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EDITORIAL

Sehr geehrte Damen und Herren!

Die Anlagewelt ist bunt. Verschiedenste Produkte, Managementstile und
Analysezugange stehen dem interessierten Anleger zur Verfligung.
Transparenz und klar kommunizierte Strategien sind daher oberstes Ge-
bot. Ein wachsender Markt in der Fondswelt ist ,Nachhaltige Geldanlage”.
Auch in unserem Haus sind von den 8,7 Milliarden EUR Kundengeldern,
die wir derzeit verwalten dirfen, etwa 370 Millionen EUR mit klaren Nach-
haltigkeitskriterien versehen. Leider ist es der Vermégensverwaltungs-
branche bis dato nicht gelungen, den Begriff ,Nachhaltige Geldanlage"
unstrittig und klar zu definieren. Viele Investmenthauser verlassen sich
im Wesentlichen auf Datenanbieter, dessen Informationen sie weitgehend
ungeprift einfach Glbernehmen. Dieser Zugang entspricht nicht unserer
Vorstellung, da gerade in diesem Segment Kenntnis der Unternehmen
und individuelle Einschatzungen wichtig sind.

Kooperation mit Vontobel Asset Management

Wir haben uns daher fir eine Kooperation mit dem
Schweizer Investmenthaus Vontobel entschieden. Lang-
jahrig erfahrene Pioniere nachhaltiger Geldanlage pragen
bei unserem neuen Partner dieses Segment. Vontobel
verwaltet unseren Publikumsfonds ,3 Banken Nachhaltig-
keits-Fonds“. Bei Fonds, die wir selber verwalten, wie
etwa der im Herbst vergangenen Jahres emittierte Lauf-
zeitenfonds ,3 Banken Dividende+Nachaltigkeit 2022“
Ubernimmt Vontobel die volle Nachhaltigkeitsprifung. Die
von uns ausgewahlten Titel werden nur dann erworben,
wenn sie die Nachhaltigkeitsfilter von Vontobel durchlau-
fen und erfolgreich bestanden haben. Andreas Knorzer,
Leiter des Segmentes ,Nachhaltige Geldanlage” bei Von-
tobel, schildert in dieser Sonderausgabe unseres Fonds-
journals seine Zugéange und Uberlegungen.

Klare Regeln —und der Blick furs Ganze

Basis ,Nachhaltiger Geldanlage” sind klare Regeln, klar
definierte Ausschlusskriterien und ein realistischer Blick
fur die Gesamtheit eines Unternehmens. Die ,ESG-Ana-
lyse* hat sich als guter Indikator fir diesen Gesamtblick
etabliert.

Environmental — Schonung von Umwelt und Natur
Social — Umgang mit Mitarbeitern und Kunden
Governance — interne Kontrolle, transparente Bilanzen
und Wahrung der Aktionérsrechte

Unternehmen, die diese Grundsatze bericksichtigen,
schaffen die Basis auf lange Sicht erfolgreich zu sein.

Schon Mark Twain erkannte: ,Nattrlich interessiert mich
die Zukunft. Ich habe immerhin vor den Rest meines Le-
bens darin zu verbringen.”

lhr
Alois Wdgerbauer
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, Nachhaltigkeit bringt Mehrwert*

Andreas Knorzer

Andreas Knorzer, Leiter Sustainable Investing Boutique bei Vontobel
Asset-Management Uber den Mehrwert ,Nachhaltiger Geldanlage”, die
Logik der Bewertung und das aktuelle Weltbild.

Fondsjournal: Was zeichnet Vontobel im
Bereich Nachhaltigkeit besonders aus?

Kndrzer: Vontobel Asset Management ist
ein globaler, aktiver Multi-Boutique-Ver-
mdgensverwalter mit Schweizer Wurzeln
und stabiler Aktionarsstruktur. Mit nach-
haltigen Investments reichen unsere Er-
fahrungen bis ins Jahr 1994 zurtick. Wir
bieten Gber 20 Strategien und Fonds mit
Nachhaltigkeitskriterien an und kénnen fir
unsere Kunden spezifische Lésungen ent-
wickeln, die auf ihre Anforderungen zuge-
schnitten sind. Mit einem verwalteten Ver-
mdgen von 11 Milliarden Schweizer Fran-
ken zahlen wir zu den fuhrenden Vermo-
gensverwaltern fur Nachhaltigkeitsanla-
gen in Europa und der Schweiz.

Die in Basel anséssige «Sustainable In-
vesting»-Boutique gehort seit Herbst 2016
zu Vontobel Asset Management und be-
steht aus einem erfahrenen Team von
hauseigenen Analysten und spezialisier-
ten Portfoliomanagern, von denen einige
als Pioniere nachhaltiger Anlagestrate-
gien in Kontinentaleuropa gelten. Ziel un-
seres Anlageansatzes ist es, die Kunden-
portfolios vor Kapitalverlusten zu schiuit-
zen, die durch Nachhaltigkeitsrisiken ver-
ursacht werden. Zudem wollen wir attrak-
tive Renditen durch aktives Portfolioma-
nagement erzielen.

Was ist der Mehrwert nachhaltiger Geld-
anlage?

Anlagerisiken sollten angemessen ent-
schadigt werden. Eine solide Finanzana-
lyse kann den Anleger vor vielen unange-
nehmen Uberraschungen bewahren. In
der Praxis hat sich allerdings gezeigt,
dass insbesondere Risiken sozialer, 6ko-

logischer oder unternehmenspolitischer
Natur anhand von klassischen Bewer-
tungsmethoden nur schwer messbar sind
und haufig vernachlassigt werden. Fir die
betroffenen Vermdégenswerte konnen
diese Nachhaltigkeitsrisiken aber verhee-
rende Auswirkungen haben. Hier bedarf
es eines pragmatischen Nachhaltigkeits-
ansatzes, der Gefahrenpotentiale konse-
quent aufzeigt und aktiv bei allen Anlage-
entscheidungen berticksichtigt.

Die Nachhaltigkeitsanalyse kann nur dann
einen maRgeblichen finanziellen Beitrag
liefern, wenn sie als integrale Kompo-
nente im Anlageprozess verstanden und
gelebt wird. Dank der langjahrigen Zu-
sammenarbeit und dem direkten Aus-
tausch unserer Nachhaltigkeitsanalysten
und Portfoliomanager gelingt uns dieser
Anspruch. Ein eigenes Expertenteam ist
dafiir von grof3er Bedeutung. Zum einen
setzen sich die Analysten haufig friher
und tiefgrindiger mit zukunftsweisenden
Trends auseinander und sorgen fiir neue
Impulse. Zum anderen koénnen die aus
den Anlageideen resultierenden Risiken
aus Nachhaltigkeitssicht kritisch hinter-
fragt werden. Diese Eigenschaft unter-
scheidet uns von Vermoégensverwaltern
die Nachhaltigkeitsratings von externen
Anbietern unreflektiert Ubernehmen oder
der Analystenmeinung einen wesentlich
geringeren Stellenwert beimessen.

Unser Nachhaltigkeits-Ansatz liefert seit
vielen Jahren einen konsistenten Mehr-
wert. Die Rendite der nachhaltigen Unter-
nehmen im MSCI Welt war seit 2007
durchschnittlich um 0,7% pro Jahr besser
als die Indexrendite. Besonders positive
Beitrage konnte der Ansatz in schwierigen
Marktphasen erzielen.
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Nach welcher Logik werden Unternehmen
bewertet?

Ausgangspunkt fiir diese Nachhaltigkeits-
analyse ist ein globales Anlageuniversum
von rund 4.500 Unternehmen. In einem
ersten Schritt werden Unternehmen aus-
geschlossen, deren Tétigkeiten ein nicht
vertretbares Konfliktpotenzial bergen —
ein sogenanntes Negativ-Screening. Fur
Unternehmen dirfen beispielsweise fol-
gende Aktivitdten einen Umsatzanteil von
finf Prozent nicht Gbersteigen: Riistungs-
gluter, Kernenergie, Agrochemikalien,
Chlorchemie, Tabak, Glicksspiel und
Pornografie. Im zweiten Schritt folgt ein
Positiv-Screening der verbleibenden Un-
ternehmen. Die Berucksichtigung 6kologi-
scher und sozialer Faktoren und die Ana-
lyse der Unternehmensfuhrung helfen, at-
traktive Titel herauszufiltern und beson-
ders risikoreiche Emittenten aus dem An-
lageuniversum friithzeitig auszuschlieRen.
Hierbei stiitzen wir uns auf von anerkann-
ten Datenlieferanten bereitgestellte Roh-
daten, die wir dann mithilfe eines breiten
Kriterienkatalogs auswerten. Die Analy-
seergebnisse konsolidiert das Team in ei-
nem Nachhaltigkeitsrating. Dieses gibt
dann den Ausschlag fur die Entscheidung,
ob wir einen Titel ins Portfolio aufnehmen.
Dabei besteht ein Nachhaltigkeitsrating
aus zwei Bewertungsdimensionen. Im
ersten Schritt eruieren wir die Nachhaltig-
keit einer Branche und im zweiten Schritt
die Nachhaltigkeit eines Unternehmens.
In Branchen mit abnehmendem Nachhal-
tigkeitsbeitrag steigen die Anforderungen
an Unternehmen flr eine nachhaltige Ein-
stufung. Es gilt also: Je riskanter eine
Branche ist, desto héher sind die Anforde-
rungen an das Unternehmen, die entspre-
chenden Risiken zu steuern.

Gibt es dazu ein aktuelles Beispiel?

Das Vorgehen lasst sich am Beispiel der
Osterreichischen Chemiefirma Lenzing,
eines Produzenten von Zellulosefasern
fir Textilien und Hygieneprodukte, ver-
deutlichen. Das Unternehmen verarbeitet
aus Holz hergestellten Zellstoff zu Zellulo-
sefasern weiter. Dieser Prozess hat relativ

grof3e Umweltauswirkungen, unter ande-
rem Energie- und Wasserverbrauch sowie
Emissionen. Dies ist typisch fur die Che-
miebranche, deren Branchenrating aus
diesem Grunde relativ niedrig ist. Bezig-
lich des Unternehmensratings, bei dem
Aspekte des Umweltschutzes, der sozia-
len Verantwortung und der Unterneh-
mensfihrung beurteilt werden, Ubertrifft
Lenzing jedoch die entsprechend héheren
Anforderungen und qualifiziert sich daher
fur das nachhaltige Anlageuniversum.
Ausschlaggebend fur die gute Bewertung
von Lenzing ist im Bereich Umweltschutz
unter anderem die Tatsache, dass das
Unternehmen den erneuerbaren Rohstoff
Holz verarbeitet, welches zudem nur aus
Quellen mit  Nachhaltigkeitszertifikat
stammt. Aul3erdem soll der auf besonders
umweltfreundliche Spezialfasern entfal-
lende Umsatzanteil von gegenwartig rund
40% bis 2020 auf 50% steigen. Lenzing
erhélt auch im Bereich Unternehmensfiih-
rung eine gute Bewertung, da alle Produk-
tionsstandorte Uber integrierte Manage-
mentsysteme verfiigen und Lenzing das
strategische Ziel hat, sich als Anbieter
nachhaltiger Produkte zu positionieren. Im
sozialen Bereich ist das Unternehmen er-
hoéhten Risiken ausgesetzt, da sich wich-
tige Standorte in Landern mit geringen
Sozialstandards wie etwa Indonesien und
China befinden. Lenzing hat kurzlich die
Uberwachung seiner Lieferanten in Bezug
auf Arbeitsbedingungen und Umwelt-
schutz intensiviert.

Wie ist Ihr aktuelles Weltbild bezlglich Fi-
nanzmarkte?

In den vergangenen Monaten gab es er-
mutigende Anzeichen fir eine weltweite
synchrone Erholung der Wirtschaft. Das
bietet grundsétzlich gute Voraussetzun-
gen fir anhaltend steigende Aktien-
markte. Allerdings stehen die Zentralban-
ken vor der schwierigen Aufgabe, zu einer
tragbaren Geldpolitik zuriickzukehren,
ohne das Wirtschaftswachstum zu geféhr-
den, und gleichzeitig den zunehmenden
Inflationsdruck einzudammen.
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Regional bevorzugen wir Europa gegen-
Uber Amerika. Nach sechs Jahren mit Ge-
winnkorrektur sollten die Unternehmens-
gewinne in der Eurozone im Jahr 2017
wieder deutlich steigen. Die Verbesse-
rung des Konsumentenvertrauens und
des Geschéftsklimas, aber auch das be-
schleunigte Kreditwachstum und ein ge-
stinderer Bankensektor sind vielverspre-
chend. Darlber hinaus ist die Geldpolitik
der EZB weiterhin unterstitzend. Umge-
kehrt bleiben wir gegentber US-Aktien
zuriickhaltender, da diese hoher bewertet
sind als europaische Aktien und damit an-
falliger fur eine Korrektur. Aul3erdem sind
die politischen Unwagbarkeiten in den
USA nach den jingsten Turbulenzen im
Weissen Haus angestiegen. Die Gefahr
ist grol3, dass Washington mit sich selber
beschéftigt ist und Reformvorhaben nicht
vorantreibt.

Der Nachhaltigkeitsmonitor
Die Nachhaltigkeit der Branche und die Nachhaltigkeit des Unternehmens

Da die sogenannten Gewinnrevisionen -
das Verhaltnis von Herauf- zu Herabstu-
fungen der Schatzungen von Unterneh-
mensgewinnen durch Finanzanalysten -
mehrheitlich in zyklischen Industrien wie
Auto, Technologie, Chemie, Industrie,
Banken und Versicherungen positiv sind,
sehen wir auch dort noch die hochsten
Kurschancen. Dies im Wissen, dass in ei-
nigen Sektoren bald der Hochstpunkt er-
reicht sein kdnnte. Das zugrunde liegende
wirtschaftliche Umfeld sowie die Gewinn-
revisionen sprechen aber weiterhin flr
eine zyklische Portfolioausrichtung.

VONTOBH

Exemplarischer Nachhaltigkeitsmonitor

Unternehmensbewertung

Wir investieren in

Unternehmen, die eine nachhaltige Geschéftspolitik als strategische
Erfolgskomponente verstehen und sich auszeichnen durch:

= Produkte mit hoher gesellschaftlicher Akzeptanz

Fokus auf Produktqualitdt und Humankapital

| BPe = konfliktarme Produktionsmethoden
® Boon Mobil -
B = effizienten Einsatz von knappen Ressourcen
Gazprom e . = Ldsungen fir globale Herausforderungen
A Stericycle
China _ . -
e I = Nachhaltiges Anlageuniversum
* Canadian Ol SIIC_ .
Sands T Wir investieren nicht in
B
Ery— e Risiken ausgesetzt sind, bspw:
= Schadensersatzklagen
Branchenbewertung = Reputationsschiden
1 = Mitarbeiterfluktuation
i | Hohere Anforderungen an Unternehmen in : ® Probleme in der Lieferkette
| besonders kritischen Branchen : = Regulatorische Auflagen

Unternehmen, die schwer quantifizierbaren 6kologischen und sozialen

Quelle: Vontobel Asset Management, Stand: 31.12.2016

Quelle: Vontobel Asset-Management
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Der Mehrwert nachhaltiger Geldanlage
Die jahrliche Brutto-Mehrrendite* nachhaltiger Aktien im Vergleich zum Gesamtmarkt

Jahrliche Brutto-Mehrrendite* in Prozent der nachhaltigen Index-Komponenten in
lokaler Wahrung
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*Differenz der um *Sunvivarship-Bias" adjustierten Rendite der als nachhaltig bewertsten Titel im Aktienindex MSCI World (Developed Markets) und des gesamten Aktienindex MSCI World (marktkapitalisierungsgewichtete Return Indizes in lokaler
‘Wahrung); Quelle: Eigene Berechnungen. Stand: 31.3.2017. Die historische Performance stellt keinen Indikator fir die laufende oder zukinftige Performance dar.

* Differenz der um "Survivorship-Bias" adjustierten Rendite der als nachhaltig bewerteten Titel im Aktienindex MSCI World (De-
veloped Markets) und des gesamten Aktienindex MSCI World (marktkapitalisierungsgewichtete Return Indizes in lokaler Wah-
rung); Stand: 31.3.2017. Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die laufende oder zukunftige Performance dar.

Quelle: Vontobel Asset-Management
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3 Banken Nachhaltigkeitsfonds

Der Fonds wird auf Basis einer selektiven aktiven Aktienauswahl seit 1. April 2017 von Vontobel Asset-
Management verwaltet.
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2017 3,50 %
1 Jahr 12,89 %
3 Jahre p.a. 6,26 %
5 Jahre p.a. 9,33 %
Daten per 26.06.2017, Quelle: OeKB, Profitweb
Aktuelle Einzeltitel — Top 15
Alphabet Kommunikation 3,01%
Microsoft Technologie 2,62%
State Street Finanzwesen 2,48%
Mondelez Basiskonsumguter 2,44%
Bank of Montreal Finanzwesen 2,32%
Suez Versorgung 2,27%
S&P Global Technologie 2,26%
Apple Technologie 2,20%
Applied Materials Technologie 2,19%
Adobe Systems Technologie 2,07%
PayPal Finanzwesen 1,98%
Segro Immobilien 1,98%
Asos Gebrauchsguter 1,87%
Cisco Systems Technologie 1,86%
Estée Lauder Companies Basiskonsumguiter 1,85%

Daten per 26.06.2017

* Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende
maximale Ausgabeaufschlag in Hohe von 5 % sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebiihren nicht beriicksichtigt. In der Vergangenheit erzielte Ertrage lassen
keine verlasslichen Ruckschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu.
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3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022

Ein Beispiel aus unserer Serie der Laufzeitenfonds — gegriindet im November 2016; nach Grindung fir
Neuk&ufe geschlossen. Aktienauswahl: 3 Banken-Generali, Bereitstellung von Nachhaltigkeitsratings:
Vontobel Asset Management AG, Zirich

Wertentwicklung seit Fondsbeginn

112,00%

111,00% N

110.00% - =3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022 /M .—\w

109,00% jN \\/f“l

108,00% NCA rhv

107,00% N "HV

106,00% ,I‘/

105,00% /

104,00% /

103,00% [nVW

101,00%

100,00% /‘./\L /

99,00% \/
98,00% T T T T T T T T T T T T
© © © N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~
— — — — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N [9V]
- - o o o o » © < 0 0 © ©
— — — S o S S S ] S S S Q
N N N - — o N N — - — o o
o N — o N — o N — o N — [90]
2017 8,24 %
seit Beginn (02.11.2016) 10,57 %

Daten per 26.06.2017, Quelle: OeKB, Profitweb
Aktuelle Einzeltitel
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Daten per 26.06.2017

* Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende
maximale Ausgabeaufschlag in Hohe von 2,5 % sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebihren nicht berticksichtigt. In der Vergangenheit erzielte Ertrage lassen
keine verléasslichen Rickschlisse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Da seit Fondsgriindung des 3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022 am 02.11.2016 noch
kein vollstandiger Zwélfmonatszeitraum vorliegt, wird die Wertentwicklung nur fur den verfiigbaren Zeitraum angegeben. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des kurzen
Vergleichszeitraums die Performanceangaben keinen verléasslichen Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse darstellen.
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DISCLAIMER:

RECHTLICHER HINWEIS FUR DEUTSCHLAND:
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