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Bericht der Geschiftsfiihrung

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Weltwirtschaft dirfte 2016 um etwa 3,1 % wachsen und damit in etwa das Vor-
jahresniveau von 3,2% erreichen. In den vergangenen funf Jahren bewegte sich die
Weltwirtschaft damit auf einem ungewohnlich stabilen Wachstumspfad ohne grofliere
Abweichungen von durchschnittlich 3,3% pro Jahr. In den entwickelten Volkswirt-
schaften wird sich das Wirtschaftswachstum ausgehend von den USA voraus-
sichtlich von 2,1% im Jahr 2015 auf 1,6 % abschwachen, wahrend es sich in den
Schwellenlandern von 4,0% im Jahr 2015 auf 4,2 % im Jahr 2016 beschleunigen
durfte. Vor allem die nachlassenden Rezessionen in Russland (Verbesserung von
—3,7% 2015 auf voraussichtlich —0,8% 2016) und in Brasilien (Verbesserung von
-3,8% 2015 auf voraussichtlich —3,3% 2016) sollten mit geringeren negativen
Beitragen daflr sorgen, dass sich das Wachstum in den Schwellenlandern wieder
erholt. In diesem Umfeld erhohte die US-Notenbank im Dezember 2015 den Leitzins
zum ersten Mal seit 2006. Aufgrund turbulenter Finanzmarkte zu Jahresanfang
2016, fallender Rohstoffpreise und sinkender Inflationsraten verzichtete die US-
Notenbank im Berichtszeitraum darauf, den Leitzins weiter anzuheben. Dagegen
lockerte die Europaische Zentralbank (EZB) im Dezember 2015 und im Marz 2016
ihre Geldpolitik signifikant weiter — ebenso wie die Bank von Japan.

Eurozone: Stabile Konjunktur, aber politische Risiken
Die Wirtschaft der Eurozone wuchs mit etwa 1,5% im Berichtszeitraum einigermalen
stabil — trotz des Brexit-Schocks im Juni 2016. Ein Blick auf die Frihindikatoren
signalisiert darUber hinaus, dass sich die Wachstumsdynamik in den kommenden
Quartalen nicht nennenswert andern wird. Scheinbar hat sich das Wachstum bei
1,5% eingependelt — ohne groRere Abweichungen nach oben oder unten. Die groRten
Risiken fur den Aufschwung sind die Kreditvergabe der Banken und das politische
Umfeld. Die turbulente Entwicklung der europaischen Bankaktien konnte die Risiko-
aversion der Banken erhohen und somit eine Zuruckhaltung bei der Vergabe von
neuen Krediten bewirken, was negative Folgen fiur die europaische Wirtschaft hatte.
Bisher gibt es jedoch keine Anzeichen dafur. Der Uberraschende Ausgang des
Brexit-Referendums hat zudem gezeigt, dass es in Europa an politischem Zusam-
menhalt mangelt. Das Verfassungsreferendum in Italien im Dezember ist in diesem
Zusammenhang ein wichtiger Stimmungstest fur die Europaische Union sowie fur
die Wahlen in vielen europaischen Landern im Jahr 2017. Insgesamt gehen wir von
einem Zusammenrutcken Europas nach dem Brexit-Schock aus und sehen daher nur
geringe Risiken fur groRere politische Turbulenzen. Das stabile Wachstum durfte mit
einem deutlichen Anstieg der Inflation im Zuge eines wieder angezogenen Olpreises
einhergehen. So bestehen gute Chancen, dass die Inflationsrate im Dezember bei
Uber 1,0% und im Frihjahr 2017 sogar bei Gber 1,5% liegen konnte. Idealerweise
wurde die EZB in einem solchen Umfeld ab April 2017 jeden Monat fur 10 Mrd. EUR
weniger Anleihen kaufen und somit noch im Jahresverlauf 2017 ihr Wertpapierkauf-
programm beenden. Wahrscheinlicher ist es jedoch, dass die EZB ihr Wertpapier-
kaufprogramm noch bis September 2017 verlangert und erst im Oktober mit einer
monatlichen Reduktion ihrer Anleihekdufe beginnt.



USA: Vorsichtige US-Notenbank

Asien:

Die US-Wirtschaft entwickelte sich im ersten Halbjahr 2016 enttauschend — mit
einem nominalen Wachstum von nur 2,5% gegentber dem Vorjahr. Das nominale
Wirtschaftswachstum war damit so niedrig wie in der Rezession 2001 mit damals
2,2% und in der Rezession 1991 mit damals 2,8%. Dabei lieRen sich auch typische
Phanomene einer Rezession beobachten — wie fallende Unternehmensgewinne,
schrumpfende Investitionsausgaben sowie verscharfte Kreditrichtlinien der Banken
fir Unternehmen. Uberraschenderweise konnte sich der Arbeitsmarkt davon jedoch
komplett abkoppeln: Er entwickelte sich mit einem durchschnittlichen Beschaftigungs-
wachstum von etwa 150.000 neuen Stellen im zweiten Quartal weiterhin dynamisch.
In den ersten beiden Monaten des dritten Quartals beschleunigte sich das durch-
schnittliche Beschaftigungswachstum sogar auf Uber 200.000 neue Stellen pro
Monat. Die Lage am Arbeitsmarkt signalisierte damit, dass es sich nur um eine
vorUbergehende Wachstumsschwache handelte und die US-Wirtschaft im dritten
Quartal wieder auf einen dynamischen Wachstumspfad zurlckgekehrt ist. Eine
zunehmende Beschaftigung, steigende Lohne und eine tendenziell fallende Spar-
quote durften in den kommenden Monaten die Zunahme der Konsumausgaben
deutlich beschleunigen, was die Unternehmensgewinne verbessern und wieder

far steigende Investitionsausgaben sorgen durfte. Das absehbar sich verbessernde
Konjunkturumfeld sollte es der US-Notenbank in Verbindung mit einer im Trend
steigenden Inflationsrate ermaoglichen, ihren Leitzins im Dezember anzuheben. Ein
grofder Unsicherheitsfaktor ist jedoch die Wahl Donald Trumps zum Prasidenten.
Wahrend die geplanten Steuersenkungen, Ausgabenprogramme und Deregulierungen
positiv zum Wirtschaftswachstum beitragen durften, wirden die angekundigten
protektionistischen Schritte belasten. Allerdings hat sich Trump dazu noch nicht
konkret geaufdert — nichtsdestotrotz schatzen wir die Wahrscheinlichkeit fur einen
Fiskalstimulus ab Herbst 2017 als sehr hoch ein.

Expansive Wirtschaftspolitik

Nach einer ausgepragt schwachen Phase bis in die Sommermonate 2016 hinein
scheint die japanische Wirtschaft langsam wieder an Dynamik zu gewinnen. So
erholte sich beispielsweise der Einkaufsmanagerindex der Industrie von einem Tief
von 47,7 im Mai auf 50,3 im September. Sicherlich trugen die sich stabilisierende
Konjunktur in China und eine expansivere Fiskalpolitik im Inland maRRgeblich dazu
bei. Der Ruckenwind steigender Staatsausgaben fur die Konjunktur wird in den
kommenden Monaten anhalten, sodass gute Chancen fur einen langeren Auf-
schwung und damit fUr ein Greifen der neuen geldpolitischen Strategie der Bank
von Japan bestehen. Die Bank von Japan verpflichtete sich einerseits, die Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen bei 0% zu verankern, und andererseits erst dann wieder
geldpolitische Gegenschritte einzuleiten, wenn das Inflationsziel von 2,0% erreicht
ist. Da Geldpolitik immer erst verzogert wirkt, impliziert das Versprechen der Bank
von Japan eine Akzeptanz eines UberschieRens der Inflation (iber langere Zeit. Die
neue geldpolitische Strategie konnte sich sogar zu einem Wachstumsturbo ent-
wickeln, wenn im Zuge der Konjunkturerholung die Inflationsraten moderat steigen.
Aufgrund der verankerten Zinsen hatte dies einen beschleunigten Ruckgang der



Realzinsen zur Folge, was einen starken Anreiz schaffen wurde, in Sachwerte und
langlebige Konsumguter zu investieren. Jedoch wird es einige Monate dauern, bis
die Inflation wieder nennenswert in positives Terrain zurtckkehren wird, sodass
Japan vorerst noch im , Turboloch” steckt.

Chinas Regierung gelang es, das Wirtschaftswachstum in den vergangenen Monaten
bei etwa 6% zu stabilisieren — dank deutlich steigender Staatsausgaben fir Infra-
struktur und einer gelockerten Geldpolitik. Im Gegensatz dazu verloren die privaten
Investitionsausgaben erheblich an Dynamik. Vor allem die Investitionen in die tradi-
tionellen Industriebranchen wie Stahl und Metallverarbeitung gingen deutlich zurtck,
was sich als positives Signal fiir einen Abbau von Uberkapazititen werten ldsst. Der
deutliche Anstieg der Erzeugerpreisinflation von —5,9% im September 2015 auf zuletzt
nur noch —0,8% bestéatigt den nachlassenden Deflationsdruck aufgrund abnehmender
Uberkapazititen. Die privaten Investitionen in Zukunftsbranchen wie Bildung, Touris-
mus, Medien, Elektronik und Gesundheit wuchsen dagegen in den vergangenen
Monaten stabil zweistellig. Mittelfristig bestehen jedoch nach wie vor grofde Risiken
fur eine Schuldenkrise, da die Regierung das Kreditwachstum bisher nicht einzu-
dammen vermochte und die Immobilienpreise in den GrofRstadten exorbitante Hohen
erreicht haben. Um die Risiken reduzieren zu konnen, musste China unbedingt
seine hochverschuldeten Staatsunternehmen reformieren und das Bankensystem
rekapitalisieren. Immerhin ist China nicht abhangig von auslandischem Kapital und
hat damit die volle Kontrolle Gber seine Wirtschaftspolitik.



Aktienmairkte

Turbulenter Jahresauftakt 2016 und Kurszuwéachse ab dem zweiten Quartal
Im vierten Quartal 2015 erholten sich die Aktienmarkte der entwickelten Volkswirt-
schaften leicht von ihren Kursverlusten im dritten Quartal, wahrend sich die Aktien-
kurse in den Schwellenlandern immerhin stabilisierten — jeweils in lokaler Wahrung
gerechnet. Der Aktienindex EURO STOXX 50 gewann von Quartalsbeginn bis zur
EZB-Sitzung Anfang Dezember sogar mehr als 13%, gab jedoch in der Folge einen
grofden Teil seiner Kursgewinne wieder ab, da die Finanzmarktakteure mit einem
grofderen Schluck aus der EZB-Liquiditatspulle gerechnet hatten und in ihrer Ent-
tauschung ihre Aktienbestande in erheblichem Umfang abstiefsen. Die Leitzinserho-
hung der US-Notenbank Mitte Dezember wirkte sich dagegen kaum auf den Aktien-
markt aus, weil der Zinsschritt weitestgehend erwartet und bereits in die Kurse ein-
gepreist worden war. Die hohe Volatilitat an den Aktienmarkten im zweiten Halbjahr
2015 war sicherlich eine Folge der grof3en Unsicherheiten Uber die Wachstumsper-
spektiven der US-amerikanischen und chinesischen Volkswirtschaft. Auch anderte
sich die Bedeutung der Zentralbanken: Sie verloren an Strahlkraft fir die Aktien-
markte und spielten in den vergangenen Monaten nur noch eine mehr oder weniger
neutrale Rolle. So wollte die EZB auf ihrer Sitzung im Dezember nicht mehr die sehr
hohen Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer erfullen, und die US-Notenbank durfte
die Uberschussliquiditat in mehreren kleinen Schritten im Jahr 2016 vorsichtig ver-
ringern.

Das erste Quartal 2016 startete an den internationalen Aktienmarkten turbulent. Fur
viele Borsen war es der schlechteste Jahresauftakt seit dem Zweiten Weltkrieg. Die
Kurse japanischer Aktien brachen sogar um fast 20% innerhalb weniger Tage ein,
was an den groRen Aktiencrash von 1987 erinnerte. Angste vor einer harten Lan-
dung der chinesischen Wirtschaft und vor einer Rezession in den USA sowie Sorgen
um die Stabilitat des europaischen Bankensystems zogen die Kurse in die Tiefe und
lie3en die Risikobereitschaft der Anleger zunehmend schwinden. Als Reaktion auf
die Turbulenzen lockerten die chinesische Zentralbank, die Bank von Japan und die
Europaische Zentralbank (EZB) die Geldpolitik. Die US-Notenbank verzichtete auf
weitere Leitzinserhohungen und nahm eine abwartende Haltung ein. Der monetare
Stimulus in Kombination mit mehrheitlich leicht besseren Konjunkturdaten aus den
USA und Europa sorgten dann im Quartalsverlauf fur einen Stimmungsumschwung.
Sogar die Aktienmarkte der Schwellenlander erholten sich im Quartalsverlauf wieder
nennenswert in lokaler Wahrung — nach einem Kursriickgang von mehr als 10% im
Januar.

Die internationalen Aktienmarkte schlossen das zweite Quartal mit Wertzuwachsen
ab — trotz der turbulenten Kursverluste nach dem Uberraschenden Ausgang des Brexit-
Referendums am 24. Juni. Die grofden Notenbanken waren gut auf das Referendum
vorbereitet und stellten sofort ausreichend Liquiditat in Inlands- und Fremdwahrungen
bereit. DartUber hinaus stellten die Bank von England und die EZB neue geldpolitische
Schritte in Aussicht. Der MSCI Europe gewann etwa 1,3% im zweiten Quartal, der
MSCI World etwa 4,2 % und der MSCI Emerging Markets sogar 5,3% an Wert,
jeweils in lokaler Wahrung und mit einer Reinvestition von Dividenden. Bis zum
Referendum in GroRbritannien profitierten die Kurse an den internationalen Aktien-
markten von steigenden Rohstoffpreisen, der deutlich gelockerten Geldpolitik der



EZB im Marz und der Erwartung eines langsameren Leitzinserhohungszyklus in den
USA — zumal in dieser Zeit tendenziell verbesserte Konjunkturdaten veroffentlicht
wurden.

Im dritten Quartal glanzten die internationalen Aktienmarkte mit Wertzuwéachsen:
Der DAX gewann etwa 8,6 % hinzu, der US-amerikanische Dow Jones etwa 2,1 %
und der japanische Nikkei etwa 5,6 %, jeweils in lokaler Wahrung gerechnet. Auch
die Aktienkurse in den Schwellenlandern, gemessen am MSCI Emerging Markets,
entwickelten sich mit einem Wertzuwachs von 7,7 % in lokaler Wahrung deutlich
positiv. Die Aktienmarkte profitierten insbesondere davon, dass der Brexit-Schock
zunachst nicht die befurchteten negativen Folgen fur die Weltwirtschaft hatte.
Daruber hinaus verstetigte sich die Konjunkturentwicklung in China, und die Roh-
stoffpreise erholten sich moderat. Auch sehen viele Finanzmarktakteure die Geld-
politik der grofden Zentralbanken als ein wichtiger Impuls fur die Aktienkurse, da
einerseits die vorherrschenden Niedrigzinsen die Attraktivitat von Aktien als Anlage-
klasse generell erhohen und andererseits die Zentralbanken eine hohe Bereitschaft
signalisieren, im Zweifel jederzeit die Konjunktur mit einer lockeren Geldpolitik zu
stutzen.

Insgesamt stehen daher die Chancen gut, dass sich der Aufschwung an den inter-
nationalen Aktienborsen im vierten Quartal fortsetzen wird. Die Risiken fur die euro-
paischen Aktienmarkte sind eher politischer Natur wie eine Rating-Herabstufung
Portugals oder eine Ablehnung der Verfassungsreform durch die italienische Be-
volkerung. Auch konnte eine weniger expansive Geldpolitik der EZB als allgemein
erwartet die Kurse europaischer Dividendentitel belasten. Fur die Aktienmarkte der
Schwellenlander ist die US-Notenbankpolitik ein grof3er Risikofaktor. Wenn die US-
Konjunkturdaten positiv Uberraschen und sich die Inflationsdynamik beschleunigen
sollte, konnte die Erwartung merklich steigender US-Leitzinsen die Aktienkurse in
den Schwellenlandern unter Druck setzen. Insgesamt haben die Finanzmarktakteure
die Risiken fur die Aktienmarkte in Europa und den Schwellenlandern zumindest
teilweise schon in einer leicht unterdurchschnittlichen Bewertung eingepreist. Wenn
die Risiken nicht eintreten und das Wirtschaftswachstum weltweit stabil bleiben
sollte/n, haben Aktien aus Europa und den Schwellenldndern durchaus grofdes Kurs-
potenzial. Zudem konnten japanische Aktien davon profitieren, dass die Bank von
Japan durch eine Verankerung der Rendite zehnjahriger Staatsanleihen bei 0% ver-
sucht, die Konjunktur mit fallenden Realzinsen zu stimulieren. Die entscheidende
Voraussetzung fur den Erfolg der neuen geldpolitischen Schritte ist, dass die Infla-
tionserwartungen der Konsumenten und Unternehmen in Japan sukzessive leicht
steigen, was mithilfe einer expansiven Fiskalpolitik erreicht werden soll. Ablesbar
ware ein Erfolg der neuen Geldpolitik an steigenden Aktiennotierungen und einem
fallenden Wechselkurs des japanischen Yen.



Rentenmarkte

Europa: Renditeriickgang auf Rekordtiefs
Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen pendelte sich im vierten Quartal 2015 bei
0,55% ein, wahrend die Rendite zweijahriger Bundesanleihen im Durchschnitt bei
—-0,33% lag. Vor der Sitzung der Europaischen Zentralbank (EZB) Anfang Dezember
2015 erreichte die Rendite zweijahriger Bundesanleihen einen neuen historischen
Tiefstand von —0,44 %, der jedoch aufgrund der flir die meisten Finanzakteure letzt-
lich enttduschenden Beschlisse der EZB nicht lange Bestand hatte. Auch die Ren-
diten zehnjahriger Anleihen aus Italien und Spanien tendierten im vierten Quartal
2015 seitwarts — in Italien schwankten sie um knapp 1,60% und in Spanien um etwa
1,72%. Europaische Unternehmens- und High-Yield-Anleihen verbuchten im vierten
Quartal einen leichten Wertzuwachs und koppelten sich damit von den Turbulenzen
am US-amerikanischen Markt fur Unternehmens- und High-Yield-Anleihen ab.

Der europaische Rentenmarkt startete mit einer positiven Wertentwicklung ins neue
Jahr 2016. So sank die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen von 0,63 % zu Jahres-
anfang auf 0,10% Ende Februar und stabilisierte sich bis Ende Marz auf einem leicht
hoheren Niveau. Die Rendite zweijahriger Bundesanleihen fiel sogar von —0,35% zu
Jahresanfang auf knapp —0,60 % vor der EZB-Sitzung Anfang Méarz und schwankte
danach zwischen —0,45% und —0,50%. Deutsche Bundesanleihen profitierten von
den Finanzmarktturbulenzen zu Jahresanfang als sicherer Hafen, vom merklichen
Inflationsriickgang infolge gesunkener Olpreise und den umfangreichen EZB-Pro-
grammen. Aber auch Staatsanleihen aus Italien und Spanien gehorten zu den Ge-
winnern — mit moderaten Renditerlckgangen im Verlauf des ersten Quartals 2016
nach einem holprigen Start ins neue Jahr. Europaische Unternehmensanleihen und
High-Yield-Anleihen verzeichneten zwar im Zuge der Turbulenzen an den Finanz-
markten zunachst noch erhebliche Kursverluste, glanzten jedoch nach der EZB-
Sitzung Anfang Marz mit massiven Kursspringen, sodass sie das erste Quartal per
saldo noch mit einer positiven Bilanz abschlossen. Schon allein die Ankindigung
der EZB, ihr Wertpapierkaufprogramm auf Unternehmensanleihen auszudehnen,
reichte daflr aus, obwohl die Zentralbank erst im Juni tatsachlich damit begann,
Unternehmensanleihen zu kaufen.

Der europaische Rentenmarkt setzte neue Rekordmarken im zweiten Quartal 2016.
So fiel die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen auf —0,17 %, als die Anleger nach
dem Brexit-Schock in den sicheren Hafen der Bundesanleihen flohen. Die Rendite
zweijahriger Bundesanleihen fiel sogar bis auf —0,74%. In einer ersten Reaktion ver-
zeichneten Staatsanleihen aus Italien und Spanien zunachst Kursverluste, die sich
jedoch schnell wieder in deutliche Kursgewinne umkehrten, weil die Finanzmarkt-
akteure mit neuen geldpolitischen Schritten der EZB rechneten — und damit, dass
die Notenbanker ihr Wertpapierkaufprogramm aufstocken bzw. verlangern wurden.
Im Zuge der hohen Unsicherheit Uber die Folgen des Brexit-Schocks fur die Welt-
wirtschaft passten die Finanzmarktakteure ihre Erwartungen in Bezug auf eine erste
Leitzinserhohung der EZB an: Die meisten Investoren rechnen nun erst Mitte 2022
mit einem Zinsschritt auf 0,25 %. Interessanterweise sank auch die Rendite zehn-
jahriger britischer Staatsanleihen von knapp 1,4 % vor dem Brexit-Referendum bis



auf unter 0,9% in den Folgetagen. Offensichtlich konnten britische Staatsanleihen
ihren Status als sicherer Hafen aufrechterhalten und profitierten dartber hinaus von
der Erwartung, dass die Bank von England ihre Geldpolitik erheblich lockern wird.

Der europaische Rentenmarkt schien im dritten Quartal 2016 einen Renditeboden
gefunden zu haben. Anfang Juli erreichte die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
mit —0,2 % noch einen neuen historischen Tiefstand; in der Folge pendelte sich die
Rendite jedoch bei —0,1% ein und tendierte im Quartalsverlauf mehr oder weniger
seitwarts. Ein Grund fur das niedrige Renditeniveau sind neben dem Wertpapier-
kaufprogramm der EZB die ungewodhnlich niedrigen Inflationserwartungen. Laut
Inflationsswaps rechnen die Finanzmarktakteure fur die Eurozone mit einer durch-
schnittlichen Inflationsrate von nur 0,8% p.a. in den kommenden zwei Jahren und
von durchschnittlich nur 1,2% p.a. in den kommenden zehn Jahren. Dabei durfte
die Inflation im Dezember auf tGber 1,0% und im Frihjahr 2017 sogar auf tber 1,5%
steigen — aufgrund von Basiseffekten des gestiegenen Olpreises. Der Effekt des
Olpreises auf die Inflation bemisst sich dabei an der Verdnderungsrate zum Vor-
jahresmonat. Implizit scheinen die Finanzmarktakteure davon auszugehen, dass die
Kerninflation in den kommenden Monaten von derzeit 0,8 % auf etwa 0,4 % fallen
wird, sodass nach Auslaufen des Olpreisbasiseffekts die Inflation im Jahresverlauf
2017 wieder in Richtung 0% tendieren kénnte. Inflationsindikatoren wie die Lohn-
stuckkosten und die Kreditvergabe der Banken haben in der Eurozone jedoch in den
vergangenen Monaten von niedrigen Niveaus aus eine Trendwende vollzogen, was
eher fur zuklnftig moderat steigende Kerninflationsraten spricht. Daher besteht im
vierten Quartal das Risiko, dass die Finanzmarktakteure von hoheren Inflationsraten
Uberrascht werden, was einen moderaten Renditeanstieg bei Anleihen mit langer
Restlaufzeit bewirken konnte. Die Renditeentwicklung durfte dabei aber entschei-
dend vom Ausgang der EZB-Sitzung im Dezember beeinflusst werden. Wenn die
EZB beschlieRen sollte, ihr gegenwartiges Wertpapierkaufprogramm bis September
2017 zu verlangern, ist nur ein sehr geringflgiger Renditeanstieg wahrscheinlich.
Jedoch besteht immer noch die Hoffnung, dass die EZB aufgrund der Inflationsent-
wicklung entscheidet, ihr Wertpapierkaufprogramm ab April 2017 Monat fir Monat
zu reduzieren, was einen Renditeanstieg bei zehnjahrigen Bundesanleihen von etwa
0,5%-Punkten bewirken konnte. Die Lage am Geldmarkt durfte sich dagegen kaum
andern, da selbst in einem Szenario mit Inflationsuberraschungen und stabilem
Wachstum die EZB nach unseren Berechnungen erst Anfang 2020 wieder den Leit-
zins anheben wiurde. Die Finanzmarktakteure sehen dagegen den Tagesgeldzinssatz
erst im Herbst 2022 wieder bei 0,25 %.



Argentum Performance Navigator
Jahresbericht

Tatigkeitsbericht

Anlageziel und Anlagepolitik
Der Fonds Argentum Performance Navigator (ISIN: DEOOOAOMYQT1) ist ein Invest-
mentvermdgen gemal der OGAW-Richtlinie.

Anlageziel ist es, durch eine breite Streuung des Vermaogens in verschiedene Anlage-
klassen die Chancen der Kapitalmarkte optimal zu nutzen und Risiken aktiv zu
managen. Je nach Marktsituation investiert das Portfoliomanagement bis zu 100 %
des Fondsvermogens in Aktien bzw. Aktienfonds, Renten bzw. Rentenfonds sowie
Geldmarktpapiere bzw. Geldmarktfonds. Daneben kdnnen auch Indexzertifikate und
in Wertpapieren verbriefte Finanzinstrumente in- und auslandischer Aussteller er-
worben werden. Des Weiteren lassen sich Derivate einsetzen, um das Portfolio
abzusichern und den Ertrag zu steigern.

Struktur des Portfolios, Risiken und Anlageergebnis
Im Oktober 2015 war das Portfolio ausgewogen aufgestellt. Es bestand zu ca. 9%
aus Rentenfonds und Fonds fur Unternehmensanleihen aus Europa, zu 12% aus
Mischfonds, zu 20% aus alternativen Investments und zu ca. 59% aus europai-
schen und weltweit anlegenden Aktienfonds.

Den Anteil der sogenannten ,alternativen Investments” reduzierten wir Uber das
gesamte Geschaftsjahr sukzessive von ca. 20% im November 2015 bis 0% im
September 2016, um Anlagechancen am Aktien- und Rentenmarkt zu nutzen. Die
Rentenquoten wurden von August bis September 2016 dann auf ca. 20% in der
Allokation aufgebaut. Des Weiteren reagierten wir zwischenzeitlich auf die sehr
hohen Kursschwankungen an den Aktienmarkten mit zugigen Verkaufen von Aktien-
fondsanteilen. Insbesondere im Januar und Februar 2016 senkten wir diese Quote
auf bis zu 0%. Erst im Marz 2016 positionierten wir uns wieder mit einer Gewichtung
von ca. 50% an den Aktienmarkten und erhohten diese Quote ab April 2016 wieder
auf ca. 80%, um entsprechende Marktchancen zu nutzen. Der Anlageschwerpunkt
lag dabei auf einer Kombination aus weltweit investierenden Aktienfonds und
Nebenwerten aus Europa.

Der Fonds war im Berichtszeitraum insbesondere Aktienkurs- und Zinsschwankun-
gen ausgesetzt. So kdonnen Wertverluste auftreten, indem der Marktwert der Ver-
mogensgegenstande gegenltber dem Einstandswert fallt. Der Fonds legt den groRten
Teil seines Vermogens in Zielfonds an. Die Risiken dieser Investmentanteile, die fur
den Fonds erworben werden, stehen in engem Zusammenhang mit den Risiken der
in diesen Zielfonds enthaltenen Vermogensgegenstande bzw. der von diesen Ziel-
fonds verfolgten Anlagestrategien.

Im Berichtszeitraum verbuchte der Fonds Gewinne von 3.302 TEUR und Verluste
von 2.269 TEUR, die jeweils zu 100 % aus Wertpapiergeschaften stammen.

Der Fonds erzielte im Berichtszeitraum einen Wertzuwachs von 2,40 %.
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Vermaogensiibersicht zum 30. September 2016

Anlageschwerpunkte Tageswert % Anteil am
in EUR Fondsvermogen

l. Vermogensgegenstande 42.977.312,59 100,16
1. Investmentanteile 42.679.961,57 99,47
Bundesrep. Deutschland 8.030.137,95 18,71
Frankreich 4.231.307,20 9,86
Grof3britannien 6.906.695,70 16,10

Irland 5.607.818,89 13,07
Luxemburg 17.904.001,83 41,73

2. Bankguthaben 297.351,02 0,69
Euro 297.351,02 0,69

Il. Verbindlichkeiten -68.208,41 -0,16
Ill. Fondsvermogen 42.909.104,18 100,00

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermogensaufstellung zum 30. September 2016

Gattungsbezeichnung ISIN Stlick bzw. Bestand Kaufe / Verkaufe / Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2016 Zugange Abgange in EUR Fondsver-
Whg. in 1.000 im Berichtszeitraum mogens
Investmentanteile
Gruppenfremde Investmentanteile EUR 42.679.961,57 99,47
Echiquier Entrepreneurs FCP

Act.au Porteur C Cap. EUR o.N. FROO11558246 ANT 26.360 26.360 0 EUR 160,52 4.231.307,20 9,86
F&C Ptfs Fd-F&C Emerg. Mkts Bd

Act.au Port.C-Euro Hedgedo.N. LU0236182225 ANT 21.076 21.076 0 EUR 118,40 2.495.398,40 5,82
Fr.Temp.Inv.Fds-T.Asian Sm.Cos

Namens-Ant. | (acc.) EUR o.N. LU0390136579 ANT 132.812 395.668  262.856 EUR 54,50 7.238.254,00 16,87
Frankf.Aktienfond.f.Stiftungen

Inhaber-Anteile T DEOOOAOMBHD2 ANT 67.645 175.118  107.473 EUR 118,71 8.030.137,95 18,71
GAM STAR-Credit Opps (EUR)

Reg. Shs Ord. Acc. EUR o.N. IE00B567SW70 ANT 345.558 345558  239.535 EUR 16,23 5.607.818,89 13,07
Nielsen - Global Value Reg. Units CI. B o.N. LU0394131592 ANT 3.021 3.021 0 EUR 206,17 622.839,67 1,45
Nordea 1-Glob.Stab.Eq.Fd Actions

Nom. Class BI-EUR LU0097890064 ANT 353.679  1.387.554 1.033.875 EUR 21,34 7.547.509,86 17,59
Threadn.Inv.Fds-Euro.Sm.Cos Fd

Thesaurierungsant. Klasse 2 oN GB0030810245 ANT 785.557  1.500.021 714.464 EUR 8,79 6.906.695,70 16,10
Summe Wertpapiervermégen EUR 42.679.961,57 99,47

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermdogensaufstellung zum 30. September 2016

Gattungsbezeichnung Stlick bzw. Bestand Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2016 in EUR Fondsver-
Whg. in 1.000 mogens "
Bankguthaben, nicht verbriefte Geldmarktinstrumente und Geldmarktfonds EUR 297.351,02 0,69
Bankguthaben EUR 297.351,02 0,69
EUR-Guthaben bei:
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA EUR 297.351,02 % 100,00 297.351,02 0,69
Sonstige Verbindlichkeiten EUR -68.208,41 -0,16
Abgrenzung Verwaltungsverguitung EUR -63.171,49 -63.171,49 -0,15
Abgrenzung Verwahrstellenvergltung EUR -4.211,44 -4.211,44 -0,01
Zinsverbindlichkeiten EUR -825,48 -825,48 0,00
Fondsvermoégen EUR 42.909.104,18 100,00
Anteilwert EUR 136,85
Anteile im Umlauf STK 313.541,910

Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Die Vermogensgegenstande des Sondervermogens sind auf Grundlage der zuletzt festgestellten Kurse/Marktsatze bewertet.

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Waihrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen:

- Kaufe und Verkaufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen (Marktzuordnung zum Berichtsstichtag):

Gattungsbezeichnung ISIN Stick bzw. Anteile Kaufe bzw. Verkaufe bzw.
Whg. in 1.000 Zugange Abgange
Investmentanteile
KVG-eigene Investmentanteile
Metzler Euro Liquidity Inhaber-Anteile DE0009761684 ANT 73.400 73.400
Gruppenfremde Investmentanteile
Aberdeen Gl.-Japan.Smaller Cos Act.Nom.A2 EUR BCE Acc.o.N. LU0476877054 ANT 344.589 344.589
AGIF-All.Discovery Eur.Strat. Inhaber Anteile RT (EUR) o.N. LU1173935856 ANT 35.813 35.813
BGF - World Gold Fund Act. Nom. Classe A 2 EUR o.N. LU0171305526 ANT 87.413 87.413
BlackR.Str.Fds-Bl.Eur.Abs.Ret. Act. Nom. D2 Acc. EUR o.N. LU0414666189 ANT 22.239 44.376
Danske Inv.-Europ.L.-Sh.Dynam. Namens-Anteile | p EUR LU0861186293 ANT 490.787 490.787
De.Inv.I-Global Infrastructure Inhaber-Anteile FC o.N. LU0329760937 ANT 26.281 26.281
Deut.Instl-Money Plus Inhaber-Anteile IC o.N. LU0099730524 ANT 498 998
DWS Akt.Strategie Deutschl. Inhaber-Anteile LC DE0009769869 ANT 13.003 13.003
DWS Covered Bond Fund Inhaber-Anteile DE0008476532 ANT 91.743 91.743
DWS Flexizins Plus Inhaber-Anteile DE0008474230 ANT 102.145 102.145
DWS Top Dividende Inhaber-Anteile LD DE0009848119 ANT 134.421 134.421
DWS Vermogensbg.Fonds R Inhaber-Anteile DE0008476516 ANT 574.804 574.804
Invesco Fds-Pan Eur.Hgh Income Act. Nom. C (accum.) o.N. LU0243957668 ANT 487.663 487.663
IP Fonds-IP White Inhaber-Anteile Class T o.N. LU1144474043 ANT 166.251 166.251
JPMorgan-Global Natural Resou. A.N.JPM-GI.Na.Re. A(acc)EUR oN LU0208853274 ANT 1.318.801 1.318.801
Nordea 1-Europ.Covered Bond Fd Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0539144625 ANT 379.363 837.378
Pioneer Fds - Europ.Potential Reg.Uts H (EUR)(ND)(cap.) o.N. LU0271662610 ANT 3.701 3.701
Pioneer Fds-Abs.Ret.Europ.Eq. Reg. Units H Cap. EUR o.N. LU0551348393 ANT 4.743 4.743
Threadn.Inv.Fds-Euro.Sm.Cos Fd Thesaurierungsant. Klasse 1 oN GB0002771383 ANT 542.385 542.385
Threadn.Invt Fds-Pan Eur.Sm.Co Thesaurierungsant.KI.1 EO o.N. GBOOBOPHJS66 ANT 1.796.058 1.796.058
Trad.Fds-F&C Rea.Est.Eq.L./Sh. Registered Acc.Shs B EUR o.N. IE00B7WC3B40 ANT 0 713.172

Transaktionen liber eng verbundene Unternehmen und Personen

Der Anteil der Transaktionen, die im Berichtszeitraum fir Rechnung des Sondervermaogens Uber Broker ausgeftihrt wurden, die eng verbundene Unternehmen

und Personen sind, betrug 100,00 %. Ihr Umfang belief sich hierbei auf insgesamt 433.266.584,83 Euro Transaktionen.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich) fiir den Zeitraum vom 01.10.2015 bis 30.09.2016

I. Ertrage
1. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland
davon aus Guthabenzinsen
davon aus Negativzinsen
2. Ertrage aus Investmentanteilen
3. Sonstige Ertrage
Summe der Ertriage

1. Aufwendungen
1. Zinsen aus Kreditaufnahmen
2. Verwaltungsvergltung
davon Verwaltungsvergltung
davon Performanceabh. Verwaltungsvergutung
3. Verwahrstellenvergitung
4. Prufungs- und Veroffentlichungskosten
5. Sonstige Aufwendungen

Summe der Aufwendungen

I1l. Ordentlicher Nettoertrag

IV. VerduRBerungsgeschifte
1. Realisierte Gewinne

2. Realisierte Verluste

Ergebnis aus VerauBBerungsgeschiaften

V. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

1. Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne *
2. Nettoveranderung der nicht realisierten Verluste ®

VI. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

VII. Ergebnis des Geschéftsjahres

EUR
EUR

EUR
EUR

0,00
-16.433,64

—754.466,51
0,00

EUR -16.433,64
EUR 3.390,25
EUR 74.015,75
EUR 60.972,46
EUR —2.965,88
EUR —754.466,51
EUR -50.312,93
EUR -11.363,37
EUR -1.545,01
EUR -820.653,70
EUR -759.681,24
EUR 3.302.231,63
EUR —-2.268.505,47
EUR 1.033.726,16
EUR 274.044,92
EUR 368.337,82
EUR 355.236,46
EUR 723.574,28
EUR 997.619,20

*)  Die Ermittlung der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Geschaftsjahr die in den Anteilspreis einflieBenden Wertansatze
der Vermogensgegenstande mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten
Gewinne einflieRen, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieRen und aus dem Vergleich der Summenpositionen zum Ende des
Geschaftsjahres mit den Summenpositionen zum Anfang des Geschéftsjahres die Nettoveranderungen ermittelt werden.
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Entwicklung des Sondervermégens

2015/2016
l. Wert des Sondervermégens am Beginn des Geschiftsjahres EUR 41.526.178,30
1. Ausschuttung fur das Vorjahr/Steuerabschlag fur das Vorjahr EUR -54.225,17
2. Mittelzufluss/-abfluss (netto) EUR 445.294,30
a) Mittelzuflisse aus Anteilscheinverkdufen EUR 2.922.960,49
b) Mittelabflisse aus Anteilscheinriicknahmen EUR -2.477.666,19
3. Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich EUR -b5.762,45
4. Ergebnis des Geschaftsjahres EUR 997.619,20
davon nicht realisierte Gewinne* EUR 368.337,82
davon nicht realisierte Verluste* EUR 355.236,46
Il. Wert des Sondervermogens am Ende des Geschéftsjahres EUR 42.909.104,18
Verwendung der Ertrage des Sondervermoégens
insgesamt je Anteil "
Berechnung der Wiederanlage
l. Fiir die Wiederanlage verfiigbar
1. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres EUR 274.044,92 0,87
2. Zuflhrung aus dem Sondervermégen EUR 0,00 0,00
3. Zur Verfligung gestellter Steuerabzugbetrag? EUR -101.714,94 -0,32
Il. Wiederanlage EUR 172.329,98 0,55

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre

Geschaftsjahr Fondsvermogen am Anteilwert am

Ende des Geschaftsjahres Ende des Geschaftsjahres
2012/2013 EUR 37.5637.535,568 EUR 122,61
2013/2014 EUR 39.852.068,84 EUR 131,44
2014/2015 EUR 41.526.178,30 EUR 133,82
2015/2016 EUR 42.909.104,18 EUR 136,85

*)  Die Ermittlung der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Geschaftsjahr die in den Anteilspreis einflieBenden Wertansatze
der Vermdgensgegenstande mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten
Gewinne einflieften, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieBRen und aus dem Vergleich der Summenpositionen zum Ende des
Geschaftsjahres mit den Summenpositionen zum Anfang des Geschéftsjahres die Nettoveranderungen ermittelt werden.

1) Durch Rundung der je-Anteil-Werte bei der Berechnung konnen geringfluigige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

2)  Furdie Ermittlung der investmentsteuerlichen Besteuerungsgrundlagen liegt eine Bescheinigung nach 8 5 InvStG vor.
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Anhang gem. &8 7 Nr. 9 KARBV
Angaben nach der Derivateverordnung

Bestand der Wertpapiere am Fondsvermadgen (in %)
Bestand der Derivate am Fondsvermdgen (in %)

Die Auslastung der Obergrenze fiir das Marktrisikopotential wurde fiir dieses Sondervermégen gemaf
der Derivateverordnung nach dem qualifizierten Ansatz anhand eines Vergleichsvermdgens ermittelt.

Angaben nach dem qualifizierten Ansatz:
Potenzieller Risikobetrag fiir das Marktrisiko
kleinster potenzieller Risikobetrag

groRter potenzieller Risikobetrag
durchschnittlicher potenzieller Risikobetrag

Im Geschéftsjahr erreichter durchschnittlicher Umfang des Leverage durch Derivategeschifte:

Zusammensetzung des Vergleichsvermodgens "
MSCI — The World Index — Net TR [NDDUWI]

Risikomodell, das gemaf 8 10 Derivate-VO verwendet wurde: historische Simulation.
Parameter, die gemaR § 11 Derivate-VO verwendet wurden:

99% Konfidenzniveau, 10 Handelstage Haltedauer, 1 Jahr historischer Betrachtungszeitraum
Sonstige Angaben

Anteilwert
Anteile im Umlauf

1) Hinweis: Alle Angaben beziehen sich auf den 30.09.2016

EUR
STK

99,47
0,00

0,28 %
5,94 %
3,81 %

0,90

100,00 %

136,85
313.541,910
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Angabe zu den Verfahren zur Bewertung der Vermogensgegenstande

Die Bewertung der Vermogensgegenstande, Verbindlichkeiten und Ruckstellungen des Sondervermogens erfolgt gemaf den Grundsatzen fir die Kurs- und
Preisfeststellung, die im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewertungsverordnung (,KARBV") genannt
sind, sowie den folgenden Grundsatzen:

l. Sonstige Vermodgensgegensténde, Verbindlichkeiten und Riickstellungen

1. Bankguthaben
Bankguthaben werden grundséatzlich zu ihrem Nennwert zuzlglich zugeflossener Zinsen bewertet.

2. Wertpapiere, Investmentanteile und Geldmarktpapiere

An einer Borse zugelassene / in organisiertem Markt gehandelte Vermégensgegenstande

Vermdgensgegenstande, die zum Handel an Borsen zugelassen sind oder in einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen
sind, sowie Bezugsrechte fur das Sondervermogen werden zum letzten verfligbaren, handelbaren Kurs, der eine verldssliche Bewertung gewéhrleistet,
bewertet, sofern nachfolgend nicht anders angegeben.

Nicht an Borsen oder in organisierten Méarkten gehandelte Vermégensgegenstiande oder Vermégensgegenstinde ohne handelbaren Kurs
Vermogensgegenstande, die weder zum Handel an Borsen zugelassen sind noch in einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen
sind oder fur die kein handelbarer Kurs verfugbar ist, werden zu dem aktuellen Verkehrswert bewertet, der bei sorgfaltiger Einschatzung nach geeigneten
Bewertungsmodellen unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist, sofern nachfolgend nicht anders angegeben.

Investmentanteile

Investmentanteile werden grundséatzlich mit ihrem letzten festgestellten Rlicknahmepreis angesetzt oder zum letzten verfligbaren handelbaren Kurs, der
eine verlassliche Bewertung gewahrleistet. Stehen diese Werte nicht zur Verfligung, werden Investmentanteile zu dem aktuellen Verkehrswert bewertet,
der bei sorgfaltiger Einschatzung nach geeigneten Bewertungsmodellen unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist.

Geldmarktinstrumente

Fur die Bewertung von Geldmarktinstrumenten, die nicht an der Borse oder in einem organisierten Markt gehandelt werden (z. B. nicht notierte Anleihen,
Commercial Papers und Einlagenzertifikate), werden die fur vergleichbare Geldmarktinstrumente vereinbarten Preise und gegebenenfalls die Kurswerte
von Geldmarktinstrumenten vergleichbarer Aussteller mit entsprechender Laufzeit und Verzinsung, erforderlichenfalls mit einem Abschlag zum Ausgleich
der geringeren Verauf3erbarkeit, herangezogen.

3. Derivate

Die zu einem Sondervermdgen gehdrenden Optionsrechte und die Verbindlichkeiten aus einem Dritten eingerdumten Optionsrechten, die zum Handel an
einer Borse zugelassen oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen sind, werden zu dem jeweils letzten verfligbaren handelbaren Kurs, der eine
verlassliche Bewertung gewahrleistet, bewertet.

Das gleiche gilt fur Forderungen und Verbindlichkeiten aus fir Rechnung des Sondervermogens erworbenen und verkauften Terminkontrakten. Die zu
Lasten des Sondervermogens geleisteten Einschisse werden unter Einbeziehung der am Borsentag festgestellten Bewertungsgewinne und Bewertungs-
verluste im Wert des Sondervermogens bericksichtigt.

4. Wertpapier-Darlehen
Fur die Ruckerstattungsanspriche aus Wertpapier-Darlehensgeschaften ist der jeweilige Kurswert der als Darlehen Ubertragenen Wertpapiere malRgebend.

5. Forderungen
Zinsanspriche und andere Forderungen werden grundséatzlich zum Nennwert angesetzt. Die Werthaltigkeit von Forderungen wird regelmaf3ig Gberpruft.
Dem Ausfallrisiko wird in Form von Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Forderungen Rechnung getragen.

6. Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten werden mit inrem Riuckzahlungsbetrag angesetzt.

7. Zusammengesetzte Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten
Aus verschiedenen Bestandteilen bestehende Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten sind jeweils anteilig nach den vorgenannten Regelungen zu
bewerten.

8. Grundsitze ordnungsmaRiger Buchfiihrung

Bei Ansatz und Bewertung der sonstigen Vermogensgegenstande, Verbindlichkeiten und Rickstellungen beachtet die KVG den Grundsatz der intertem-
poralen Anlegergerechtigkeit. Die Anwendung dieses Grundsatzes soll die Gleichbehandlung der Anleger unabhangig von deren Ein- bzw. Austrittszeitpunkt
sicherstellen.

Die KVG wendet die formellen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchflhrung an, soweit sich aus dem KAGB, der KARBV und der Verordnung (EU) Nr. 231/2013
nichts anderes ergibt.

Insbesondere wendet sie den Grundsatz der periodengerechten Erfolgsermittiung an. Danach werden Aufwendungen und Ertrage grundsétzlich tber die
Zuflhrung zu den Verbindlichkeiten bzw. Forderungen periodengerecht abgegrenzt und im Rechnungswesen des Sondervermogens im Geschaftsjahr der
wirtschaftlichen Verursachung und unabhéngig von den Zeitpunkten der entsprechenden Aufwands- und Ertragszahlung erfasst. Erfolgsabgrenzungen
erfolgen dabei fur wesentliche Aufwendungen und Ertrage.



18

Argentum Performance Navigator
Jahresbericht

Die KVG beachtet den Grundsatz der Bewertungsstetigkeit. Danach werden die auf den vorhergehenden Jahresabschluss angewandten Bewertungs-
methoden beibehalten.

Uberdies wendet die KVG grundsatzlich den Grundsatz der Einzelbewertung an, wonach alle Vermdgensgegenstinde, Verbindlichkeiten und Riickstel-
lungen unabhangig voneinander zu bewerten sind; es erfolgt keine Verrechnung von Vermdgensgegenstanden und Schulden und keine Bildung von
Bewertungseinheiten. Gleichartige Vermogensgegenstande der Liquiditatsanlage, wie z. B. Wertpapiere, durfen zu einer Gruppe zusammengefasst und
mit dem gewogenen Durchschnittswert angesetzt werden.

Il. Auf Fremdwahrung lautende Vermoégensgegenstiande und Verbindlichkeiten

Auf Fremdwahrung lautende Vermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten werden zu dem unter Zugrundelegung des 16:00 Uhr-Fixings (Londoner Zeit)
von The WM Company/Reuters AG ermittelten Devisenkurs der Wéhrung in Euro taggleich umgerechnet.

11l. Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil

Der Wert des Sondervermogens und der Nettoinventarwert je Anteil werden von der KVG unter Kontrolle der VVerwahrstelle bei jeder Moglichkeit zur Ausgabe
und Ricknahme von Anteilen ermittelt.

Der Wert des Sondervermogens wird auf Grund der jeweiligen Verkehrswerte der zu ihm gehdrenden Vermdgensgegenstande abzlglich der aufgenom-
menen Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten ermittelt.

Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote

Gesamtkostenquote 3,56%"
Erfolgsabhangige Vergiitung in % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes 0,00%

Die Gesamtkostenquote drickt die Summe der Kosten und GebUlhren (ohne Transaktionskosten) als Prozentsatz des durchschnittlichen
Fondsvolumens innerhalb eines Geschaftsjahres aus.

Die KVG erhalt keine Ruckvergutungen der aus dem Sondervermogen an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergltung und
Aufwandserstattungen.

Die KVG gewahrt sogenannte Vermittlungsprovisionen an Vermittler aus der von dem Sondervermaégen an sie geleisteten Vergltung.

1) ohne Abzug von vereinnahmten Kick Backs



Argentum Performance Navigator 19
Jahresbericht

Verwaltungsvergiitungssitze fiir im Sondervermdégen gehaltene Investmentanteile
Fir die Investmentfondsanteile wurden dem Sondervermogen keine Ausgabe- oder Riicknahmeabschlége in Rechnung gestellt.

Investmentanteile ISIN Verwaltungsvergltungssatz
p.a.in %

Gruppenfremde Investmentanteile

Echiquier Entrepreneurs FCP Act.au Porteur C Cap. EUR o.N. FR0O011558246 2,39
F&C Ptfs Fd-F&C Emerg. Mkts Bd Act.au Port.C-Euro Hedgedo.N. LU0236182225 1,25
Fr.Temp.Inv.Fds-T.Asian Sm.Cos Namens-Ant. | (acc.) EUR o.N. LU0390136579 0,90
Frankf.Aktienfond.f.Stiftungen Inhaber-Anteile T DEOOOAOMBHD2 0,20
GAM STAR-Credit Opps (EUR) Reg. Shs Ord. Acc. EUR o.N. IEOOB567SW70 1,35
Nielsen - Global Value Reg. Units CI. B o.N. LU0394131592 1,75
Nordea 1-Glob.Stab.Eq.Fd Actions Nom. Class BI-EUR LU0097890064 0,85
Threadn.Inv.Fds-Euro.Sm.Cos Fd Thesaurierungsant. Klasse 2 oN GB0030810245 1,00

Wahrend des Berichtszeitraumes gehaltene Bestande in Investmentanteilen, soweit sie nicht mehr in der Vermogensaufstellung erscheinen:

KVG-eigene Investmentanteile

Metzler Euro Liquidity Inhaber-Anteile DE0009761684 0,05
Gruppenfremde Investmentanteile

Aberdeen Gl.-Japan.Smaller Cos Act.Nom.A2 EUR BCE Acc.o.N. LU0476877054 1,50
AGIF-All.Discovery Eur.Strat. Inhaber Anteile RT (EUR) o.N. LU1173935856 1,30
BGF - World Gold Fund Act. Nom. Classe A 2 EUR o.N. LU0171305526 1,75
BlackR.Str.Fds-BI.Eur.Abs.Ret. Act. Nom. D2 Acc. EUR o.N. LU0414666189 1,00
Danske Inv.-Europ.L.-Sh.Dynam. Namens-Anteile | p EUR LU0861186293 0,90
De.Inv.I-Global Infrastructure Inhaber-Anteile FC o.N. LU0329760937 0,75
Deut.Instl-Money Plus Inhaber-Anteile IC o.N. LU0099730524 0,10
DWS Akt.Strategie Deutschl. Inhaber-Anteile LC DE0009769869 1,45
DWS Covered Bond Fund Inhaber-Anteile DE0008476532 0,70
DWS Flexizins Plus Inhaber-Anteile DE0008474230 0,20
DWS Top Dividende Inhaber-Anteile LD DE0009848119 1,45
DWS Vermaogensbg.Fonds R Inhaber-Anteile DE0008476516 0,70
Invesco Fds-Pan Eur.Hgh Income Act. Nom. C (accum.) o.N. LU0243957668 0,80
IP Fonds-IP White Inhaber-Anteile Class T o.N. LU1144474043 1,00
JPMorgan-Global Natural Resou. A.N.JPM-GI.Na.Re. A(acc)EUR oN LU0208853274 1,50
Nordea 1-Europ.Covered Bond Fd Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0539144625 0,30
Pioneer Fds - Europ.Potential Reg.Uts H (EUR)(ND)(cap.) 0.N. LU0271662610 0,80
Pioneer Fds-Abs.Ret.Europ.Eq. Reg. Units H Cap. EUR o.N. LU0551348393 1,00
Threadn.Inv.Fds-Euro.Sm.Cos Fd Thesaurierungsant. Klasse 1 oN GB0002771383 1,50
Threadn.Invt Fds-Pan Eur.Sm.Co Thesaurierungsant.KI.1 EO o.N. GBOOBOPHJS66 1,50

Trad.Fds-F&C Rea.Est.Eq.L./Sh. Registered Acc.Shs B EUR o.N. IEOOB7WC3B40 1,00
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Wesentliche sonstige Ertrage und sonstige Aufwendungen

Wesentliche sonstige Ertrage:
Vermittlungsprovisionen
Auflosung Abgrenzungen Vorjahr

Wesentliche sonstige Aufwendungen:
Reportingkosten

Transaktionskosten (Summe der Nebenkosten des Erwerbs (Anschaffungsnebenkosten)
und der Kosten der VerduRRerung der Vermogensgegenstinde)
Transaktionskosten im Geschaftsjahr gesamt:

Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG gezahlten Mitarbeitervergiitung
davon feste Vergitung
davon variable Vergutung

Direkt aus dem Fonds gezahlte Vergiitungen
Zahl der Mitarbeiter der KVG

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG gezahlten Vergiitung
an bestimmte Mitarbeitergruppen’

davon Geschéftsleiter

davon andere Flhrungskréfte

davon andere Risktaker

davon Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen

davon Mitarbeiter mit gleicher Einkommensstufe

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

74.015,75
74.014,24
1,51

1.545,01
1.545,01

0,00

8.339.195,92
7.064.429,59
1.274.766,33

0,00

137,00

1.089.225,00
636.000,00
0,00

0,00
453.225,00
0,00

Informationen zur aktuellen Vergitungspolitik der Gesellschaft sind im Internet unter www.metzler.com veréffentlicht. Hierzu zéhlen eine Beschreibung

des Zustandekommens von Vergltungen und Zuwendungen, sowie die Angabe der fir die Zuteilung zustandigen Personen.

Ergebnis der jahrlichen Uberpriifung der Vergiitungspolitik

Im Rahmen der jahrlichen Uberpriifung des Vergitungssystems, einschlieRlich der Uberpriifung der bestehenden Verglitungsstrukturen sowie der
Umsetzung und Einhaltung der regulatorischen Anforderungen wurden keine UnregelmaRigkeiten festgestellt. Die Vergutungspolitik wurde gemaf

den vom Aufsichtsrat festgelegten Vergutungsvorschriften umgesetzt.

Angaben zu wesentlichen Anderungen der festgelegten Vergiitungspolitik gem. § 101 Abs. 4 Nr. 5 KAGB

Es liegen keine wesentlichen Anderungen vor.
weitere zum Verstandnis des Berichts erforderliche Angaben

Transaktionskosten

Die Gesellschaft hat geeignete Verfahren eingerichtet, um die Anleger vor Gberhohten Transaktionskosten sowie unnétigen Handelsaktivitaten zu schiitzen.

Details zu den eingerichteten Verfahren sind auf Nachfrage bei der Gesellschaft erhéltlich.

Frankfurt am Main, den 21. Dezember 2016
Metzler Asset Management GmbH

(vormals: Metzler Investment GmbH)
Die Geschaftsfihrung

1) Der Kreis der Risktaker wurde im Kalenderjahr neu definiert.
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Vermerk des Abschlusspriifers

An die Metzler Asset Management GmbH (vormals: Metzler Investment GmbH),
Frankfurt am Main
Die Metzler Asset Management GmbH (vormals: Metzler Investment GmbH) hat
uns beauftragt, gemaf’ 8§ 102 des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) den Jahres-
bericht des Sondervermogens Argentum Performance Navigator fur das Geschafts-
jahr vom 1. Oktober 2015 bis 30. September 2016 zu prufen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter
Die Aufstellung des Jahresberichts nach den Vorschriften des KAGB liegt in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Verantwortung des Abschlusspriifers
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgeflhrten Prifung eine
Beurteilung Uber den Jahresbericht abzugeben.

Wir haben unsere Prifung nach 8 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmalfiiger
Abschlussprufung vorgenommen. Danach ist die Prafung so zu planen und durch-
zufUhren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRRe, die sich auf den Jahresbericht wesent-
lich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prafungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Verwaltung des Sonderver-
mogens sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen
der Prafung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems und die Nachweise fur die Angaben im Jahresbericht Uberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der
angewandten Rechnungslegungsgrundsatze fur den Jahresbericht und der wesent-
lichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage
fur unsere Beurteilung bildet.

Priifungsurteil
Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der Jahresbericht fir das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2015 bis
30. September 2016 den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 6. Januar 2017

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Sonja Panter ppa. Birgit Rimmelspacher
Wirtschaftspruferin Wirtschaftspruferin



Argentum Stabilitits-Portfolio
Jahresbericht

Tatigkeitsbericht

Anlageziel und Anlagepolitik
Der Fonds Argentum Stabilitats-Portfolio (ISIN: DEOOOA1C6992) ist ein Investment-
vermogen gemaf der OGAW-Richtlinie.

Anlageziel ist es, durch eine breite Streuung des Vermaogens in verschiedene Anlage-
klassen die Chancen der Kapitalmarkte optimal zu nutzen und Risiken aktiv zu
managen. Je nach Marktsituation investiert das Fondsmanagement bis zu 100 %
des Fondsvermogens in Renten bzw. Rentenfonds sowie Fonds fur Unternehmens-
anleihen, Geldmarktpapiere bzw. Geldmarktfonds.

Zudem konnen bis zu 50% des Fondsvermogens in Aktien und in Aktienfonds
investiert werden. Daneben konnen auch Indexzertifikate und in Wertpapieren ver-
briefte Finanzinstrumente in- und auslandischer Aussteller erworben werden. Des
Weiteren konnen Derivate sowohl zur Absicherung als auch zur Ertragssteigerung
eingesetzt werden.

Struktur des Portfolios, Risiken und Anlageergebnis
Uber den gesamten Berichtszeitraum war das Portfolio des Fonds defensiv ausge-
richtet. Fonds fur Unternehmens- und Nachranganleihen, Rentenfonds und High-
Yield-Fonds bildeten den Schwerpunkt. Von Oktober 2015 bis Januar 2016 wurde
die Quote an Mischfonds sukzessive abgebaut von ca. 20 % bis auf 0%, um den
starken Marktschwankungen entgegenzuwirken. Von Juni bis September 2016 stieg
diese Quote aus Griinden der Diversifikation wieder bis auf ca. 17% in der Anlage-
strategie des Sondervermogens. Von Oktober 2015 bis Februar 2016 erhohten wir
den Anteil sogenannter ,Alternativer Investments” sukzessive auf bis zu 32 % des
Fondsvolumens, um der starken Volatilitat der Kapitalmarkte Rechnung zu tragen.
Danach senkten wir diese Quote kontinuierlich wieder bis auf ca. 11%, um eine
starkere Streuung der Anlageklassen zu ermoglichen. Gleichzeitig boten sich weitere
Chancen in defensiveren Anlageklassen, entsprechend investierten wir in Renten-
fonds aus dem Segment Unternehmens- und Hochzinsanleihen.

Vor dem Hintergrund der nach wie vor niedrigen Zinsen gehen wir davon aus, dass
bis zum Jahresende 2016 Unternehmens- und Hochzinsanleihen attraktiv bleiben
werden. Daher planen wir, bei unveranderten Anleihe- und Aktienmarkten die bis-
herigen Quoten fir das Sondervermogen unverandert zu belassen.

Der Fonds war im Berichtszeitraum insbesondere Aktienkurs-, Wahrungs- und Zins-
schwankungen ausgesetzt. So konnen Wertverluste auftreten, indem der Marktwert
der Vermdgensgegenstande gegenuber dem Einstandswert fallt. Der Fonds legt
einen grofRen Teil seines Vermaogens in Zielfonds an. Die Risiken dieser Investment-
anteile, die fur den Fonds erworben werden, stehen in engem Zusammenhang mit
den Risiken der in diesen Zielfonds enthaltenen Vermogensgegenstande bzw. der
von diesen Zielfonds verfolgten Anlagestrategien.

Im Berichtszeitraum realisierte der Fonds Veraufierungsgewinne von 1.246 TEUR
und Veraufserungsverluste von 615 TEUR, die jeweils zu 100 % aus Wertpapier-

transaktionen stammten.

Der Fonds verzeichnete im Berichtszeitraum einen Wertzuwachs von 2,88 %.
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Vermaogensiibersicht zum 30. September 2016

Anlageschwerpunkte Tageswert % Anteil am
in EUR Fondsvermogen

l. Vermogensgegenstande 29.272.477,39 100,11
1. Investmentanteile 29.098.186,40 99,52
Bundesrep. Deutschland 9.341.054,24 31,95

Irland 8.742.123,05 29,90
Luxemburg 11.015.009,11 37,67

2. Bankguthaben 174.290,99 0,60
Euro 174.290,99 0,60

Il. Verbindlichkeiten -32.954,26 -0,11
Ill. Fondsvermogen 29.239.523,13 100,00

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermogensaufstellung zum 30. September 2016

Gattungsbezeichnung ISIN Stlick bzw. Bestand Kaufe / Verkaufe / Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2016 Zugange Abgange in EUR Fondsver-
Whg. in 1.000 im Berichtszeitraum mogens
Investmentanteile
KVG-eigene Investmentanteile EUR 4.079.453,84 13,95
Metzler Euro Corporates Inhaber-Anteile Al DEOOOAORBZB5 ANT 29.764 29.764 0 EUR 137,06 4.079.453,84 13,95
Gruppenfremde Investmentanteile EUR 25.018.732,56 85,56
Deutsche Global Hybrid Bond Fd
Inhaber-Anteile FC DEOOODWS1U41 ANT 124.860 874.991  750.131 EUR 42,14 5.261.600,40 17,99
F&C Ptfs Fd-F&C Eur.Hi.Yie.Bnd
Actions au Porteur A o.N. LU0153358402 ANT 75.529 75.529 0 EUR 13,18 995.472,22 3,40
GAM STAR-Credit Opps (EUR)
Reg. Shs Ord. Acc. EUR o.N. IE00B567SW70 ANT 341.864 341.864 0 EUR 16,23 5.547.871,55 18,97
IP Fonds-IP White |
nhaber-Anteile Class T o.N. LU1144474043 ANT 248.218 248.218 0 EUR 12,22 3.033.223,96 10,37
Nordea 1-Europ.High Yld Bd Fd
Actions Nom.Class BP-EUR o.N. LU0141799501 ANT 163.364 763.393  600.029 EUR 30,61 5.000.572,04 17,10
Nordea 1-Stable Return Fund
Actions Nom. AP-EUR o.N. LU0255639139 ANT 129.533 741.631  612.098 EUR 15,313 1.985.740,89 6,79
Trad.Fds-F&C Rea.Est.Eq.L./Sh.
Registered Acc.Shs B EUR o.N. IE00B7WC3B40 ANT 277.761 131.234  350.232 EUR 11,60 3.194.251,50 10,92
Summe Wertpapiervermégen EUR 29.098.186,40 99,52

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermdogensaufstellung zum 30. September 2016

Gattungsbezeichnung Stlick bzw. Bestand Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2016 in EUR Fondsver-
Whg. in 1.000 mogensm "
Bankguthaben, nicht verbriefte Geldmarktinstrumente und Geldmarktfonds EUR 174.290,99 0,60
Bankguthaben EUR 174.290,99 0,60
EUR-Guthaben bei:
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA EUR 174.290,99 % 100,00 174.290,99 0,60
Sonstige Verbindlichkeiten EUR -32.954,26 -0,11
Abgrenzung Verwaltungsverguitung EUR —29.544,08 —29.5644,08 -0,10
Abgrenzung Verwahrstellenvergltung EUR -2.836,27 -2.836,27 -0,01
Zinsverbindlichkeiten EUR -573,91 -573,91 0,00
Fondsvermoégen EUR 29.239.523,13 100,00
Anteilwert EUR 125,62
Anteile im Umlauf STK 232.767,514

Wertpapierkurse bzw. Marktsatze

Die Vermogensgegenstande des Sondervermogens sind auf Grundlage der zuletzt festgestellten Kurse/Marktsatze bewertet.

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Waihrend des Berichtszeitraumes abgeschlossene Geschifte, soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen:
- Kaufe und Verkaufe in Wertpapieren, Investmentanteilen und Schuldscheindarlehen (Marktzuordnung zum Berichtsstichtag):

Gattungsbezeichnung ISIN Stick bzw. Anteile Kaufe bzw. Verkaufe bzw.
Whg. in 1.000 Zugange Abgange

Investmentanteile

KVG-eigene Investmentanteile

Metzler Euro Liquidity Inhaber-Anteile DE0009761684 ANT 73.400 73.400
Gruppenfremde Investmentanteile

BlackR.Str.Fds-Bl.Eur.Abs.Ret. Act. Nom. D2 Acc. EUR o.N. LU0414666189 ANT 11.119 22.187
Danske Inv.-Europ.L.-Sh.Dynam. Namens-Anteile | p EUR LU0861186293 ANT 408.599 408.599
Deut.Instl-Money Plus Inhaber-Anteile IC o.N. LU0099730524 ANT 356 712
DWS Covered Bond Fund Inhaber-Anteile DE0008476532 ANT 54.855 109.371
DWS Flexizins Plus Inhaber-Anteile DE0008474230 ANT 72.961 72.961
DWS Vermogensbg.Fonds R Inhaber-Anteile DE0008476516 ANT 906.956 906.956
Frankf.Aktienfond.f.Stiftungen Inhaber-Anteile T DEOOOAOMBHD2 ANT 36.587 36.587
Invesco Fds-Pan Eur.Hgh Income Act. Nom. C (accum.) o.N. LU0243957668 ANT 367.812 367.812
Nordea 1-Europ.Covered Bond Fd Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0539144625 ANT 972.495 1.354.525
nordIX Renten plus Inhaber-Anteile DEOOOAQYAEJ1 ANT 18.245 18.245
Pioneer Fds-Abs.Ret.Europ.Eq. Reg. Units H Cap. EUR o.N. LU0551348393 ANT 4.742 4742
Pioneer Fds-Euro High Yield Reg. Units A (Euro)(cap.) o.N. LU0229386064 ANT 130.177 130.177

Transaktionen liber eng verbundene Unternehmen und Personen
Der Anteil der Transaktionen, die im Berichtszeitraum fir Rechnung des Sondervermogens Uber Broker ausgeftihrt wurden, die eng verbundene Unternehmen
und Personen sind, betrug 100,00 %. Ihr Umfang belief sich hierbei auf insgesamt 331.061.226,98 Euro Transaktionen.



Argentum Stabilitits-Portfolio
Jahresbericht

27

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich) fiir den Zeitraum vom 01.10.2015 bis 30.09.2016

I. Ertrage
1. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland
davon aus Guthabenzinsen
davon aus Negativzinsen
2. Ertrage aus Investmentanteilen
3. Sonstige Ertrage
Summe der Ertriage

Il. Aufwendungen
1. Zinsen aus Kreditaufnahmen
2. Verwaltungsvergltung
davon Verwaltungsvergltung
davon Performanceabh. Verwaltungsvergutung
3. Verwahrstellenvergitung
4. Prufungs- und Veroffentlichungskosten
5. Sonstige Aufwendungen

Summe der Aufwendungen

I1l. Ordentlicher Nettoertrag

IV. VerduRBerungsgeschifte
1. Realisierte Gewinne

2. Realisierte Verluste

Ergebnis aus VerauBBerungsgeschiaften

V. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

1. Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne *
2. Nettoveranderung der nicht realisierten Verluste ®

VI. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

VII. Ergebnis des Geschéftsjahres

EUR
EUR

EUR
EUR

0,00
-8.061,57

—-358.659,87
0,00

EUR -8.051,57
EUR 23.167,60
EUR 39.550,21
EUR 54.666,24
EUR —-2.628,92
EUR —-358.659,87
EUR -34.430,32
EUR —-10.894,89
EUR -1.574,46
EUR -408.188,46
EUR -353.522,22
EUR 1.245.975,88
EUR -614.700,36
EUR 631.275,52
EUR 277.753,30
EUR 717.505,03
EUR -191.938,79
EUR 525.566,24
EUR 803.319,54

*)  Die Ermittlung der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Geschaftsjahr die in den Anteilspreis einflieBenden Wertansatze
der Vermogensgegenstande mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten
Gewinne einflieRen, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieRen und aus dem Vergleich der Summenpositionen zum Ende des
Geschaftsjahres mit den Summenpositionen zum Anfang des Geschéftsjahres die Nettoveranderungen ermittelt werden.
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Entwicklung des Sondervermégens

2015/2016
l. Wert des Sondervermégens am Beginn des Geschiftsjahres EUR 29.190.551,49
1. Ausschuttung fur das Vorjahr/Steuerabschlag fur das Vorjahr EUR -177.876,67
2. Mittelzufluss/-abfluss (netto) EUR -558.396,48
a) Mittelzuflisse aus Anteilscheinverkdufen EUR 5.080.043,85
b) Mittelabflisse aus Anteilscheinriicknahmen EUR -5.638.440,33
3. Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich EUR -18.074,75
4. Ergebnis des Geschaftsjahres EUR 803.319,54
davon nicht realisierte Gewinne* EUR 717.505,03
davon nicht realisierte Verluste* EUR -191.938,79
Il. Wert des Sondervermégens am Ende des Geschéftsjahres EUR 29.239.523,13
Verwendung der Ertrage des Sondervermoégens
insgesamt je Anteil "
Berechnung der Wiederanlage
l. Fiir die Wiederanlage verfiigbar
1. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres EUR 277.753,30 1,19
2. Zuflhrung aus dem Sondervermégen EUR 0,00 0,00
3. Zur Verfligung gestellter Steuerabzugbetrag? EUR -60.929,28 -0,26
Il. Wiederanlage EUR 216.824,02 0,93

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschiftsjahre

Geschaftsjahr Fondsvermogen am Anteilwert am

Ende des Geschaftsjahres Ende des Geschaftsjahres
2012/2013 EUR 13.965.468,17 EUR 114,57
2013/2014 EUR 26.432.785,09 EUR 122,57
2014/2015 EUR 29.190.551,49 EUR 122,85
2015/2016 EUR 29.239.523,13 EUR 125,62

*)  Die Ermittlung der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Geschaftsjahr die in den Anteilspreis einflieBenden Wertansatze
der Vermdgensgegenstande mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten
Gewinne einflieften, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieRen und aus dem Vergleich der Summenpositionen zum Ende des
Geschaftsjahres mit den Summenpositionen zum Anfang des Geschéftsjahres die Nettoveranderungen ermittelt werden.

1) Durch Rundung der je-Anteil-Werte bei der Berechnung konnen geringfugige Rundungsdifferenzen entstanden sein.

2)  Furdie Ermittlung der investmentsteuerlichen Besteuerungsgrundlagen liegt eine Bescheinigung nach 8 5 InvStG vor.
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Anhang gem. &8 7 Nr. 9 KARBV
Angaben nach der Derivateverordnung

Bestand der Wertpapiere am Fondsvermadgen (in %) 99,52
Bestand der Derivate am Fondsvermdgen (in %) 0,00

Die Auslastung der Obergrenze fiir das Marktrisikopotential wurde fiir dieses Sondervermégen gemafn
der Derivateverordnung nach dem qualifizierten Ansatz anhand eines Vergleichsvermdgens ermittelt.

Angaben nach dem qualifizierten Ansatz:

Potenzieller Risikobetrag fiir das Marktrisiko

kleinster potenzieller Risikobetrag 0,17 %
groRter potenzieller Risikobetrag 1,63 %
durchschnittlicher potenzieller Risikobetrag 1,10 %
Im Geschiftsjahr erreichter durchschnittlicher Umfang des Leverage durch Derivategeschéfte: 0,92

Zusammensetzung des Vergleichsvermdgens "

JPM Global in EUR 50,00 %
MSCI — The World Index — Net TR [NDDUWI] 50,00 %
Risikomodell, das gemaR 8 10 Derivate-VO verwendet wurde: historische Simulation.

Parameter, die gemaf3 § 11 Derivate-VO verwendet wurden:
99% Konfidenzniveau, 10 Handelstage Haltedauer, 1 Jahr historischer Betrachtungszeitraum

Sonstige Angaben

Anteilwert EUR 125,62
Anteile im Umlauf STK 232.767,514

1) Hinweis: Alle Angaben beziehen sich auf den 30.09.2016
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Angabe zu den Verfahren zur Bewertung der Vermogensgegenstande

Die Bewertung der Vermogensgegenstande, Verbindlichkeiten und Ruckstellungen des Sondervermogens erfolgt gemaf den Grundsatzen fir die Kurs- und
Preisfeststellung, die im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und der Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewertungsverordnung (,,KARBV*) genannt sind,
sowie den folgenden Grundsatzen:

l. Sonstige Vermodgensgegensténde, Verbindlichkeiten und Riickstellungen

1. Bankguthaben
Bankguthaben werden grundsétzlich zu ihrem Nennwert zuzlglich zugeflossener Zinsen bewertet.

2. Wertpapiere, Investmentanteile und Geldmarktpapiere

An einer Borse zugelassene / in organisiertem Markt gehandelte Vermégensgegenstande

Vermogensgegenstande, die zum Handel an Borsen zugelassen sind oder in einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen
sind, sowie Bezugsrechte fir das Sondervermogen werden zum letzten verfligbaren, handelbaren Kurs, der eine verldssliche Bewertung gewéhrleistet,
bewertet, sofern nachfolgend nicht anders angegeben.

Nicht an Borsen oder in organisierten Méarkten gehandelte Vermégensgegenstiande oder Vermégensgegenstinde ohne handelbaren Kurs
Vermogensgegenstande, die weder zum Handel an Borsen zugelassen sind noch in einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen einbezogen
sind oder fur die kein handelbarer Kurs verfugbar ist, werden zu dem aktuellen Verkehrswert bewertet, der bei sorgfaltiger Einschatzung nach geeigneten
Bewertungsmodellen unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist, sofern nachfolgend nicht anders angegeben.

Investmentanteile

Investmentanteile werden grundséatzlich mit ihrem letzten festgestellten Rlicknahmepreis angesetzt oder zum letzten verfligbaren handelbaren Kurs, der
eine verlassliche Bewertung gewahrleistet. Stehen diese Werte nicht zur Verfligung, werden Investmentanteile zu dem aktuellen Verkehrswert bewertet,
der bei sorgfaltiger Einschatzung nach geeigneten Bewertungsmodellen unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist.

Geldmarktinstrumente

Fur die Bewertung von Geldmarktinstrumenten, die nicht an der Borse oder in einem organisierten Markt gehandelt werden (z. B. nicht notierte Anleihen,
Commercial Papers und Einlagenzertifikate), werden die fur vergleichbare Geldmarktinstrumente vereinbarten Preise und gegebenenfalls die Kurswerte
von Geldmarktinstrumenten vergleichbarer Aussteller mit entsprechender Laufzeit und Verzinsung, erforderlichenfalls mit einem Abschlag zum Ausgleich
der geringeren Verauf3erbarkeit, herangezogen.

3. Derivate

Die zu einem Sondervermdgen gehdrenden Optionsrechte und die Verbindlichkeiten aus einem Dritten eingerdumten Optionsrechten, die zum Handel an
einer Borse zugelassen oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen sind, werden zu dem jeweils letzten verfligbaren handelbaren Kurs, der eine
verlassliche Bewertung gewahrleistet, bewertet.

Das gleiche gilt fur Forderungen und Verbindlichkeiten aus fir Rechnung des Sondervermogens erworbenen und verkauften Terminkontrakten. Die zu
Lasten des Sondervermogens geleisteten Einschisse werden unter Einbeziehung der am Borsentag festgestellten Bewertungsgewinne und Bewertungs-
verluste im Wert des Sondervermogens bericksichtigt.

4. Wertpapier-Darlehen
Fur die Ruckerstattungsanspriche aus Wertpapier-Darlehensgeschaften ist der jeweilige Kurswert der als Darlehen Ubertragenen Wertpapiere malRgebend.

5. Forderungen
Zinsanspriche und andere Forderungen werden grundséatzlich zum Nennwert angesetzt. Die Werthaltigkeit von Forderungen wird regelmaf3ig Gberpruft.
Dem Ausfallrisiko wird in Form von Wertberichtigungen und Abschreibungen auf Forderungen Rechnung getragen.

6. Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten werden mit inrem Riuckzahlungsbetrag angesetzt.

7. Zusammengesetzte Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten
Aus verschiedenen Bestandteilen bestehende Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten sind jeweils anteilig nach den vorgenannten Regelungen zu
bewerten.

8. Grundsitze ordnungsmaRiger Buchfiihrung

Bei Ansatz und Bewertung der sonstigen Vermogensgegenstande, Verbindlichkeiten und Rickstellungen beachtet die KVG den Grundsatz der intertem-
poralen Anlegergerechtigkeit. Die Anwendung dieses Grundsatzes soll die Gleichbehandlung der Anleger unabhangig von deren Ein- bzw. Austrittszeitpunkt
sicherstellen.

Die KVG wendet die formellen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchflhrung an, soweit sich aus dem KAGB, der KARBV und der Verordnung (EU) Nr. 231/2013
nichts anderes ergibt.

Insbesondere wendet sie den Grundsatz der periodengerechten Erfolgsermittiung an. Danach werden Aufwendungen und Ertrage grundsétzlich tber die
Zuflhrung zu den Verbindlichkeiten bzw. Forderungen periodengerecht abgegrenzt und im Rechnungswesen des Sondervermogens im Geschaftsjahr der
wirtschaftlichen Verursachung und unabhéngig von den Zeitpunkten der entsprechenden Aufwands- und Ertragszahlung erfasst. Erfolgsabgrenzungen
erfolgen dabei fur wesentliche Aufwendungen und Ertrage.
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Die KVG beachtet den Grundsatz der Bewertungsstetigkeit. Danach werden die auf den vorhergehenden Jahresabschluss angewandten Bewertungs-
methoden beibehalten.

Uberdies wendet die KVG grundsatzlich den Grundsatz der Einzelbewertung an, wonach alle Vermdgensgegenstinde, Verbindlichkeiten und Riickstel-
lungen unabhangig voneinander zu bewerten sind; es erfolgt keine Verrechnung von Vermdgensgegenstanden und Schulden und keine Bildung von
Bewertungseinheiten. Gleichartige Vermogensgegenstande der Liquiditatsanlage, wie z. B. Wertpapiere, durfen zu einer Gruppe zusammengefasst und
mit dem gewogenen Durchschnittswert angesetzt werden.

Il. Auf Fremdwahrung lautende Vermoégensgegenstiande und Verbindlichkeiten

Auf Fremdwahrung lautende Vermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten werden zu dem unter Zugrundelegung des 16:00 Uhr-Fixings (Londoner Zeit)
von The WM Company/Reuters AG ermittelten Devisenkurs der Wéhrung in Euro taggleich umgerechnet.

11l. Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil

Der Wert des Sondervermogens und der Nettoinventarwert je Anteil werden von der KVG unter Kontrolle der VVerwahrstelle bei jeder Moglichkeit zur Ausgabe
und Ricknahme von Anteilen ermittelt.

Der Wert des Sondervermogens wird auf Grund der jeweiligen Verkehrswerte der zu ihm gehdrenden Vermdgensgegenstande abzlglich der aufgenom-
menen Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten ermittelt.

Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote

Gesamtkostenquote 2,62%"
Erfolgsabhangige Vergiitung in % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes 0,00%

Die Gesamtkostenquote drickt die Summe der Kosten und GebUhren (ohne Transaktionskosten) als Prozentsatz des durchschnittlichen
Fondsvolumens innerhalb eines Geschaftsjahres aus.

Die KVG erhalt keine Ruckvergutungen der aus dem Sondervermogen an die Verwahrstelle und an Dritte geleisteten Vergltung und
Aufwandserstattungen.

Die KVG gewahrt sogenannte Vermittlungsprovisionen an Vermittler aus der von dem Sondervermaégen an sie geleisteten Vergltung.

1) ohne Abzug von vereinnahmten Kick Backs
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Verwaltungsvergiitungssitze fiir im Sondervermdégen gehaltene Investmentanteile

Fir die Investmentfondsanteile wurden dem Sondervermogen keine Ausgabe- oder Riicknahmeabschlége in Rechnung gestellt.

Investmentanteile ISIN Verwaltungsvergltungssatz
p.a.in %
KVG-eigene Investmentanteile
Metzler Euro Corporates Inhaber-Anteile Al DEOOOAORBZB5 0,30
Gruppenfremde Investmentanteile
Deutsche Global Hybrid Bond Fd Inhaber-Anteile FC DEOOODWS1U41 0,60
F&C Ptfs Fd-F&C Eur.Hi.Yie.Bnd Actions au Porteur A o.N. LU0153358402 1,00
GAM STAR-Credit Opps (EUR) Reg. Shs Ord. Acc. EUR o.N. IEOOB567SW70 1,10
IP Fonds-IP White Inhaber-Anteile Class T o.N. LU1144474043 1,00
Nordea 1-Europ.High Yld Bd Fd Actions Nom.Class BP-EUR o.N. LU0141799501 1,00
Nordea 1-Stable Return Fund Actions Nom. AP-EUR o.N. LU0255639139 1,50
Trad.Fds-F&C Rea.Est.Eq.L./Sh. Registered Acc.Shs B EUR o.N. IEOOB7WC3B40 1,00

Wahrend des Berichtszeitraumes gehaltene Bestande in Investmentanteilen, soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen:

KVG-eigene Investmentanteile
Metzler Euro Liquidity Inhaber-Anteile

Gruppenfremde Investmentanteile
BlackR.Str.Fds-BI.Eur.Abs.Ret. Act. Nom. D2 Acc. EUR o.N.
Danske Inv.-Europ.L.-Sh.Dynam. Namens-Anteile | p EUR
Deut.Instl-Money Plus Inhaber-Anteile IC o.N.

DWS Covered Bond Fund Inhaber-Anteile

DWS Flexizins Plus Inhaber-Anteile

DWS Vermogensbg.Fonds R Inhaber-Anteile
Frankf.Aktienfond.f.Stiftungen Inhaber-Anteile T

Invesco Fds-Pan Eur.Hgh Income Act. Nom. C (accum.) o.N.
Nordea 1-Europ.Covered Bond Fd Actions Nom. BI-EUR o.N.

nordIX Renten plus Inhaber-Anteile
Pioneer Fds-Abs.Ret.Europ.Eq. Reg. Units H Cap. EUR o.N.
Pioneer Fds-Euro High Yield Reg. Units A (Euro)(cap.) o.N.

DE0009761684 0,05
LU0414666189 1,00
LU0861186293 0,90
LU0099730524 0,10
DE0008476532 0,70
DE0008474230 0,20
DE0008476516 0,70
DEOOOAOMBHD2 0,20
LU0243957668 0,80
LU0539144625 0,30
DEOOOAOYAEJ1 0,98
LU0551348393 1,00
LU0229386064 1,20
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Wesentliche sonstige Ertrage und sonstige Aufwendungen

Wesentliche sonstige Ertrage:
Vermittlungsprovisionen

Auflosung Abgrenzungen Vorjahr
Schadensersatzleistungen aus Incidents

Wesentliche sonstige Aufwendungen:
Reportingkosten

Transaktionskosten (Summe der Nebenkosten des Erwerbs (Anschaffungsnebenkosten)
und der Kosten der VerduBerung der Vermogensgegenstinde)

Transaktionskosten im Geschéftsjahr gesamt:
Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG gezahlten Mitarbeitervergiitung
davon feste Verguitung
davon variable Vergutung

Direkt aus dem Fonds gezahlte Vergiitungen
Zahl der Mitarbeiter der KVG

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG gezahlten Vergiitung
an bestimmte Mitarbeitergruppe "

davon Geschéftsleiter

davon andere Flhrungskrafte

davon andere Risktaker

davon Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen

davon Mitarbeiter mit gleicher Einkommensstufe

EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

39.550,21
38.467,12
826,99
256,10

1.574,46
1.5674,46

0,00

8.339.195,92
7.064.429,59
1.274.766,33

0,00

137,00

1.089.225,00
636.000,00
0,00

0,00
453.225,00
0,00

Informationen zur aktuellen Vergutungspolitik der Gesellschaft sind im Internet unter www.metzler.com veréffentlicht. Hierzu zéhlen eine Beschreibung

des Zustandekommens von Vergltungen und Zuwendungen, sowie die Angabe der flir die Zuteilung zustandigen Personen.

Ergebnis der jahrlichen Uberpriifung der Vergiitungspolitik

Im Rahmen der jahrlichen Uberpriifung des Vergiitungssystems, einschlieRlich der Uberpriifung der bestehenden Vergiitungsstrukturen sowie der
Umsetzung und Einhaltung der regulatorischen Anforderungen wurden keine UnregelmaRigkeiten festgestellt. Die Vergutungspolitik wurde gemaf

den vom Aufsichtsrat festgelegten Vergutungsvorschriften umgesetzt.

Angaben zu wesentlichen Anderungen der festgelegten Vergiitungspolitik gem. 8 101 Abs. 4 Nr. 5 KAGB

Es liegen keine wesentlichen Anderungen vor.
weitere zum Verstandnis des Berichts erforderliche Angaben

Transaktionskosten

Die Gesellschaft hat geeignete Verfahren eingerichtet, um die Anleger vor Uberhohten Transaktionskosten sowie unnotigen Handelsaktivitaten zu schitzen.

Details zu den eingerichteten Verfahren sind auf Nachfrage bei der Gesellschaft erhaltlich.

Frankfurt am Main, den 21. Dezember 2016
Metzler Asset Management GmbH

(vormals: Metzler Investment GmbH)
Die Geschaftsfihrung

1) Der Kreis der Risktaker wurde im Kalenderjahr neu definiert.
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Vermerk des Abschlusspriifers

An die Metzler Asset Management GmbH (vormals: Metzler Investment GmbH),
Frankfurt am Main
Die Metzler Asset Management GmbH (vormals: Metzler Investment GmbH) hat
uns beauftragt, gemaf’ 8§ 102 des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) den Jahres-
bericht des Sondervermogens Argentum Stabilitats-Portfolio flr das Geschaftsjahr
vom 1. Oktober 2015 bis 30. September 2016 zu prifen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter
Die Aufstellung des Jahresberichts nach den Vorschriften des KAGB liegt in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Verantwortung des Abschlusspriifers
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgeflhrten Prifung eine
Beurteilung Uber den Jahresbericht abzugeben.

Wir haben unsere Prifung nach 8 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmalfiiger
Abschlussprufung vorgenommen. Danach ist die Prafung so zu planen und durch-
zufUhren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRRe, die sich auf den Jahresbericht wesent-
lich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prafungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Verwaltung des Sonderver-
mogens sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen
der Prafung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems und die Nachweise fur die Angaben im Jahresbericht Uberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der
angewandten Rechnungslegungsgrundsatze fur den Jahresbericht und der wesent-
lichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage
fur unsere Beurteilung bildet.

Priifungsurteil
Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der Jahresbericht fir das Geschaftsjahr vom 1. Oktober 2015 bis
30. September 2016 den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 6. Januar 2017

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Sonja Panter ppa. Birgit Rimmelspacher
Wirtschaftspruferin Wirtschaftspruferin
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Umstellung der Allgemeinen Anlagebedingungen der OGAW-Sondervermdgen
zum 18. Marz 2016 auf das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in der Fassung des
OGAW-V-Umsetzungsgesetzes

Mit Genehmigung der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vom
10. Marz 2016 wurden die Allgemeinen Anlagebedingungen fur die OGAW-Sonder-
vermogen Argentum Performance Navigator und Argentum Stabilitats-Portfolio mit
Wirkung zum 18. Marz 2016 auf das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in der Fassung
des OGAW-V-Umsetzungsgesetzes umgestellt. Aufgrund der europarechtlichen
Vorgaben waren die OGAW-Sondervermogen zum 18. Marz 2016 an die OGAW
V-Richtlinie (Richtlinie 2014/91/EU zur Anderung der Richtlinie 2009/65/EG zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte
Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf die
Aufgaben der Verwahrstelle, die Vergutungspolitik und Sanktionen) anzupassen.

Die Anderungen wurden im elektronischen Bundesanzeiger bekanntgemacht
und aullerdem auf der Internetseite der Kapitalverwaltungsgesellschaft unter
www.metzler-fonds.com veroffentlicht.

Der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie die
geltenden Anlagebedingungen sind auf der Internetseite der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft unter www.metzler-fonds.com veroffentlicht.

Umfirmierung von Metzler Investment GmbH in Metzler Asset Management GmbH
zum 07. Dezember 2016

Wir mochten Sie dartber informieren, dass die Metzler Asset Management GmbH
zum 07.12.2016 auf die Metzler Investment GmbH verschmolzen wurde. Direkt
nach der Verschmelzung erfolgte eine Umfirmierung von Metzler Investment GmbH
in Metzler Asset Management GmbH.

Die Fusion und Namensanderung hat keine Auswirkungen auf unsere Geschafts-
beziehung. Bestehende Ablaufe und Strukturen bleiben ebenfalls fur Sie unver-
andert. Die Metzler Asset Management GmbH wird weiterhin als KVG als auch als
Asset Manager tatig sein.
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Anhang

Kapitalverwaltungsgesellschaft
Metzler Asset Management GmbH (vormals: Metzler Investment GmbH)
Untermainanlage 1
60329 Frankfurt am Main
Postfach 20 01 38
60605 Frankfurt am Main
Telefon (+49 69) 21 04-14 14

Verwahrstelle
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA
Untermainanlage 1
60329 Frankfurt am Main

Berater
ARGENTUM Asset Management GmbH
Bornweg 12
25813 Husum
erreichbar unter:
Telefon (0 40) 27 88 34-0
Telefax (0 40) 27 88 34-11

Abschlusspriifer
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Frankfurt am Main

Aufsichtsbehorde
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Marie-Curie-Strafse 24-28
60439 Frankfurt am Main

Weitere Informationen, die wesentlichen Anlegerinformationen (KID), den Verkaufsprospekt
mit den Anlagebedingungen sowie die aktuellen Jahres- und Halbjahresberichte der Fonds
finden Sie auf der Homepage der Kapitalverwaltungsgesellschaft: www.metzler-fonds.com.
Die genannten Informationen und Unterlagen erhalten Sie zudem kostenlos bei

Metzler Asset Management GmbH
Postfach 20 01 38

60605 Frankfurt am Main

Telefon: (+49 69) 21 04 -14 14
Telefax: (+49 69) 21 04 -73 92



Kapitalverwaltungsgesellschaft

Metzler Asset Management GmbH
(vormals: Metzler Investment GmbH)
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main

Postfach 20 01 38

60605 Frankfurt am Main

Kontaktadresse

Metzler FundServices GmbH
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main
Postfach 20 01 38

60605 Frankfurt am Main
Telefon (+49 69) 21 04-14 14
Telefax (+49 69) 21 04-73 92
www.metzler-fonds.com



