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Allianz European Equity Dividend

Konservativer Dividendenfonds mit Fokus auf Qualitat

Votum: Kauf €

’

Eine Beschreibung der Risiken dieser Anlage finden Sie in der Wesentlichen Anlegerinformation
(gesetzliche Pflichtinformation).

Votum: Kauf @
Highlights

e Fonds hat aktuell 4,4% Dividendenrendite und damit deutlich mehr als
ein breiter europaischer Aktienindex

e Uberzeugender Investmentprozess liefert ein giinstig bewertetes,
diversifizierendes Portfolio

e Fokus auf Marktfihrer mit strukturellem Wachstum

e Eine der européischen Aktienstrategien mit der geringsten Volatilitat

Investmentansatz

Anlageziel des Fonds

Der Fonds konzentriert sich auf Aktienengagements in europaischen
Unternehmen, die hohe Dividendenertrage erwarten lassen. Neben diesen
laufenden Ertragen wird auf langfristige Sicht Kapitalwachstum angestrebt.

Nur Qualitatstitel mit hoher, nachhaltiger Dividende

Der Allianz European Equity Dividend investiert in groRe europaische
Qualitatsunternehmen mit hohem, nachhaltigen Dividendenertrag.
Kernpunkte bei der Selektion dieser Unternehmen sind sowohl eine hohe
und sichere Dividende als auch ein stabiles Geschaftsmodell. Letzteres stellt
die Einhaltung der in Aussicht gestellten Dividende sicher.

Sehr strenges Auswahlverfahren wird strikt eingehalten

Die hauseigene Unternehmensanalyse priift die Sicherheit der

Dividende. Hierbei ist insbesondere die Analyse des sog. Cash-

Flows (der erwirtschaftete Uberschuss an finanziellen Mitteln) und des
Dividendenwachstums wichtig (>10% ist winschenswert). Der Anteil des
Cash-Flows, der zur Zahlung der Dividende verwendet wird, soll max. 60%

Commerzbank AG, Privat- und Unternehmerkunden Wertpapier Produkt
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Performance per Anlage?

24.09.2020 in % in EUR
Tag der Anlage‘ 4,76 9.523,81
24.09.15-24.09.16 3,56 9.863,02

24.09.16-24.0917 11,23 10.970,32
240917-24.0918 1,16 11.097,10
24.0918-24.09.19 -1.44 1093720

24.09.19-24.0920 -16,95 9.083,12

' Am Tag der Anlage wird ein Ertragsanteil, orientiert
am Ausgabeaufschlag, von 5,00% Eericksichtigt.

Z Beispielrechnung fir die Entwicklung
einer Anlage von 10.000 Euroam 24.09.2015

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung
erlauben keine verlassliche Prognose fiir die
Zukunft.

Quelle: FactSet

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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betragen. Damit bleibt dem Unternehmen gentigend finanzieller Spielraum
z.B. fiir Investitionen. Als erstes Indiz fiir die Qualitat der Bilanz fungiert
die Dividendenrendite: Kaufkandidaten miissen eine Dividendenrendite
aufweisen, die ein Viertel hoher liegt als beim MSCI Europe Index.

Verkaufsdisziplin fuihrt zu antizyklischem Verhalten

Verkauft werden Aktien i.d.R. spatestens, wenn ihre Dividendenrendite
kleiner ist als die des Index. Dies wird konsequent auch dann umgesetzt,
wenn die gesunkene Dividendenrendite auf einen zuletzt stark gestiegenen
Aktienkurs zurtickzufiihren ist. Denn auf Aktienmomentum zu setzen

passt nicht zu diesem Fondskonzept, das ganz klar den Qualitats- und
Sicherheitsgedanken in den Fokus stellt. Die Branchenstruktur des 30-50
Titel umfassenden Portfolios wird nicht gesteuert, sondern ist ausschlie3lich
Ergebnis der Einzelaktienauswahl. Branchen, die historisch keine oder
sehr geringe Dividenden gezahlt haben, sind somit nicht oder nur stark
untergewichtet im Portfolio vertreten.

Unsere Einschatzung

Uberzeugender Investmentansatz mit attraktiver Dividendenrendite

Mit einer durchschnittlichen Dividendenrendite von 4,4% (per 31.08.20)
bietet der Allianz European Equity Dividend dem Anleger eine sehr gute
Méoglichkeit, in européische Dividendentitel zu investieren. Sehr liberzeugend
ist der Investmentprozess, bei dem samtliche Aspekte der Selektion einen
sehr strukturierten und durchdachten Eindruck machen.

Enttduschendes Ergebnis 2019 und MaRnahmen daraus

Die Analyse des sehr schwachen relativen Ergebnisses 2019 (+11,8% und
damit rund 10%-Punkte Riickstand auf den Durchschnitt vergleichbarer
Fonds) ergibt eine Vielzahl an Ergebnisfaktoren, die sich negativ
kumulierten. In der Vergangenheit glichen die positiven die negativen
Einflisse meist mindestens aus. 2019 konnten weder Sektor- und
Landerpositionierung, die lediglich Ergebnis der Einzeltitel-Selektion sind,
noch der Faktor Dividende einen positiven Beitrag leisten. Darliber hinaus
schlug aufgrund von unternehmensspezifischen Problemen auch die
Einzeltitel-Auswahl negativ zu Buche.

Da insbesondere sog. "Value-Traps" (=Bewertungs-Fallen: steigende
Dividenden-Rendite bei fallenden Kursen erschwert Einhaltung der
Verkaufsdisziplin) fiir die geringere Performance in 2019 verantwortlich
waren, wurde nun eine "Momentum-Ampel" eingefiihrt. Diese soll helfen,
friher als bisher kritische Positionen zu identifizieren und dadurch die
Risikokontrolle und Timing zu verbessern. Im Hinblick auf das Momentum
der Aktienkurse hat die "Momentum-Ampel" im Frihjahr 2020 bereits eine
Reihe von Kauf- und Verkaufsignalen generiert, die dann auch im Portfolio
implementiert wurden.

Marktverwerfungen in 2020

Nach einem starken Start ins neue Jahr haben die Turbulenzen im Frihjahr,
bedingt durch Corona-Virus und Olkrise, dem Aktienmarkt und auch dem
Fonds zugesetzt. Dienten Dividenden in der VVergangenheit als Puffer bei
fallenden Aktienkursen, so wurde in der Corona-Krise diese Eigenschaft
infrage gestellt. Value-Aktien, in die der Fonds schwerpunktmaRig investiert,
wurden von den Ereignissen in der Realwirtschaft und an den Kapitalmarkten

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Zahlen und Fakten

Stammdaten

Fondsgesellschaft Allianz Global Investors
GmbH - Frankfurt

Fondstyp Aktienfonds
Anlagesegment Europa Dividendenwerte
Managementtyp ~ Aktiv

Wahrung EUR

Ertragsverwendung Ausschuttend

WKN /ISIN AORF5F /
LU0414045582
Fondsauflage 10.01.2011

Orderannahmezeit Erfassung bis 10.00h
(t), Bewertungstag: t+0,

Valuta: t+2
Produkt- E
Risikoklasse
Sparplan ab 25 EUR
VL-fahig Ja
Weitere Aktienzins (4% p.a.
Anteilsklassen Mindestausschittung)
A12BH6
EUR thes.
AORF5H

Kennzahlen per 24.09.2020

Wertentwicklung 1/3/5 -15,46% /-16,03% /
Jahre in %3 -4,06%

Volatilitat (3 Jahre)? 17,63%

Kosten

Ertragsanteil, orientiert 5,00%
am Ausgabeaufschlag’

Pauschalvergiitung 1,80%

Performanceabhéngige -

Vergiitung
Laufende Kosten2 1,84%
Laufende 59,42% der

Vertriebsprovision4 Pauschalvergiitung

Wird von der Commerzbank AG einmalig beim
Kauf vereinnahmt

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

Quelle: FactSet, Wertentwicklung in EUR

FlieRt an die Commerzbank AG
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teils am starksten getroffen. Dies erklart, weshalb der Fonds im fallenden
Markt keinen Mehrwert schaffen konnte.

Dividenenkiirzungen fiihren zu Portfolio-Transaktionen

Titel, bei denen nicht mehr von einer nachhaltigen Dividende ausgegangen
werden konnte, wurden im Einklang mit der Investmentphilosophie
verkauft. Im Marktriickschlag ergaben sich jedoch andererseits

auch einige Kaufgelegenheiten, die zuvor aufgrund vergleichsweise
niedriger Dividendenrendite nicht zugéanglich waren. Es ergaben sich

zum Teil deutliche Verschiebungen zum Beispiel auf Sektorebene —
erheblicher Abbau von Kommunikationsservices, Energie und Immobilien,
Umschichtungen innerhalb von Finanzwerten, Aufbau von Industrie, IT,
Pharma und Basiskonsumgdtern.

Beispiel Riickversicherungen im Detail

Ruckversicherungen — langjahrige Portfoliofavoriten - sind ein Beispiel fiir
einen Subsektor vergleichsweise defensiver Aktien, der im Marktriickschlag
Uberproportional betroffen war (Beflirchtungen bzgl. steigender Kosten
bei Riickversicherern von Lebensversicherungen etc.). Die grofite
Underperformance erfolgte im Marz. Titel mit vergleichsweise hoher
Dividendenrendite waren aufgrund grundsatzlicher Beflirchtungen Uber
Klrzungen starker betroffen, auch politisch motiviert. Einige dieser
Befiirchtungen sind aber nicht eingetroffen. Mit einer ausgesprochenen
Fixierung des Marktes auf Wachstumstitel blieb eine nachhaltige Erholung
der betroffenen Titel bisher jedoch zumeist aus.

Dividendenwerte in scheinbar kritischem Fahrwasser

Insgesamt ist dieses Jahr eine Dividendenstrategie noch viel
schwieriger als in 2019. Nicht nur entwickelt sich der Stil Value weiterhin
unterdurchschnittlich (MSCI Europe Value mit 13%-Punkten Rickstand
gegenuber MSCI Europe Index seit Jahresanfang), sondern der Bereich
wurde zusatzlich durch Dividendenkirzungen belastet. Das Jahr 2020
war bislang insofern einzigartig, als dass in Zeiten héchster Volatilitat die
Ublicherweise defensiven Sektoren nicht den erwarteten Abwartsschutz
boten. Das Porftoliomanagement fiihrt dies auf die vom Coronavirus
verursachte Unsicherheit sowie die Form der Erholungsbewegung von der
globalen Pandemie zurtck.

Die Anleger erwarteten, dass der Dividendenfluss in diesem Jahr etwa 30%
unter dem Niveau von 2019 liegen wird, was es offenbar kurzfristig weniger
attraktiv machte, diese Aktien zu halten. Auch Unternehmen, bei denen die

Dividendenstrome historisch gesehen so gut wie sicher waren, miissen nun
nachweisen, dass sie wieder verlassliche Dividendenzahler werden kdnnen.

Fazit

Dividendenunternehmen sind angesichts des langjahrigen Runs in
Technologieunternehmen im Speziellen und Wachstumswerten im
Allgemeinen derzeit am Markt schlichtweg unbeliebt. Die Bewertungsschere
erreicht immer neue Hochststande. Aufgrund der Vernachlassigung der
sangweiligen” Dividendenunternehmen ergeben sich somit antizyklisch
Chancen. Auch der Ansatz, nachhaltige, hohe Dividenden zu fokussieren
und gleichzeitig auf Marktfiihrer mit strukturellem Wachstum zu setzen,
erscheint in den von Unsicherheit gepragten Zeiten vielversprechend.

Aber um das "Kauf"-Votum auch in Zukunft aufrechterhalten zu
kdnnen, sollte sich all dies potenziell Positive in nachster Zeit in den

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Struktur nach Branchen

N\

)

Branche

Finanzen

Versorger
Gesundheitswesen
Industrie
Basiskonsumguter
Rohstoffe
Informationstechnologie
Konsumguter zyklisch

Energie

sonstige

Anteil (%)
22,54
13,52
12,96
12,45
11,74

8,72
5,33
3,06
2,13
7,55

Stand: 31.08.2020

Struktur nach Top-Holdings

iy

Top-Holding

Allianz SE

Novartis AG

Muenchener Rueckversic...
Nestle SA

Sanofi

Enel SpA

Iberdrola SA

Swiss Re AG
UPM-Kymmene OYJ

sonstige

Anteil (%)
4,41
4,19
3,98
3,73
3,63
3,53
3,20
3,18
2,95

67,20

Stand: 31.08.2020
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Performancezahlen des Allianz European Equity Dividend zeigen. Ansonsten
drangt sich der Schluss auf, dass andere Dividendenfonds, die sich im
selben - fir Dividendenfonds nachteiligen - Marktumfeld bewegen, besser
zurecht kommen.

Kosteninformation

Die anfallenden Kosten beim Kauf (Ertragsanteil, orientiert am
Ausgabeaufschlag bzw. Transaktionskosten) sowie die laufenden
Fondskosten (z.B. Pauschalvergiitung, performanceabhangige Vergiitung,
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 zusétzliche Kostenbestandteile
wie z.B. ein eventuelles Depot- bzw. Pauschalentgelt und Produktkosten
sowie die Auswirkung der Gesamtkosten auf die Rendite der Anlage.

Chancen & Risiken

Chancen
e Aktien bieten auf lange Sicht Gberdurchschnittliches Renditepotenzial
verglichen mit anderen Anlageklassen

e Aufgrund der Anlage in Fremdwa&hrungen kann der Fondsanteilwert durch
Wechselkursdnderungen beglinstigt werden

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

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

Risiken
e Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsanteilwerts kann stark erhéht
sein

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

e Investmentfonds unterliegen Kursschwankungen sowie dem Risiko
sinkender Anteilspreise, so dass diese bei einem Verkauf méglicherweise
nicht mehr dem Wert des urspriinglich eingesetzten Kapitals entsprechen

e Ein grundsatzliches Risiko bei Investmentfonds besteht in der
vorlibergehenden Aussetzung der Anteilsriicknahme aufgrund nicht
ausreichender Liquiditat bis hin zu einer geordneten Auflésung des Fonds

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments.
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Impressum

Herausgeber: Commerzbank AG, Privat- und Unternehmerkunden Wertpapier Produkt
Autor: Sandra WeilRenberger, Fondsanalystin

Verantwortlich: Thorsten Plaswig

Stand unserer Einschatzung: 22. September 2020

Wichtige Hinweise

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

Adressat

Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen (,Informationen®) sind primar fir Kunden in Deutschland bestimmt. Diese Informationen dirfen nicht
in andere Lander, insbesondere nicht in die USA, eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Kein Angebot; keine Beratung

Diese Information dient ausschlieBlich 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 sorgféltig zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fiir diese Ausarbeitung sind
Informationen, welche die Commerzbank AG fiir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht Gbernommen
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 verdéffentlichten Emissions- oder Verkaufsprospekt erhalten Sie in jeder Commerzbank-Filiale.

Interessenkonflikt im Vertrieb

Die Commerzbank AG erhalt fir 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. Fir die Beratung eines Investmentfonds ist primar die fiir das Privatkundengeschéft bestimmte
Anteilsklasse vorgesehen. Bitte beachten Sie: Bei Vorhandensein mehrerer Anteilsklassen beschrankt sich die Votierung der Commerzbank méglicherweise
auf eine Anteilsklasse, die im konkreten Einzelfall fiir einen bestimmten Anleger nicht die Kostengtinstigste darstellt.

Darstellung von Wertentwicklungen

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine verlassliche Prognose fiir 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 begriindete 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.

Votenénderungen
Die Voten der Anlageexperten des Geschéftsfeldes Privat- und Unternehmerkunden der Commerzbank AG in den vergangenen 12 Monaten lauteten:

Allianz European Equity Dividend, WKN - AORF5F
Votum Geéndert am

Kauf 04. Juli 2019

Aufsichtsbehoérden
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Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strae 108, 53117 Bonn und Marie-
Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt sowie der Européischen Zentralbank, Sonnemannstrafle 20, 60314 Frankfurt am Main

©2020; Herausgeber: Commerzbank Aktiengesellschaft, Kaiserplatz, 60261 Frankfurt am Main

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



