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Vorwort

Liebe Kundin, lieber Kunde!

Die zweite Halbzeit bringt die Entscheidung. So ist es in Sportarten wie FuBball oder

Handball. Bei der Geldanlage gilt dies nicht, denn der Ultimo ist ein eher willklrlicher,
doch einleuchtender Zeitpunkt der Betrachtung. Immerhin, die zweite Halbzeit hat im
Jahr 2022 eine gewisse Stabilisierung an den Finanzmarkten gebracht. Der freie Fall ist
unseres Erachtens nach gestoppt, Differenzierung und selektive Chancenwahrnehmung

waren wieder moglich. Noch fehlt jedoch der winschenswerte Zug nach oben.

Sie wissen es: Viele der Problemthemen des Jahres 2022 bestehen weiter fort, haben
Einfluss auf viele unserer Lebensbereiche. Da ist der rasante Anstieg der Inflationsraten
zu nennen, der sich im Alltag bei uns allen bemerkbar macht. Der russische Angriffs-
krieg auf die Ukraine setzt sich leider ohne direkte Lésungsperspektive fort. Er hat die
Preissteigerungen noch verstarkt und zusatzlich die Versorgungsfrage im Energie-
bereich bei uns in Deutschland und in Europa aufgeworfen.

So hat die - um es mit dem Wort des Jahres 2022 zu sagen - Zeitenwende auch die
Kapitalmarkte im Griff, die mit der Hoffnung auf Erholung nach dem Ende der Corona-Ein-
schrankungen positiv ins Jahr gestartet waren. Und dadurch wurde 2022 zum Jahr der
Zinswende. Unerwartet schnelle und viele Leitzinserhdhungen der Notenbanken weltweit
zogen sich von Marz bis Dezember durch das Jahr. Die Rentenmarkte reagierten mit einem
deutlichen Renditeanstieg und an den Aktienmarkten erfolgte ein Abverkauf vor allem
konjunktursensitiver Titel. Dabei konnten sich die traditionellen Vorteile der Streuung in
verschiedene Anlageklassen und Anlagesegmente nicht oder nur geringfligig einstellen.

Um es klar zu sagen: Die Geldanlage war in diesem Umfeld ein schwieriges Unterfangen.
Dennoch ist eine breit gestreute Anlage, wie es |hr VermdégensManagement darstellt,
der richtige Weg, um mit den nicht auflésbaren Themen wie Unsicherheit und Risiken
umzugehen. Eine breite Streuung Uber die unterschiedlichsten Anlageformen und
Anlagethemen ist in unruhigen Zeiten sogar noch wichtiger als bei Uberschaubaren
Rahmenbedingungen. Und mit Blick nach vorn sind wir zuversichtlich, dass sich ein
solch historisch unglnstiges Jahr wie 2022 nicht wiederholen wird. Die Ausgangsposi-
tion ist eine bessere geworden, denn manche Rahmenbedingungen haben sich merklich
verschoben. Der gréBte Unterschied zum letzten Jahr ist: Der Zins ist wieder da.

FUr das Jahr 2023 winsche ich Ihnen alles Gute, bleiben Sie gesund!
Ihr
Olaf Lorenz

Managing Director
Produktmanagement Wertpapier
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Die Fed hebt die Fed Funds Rate um 0,75 %,
die EZB erhoht den Leitzins um 0,5 % und
beendet die 8-jahrige Negativzinsphase.

4 Kapitalmarktrtckblick

Inflation hat vor dem Jahr 2022 fUr die meisten
Anleger lediglich eine untergeordnete Rolle
gespielt - im September wurde jedoch erstmals
seit 70 Jahren fur Deutschland eine zweistellige
Inflationsrate gemessen. Im inflationdren Um-
feld wird die Geldanlage deutlich komplexer,
denn steigende Zinsen bremsen grundsatzlich
die Wirtschaftsaktivitat und wirken sich negativ
auf die Bewertung von Aktien aus. Die Inflation
verstarkte die Unsicherheit in Bezug auf die wirt-
schaftlichen Folgen von Pandemie, Krieg in der
Ukraine und Lieferketten-Unterbrechungen -
entsprechend nervos folgten Anleger den
AuBerungen der Zentralbanken.

Im Sommer erholten sich die Aktienmarkte
kurzzeitig von den herben Verlusten des ersten
Halbjahres: Die Verlangsamung des Wachstums
nahrte zunachst Hoffnungen, dass die Zentral-
banken einen weniger aggressiven Kurs einschla-
gen kdénnten - sie wurden jedoch seitens der
US-Notenbank Federal Reserve (FED) und der
Européischen Zentralbank (EZB) enttauscht.
Deutliche Zinserhéhungen, stark ansteigende
Energiepreise und Rezessionsangste drlckten
die Kurse. Im Oktober schlieBlich setzte eine
Erholungsphase ein.

Fed-Vorstand Powell bekraftigt den
restriktiven Kurs. Die Aktien- und Renten-
madrkte geben daraufhin deutlich nach.

Zinswende und Inflation dominierten
das zweite Halbjahr

Auch Anleihen litten stark unter dem inflationa-
ren Umfeld. Nach einer kurzen Erholungsphase

sorgten die fortgesetzten Zinserndéhungen der
groBen Notenbanken fur drastische Kursverluste
an den Rentenmarkten. Das spUlrbar gestiegene

Renditeniveau ist fir Anleger jedoch wieder

deutlich attraktiver.

Trotz merklicher Abschwéachung des Wirtschafts-
wachstums erholten sich die globalen Aktien-
markte im Juli deutlich und legten die gréBten
Monatsgewinne seit Ende 2020 vor - befeuert
durch die Hoffnungen auf ein langsameres In-
flationstempo. Die gute Stimmung erfasste auch
die Anleihenmarkte: Die Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen (Treasuries) fiel erstmals seit
April wieder unter 2,7%. Die neuerdings inverse
Zinsstrukturkurve der USA (ldngere Laufzei-
ten bieten weniger Rendite als kurze) gilt als
Indikator fur eine Rezession.

Die Hoffnung, dass die Zentralbanken bei den
Zinserhéhungen bald auf die Bremse treten
koénnten, trieb die Aktienkurse in der ersten
August-Halfte weiter an. Die Rallye brach je-
doch abrupt ab, nachdem die FED und die EZB
ihren restriktiven Kurs bestatigten. Das trieb

Wahl in Italien geht an die Fratelli d’Italia.
Mini-Haushalt in GroBbritannien lasst
Pfund und Anleihen abstiirzen.




Gala Martinez Lépez/Westend61

die Renditen der Treasuries wieder Uber die
3-%-Marke; 10-jahrige Bundesanleihen (Bunds)
rentierten erstmals seit Juni wieder Uber 1,5%.

Der negative Trend setzte sich auch im Septem-
ber fort, nachdem Inflationsdaten in den USA
Uber den Erwartungen lagen und Geldpoliti-
ker erneute Zinsanhebungen diskutierten. Mit
4% kletterte die Rendite von US-Treasuries auf
den héchsten Stand seit zwdlfeinhalb Jahren,
Bonds rentierten erstmals seit Ende 2011 wieder
Uber 2,2%. In GroBbritannien lieB die Umkehr
der Regierung zu einer expansiven Fiskalpo-
litik mit starker Neuverschuldung sowohl das
britische Pfund als auch die 10-jahrigen Staats-
anleihen (Gilts) abstlrzen, so dass die Bank of
England intervenieren musste.

Im Oktober erholten sich die Aktienmarkte deut-
lich - aufgrund der konjunkturellen Eintribung
mehrten sich die Anzeichen fUr eine baldige
Abkehr der Zentralbanken vom Zinserhéhungs-

kurs. Chinesische Aktien verbuchten Verluste,
nachdem Prasident Xi Jinping seine Macht beim
20. Nationalkongress ausbaute. Anleihen entwi-
ckelten sich uneinheitlich.

Anzeichen fUr nachlassenden Inflationsdruck
und ein mégliches Ende der Zinserhéhungen
sorgten daflr, dass globale Aktien im November
den zweiten Monat in Folge mit einem Plus ab-
schlossen. Auch Anleihekurse stiegen: In den
USA fielen die Renditen von Treasuries deutlich
auf 3,7%. In GroBbritannien lie eine umsichtigere
Fiskalpolitik der neuen Regierung die 10-jahrigen
Gilts deutlich ansteigen.

Die Stimmung an den Mérkten wurde im Dezem-
ber erneut durch die Zentralbanken getribt:
Sowohl FED als auch EZB erhéhten die Leit-
zinsen abermals; dieses Mal allerdings nur um
0,5 Prozentpunkte. Das weckte Hoffnungen, dass
die Inflation ihren Héchststand bald Gberschritten
haben kénnte.

Entwicklung der wichtigsten Aktien- und Rentenindizes im zweiten Halbjahr 2022

S&P 500

_0,04 % / Breit angelegter Aktienindex der

500 groBten borsennotierten
US-amerikanischen Unternehmen

J. P. Morgan EMU IG Bond Index 3-5 J.

Breit angelegter Anleihenindex von \
Investment-Grade-Euroanleihen der
Europaischen Wahrungsunion mit einer
Laufzeit zwischen 3 und 5 Jahren

-4,48%

— 0,87%

MSCI World

Breit angelegter globaler
Aktienindex aus 23 entwickelten

Landermarkt
andermarkten REX-P 4 J.

/ Rentenindex fiir deutsche Staats-

anleihen mit 4-jahriger Laufzeit
-4,32%

Dax
/ Aktienindex der 40 groBten
l 8, 92 % deutschen bérsennotierten

Unternehmen

Euro Stoxx 50

/ Aktienindex der 50 gréBten und
liquidesten boérsennotierten

1 0,31 % Unternehmen der Eurozone

MSCI Emerging Markets

/ Aktienindex, bestehend aus groB-
und mittelkapitalisierten Aktien

_4,97 % von derzeit 24 Schwellenlandern

Bloomberg Barclays Euro Aggregate 1-10 J.

Breit angelegter Index von auf Euro lautenden

—4,23 % / Investment-Grade-Anleihen mit Laufzeiten

zwischen 1und 10 Jahren

Stand per 31.12.2022. Quelle: Allianz Global Investors. Alle Wertentwicklungen in Euro. Gesamtertrage inkl. Dividenden bzw. Zinskupons.

Die Informationen auf S. 4 und 5 stellen keine Empfehlung oder Aufforderung zum Erwerb von Wertpapieren dar.

Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zuklnftige Renditen schlieBen.
*Quelle: Gas Infrastructure Europe, Aggregated Gas Storage Inventory (GIE AGSI), Stand: 4.1.2023.

Mit 10,9 % protokolliert die Bundesbank
erstmals seit 70 Jahren eine zweistellige
Inflationsrate fUr Deutschland.

Oktober

November

Die Weltklimakonferenz einigt sich u.a. auf
einen Kompensationsfonds fir klimabedingte
Schéaden in besonders betroffenen Staaten.

Der Preis fur Brent-Rohdl fallt auf 80 US-
Dollar. In Europa sinken die Gaspreise, da
die Speicher zu Uber 90% gefullt sind.*

Dezember
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Was halt das neue Jahr an Chancen und
Moglichkeiten fur Anleger bereit?

Thorsten Weinelt ist seit Mai 2022 neuer Chief Investment Officer (CIO) bei der
Commerzbank. Seine Sicht der Finanzmarkte legt er in einem Interview zur Lage
an den Kapitalmarkten dar.

6

Interview

Herr Weinelt, Sie haben im Mai 2022 den Posten
als Chefanlagestratege bei der Commerzbank
iibernommen. Da waren Sie gleich als Krisen-
manager gefordert, oder?

Richtig, an den Finanzmarkten haben sich in
dieser Zeit die negativen Faktoren wie Inflati-
onsanstieg, Ukraine-Krieg und Energiekrise
hochgeschaukelt. Insofern ging es anlage-
strategisch darum, wieder Wasser unter den
Kiel zu bekommen, und das ist in der zweiten
Jahreshalfte gelungen. Aber auch fUr unsere
Anleger ist es schwierig, mit diesen Marktge-
gebenheiten umzugehen.

Sind die Negativfaktoren denn jetzt im Zaum?
Die Inflationsrate ist fast zweistellig!

Keine Frage, die Inflation ist hoch, zu hoch.
Doch zwei Uberlegungen dazu: Die Notenban-
ken sehen die Inflation noch sehr weit von
ihrem Zielbereich um 2% entfernt. Es wird ver-
mutlich noch bis 2025 dauern, bis in der Euro-
zone wieder solche Niveaus erreicht werden.
Der Inflationsgeist ist aus der Flasche. Daher
wird es mit den Leitzinsanhebungen auch im
Jahr 2023 weitergehen. Aber die Finanzmarkte
schauen auf etwas anderes. Der Hohepunkt der
Inflation ist vermutlich Gberschritten. Das gilt
insbesondere flr die USA, wo sich nun schon
seit einigen Monaten die Inflationsrate zurlck-
bildet. Und im Euroraum sind wir derzeit an die-
sem Punkt. Daher reduzieren die Notenbanken
schon das Tempo bei den Zinserhéhungen. Da
die Kapitalmarkte die Zukunft bewerten, geht
es dort derzeit um die Frage, wann der aktuelle
Zinszyklus beendet sein wird. Das kdnnte im
kommenden Frihjahr der Fall sein. Dies lasst

die Finanzmaéarkte wieder Vertrauen fassen und
das steht auch hinter der Erholung der letzten
Monate.

Sind damit die Perspektiven fiir die Geld-
anlage im Jahr 2023 gut?

Ja, das meine ich schon. Die Voraussetzungen
sind jedenfalls viel besser als vor Jahresfrist.
Das gilt zunachst fir die Rentenmarkte. Hier ist
die gute Botschaft: ,,Es gibt wieder Zinsen!”
Damit ist fur den Wertzuwachs des Portfolios
wieder eine Basis gelegt. Und die Renditen lie-
gen aktuell bei Anleihen von Unternehmen mit
guter bis akzeptabler Bonitat im Bereich von
3 bis 6%, Titel in Euro eher im unteren Bereich,
in US-Dollar am oberen Ende. Und an den Akti-
enmarkten haben sich die Bewertungen deut-
lich korrigiert. Die Finanzmarkte wissen heute
um die héheren Zinsen und auch um die
nahende Rezession.

Rezessionsgefahr? Das miissen Sie naher
erldutern!

Die liegt im Kalkul der Notenbanken. Bei ihrem
Kurs zur Inflationsbekdmpfung nehmen sie eine
Rezession in der ersten Jahreshélfte 2023 in
Kauf. Sie durfte allerdings eher milde und kurz
ausfallen. Aber sie sollte ausreichen, um den
Abwaértstrend der Inflationsraten zu férdern.
Und das ist far Finanzmarkte wiederum wich-
tig. Bullenmarkte werden in Rezessionen ge-
boren, lautet eine alte Bérsenweisheit. Das
stimmt mich fur den Aktienjahrgang 2023
zuversichtlich.

Vielen Dank, Herr Weinelt!

,Beim Sparen zahlt jeder Euro. Wer im Monat nur ein paar Euro zur Seite legen kann, denkt haufig, dass Banken
da gar nicht erst aktiv werden. Falsch, sagt Thorsten Weinelt. Disziplin ist hier wichtig. Sparplane etwa fir Invest-
mentfonds sind in diesem Fall eine ideale Mdglichkeit. Und nicht kapitulieren vor der Fille. Bei der geeigneten
Auswahl hilft gerne der Berater.”

Thorsten Weinelt kam im Mai 2022 als neuer Chief Investment Officer zur Commerzbank AG. Zuvor war er wah-
rend seiner 25-jahrigen Tatigkeit bei der UniCredit Group in leitenden Funktionen tatig, unter anderem als Global
Head of Research & Chief Strategist innerhalb der Corporate & Investment Bank, als CIO des UniCredit Bank AG
Pensionsfonds und als Leiter Wealth Management Deutschland und Mitglied des UniCredit Group WM EXCO.
Weinelt hat einen MBA von der University of Chicago Booth School of Business und Masterabschllsse in
Volkswirtschaftslehre und angewandter Volkswirtschaftslehre von der Christian-Albrechts-Universitat zu Kiel
und der Universitat Paris-Dauphine. Er ist CFA und CEFA/DVFA Charterholder.



Entwicklung der Fonds im zweiten
Halbjahr 2022 - Klassikprofile

VermdgensManagement
Stabilitat -A- EUR

Geopolitische Krisen und Unsicherheiten, eine ausgepragte
globale Konjunkturschwache, hartnackiger Teuerungsdruck
und der Zinserhéhungskurs der Notenbanken praktisch rund
um die Welt belasteten die Aktien- und in besonderem

MaBe die Anleihenmarkte ebenso wie die Rohstoffmarkte.

Herausfordernde Rahmenbedingungen also fur Anlagen

in Anleihen guter Bonitaten, den Anlageschwerpunkt im
VermdgensManagement Stabilitat. Solche Anleihen wiesen
bis vor Kurzem kaum mehr nennenswerte Zinskupons auf,
so dass ihre Wertentwicklung hauptsachlich auf Kursver-
anderungen zurlckgeht. Die Wahl kurzer Restlaufzeiten

beschrankte diese Schwankungen zwar, dennoch schlugen

hier splrbare Kursverluste zu Buche. Anleihen konnten ihre

angestammte Rolle als Stabilisatoren fUr die Gesamtent-

wicklung des Fonds in den vergangenen sechs Monaten

somit nur beschrankt erftllen.

Im unsicheren und stark schwankenden Umfeld wurde der
Aktienanteil im Fonds sehr gering gehalten. Regionaler Anla-
geschwerpunkt war hierbei Europa, dessen Aktienmarkte
Uberdurchschnittlich gut abschnitten. Rohstoffanlagen,
die im ersten Halbjahr noch satte Gewinne erzielt hatten,
trugen diesmal hingegen mit zu den Verlusten bei und
wurden schlie3lich verauBert.

Der VermégensManagement Stabilitdt erzielte im Berichts-
zeitraum ein Ergebnis von -2,54 %.’

Die Vermoégensaufteilung nach Anlageklassen

0,95% 1,73%
7,55% 9,77 %
80,00%

B Aktienquote

B Rentenquote Multi Asset

Alternative Renditequellen B Liquiditat/Sonstiges

Stand per 31.12.2022. Quelle: Allianz Global Investors.

Die Aktienquote inklusive der im Fonds enthaltenen Aktienderivate betragt 9,77 %.
Die Rentenquote inklusive der im Fonds enthaltenen Rentenderivate betragt 80,00 %.
Die Darstellung ist kein verlasslicher Indikator fur eine zukunftige Portfolioallokation.

VermbdgensManagement
Substanz -A- EUR

Ahnlich wie in der ersten Jahreshalfte dominierten die
Belastungsfaktoren Ukraine-Krieg, Wachstumsschwéche,
Inflation und restriktiver agierende Zentralbanken die Kapi-
talmarkte auch im zweiten Halbjahr. Der zuvor schwache
Euro stabilisierte sich ab September. Investoren konnten
aus ihren internationalen Anlagen zuletzt somit kaum mehr
Wahrungsgewinne erzielen.

Das Anlageumfeld fir Anleihen stellte sich ebenfalls als
schwierig dar. Eine defensive Steuerung der Laufzeiten half
hier, Verluste zu begrenzen. Unternehmensanleihen, die
im Fonds den Anlageschwerpunkt ausmachten, waren mit
ihren héheren Kupons gegenlber Staatstiteln guter Boni-
taten starker gesucht. Bei Anleihen aus Schwellenlan-
dern blieben wir weiterhin eher zurlckhaltend.

Auch im letzten Halbjahr belieBen wir die Aktienquote
angesichts der erheblichen fundamentalen Unsicherheiten
auf im Vergleich zur Historie deutlich ermaBigtem Niveau
und konnten so Schwankungen beschranken. Bei Alter-
nativen Renditequellen entwickelten sich die verschiedenen
Fondskonzepte uneinheitlich. Rohstoffengagements, die
neben Gold auch Industrierohstoffe wie Ol und Metalle
umfassten, trugen anders als noch im Vorhalbjahr nicht
mehr positiv zur Entwicklung bei.

Ihr VermégensManagement Substanz erzielte im Berichts-
zeitraum ein Ergebnis von -1,68 %.’

Die Vermoégensaufteilung nach Anlageklassen

8,25%
11,42 %

19,71%

60,62 %

W Aktienguote Alternative Renditequellen

B Rentenquote Liquiditat/Sonstiges

Stand per 31.12.2022. Quelle: Allianz Global Investors.

Die Aktienquote inklusive der im Fonds enthaltenen Aktienderivate betragt 10,07%.
Die Rentenquote inklusive der im Fonds enthaltenen Rentenderivate betragt 36,20 %.
Die Darstellung ist kein verlasslicher Indikator fur eine zukunftige Portfolioallokation.
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Entwicklung der Fonds im zweiten
Halbjahr 2022 - Klassikprofile

VermdgensManagement
Einkommen Europa -A- EUR

Rezessionssorgen, eine hartnackig hohe Inflation und Zins-
anhebungen durch die EZB sowie der anhaltende Krieg in
der Ukraine bildeten den Rahmen flr Anlagen an den
europadischen Kapitalmarkten im abgelaufenen Halbjahr.

Europaische Aktienanlagen, die neben Euroanleihen den
Anlageschwerpunkt des Fonds darstellen, konnten sich
dennoch im globalen Vergleich recht gut entwickeln.
Nachdem wir den Aktienanteil im Fonds im September
deutlicher reduziert hatten, haben wir im vierten Quartal
wieder Zukaufe vorgenommen. Verstarkt haben wir u. a.
Positionen in auf Ol- und Energiewerte fokussierten Fonds.
Insgesamt setzten wir bei Aktien intensiver auf Fonds mit
glnstig bewerteten, substanzstarken Titeln und konnten
damit positive Wertbeitrage generieren.

Bei Anleihen, deren Werthaltigkeit durch Inflation natur-
geman untergraben wird, dominierten hingegen teils sogar
recht markante Verluste. Die Konzentration auf weniger
zinsempfindliche Titel half aber, sie zu beschranken. Bes-
sere Ergebnisse erzielten beigemischte Rentenfonds, die
auf Wandelanleihen oder nachrangige Anleihen spezialisiert
sind. Hier wurden weitere Zukaufe getatigt. Rohstoffanlagen
belasteten das Anlageergebnis trotz frihzeitiger Positions-
halbierung.

Der VermbégensManagement Einkommen Europa
erzielte ein Ergebnis von -1,75%.’

Die Vermoégensaufteilung nach Anlageklassen

10,33 % 2,41%

40,85%

46,41%

B Aktienquote Alternative Renditequellen

B Rentenquote Liquiditat/Sonstiges

Stand per 31.12.2022. Quelle: Allianz Global Investors.

Die Aktienquote inklusive der im Fonds enthaltenen Aktienderivate betragt 39,96 %.

Die Rentenquote inklusive der im Fonds enthaltenen Rentenderivate betragt 46,40 %.
Die Darstellung ist kein verlasslicher Indikator fur eine zuklnftige Portfolioallokation.

VermbdgensManagement
Balance -A- EUR

Das von geopolitischen Sorgen, Wachstumsschwache und
Inflation bestimmte Umfeld lieB Anleger ebenso vorsich-
tiger agieren wie die nun entschlossenere Bremspolitik
der Zentralbanken. Diese belastete an den Aktienbdrsen
die wachstumsstarken Titel, deren groBte Vertreter ins-
besondere an den US-Bo6rsen notieren und diese in die
Tiefe zogen. An den Anleihenmarkten setzten sich die
markanten Kursverluste weiter fort und auch die Notie-
rungen flr Rohstoffe gaben wieder nach.

Mit einer Uber den Gesamtzeitraum vergleichsweise de-
fensiv gesteuerten Aktienquote konnte der Fonds Kurs-
schwankungen abfedern. Eher wachstumslastige Anlage-
konzepte sowie Fonds, die auf Schwellenlander/China
setzten, standen unter Druck, wohingegen substanzorien-
tiertere Anlagen besser abschnitten. Bei Anleihen domi-
nierten im geschilderten Marktumfeld naturgeman Ver-
luste. Sorgfalltig ausgewahlte Fonds, wie etwa nachrangige
Anleihen aus dem Banken- und Versicherungsbereich, konn-
ten aber positiv zum Ergebnis beitragen.

Uneinheitlich entwickelten sich die Alternativen Rendite-
quellen. Rohstoffengagements trugen anders als im ers-
ten Halbjahr nicht mehr positiv zur Entwicklung bei. Hier
wurden Positionen aber frihzeitig verringert.

Der VermégensManagement Balance erzielte im zweiten
Halbjahr ein Ergebnis von -2,54 %.’

Die Vermoégensaufteilung nach Anlageklassen

6,73 %

12,31%

47,66 %

33,30 %

W Aktienguote Alternative Renditequellen

B Rentenquote Liquiditat/Sonstiges

Stand per 31.12.2022. Quelle: Allianz Global Investors.

Die Aktienquote inklusive der im Fonds enthaltenen Aktienderivate betragt 25,14 %.
Die Rentenguote inklusive der im Fonds enthaltenen Rentenderivate betragt 15,22 %.
Die Darstellung ist kein verlasslicher Indikator fur eine zukUunftige Portfolioallokation.
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VermdgensManagement
Wachstum -A- EUR

Das von geopolitischen Sorgen, Wachstumsschwache und
Inflation bestimmte Umfeld lie3 Anleger ebenso vorsichti-
ger agieren wie die mittlerweile sehr entschlossene Brems-
politik der Zentralbanken. Diese belastete an den Aktien-

boérsen gerade Wachstumswerte. Bei Anleihen dominierten

weiterhin deutliche Kursverluste und auch an den Roh-

stoffmarkten gaben die Preise wieder nach.

Der Fonds wurde weiter defensiv gemanagt. Die Aktien-
quote lag zum Teil deutlich unter den langjahrigen Mittel-
werten. Der GroBteil war an der US-Bérse investiert, wo
der Rickenwind von Aufwertungsgewinnen des Dollar
zum Euro nunmehr entfiel. Anlagen, die auf Substanz-
werte wie etwa Ol-/Energietitel setzten, trugen positiv
zum Ergebnis bei, aber auch spezialisierte Fondsanlagen
aus eher wachstumsstarken Bereichen wie Biotechnolo-
gie/Gesundheit sorgten fur positive Akzente. Negativ
beeinflusst wurde das Ergebnis vor allem von Anleihen-
fonds. AuBer bei Anlagen mit langeren Rentenlaufzeiten
wie etwa sogenannten griinen Anleihen gab es auch bei
asiatischen Hochzinsanleihen in Folge der Krise am chine-
sischen Immobilienmarkt splrbare Verluste. Nachrangige
Finanztitel halfen dagegen dem Gesamtergebnis, Roh-
stoffanlagen belasteten es wiederum.

Im Berichtszeitraum lag das Ergebnis von Vermdgens-
Management Wachstum bei =3,09 %.’

Die Vermoégensaufteilung nach Anlageklassen

9,80 %

9,43 %

17,47 %
63,30 %

B Aktienquote Alternative Renditequellen

B Rentenquote Liquiditat/Sonstiges

Stand per 31.12.2022. Quelle: Allianz Global Investors.

Die Aktienquote inklusive der im Fonds enthaltenen Aktienderivate betragt 37,08 %.
Die Rentenquote inklusive der im Fonds enthaltenen Rentenderivate betragt 16,74 %.
Die Darstellung ist kein verlasslicher Indikator fur eine zuklnftige Portfolioallokation.

VermbdgensManagement
Chance -A- EUR

Die schwache Konjunktur sowie eine hartnackige Inflation
lieB Anleger Zurlckhaltung Uben. Hinzu kam eine nun ent-
schlossenere Bremspolitik der Zentralbanken. Letztere
tribte an den Aktienbdrsen gerade fir Wachstumswerte
das Umfeld deutlich ein. Bei Anleihen dominierten weiter-
hin deutliche Kursverluste und auch an den Rohstoffmark-
ten gaben die Preise wieder nach.

Das Fondsmanagement agierte weiter vergleichsweise vor-
sichtig. Die Aktienquote wurde unter ihren langjahrigen
Mittelwerten gesteuert. Der GrofBteil der Anlagen war in
US-Werten investiert. Hier entfiel erstmals seit Ldngerem
der Rickenwind von Aufwertungsgewinnen des Dollars
zum Euro. Anlagen, die auf Substanzwerte wie etwa Ol-/
Energietitel setzten, trugen positiv zum Ergebnis bei, aber
auch spezialisierte Fondsanlagen aus wachstumsstarken
Bereichen wie Biotechnologie/Gesundheit sorgten fur
positive Akzente. Anleihenfonds belasteten das Ergebnis
hingegen. Gerade Investmentfonds mit [&ngeren Renten-
laufzeiten wie etwa sogenannten griinen Anleihen sowie
solche mit Anlageschwerpunkt auf asiatische Hochzinsan-
leihen verloren splrbar. Nachrangige Finanzanleihen halfen
dagegen dem Gesamtergebnis, wahrend Rohstoffanlagen
an Wert verloren.

Im abgelaufenen Halbjahr lag das Ergebnis von Vermoé-
gensManagement Chance bei -2,80 %.’

Die Vermoégensaufteilung nach Anlageklassen

811%

817 %

8,43 %

75,29 %

W Aktienguote Alternative Renditequellen

B Rentenquote Liquiditat/Sonstiges

Stand per 31.12.2022. Quelle: Allianz Global Investors.

Die Aktienquote inklusive der im Fonds enthaltenen Aktienderivate betragt 54,78 %.
Die Rentenguote inklusive der im Fonds enthaltenen Rentenderivate betragt 7,48 %.
Die Darstellung ist kein verlasslicher Indikator fur eine zukunftige Portfolioallokation.
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Entwicklung der Fonds im zweiten
Halbjahr 2022 - Themenprofile

VermdgensManagement
RentenStars -A2- EUR

War schon 2021 fUr Rentenanleger eines der schlechtesten
Jahre der letzten Jahrzehnte gewesen, so brach 2022 alle
Negativrekorde. Der global taktbestimmende US-Renten-
markt verzeichnete spiegelbildlich zu deutlich steigenden
Renditen die starksten Verluste der letzten 200 Jahre! Eine
anhaltend hartnéackige Inflation sowie die globalen politi-
schen und konjunkturellen Unsicherheiten bestimmten
auch im zweiten Halbjahr die Entwicklung.

Der VermdégensManagement RentenStars investiert global,
sichert dabei Fremdwéahrungsrisiken aber zum weit Uber-
wiegenden Teil ab. Grundséatzlich setzen wir im Fonds auf
eine gesunde Mischung aus Rentenpapieren besonders soli-
der Emittenten, die Stabilitat ins Portfolio bringen sollen, auf
chancenreichere Zinstitel, die von Unternehmen und von
Schwellenlandern begeben werden, sowie auf diversifizie-
rende Absolute-Return-Konzepte und Nischenstrategien.

Im schwachen Marktumfeld haben wir die Zinssensitivitat

(Duration) der Anlagen vergleichsweise kurz gehalten und
damit Marktschwankungen abgefedert. Unternehmensan-
leihen zeigten sich trotz konjunkturell bedingter Bonitats-
sorgen nach zuvor deutlich gestiegenen Risikoaufschlagen
robust. Hier haben wir Positionen weiter ausgebaut, etwa

in den Bereichen US-Hochzinstitel und Nachranganleihen

mit Fokus auf Finanztitel. Anleihen aus den Schwellenlén-

dern, in denen wir vorsichtiger agierten, schnitten unein-
heitlich ab.

Insgesamt schloss der VermégensManagement Renten-
Stars das zweite Halbjahr 2022 mit einem Ergebnis von
-1,84 %' ab.

VermdbgensManagement
Wachstumslander Balance -A- EUR

Im Berichtszeitraum entwickelten sich Aktien- und Renten-
markte der Schwellenlander uneinheitlich. Zinserhdhungen
rund um den Globus belasten typischerweise Schwellenlan-
deranlagen in besonderem Mafe. Lateinamerika profitierte
von den immer noch hohen Rohstoffpreisen sowie verrin-
gerter politischer Unsicherheit nach den Wahlen in Brasilien.
In Osteuropa belastete der Ukraine-Krieg. Die Kapitalméarkte
Chinas hatten nicht nur eine bis in den Dezember extrem
restriktive Null-COVID-Strategie zu verdauen. Auch die

VermbdgensManagement
Stars of Multi Asset -A- EUR

Im VermégensManagement Stars of Multi Asset vertrauen
wir das Anlagekapital bewahrten und neu entdeckten Ver-
mogensverwaltern bzw. Multi Asset Fondsmanagern an. In
deren Fonds bleiben wir typischerweise langer investiert.
Klumpenrisiken vermeiden wir durch eine gut durch
dachte Kombination unterschiedlicher Ansatze. Mit
hohen Freiheitsgraden ausgestattet verantworten die
selektierten Manager auch die taktische
Aufteilung zwischen den Anlageklassen
wie Aktien, Anleihen und Rohstoffen. Im
Mittel war etwa die Halfte des Fondsver-
mdgens in Aktien investiert.

Wir haben im zweiten Halbjahr keine Manager
ausgetauscht oder neu dotiert, wenn man vom
Austausch eines Fonds absieht, der von einem
auf Substanztitel spezialisierten Haus gemanagt
wird und flr den ein verwandtes Konzept des
gleichen Managers aufgestockt wurde. Einige

in der ersten Jahreshalfte neu aufgenommene
Positionen wurden ausgebaut. Die Streubreite der
Ergebnisse der ausgewahlten Fonds war beachtlich.

Besonders erfreulich entwickelte sich ein Fonds, der
hauptsachlich auf deutsche und andere europdische
Nebenwerte setzt. Fonds mit einer eher auf Wachstums-
aktien fokussierten Strategie taten sich hingegen schwer.

Der VermégensManagement Stars of Multi Asset verzeich-
nete im zweiten Halbjahr 2022 insgesamt ein Ergebnis von
-2,17%".

anhaltende Krise am Immobilienmarkt sowie
Sorgen Uber mogliche Auswirkungen der

Spannungen gegenliber dem Westen waren
wesentliche Negativfaktoren.

Innerhalb des Fonds stellen auf der Aktien-
seite Asien und insbesondere China den stra-
tegischen Anlageschwerpunkt dar. Hier domi-
nierten Kursverluste, die zum Teil aber Uber
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VermdgensManagement
RenditeStars -A- EUR

Die Anlageschwerpunkte des VermdgensManagement
RenditeStars sind dividendenstarke Aktien sowie héher-
verzinsliche Anleihen. Dividendenaktien konnten sich deut-
lich besser behaupten als etwa die lange Zeit von den Anle-
gern bevorzugten Wachstumswerte. Entsprechend positiv
wirkten diese Anlagen auf das Halbjahresergebnis. Neben
einer Anlage in US-Aktien mit hoher Dividendenkontinu-
itat, den sogenannten Dividenden-Aristokra-
ten, erzielten auch so unterschiedliche
Engagements wie Rohstoffaktien, interna-
tionale Infrastrukturwerte oder japanische
Substanzwerte gute Ergebnisse. Anlagen mit
Fokus auf asiatische Immobilienaktien litten hin-
gegen unter den Entwicklungen in China.

Die insgesamt sehr schwache Tendenz an den Anlei-
henmaéarkten konnten wir mit recht guten Ergebnis-
sen bei Schwellenlanderanleihenfonds und nachran-

gigen Anleihen zufriedenstellend kompensieren. Die

Mehrzahl der zur besseren Diversifikation beige-
mischten Multi Asset Fonds erwirtschaftete in den
letzten sechs Monaten Anlagerenditen nahe null. Insgesamt
haben wir in den letzten sechs Monaten an der Portfolio-
struktur per saldo kaum wesentliche Veranderungen vorge-
nommen. Neu aufgenommen haben wir aber einen Zielfonds,
der auf unterbewertete Substanzaktien aus Japan setzt.

Der VermdégensManagement RenditeStars erwirtschaftete
im Berichtszeitraum ein Gesamtergebnis von -0,78 %'.

Absicherungen an den Terminmarkten ge-

dampft werden konnten. Positiv entwickel-

ten sich Fondsengagements in Lateinamerika
und sogar in Osteuropa. Insgesamt haben wir

die Aktienquote etwas reduziert, ohne an der
regionalen Struktur markante Anderungen
vorzunehmen. Nur in Indien haben wir unsere
Positionen nach starker Marktentwicklung deut-
licher abgebaut.

VermbdgensManagement
AktienStars -A- EUR

Die Entwicklung an den Weltbérsen war im abgelaufenen
Halbjahr vor allem von Verlusten bei Wachstumsaktien ge-
kennzeichnet. Denkbar unglinstige Voraussetzungen fur
den Fonds, der konzeptionsbedingt grundsatzlich gerade
auf wachstumsstarke Regionen und Anlagethemen fokus-
siert und hingegen Substanzwerte, die sich zuletzt ebenso
wie Europa-Aktien robuster prasentierten, weniger stark
bertcksichtigt.

Im Berichtszeitraum wurde die Aktienquote vorsichtig
gesteuert und deutlich unter 100 % gehalten, ab Oktober
aber wieder in kleineren Teilschritten erhéht. US-Werte
wurden insgesamt aufgestockt, europdische Titel hinge-
gen reduziert. China-Anlagen waren mit deutlicheren Ver-
lusten verbunden, wurden aber in Erwartung einer poten-
ziell konjunkturstimulierenden Verdnderung der strengen
Null-COVID-Politik des Landes weiter gehalten, die freilich
erst im Dezember verkindet wurde. Positive Wertbeitrage
kamen vor allem aus Fonds mit den Anlageschwerpunkten
Biotechnologie/Gesundheit, wo zuletzt Gewinne mitge-
nommen wurden, sowie Energie und Energienachhaltig-
keit, wo weitere Kaufe getatigt wurden. Auch Substanz-
werte sowie einzelne Schwellenlanderinvestments etwa in
Lateinamerika trugen positiv zum Ergebnis bei. Neu aufge-
nommen wurden Fondsanlagen, die breiter diversifiziert
Uber verschiedene Schwellenlander investieren, sowie ein
Anlagekonzept, das sich auf US-Finanzwerte konzentriert.

Unter dem Strich beendete der VermégensManagement
AktienStars das zweite Halbjahr 2022 mit =-3,77 %'.

Bei Anleihen erwirtschafteten Fonds mit Anlagen in
Dollaranleihen einen positiven Ergebnisbeitrag. Solche
mit Fokus auf Anleihen in lokalen Wahrungen schnitten
uneinheitlich ab. In beiden Segmenten wurden Positionen
aufgestockt. Ferner wurden Geldmarktanlagen in aus-
gewahlten héherverzinslichen Wahrungen getatigt.

Im zweiten Halbjahr 2022 erzielte der VermdégensManage-
ment Wachstumslander Balance ein Ergebnis von -3,55%.'
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VermogensManagement:
Daten und Fakten per 31.12.2022

Klassikprofile
Stabilitat Einkommen Europa Balance Wachstum Chance
- - -
WKN 979738 AOM16R AOM12J AOM16S AOM16T AOM16U
ISIN DE0009797381 LU0321021072 LU0322926154 LU0321021155 LU0321021312 LU0321021585
Auflagedatum 27.01.2010 27.11.2007 19.11.2007 27.11.2007 27.11.2007 27.11.2007
Ricknahmepreis 44,82 € 115,28 € 47,29 € 131,66 € 143,60 € 156,93 €
Ertragsanteil?-
orientiert am 2,00% 2,00% 2,50% 2,50% 3,00% 3,50%
Ausgabeaufschlag
Pauschalvergitung® 1,15% p.a. 1,32%p.a. 1,75% p.a. 1,86% p.a. 2,20% p.a. 2,50% p.a.
(max. 1,15% p.a.) (max. 1,55% p.a.) (max. 1,75% p.a.) (max. 2,00% p.a.) (max. 2,20% p.a.) (max. 2,50% p.a.)
Davon laufende
Vertriebsprovision® 58,90 % 57,80% 61,11% 61,72% 61,58% 62,74 %
Laufende Kosten® 1,25% 1,66 % 2,09% 2,23% 2,57% 2,89%
Ausschuttungstermin 15.11. 15.04. 15.10. 15.04. 15.04. 15.04.

Fondswdahrung: EUR

Riickgabe der Fondsanteile: borsentaglich méglich.

Bei der Abrechnung des Verkaufsauftrages wird der Preis
des Uibernachsten Bewertungstages zugrunde gelegt.®

Die historische Wertentwicklung*

Verwaltungsgesellschaft: Allianz Global Investors GmbH, Frankfurt am Main
Fondsmanager: Allianz Global Investors GmbH, Frankfurt am Main
Ertragsverwendung: Ausschittung

Tag der Anlage -2,00% -2,00% -2,50% -2,50% -3,00% -3,50%
2. Halbjahr 2022 -2,54% -1,68% -1,75% -2,54% -3,09% -2,80%
31.12.2021-31.12.2022 -7,40% -9,21% -12,44% -12,31% -13,24% -14,70%
31.12.2020-31.12.2021 4,29% 3,84% 4,85% 10,23% 13,65% 19,09 %
31.12.2019-31.12.2020 -0,10% 1,41% -0,72% 1,75% 0,91% 0,38%
31.12.2018-31.12.2019 3,11% 8,29% 6,74 % 12,54 % 14,42 % 18,80 %
31.12.2017-31.12.2018 -4,52% -4,99 % -7,02% -6,51% -7,36% -9,17%
31.12.2016-31.12.2017 1,38% 1,56 % 2,44% 3,13% 5,54% 8,70 %
31.12.2015-31.12.2016 -1,40% 0,20 % -1,10% 0,65 % 1,66 % 1,82%
31.12.2014-31.12.2015 -0,08 % 0,81% 2,04% 2,19% 4,72% 6,90 %
31.12.2013-31.12.2014 1,49% 6,28 % 4,91% 8,35% 10,72% 12,78 %
31.12.2012-31.12.2013 2,70% 3,42% 6,69 % 6,66 % 9,40 % 12,55%
Wertentwicklung Klassikprofile iiber 10 Jahre*
200 VermodgensManagement
Stabilitat
VermdgensManagement
180 Substanz
VermdgensManagement
Einkommen Europa
160 VermdgensManagement
Balance
VermdgensManagement
140 Wachstum
VermdgensManagement
120 Chance
100

12/12 12/13 12/14 12/15 12/16 12/17 12/18 12/19 12/20 12/21 12/22
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Themenprofile

RentenStars Stars of Multi Asset RenditeStars AktienStars Wachstumsldnder Balance
- -

A2N9FV 979754 Al427M A2HIUK A1JDGT
LU1910776522 DE0009797548 LU1312033811 LU1739331426 LU0654786689
01.02.2019 24.06.2013 26.01.2016 14.03.2018 04.10.2011

90,06 € 102,71 € 102,99 € 97,92 € 121,65 €

2,00 % 2,50% 3,00% 3,50% 3,50%

1,00% p.a. 1,50% p. a. 1,90% p.a. 1,80% p.a. 2,50%p.a.

(max. 1,15% p.a.) (max. 1,50% p.a.) (max. 1,90% p.a.) (max. 2,10% p.a.) (max. 2,50% p.a.)
57,75% 59,42 % 61,92 % 59,42 % 62,74 %

1,33% 2,59% 2,64% 2,48% 3,20%

15.04. 15.03. 15.04. 15.12. 15.04.

Fondswahrung: EUR

Riickgabe der Fondsanteile: borsentaglich moéglich.
Bei der Abrechnung des Verkaufsauftrages wird der Preis
des Ubernachsten Bewertungstages zugrunde gelegt.®

Die historische Wertentwicklung*

Verwaltungsgesellschaft: Allianz Global Investors GmbH, Frankfurt am Main
Fondsmanager: Allianz Global Investors GmbH, Frankfurt am Main
Ertragsverwendung: Ausschittung

-2,00% -2,50% -3,00% -3,50% -3,50%
-1,84% -2,17% -0,78% -3,77% -3,55%
-12,30% -13,84% -10,82% -19,66% -16,49%
-2,30% 6,40 % 11,24% 11,44% 8,06 %
2,60 % 4,04 % 0,59 % 7,16% -2,38%
6,73% (01.02.-31.12.2019) 11,65% 14,91% 31,13 % 16,19%
=== -7,57% -7,06% -12,67% (14.03.-31.12.2018) -6,94%

=== 3,19% 4,57 % --- 4,57 %

=== 1,55% 6,92% (26.01.-31.12.2016) --- 9,75%

--- 2,72% --- --- 1,30%

--- 7,35% --- --- 8,35%

--- 3,49 % (24.06.-31.12.2013) --- --- -9,64%

Wertentwicklung Themenprofile iiber 10 Jahre bzw. seit Auflage*

Auflagedatum
24.06.2013 }

Auflagedatum

26.01.2016 -

Auflagedatum

Auflagedatum

14.03.2018 ©

$01.02.2019

140

120

100

80
12/12

12/13

12/14

12/15 12/16

12/17 12/18 12/19

12/20

12/21 12/22

VermogensManagement
RentenStars

M VermdgensManagement
Stars of Multi Asset
VermogensManagement
RenditeStars

mm VermbdgensManagement
AktienStars

B VermodgensManagement
Wachstumslénder Balance

*Stand per 31.12.2022. Quelle: Allianz Global Investors. Berechnungsbasis: Anteilwert (Ausgabeaufschlage nur in der historischen Wertentwicklung unter ,Tag der Anlage”

berlcksichtigt); Ausschittungen wieder angelegt. Berechnung nach BVI-Methode. Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukinftige Renditen schlieBen.
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VermogensManagement:
Fur jeden Anleger das passende Profil

Eine gut strukturierte Geldanlage ist der Schllssel zum Anlage-
erfolg. Entscheidend ist, aus der Vielzahl der Anlagemog-
lichkeiten geschickt auszuwahlen und diese so zu kombinieren,
dass sie einander sinnvoll erganzen. Au3erdem sollte das
Know-how verschiedener Anlagemanager flr einzelne Regi-
onen oder Themen einbezogen werden. Mit der Investition
in Fonds reduzieren Sie zusatzlich die Risiken und erhéhen
die Renditechancen.

Flr jede Geldanlage gilt ein einfaches Prinzip: Je mehr Ren-
ditechancen Sie erwarten, desto mehr Risikobereitschaft soll-

ten Sie haben. Wenn Sie also eine héhere Rendite wiinschen,
bedingt dies unter anderem auch ein héheres Wertschwan-
kungsrisiko.

Die Klassikprofile

* sind bewdhrte Basisinvestments, bei denen Anleger je
nach Risiko-Ertrags-Erwartung aus sechs bestehenden
Varianten den passenden Fonds auswahlen kdnnen

* bieten jeweils eine sehr breit gefdcherte, gut strukturierte
Anlage aus verschiedenen Anlageklassen

* setzen je nach gewahltem Profil den Schwerpunkt eher
auf mehr Chancen oder mehr Sicherheit

* verflgen Uber ein integriertes Risikomanagement, das
Risiken in schwierigen Marktphasen begrenzen soll

e werden um Themenprofile erganzt, die spezielle Anleger-
bedurfnisse abdecken

Allerdings verlieren zwischenzeitliche Schwankungen mit
der Zeit immer mehr an Bedeutung. Deshalb entscheidet
die von lhnen gewlnschte Anlagedauer auch Uber das MaR
an Risiko, das Sie mit Ihrer Geldanlage eingehen wollen und
kénnen.

Mit der VermdgensManagement-Familie entscheiden Sie sich
fur eine strategische Zusammenstellung der Anlageklassen
Aktien, Renten, Alternative Renditequellen und Liquiditat.
lhre personliche Risikoneigung bestimmt die Gewichtung
der einzelnen Anlageklassen. Im Rahmen der definierten
Bandbreiten nimmt das Fondsmanagement verschiedene
Anlageinstrumente in das Portfolio auf und berUcksichtigt
dabei selbstverstandlich auch Nachhaltigkeitsaspekte.

Die Themenprofile

¢ RentenStars: investiert breit gestreut in vielversprechende
Anleihen und Anleihenfonds weltweit

e  Stars of Multi Asset: setzt auf chancenreiche Multi Asset
Fonds und vielversprechende neue Talente

¢ RenditeStars: kombiniert ertragsstarke Zielfonds, um
Kupons, Dividenden und sonstige Wertpapierertrage
zu optimieren

e  AktienStars: er6ffnet die Chancen attraktiver Aktien-
fonds, kombiniert mit aktiver Aktienquotensteuerung in
schwierigen Marktphasen

¢ Wachstumsldnder Balance: investiert in Aktien- und
Anleihenfonds aus Schwellenlandern

Die Fonds der VermdégensManagement-Familie

Einkommen
Europa

Stabilitat

max. 60 % Aktienanteil
max. 30 % Aktienanteil
max. 20 % Aktienanteil

Klassik-Familie

Konservativ (geringe Renditeerwartung/Wertschwankung)

14 VermdgensManagement im Uberblick

max. 60 % Aktienanteil

. . max. 100 % Aktienanteil
max. 90 % Aktienanteil

*Vorbehaltlich der Genehmigung durch die zustéandige Aufsichtsbehérde (CSSF).

(hohe Renditeerwartung/Wertschwankung) Chancenorientiert




Rechtliche Hinweise

Bei dieser Broschure handelt es sich um eine Unterlage zu Reportingzwecken.

Bitte beachten Sie bei Ihren Investitionen:

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrage daraus kénnen sinken
oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht
in voller Hohe zurlck. Investitionen in festverzinslichen Wertpapieren kdnnen fir
Investoren verschiedene Risiken beinhalten, einschlieBlich - jedoch nicht aus-
schlieBlich - Kreditwirdigkeits-, Zins- und Liquiditatsrisiko sowie des Risikos ein-
geschrankter Flexibilitat. Veranderungen des wirtschaftlichen Umfelds und der
Marktbedingungen kénnen diese Risiken beeinflussen, was sich negativ auf den
Wert der Investitionen auswirken kann. Die Volatilitat der Preise fur Fondsanteil-
werte kann erhoht oder sogar stark erhoht sein. Die frithere Wertentwicklung ldsst
nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen. Wenn die Wahrung, in der die frihere
Wertentwicklung dargestellt wird, von der Heimatwahrung des Anlegers abweicht,
sollte der Anleger beachten, dass die dargestellte Wertentwicklung aufgrund von
Wechselkursschwankungen hoher oder niedriger sein kann, wenn sie in die lokale
Wahrung des Anlegers umgerechnet wird. Dies ist nur zur Information bestimmt
und daher nicht als Angebot oder Aufforderung zur Abgabe eines Angebots, zum
Abschluss eines Vertrags oder zum Erwerb oder zur VerduBerung von Wertpapie-
ren zu verstehen. Die hierin beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind mogli-
cherweise nicht in allen Landern oder nur in bestimmten Anlagekategorien zum
Erwerb verfligbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts
und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Perso-
nen verteilt werden. Die darin beschriebenen Anlagemoglichkeiten bertcksichtigen
nicht die Anlageziele, finanzielle Situation, Kenntnisse, Erfahrung oder besonderen
Bedurfnisse einer einzelnen Person und sind nicht garantiert. Die dargestellten Ein-
schatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener
Unternehmen zum Veroffentlichungszeitpunkt und kénnen sich - ohne Mitteilung
dartber - andern. Bestehende oder zukinftige Angebots- oder Vertragsbedingun-
gen genieBen Vorrang. Tagesaktuelle Fondspreise, Verkaufsprospekte, Griindungs-
unterlagen, aktuelle Halbjahres- und Jahresberichte und wesentliche Anlegerinfor-
mationen in deutscher Sprache sind kostenlos beim Herausgeber postalisch oder
als Download unter der Adresse www.allianzgi-regulatory.eu erhaltlich. Bitte lesen
Sie diese allein verbindlichen Unterlagen sorgfaltig vor einer Anlageentscheidung.
Die Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedwe-
der Form ist nicht gestattet. Ein Erfolg der Strategie kann nicht garantiert und Ver-
luste kdnnen nicht ausgeschlossen werden.

FuBnoten zu der Entwicklung der Fonds im zweiten Halbjahr 2022:

1) Berechnet nach BVI-Methode (ohne Ausgabeaufschlag, Ausschittung sofort wieder an-
gelegt). Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukinftige Renditen schlieBen.

FuBnoten zu den Daten und Fakten der VermdgensManagement-Familie:

2) Der Ertragsanteil - orientiert am Ausgabeaufschlag - wird von der Commerzbank AG
einmalig beim Kauf vereinnahmt.

3) Die Pauschalvergttung umfasst die bisher als Verwaltungs-, Administrations- und
Vertriebsgebhr bezeichneten Kosten.

4) Diese flieBt an die Commerzbank AG.

5) Die angegebenen laufenden Kosten spiegeln grundsatzlich die Gesamtkostenquote
(TER - Total Expense Ratio) des Fonds wider. Im Falle einer Neuauflage, des Vorlie-
gens eines Rumpfgeschaftsjahres oder einer Geblihrenanpassung werden die laufen-
den Kosten des Fonds zunachst geschatzt. Die laufenden Kosten kénnen von Jahr zu
Jahr schwanken und beinhalten keine Transaktionskosten fur den Kauf oder Verkauf
von Vermoégensgegenstanden fir den Fonds. Zudem sind keine aus einer etwaigen
erfolgsabhangigen Vergltung resultierenden Kosten in den laufenden Kosten enthalten.

6) Bei Auftragserteilung in einer Commerzbank-Filiale oder online bis 13.00 Uhr. Bei spa-
terer Auftragserteilung wird der Preis des dritten Bewertungstages nach der Auftrags-
erteilung zugrunde gelegt. Naheres regelt der aktuelle Verkaufsprospekt.

Hinweise zu den Auszeichnungen unserer Fonds:

7) FondsConsult Research AG, untersucht wurden Produkte und Ergebnisse von
funf Anbietern standardisierter Vermégensverwaltungen. Mit der Gesamtbewer-
tung ,,Sehr gut- (1,3)“ ist das von Allianz Global Investors GmbH gemanagte Pro-
dukt VermdgensManagement der Commerzbank AG ausgezeichnet worden und
belegte damit Platz eins. Die Auszeichnung bezieht sich nur auf die Fonds Vermo-
gensManagement Substanz, Balance und Chance. Quelle: www.fondsconsult.de;
Stand: 30.09.2022. Ein Ranking, Rating oder eine Auszeichnung ist kein Indikator
fr die kiinftige Entwicklung und unterliegt Verdanderungen im Laufe der Zeit.

(2671843)

Mit guten Anlagen in lhre Zukunft investieren!

Am besten aufgehoben ist unser Vermégen
bei den VermégensManagement-Experten -
die haben Erfahrung mit allen Marktphasen und
sorgen fiir eine breite Risikostreuung.
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Geld vergraben hilft
nicht gegen Inflation - Geld
anlegen dagegen schon!
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Oft werden die gréBten Chancen erst im Riickblick deutlich - [assen Sie sich daher
jetzt von unseren Experten zu lhren individuellen Anlageméglichkeiten beraten.
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Von FondsConsult ausgezeichnetes
VermogensManagement

Vermdgens-
Management

FONDSCONSULT {2

,»Aktives Management leistet Mehrwert. Die im Vergleich sehr
attraktiven Performanceergebnisse und ein hervorragendes
Risikomanagement zeichnen den Anbieter aus.*

Herausragende Produktqualitat: Testsieger lber alle Kate-
gorien mit einer Gesamtnote von ,Sehr gut - (1,3)“ ist die
Commerzbank mit ihrer Produktreihe VermdgensMana-
gement, die von Allianz Global Investors gemanagt wird.
Die im Vergleich sehr attraktiven Performanceergebnisse
und ein hervorragendes Risikomanagement zeichnen den
Anbieter aus. Ausgezeichnet wurden die Profile Substanz,
Balance und Chance. In allen drei Profilen sicherte sich die
Commerzbank die Top-Platzierung.

FondsConsult iilber VermégensManagement: Bei den Risi-
kokennzahlen sticht die Commerzbank positiv ins Auge.

Nicht nur die deutlich besseren Ergebnisse gegenUber der
Konkurrenz, sondern auch bessere Resultate gegentber
dem von FondsConsult gewahlten Vergleichsindex Uber alle
Betrachtungszeitraume sprechen flr ein ausgezeichnetes
Risikomanagement.

Unabhdngiges Giitesiegel: FondsConsult ist ein eigentimer-
gefUhrtes, unabhangiges Beratungsinstitut, das sich seit
mehr als 25 Jahren auf die Analyse und Auswahl von Invest-
mentfonds sowie auf die Erstellung von Studien konzentriert
(www.fondsconsult.de).

Commerzbank AG
Zentrale
Kaiserplatz
Frankfurt am Main
www.commerzbank.de

Postanschrift
60261 Frankfurt am Main
Tel. +49 69 136-20
info@commerzbank.com



