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Kennzahlen und Kosten

Kennzahlen per 17.12.2025
Wertentwicklung 1/3/5 Jahre in %3

Volatilitat (3 Jahre)3

Kosten

Ertragsanteil, orientiert am Ausgabeaufschlag’

Pauschalvergltung

Performanceabhangige Vergltung

Laufende Kosten?

Laufende Vertriebsprovision4

-10,04% / +11,22% / +7,66%

17,86%

5,00%

Zusatzlich erhalt der Vertrieb im
Privatkundengeschaft eine interne Vergltung
i.H.v. 1% auf das Nettogeschéaftsvolumen
ausgewahlter AllianzGl-Fonds

1,80%

20% pro Jahr einer jeden vom Fonds
erwirtschafteten Rendite Gber dem
Referenzindex, dem S&P Europe Large Cap
Growth Net Total Return

1,80%

59,42% der Pauschalvergltung

T Wird von der Commerzbank AG einmalig beim Kauf vereinnahmt

2 Kosten, die nach Angabe der Fondsgesellschaft vom Fondsvermégen im Laufe des Jahres

abgezogen werden
3 Quelle: FactSet, Wertentwicklung in EUR
4 FlieBt an die Commerzbank AG

Auf einen Blick

Votum: Kauf

Wertentwicklung 5 Jahre

Hl ALLTANZ WACHSTUM EUROPA - A EUL. 151,92

(in EU

130%
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2021 2022 2023 2024 2025

17.12.2025 08:00

Performance per Anlage?
17.12.2025 in % in EUR
Tag der Anlage1 4,76 9.523,81

171220-171221 30,02 12383,06
171221 -171222 -26,02 9.161,06
171222 -171223 19,18 10.818,00
171223-171224 4,01 11.355,70
171224 -171225 -10,52  10.161,35

! Am Tag der Anlage wird ein Ertragsanteil, orientiert
am Ausgateaufschlag, vol 0% kerlicksichtigt.

2 Beispielrechnung fii
einer Anlage von 10

ie Entwicklung
0 Euroam 17.12.2020

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose flr die

Zukunft.

Allianz Wachstum Europa (22.07.2025) - Fonds
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Highlights

Portfolio ist glinstiger bewertet, aber nicht schlechter

Besseres Gewinnwachstum als der Markt

Extreme Value-Phasen belasten Performance

- Konzentriertes Portfolio mit 30-45 Titeln

22.07.2025

Investmentansatz

Das Anlageziel des Fonds

Der Allianz Wachstum Europa investiert vorwiegend in die Aktienmarkte
Europas, um langfristiges Kapitalwachstum zu erzielen. Dabei
konzentriert sich der Fonds auf Titel, deren Wachstumspotenzial nach
Ansicht des Fondsmanagements im aktuellen Kurs nicht hinreichend
berlcksichtigt ist (Growth-Ansatz).

Der bewahrte Investmentprozess in Teilschritten

Der Investmentprozess ist ausschlieBlich unternehmensbasiert (bottom-
up) und setzt sich aus 3 Saulen zusammen:

- Wachstum
- Qualitat

- Bewertung

Strukturelles und nachhaltiges Wachstum ist der wichtigste
Parameter bei der Titelauswahl. Ein Uberlegenes Geschaftsmodell
und eine technologische FlUhrungsposition sollen fir moéglichst
konjunkturunabhangiges Wachstum sorgen. Qualitdtsmerkmale

sind Wettbewerbsvorteile durch hohe Markteintrittsbarrieren fur
Konkurrenten, ein hervorragendes Management und beste Bilanzen.
Eine attraktive Bewertung bedeutet, dass das Wachstumspotenzial
des Unternehmens noch nicht im Aktienkurs eingepreist ist und somit
deutliches Kurspotenzial besteht.

Ergebnis der Titelselektion

Der Allianz Wachstum Europa konzentriert sich auf Unternehmen mit
einer Marktkapitalisierung von mindestens 5 Mrd. Euro. Das Ergebnis

des Investmentprozesses ist ein konzentriertes Portfolio aus rund 30

bis 45 europédischen Aktien. Die Gewichtung einer Aktie im Portfolio
folgt dem Grad der Uberzeugung des Fondsmanagements. Die L&nder-
oder Branchengewichtung im Fonds ergibt sich aus der Titelauswahl und
wird nicht aktiv gesteuert. Fremdwahrungsrisiken werden grundsatzlich
nicht abgesichert. Der zur Berechnung der erfolgsabhangigen Vergltung
herangezogene Vergleichsindex ist der S&P Europe Large Cap Growth.
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Nachhaltigkeit im Investmentansatz

Bitte beachten Sie, dass der Nachhaltigkeitsansatz des Allianz Wachstum
Europa von lhren persdnlichen Nachhaltigkeits- und Ethikvorstellungen
abweichen kann. Dies kann insbesondere die Investition in einzelne
Unternehmen betreffen.

Der Fondsmanager berlcksichtigt im Rahmen der Investitionsstrategie
die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen der Investitionsentscheidung
auf Nachhaltigkeitsfaktoren (principal adverse impacts). Der Fokus liegt
dabei auf einer Verringerung bestimmter Indikatoren aus den Kategorien
Biodiversitat, Klimawandel, Menschen- und Arbeitnehmerrechte und
Wasser / Abfall / Ressourcenverbrauch.

Allianz schlieBt Unternehmen aus, wenn sie gegen den UN Global
Compact verstoBBen. Sollte der Wachstum Europa bereits in ein
Unternehmen investiert sein, das in eine schwere Kontroverse Uber die
UNGC-Prinzipien verwickelt ist, startet ein aktiver Engagement-Prozess,
der sich Uber Jahre erstrecken und bis zur Desinvestiton fUhren kann.

Far Allianz Wachstum Europa gelten die folgenden
Mindestausschlusskriterien:

Waffen: Unternehmen, die an umstrittenen oder nukleare Waffen beteiligt
sind oder die >10% ihrer Einnahmen aus konventionellen Waffen beziehen.

Kohle: Unternehmen, die >10% des Umsatzes aus dem Abbau von Kohle,
Versorger, die >20% ihres Umsatzes mit Kohle erwirtschaften oder bei
denen >20% der jahrlichen Stromerzeugung auf Kohle basiert.

Tabak: Unternehmen, die >5% des Umsatzes mit dem Verkauf von Tabak
erwirtschaften.

Weitergehende und detaillierte Informationen zum Nachhaltigkeitsansatz
des Fonds kénnen dem aktuellen Verkaufsprospekt entnommen werden.

Unsere Einschatzung

Votum: Kauf

Sehr gute Wertentwicklung 2019 bis 2021, 2022 herausfordernd

Die Jahre 2019 bis und 2021 waren mit die besten Jahre der
Fondsgeschichte. Das Jahr 2022 war herausfordernd. Denn die Anleger
strémten in die Bereiche Energie und Versorger, aber auch in grof3e
Pharmaunternehmen und BasiskonsumgUter - alles Sektoren, in die der
Fonds nicht oder stark untergewichtet investiert.
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2023 mit gut 5% Outperformance gegeniiber Benchmark

Da das Portfolio stark auf Wachstums- und Qualitatsfaktoren ausgerichtet
ist, auch deutlich starker als die Benchmark, haben Zinsanderungen
Uberproportionalen Einfluss auf die Unternehmensbewertungen. Denn bei
Wachstums- und Qualitatsfirmen kénnen Gewinne und Cashflows weit

in die Zukunft prognostiziert werden. Bei der Abdiskontierung dieser
Cashflows schlagen sich Zinsdnderungen starker nieder als bei Value-
Aktien.

Nach einer Performanceschwache Mitte 2023 lief es ab Oktober besser
und das Portfolio beendete das Gesamtjahr mit einer Outperformance
gegenlber der Benchmark von mehr als 5%. Ausschlaggebend flr

die starke Performance im 4. Quartal (im Nov. und Dez. in Summe

10% Outperformance) waren einerseits deutlich fallende Zinsen

und andererseits gute Geschaftsentwicklungen in einigen wichtigen
Portfoliopositionen.

2024 erneut mit Gegenwind fir den Wachstumsfokus

Das Jahr 2024 war davon gepragt, dass der valueorientierte
Investmentstil besser abschnitt als der wachstumsorientierte
Investmentstil. In diesem Zusammenhang waren Banken und Financials
die besten Sektoren, die stark von den gestiegenen Zinsen profitiert
hatten. Basierend auf den Auswahlkriterien fir Wachstum und Qualitat
findet das Team hier aber kaum Investmentideen, weshalb das Portofolio
hier traditionell unterreprasentiert ist. Bei den Bereichen Halbleiter und
Medizintechnik, die wahrend Covid und den Lieferkettenengpdassen
profitiert hatten, wurde versaumt, Gewinne mitzunehmen.

2025 belasteten auch Einzelwerte

Auch im bisherigen Jahresverlauf 2025 liefen Wachstumsaktien deutlich
schwacher als Valueaktien und zwar um etwa 11%. Keine Banken im
Portfolio zu haben, kostete 1,5% Performance, das Ubergewicht in IT

2% und die Einschrankungen aus den ESG-Richtlinien (also Luftfahrt
und Verteidung) weitere 0,7%. Aber es gab auch Einzelaktien, welche
die Performance belasteten. Im Managergesprach wurde detailliert
dargelegt, wie sie die Gesprache mit den Unternehmen intensiviert und
die jeweiligen Investmentcases abklopft haben. Im Fall von ASML ist das
Management weiterhin Uberzeugt und hat aufgestockt. Novo Nordisk
wurde auf Benchmark-Gewicht reduziert.

Mit Investition in Qualitatstitel gut aufgestellt

In einem Umfeld, in dem immer wieder neue Unsicherheiten und Gefahren
fUr das globale und europaische Wirtschaftswachstum auftauchen,
spielen die Kriterien strukturelles Wachstum und Qualitat eine besonders
wichtige Rolle. Das Portfolio ist zwar nicht vollstdndig immun gegen
negative Gewinnrevisionen. Jedoch sollten die selektierten Unternehmen
eine erheblich hdhere Widerstandsfahigkeit zeigen, als die Style-
Benchmark und der MSCI Europe. Die Portfoliotitel weisen solide
Bilanzstrukturen und geringe Verschuldung auf.

Fazit

Die Portfoliokennzahlen zeigen zwar eine glnstigere Portfoliobewertung,
aber keine schlechtere Qualitat. Beispielsweise liegt das Gewinnwachstum
der Portfoliotitel weiterhin deutlich Gber dem Gewinnwachstum
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des Marktes. Langfristig sind wir weiterhin vom Erfolg dieses
Investmentansatzes Uberzeugt. Solange sich jedoch die extreme Value-
Phase fortsetzt, hat der Fonds auch gegenUber seiner Growth-Benchmark
Probleme, weil diese auch Banken, Telkos, Utilities etc. enthalt. Aktuell
aussichtsreicher sind Fonds-Konzepte, die flexibel in Value und Growth-
Aktien investieren kénnen. Als Konsequenz nehmen wir das Votum des
Allianz Wachstum Europa um eine Stufe zurtck auf "Kauf”.

Fondsstruktur

Strukturanalyse nach Branchen

|

Strukturanalyse nach Top-Holdings

P
-

4

Allianz Wachstum Europa (22.07.2025) - Fonds

Branche
Industrie
Informationstechnologie

B Konsumguter zyklisch

B= Finanzen

BE Gesundheitswesen
Basiskonsumguter

EE Rohstoffe

B= Telekomdienste

W sonstige

Top-Holding
ASML Holding N.V.
SAP SE

B [ VMH Moét Henn. L. Vui...

B= AstraZeneca PLC

Bm Schneider Electric SE
L'Oréal S.A.

B Assa-Abloy AB

BE Compass Group PLC

== Atlas Copco AB

Bl sonstige

Anteil (%)
32,40
26,13
14,54

8,83
7,26
6,93
2,44
0,99
0,48
Stand: 30.09.2025

Anteil (%)
9,10

6,72

4,20

4,15

4,11

4,07

4,07

3,58

3,39
56,61
Stand: 30.11.2025
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Strukturanalyse nach Wahrungen

Waéhrung Anteil (%)
Euro 57,74

Pfund Sterling 12,06
B Schwedische Krone 11,83
== Schweizer Franken 10,78
Bl Danische Kronen 7,11
sonstige 0,48

Stand: 30.09.2025

Kosteninformation

Die anfallenden Kosten beim Kauf (Ertragsanteil, orientiert am
Ausgabeaufschlag bzw. Transaktionskosten) sowie die laufenden
Fondskosten (z.B. Pauschalvergltung, performanceabhangige
Vergltung, laufende Vertriebsprovisionen) entnehmen Sie diesem
Dokument unter ,Zahlen & Fakten”. Grundsatzlich wird der angegebene
Ertragsanteil, orientiert am Ausgabeaufschlag erhoben. Er variiert
jedoch in Abhangigkeit des gewahlten Depotmodells. So fallt z.B. beim
PremiumDepot und PremiumFondsDepot dieser Kostenbestandteil nicht
an.

Eine auf die jeweilige Transaktion bezogene Aufstellung der
Gesamtkosten (,Kosteninformation vor Wertpapiergeschaft”) erhalten
Sie rechtzeitig vor Auftragserteilung. Die ,Kosteninformation vor
Wertpapiergeschaft” beinhaltet neben den beim Kauf und Verkauf
anfallenden Kosten und den laufenden Fondskosten als Teil der
Produktkosten auch zusatzliche Kostenbestandteile wie z.B. ein
eventuelles Depot- bzw. Pauschalentgelt und Produktkosten sowie die
Auswirkung der Gesamtkosten auf die Rendite der Anlage.

Chancen & Risiken
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Chancen

- Aktien bieten auf lange Sicht Uberdurchschnittliches
Renditepotenzial verglichen mit anderen
Anlageklassen

- Aufgrund der Anlage in Fremdwahrungen kann der
Fondsanteilwert durch Wechselkursdnderungen
beglnstigt werden

- Durch die Investition in einen Fonds wird das Risiko
gegenUber einer Investition in Einzeltitel reduziert
(Risikostreuung, Diversifikation)

- Der Fonds ermoglicht eine gezielte Teilhabe an
Aktienmarktchancen in Europa. Diese Fokussierung
bietet die Chance, von der Entwicklung der
Aktienmarkte in Europa zu profitieren

&)

Risiken

- Die Volatilitat (Wertschwankung) des
Fondsanteilwerts kann stark erhéht sein

- Mit der Fokussierung auf europdische Aktien ist
gleichzeitig jedoch auch das Risiko verbunden, dass
sich der Aktienmarkt in Europa und somit auch der
Fonds schwdacher entwickelt als andere Regionen
bzw. der Gesamtmarkt

- Aufgrund der Anlage in Fremdwahrungen kann der
Fondsanteilwert durch Wechselkursanderungen
belastet werden

- Investmentfonds unterliegen Kursschwankungen
sowie dem Risiko sinkender Anteilspreise, so dass
diese bei einem Verkauf moglicherweise nicht mehr
dem Wert des urspringlich eingesetzten Kapitals
entsprechen

- Ein grundsatzliches Risiko bei Investmentfonds
besteht in der vorlbergehenden Aussetzung der
Anteilsricknahme aufgrund nicht ausreichender
Liquiditat bis hin zu einer geordneten Auflésung des
Fonds

- Die Fondsgesellschaft kann die Rlcknahme
fur diesen Fonds beschranken, wenn die
RUckgabeverlangen der Anleger den im
Verkaufsprospekt festgelegten Schwellenwert
an einem Geschaftstag erreichen oder auch
Uberschreiten. Der Schwellenwert legt den Punkt
fest, ab dem die RUckgabeverlangen aufgrund
der Liquiditatssituation des Vermogens des
Sondervermdgens nicht mehr im Interesse der
Anleger ausgeflihrt werden kénnen. Wird der
Schwellenwert erreicht, kdnnen die Rickgaben
beschrankt werden. Eine RlUckgabe der Anteile
kann dann ganz oder teilweise nicht mdglich sein.
Eventuell nicht ausgefUhrte Verkaufsauftrage
werden gestrichen

Impressum, wichtige Hinweise

Impressum

Herausgeber:

Commerzbank AG, Privat- und

Unternehmerkunden, Anlage&Vorsorge

Autor:

Allianz Wachstum Europa (22.07.2025) - Fonds

Sandra WeiBenberger, Fondsanalystin
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Verantwortlich: Jérg Schneider

Stand unserer Einschatzung: 22. Juli 2025

Wichtige Hinweise

Diese Information ist eine Marketingunterlage im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes, d.h. sie genlgt nicht allen Anforderungen
fur Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und fur
die Commerzbank AG oder ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches
Verbot, vor Veroffentlichung der Information in den darin genannten
Wertpapierprodukten zu handeln.

Adressat

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (,Informationen®)
sind priméar far Kunden in Deutschland bestimmt. Diese Informationen dirfen
nicht in andere Lander, in denen der Fonds keine Vertriebszulassung hat,
eingeflihrt oder dort verbreitet werden; dies gilt insbesondere fir die USA.

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt
weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Diese Ausarbeitung alleine ersetzt nicht eine individuelle anleger- und
anlagegerechte Beratung.

Informationsquelle; Aktualisierungsbedingungen

Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig
zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fur diese Ausarbeitung
sind Informationen, welche die Commerzbank AG fUr zuverlassig erachtet.
Eine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die
Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung. Ob
und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung
erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Prospekt
Den aktuellen veroffentlichten Emissions- oder Verkaufsprospekt erhalten Sie
in jeder Commerzbank-Filiale.

Interessenkonflikt im Vertrieb

Die Commerzbank AG erhélt fur den Vertrieb des genannten Wertpapiers den
Ausgabeaufschlag und / oder Vertriebs-/ Vertriebsfolgeprovisionen von der
Fondsgesellschaft oder Emittentin bzw. erzielt als Emittentin oder Verkauferin
eigene Ertrage.

Anteilsklassen

Ein Investmentfonds kann verschiedene Anteilsklassen umfassen.
Unterscheidungsmerkmale sind insbesondere Wahrung, Ertragsverwendung,
Mindestanlage, Anlegereigenschaften und Kosten. Fiur die Beratung

eines Investmentfonds ist primar die flr das Privatkundengeschéaft
bestimmte Anteilsklasse vorgesehen. Bitte beachten Sie: Bei Vorhandensein
mehrerer Anteilsklassen beschrankt sich die Votierung der Commerzbank
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moglicherweise auf eine Anteilsklasse, die im konkreten Einzelfall fir einen
bestimmten Anleger nicht die Kostengulinstigste darstellt.

Auswirkung von Inflation

Grundsatzlich beeinflusst die Entwicklung der Inflationsrate |hren
Anlageerfolg. Ein daraus resultierender Kaufkraftverlust betrifft sowohl die
erzielten Ertrage als auch Ihr investiertes Kapital.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche
Prognose fur die Zukunft. Die Wertentwicklung kann durch
Wahrungsschwankungen beeinflusst werden, wenn die Basiswahrung des
Wertpapiers / Index von EURO abweicht.

Votensystematik

Das Votum bezeichnet die zentrale, auf Markt- und Produktmerkmal
begrindete allgemeine Einschatzung der Commerzbank Anlageexperten
zum jeweiligen Produkt. Das Votum stellt hingegen keine individuelle
Anlageempfehlung dar. Weitere Informationen zu unserer Votensystematik
finden Sie unter www.commerzbank.de/wphg.

Steuerlicher Hinweis fiir den Erwerb nicht bérsengehandelter im Ausland
aufgelegter Investmentfonds*

Bei einer Anlage >EUR 150.000 muss der jeweilige Anleger den Erwerb an
diesen Investmentfonds grundsatzlich der deutschen Finanzverwaltung
anzeigen (§ 138 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3 AO). Bitte besprechen Sie die Meldepflicht
mit Ihrem steuerlichen Berater.

Hintergrund: Der Gesetzgeber will hierdurch eine Aktualisierung und
Verbesserung des steuerlich relevanten Datenbestands der Finanzbehdrden
erreichen. Beim Bundeszentralamt flr Steuern (BZSt) erfolgt hierflr eine
zentrale Sammlung und Auswertung von Unterlagen Uber bestimmte
steuerliche Auslandsbeziehungen.

Weitere steuerliche Informationen entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt
(VKP) bzw. dem Informationsmemorandum. Diese Dokumente enthalten
relevante Details zu den steuerlichen Aspekten einer Anlage in diesem
Produkt. Zudem weisen wir darauf hin, dass die Commerzbank keine
individuelle steuerliche Beratung erbringt. Wir bitten Sie, sich bei spezifischen
steuerlichen Fragestellungen oder in Hinblick auf Ihre persénliche steuerliche
Situation an lhren steuerlichen Berater zu wenden.

*gilt grundsatzlich auch far inlandische Investmentfonds, bei denen sich die
Geschaftsleitung des gesetzlichen Vertreters (KVG) im Ausland befindet (& 3
Absatz 2 InvStG).

Votenanderungen
Die Voten der Anlageexperten des Geschaftsfeldes Group Research der
Commerzbank AG in den vergangenen 12 Monaten lauteten:

Votum Gedndert am
Kauf 22. Juli 2025
Starker Kauf 28. Mérz 2024

Allianz Wachstum Europa, WKN - 848182
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Aufsichtsbehorden

Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt sowie der Europaischen
Zentralbank, SonnemannstraBe 20, 60314 Frankfurt am Main

©2025; Herausgeber: Commerzbank Aktiengesellschaft, Kaiserplatz, 60261

Frankfurt am Main

Diese Ausarbeitung oder Teile von ihr dirfen ohne Erlaubnis der
Commerzbank weder reproduziert, noch weitergegeben werden.
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