20
EUR  KONINKLIJKE DSM 20.000,00 1.268.200,00 054 EUR OTTO3.875%/12-01.11.2019 300.000,00 322.800,00 0,14
EUR  KONINKLIJKE KPN 50000000  1.665570,00 071 EUR PEUGEOT 5.625%/12-11.07.2017 500.000,00 507.050,00 0,22
EUR K+S 65.000,00 1.416.350,00 0,60 EUR POLAND S. 27 4%/10-23.03.2021 250.000,00 287,637,560 0,12
EUR LEFHET 21.600,00 1.453,680,00 062 EUR  SANHA 7.75%/13-04.06.2018 200.000,00 162.471,60 0,07
USD  MASTERCARD 16.000,00 1.577.345,61 0,67 EUR gg’g@%ﬁg—fg géNﬁ)'é%E (secured) (reg. -S-) 700.000,00 749.875,00 0,32
EUE m‘E‘;R;(MELNHOF KARTON 13'500'00 ff&;‘%*(’o 0'92 EUR SCHOLZ 85%/12-31.12.2019 6.360,00 795,00 0,00
: C S g'ogggg y gz Og,gg ng EUR SRV GROUP (reg. -S-) 6.875%/16-23.03.2021 500.000,00 534.130,00 023
g g EE;EA £ ADR , 2 i 1 5 '521' 107 EUR STORAENSO (reg. -5-) 5.5%/12-07.03.2019 500.000,00 550.350,00 023
l; us G'Oggvgg '539'2 'gg 8*25 EUR TDC 1.75%/15-27.02.2027 700.000,00 688.030,00 029
USD - NVIDIA 14.000, 1.425.851, 61 EUR TELECOM ITALIA (reg. -S-) 5.30 6.125%/12- 250.000,00 274.925,00 0,12
USD  NXP SEMICONDUCTORS 10.000,00 967.696,69 0,41 14120018
EUR PARAGON 15.381,00 750.131,37 0,32 EUR TELEFONICA EMISIONES 8.661%/10- 750.000,00 762.526,00 0,32
USD  PAYPAL HOLDINGS 20000,00 804.450,47 034 EUR }ESG?LTNANCE GROUP 4.25%/13: 500.000,00 523.800,00 0,22
USD PFIZER 67.00000  2.143.022,77 0,91 04080000
EUR PORR 43.000,00 1.497.260,00 0,64 EUR  TOTAL (subordinated) FIX-TO-FRN 2.708%/16- 600.000,00 595.620,00 0,25
USD PROCTER & GAMBLE 2549900  2.142.101,96 0,91 PERPETUAL
EUR PROSIEBEN SAT.1 MEDIA 5400000  2.041.270,00 095 EUR UBM DEVELOPMENT 4.25%/16-09.12.2020 700.000,00 728.490,00 0,31
SEK  RESURS HOLDINGS AB 164.984.00 901.480.48 038 EUR (L)JgBI\éIfQE(ﬁLg\TAETENENTWICKLUNG 4.875%/14-  700.000,00 728.245,00 0,31
EUR RHEINMETALL 2500000 1.965.750,00 084 USD  UNILEVER CAPITAL 2.1%/15-30.07.2020 500.000,00 468.673,74 020
EUR  ROYAL DUTCH SHELL -A- 10500000 2.584.575,00 1,10 USD  VERIZON COMMUNICATIONS 3.125%/17- 300.000,00 281.568,88 0,12
EUR SAFRAN 21.000,00 1.470.630,00 0,63 16.03.2022
EUR SAPSE 3000000  2.759.400,00 117 USD  VODAFONE GROUP T. 2 2.6%/12-06.09.2022 300.000,00 273.961,95 0,12
EUR SCHNEIDER ELECTRIC 39.000,00  2.676.570,00 1,14 EUR  ZF NORTH AMERICA CAPITAL 2.75%/15- 700.000,00 746.480,00 032
EUR SEMPERIT 32.000,00 833.280,00 035 27.04.2023
GBP SHIRE 20.000,00 1.089.909,97 0,46 Anleihen 27.353.947,51 11.63
EUR S&T 380.000,00 3.912.100,00 1,67 Bs fe /an einem gereg Markt gehandelte Wertpapiere:
USD  TIME WARNER 18.000,00 1.644.411,20 0,70 Anleihen 27.353.947,51 11,63
EUR TLG IMMOBILIEN 14522400  2.652.516,36 1,13 ' _
EUR TOTAL 54.000,00 2,560.410,00 1,09 te / an einem geregelten Markt geh. Wertpapiere:
EUR  TUI (reg. shares) 60.000,00 777.900,00 0,33 ! (Open-End)
EUR  UNITED INTERNET (reg. shares) 20.000,00 829.600,00 035 EUR  ALLIANZ GLOBAL INVESTOR FUND SICAV 138000  1.493.670,60 0,64
USD  UNITEDHEALTH GROUP 16.000,00  2.300.172,97 0,98 EURO HIGH YIELD DEFENSIVE - et ASSRIE '
EUR  UPM-KYMMENE 40.017,00 881.174,34 0,37 EUR  ALLIANZ GLOBAL INVESTORS FUND SICAV - 210000  2.325.876,00 0,99
EUR VALEO 25.000,00 1.560.750,00 0,66 é%kf%%%uf% IUNRVESTMENT GRADE BOND
EUR VALNEVA 300.000,00 753.000,00 0,32 -
: : i EUR  ALLIANZ HIGH DIVIDEND ASIA PACIFIC EQUITY 1100000 1.756.040,00 0,75
EUR VW (pref. shares) 11,500,00 1.570.900,00 0,67 i
USD  WASTE MANAGEMENT 3860000  2.631.678,74 1,12 EUR  ALLIANZ INSTITUTIONAL INVESTORS SERIES 720,00 1.753.272,00 0,75
EUR WOLFORD 67.500,00 1.326.362,50 0,56 EUROPEAN MICRO CAP -IT-
EUR  AMUNDI ETF SHORT GOVERNMENT BOND 11.200,00 719.936,00 0,31
EUROMTS BROAD 10-15 DAILY UCITS -C-
EUR ARAMEA RENDITE PLUS 586000  1.062.662,50 0,45

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.

Mégliche Differenzen im Prozentsatz des Nettofondsvermégens sind das Resultat von Rundungen.
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Aufstellung des Wertpapierbestandes (Fortsetzung)

% des
Bewertung Netto-
Anzahl / Nennwert (in EUR) vermégens
EUR  BELLEVUE FUNDS (LUX) SICAV - BB ADAMANT 29.500,00 3.080.980,00 1,30
GLOBAL GENERIES -12- EUR
EUR COMSTAGE ETF COMMERZBANK BUND- 17.000,00 1.031.050,00 0,44
FUTURE SHORT TR UCITS -I-
EUR CONVEETIN\/EST ALL-CAP CONVERTIBLES 17.600,00 2.061.136,00 0,88
FUND -S-
EUR  CONVERTINVEST EUROPEAN CONVERTIBLE & 13.000,00 1.219.270,00 0,62
BOND FUND -R-
EUR  CONVERTINVEST GLOBAL CONVERTIBLE 16.500,00 1.829.355,00 0,78
PROPERTIES -I-
EUR DB X-TRACKERS Il IBOXX SOVEREIGNS 6.000,00 1.006.440,00 0,43
EUROZONE YIELD PLUS UCITS ETF
USD DEUTSCHE INVEST | SICAV - DEUTSCHE 20.000,00 1.892.571,64 0,80
INVEST | CHINA BONDS FCH -USD-
EUR DWS INVEST EMERGING MARKETS 16.500,00 2.220.995,00 0,94
CORPORATES -FCH-
EUR  DWS SHORT DURATION EMERGING MARKETS 4.300,00 437.955,00 0,19
FX
EUR  GAM STAR FUND - GAM STAR CAT BOND 79.956,07 1.033.975,91 0,44
CLASS EUR
EUR  GREIFF SPECIAL SITUATIONS OP FCP -I- 59.000,00 3.2569.750,00 1,38
EUR  LACUNA SICAV - BB ADAMANT ASIA PACIFIC 60,00 969.163,00 0,41
HEALTH -I-
EUR  LGT (LUX) I SICAV - CAT BOND FUND -C- EUR 4.200,00 500.010,00 0,21
EUR  MULTIPARTNER SICAV - KONWAVE GOLD 22.500,00 2.907.450,00 1,24
EQUITY FUND -C-
EUR QSEBEQH SICAV-EUROPEAN CROSS CREDIT 7.000,00 906.850,00 0,39
EUR OPTOFLEX -I- 2.300,00 2.783.2563,00 1,18
EUR RgBUS MID-MARKET VALUE BOND FUND FCP 12.500,00 1.275.375,00 0,54
-Cll-
EUR  SOURCE MARKETS PLC - SOURCE JPX - 14.000,00 1.698.620,00 0,72
NIKKEI 400 UCITS ETF
EUR THREADNEEDLE FOCUS INVESTMENT FUNDS 1.000.000,00 1.340.200,00 0,67
ICVC -4- EUR
EUR  UNIINSTITUTIONAL COCO BONDS FCP 7.000,00 725.130,00 0,31
EUR  WAM CONVERTIBLE PORTFOLIO -A- EUR 550,00 901.169,50 0,38
EUR  WELTZINS-INVEST 35.000,00 1.029.700,00 0,44
EUR  XAIA CREDIT BASIS -I- 480,00 526.440,00 0,22
EUR  XAIA CREDIT BASIS -Ii- 700,00 688.485,00 0,29
EUR  ZANTKE EURO CORPORATE BONDS AMI -I- 21.000,00 2.468.340,00 1,06
F ile (Open-End) 46.905.101,15 19,94
Bérsennotierte / an einem geregelten Markt geh. Wertpapiere:
46.905.101,15 19,94
te / an einem gereg Markt Wer i Zertifikate
Zertifikate
EUR  CITIGROUP GLOBAL MARKETS DEUTSCHLAND 8.000,00 382.480,00 0,16
(REVERSE CONVERTIBLE ON HUGO BOSS) 17-
12.06.2018
EUR DEUTSCHE ZENTRAL- 4.500,00 311.985,00 0,13
GENOSSENSCHAFTSBANK (AKT. BAYER) 16-
02.01.2019
EUR DEUTSCHE ZENTRAL- 17.600,00 736.912,00 0,31
GENOSSENSCHAFTSBANK (AKT. DAIMLER) 16-
22.12.2017
EUR DEUTSCHE ZENTRAL- 3.300,00 305.910,00 0,13
GENOSSENSCHAFTSBANK (AKT.
VOLKSWAGEN) 16-02.01.2019
EUR DZ BANK (E.ON COMMERZBK) 16-22.12.2017 70.000,00 346.500,00 0,15
EUR DZ BANK (E.ON) 16-23.03.2018 70.000,00 357.700,00 0,15
EUR DZ BANK REVERSE CONVERTIBLE (ON TUI N) 60.000,00 579.600,00 0,25
16-22.06.2018
EUR DZ BANK (RWE) 16-23.03.2018 40.000,00 376.000,00 0,16
Zertifikate 3.397.087,00 1,44
Bérsennotierte / an einem geregelten Markt gehandelte Weripapiere:
Zertifikate 3.397.087,00 1,44
Total des Wertpapier 224.456.491,98 95,43
Bankguthaben 10.441.575,96 4,44
Bankverbindlichkeiten -61.2562,35 -0,03
Andere Nettovermdgenswerte 380.124,74 0,16
Teilfor 6 235.216.940,33 100,00

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.
Mégliche Differenzen im Prozentsatz des Nettofondsvermégens sind das Resultat von Rundungen.
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Technische Daten und Erlauterungen

Ausschittungen

Ex-Datum

Betrag

A-Ausschittend EUR 17.05.2016

284,85
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Nettovermdégensaufstellung in EUR und Teilfondsentwicklung
31.03.2017
Aktiva
Wertpapierbestand zum Marktwert 174.431.735,656
Bankguthaben 16.419.504,53
Forderungen aus Ertragen 997.765,00
191.849.005,18
Passiva
Riickstellungen fiir Aufwendungen 141.266,19
141.266,19
Nettovermégen 191.707.738,99
Teilfondsentwicklung 31.03.2017 31.03.2016 31.03.2015
Teilfondsvermoégen EUR 191.707.738,99 177.074.218,49 177.441.302,64
Nettoinventarwert pro Anteil
A -Ausschtittend EUR 10.897,44 10.781,43 11.299,83
Anzahl der Anteile im Umlauf am Ende des zu Beginn des Anzahl der Anzahl der
Geschaftsjahres Geschéftsjahres ausgegebenen zurickgenommenen
Anteile Anteile
A -Ausschuttend EUR 17.592,000 16.424,000 1.807,000 639,000

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepruften Jahresberichtes.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung / Veréanderung des Nettovermdégens in EUR

Fir die Periode vom
01.04.2016 bis zum

31.03.2017
Nettovermogen zu Beginn des Geschéftsjahres 177.074.218,49
Ertrage
Zinsen auf den Wertpapierbestand (Netto) 3.346.875,48
Dividenden (Netto)* 887.796,78
Bestandsprovision 30.520,80
4.265.193,06
Aufwendungen
Verwaltungsverglitung 1.246.537,59
Druck- und Veréffentlichungskosten 948,78
Zinsen und Bankspesen 39.010,91
Kosten fiir Priifung, Rechtsberatung, Vertreter u.a. 21.026,74
Taxe d'abonnement 66.161,20
1.373.685,22
Nettoertrage (-verluste) 2.891.507,84
Realisierter Gewinn (Verlust)
Realisierter Nettogewinn (-verlust) aus Wertpapieren -1.2562.978,568
Realisierter Nettogewinn (-verlust) aus Finanzterminkontrakten 25.803,71
Realisierter Nettowahrungsgewinn (-verlust) -5.131,83
-1.232.306,70
Realisierter Nettogewinn (-verlust) 1.659.201,14
Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung)
Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung) aus Wertpapieren 5.025.997,85
Veranderung des (der) nichtrealisierten Nettomehrwertes (-wertminderung) aus Finanzterminkontrakten -37.800,00
4.988.197,85
Nettoerh6hung (-minderung) des Nettovermégens geméss Ertrags- und Aufwandsrechnung 6.647.398,99
Zeichnungen / Ricknahmen
Zeichnungen 19.542.852,00
Riicknahmen -6.888.323,84

12.654.528,16

Ausschittung -4.668.406,65

Nettovermégen am Ende des Geschéftsjahres 191.707.738,99

* Die Position besteht ausschliesslich aus Ertrdgen aus Investmentanteilen.
Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.
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Aufstellung des Wertpapierbestandes
Geographische Aufteilung Aufstellung des Wertpapierbestandes
% des
Luxemburg 31,50 Bewertung  Netto-
Deutschland 19’44 Anzahl / Nennwert (in EUR) vermégens
Frankreich 6,13 te / an einem geregelten Markt Wertpapi
Osterreich 5,91 Anleihen
; EUR ABBEY NATIONAL TREASURY 1.75%/13- 1.000.00000  1.014.200,00 0,53
Niederlande 5,06 16.01.2018 ’
USD AR LIQUIDE FINANCE (reg. -S-) 1.75%/16- 1.300.00000  1.173.312,14 0,61
USA 398 97,00.2021 9 0
Liechtenstein 308 EUR AR LIQUIDE FINANCE 0.75%/16-13.06.2024 1.000.000,00  1.003.640,00 0,52
! USD  AMERICAN EXPRESS CREDIT S. E 2.95%/14-  1,000.000,00 940,021,560 0,49
Irland 2,74 16.08.2019
EUR  ANGLO AMERICAN CAPITAL 3.5%/12- 500.000,00 538.350,00 0,28
Danemark 2,37 28.03.2022
USD  APPLE 3.45%/14-06.06.2024 1.000.000,00 967.453,60 0,50
Vereinigtes Konigreich 2,34 EUR ARCELORMITTAL STEPUP'S. 1 10-17.11.2017  2.000.000,00 2.075.140,00 1,08
) EUR  ASKLEPIOS KLINIKEN 500.000,00 506.850,00 0,26
Italien 1,98 VERWALTUNGSGESELLSCHAFT 4%/10-
Spanien 1,60 EUR ATON GROUP FINANCE 3.8756%/13-08.11.2018  1,600.000,00 1.536.625,00 0,80
) EUR ATRIUM EUROPEAN REAL ESTATE (reg. -S-) 1.000.000,00  1.090.400,00 0,57
Finnland 1,19 4%/13-20,04.2020
Mexiko 0.94 EUR A2A(reg. -S-) S. 1 45%/12-08.11.2019 500.000,00 557.100,00 0,29
: EUR  BANK OF AMERICA (reg. -5)S.-169-FRNO7- 150000000  1.500.390,00 0,78
Polen 0,84 23.06.2017
EUR  BAT INTERNATIONAL FINANCE 0.875%/15- 1.000.000,00 991.800,00 0,52
13.10.2023
Ungarn 078 EUR BENO HOLDING 5%/14-16.04.2021 970.000,00 921.500,00 0,48
Jersey 0,57 USD  BERKSHIRE HATHAWAY 3%/13-11.02.2023 1.000.000,00 950.951,33 0,50
EUR  BILFINGER BERGER 2.375%/12-07.12.2019 1.000.00000  1.041,500,00 0,54
Portugal 0,54 EUR  CLOUD NO SEVEN 6%/13-03.07.2017 1.226.000,00 1.023.652,88 0,63
Total 90,99 EUR DEUTSCHE BOERSE 1.625%/15-08.10.2025 1.000.000,00 1.083.540,00 0,57
: EUR  DVB BANK 0.875%/15-09.04.2021 1.500.00000  1.514.100,00 0,79
EUR ENBW ENERGIE BADEN-WUERTTEMBERG 1.000.00000  1.015.400,00 0,53
(subordinated) FIX-TO-FRN 3.375%/16-
05.04.2077
EUR ENEL FINANCE INTERNATIONAL 4.125%11- 1.000000,00 1.011.400,00 0,53
Wirtschaftliche Aufteilung 12.07.2017
EUR  FOUR FINANCE 11.25%/16-23.05.2021 800.000,00 843.000,00 0,44
Anlagefonds 40,95 EUR ESEOSEQngs FINANCE IRELAND 1.5%/17- 1.000.00000  1.018.750,00 0,53
Holding- und Finanzgesellschaften 16,57 EUR FR%SEQI\SSS FINANCE (reg. -S-) 2.875%/13- 1.500.000,00 1.621.005,00 0,85
Banken und andere Kreditinstitute 6,79 usD (F)I?%SQEQNOIES FINANCE (reg. -S-) 4.25%/14~ 1.000.000,00 973.640,27 0,51
Lénder und Zentralregierungen 4,18 EUR FUSSBALL CLUB GELSENKIRCHEN-SCHALKE 123.000,00 132.237,30 0,07
4.25%/16-07.07.2021
Telekommunikation 3,46 EUR %% QNQAJ%?AL CAPITAL MARKETS 5%/12- 1.000.000,00 1.043.500,00 0,54
Baugewerbe und -material 3,41 EUR GAZ CAPITAL (reg. -S-) 3.7%/13-25.07.2018 2.500.000,00 2.593.175,00 1,35
, EUR  GE CAPITAL EUROPEAN FUNDING 1.625%/13-  2.000.000,00  2.032.800,00 1,06
Energie- und Wasserversorgung 3,01 16.03.2018
Berabau. Kohle und Stahl 199 EUR GENERAL MOTORS FIN 0.85%/16-23.02.2018  1.000.000,00  1.006.400,00 0,52
€rgoau, Ronie und ota ] EUR  GERMANY I/L 0.1%/15-16.04.2026 480000000  5.345.658,82 2,79
i EUR GEWAS5 TO 1 GMBH & CO KG (reg. -S-) 1.600.000,00 612.000,00 0,32
Immobilien 1,74 SR S S g
_Insti i R EUR  GLENCORE FINANCE EUROPE (reg. -S-) 750.000,00 763.125,00 0,40
Pfandbr.-Institute und Refinanz.-Ges. (MBA, ABS) 1,60 O s
Erdsl 1,56 usD ?IB_%I;ICQ?)RS FUNDING (reg. -S-) 2.5%/13- 750.000,00 703.866,11 0,37
.01.201
EUR  HOERMANN FINANCE (reg. -S-) 4.5%/16- 1.300.000, 1.404.130, N¢
Fahrzeuge 1,16 Qo AL CE (reg. -S-) 4.6%/16 300.000,00 04.130,00 0,73
1.11.2021
i i EUR  IHO VERWALTUNGS (reg. -S-) PIK 3.25%/16-  1.000.000, 1.026.790, 54
Forstwirtschaft, Holz und Papier 0,86 IHO NERWALTUNGS (reg. -S-) PIK 3.25%/16 000.000,00 026.750,00 0
i N EUR  IMMOBILIEN PROJEKTGESELLSCHAFT 600.000,00 610.200,00 0,32
Diverse Konsumgtiter 0,58 g@'g"é/""/ ’?Q%%R{ SRQ% ﬁ\lg} RORNWESTAEM MBH
Intemet, Software und IT-Dienstleistungen 0,55 EUR  ITALCEMENTI FINANCE S. 1 STEP UP 10- 100000000  1.143.280,00 0,60
Nahrungsmittel und Softdrinks 0,55 EUR  JAGUAR LAND ROVER AUTOMOTIVE (eg &) 1.800.000,00 148425000 0,77
) R 2%/17-15.01.2024
Elektrische Geréte und Komponenten 0,54 EUR  KATJES INTERNATION (rog ) 5.5%/15- 800.000,00 847.000,00 0,44
R 15.06.
Computer und Netzwerkausrister 0,50 EUR  LAFARGE 4.75%/05-23.03.2020 200000000  2.260.200,00 118
Maschinen und Apparate 0,33 EUR Mé)a H%NGARIAN OIL AND GAS 5.875%/10- 1.500.000,00  1.504.845,00 0,78
Div. nicht klassifizierbare/klass. Gesellschaften 0,33 EUR '#g“gé*KOSAB DE CV (reg. -S-) 3.25%/17- 750.000,00 753.750,00 0,39
Gesundheits- und Sozialwesen 0,26 EUR gg}ég%%\TgREALKREDIT (reg. -5-) 1.76%/13- 3.000.00000  3.060.600,00 1,60
Gastgewerbe und Freizeiteinrichtungen 0,07 EUR  ORANGE FIX-TO-FRN 4.25%/14-PERPETUAL 500.000,00 526.715,00 0,27
EUR OTTO3.875%/12-01.11.2019 1.030.00000  1.108.280,00 0,58
Total 90,99 EUR PHOENIX PIB DUTCH FINANCE 3.626%/14- 400.000,00 444.104,00 023
EUR POLAND S. 27 4%/10-23.03.2021 500.000,00 575.275,00 0,30
EUR POLAND S.39 1.5%/15-09.09.2025 1.000.00000  1.036.020,00 0,54
EUR  REN REDES ENERGETICAS NACIONAIS 1.000.00000  1.033.130,00 0,54
4.125%/13-31.01.2018
EUR RTE EDF TRANSPORT 2.125%/12-20.09.2019  1.000.000,00 1.050.900,00 0,55
EUR  SANHA 7.75%/13-04.06.2018 781.000,00 634.451,60 0,33
EUR  SAP 1.125%/14-20.02.2023 1.000.000,00  1.049.220,00 0,55
EUR SCHAEFFLER FINANCE (secured) (reg. -S-) 250000000  2.678.125,00 1,40
3.25%/15-15.06.2025
EUR  SNAM5%/12-18.01.2019 1.000.00000  1.088.100,00 0,57
EUR SRV GROUP (reg. -S-) 6.875%/16-23.03.2021 600.000,00 640.956,00 0,33
EUR STORAENSO (reg. -S-) 5.5%/12-07.03.2019 1.500.000,00  1.651.060,00 0,86
EUR TDC 1.75%/15-27.02.2027 1.500.000,00  1.474.350,00 0,77
EUR IEHEQCQO(M éTAL\A (reg. -5-) S.30 6.125%/12- 1.000.00000  1.099.700,00 0,57
EUR TELECOM ITALIA 3.25%/15-16.01.2023 1.000.000,00  1.060.700,00 0,55
EUR  TELEFONICA EMISIONES 3661 %/10- 2,000.000,00  2.033.400,00 1,06

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.
Mégliche Differenzen im Prozentsatz des Nettofondsvermégens sind das Resultat von Rundungen.

18.09.201
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Aufstellung des Wertpapierbestandes (Fortsetzung)
% des % des
Bewertung Netto- Bewertung Netto-
Anzahl / Nennwert (in EUR) vermégens Anzahl / Nennwert (in EUR) vermégens
EUR 5EROE30256 ;IONANCE GROUP 4.25%/13- 1.000.000,00 1.047.600,00 0,55 EUR DZ BANK (RWE) 16-23.03.2018 80.000,00 752.000,00 0,39
4.03.
EUR THYSSENKRUPP 2.5%/15-25.02.2025 1.000.000,00 1.030.100,00 0,54 Zertifikate 5.983.718,00 4,69
EUR TOTAL (subordinated) FIX-TO-FRN 2.708%/16- 1.500.000,00 1.489.050,00 0,78 Bérsennotierte / an einem geregelten Markt gehandelte Wertpapiere:
PERPETUAL Zertifikate 8.983.718,00 4,69
EUR UBM REALITAETENENTWICKLUNG 4.875%/14-  2.000.000,00 2,080.700,00 1,09
09.07.2019 Total des Wertpapier 174.431.735,65 90,99
EUR  UNITED MEXICAN STATES 2.375%/14- 1.000.000,00 1.061.710,00 0,55
09.04.2021 Bankguthaben 16.419.504,63 8,56
USD VODAFONE GROUP T. 2 2.5%/12-26.09.2022 500.000,00 456.603,24 0,24
EUR VOLKSWAGEN INTERNATIONAL FINANCE 1.000.000,00 1.046.230,00 0,55 Andere Nettovermdgenswerte 856.498,81 0,45
(subordinated) FIX-TO-FRN /14 - PERPETUAL
EUR VOLKSWAGEN INTERNATIONAL FINANCE 2.000.000,00 1.886.600,00 0,98 Tei 191.707.738,99 100,00
(subordinated) FIX-TO-FRN 3.5%/15-PERPETUAL
EUR VTG FINANCE (subordindated) FIX-TO-FLOATERS ~ 800.000,00 836.960,00 0,44
5%/15-29.01.2049
EUR  ZF NORTH AMERICA CAP 2.25%/15- 500.000,00 519.300,00 0,27
26.04.2019
EUR  ZF NORTH AMERICA CAPITAL 2.75%/15- 1.000.000,00 1.066.400,00 0,56
27.04.2023
Anleihen 86.946.158,79 45,35
Bbrsennotierte 7 an einem geregel ten Markt geﬁanae te WeF(paplere:
Anleihen 86.946.158,79 45,35
te / an einem geregelten Markt geh. Wertpapiere:
F ile (Open-End)
EUR  ALLIANZ GLOBAL INVESTOR FUND SICAV 3.500,00 3.788.295,00 1,98
EURO HIGH YIELD DEFENSIVE -I-
EUR  ALLIANZ GLOBAL INVESTORS FUND SICAV - 1.000,00 981.210,00 0,51
ALLIANZ EMERGING MARKETS BOND EXTRA
2018 -I- EUR
EUR  ALLIANZ GLOBAL INVESTORS FUND SICAV - 1.000,00 943.440,00 0,49
ALLIANZ EMERGING MARKETS SHORT
DURATION DEFENSIVE -I- H2-EUR
EUR  AMUNDI ETF SHORT GOVERNMENT BOND 31.800,00 2.044.104,00 1,07
EUROMTS BROAD 10-15 DAILY UCITS -C-
EUR ARAMEA RENDITE PLUS 13.600,00 2.470.440,00 1,29
EUR COMSTAGE ETF COMMERZBANK BUND- 40.000,00 2.426.000,00 1,27
FUTURE SHORT TR UCITS -I-
EUR  CONVERTINVEST EUROPEAN CONVERTIBLE & 37.580,00 3.524.628,20 1,84
BOND FUND -R-
EUR CONVERTINVEST GLOBAL CONVERTIBLE 16.000,00 1.773.920,00 093
PROPERTIES -I-
EUR  CONVERTINVEST INTERNATIONAL 22.000,00 2.395.360,00 1,25
CONVERTIBLES MITEIGENTUMSFONDS IN
WERTPAPIEREN -I-
EUR DB X-TRACKERS Il IBOXX SOVEREIGNS 15.000,00 2.516.100,00 1,31
EUROZONE YIELD PLUS UCITS ETF
USD  DEUTSCHE INVEST | SICAV - DEUTSCHE 48.457,00 4,585.417,20 2,39
INVEST | CHINA BONDS FCH -USD-
EUR DWS INVEST EMERGING MARKETS 36.300,00 5.201.427,00 2,71
CORPORATES -FCH-
EUR EXVS SHORT DURATION EMERGING MARKETS 14.400,00 1.466.640,00 0,77
EUR GAM STAR FUND - GAM STAR CAT BOND 170.032,92 2.198.831,71 1,15
CLASS EUR
EUR  GREIFF SPECIAL SITUATIONS OP FCP -I- 143.329,00 7.918.927,25 4,12
EUR  LGT (LUX) | SICAV - CAT BOND FUND -C- EUR 27.000,00 3.214.350,00 1,68
EUR NORDEA 1 SICAV - EUROPEAN COVERED 137.000,00 1.778.260,00 0,93
BOND FUND -Al-
EUR PSEBEQ 1 SICAV-EUROPEAN CROSS CREDIT 19.300,00 2.500.315,00 1,30
-BI-
EUR OPTOFLEX - 5.400,00 6.534.594,00 3,40
EUR  ROBUS MID-MARKET VALUE BOND FUND FCP 20.000,00 2.040.600,00 1,06
Cli-
EUR  UNIINSTITUTIONAL COCO BONDS FCP 15.300,00 1.584.927,00 0,83
EUR UglIINSTITUTIONAL CONVERTIBLES PROTECT 36.000,00 2.757.600,00 1,44
FCP
EUR WAM CONVERTIBLE PORTFOLIO -A- EUR 3.600,00 5.898.564,00 3,08
EUR WELTZINS-INVEST 76.200,00 2.212.384,00 1,15
EUR  XAIA CREDIT BASIS -I- 1.450,00 1.690.287,50 0,83
EUR  XAIA CREDIT BASIS -II- 1.500,00 1.475.325,00 0,77
EUR  ZANTKE EURO CORPORATE BONDS AMI -I- 22.800,00 2.679.912,00 1,40
F ile (Open-End) 78.501.858,86 40,95
B3 te / an einem gereg: Markt geh. Wertpapiere:
78.501.858,86 40,95
te / an einem Markt Wertpapi Zertifikate
Zertifikate
EUR  CITIGROUP GLOBAL MARKETS DEUTSCHLAND 16.200,00 726.712,00 0,38
(REVERSE CONVERTIBLE ON HUGO BOSS) 17-
12.06.2018
EUR DEUTSCHE ZENTRAL- 11.200,00 776.496,00 0,41
GENOSSENSCHAFTSBANK (AKT. BAYER) 16~
02.01.2019
EUR DEUTSCHE ZENTRAL- 22.000,00 921.140,00 0,48
GENOSSENSCHAFTSBANK (AKT. DAIMLER) 16-
22.12.2017
EUR DEUTSCHE ZENTRAL- 8.300,00 769.410,00 0,40
GENOSSENSCHAFTSBANK (AKT.
VOLKSWAGEN) 16-02.01.2019
EUR DZ BANK (DAX) 16-02.06.2017 33.000,00 3.003.660,00 1,57
EUR  DZ BANK (E.ON COMMERZBK) 16-22.12.2017 100.000,00 495.000,00 0,26
EUR DZ BANK (E.ON) 16-23.03.2018 150.000,00 766.500,00 0,40
EUR  DZ BANK REVERSE CONVERTIBLE (ON TUI N) 80.000,00 772.800,00 0,40

16-22.06.2018

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil des gepriften Jahresberichtes.
Mégliche Differenzen im Prozentsatz des Nettofondsvermégens sind das Resultat von Rundungen.



SK Invest @ Geprifter Jahresbericht zum 31.03.2017

Konsolidierter Bericht

Seite 28

Erlduterungen

Allgemeines

Der Fonds SK Invest (der ,Fonds®) wurde als Luxemburger Investmentfonds
(fonds commun de placement) in Form eines Umbrella-Fonds gemaB Teil Il des
Gesetzes von 17. Dezember 2010 tiber Organismen fir gemeinsame Anlagen
(,Gesetz vom 17. Dezember 2010%) aufgelegt. Zum 1. Aprii 2013
(,Umwandlungstag“) wurde der Fonds in einen Luxemburger Investmentfonds
geméB Teil | des Gesetzes von 17. Dezember 2010 umgewandelt. Eine letzte
Anderung des Verwaltungsreglements trat am 1. September 2014 in Kraft und
ein Hinweis auf die Hinterlegung wurde am 26. September 2014 im Mémorial
verdffentlicht. Der Fonds besteht aus einem oder mehreren Teilfonds im Sinne
von Artikel 181 des Gesetzes vom 17. Dezember 2010. Die Gesamtheit der
Teilfonds ergibt den Fonds. Die Anleger sind am Fonds durch Beteiligung an
einem Teilfonds in Hohe ihrer Anteile beteiligt.

Der Fonds besteht derzeit aus drei Teilfonds:
SK Invest — Dynamisch
SK Invest — Flexibel

SK Invest — Konservativ

Das Rechnungsjahr beginnt am 1. April und endet am 31. Marz des Folgejahres.

Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétze

Der  Rechnungsabschluss ~ wurde  gemaB  allgemein  anerkannten
Bilanzierungsgrundsétzen fir Anlagefonds in Luxemburg erstellt. Die wichtigsten
Bilanzierungsgrundsatze lassen sich wie folgt zusammenfassen:

1. Das Nettofondsvermégen des Fonds lautet auf Euro (EUR)
(,Referenzwahrung").

2. Der Wert eines Anteils (“Anteilwert”) lautet auf die im jeweiligen Anhang zum
Verkaufsprospekt angegebene Wahrung (“Teilfondswahrung®), sofern nicht fiir
etwaige weitere Anteilklassen im jeweiligen Anhang zum Verkaufsprospekt eine
von der Teilfondswahrung abweichende = Wé&hrung angegeben st
(,Anteilklassenwahrung®).

3. Der Anteilwert wird durch die Verwaltungsgesellschaft oder einen von ihr
Beauftragten unter Aufsicht der Verwahrstelle fiir den fur jeden Teilfonds im
Verkaufsprospekt genannten Bewertungstag (‘Bewertungstag®), insofern die
Banken in Luxemburg an diesen Tagen fur den téglichen Geschéaftsverkehr
gedffnet sind, jedoch mit Ausnahme des 24. und 31. Dezembers,
(‘Bankarbeitstag®) ermittelt. Dabei erfolgt die Berechnung des Anteilwerts fur
einen jeden Bewertungstag am folgenden Bankarbeitstag (,Berechnungstag®).

Die Verwaltungsgesellschaft kann jedoch beschlieBen den Anteilwert fur den 24.
und 31. Dezember eines Jahres zu ermitteln, ohne dass es sich bei diesen
Wertermittiungen um Berechnungen des Anteilwertes an einem Bewertungstag
im Sinne des vorstehenden Satz 1 handelt. Folglich kénnen die Anleger keine
Ausgabe, Ricknahme und/oder Umtausch von Anteilen auf Grundlage eines fiir
den 24. Dezember und/oder 31. Dezember eines Jahres ermittelten Anteilwertes
verlangen.

4. Zur Berechnung des Anteilwertes wird der Wert der zu dem jeweiligen
Teilfonds gehdrenden Vermdgenswerte abziglich der Verbindlichkeiten des
jeweiligen Teilfonds  (“Nettoteilfondsvermégen®)  fiir jeden Bewertungstag
ermittelt, durch die Anzahl der am Bewertungstag im Umlauf befindlichen Anteile
des jeweiligen Teilfonds geteilt und auf zwei Dezimalstellen gerundet.

5. Soweit in Jahres- und Halbjahresberichten sowie sonstigen Finanzstatistiken
aufgrund  gesetzlicher Vorschriften oder gemaB den Regelungen des
Verwaltungsreglements Auskunft GUber die Situation des Fondsvermégens des
Fonds insgesamt gegeben werden muss, werden die Vermdgenswerte des
jeweiligen Teilfonds in die Referenzwéhrung umgerechnet. Das jeweilige
Nettoteilfondsvermégen wird nach folgenden Grundsétzen berechnet:

a) Wertpapiere und Geldmarktinstrumente, die an einer Wertpapierborse amtlich
notiert sind, werden zu den am Bewertungstag zuletzt verfugbaren Kursen
bewertet. Wird ein Wertpapier an mehreren Wertpapierbdrsen amtlich notiert, ist
der am Bewertungstag zuletzt verfiigbare Kurs jener Borse maBgebend, die der
Hauptmarkt fiir dieses Wertpapier ist.

b) Wertpapiere und Geldmarktinstrumente, die nicht an einer Wertpapierbdrse
amtlich notiert sind, die aber an einem geregelten Markt gehandelt werden,
werden zu einem Kurs bewertet, der nicht geringer als der Geldkurs und nicht

hoher als der Briefkurs zur Zeit der Bewertung sein darf und den die
Verwaltungsgesellschaft fiir den bestmdglichen Kurs hélt, zu dem die
Wertpapiere verkauft werden kénnen.

c) Der Wert von Futures oder Optionen, welche an Borsen oder anderen
geregelten Markten gehandelt werden, wird auf der Grundlage der am
Bewertungstag zuletzt verfligbaren Kurse solcher Vertrage an den Bérsen oder
geregelten Markten, auf welchen diese Futures oder Optionen von dem
jeweiligen Fonds gehandelt werden, berechnet; sofern ein Future oder eine
Option an einem Tag, fiir welchen der Nettovermdgenswert bestimmt wird, nicht
liquidiert werden kann, wird die Bewertungsgrundlage fur einen solchen Vertrag
vom Verwaltungsrat in angemessener und verniinftiger Weise bestimmt.

d) Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) bzw.
Organismen fir gemeinsame Anlagen (OGA) werden zum letzten festgesteliten
und erhéltlichen Ricknahmepreis, der am jeweiligen Bewertungstag vorliegt,
bewertet. Falls fir Investmentanteile die Ricknahme ausgesetzt ist oder keine
Rucknahmepreise festgelegt werden, werden diese Anteile ebenso wie alle
anderen Vermogenswerte zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die
Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben und allgemein anerkannten, von
Abschlusspriifern nachpriifbaren, Bewertungsregeln festlegt.

e) Falls die jeweiligen Kurse nicht marktgerecht sind und falls fir andere als die
unter Buchstaben a) und b) genannten Wertpapiere keine Kurse festgelegt
wurden, werden diese Wertpapiere, ebenso wie die sonstigen gesetzlich
zuldssigen Vermogenswerte zum jeweiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn die
Verwaltungsgesellschaft nach Treu und Glauben auf der Grundlage des
wahrscheinlich erreichbaren Verkaufswertes festlegt.

f) Die flussigen Mittel werden zu deren Nennwert zuziglich Zinsen bewertet.

g) Der Marktwert von Wertpapieren und anderen Anlagen, die auf eine andere
Wahrung als die jeweilige Teilfondswahrung lauten, wird zum letztverfligbaren
Devisenmittelkurs in die entsprechende Teilfondswahrung umgerechnet. Gewinne
und Verluste aus Devisentransaktionen werden jeweils hinzugerechnet oder
abgesetzt.

Das jeweilige Netto-Teilfondsvermdgen wird um die Ausschiittungen reduziert,
die gegebenenfalls an die Anleger des betreffenden Teilfonds gezahlt wurden.

6. Die Anteilwertberechnung erfolgt nach den vorstehend aufgefihrten Kriterien
fiir jeden Teilfonds separat. Soweit jedoch innerhalb eines Teilfonds Anteilklassen
gebildet wurden, erfolgt die daraus resultierende Anteilwertberechnung innerhalb
des betreffenden Teilfonds nach den vorstehend aufgefiihrten Kriterien fiir jede
Anteilklasse getrennt. Die Zusammenstellung und Zuordnung der Aktiva erfolgt
immer pro Teilfonds.

7. Weitere Rechnungslegungsgrundsatze

a) Realisierter Nettogewinn/-verlust auf Anlagen des jeweiligen Teilfonds

Die aus den Verkaufen von Wertpapieren resultierenden realisierten Gewinne
oder Verluste werden auf der Basis des durchschnittlichen Einstandspreises
berechnet.

b) Bewertung der Devisentermingeschafte des jeweiligen Teilfonds

Die noch nicht faligen Devisentermingeschafte werden mit den am
Bewertungstag glltigen Terminwechselkursen bewertet, und die daraus
resultierenden Anderungen in nichtrealisierten Gewinne oder Verluste werden in
der ‘'Ertrags- und Aufwandsrechnung" verbucht und unter "Andere
Aktiva/Passiva" in der Nettovermdgensaufstellung ausgewiesen.
Zum 31, Marz 2017 weist der Fonds keine
Devisentermingeschéfte aus.

ausstehenden

¢) Zuordnung der Aufwendungen

Jedem Teilfonds werden die Aufwendungen belastet, die ihm direkt zugerechnet
werden konnen. Nicht direkt zurechenbare Aufwendungen werden nach der
MaBgabe der Angemessenheit aufgeteilt.

d) Einkommensbestatigung

Dividenden (nach Quellensteuer) gelten von dem Tag an als Einkommen, an dem
die entsprechenden Wertpapiere erstmals ,ex Dividende" notiert sind.

Der Zinsertrag wird pro rata temporis erfasst.
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Verwaltungsverglitung

Derivative Finanzinstrumente

Fir die Verwaltung des jeweiligen Teilfonds erhalt die Verwaltungsgesellschaft
eine Verglitung in Hohe des nachstehend angegebenen Prozentsatzes auf Basis
des taglich ermittelten, durchschnittlichen Nettoteilfondsvermogens. Aus diesen
Verglitungen werden insbesondere die Verwaltung, die Anlageberatung, die
Zentralverwaltung, die Register- und Transferstelle sowie die Verwahrstelle
bezahlt. Alle Vergltungen werden monatlich nachtraglich ausgezahlt und
verstehen sich zuzliglich einer etwaigen Mehrwertsteuer.

SK Invest — Dynamisch: bis zu 1,20% p.a.

SK Invest — Flexibel: bis zu 0,80% p.a.
SK Invest — Konservativ: bis zu 0,70% p.a.

Weitere Kosten

Der Teilfonds kann Derivate zur Absicherung sowie zur Steigerung der Effizienz
des Portfolio-Managements nutzen. Details der Derivate werden unter
Erlauterungen angezeigt.

Je nach Art des Derivats kénnen Sicherheiten (Collaterals) von verschiedenen
Gegenparteien entgegengenommen werden, um das Risiko gegentber der
Gegenpartei zu minimieren. Fir andere Derivatformen konnen Marginkonten
genutzt werden.

Per 31. Marz 2017 hatte kein Teilfonds Sicherheiten angenommen um das
Kontrahentenrisiko zu mindern.

Ertragsausgleich

Daneben kénnen den Teilfondsvermégen die in  Artikel 11 des
Verwaltungsreglements aufgefiihrten Kosten belastet werden.

Kosten, die von den Anlegern zu tragen sind:
Ausgabeaufschlag: max. 5% (Anteilklasse A)
(zugunsten des Vertriebs oder der Verwaltungsgesellschaft)

aktuell keiner
aktuell keine

Riicknahmeabschlag:
Umtauschprovision:

Verwendung der Ertrage

Die Ertrage der Teilfonds werden ausgeschlittet. Die Ausschittungen erfolgen in
den von der Verwaltungsgesellschaft von Zeit zu Zeit bestimmten Abstinden.
Ublicherweise soll die Ausschiittung zum Geschéftsjahresende des Fonds
erfolgen.

Taxe d'abonnement

In den ordentlichen Nettoertrdgen der Teilfonds ist ein Ertragsausgleich
verrechnet; dieser beinhaltet die wéhrend der Berichtsperiode angefallenen
Nettoertrdge, die der Anteilkdufer im Ausgabepreis mitbezahlt und der
Anteilverkaufer im Riicknahmepreis vergutet erhalt.

Transaktionskosten

Das Fondsvermégen unterliegt im GroBherzogtum Luxemburg einer Steuer, der
sog. ,taxe d'abonnement' in Hoéhe von derzeit 0,05% p.a. Anteile der
Anteilklassen die fur nicht-natrliche Personen im Sinne des Artikels 174 (2) ¢
des Gesetzes von 17. Dezember 2010 bestimmt sind, unterliegen einer ,taxe
d'abonnement* von 0,01% p.a. Die Verwaltungsgesellschaft stellt sicher, dass
Anteile an diesen Anteilklassen nur von nicht-nattrlichen Personen erworben
werden.

Die ,taxe d'abonnement’ wird vierteljghrlich auf das jeweils am Quartalsende
ausgewiesene Nettoteilfondsvermégen berechnet und ausgezahlt. Soweit das
Fondsvermégen in anderen Luxemburger Investmentfonds angelegt ist, die
ihrerseits bereits der ,taxe d’abonnement’ unterliegen, entfallt diese Steuer fir
den Teil des Fondsvermogens, welcher in solche Luxemburger Investmentfonds
angelegt ist.

Die Einkiinfte des Fonds aus der Anlage des Fondsvermdgens werden im
GroBherzogtum Luxemburg nicht besteuert. Allerdings kénnen diese Einkdnfte in
Léandern, in denen das Fondsvermdgen angelegt ist, der Quellenbesteuerung
unterworfen werden. In solchen Fallen sind weder die Verwahrstelle noch die
Verwaltungsgesellschaft zur Einholung von Steuerbescheinigungen verpflichtet.

Veranderungen in der Zusammensetzung des Wertpapierbestandes

Transaktionskosten beinhalten Brokergebtihr, Stempelsteuern, lokale Steuern
und andere ausléndische Gebuhren die im Berichtszeitraum entstanden sind. Die
Transaktionsgebtihren sind in den Kosten der gekauften und verkauften
Wertpapiere inbegriffen.

Fir das am 31. Marz 2017 abgeschlossene Geschaftsjahr sind dem Fonds
Transaktionskosten im Zusammenhang mit dem Kauf oder Verkauf von

Wertpapieren  und  &hnlichen  Geschaften  (einschliesslich  derivativer
Finanzinstrumente oder anderen geeigneten Anlagen) entstanden:

SK Invest — Dynamisch EUR 639.283,68

SK Invest — Flexibel EUR 443.096,50

SK Invest — Konservativ EUR 49.917,65

Nicht alle Transaktionskosten sind einzeln identifizierbar. Bei festverzinslichen
Anlagen, Devisenterminkontrakten und einigen anderen Derivatekontrakten sind
die Transaktionskosten im Kauf- und Verkaufspreis der Anlage eingeschlossen.
Obwohl nicht einzeln identifizierbar werden die Transaktionskosten in der
Performance der einzelnen Teilfonds erfasst.

Umrechnungskurse

Der Bericht Uber alle wahrend der Berichtsperiode eingetretenen Veranderungen
in der Zusammensetzung des Wertpapierbestandes kann von den Anlegern am
Sitz der Verwaltungsgesellschaft oder der lokalen Vertreter in den Landern, in
welchen der Fonds registriert ist, kostenlos bezogen werden.

Fir die Umrechnung samtlicher in Wahrung lautender Vermégensgegensténde,
die nicht auf Euro lauten, wurden die nachfolgenden Devisenmittelkurse zum
Bilanzstichtag angewandt:

SK Invest - Dynamisch

EUR = 9,649250 SEK
EUR =

1 EUR = 1,426400 CAD
1 EUR = 1,070650 CHF
1 EUR = 7,436300 DKK
1 EUR = 0,855300 GBP
1 EUR = 9,186250 NOK
1

1

1,069550 USD

SK Invest - Flexibel

1 EUR = 1,426400 CAD
1 EUR = 7,436300 DKK
1 EUR = 0,855300 GBP
1 EUR = 9,1862560 NOK
1 EUR = 9,649250 SEK
1 EUR = 1,069550 USD

SK Invest - Konservativ
1 EUR =
1 EUR =

1,070550 CHF
1,069550 USD
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Bankguthaben/-verbindlichkeiten

Risikomanagement (ungepruft)

Die Bankguthaben/-verbindlichkeiten bei der Verwahrstelle teilten sich zum
Bilanzstichtag wie folgt auf:

SK Invest - Dynamisch

Wahrung Fremdwahrungsbetrag Referenzwahrung
CAD 260.859,28 182.178,41
CHF 26.641,85 24.886,13
DKK 65.398,62 8.794,50
EUR 1.034.274,77 1.034.274,77
GBP 32.634,80 38.165,97
Bankguthaben 1.288.289,78
Wahrung Fremdwahrungsbetrag Referenzwahrung
usb -684.824,29 -646.794,72
EUR -26.950,00 -26.950,00
Bankverbindlichkeiten -573.744,72
SK Invest - Flexibel

Wahrung Fremdwahrungsbetrag Referenzwéhrung
CAD 1,74 1,22
DKK 174.656,41 23.487,00
EUR 8.452.659,22 8.452.6569,22
GBP 38.000,60 44.429,56
NOK 9.037.882,98 983.849,01
usb 1.002.328,73 937.149,95
Bankguthaben 10.441.575,96
Wahrung Fremdwahrungsbetrag Referenzwahrung
EUR -61.250,00 -61.250,00
SEK -22,41 -2,36
Bankverbindlichkeiten -61.252,35
SK Invest - Konservativ

Wahrung Fremdwahrungsbetrag Referenzwahrung
CHF 3.799,64 3.549,15
EUR 16.399.469,75 16.399.469,75
usb 17.632,21 16.485,63
Bankguthaben 16.419.504,53

Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

Ab dem 08. April 2017 hat die LRI Invest S.A. die Funktion als
Verwaltungsgesellschaft tbernommen.

Die Verwaltungsgesellschaft setzt fir den Fonds ein Risikomanagementverfahren

im Einklang mit dem Gesetz vom 17. Dezember 2010 und sonstigen

anwendbaren Vorschriften ein, insbesondere dem CSSF-Rundschreiben 11/512,

Mit Hilfe des Risikomanagementverfahrens erfasst und misst die

Verwaltungsgesellschaft das Marktrisiko, Liquiditétsrisiko, Kontrahentenrisiko und

alle sonstigen Risiken, einschlieBlich operationellen Risiken, die fiir den Fonds

wesentlich sind.

Die Methode zur Berechnung des Gesamtrisikos wird in Abhéngigkeit von der

Anlagestrategie sowie der Art, Komplexitdt und des Umfanges der genutzten

derivativen Finanzinstrumente eines Fonds festgelegt. Diese Berechnung erfolgt

taglich. Es kommen folgende Methoden zur Anwendung:

- Commitment-Approach ~ fir  Fonds, die keine
Derivatestrategien umsetzen

- relativer Value at Risk (relativer VaR) und absoluter Value at Risk
absoluter VaR) fiir Fonds, die komplexe Derivatestrategien verfolgen,
wobei bei dem relativen VaR - Ansatz auf ein entsprechendes
Vergleichsvermégen abgestellt wird

Fur Fonds, die unter den VaR-Ansatz fallen, wird die erreichte Hebelwirkung nach

der Summe der Nennwerte der derivativen Finanzinstrumente, die ein Teilfonds

halt, bestimmt. Fur Derivate ohne Nennwert muss sich der OGAW grundsatzlich

auf den Marktwert des Basiséquivalents stitzen.

Als Methode zur Bestimmung des Gesamtrisikos wird fiir die Teilfonds des SK

Invest von der Verwaltungsgesellschaft der Commitment Approach gewahlt.

komplexen

Vergitungspolitik (ungepriift)

Die  Alceda  Fund Management ~ S.A. unterliegt ~ den  fur
Kapitalverwaltungsgesellschaften geltenden aufsichtsrechtlichen Vorgaben im
Hinblick auf die Gestaltung ihrer Vergltungssysteme.

Die Vergutungspolitik der Alceda Fund Management S.A. ist darauf ausgerichtet,
den langfristigen und nachhaltigen  Unternehmenserfolg zu sichern,
hochqualifizierte Mitarbeiter zu gewinnen und zu binden sowie hervorragende
Leistungen anzuerkennen. Darliber hinaus soll den Interessen der Kunden
Rechnung getragen und mit dem Erfolg des Unternehmens in Einklang gebracht
werden.

Die allgemeine Vergtitungspolitik fiir alle Geschéftsfihrer, fest angestellten
Mitarbeiter und Abteilungsleiter der Aquila Gruppe, wie nachfolgend wird vom
Vergtitungsausschuss ~ der  Aquila  Gruppe als dem  Ubergeordneten
Vergtitungsgremium der Gruppe erlassen. Die tatséchliche Vergiitung der
Geschaftsfiihrer und Mitarbeiter der Alceda Fund Management S.A. (die
,Gesellschaft) wird von der Gesellschaft selbst nach MaBgabe der allgemeinen
Richtlinien festgelegt. Die Geschéftsfihrung der Alceda Fund Management S.A.
ist dabei flr die Vergitung der Mitarbeiter zustandig. Die Vergltung der
Mitglieder der Geschaftsfihrung fallt in  den Kompetenzbereich der
Gesellschafter. Der Vergltungsausschusses der Aquila Gruppe informiert die
Gesellschafterversammlung mindestens einmal jahrlich tber die Ausgestaltung
des Vergutungssystems.

Die Gesamtvergiitung der Mitarbeiter setzt sich aus der Fixvergiitung und einer
zusétzlichen  variablen Vergltung zusammen. Die festen und variablen
Bestandteile der Gesamtvergiitung stehen in einem angemessenen Verhaltnis
und der Anteil der fixen Komponente an der Gesamtvergltung weist eine
hinreichende Héhe auf. Dies lasst eine flexible Ausgestaltung der variablen
Vergtitung zu; bei Bedarf kann auch vollstandig auf die Zahlung einer variablen
Komponente verzichtet werden. Die Vergiitung von Geschéftsfihrern orientiert
sich an der tblichen Vergiitung eines Geschaftsfihrers in vergleichbarer Position,
mit vergleichbaren Qualifikationen und &hnlicher Erfahrung. Eine Uber die tibliche
Vergitung hinausgehende Vergitung erfolgt nur in Ausnahmeféllen und bedarf
der gesonderten Genehmigung der Gesellschafterversammlung.

Die fixe Vergutung besteht aus dem monatlichen Festgehalt. Das System der
Fixvergtitung richtet sich nach der Wertigkeit der Stelle bzw. der ausgetbten
Funktion. Vergltungsrelevant sind unter anderem die Anforderungen an die
Quialifikation und die Fahigkeiten der Mitarbeiter. Durch die Hohe der
Fixvergitung wird sichergestellt, dass fir die Beschaftigten keine signifikante
Abhangigkeit von der variablen Vergiitung entsteht. Die Grundvergitung ist fur
alle  Geschaftsfuhrer, Fuhrungskrafte und Angestellte der Gesellschaft
ausreichend hoch ausgelegt, um auch bei Underperformance die
Angemessenheit der Vergiitung sicherzustellen.
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Neben der fixen Vergiitung kénnen variable Vergltungen in Form von Boni und
Sonderzahlungen  gewéhrt  werden. Die Hoéhe  der  variablen
Vergutungsbestandteile  richtet sich  nach den auf Grundlage der
Verglitungsparameter ermittelten tatsachlichen Leistungen und Erfolgen. Die
eingesetzten Anreizsysteme stehen mit den in den Strategiepapieren
niedergelegten Zielen der Aquila Gruppe und der Gesellschaft im Einklang. Sie
sind so ausgerichtet, dass negative Anreize zur Eingehung unverhaltnismaBig
hoher Risikopositionen und Konflikte mit den Interessen der Kunden sowohl fiir
die Geschéaftsfiihrung als auch fir die Mitarbeiter vermieden werden. Der
Zielerfolg der Mitarbeiter fir das einzelne Kalenderjahr wird von der
Geschaftsfihrung in Abstimmung mit dem Management Board anhand von drei
Bewertungskriterien, namlich dem auf den Gesamterfolg der Gesellschaft bzw.
der Aquila Gruppe bezogenen Kriterium (,unternehmensabhéngiges Kriterium®,
2.B. der Zielerreichungsgrad des Geschéftsplans der jeweiligen Gesellschaft),
einem auf den Erfolgsbeitrag der Organisationseinheit bzw. der Abteilung
bezogenen Kriterium (,organisationseinheitsabhéngiges Kriterium*) sowie einem
auf den individuellen Erfolgsbeitrag des Mitarbeiters bezogenen Kriterium
(,individuelles Kriterium®) bestimmt. Fir die Bestimmung des Zielerfolgs bei
Geschaftsfihrern sind die Gesellschafter zustandig. Bei der Bewertung des
individuellen Erfolgsbeitrags werden die eingegangenen Risiken, deren Laufzeiten
und Kapital- und Liquiditatskosten einbezogen. Bei allen im Kundengeschéaft
relevanten Mitarbeitern flieBen auBerdem kundenspezifische qualitative Kriterien in
die Bewertung mit ein. Fir die Mitglieder der Geschéaftsfiihrung wird nach
Beendigung des Geschéftsjahres unter Berlcksichtigung des Gesamterfolges der
Gesellschaft, der gesamten Aquila Gruppe und der individuellen Leistung der
Flhrungskraft die variable Vergltung auf Grundlage einer mehrjahrigen
Bemessungsgrundlage von der Gesellschafterversammlung bestimmt. Die
Verglitung orientiert sich an der Ublichen Vergiitung von Geschéftsfiihrern.
Dartiber hinausgehende erfolgsabhangige Bonuszahlungen existieren nicht.
Variable Gehaltsbestandteile werden grundsatzlich nur in Form von Geld geleistet.
Aktien oder Aktienoptionen werden nicht gewahrt. Fur Mitarbeiter sollte die Hohe
der variablen Sonderzahlung das Sechsfache eines Brutto-Monatsgehalts nicht
Uberschreiten. Weder flir Mitarbeiter noch Geschaftsfiihrer tibersteigt die variable
Vergutung 200% des Fixgehalts.

Fur die Risk Taker innerhalb der Gesellschaft und in verbundenen Unternehmen
wurde die variable Vergitung unter Berlcksichtigung der gesetzlichen und
regulatorischen Vorgaben auf eine langfristige Entwicklung der Gesellschaft
ausgerichtet.

Die Auszahlung der variablen Vergitung fir Risk Taker wird unterteilt in einen
kurzfristig félligen Leistungsbonus (40% der Vergiitungserwartung) und einen
nachhaltigen Leistungsbonus (60% der Vergutungserwartung). Der kurzfristige
Leistungsbonus wird zu 50% unmittelbar nach Ablauf des Bemessungszeitraums
ausgezahlt (CASH-Anteil), 50% wird erst nach einer 3-jahrigen Sperrfrist zur
Zahlung fallig, nachhaltige Leistungsbonus wird zeitratierlich Uber drei Jahre
ausgezahlt. 50% des nachhaltigen Leistungsbonus werden nach Ablauf der
jeweiligen Zeitperiode ausgezahlt (CASH-Anteil), 50% erst nach Ablauf einer 3-
jahrigen Sperrfrist.

Gesamtvergtitung der Mitarbeiter

Die Alceda Fund Management S.A. als  Verwaltungsgesellschaft hat im
abgelaufenen Geschaftsjahr zum 31. Marz 2017 an durchschnittlich 36
Mitarbeiter insgesamt TEUR 312 an variablen Vergiitungen und TEUR 2.548 an
fixen Vergltungen gezahlt. In Bezug auf den Investmentfonds selbst, im Vergleich
zum Gesamtvolumen der verwalteten Fonds, ergeben sich demnach TEUR 70,5
an variabler Verglitung sowie TEUR 574,8 an fixer Vergltung. Fur das
abgelaufene Geschaftsjahr des Fonds wurden keine Carried Interest-Zahlungen
oder fondsbezogene Vergtitungen geleistet.

Gesamtvergiitung der Risktaker

Im abgelaufenen Geschéftsjahr des Fonds gab es acht Risktaker, die auch
Kontrolifunktionen tbernehmen. Diese erhielten aus der Verwaltungsvergtitung
insgesamt TEUR 225 an variablen Vergitungen und TEUR 561,6 an fixen
Vergitungen. In Bezug auf den Fonds selbst, im Vergleich zum Gesamtvolumen
der verwalteten Investmentfonds, ergeben sich demnach TEUR 50,7 an variabler
Vergitung sowie TEUR 126,7 an fixer Vergitung.

Uberwachung und Information durch den Vergiitungsausschuss

Der Vergitungsausschuss der Aquila Gruppe prift jéhrlich unter den Aspekten
des Risikomanagement die angewandten Parameter und Grundsétze aus der
Vergtitungspolitik der Aquila Gruppe auf die richtige Umsetzung und deren
Einhaltung. Die Ergebnisse, sowie eventuelle auftretende Veranderungen werden
bei der jahrlichen Gesellschafterversammlung offen gelegt.

Angaben gemass Verordnung (EU) 2015/2365 Uber die Transparenz von
\_I_\Iertpapierfinanzierungsgeschéften und der Weiterverwendung sowie zur
Anderung der Verordung (EU) Nr. 648/2012

Im Berichtszeitraum lagen keine Wertpapierfinanzierungsgeschéfte geméss der
oben genannten rechtlichen Bestimmungen vor.





