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Bericht der Geschiftsfiihrung

Sehr geehrte Damen und Herren,

Das Wachstum der Weltwirtschaft liefd im bisherigen Jahresverlauf merklich nach
und durfte sich im Gesamtjahr voraussichtlich von 3,6 % im Jahr 2018 auf nur noch
3,1% im Jahr 2019 abschwachen. Der globale Handelskonflikt war der Hauptgrund
daflr — weniger aufgrund der der damit verbundenen Zollerhohungen, sondern viel-
mehr aufgrund der merklich gestiegenen Unsicherheit. Die Unternehmen weltweit
strichen als eine Reaktion darauf ihre Investitionsbudgets zusammen — mit negativen
Folgen fur die Industrie. Im Gegensatz dazu entwickelte sich der Dienstleistungs-
sektor in den meisten Regionen stabil und schaffte neue Jobs. Die Konsumausgaben
fungierten somit als eine wichtige Stltze, die einen starkeren Wachstumseinbruch
verhinderten. In den USA und China blieb dank fiskalischer Unterstitzung das Wirt-
schaftswachstum robust, wahrend es sich in Europa und den Schwellenlandern
merklich abschwachte. Die Inflation sank im bisherigen Jahresverlauf und durfte

im Gesamtjahr 2019 auf 3,1 % fallen — nach 3,6 % im Jahr 2018. Ein fallendes Wirt-
schaftswachstum in Kombination mit einer fallenden Inflation eroffnete den Zentral-
banken Spielraum fur Leitzinssenkungen.

Die Wirtschaft in Europa ist in einer sehr fragilen Verfassung. Einer Rezession konnte
Europa nur wenig entgegensetzen, da die Geldpolitik schon ihre Instrumente nahezu
vollstandig ausgeschopft hat und ein fiskalischer Stimulus nur schwer zu koordinieren
sein durfte. Derzeit ist jedoch unser Basisszenario, dass sich das Wirtschaftswachs-
tum bis zum ersten Quartal 2020 bei 0,5% bis 1,0% stabilisieren und sich danach
wieder etwas erholen wird. In diesem Umfeld durfte sich der Seitwartstrend der
Kerninflation vorerst noch bei etwa 1,0% fortsetzen. Jedoch ist nicht auszuschlie-
Ren, dass die Europaische Zentralbank (EZB) den Leitzins auf —0,6 % senken und
das Wertpapierkaufprogramm von 20 Mrd. EUR auf 30 Mrd. EUR pro Monat auf-
stocken wird, davon durften jedoch kaum Impulse fur die Realwirtschaft ausgehen.
Viel wichtiger ware es, die Unsicherheiten im Hinblick auf den Brexit sowie auf den
Handelskonflikt zu verringern, ein mehrjahriges staatliches Investitionsprogramm in
Europa auf den Weg zu bringen sowie die regulatorischen Hurden fur Investitionen
des privaten Sektors merklich zu reduzieren.

Die US-Wirtschaft entwickelte sich mit einem Wachstum von 2,5% im ersten Halb-
jahr 2019 solide. Derzeit schatzen die meisten Experten das Potenzialwachstum auf
etwa 1,5% bis 2,0%. Im zweiten Halbjahr 2019 durfte sich das Wachstum zwar auf
etwa 2,0% abschwachen, damit aber immer noch Uber oder auf dem Potenzial-
wachstum liegen. Vor allem die Leitzzinssenkungen der US-Notenbank im Septem-
ber konnten dabei einen wichtigen Beitrag geliefert haben, einen starken Ruckgang
des Wachstums zu verhindern. In diesem Umfeld dUrfte die Arbeitslosenquote auf
absehbare Zeit entweder stabil bei 3,7 % verharren oder sogar noch etwas fallen. Im
Einklang mit einer historisch niedrigen Arbeitslosenquote und steigenden Lohnen
durfte auch die Inflation in der Tendenz steigen und wahrscheinlich im Jahr 2020
wieder Leitzinserhohungen erfordern. Die Frage ist dann aber, ob die US-Notenbank
Uberhaupt in einem Wabhljahr die Leitzinsen anheben kann — umso mehr, als die
US-Notenbank derzeit schon erheblich Liquiditat dem Geldmarkt zufihren muss,
um das Zinsniveau stabil zu halten. Eine mogliche Interpretation der Turbulenzen
am Geldmarkt ist, dass die Flut an Neuemissionen von Staatsanleihen zum gegen-
wartigen Zinsniveau nicht mehr aufgenommen werden kann, sodass die US-Noten-
bank mithilfe der Liquiditatszufuhr eine indirekte Staatsfinanzierung betreibt. Die
US-Notenbank konnte also 2020 in einen Zielkonflikt zwischen Inflationsbekamp-
fung, Wahlkampf und Staatsfinanzierung geraten.



Aktienmairkte

Kursspriinge an allen groRen Borsen
Im vierten Quartal 2018 brachen die Kurse an den Aktienmarkten regelrecht ein.
Der MSCI Europa verlor 11,3% an Wert und der MSCI USA sogar 12,4 %, in Euro
gerechnet. Die Aktienmarkte in den Schwellenlandern hielten sich im Vergleich
dazu einigermafen gut — mit einem Wertverlust von ,nur” 6% laut dem MSCI-
Schwellenlander-Index und in Euro gerechnet. In den meisten Regionen stiegen im
vierten Quartal sogar die Unternehmensgewinne, was jedoch nicht ausreichte, um
den dramatischen Ruickgang der Kurs-Gewinn-Verhéltnisse auszugleichen. Erfah-
rungsgemaf’ haben die Zentralbanken — vor allem die US-Notenbank als HUterin der
Weltreservewahrung — mit ihrer Zins- und Liquiditatspolitik einen starken Einfluss
auf die Bewertung. Die Leitzinserhohungen der US-Notenbank im Verlauf von 2018
sowie die ab September absolut sinkende globale Zentralbankliquiditat waren unserer
Einschatzung nach die Hauptgrinde fur die Kurskorrektur an den Aktienmarkten,
die noch durch die Unsicherheiten in Politik und Wirtschaft verstarkt wurde.

Das erste Quartal 2019 begann sehr freundlich an den internationalen Borsen: Die
US-Aktienmarkte belegten dabei die Spitzenposition mit einem Wertzuwachs von
15,8%, europaische Aktien kamen mit einem Plus von 12,8% auf den zweiten Platz,
wahrend die Aktien der Schwellenlander ein Plus von 11,9% erreichten — jeweils auf
Basis der MSClI-Indizes und in Euro gerechnet. Das Kursfeuerwerk war eine Folge
der Trendwende der Geldpolitik um 180 Grad. Noch im Dezember war der Zins-
erhohungszyklus der US-Notenbank mit einem Zinsschritt im vollen Gang; auf ihrer
nachsten Sitzung im Januar kindigte sie dann plotzlich eine langere Zinspause an;
im Marz beschloss die US-Notenbank sogar noch ein frihzeitiges Ende ihrer Bilanz-
reduktion. Auch die Europaische Zentralbank (EZB) lockerte ihre Geldpolitik im Marz
als eine Reaktion auf die niedrige Inflation und die schwachen Konjunkturdaten.
Nachlassende Risiken fur eine Eskalation des Handelskonflikts zwischen den USA
und China waren ein weiterer positiver Einflussfaktor.

Trotz der Uberraschenden Eskalation des Handelskonflikts zwischen den USA und
China Anfang Mai sowie schwacher Konjunkturdaten in der Folge verzeichneten die
internationalen Aktienmarkte weitere Wertzuwachse im zweiten Quartal 2019. Der
MSCI-Europa-Index beendete das Quartal mit einem Plus von 4,5%, der MSCI Welt
von 3,8% — und der MSClI-Index fur die Schwellenlander von 0,3 %, jeweils in lokaler
Wahrung. Die Erwartung der Marktakteure, dass die wichtigsten Zentralbanken
schon bald ihre Geldpolitik lockern werden, bildete anscheinend ein ausreichendes
Gegengewicht zu den schwachen Fundamentaldaten. Auch beruhigte der ,Waffen-
stillstand im Handelskonflikt” von Osaka Ende Juni die Anleger und schirte deren
Erwartung, dass es vorerst nicht zu einer weiteren Eskalation im Handelsstreit kom-
men wird.

Im dritten Quartal 2019 entwickelten sich die internationalen Aktienmarkte unein-
heitlich. Der MSCI Europa fuhr ein Plus von 2,1% ein und der MSCI Welt von 1,7 %.
Der MSCI-Schwellenlédnder-Index verlor dagegen 1,9% an Wert — ebenfalls in lokaler
Wahrung gerechnet. Die US-Notenbank senkte den Leitzins im Quartalsverlauf in
zwei Schritten, und auch die EZB lockerte ihre Geldpolitik im September. Die neue
Liquiditatsflut der Zentralbanken in Verbindung mit fallenden Renditen am Anleihe-
markt stUtzten die Aktienmarkte der entwickelten Volkswirtschaften maf3geblich.
Somit triumphierte die Liquiditat im dritten Quartal Gber die enttduschenden Kon-



junkturdaten, deren Schwache offensichtlich nicht ausreichte, um die Kurse in die
Knie zu zwingen — umso mehr, als nach der Uberraschenden Eskalation des Handels-
konflikts zwischen den USA und China Anfang August in der Folge wieder versohn-
lichere Tone von beiden Seiten zu horen waren.

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit unserer Einschatzung nach in einer konjunk-
turellen Grauzone zwischen Rezession und Wiederbelebung. Beide Szenarien sind
somit immer noch maoglich; wir sehen jedoch gute Chancen daflr, dass sich das
Wachstum im vierten Quartal auf niedrigem Niveau stabilisieren wird, da die expan-
sivere Geldpolitik die Wachstumskrafte starken und US-Prasident Donald Trump vor
den Wahlen im nachsten Jahr keine Konjunkturrisiken mehr eingehen durfte. 2020
konnte die Weltwirtschaft sogar wieder auf ihren Wachstumskurs zurtckkehren.

Ein grof3er Unsicherheitsfaktor ist jedoch nach wie vor der Brexit. Insgesamt spricht
das Umfeld daher fir moderat fallende bis stagnierende Unternehmensgewinne im
vierten Quartal. Im Gegensatz dazu konnte die anhaltend lockere Geldpolitik und
das niedrige Renditeniveau an den Anleihemarkten die Bewertung (Kurs-Gewinn-
Verhaltnis) an den Aktienmarkten im vierten Quartal befligeln, weil die Anleger in
einem Nichtrezessionsumfeld kaum Alternativen zu Aktien haben. Trotz aller Risiken
Uberwiegen daher aus unserer Sicht die Chancen fur einen positiven Jahresaus-
klang an den internationalen Borsen.



Rentenmarkte

Die schwachen Konjunktur- und tGberraschend niedrige Inflationsdaten befligelten
die Staatsanleihemarkte in der Eurozone im vierten Quartal 2018. So fiel die Rendite
zehnjahriger Bundesanleihen von 0,47 % zu Quartalsanfang auf 0,24 % zu Quartals-
ultimo, und Staatsanleihen aus der gesamten Eurozone erreichten gemaf dem
iBoxx-EUR-Sovereign-Index einen Wertzuwachs von 1,5%. Unternehmensanleihen
konnten nicht vom Rickgang des allgemeinen Zinsniveaus profitieren, weil sich ihre
Zinsabstande (sogenannte , Spreads”) angesichts der Turbulenzen an den internatio-
nalen Aktienmarkten gegenlber Staatsanleihen deutlich ausweiteten. Unternehmens-
anleihen mit guter Bonitat ihrer Emittenten verloren 0,6 % an Wert und High-Yield-
Anleihen 3,4 % — laut den iBoxx-Indizes auf Basis in Euro emittierter Anleihen.

Die europaischen Rentenmarkte starteten mit einer exzellenten Performance in den
ersten drei Monaten ins neue Jahr 2019. Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen
fiel sogar bis auf —0,093% im Marz. Der Grund daflr waren einerseits Uberraschend
schwache Konjunkturdaten in der Eurozone sowie andererseits ein Rlckgang der
Kerninflation auf nur 0,8% im Marz. Die Européische Zentralbank (EZB) reagierte
mit einem expansiven Impuls darauf, indem sie ihre ,,Forward Guidance” (gemeint
sind damit die Hinweise einer Notenbank zur langerfristigen Ausrichtung ihrer Geld-
politik) anpasste und den frihestmaoglichen Termin fur eine Leitzinserhohung ins
Jahr 2020 verschob. Darlber hinaus gab sie ihre Plane bekannt, die Geschaftsbanken
ab September grof3ztgig mit langfristigen Refinanzierungsgeschaften zu versorgen.
Der iBoxx-EUR-Sovereign-Index stieg in diesem Umfeld um 2,5%, wahrend Unter-
nehmensanleihen sogar 3,2 % zulegten und europaische High-Yield-Anleihen 4,8 %.
Unternehmensanleihen profitierten dabei auch noch davon, dass sich ihre Spreads
gegenlber Staatsanleihen im ersten Quartal 2019 wieder einengten, nachdem sie
sich im vierten Quartal 2018 exzessiv ausgeweitet hatten.

Die europaischen Anleihemarkte glanzten auch im zweiten Quartal 2019 mit einer
starken Wertentwicklung. Gemaf den entsprechenden JP-Morgan-Indizes erzielten
deutsche Staatsanleihen einen Wertzuwachs von 2,0% und Staatsanleihen aus der
Eurozone sogar von 3,4 %, was mafgeblich auf den Ruckgang des Renditeniveaus
zurlckzuflhren war: So fiel die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen von —0,07 %
Ende Marz auf -0,34 % Ende Juni. Die Rendite zehnjahriger italienischer Staatsanlei-
hen sank sogar von 2,5% Ende Mérz auf 2,1% Ende Juni. Der Grund fir diese Ent-
wicklungen war, dass die Uberraschende Eskalation des Handelskonflikts zwischen
den USA und China Anfang Mai wie ein Konjunkturschock auf die Weltwirtschaft
wirkte und somit die globalen Abschwungstendenzen verstarkte. Die schwachen
Konjunkturdaten im Verbund mit einer anhaltend niedrigen Inflation weckten Speku-
lationen der Finanzmarktakteure, dass die EZB bald wieder den Leitzins senken und
ihr Wertpapierkaufprogramm reaktivieren konnte, was EZB-Prasident Draghi in seiner
Rede Mitte Juni in Sintra/Portugal mehr oder weniger bestatigte.

Die europaischen Anleihemarkte Uberraschten im bisherigen Jahresverlauf mit einer
aufdergewohnlich guten Wertentwicklung, zu der auch das dritte Quartal 2019 bei-
trug. Deutsche Staatsanleihen erreichten einen Wertzuwachs von 2,2% im dritten
Quartal und damit insgesamt von 6,5 % seit Jahresanfang — und Staatsanleihen aus
der Eurozone sogar von 3,8% im dritten Quartal und von 10,1 % seit Jahresanfang,
gemessen an den einschlagigen JP-Morgan-Indizes. Mafdgeblich flr das Kursfeuer-
werk am Anleihemarkt waren schwache Konjunkturdaten, ein Uberraschend erneut



eskalierender Handelskonflikt zwischen den USA und China sowie die Reaktion der
Zentralbanken darauf. So senkte die US-Notenbank den Leitzins im dritten Quartal
in zwei Schritten im Juli und September um jeweils 0,25 %-Punkte auf eine Zins-
spanne von 1,75% bis 2,00%. Auch die EZB flhrte ihren Leitzins im September von
—0,4% auf —0,5% zurtick und beschloss gleichzeitig, ihr Wertpapierkaufprogramm
zu reaktivieren. Die Perspektive auf eine baldige Wiederaufnahme der Staatsanleihe-
kaufe der EZB sorgte vor allem fur einen deutlichen Renditeriickgang bei italieni-
schen Staatsanleihen.

Die EZB hat kaum noch Spielraum fir Leitzinssenkungen unter dem gegenwartigen
Geldsystem, weil die Geschaftsbanken gezwungen sein werden, diese eins zu eins
an ihre Kunden weiterzugeben, wenn sie ihrerseits Verluste vermeiden wollen.
Damit steigt fur die Kunden der Anreiz, ihr Geld bei Geschaftsbanken abzuziehen
und in Bargeld zu tauschen. So konnte die EZB den Leitzins unter der neuen EZB-
Prasidentin Lagarde allenfalls im Dezember auf —0,6 % senken, ohne eine grofkere
Reaktion in Form von vermehrten Bargeldabhebungen hervorzurufen. Ansonsten ist
der Spielraum der EZB fur geldpolitische MalRnahmen begrenzt. Damit durfte auch
erst einmal das allgemeine Zinsniveau auf absehbare Zeit einen Boden gefunden
haben. Erst eine umfassende Einschrankung von Bargeldabhebungen wirde die
Ture fur Leitzinssenkungen darlber hinaus 6ffnen. Es bleibt somit zu hoffen, dass
unser Basisszenario eintritt, wonach sich das Wirtschaftswachstum bis zum ersten
Quartal 2020 stabilisieren und danach weiter erholen wird, sodass die EZB ihren
Kurs in der Geldpolitik nicht verandern muss.



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
Um das Gesamtportfolio vor den starken Kursschwankungen am Aktienmarkt zu
schitzen, senkten wir Anfang Oktober 2018 die Aktienfondsquote deutlich von
84% auf 28%. Nach einer kurzen Zwischenerholung reduzierten wir die Aktien-
fondsquote im Dezember 2018 weiter auf 6%, um das Sondervermaogen vor weite-
ren Korrekturen zu schutzen. Die hieraus resultierenden Gelder wurden in Pfand-
brief- und Geldmarktfonds investiert. Die Gewichtung dieser Anlagen summierten
sich im Dezember auf ca. 75%. Den Rest der Gelder hielten wir als Liquiditat vor.
Ab Ende Januar 2019 begannen sich die unterschiedlichen Anlageklassen zu stabili-
sieren, sodass wir zu diesem Zeitpunkt die Aktienfondsquote auf Gber 99 % erhohten.
Dabei investierten wir die Mittel wie im Jahr 2018 Uberwiegend in global ausgerich-
tete Aktienfonds und bis Anfang Mai 2019 blieb dies unverandert. Aufgrund zuneh-
mender Volatilitat an den internationalen Borsen reduzierten wir diese Gewichtung
und erhohten sie nach einer Marktberuhigung Ende Mai und Anfang Juni 2019
wieder auf das vorherige Niveau.

Im Oktober 2018 und Mai 2019 erhohten wir aufgrund der starken Kursschwankun-
gen an den Aktienmarkten vortubergehend die Liquiditat im Fonds. Um das Risiko
im Portfolio zu reduzieren, investierten wir im Mai 2019 zusatzlich in Renten- und
Pfandbrieffonds. Unter den Aktienfonds legten wir den Fokus auf breit streuende,
internationale Portfolios aus den Segmenten der Standard- und Nebenwerte. Euro-
paische Fonds flr Standard- und Nebenwerte dienten der Beimischung.

Der Fonds war im Berichtszeitraum insbesondere Aktienkurs- und Zinsschwankun-
gen ausgesetzt. So konnen Wertverluste auftreten, indem der Marktwert der Ver-
mogensgegenstande gegenuber dem Einstandswert fallt. Der Fonds legt den groi3-
ten Teil seines Vermogens in Zielfonds an. Die Risiken dieser Investmentanteile, die
far den Fonds erworben werden, stehen in engem Zusammenhang mit den Risiken
der in diesen Zielfonds enthaltenen Vermdgensgegenstande bzw. der von diesen
Zielfonds verfolgten Anlagestrategien.

Im Berichtszeitraum verbuchte der Fonds Gewinne von 5.902 TEUR und Verluste
von 3.686 TEUR, die jeweils zu 100 % aus verkauften Wertpapieren stammten.

Der Fonds erzielte im Berichtsjahr einen Zuwachs von 0,84 %.



Argentum Performance Navigator
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Vermogensiibersicht zum 30. September 2019

Anlageschwerpunkte Tageswert % Anteil am
in EUR Fondsvermdgen”

l. Vermogensgegenstande 53.913.445,79 100,16
1. Investmentanteile 53.436.163,01 99,27
Grol3britannien 6.162.638,60 11,45
Luxemburg 47.273.524,41 87,82

2. Bankguthaben 477.282,78 0,89
Euro 477.282,78 0,89

Il. Verbindlichkeiten -86.452,71 -0,16
53.826.993,08 100,00

Ill. Fondsvermogen

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermogensaufstellung zum 30. September 2019

Gattungsbezeichnung ISIN Stlick bzw. Bestand Kaufe / Verkaufe / Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2019 Zugange Abgange in EUR Fondsver-
Whg. in 1.000 im Berichtszeitraum mogens’
Investmentanteile
Gruppenfremde Investmentanteile EUR 53.436.163,01 99,27
AGIF-AIl.GI.Artif.Intelligence
Inhaber-Anteile I(EUR) o.N. LU15648496451 ANT 4577 26.731 22.164 EUR 1.301,99 5.959.208,23 11,07
AS SICAV | - China A Share Eq. Actions
Nom. | Acc EUR o.N. LU11292056529 ANT 146.000 422.240  276.240 EUR 14,95 2.183.138,00 4,06
Fr.Temp.Inv.Fds-T.Asian Sm.Cos
Namens-Ant. | (acc.) EUR o.N. LU0390136579 ANT 44.500 526.000  481.500 EUR 62,15 2.765.675,00 5,14
Inv.Fds-Inv.Gbl Cons.Trends
Act.Nom. Z Acc.EUR (INE) o.N. LU1762220850 ANT 926.000 4.101.830 3.175.830 EUR 11,18 10.352.680,00 19,23
M&G Inv.(1)-M&G Global Themes
Reg. Shares Euro-Class C o.N. GB0030932783 ANT 140.600 140.600 0 EUR 43,83 6.162.638,60 11,45
Thr.L.-Global Small.Companies
Namens-Anteile [E o.N. LU0570871706 ANT 133.400 991.995 1.019.219 EUR 46,91 6.2567.273,74 11,62
Mor.St.Inv.-Global Opportunity Actions
Nom. | 0.N. LU0834154790 ANT 135.000 686.000  551.000 usb 78,65 9.739.268,02 18,09
T. Rowe 18160-US Small. Cos Eq
Namens-Anteile | 0.N. LU0133096981 ANT 155.000 682.983  527.983 usD 70,45 10.016.281,42 18,61
Summe Wertpapiervermogen EUR 53.436.163,01 99,27

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermogensaufstellung zum 30. September 2019

Gattungsbezeichnung Stlick bzw. Bestand Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2019 in EUR Fondsver-
Whg. in 1.000 mogens
Bankguthaben, nicht verbriefte Geldmarktinstrumente und Geldmarktfonds EUR 477.282,78 0,89
Bankguthaben EUR 477.282,78 0,89
EUR-Guthaben bei:
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA EUR 477.282,78 % 100,00 477.282,78 0,89
Sonstige Verbindlichkeiten EUR -86.452,71 -0,16
Abgrenzung Verwaltungsverguitung EUR -80.727,29 -80.727,29 -0,15
Abgrenzung Verwahrstellenvergltung EUR -5.381,78 -5.381,78 -0,01
Zinsverbindlichkeiten EUR —343,64 -343,64 0,00
Fondsvermoégen EUR 53.826.993,08 100,00
Anteilwert EUR 152,56
Anteile im Umlauf STK 352.813,740

Wertpapierkurse bzw. Marktsatze
Die Vermogensgegenstande des Sondervermogens sind auf Grundlage der zuletzt festgestellten Kurse/Marktsatze bewertet.
Devisenkurse (in Mengennotiz)

per 30.09.2019
US-Dollar (USD) 1,0902000 =1 Euro (EUR)

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.



Argentum Performance Navigator
Jahresbericht

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
Gruppenfremde Investmentanteile
AGIF-All.Enhanced Sh.Term Euro Inhaber Anteile AT (EUR) o.N. LU0293294277 ANT 64.941 64.941
Allianz Pfandbrieffonds Inhaber-Anteile AT (EUR) o.N. LU0039499404 ANT 34.000 34.000
BGF - World Gold Fund Act. Nom. Classe A 2 EUR o.N. LU0171305526 ANT 350.000 350.000
BMOIII(IE)-BMO Eur.R.Est.Sec. Reg. Shares B Acc. EUR o.N. IEOOB5NGC706 ANT 0 360.534
CB Geldmarkt Deutschland | Inhaber-Anteile A (EUR) o.N. LU0052221412 ANT 146.966 146.966
Comgest Growth PLC-Eu.Sm.Comp. Reg.Shares | EUR Acc. o.N. IEOOBHWQNPO8 ANT 450.795 563.503
DWS Euro Money Market Fund Inhaber-Anteile o.N. LU0225880524 ANT 68.932 68.932
DWS Euro Ultra Short FI(6-12M) Inhaber-Anteile NC DE0008474230 ANT 356.138 356.138
DWS Vermogensbg.Fonds R Inhaber-Anteile LD DE0008476516 ANT 941.240 941.240
Echiquier SICAV-ECHIQ.ENTREPR. Act.au Porteur C Cap. EUR o.N. FR0OO11558246 ANT 0 22.150
Echiquier-Agenor Mid Cap Eur. Actions au Porteur | 0.N. FRO011188259 ANT 1.880 1.880
Fr.Temp.Inv.Fds -F.Technol. Fd Namens-Ant. W (acc.) EUR o.N. LU0923958473 ANT 64.874 329.350
GALLO - European Small&Mid Cap Inhaber-Anteile S DEO00A2DMU90 ANT 0 37.913
Invesco Euro Sh. Term Bond Fd Act. Nom. Z Acc. EUR o.N. LU1590491913 ANT 1.550.650 1.550.650
Invesco Fds-Invesco Euro Bd Fd Actions Nom.Z Acc EUR o.N. LU1642784331 ANT 1.805.000 1.805.000
Invesco-Gold & Prec.Metals Fd Act. Nom. Z-Hgd EUR Acc. oN LU1981113845 ANT 500.000 500.000
IP F. - Blue Namens-Anteile Class X o.N. LU1626623844 ANT 200.749 200.749
Lupus alpha Fds-Sma.German Ch. Inhaber-Anteile C o.N. LU0129233507 ANT 13.459 13.459
Nordea 1-Europ.Covered Bond Fd Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0539144625 ANT 2.150.700 2.150.700
Nordea 1-Glob.Stab.Eq.Fd Actions Nom. Class BI-EUR LU0097890064 ANT 1.277.765 1.277.765
T. Rowe Price-Gl.Foc.Gr.Equ.Fd Namens-Anteile | 0.N. LU0143563046 ANT 765.000 765.000
Threadn.Inv.Fds-Euro.Sm.Cos Fd Namens-Anteile | Acc EUR oN GB0030810245 ANT 0 596.842

Transaktionen liber eng verbundene Unternehmen und Personen

Der Anteil der Transaktionen, die im Berichtszeitraum fir Rechnung des Sondervermogens uber Broker ausgefuhrt wurden, die eng verbundene
Unternehmen und Personen sind, betrug 100,00 %. Ihr Umfang belief sich hierbei auf insgesamt 945.000.778,77 Euro Transaktionen.
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Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich) fiir den Zeitraum vom 01.10.2018 bis 30.09.2019

I. Ertrage

1. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland
davon aus Guthabenzinsen
davon aus Negativzinsen

2. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Ausland (vor QST)
davon aus Guthabenzinsen
davon aus Negativzinsen

3. Ertrage aus Investmentanteilen

4. Sonstige Ertrage

Summe der Ertriage
Il. Aufwendungen
1. Zinsen aus Kreditaufnahmen
2. Verwaltungsvergltung
davon Verwaltungsvergltung
davon Performanceabh. Verwaltungsvergltung
3. Verwahrstellenvergiitung
4. Prifungs- und Veroffentlichungskosten
5. Sonstige Aufwendungen
Summe der Aufwendungen
IIl. Ordentlicher Nettoertrag
IV. VerduRerungsgeschafte
1. Realisierte Gewinne

2. Realisierte Verluste

Ergebnis aus VerduBBerungsgeschiften

V. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

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

VL. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

VII. Ergebnis des Geschiftsjahres

EUR
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR

0,00
—-21.651,73

0,00
—13.450,06

—-934.126,92
0,00

EUR -21.651,73
EUR —13.450,06
EUR 79.200,92
EUR 32.249,17
EUR 76.348,30
EUR —3.719,18
EUR -934.126,92
EUR —-62.248,96
EUR —-11.995,46
EUR -1.853,66
EUR -1.013.944,18
EUR -937.595,88
EUR 5.902.234,98
EUR -3.685.757,00
EUR 2.216.477,98
EUR 1.278.882,10
EUR -919.165,50
EUR CRLONE, 71
EUR -819.245,79
EUR 459.636,31

*) Die Ermittlung der Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Berichtszeitraum die in den Anteilspreis einflieRenden 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
Berichtszeitraums mit den Summenpositionen zum Anfang des Berichtszeitraums die Nettoveranderungen ermittelt werden.
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Entwicklung des Sondervermégens

2018/2019
l. Wert des Sondervermégens am Beginn des Geschiftsjahres EUR 52.903.065,20
1. Mittelzufluss/-abfluss (netto) EUR 543.902,81
a) Mittelzuflusse aus Anteilscheinverkaufen EUR 5.042.984,83
b) Mittelabflisse aus Anteilscheinriicknahmen EUR —-4.499.082,02
2. Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich EUR -79.611,24
3. Ergebnis des Geschaftsjahres EUR 459.636,31
davon nicht realisierte Gewinne* EUR -919.165,50
davon nicht realisierte Verluste* EUR 99.919,71
Il. Wert des Sondervermégens am Ende des Geschéftsjahres EUR 53.826.993,08
Verwendung der Ertrage des Sondervermogens
insgesamt je Anteil
Berechnung der Wiederanlage
I. Fiir die Wiederanlage verfiigbar
1. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres EUR 1.278.882,10 3,62
2. Zuflhrung aus dem Sondervermogen EUR 0,00 0,00
3. Zur Verflgung gestellter Steuerabzugsbetrag EUR 0,00 0,00
Il. Wiederanlage EUR 1.278.882,10 3,62

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschaftsjahre

Geschaftsjahr Fondsvermogen am Anteilwert am

Ende des Geschaftsjahres Ende des Geschaftsjahres
2015/2016 EUR 42.909.104,18 EUR 136,85
2016/2017 EUR 49.743.795,08 EUR 152,05
2017/2018 EUR 52.903.065,20 EUR 151,29
2018/2019 EUR 53.826.993,08 EUR 152,56

*) Die Ermittlung der Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Berichtszeitraum die in den Anteilspreis einflieRenden Wertansatze
der Vermogensgegenstande mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten
Gewinne einflieen, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieen und aus dem Vergleich der Summenpositionen zum Ende des
Berichtszeitraums mit den Summenpositionen zum Anfang des Berichtszeitraums die Nettoveranderungen ermittelt werden.

1) Durch Rundung der je-Anteil-Werte bei der Berechnung konnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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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 Vergleichsvermogens 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 Vergleichsvermogens "
MSCI World Net TR Index

Risikomodell, das gemaR 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 30.09.2019

EUR
STK

99,27
0,00

0,20%
9,12%
5,61%

0,85

100,00 %

152,56
352.813,740
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Angabe zu den Verfahren zur Bewertung der Vermogensgegenstande

Die Bewertung der Vermogensgegenstande, Verbindlichkeiten und Ruckstellungen des Sondervermogens erfolgt geméf 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 Vermogensgegenstande, 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 Vermdgensgegenstidnde

Vermogensgegenstande, 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 verlassliche Bewertung gewéhrleistet,
bewertet, sofern nachfolgend nicht anders angegeben.

Nicht an Borsen oder in organisierten Markten gehandelte Vermoégensgegenstiande oder Vermogensgegenstiande ohne handelbaren Kurs
Vermogensgegenstande, die weder zum Handel an Borsen zugelassen sind noch in einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen ein-
bezogen sind oder fir die kein handelbarer Kurs verfligbar ist, werden zu dem aktuellen Verkehrswert bewertet, der bei sorgfaltiger Einschatzung nach
geeigneten Bewertungsmodellen unter Berilcksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist, sofern nachfolgend nicht anders angegeben.

Investmentanteile

Investmentanteile werden grundsatzlich mit ihnrem letzten festgestellten Ricknahmepreis 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 Bertcksichtigung 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 VerauRerbarkeit, herangezogen.

3. Derivate

Die zu einem Sondervermdgen gehorenden 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 Einschlisse werden unter Einbeziehung der am Borsentag festgestellten Bewertungsgewinne und Bewertungs-
verluste im Wert des Sondervermogens berticksichtigt.

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. Austrittszeit-
punkt sicherstellen.

Die KVG wendet die formellen Grundséatze ordnungsmafiger 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 grundséatzlich tber die
Zufuhrung zu den Verbindlichkeiten bzw. Forderungen periodengerecht abgegrenzt und im Rechnungswesen des Sondervermdgens im Geschaftsjahr der
wirtschaftlichen Verursachung und unabhangig 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 Vermégensgegenstinde, Verbindlichkeiten und Riickstel-
lungen unabhangig voneinander zu bewerten sind; es erfolgt keine Verrechnung von Vermogensgegenstanden und Schulden und keine Bildung von
Bewertungseinheiten. Gleichartige Vermogensgegenstande der Liquiditatsanlage, wie z.B. Wertpapiere, dirfen zu einer Gruppe zusammengefasst und
mit dem gewogenen Durchschnittswert angesetzt werden.

1. Auf Fremdwahrung lautende Vermogensgegenstidnde und Verbindlichkeiten

Auf Fremdwahrung lautende Vermégensgegenstande und Verbindlichkeiten werden zu dem unter Zugrundelegung des 16:00 Uhr-Fixings (Londoner Zeit)
von The WM Company/Reuters AG ermittelten Devisenkurs der Wahrung 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 Verwahrstelle bei jeder Moglichkeit zur

Ausgabe und Ricknahme von Anteilen ermittelt. Der Wert des Sondervermogens wird auf Grund der jeweiligen Verkehrswerte der zu ihm gehorenden
Vermogensgegenstande abzuglich der aufgenommenen Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten ermittelt.

Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote
Gesamtkostenquote 3,03%"
Erfolgsabhingige Vergiitung in % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes 0,00%

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

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

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

1) ohne Abzug von vereinnahmten Kick Backs
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Verwaltungsvergiitungssatze fiir im Sondervermdgen gehaltene Investmentanteile

Fur die Investmentfondsanteile wurden dem Sondervermogen keine Ausgabe- oder Ricknahmeabschlage in Rechnung gestellt.

Investmentanteile ISIN Verwaltungsvergltungssatz
p.a.in %
Gruppenfremde Investmentanteile
AGIF-AIl.GILArtif.Intelligence Inhaber-Anteile I(EUR) o.N. LU1548496451 1,08
AS SICAV | - China A Share Eq. Actions Nom. | Acc EUR o.N. LU1129205529 1,00
Fr.Temp.Inv.Fds-T.Asian Sm.Cos Namens-Ant. | (acc.) EUR o.N. LU0390136579 0,90
Inv.Fds-Inv.Gbl Cons.Trends Act.Nom. Z Acc.EUR (INE) o.N. LU1762220850 0,75
M&G Inv.(1)-M&G Global Themes Reg. Shares Euro-Class C 0.N. GB0030932783 0,86
Mor.St.Inv.-Global Opportunity Actions Nom. | o.N. LU0834154790 0,75
T. Rowe 18160-US Small. Cos Eq Namens-Anteile | o.N. LU0133096981 0,95
Thr.L.-Global Small.Companies Namens-Anteile |E 0.N. LU0570871706 0,75
Wahrend des Berichtszeitraumes gehaltene Bestdande in Investmentanteilen,
soweit sie nicht mehr in der Vermoégensaufstellung erscheinen:
Gruppenfremde Investmentanteile
AGIF-All.Enhanced Sh.Term Euro Inhaber Anteile AT (EUR) o.N. LU0293294277 0,45
Allianz Pfandbrieffonds Inhaber-Anteile AT (EUR) o.N. LU0039499404 0,55
BGF - World Gold Fund Act. Nom. Classe A 2 EUR o.N. LU0171305526 1,75
BMOII(IE)-BMO Eur.R.Est.Sec. Reg. Shares B Acc. EUR o.N. IEOOB5NGC706 1,00
CB Geldmarkt Deutschland | Inhaber-Anteile A (EUR) o.N. LU0052221412 0,16
Comgest Growth PLC-Eu.Sm.Comp. Reg.Shares | EUR Acc. o.N. |IEOOBHWQNPO08 1,00
DWS Euro Money Market Fund Inhaber-Anteile o.N. LU0225880524 0,10
DWS Euro Ultra Short FI(6-12M) Inhaber-Anteile NC DE0008474230 0,20
DWS Vermogensbg.Fonds R Inhaber-Anteile LD DE0008476516 0,60
Echiquier SICAV-ECHIQ.ENTREPR. Act.au Porteur C Cap. EUR o.N. FR0O011558246 2,39
Echiquier-Agenor Mid Cap Eur. Actions au Porteur | 0.N. FR0O011188259 0,98
Fr.Temp.Inv.Fds -F.Technol. Fd Namens-Ant. W (acc.) EUR o.N. LU0923958473 0,70
GALLO - European Small&Mid Cap Inhaber-Anteile S DE000A2DMU90 1,18
Invesco Euro Sh. Term Bond Fd Act. Nom. Z Acc. EUR o.N. LU1590491913 0,30
Invesco Fds-Invesco Euro Bd Fd Actions Nom.Z Acc EUR o.N. LU1642784331 0,38
Invesco-Gold & Prec.Metals Fd Act. Nom. Z-Hgd EUR Acc. oN LU1981113845 0,75
IP F. - Blue Namens-Anteile Class X o.N. LU1626623844 0,25
Lupus alpha Fds-Sma.German Ch. Inhaber-Anteile C o.N. LU0129233507 1,00
Nordea 1-Europ.Covered Bond Fd Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0539144625 0,45
Nordea 1-Glob.Stab.Eq.Fd Actions Nom. Class BI-EUR LU0097890064 0,85
T. Rowe Price-Gl.Foc.Gr.Equ.Fd Namens-Anteile | 0.N. LU0143563046 0,75
Threadn.Inv.Fds-Euro.Sm.Cos Fd Namens-Anteile | Acc EUR oN GB0030810245 1,00
Wesentliche sonstige Ertrage und sonstige Aufwendungen
Wesentliche sonstige Ertrége:
Vermittlungsprovisionen EUR 32.249,17
Wesentliche sonstige Aufwendungen:
Reportingkosten EUR 1.769,45

Transaktionskosten (Summe der Nebenkosten des Erwerbs (Anschaffungsnebenkosten)
und der Kosten der VerauBerung der Vermogensgegenstinde)
Transaktionskosten im Geschaftsjahr gesamt: EUR 0,00
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Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG " gezahlten Mitarbeitervergiitung EUR 22.933.999,62
davon feste Vergutung EUR  18.033.574,62
davon variable Vergutung EUR 4.900.425,00
Direkt aus dem Fonds gezahlte Vergiitungen EUR 0,00
Zahl der Mitarbeiter der KVG" 267
Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG " gezahlten Vergiitung an bestimmte

Mitarbeitergruppen EUR 4.319.480,32
davon Geschéftsleiter EUR 1.707.456,08
davon andere Flhrungskrafte EUR 1.905.510,64
davon andere Risktaker EUR 0,00
davon Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen EUR 706.513,60
davon Mitarbeiter mit gleicher Einkommensstufe EUR 0,00

Informationen zur aktuellen Vergutungspolitik der Gesellschaft sind im Internet unter www.metzler.com verdffentlicht. Hierzu zéhlen eine Beschreibung
des Zustandekommens von Vergitungen und Zuwendungen, sowie die Angabe der fir 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 Verglitungspolitik gem. § 101 Abs. 4 Nr. 5 KAGB
Es liegen keine wesentlichen Anderungen vor.

Transaktionskosten
Die Gesellschaft hat geeignete Verfahren eingerichtet, um die Anleger vor Gberhéhten Transaktionskosten sowie unndtigen Handelsaktivitaten zu schitzen.
Details zu den eingerichteten Verfahren sind auf Nachfrage bei der Gesellschaft erhéltlich.

Frankfurt am Main, den 18. Dezember 2019

Metzler Asset Management GmbH
Die Geschaftsfihrung

1) Metzler Asset Management GmbH zum 31. Dezember 2018
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VERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die Metzler Asset Management GmbH, Frankfurt am Main

Priifungsurteil
Wir haben den Jahresbericht nach 8 7 KARBV des Sondervermdgens Argentum
Performance Navigator — bestehend aus dem Tatigkeitsbericht fur das Geschaftsjahr
vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019, der VermogensuUbersicht und
der Vermdgensaufstellung zum 30. September 2019, der Ertrags- und Aufwands-
rechnung, der Verwendungsrechnung, der Entwicklungsrechnung fir das Geschafts-
jahr vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019 sowie der vergleichenden
Ubersicht Uber die letzten drei Geschaftsjahre, der Aufstellung der wahrend des
Berichtszeitraums abgeschlossenen Geschafte, soweit diese nicht mehr Gegen-
stand der Vermogensaufstellung sind, und dem Anhang — gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der beigefligte Jahresbericht nach 8 7 KARBV in allen wesentlichen
Belangen den Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) und
den einschlagigen europaischen Verordnungen und ermoglicht es unter Beachtung
dieser Vorschriften, sich ein umfassendes Bild der tatsachlichen Verhaltnisse und
Entwicklungen des Sondervermogens zu verschaffen.

Grundlage fiir das Priifungsurteil
Wir haben unsere Priifung des Jahresberichts nach § 7 KARBV in Ubereinstimmung
mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspruifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschlussprifung durchgefuhrt.
Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt
.Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung des Jahresberichts nach § 7
KARBV" unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Metzler
Asset Management GmbH (im Folgenden die ,Kapitalverwaltungsgesellschaft”)
unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufs-
rechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in
Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erflllt. Wir sind der Auffassung, dass
die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fur unser Prafungsurteil zum Jahresbericht nach 8 7 KARBV zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Jahresbericht nach 8 7 KARBV
Die gesetzlichen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft sind verantwortlich far
die Aufstellung des Jahresberichts nach 8 7 KARBV, der den Vorschriften des deut-
schen KAGB und den einschlagigen europaischen Verordnungen in allen wesentli-
chen Belangen entspricht und daflr, dass der Jahresbericht nach § 7 KARBV es
unter Beachtung dieser Vorschriften ermdglicht, sich ein umfassendes Bild der tat-
sachlichen Verhaltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die internen Kontrollen, die
sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um
die Aufstellung eines Jahresberichts nach 8 7 KARBV zu ermdglichen, der frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresberichts nach 8 7 KARBV sind die gesetzlichen Ver-
treter daflr verantwortlich, Ereignisse, Entscheidungen und Faktoren, welche die
weitere Entwicklung des Investmentvermogens wesentlich beeinflussen konnen, in
die Berichterstattung einzubeziehen. Das bedeutet unter anderem, dass die gesetz-
lichen Vertreter bei der Aufstellung des Jahresberichts nach 8 7 KARBV die Fortfih-
rung des Sondervermogens durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu beurteilen
haben und die Verantwortung haben, Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fort-
fuhrung des Sondervermagens, sofern einschlagig, anzugeben.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresberichts nach 8 7 KARBV
Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit daruber zu erlangen, ob der Jahres-
bericht nach 8 7 KARBV als Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder
unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der
unser Prafungsurteil zum Jahresbericht nach 8 7 KARBV beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafur,
dass eine in Ubereinstimmung mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger
Abschlussprufung durchgefuhrte Prafung eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus VerstofRen oder Unrichtigkeiten resul-
tieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise erwartet
werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahres-
berichts nach § 7 KARBV getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adres-
saten beeinflussen.

Wahrend der Prufung Uben wir pflichtgemalies Ermessen aus und bewahren eine
kritische Grundhaltung. DarUber hinaus

— identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder
unbeabsichtigter — falscher Darstellungen im Jahresbericht nach § 7 KARBY,
planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Prufungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage fur unser Prafungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstolien hoher als bei
Unrichtigkeiten, da Verstofde betrligerisches Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das Aufer-
kraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen.

— gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Prufung des Jahresberichts nach
8 7 KARBV relevanten internen Kontrollsystem, um Prafungshandlungen zu
planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch nicht
mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems der Kapital-
verwaltungsgesellschaft abzugeben.

— beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern der
Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der Aufstellung des Jahresberichts nach § 7
KARBV angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der
von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit
zusammenhangenden Angaben.
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ziehen wir Schlussfolgerungen auf der Grundlage erlangter Prifungsnachweise,
ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fortfihrung des Sonder-
vermogens durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft aufwerfen konnen. Falls
wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind
wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresbericht
nach 8 7 KARBV aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemes-
sen sind, unser Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolge-
rungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten
Prafungsnachweise. Zukunftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch
dazu fihren, dass das Sondervermogen durch die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft nicht fortgefuhrt wird.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahres-
berichts nach § 7 KARBV einschlieRlich der Angaben sowie ob der Jahresbericht
nach 8 7 KARBV die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so
darstellt, dass der Jahresbericht nach § 7 KARBV es unter Beachtung der Vor-
schriften des deutschen KAGB und der einschlagigen européaischen Verordnun-
gen ermoglicht, sich ein umfassendes Bild der tatsachlichen Verhaltnisse und
Entwicklungen des Sondervermogens zu verschaffen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den
geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prtfung sowie bedeutsame Prifungs-
feststellungen, einschliellich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir
wahrend unserer Prifung feststellen.

Frankfurt am Main, den 19. Dezember 2019

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

Sonja Panter Fatih Agirman
Wirtschaftspriferin Wirtschaftsprufer
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Tatigkeitsbericht

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

Anlageziel ist es, durch eine breite Streuung des Vermogens 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 lassen sich Derivate sowohl zur Absicherung als auch zur Ertragssteige-
rung einsetzen.

Struktur des Portfolios, Risiken und Anlageergebnis
Im gesamten Berichtszeitraum war die Portfoliostruktur ausgewogen ausgerichtet.
Fonds fur Unternehmensanleihen, High-Yield- sowie Renten- und Mischfonds bildeten
den Anlageschwerpunkt; Aktienfonds wurden regelmaRig eingesetzt mit einer Quote
von bis zu 47 % des Fondsvolumens. Von Oktober 2018 bis Mitte Januar 2019 hielten
wir aufgrund der hohen Marktvolatilitat die Liquiditat des Sondervermogens im
Durchschnitt bei ca. 58%. Ende Januar 2019 begann sich die Lage an den Markten fur
die unterschiedlichen Anlageklassen zu stabilisieren, sodass wir auch erst zu diesem
Zeitpunkt eine stabile Quote von Zielinvestments aus dem Segment der Rentenfonds
und Hochzinsanleihen im Fonds berucksichtigten. Die Aktienquote wurde im Marz
2019 und April 2019 stabil bei ca. 42 % gehalten und erst im Mai 2019 aufgrund zu-
nehmender Kursschwankungen an den Aktienmarkten auf 0% gesenkt. Zugleich
erhohten wir das Engagement des Portfolios in Rentenfonds auf ca. 97 %. Die im Juni
2019 einsetzende Marktstabilisierung veranlasste uns dazu, die Aktienquote im Fonds
wieder sukzessive zu erhohen; sie lag am Ende des Berichtszeitraums bei ca. 41 %.

Aufgrund der weiterhin bestehenden Risiken flr einen ungeordneten Brexit und einen
sich ausweitenden Handelskrieg zwischen den USA und China sowie Europa gehen
wir unverandert davon aus, dass es sowohl an den Renten- als auch an den Aktien-
markten regelmaRig zu Risikoanpassungen kommen wird, und rechnen mit entspre-
chenden Kursbewegungen.

Der Fonds war im Berichtszeitraum insbesondere Aktienkurs-, Wahrungs- und Zins-
schwankungen ausgesetzt. Wertverluste konnen dadurch entstehen, dass der Markt-
wert der Vermodgensgegenstande gegenuber dem Einstandswert fallt. Der Fonds
legt einen grofRen Teil seines Vermaogens in Zielfonds an. Die Risiken dieser Invest-
mentanteile, die fir den Fonds erworben werden, stehen in engem Zusammenhang
mit den Risiken der in diesen Zielfonds enthaltenen Vermodgensgegenstande bzw.
der von diesen Zielfonds verfolgten Anlagestrategien.

Im Berichtszeitraum verbuchte das Portfolio VerauRerungsgewinne von 3.047 TEUR
und Veraulierungsverluste von 742 TEUR, die jeweils zu 100% aus verkauften

Wertpapieren stammten.

Der Fonds erzielte im Berichtsjahr einen Wertzuwachs von 5,47 %.
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Vermogensiibersicht zum 30. September 2019

Anlageschwerpunkte Tageswert % Anteil am
in EUR Fondsvermdgen”

l. Vermogensgegenstande 42.579.698,00 124,93
1. Investmentanteile 42.579.698,00 124,93
Bundesrepublik Deutschland 6.959.436,50 20,42
Grof3britannien 4.010.536,50 11,77
Luxemburg 31.609.725,00 92,74

Il. Verbindlichkeiten -8.497.058,69 -24,93
1. Verbindlichkeiten aus Kreditaufnahme -8.332.077,08 -24,45
Euro -8.332.077,08 -24,45

2. Sonstige Verbindlichkeiten -164.981,61 -0,48

Ill. Fondsvermogen 34.082.639,31 100,00

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.




24  Argentum Stabilitéts-Portfolio
Jahresbericht

Vermogensaufstellung zum 30. September 2019

Gattungsbezeichnung ISIN Stlick bzw. Bestand Kaufe / Verkaufe / Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2019 Zugange Abgange in EUR Fondsver-
Whg. in 1.000 im Berichtszeitraum mogens’
Investmentanteile
Gruppenfremde Investmentanteile EUR 42.579.698,00 124,93
DWS Vermogensbg.Fonds R
Inhaber-Anteile LD DE0008476516 ANT 164.000 753.640  589.640 EUR 19,68 3.227.520,00 9,47
Fr.Temp.Inv.Fds-T.Asian Sm.Cos
Namens-Ant. | (acc.) EUR o.N. LU0390136579 ANT 62.000 570.098  508.098 EUR 62,15 3.853.300,00 11,31
Inv.Fds-Inv.Gbl Cons.Trends
Act.Nom. Z Acc.EUR (INE) o.N. LU1762220850 ANT 550.000 2.339.558 1.789.558 EUR 11,18 6.149.000,00 18,04
Invesco Fds-Euro Corporate Bd
Actions Nom. Z Cap.EUR o.N. LU0955863922 ANT 437.000 437.000 0 EUR 12,44 5.434.532,00 15,25
Invesco Fds-Invesco Euro Bd Fd
Actions Nom.Z Acc EUR o.N. LU1642784331 ANT 494.000 1.875.600 1.381.600 EUR 10,95 5.411.276,00 15,88
M&G Inv.(1)-M&G Global Themes
Reg. Shares Euro-Class C o.N. GB0030932783 ANT 91.500 151.500 60.000 EUR 43,83 4.010.536,50 11,77
Nordea 1-Europ.Financial Debt
Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0772943501 ANT 35.900 127.636 91.736 EUR 182,83 6.563.597,00 19,26
Nordea 1-Europ.High Yid Bd Fd
Actions Nom. Class BI-EUR LU0141799097 ANT 111.000  1.025.822 1.109.158 EUR 37,82 4.198.020,00 12,32
nordIX Renten plus Inhaber-Anteile DEOOOAQYAEJ1 ANT 33.773 13.600 23.293 EUR 110,50 3.731.916,50 10,95
Summe Wertpapiervermoégen EUR 42.579.698,00 124,93

1) Durch Rundung der Prozent-Anteile bei der Berechnung kénnen geringfligige Rundungsdifferenzen entstanden sein.
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Vermogensaufstellung zum 30. September 2019

Gattungsbezeichnung Stlick bzw. Bestand Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2019 in EUR Fondsver-
Whg. in 1.000 mogens
Verbindlichkeiten aus Kreditaufnahme EUR -8.332.077,08 -24,45
EUR-Kredite EUR -8.332.077,08 % 100,00 -8.332.077,08 -24,45
Sonstige Verbindlichkeiten EUR -164.981,61 -0,48
Abgrenzung Verwaltungsvergutung EUR -35.111,89 -356.111,89 -0,10
Abgrenzung Performanceabh. Verwaltungsvergitung EUR —125.283,88 —125.283,88 -0,37
Abgrenzung Verwahrstellenvergltung EUR -3.370,77 -3.370,77 -0,01
Zinsverbindlichkeiten EUR -1.215,07 -1.215,07 0,00
Fondsvermogen EUR 34.082.639,31 100,00
Anteilwert EUR 133,58
Anteile im Umlauf STK 255.151,014

Wertpapierkurse bzw. Marktséatze

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
Gruppenfremde Investmentanteile
Allianz Pfandbrieffonds Inhaber-Anteile AT (EUR) o.N. LU0039499404 ANT 67.000 67.000
Arbor Invest - Spezialrenten Actions au Porteur | o.N. LU1750032077 ANT 0 50.581
CB Geldmarkt Deutschland | Inhaber-Anteile A (EUR) o.N. LU0052221412 ANT 136.411 136.411
DWS Euro Money Market Fund Inhaber-Anteile o.N. LU0225880524 ANT 63.983 63.983
DWS Euro Ultra Short FI(6-12M) Inhaber-Anteile NC DE0008474230 ANT 73.500 73.500
DWS Inv.-Euro High Yield Corp. Inhaber-Anteile FC o.N. LU0616840772 ANT 38.800 77.080
DWS Top Dividende Inhaber-Anteile LD DE0009848119 ANT 42.112 42.112
Flossbach von Storch-Bd Oppor. Inhaber-Anteile IT 0.N. LU1481584016 ANT 43.000 43.000
Frankfurter Stiftungsfonds Inhaber-Anteile | DEOO0A2DTMP1 ANT 166 190
GAM STAR-Credit Opps (EUR) Reg. Shs Ord. Acc. EUR o.N. IEOOB567SW70 ANT 596.000 596.000
Invesco Euro Sh. Term Bond Fd Act. Nom. Z Acc. EUR o.N. LU1590491913 ANT 1.496.000 1.496.000
Invesco Fds-Pan Eur.Hgh Income Act. Nom. C (accum.) o.N. LU0243957668 ANT 270.270 270.270
Invesco Fds-Pan Eur.Hgh Income Act. Nom.Z Acc. EUR o.N. LU1625225666 ANT 728.400 728.400
Invesco-Belt and Road Debt Fd Act. Nom. Z Hgd EUR Acc. oN LU1889098767 ANT 1.097.000 1.097.000
IP F. - Blue Namens-Anteile Class X o.N. LU1626623844 ANT 200.549 200.549
Nordea 1-Europ.Covered Bond Fd Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0539144625 ANT 1.330.286 1.330.286
Nordea 1-Glob.Stab.Eq.Fd Actions Nom. Class BI-EUR LU0097890064 ANT 1.432.063 1.432.063
OVID Infrastructure HY Inc.Ul Inhaber-Ant. Anteilskl.| DEOOOAT12T91 ANT 23.400 23.400

Transaktionen liber eng verbundene Unternehmen und Personen

Der Anteil der Transaktionen, die im Berichtszeitraum flir Rechnung des Sondervermogens tber Broker ausgefihrt wurden, die eng verbundene
Unternehmen und Personen sind, betrug 100,00%. Ihr Umfang belief sich hierbei auf insgesamt 660.801.731,16 Euro Transaktionen.



Argentum Stabilitits-Portfolio
Jahresbericht

27

Ertrags- und Aufwandsrechnung (inkl. Ertragsausgleich) fiir den Zeitraum vom 01.10.2018 bis 30.09.2019

I. Ertrage

1. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland
davon aus Guthabenzinsen
davon aus Negativzinsen

2. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Ausland (vor QST)
davon aus Guthabenzinsen
davon aus Negativzinsen

3. Ertrage aus Investmentanteilen

4. Sonstige Ertrage

Summe der Ertriage
Il. Aufwendungen
1. Zinsen aus Kreditaufnahmen
2. Verwaltungsvergltung
davon Verwaltungsvergltung
davon Performanceabh. Verwaltungsvergltung
3. Verwahrstellenvergiitung
4. Prifungs- und Veroffentlichungskosten
5. Sonstige Aufwendungen
Summe der Aufwendungen
Ill. Ordentlicher Nettoertrag
IV. VerduRerungsgeschafte
1. Realisierte Gewinne

2. Realisierte Verluste

Ergebnis aus VerduBBerungsgeschiften

V. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

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

VL. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

VII. Ergebnis des Geschiftsjahres

EUR
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR

0,00
—16.890,32

0,00
-10.672,13

-411.742,43
—-125.427,93

EUR -15.890,32
EUR -10.672,13
EUR 219.103,87
EUR 156.949,98
EUR 208.491,40
EUR -3.410,16
EUR -537.170,36
EUR -39.527,26
EUR -10.425,41
EUR -1.980,71
EUR -592.513,90
EUR -384.022,50
EUR 3.047.223,78
EUR —-741.871,49
EUR 2.305.352,29
EUR 1.921.329,79
EUR 4.559,42
EUR —135.251,31
EUR -130.691,89
EUR 1.790.637,90

*) Die Ermittlung der Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Berichtszeitraum die in den Anteilspreis einflieRenden 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
Berichtszeitraums mit den Summenpositionen zum Anfang des Berichtszeitraums die Nettoveranderungen ermittelt werden.



28

Argentum Stabilitits-Portfolio
Jahresbericht

Entwicklung des Sondervermégens

2018/2019
l. Wert des Sondervermégens am Beginn des Geschiftsjahres EUR 36.816.867,36
1. Mittelzufluss/-abfluss (netto) EUR —-4.466.481,63
a) Mittelzuflisse aus Anteilscheinverkaufen EUR 2.184.103,59
b) Mittelabflisse aus Anteilscheinriicknahmen EUR -6.650.585,22
2. Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich EUR -58.384,32
3. Ergebnis des Geschaftsjahres EUR 1.790.637,90
davon nicht realisierte Gewinne® EUR 4.559,42
davon nicht realisierte Verluste* EUR —-135.251,31
Il. Wert des Sondervermégens am Ende des Geschéftsjahres EUR 34.082.639,31
Verwendung der Ertrage des Sondervermogens
insgesamt je Anteil
Berechnung der Wiederanlage
I. Fiir die Wiederanlage verfiigbar
1. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres EUR 1.921.329,79 7.53
2. Zuflhrung aus dem Sondervermogen EUR 0,00 0,00
3. Zur Verflgung gestellter Steuerabzugsbetrag EUR 0,00 0,00
Il. Wiederanlage EUR 1.921.329,79 7.53

Vergleichende Ubersicht iiber die letzten drei Geschaftsjahre

Geschaftsjahr Fondsvermogen am Anteilwert am

Ende des Geschaftsjahres Ende des Geschaftsjahres
2015/2016 EUR 29.239.523,13 EUR 125,62
2016/2017 EUR 36.216.727,03 EUR 132,45
2017/2018 EUR 36.816.867,36 EUR 126,65
2018/2019 EUR 34.082.639,31 EUR 133,58

*) Die Ermittlung der Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste erfolgt dadurch, dass in jedem Berichtszeitraum die in den Anteilspreis einflieRenden Wertansatze
der Vermogensgegenstande mit den jeweiligen historischen Anschaffungskosten verglichen werden, die Hohe der positiven Differenzen in die Summe der nicht realisierten
Gewinne einflieen, die Hohe der negativen Differenzen in die Summe der nicht realisierten Verluste einflieen und aus dem Vergleich der Summenpositionen zum Ende des
Berichtszeitraums mit den Summenpositionen zum Anfang des Berichtszeitraums die Nettoveranderungen ermittelt werden.

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

ICE BofAML Global Government Index in EUR [WO0G1]

MSCI World Net TR Index

Anderungen des Vergleichsvermdgens im abgelaufenen Geschiftsjahr
Zeitraum: bis 14.03.2019

FTSE World Government Bond Index [SBWGEU]

MSCI World Net TR Index

Zeitraum: ab 15.03.2019
siehe oben Zusammensetzung des Vergleichsvermogens

Risikomodell, das gemaR & 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 EUR
Anteile im Umlauf STK

1) Hinweis: Alle Angaben beziehen sich auf den 30.09.2019

124,93
0,00

0,14 %
3,97 %
1,88%

0,83

50,00 %
50,00 %

50,00 %
50,00 %

133,58
255.151,014
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Anhang gem. &8 7 Nr. 9 KARBV

Angabe zu den Verfahren zur Bewertung der Vermogensgegenstande

Die Bewertung der Vermogensgegenstande, Verbindlichkeiten und Ruckstellungen des Sondervermogens erfolgt geméf 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 Vermodgensgegenstande, 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 Vermégensgegenstidnde

Vermogensgegenstande, 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 verlassliche Bewertung gewahrleistet,
bewertet, sofern nachfolgend nicht anders angegeben.

Nicht an Borsen oder in organisierten Markten gehandelte Vermoégensgegenstiande oder Vermogensgegenstiande ohne handelbaren Kurs
Vermogensgegenstande, die weder zum Handel an Borsen zugelassen sind noch in einem anderen organisierten Markt zugelassen oder in diesen ein-
bezogen sind oder fir die kein handelbarer Kurs verfligbar 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 grundsatzlich mit ihnrem letzten festgestellten Ricknahmepreis 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 Bertcksichtigung 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 Veraulerbarkeit, herangezogen.

3. Derivate

Die zu einem Sondervermdgen gehorenden 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 berticksichtigt.

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 unabhéngig von deren Ein- bzw. Austrittszeit-
punkt sicherstellen.

Die KVG wendet die formellen Grundséatze ordnungsmafiger 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 grundséatzlich tber die
Zufuhrung zu den Verbindlichkeiten bzw. Forderungen periodengerecht abgegrenzt und im Rechnungswesen des Sondervermdgens im Geschaftsjahr der
wirtschaftlichen Verursachung und unabhangig 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 grundsétzlich den Grundsatz der Einzelbewertung an, wonach alle Vermogensgegenstande, 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 Wahrung in Euro taggleich umgerechnet.

1ll. Berechnung des Nettoinventarwerts je Anteil
Der Wert des Sondervermdgens und der Nettoinventarwert je Anteil werden von der KVG unter Kontrolle der Verwahrstelle bei jeder Moglichkeit zur

Ausgabe und Ricknahme von Anteilen ermittelt. Der Wert des Sondervermdgens wird auf Grund der jeweiligen Verkehrswerte der zu ihm gehorenden
Vermogensgegenstande abzuglich der aufgenommenen Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten ermittelt.

Angaben zur Transparenz sowie zur Gesamtkostenquote
Gesamtkostenquote 2,47 %"
Erfolgsabhingige Vergitung in % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes 0,29%

Die Gesamtkostenquote driickt die Summe der Kosten und Geblhren (ohne Transaktionskosten) als Prozentsatz des durchschnittlichen
Fondsvolumens innerhalb eines Geschéftsjahres aus.

Die KVG erhélt 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 Sondervermogen an sie geleisteten Vergltung.

1) ohne Abzug von vereinnahmten Kick Backs
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Verwaltungsvergiitungssatze fiir im Sondervermdgen gehaltene Investmentanteile

Fur die Investmentfondsanteile wurden dem Sondervermogen keine Ausgabe- oder Riicknahmeabschlage in Rechnung gestellt.

Investmentanteile ISIN Verwaltungsvergutungssatz
p.a.in %
Gruppenfremde Investmentanteile
DWS Vermogensbg.Fonds R Inhaber-Anteile LD DE0008476516 0,60
Fr.Temp.Inv.Fds-T.Asian Sm.Cos Namens-Ant. | (acc.) EUR o.N. LU0390136579 0,90
Inv.Fds-Inv.Gbl Cons.Trends Act.Nom. Z Acc.EUR (INE) o.N. LU1762220850 0,75
Invesco Fds-Euro Corporate Bd Actions Nom. Z Cap.EUR o.N. LU0955863922 0,50
Invesco Fds-Invesco Euro Bd Fd Actions Nom.Z Acc EUR o.N. LU1642784331 0,38
M&G Inv.(1)-M&G Global Themes Reg. Shares Euro-Class C o.N. GB0030932783 0,86
Nordea 1-Europ.Financial Debt Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0772943501 0,50
Nordea 1-Europ.High Yld Bd Fd Actions Nom. Class BI-EUR LU0141799097 0,50
nordIX Renten plus Inhaber-Anteile DEOOOAQOYAEJ1 0,60
Wahrend des Berichtszeitraumes gehaltene Bestdande in Investmentanteilen,
soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen:
Gruppenfremde Investmentanteile
Allianz Pfandbrieffonds Inhaber-Anteile AT (EUR) o.N. LU0039499404 0,55
Arbor Invest - Spezialrenten Actions au Porteur | 0.N. LU1750032077 0,65
CB Geldmarkt Deutschland | Inhaber-Anteile A (EUR) o.N. LU0052221412 0,16
DWS Euro Money Market Fund Inhaber-Anteile o.N. LU0225880524 0,10
DWS Euro Ultra Short FI(6-12M) Inhaber-Anteile NC DE0008474230 0,20
DWS Inv.-Euro High Yield Corp. Inhaber-Anteile FC o.N. LU0616840772 0,74
DWS Top Dividende Inhaber-Anteile LD DE0009848119 1,25
Flossbach von Storch-Bd Oppor. Inhaber-Anteile IT o.N. LU1481584016 0,55
Frankfurter Stiftungsfonds Inhaber-Anteile | DEOOOA2DTMP1 0,85
GAM STAR-Credit Opps (EUR) Reg. Shs Ord. Acc. EUR o.N. IEOOB567SW70 1,53
Invesco Euro Sh. Term Bond Fd Act. Nom. Z Acc. EUR o.N. LU1590491913 0,30
Invesco Fds-Pan Eur.Hgh Income Act. Nom. C (accum.) o.N. LU0243957668 0,80
Invesco Fds-Pan Eur.Hgh Income Act. Nom.Z Acc. EUR o.N. LU1625225666 0,62
Invesco-Belt and Road Debt Fd Act. Nom. Z Hgd EUR Acc. oN LU1889098767 0,62
IP F. - Blue Namens-Anteile Class X o.N. LU1626623844 0,25
Nordea 1-Europ.Covered Bond Fd Actions Nom. BI-EUR o.N. LU0539144625 0,45
Nordea 1-Glob.Stab.Eq.Fd Actions Nom. Class BI-EUR LU0097890064 0,85
OVID Infrastructure HY Inc.Ul Inhaber-Ant. Anteilskl.| DEOOOA112T91 0,90
Wesentliche sonstige Ertrage und sonstige Aufwendungen
Wesentliche sonstige Ertrége:
Vermittlungsprovisionen EUR 15.949,98
Wesentliche sonstige Aufwendungen:
Reportingkosten EUR 1.907,02
Transaktionskosten (Summe der Nebenkosten des Erwerbs (Anschaffungsnebenkosten)
und der Kosten der VerauBerung der Vermogensgegenstinde)
Transaktionskosten im Geschaftsjahr gesamt: EUR 0,00



Argentum Stabilitits-Portfolio
Jahresbericht

Anhang gem. &8 7 Nr. 9 KARBV

Angaben zur Mitarbeitervergiitung

Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG " gezahlten Mitarbeitervergiitung EUR 22.933.999,62
davon feste Vergutung EUR  18.033.574,62
davon variable Vergutung EUR 4.900.425,00
Direkt aus dem Fonds gezahlte Vergiitungen EUR 0,00
Zahl der Mitarbeiter der KVG" 267
Gesamtsumme der im abgelaufenen Wirtschaftsjahr der KVG " gezahlten Vergiitung an bestimmte

Mitarbeitergruppen EUR 4.319.480,32
davon Geschéftsleiter EUR 1.707.456,08
davon andere Flhrungskrafte EUR 1.905.510,64
davon andere Risktaker EUR 0,00
davon Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen EUR 706.513,60
davon Mitarbeiter mit gleicher Einkommensstufe EUR 0,00

Informationen zur aktuellen Vergutungspolitik der Gesellschaft sind im Internet unter www.metzler.com verdffentlicht. Hierzu zéhlen eine Beschreibung
des Zustandekommens von Vergitungen und Zuwendungen, sowie die Angabe der fir 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 Verglitungspolitik gem. § 101 Abs. 4 Nr. 5 KAGB
Es liegen keine wesentlichen Anderungen vor.

Transaktionskosten
Die Gesellschaft hat geeignete Verfahren eingerichtet, um die Anleger vor Gberhdhten Transaktionskosten sowie unndtigen Handelsaktivitaten zu schitzen.
Details zu den eingerichteten Verfahren sind auf Nachfrage bei der Gesellschaft erhéltlich.

Frankfurt am Main, den 18. Dezember 2019

Metzler Asset Management GmbH
Die Geschaftsfuhrung

1) Metzler Asset Management GmbH zum 31. Dezember 2018
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VERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die Metzler Asset Management GmbH, Frankfurt am Main

Priifungsurteil
Wir haben den Jahresbericht nach 8 7 KARBV des Sondervermdgens Argentum
Stabilitats-Portfolio — bestehend aus dem Tatigkeitsbericht flr das Geschaftsjahr
vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019, der VermogensuUbersicht und
der Vermdgensaufstellung zum 30. September 2019, der Ertrags- und Aufwands-
rechnung, der Verwendungsrechnung, der Entwicklungsrechnung fir das Geschafts-
jahr vom 1. Oktober 2018 bis zum 30. September 2019 sowie der vergleichenden
Ubersicht Gber die letzten drei Geschaftsjahre, der Aufstellung der wahrend des
Berichtszeitraums abgeschlossenen Geschafte, soweit diese nicht mehr Gegen-
stand der Vermogensaufstellung sind, und dem Anhang — gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der beigefligte Jahresbericht nach 8 7 KARBV in allen wesentlichen
Belangen den Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) und
den einschlagigen europaischen Verordnungen und ermoglicht es unter Beachtung
dieser Vorschriften, sich ein umfassendes Bild der tatsachlichen Verhaltnisse und
Entwicklungen des Sondervermogens zu verschaffen.

Grundlage fiir das Priifungsurteil
Wir haben unsere Priifung des Jahresberichts nach § 7 KARBV in Ubereinstimmung
mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspruifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschlussprifung durchgefuhrt.
Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt
.Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung des Jahresberichts nach § 7
KARBV" unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Metzler
Asset Management GmbH (im Folgenden die ,Kapitalverwaltungsgesellschaft”)
unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufs-
rechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in
Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erflillt. Wir sind der Auffassung, dass
die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fur unser Prafungsurteil zum Jahresbericht nach 8 7 KARBV zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Jahresbericht nach 8 7 KARBV
Die gesetzlichen Vertreter der Kapitalverwaltungsgesellschaft sind verantwortlich far
die Aufstellung des Jahresberichts nach 8 7 KARBV, der den Vorschriften des deut-
schen KAGB und den einschlagigen europaischen Verordnungen in allen wesentli-
chen Belangen entspricht und daflr, dass der Jahresbericht nach § 7 KARBV es
unter Beachtung dieser Vorschriften ermdglicht, sich ein umfassendes Bild der tat-
sachlichen Verhaltnisse und Entwicklungen des Sondervermdgens zu verschaffen.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die internen Kontrollen, die
sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um
die Aufstellung eines Jahresberichts nach 8 7 KARBV zu ermdglichen, der frei von
wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresberichts nach 8 7 KARBV sind die gesetzlichen Ver-
treter daflr verantwortlich, Ereignisse, Entscheidungen und Faktoren, welche die
weitere Entwicklung des Investmentvermogens wesentlich beeinflussen konnen, in
die Berichterstattung einzubeziehen. Das bedeutet unter anderem, dass die gesetz-
lichen Vertreter bei der Aufstellung des Jahresberichts nach 8 7 KARBV die Fortfih-
rung des Sondervermogens durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu beurteilen
haben und die Verantwortung haben, Sachverhalte im Zusammenhang mit der Fort-
fuhrung des Sondervermagens, sofern einschlagig, anzugeben.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresberichts nach 8 7 KARBV
Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit daruber zu erlangen, ob der Jahres-
bericht nach 8 7 KARBV als Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder
unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der
unser Prafungsurteil zum Jahresbericht nach 8 7 KARBV beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafur,
dass eine in Ubereinstimmung mit § 102 KAGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger
Abschlussprufung durchgefuhrte Prafung eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus VerstofRen oder Unrichtigkeiten resul-
tieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise erwartet
werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahres-
berichts nach § 7 KARBV getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adres-
saten beeinflussen.

Wahrend der Prufung Uben wir pflichtgemalies Ermessen aus und bewahren eine
kritische Grundhaltung. DarUber hinaus

— identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder
unbeabsichtigter — falscher Darstellungen im Jahresbericht nach § 7 KARBY,
planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Prufungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage fur unser Prafungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstolien hoher als bei
Unrichtigkeiten, da Verstofde betrligerisches Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das Aufer-
kraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen.

— gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Prufung des Jahresberichts nach
8 7 KARBV relevanten internen Kontrollsystem, um Prafungshandlungen zu
planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen sind, jedoch nicht
mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems der Kapital-
verwaltungsgesellschaft abzugeben.

— beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern der
Kapitalverwaltungsgesellschaft bei der Aufstellung des Jahresberichts nach § 7
KARBV angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der
von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit
zusammenhangenden Angaben.
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ziehen wir Schlussfolgerungen auf der Grundlage erlangter Prifungsnachweise,
ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder
Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fortfihrung des Sonder-
vermogens durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft aufwerfen konnen. Falls
wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind
wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresbericht
nach 8 7 KARBV aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemes-
sen sind, unser Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolge-
rungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten
Prafungsnachweise. Zukunftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch
dazu fihren, dass das Sondervermogen durch die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft nicht fortgefuhrt wird.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahres-
berichts nach § 7 KARBV einschlieRlich der Angaben sowie ob der Jahresbericht
nach 8 7 KARBV die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so
darstellt, dass der Jahresbericht nach § 7 KARBV es unter Beachtung der Vor-
schriften des deutschen KAGB und der einschlagigen européaischen Verordnun-
gen ermoglicht, sich ein umfassendes Bild der tatsachlichen Verhaltnisse und
Entwicklungen des Sondervermogens zu verschaffen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den
geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prtfung sowie bedeutsame Prifungs-
feststellungen, einschliellich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir
wahrend unserer Prifung feststellen.

Frankfurt am Main, den 19. Dezember 2019

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

Sonja Panter Fatih Agirman
Wirtschaftspriferin Wirtschaftsprufer
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Anderung der Besonderen Anlagebedingungen der OGAW-Sondervermégen Argentum
Performance Navigator und Argentum Stabilitats-Portfolio zum 1. Oktober 2018

Mit Genehmigung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) vom
21. Juni 2018 wurden die Besonderen Anlagebedingungen flr die vorgenannten
OGAW-Sondervermogen geandert. Die Besonderen Anlagebedingungen wurden
am 28. Juni 2018 im Bundesanzeiger in der neuen Fassung veroffentlicht.

Die Metzler Asset Management GmbH hat beschlossen, die Beratervergltung der
oben genannten OGAW-Sondervermogen wie folgt zu erhohen:

e Argentum Performance Navigator: Bis zu 0,95% p.a. (vormals bis zu 0,90% p.a.)
e Argentum Stabilitats-Portfolio: Bis zu 0,65% p.a. (vormals bis zu 0,60% p.a.)

Der § 6 Kosten in den Besonderen Anlagebedingungen wurde entsprechend ange-
passt.

Die Erhohung der Beratervergltung wird durch die derzeitige Verwaltungsvergutung
vollstandig abgedeckt. Fur den Anleger entstehen daher keine zusatzlichen Kosten.

Die Anderungen wurden im Bundesanzeiger bekanntgemacht und auRerdem auf
der Internetseite der Kapitalverwaltungsgesellschaft unter www.metzler.com ver-
offentlicht.

Die Verkaufsprospekte und die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie
die geltenden Anlagebedingungen sind auf der Internetseite der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft unter www.metzler.com veroffentlicht.
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Anhang

Kapitalverwaltungsgesellschaft
Metzler Asset Management 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 GmbH
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.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

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.com



