-
TELOS

A4 & & &

¢o[mhK9aghb

©a9wDLbD @! wY9¢{

SSSSSSSS

IOAM INVEST

Vontobel



-
TELOS

| NHALTSVERZEI CHNI S

VO RWO R T 2
SP NGLER | QAM. L N M E S T e e e e ennnes 4
VONTOBEL ASSET MANAGEMENT e 15

(C) 2018 TELOS GmbH 1 TELGShem&mer gi ngfiMar ke



J—
TELOS

VORWORT

Unsere im Fr¢hjahr 2018 durchgef ¢hrte Befragung
Schwell emdgasdamt ial s ausgesprochen atwter adetnd vawars s
unabh?2ngi g-ovdoenr AkASiteeimhteeng-i eme s EMent s si nBle sitean et eii |
in ann?2hernd jedem i tabier et iSéual leemwePortt feadlmae.ul i
gestiegenes |IHhnheresasmendrs BMTf nwBewedeér EMragepel | e
Thema darssttienimMteemn, dem i nsgesamt zwe i Drittel der
2017). Am meisten Interesse bekundeten Versorgung

Versicherer. Kniaeprpt e3fe&a ifpcolsli t i on

Investitionen in Emerging Markets
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Abb Bedeutung von Anlagen #fin den Emerging Markets

Dennoch werden die EneelrsgiAngl aNyjaermkeegti soeoiicilbdie r i n Ansg
genommeni Ahenesi el IDeeirc hBEmezrugsittaegh t Ma rl k d i ebgeti ir¥w nSdc h7n |
der Ges amnteaustssecthser i nsti.tutioneller Anl eger
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F¢r Schwellenspndeheanl|l sgelmer die in vielen L2nder |
und auehkdnebare Wachstumsaymdmi K.l aMesbesrc h@mi Bei s |
haufiger auch I ndien genannt, das enorfer rerz s chaer
Top 3 Wachstumsgiganten weltweit w3kl ednewiPhdl i Alpé
Mexi ko und weelbHenahdedik usm mmesnihtaingemenannt . Wi e
di ,EiMe | ange Zenitc hperiasgkltsi amegdner Bl ock betrachte

e
mus s ei ne Di fferemdzineraiinmggz ez wiesxnc hledhnd e r n mi t den
verbundenen pwilits$scslkcaenl wcleen Risi ken erfolgen.

AbeEmerging isMandtens cEmegdieng i amleetDs f ferenzier un:
einzelnen L2nderinstunhdeuSektwraendi ngbar . I n dem de
Unw2gbtaekedomi ni erten, Marktumfel d s$ahdwehlelfdn lg2mde
nicht auszMaechmiueg€ewnich daf¢r nur den R¢gckgang de
Jahmaser den starken R¢ckgang der t ¢rkdAsglen hlail it @& n

Auch andere Schwellenl2nder standen und stehen i
Berichterstattung. Dies zeigt, wie wichtig eine g
i st.

Al | wlairesAnl ass f¢r 8nej nEf&Ee OSuihemen Gaéisndradgeem Z unn

den Emer gi idggu rMah kedDghbebenIpangl er | QAMwMennvteoshte |
Asset Ma n azmgveanient enommi ert e Asset Mainhargee m@indt htGeas @
Emerging Mar ket diwemnsdrwiRe gmaom iimvestieren kann dar

Erg@nzend m°Pchten wir mit di eser Ausgabe der Hef

Il nvestoren die sehr I nteressanten ASpPplgt enmngdnmMAl
I nveostwVent obel AssetzMadagebBbhmetging Markets zur Vi
Wir w¢gnschen | hnen vi el SpaC bei der Lektg¢re.

l hr TELOS Team
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SPANGLETR

IOAM INVEST

SP NGLER | QAM I NVEST

Sp2ngler | QAM I nvest ist ei neManouwfea knteu runmdi tu nmehrt na
Ma kter fuarhd usigt zt Faktor I nvestingMseiO MnemaB bal ¢ et
Sal zbur g, Wien und Frankfurt am Main bietet Sp?2i
erstklassige Investmentfonds undme mtdlivs drugdn egn .mal
unserer Kunden errei Kklhen r avli Iri edurec hAnwiesidkio g sor
Ertragsfaktoren. Di ese ErtragsfMoldtedrl en sumd  Asisc
wi ssenschaftlich fundiertrundondansparadern sachv al

bew2hrt.
Kompromi ssl ose Ausrichtung auf die Ziele unserer

Unsere Kunden und ihre Ziele stehen im Mittelpunk
kontrolliert, damit unseh®ckKsnmaegl i ther AS8I1 algezhei

Fundi erte QualiMatndatgeimm nAss et

Unser -Massa&dement beruht auf wi ssenschaftlich
Erkenntni ssen. Dabei erf ol gen die Auswaht r dlelri ek
Emnsatz ganz systematisch nach -Meetnh oddeifki.ni erten Reg

Langfristige Ausrichtung der Anl agestrategien

Di e I-NDAtMh o d i Kk basiert auf nachvoll ziehbaren,
Zusammenh?aangen, Daten und Fakteoh, Wkur 2fr hiebteinge i B
des Marktes zu prognostizieren. Un s-elries Slta mg fergii se
Anl agehorizonte unserer Kunden ausgerichtet.
Unabh&ngig im Denken und Handel n

Durch unsere Eigentg¢mer st irwmktnurersisrsd nwiurn df ruenia b\né@ n
und Handeln. Wir kaufen keine Emissionen von Gese
icber unsere Gesellschafter. Dadurch vermeiden wir

Gl @sern und transparent

Wi r |l egen of fuennd wiaes wiirr etsunt un. Al das kommuni zi
Dadurch ist der gesamte Veranlagungsprozess kIl ar
Erfahrung in den Emerging Markets

Wir managen seit Jahren &rehetlegpllei cbn&meagegige Mar k
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Emer ging Mar ket Bonds

Faktorbasier tfegrAlAnd kwa thieckra|l w@ hr ungen

Ausrichtung der Strategie

Di Emerging Mak&kewdhrungest SpPeagiler viecQAMAdHhdb et
Wertentwick| bmgidesn h&r Mor gaviar GRIt sEmé rodpidamngdPxver s
EuradBenchmar k dagubeerhtarfelf izesest i er t wii 1B tda aatlsegdvwderni e C|
L@ndern dersBwnehimar Rnl ei hr&a&mi g u pmerat iecorKd,|dd eden E
Landesw?2hrunwurbceggmBbwosst wird auf die Beimischung
anderen Papieren in Landesw2hrung ver zi ch+toedte.r Ebe
EurEomi ssi onen (Hard Currency) der |jew¥AGiegani Emerr
Anbern wird der Ansatz u. a. dahingehend gédrienght ,
unterM@EInbvestiert.

Quantitati veanaRyermefnal ibeiMEM Lokaliwfpbrgagsadhe®hen

Al | gewierich das I nvestieren inudeimwien | leak & Imashéem rauw b @ d
als Dom2ne fundamental ausgerichteter Asset Manag

Alwi ssenschaftFordlagefpaBprengl er | @AM A Inlviegtneuar:t
und systemawviesct memmahe maumtdi evrtmd eniltg gut vier Jahr e
einen quafnakttarthd arseiner t e n merms athz i fgéerr n Ani b ealsdleeansdsee .

Dabet ehtandgiferilsti ge Ausrichtung der Anl agesitmateg
Vorder Yyabnd. und bSelnde ndedetbRadi s f gkt atcdbemi Alzled ln e n
L@2nder und .W2hrungen

Stimmung des Marktes
von Assets beeinflussen beeinflusst
deren zukinftige Ertréage zuklnftige Ertrage

Abb. Aangfristige Ausrichtung der Anlagestrategien auf Basi s
kurzfristidger Prognosen
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Wel che Faktoren lwerdB8ohwekkzéerl *nderanleihen in Lo
Dient ersuchungeemgéphnglser | QAM | nvest z:ehiegre nv,e rdgaasr
folgende dr ei Faktoren l angfristig ei kemémbsiiggni

Performanceentwicklung deri Schwkbl ehhfPudgenanbei we
T Credit Default Swaps (CDS)
T Zinsdi fferenti al

T Real e Wechsel kur se

Standardfaktoren
Credit Default Swap

. Zinsdifferential
Credit Default Swap

Geldmengenwachstum Realer Wechselkurs
Industrieproduktion

Inflation

Leistungsbilanzdefizit
Neuverschuldung
Realer Wechselkurs
Rohstoffpreise

Sentiment-Indikatoren
Terms of Trade Literatur bekannten Erklarungs-

unserer wissenschaftlichen
Leitung identifiziert von den in der

Verschuldungsgrad variablen
Zinsdifferential

Abb.Drei Erfolgsfaktordén treiben Performance

Daginsdi fWwierenmeast ni cht zur G2nze dur cihdaNfterrr un
wi i dlie@Smifrakt or ei-lnredi Wafl ggegr i ffen

Ni edregéee WecBkBsghhuiseeren Auifdwehrairudkgiesp b é e fad ish
ei n Manlduiek at or .

Die Risikoeinsch?2tzung der Markttei Cb&hmerawddrirege
idaher entspricht dineds kaitmem Senti ment
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Zins- Realer

differential Wechselkurs

Differenz zwischen aktuellem Wert
und 6-Jahres-Durchschnitt

1-Monats-Forward-Wechselkurs
dividiert durch Spotwechselkurs

Niednige reale Wechselkurse
signalisieren Aufwertungspotenzial —
daher Value-Indikator

Zinsdifferential wird meist nicht zur
Ganze durch Wahrungsabwertung
ausgeglichen — daher Value-Indikator
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Credit

Default
Swap

Differenz zwischen aktuellem
Wert und 6-Jahres-Durchschnitt

Risikoeinschatzung der Marktteil-
nehmer spiegelt sich rasch in
veranderten CDS-Spreads wider —
daher Sentiment-Indikator

Abb .ABonomi scher Hintergrunid der drei Erfolgsfaktoren

Wie kommt man zum finalen Portfolio?

i ber Adiaé¢ yse der Wirkungszusammenh@ange wund Prognc
gelingudieshAemdotgnosfdinveise medi anSal 2ktion und Gewi ch
Markte adifedaBi sol gstilghbmnizenolzt.Dier Faktoren sind

weder gleichgewichtet noch statisch, sondern pass
anSehr sch°n | 2sst sich im Zeitablauf beobachten,
Car-$tyr at egi en im d2eOrO5F i20®rBz mar kt k rRissei kvean aKrse driela
Faktor abgel°st werden und danach die W2ahrungsen

gewor den

100%
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Abb.Gewi chtund@&Erded gdfenkZer Guer | auf
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Ver bunden mi tL2 neevegdgéwigemt en der Benchmar k | 2 sst
Portfoliogewicht f¢r jedes einzelne Land errechn
anhand der folgenden Grafik erkl &ren:

gewicht 4 B icciiereo. g + * e
e ™
Auszgangsgewicht oy standardisierte Faktorauspragung Land i
Land i + xi (siehe auch Anm. unten)
| Anm.: £ =x;-X, L, % = 0: Standardisierung garantiert,

\ Faktorgewicht dass Uber- und Untergewichtungen in Summe Null ergeben
AblB:Rrozess zur Festleguiig der Portfoliogewichte
Warugsml | te ein Anl eger in diesen Ansatz investiere

Sowoh!l die Ergebnisse der R¢ckrieec hirmgeglemi ad s salicth
zei gen,didedbsaskt or Mansiadazh el nvest or nieihndcenuutm olcdhn g fvrein:
Me hr wem tVer gl ei ch zur Benchmark biefAagebebadéenndi
Bereich nach Kosten schlagen kann.

Aber ni cht nur die zZbbltevespmewbeamedthpz esheh. qual
Due Di ldiugrecnhc eTELOS sernd bDti eurmtodrezQaueaeal i t2t des | nve
dabmiit einem AA+ Rating bd&satdnighter( $thand:i eh@/ wvvIn7?

Zudem kann ein I nvestor eine Stildiversifikation
Angebote kamaMar fundament al di skr et itonderre nf aAkntsc®rt bzs
Ansatz von Sp@angleémenl QAMslemveldrumdeidcdhaviogmr anglkh?
Al ternative.

Aktuell e Daten zum | QAM Bond LC Emer giimg eMarnwd et & a
Sheet, Recht sprospekt, Wesentliche Anlegerinfor ma
WWW. i gam. com

(C) 2018 TELOS GmbH 8 TELGShem&mer gi ngfiMar ke


https://www.iqam.com/de/fonds/publikumsfonds/282-iqam-bond-lc-emerging-markets#tab-tranche-361

-
TELOS

Emer ging Matr kemns
Quanti t anac vhalntdi g: Mit gutem Gewissen i

Ausrichtung der Strategie

Ziel |l desest mentiasns adtizeesl angfristige Outperformance
Mar kets durch den-End@dsnat zmermtnf a\katloureen unter Ei nh
Nachhaltigkeitskriterien.

Um dieses Ziel zu eRQAMi cEhgeun ,t yi nBE/neesrgdhienrgvi Mare ket sdi r
Aktien von Unternehmen aus Schwellenl&andeketsdie
angeh®°ren.

Da#Anl amgiewer sum wird durch die Ausschlusskriterier
(Richtlinie UZ 49) s-oWl eA®s antemn asufr i dkitens@BEEaE] Umw
Gover nAsigekt en verant wor t unng srveodlulzsiteernt .Unxieer nAeuhsmwea h
dem nunmehr nachhaltigen Universum erfolgt aufgru

Faktorbasiert und ESG konform i hg&E&merdgasang, Mar kada s
Al exander Schol z

Geschaftsfgésghrender Gesellschafter der TELOS

im Gespr2ch mit
Ral f Br2auer

Ansprechpansheéertut g oned | @p Knugldem | QAM | nvest

Al exander: S8Spdhgl er | QA M l nvest i st bekannt f ¢
Jahweshsel haben Si e Il hr en nach Val ue und Sent i
Aktienfonds um nachhaltige Kriterien erweitert, w
Ral f Br ®Wierr haben bereits im Jahr 2016 einen unse
Aktienfonds sowélksiuaserem Arninagi henf onds | QAM SRI
Nachhaltigkeit umgestellt wund bauen mint ¥dsiteesrerne i S«
unserem Hei mat mar kt , i st die Nachfr akge tveorni einn sbteistol
ausgepraagt. Daher sivhd duebesdri i kABKkoin desmmhiomda@re mUS
¥sterreichischen Umwel t zeiicrheenms zlrealaerf i aiier tunsDafr
Europ?2ischen Transparenz Kodex verpflichtet.

(C) 2018 TELOS GmbH 9 TELGShem&mer gi ngfiMar ke
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SCHOLZ¥sterreichisches Umweltzewzdemedaut dr acapar

BR UERDi e Unterzeichner des Kodex ver©°ffentlichen
I nformationen, die es den AnhepéabBtegmeogl ecHen §&Db
deren Umsetzung ein Bild zu machen. Dazu vero°offe
Produkten einen ausf {Ant woheaenFiaimepbagenemi:t
SCHOLZUnd was kann ich da so | esen?

BR UER Zum Beispiel, dass wirofAuGlsahd ulsmkartizemr i kam
daf ¢r mi t dem Anbieter Sustainalytics Zzusammenar
Research Er gs&Shumsitasemabvphi cs i n unseren I nvest ment

wel cheKIEISGdabzinr Anwendung kommen.

SCHOLZF¢r was brauchen Sie dann noch das ¥sterrei

BR UER Das ¥sterreichische Umweltzeichen ist eine
strekE®SE&Sa i terienkatal og. So m¢gssen beispiel sweise
als 50 % des Anl ageuni veeerrsduema naasgtesc hlld&zsekre han
m° gl i ch. Das i st ein sehr hart@MsacKhankerigteemn i iem WV

Il ndexanbietern oder Fondsgesel F9s0c% ad € = nAn Ibaeg e uthd nv
i nvestierbar bl eiben.

Das ¥sterreichische daenwel KrpeheBdmmichAebhicbtrdr si egel
Tr2ger ist das Bundesministerium f ¢r Nachhaltigke
Pr¢feinrichtung und verfolgt keine kommerziellen

Auswahlkriterien* Kurs-Buchweri-Verhaltnis IGAM Sentiment Index
Ausschlusskriterien® Dividendenveranderung Mome ntum
Veranderung der im Umlauf Uberraschende
befindlichen Akfienanzahl Gewinnmeldungen
Rentabilitat™
* Gemsf dem Osterreichischen Umweltzeichen (www.umweltzeichen at)
** Rentabilitat der Aktiva eines Unternehmens in Relation zu den Investitionsausgaben
Abbl Faktorenbasierter I nvestmentprozess

(C) 2018 TELOS GmbH 10 TELGShem&mer gi ngfiMar ke
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SCHOLZWel che Auswirkungen hat das auf die Perform

BR UERBi sl ang keine schluencdhatbeendl emMiSIClI v&E&Emglr gi alge Ma
(NR)al so dem breiten Markt. Nachteile durch das el
weder i n den Backtests noch im Livebetrieb fest
Abwei chungen zur Beackhkimagk®Wasedhtbelrs Ti n der edaliteen V
Ber¢cksichti ®KumgevornESG

Performance IQAM Equity Emerging Markets (AT)

-4,93%

Dez 17 Jan 18 Feb 13 Mrz 13 Apr 18 Mai 18 Jun 18 Jul 18 Aug 18 Sep 18

QAM Equity Emenging Markets (AT) = Banchmark

Abb. 2 Per for maneciet nlancsht edlolsutnegn asuf Nachhal tigkeidt

SCHOLZ Dann k°nnen Sie ja mit den anderkdamrPBPrsedek
Stratpgbeml oNaalhalunmsgtkeelilten, oder ?

BR UER Ganz so einfach ist es nichosi Ni ¢ hkriiatl eEr8iGeFna
I n diesem Zusammenhang ist an diese Stellen-auch
AnfordesiuhRdgien erforschter Faktor im z.eBal uvd, s s@uaslci
oder Size, sorde gihnzauiss It aNlegbemd edi ngung. Schon all
dass es keine all gegmertrngce HdtideagteF oD esfcihBuintghto olnsetn ez .gi e
aufgrund skoontepr ICO2s oder sthi-ebdt EwégengdegsBe si

SCHOLZur ¢ck zum Fonds. Was sind derzeit die gre°cCt
Ausschl ¢sse aus dem Anl ageuniversum?

BR UER Gem2C unserem quantitativen Portfoliokonze
gl ei chgewi cht et i m Portflol iodbben Stoareke uAusmei iebt
Portfoliogewichtung her al so nicht. I m Vergl eicht
bei spi ePestweo slei na, die China Constructi on aBd ek aode
den TOP10 derdiBe rma ddianic k h al Fi gekretet 5 e n .

SCHOLZ | hr Fonds i st mi t aktuell knapp 0 32 Mio.
institutionelle I nvestoren ¢(berhaupt regulatorisc

(C) 2018 TELOS GmbH 11 TELGShem&mer gi ngfiMar ke
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BR UER Ja, nat ¢rlich st der r E@eamuear ivigiarr ibg betretnef her

institutionelle Anteil sklasse sogar einen sehr g,
investieren. Bei groCen institutionellen I nvesto
Spezidsthdmadt e. r Aofilg der strengen Vorgehenswei se

Ave i c hfeKrreint er i en der Anl eger bereits Zu 100 %, k ©n

Anf orderungen der Anl eger anpassen.

SCHOLZWas gebnmenm g$ing BilpuikttyesAnl egern, die auf Nach
auf den Weg?

BR UER Wer ernsthaft nachhaltig anlegen m°chte, S0
Angebote halten nicht was sie versprechenerBiem Sc
Datenanbieter audei §a hiesasreedm dAsQAMu st r i an fimlieadi Trreurs t
Rei heawtbnNachhaltigkeit spezialisieritmnEIISdgetibndus gs
bessES@ewer allegso man caldsra cunngsedtrteiwo r bWetetnb e wer ber 1
dabei wenden wir fg¢r diesenKFonhdsigarakeine expli

SCHOLZNa das spricht doch f¢gr den Ansatz an sich!

BR UER Zweiiabkltoes zeigt audh, keaasneNaAMohhalitl isgk d | e
Tei | einer gelebten Praxis werden muss.

SCHOLZHerr Brdaeke 1 bnen f¢gr das I nterview

(C) 2018 TELOS GmbH 12 TELGShem&mer gi ngfiMar ke
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AnsprechparkKtomdrakt e

l nstitutundeal | e K
Ral f Br2uer
Tel . : +49 §058%89 [/ 7593

E-Mairla:l f . braeuer @ gam. com

Whol esal e Kunden
Oliver Ger st en
Tel .350¢H86 86 88 3

E-Maioll:i ver . gersten@i gam. com

Sp2ngler | QAM,AnNn vdeesrt ,8@nBO2HE.  Fr an k fwww. iagm mMad aam

(C) 2018 TELOS GmbH 13 TELGBShem&mergi ngiMar ke
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Wichtige I nfoMmakieonegmi tteil ung.

Fur den IQAM SRI SparTrust M: GemaR den von der Finanzmarktaufsicht genehmigten Fondsbestimmungen
diirfen Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente, die von der Republik Osterreich begeben oder garantiert
werden, zu mehr als 35 vH des Fondsvermdgens erworben werden.

Fur den IQAM Austrian MedTrust gilt: Der Fonds kann tUberwiegend in liquide Vermdgenswerte investieren, die
keine Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente im Sinne des Investmentfondsgesetzes sind.

Fur den IQAM SRI Equity Europe und den IQAM Equity Emerging Markets gilt: Der Fonds weist aufgrund der
Zusammensetzung seines Portfolios eine erhéhte Volatilitat auf, d.h. die Anteilswerte kbnnen auch innerhalb
kurzer Zeitraume groRen Schwankungen nach oben und nach unten ausgesetzt sein.

Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten dar und
enthalt auch keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Der Fonds wird nach dem &sterreichischen
Investmentfondsgesetz verwaltet und in Osterreich vertrieben. Performance-Ergebnisse der Vergangenheit lassen keine
Ruckschlusse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Die Performance-Berechnung des Fonds basiert auf
Daten der Depotbank und entspricht der OeKB-Methode. Ausgabe- und Ricknahmespesen wurden dabei nicht
beruicksichtigt. Der Prospekt sowie allfallige Anderungen wurden gem. § 136 InvFG 2011 veroffentlicht. Die geltende
Fassung des Prospekts sowie der Wesentlichen Anlegerinformationen liegen in deutscher Sprache bei der Spangler
IQAM Invest GmbH auf und sind auf www.igam.com verfligbar. Fir Anleger in Deutschland sind der Prospekt sowie die
Wesentlichen Anlegerinformationen bei der Zahl- und Informationsstelle, der State Street Bank International GmbH,
Munchen, erhaltlich. Fir Richtigkeit und Vollstandigkeit der Inhalte kann trotz sorgféltiger Recherche und Erfassung
sowie verlasslicher Quellen keine Haftung ibernommen werden.

Osterreichisches Umweltzeichen fiir Nachhaltige Finanzprodukte: Das Osterreichische Umweltzeichen wurde vom
Umweltministerium fir den IQAM SRI SparTrust M, IQAM Equity Emerging Markets, IQAM Equity US und IQAM SRI
Equity Europe verliehen, weil bei der Auswahl von Anleihen bzw. Aktien/Fondsanteilsscheine neben wirtschaftlichen
auch dkologische und soziale Kriterien beachtet werden. Das Umweltzeichen gewahrleistet, dass diese Kriterien und
deren Umsetzung geeignet sind, entsprechende Anleihen bzw. Aktien/Fondsanteilsscheine auszuwéhlen. Dies wurde
von unabhéangiger Stelle geprift. Die Auszeichnung mit dem Umweltzeichen stellt keine 6konomische Bewertung dar
und lasst keine Ruckschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung des Finanzprodukts zu.

Européisches Transparenzlogo: Das Européische Transparenzlogo fiir Nachhaltigkeitsfonds kennzeichnet, dass
Spangler IQAM Invest sich verpflichtet, korrekt, angemessen und rechtzeitig Informationen zur Verfligung zu stellen, um
Interessierten, insbesondere Kunden, die Mdglichkeit zu geben, die Ansatze und Methoden der nachhaltigen Geldanlage
des jeweiligen Fonds nachzuvollziehen. Ausfihrliche Informationen Uber den Européischen Transparenz Kodex finden
Sie unter www.eurosif.org. Informationen Uber die Nachhaltige Anlagepolitik und ihre Umsetzung des IQAM SRI
SparTrust M, IQAM Equity Emerging Markets, IQAM Equity US und IQAM SRI Equity Europe finden Sie unter:
www.igam.com. Der Transparenz Kodex wird gemanagt von Eurosif, einer unabhangigen Organisation. Das
Europaische SRI Transparenz-Logo steht fur die oben beschriebene Verpflichtung des Fondsmanagers. Es ist nicht als
Beflirwortung eines bestimmten Unternehmens, einer Organisation oder Einzelperson zu verstehen.
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tobel Asset Man a g ehuehBtoiu t &euw ee gne naskteir wand t er mi
chweite. Jede unserer Boutiguen zeichnet sich ¢
formancekul tur und ein robustes Risi komanageme
Ziel, hervorragende ue dErw eeldreirshsod bzau ee rPree if colr em
eren Ansat z zentral. Ei ne starke und st abi
ernehmeri sche Unabh2ngigkeit und sch¢gtzt unser
Ent schei dunlgassfsieltndung | eit en

er Bekenntnis zu aktiver Ver mgensverwal tung

rzeugungen zu investieren. Dadurch schaffen w
hspezialisierten Teams, di e StmatAkdgiiem, urrd xleUs
ti Asset und alternBthee Bebagdaremt @@chwet pun

Anl agestrategien in den Schwelaleal dnderayf sdevo hAK

(C)
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Anl agen in Schiwktl|l eakeMaBBB@gnen | neffi zi e
Luc D' hooge, Head of Emerging Markets Bonds

Roger Mer z, Head of mtx Portfolio Management
Manche KapitalmdrkteSchwebksohdeder nn sliemd i neffi
Managern dieh#dMPgluschgeniebereinigte Rendistoawohzu e
im Fidxedmes auch im EkneenhlermeiVohh.teile aktiver \
Portfolios mit hohamflzbhdrzuemgumges grdaden seiicnhendi e
di sziplini-epAnsmtBoamtisaiattet nach einem all §teard arcd V
Vergleichsindizes sdiensd Anura geeiunn i Tvee rl sbhuemse,i cihed t ehu f i
Anl agechancen MarCeglreéiad tbs idrecsb eNla rnki tcvher weaurl fewuregen. 1 n
werden emakahwvwendManager zu | hrem Verb¢gndet en.
Warum sind Ineffizienzen f¢r die Generierung von
LuchbogeAl s ¢ber zeuManra gCorn ts umcahcehm Twitrel n, die and
mei deuwmnd wi r nutSzeamatdioenen, di e si e teil weis
Schwell enl 2nderanl eger k°nnen ehierk tRisscihk oo eaawfi tea lecnh
Zzu unvermittekonmt AbDilesses eRi si koscheu i st odfite nur
Preise versuchen, sich an HestebBueeSheuvudaemod@ananzuwu
Bei einer Amleddekli @ansenwi e Schwell enl|l 2adietr i leti ,h e
dem sich Chancen er gMehernweurntd edrdzeinekikta d B n

Roger :MeAus Sicht der Aktienmitkta&ktisteht Pdeies iNue
Mittel punkt Malreag earketntvse.n Dabei spielt die Betwertur
darum, die gr°sste Ineffizienz drekenmtenl .i chiseaseni @
entdecken ist btTthiwigrieggebemnsie sich nicht aus
Gr ¢nden. Stattdessen entsMahlknmeiireundguernc,h ekiunrez f mii .
Situationumurnedaleisnees obehMaz kmng. Durcher8ofokeée Sitth
kurze Zeit eine Chamckd,i vieire Mainm geas mhuit zketnerk ann .
Wel che Arten von I neffizienzen beobachten Sie in
LucthbogeAbgesehen von deear begeri ssedr wghenehnef fi z|
systemaFeblchhewertungen wiederkehreRidei kCh/amaxcheenr nR «
bieten. Ein Beispiel EmindeAbnkeea, henmedeonelhenn i c hel
ver schi éaMfehmeum geegne b b n wur den. Si e kRmsiemhes einlgs td
W8 hrungsrisikos erhebleincbprémdser sch wedselmei Di ese
sich Rhusf iMg-nd &  r,unvgesr hal t ensbedi nBeschufdkuergbh)]
denen dierkenvé&snfkbdbnnhneart EcEai Bei spi el daf ¢r ware,
(C) 2018 TELOS GmbH 16 TELGShem&mer gi ngfiMar ke
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Anl ei hen in einem I ndex vertr etien siiscth. nSdcnei ta nwdred
ausrichten, ddennl e thres idhi edseer H® he t rwenhbheabdbhtwdthe end

Roger :MeWizr beobachten eine ReiAke ivwaom?2v &e felmi £ e enn 2
Schwell enl 2nderkn®.nnleme fbfeiizsipeinezlesnwei se entstehen, W
makro°®konomi schen Bedenken chreiemufhehmendi nNar nemi
Land befinWerjisdbdasesdaten sich all m2hldmrche dviem gtc,h
dass sich ein f¢ghrendedmfUangrwnehsmem!| é eanh tserl b emu s s .

sein, oderc tedruscchchl echtert es sich, i st EdéscWerir daunf
Das Unt er nehmen k°nnt e Mab&n sagmoéinti nt 2diirmgemsei n,
nachlassendeanBg®r wbetroffen ist. | n Kdiuéd gemegalinih e
dastell en, wenn der Nkveawmkgedr baelst awifr de,i nauf de
Ver gl eiRrheizsumi edri g und das Aufw2rtdastenei Ahl & gne
sich bringt, hoch I st .malnn bckiodhsaecrmt Bmre s ewii d¢eln enfefainni

gl eichzeTrtd ge nzukmo mmen : kurzfristiges EDaslkdédit zB&0ge
sowie I neffizienzen auzfwirsucnhdedna wimonpd i B éurpe @ akEni zne na k t i

Manageralklamnoder eini ge udizeesner | neffizienzen n
Wi e positionieren Sie |hre Portfolios f¢r diese A
LuchbogeSchwell enl 2nder si ndl eniascthe wi mi tvtolre rawd irlaegk td

zumwel t wirtschaftswachstum. TatgitobBirrehtwimndagphero
(BI P) nach Kauf koaf tdp &arsieth®tauflskP)ebenden Vol kswi rt

Schwell enl2nder bewegen sich jdednoBlRrtausaldemn@gmfkeli
bringt, sodasAnArli gemh bdwAblpha generieren m¢gssen
durch ei ne geringere Kor Rehatitest nenwungi nebegt 2dik
Fi nanznjfekketnenzei chnet . Daher -uphaulsiwaeh IWBe veohp adbiieer Bot |
Anl eger als vemteil haft erwei s

Wenn Anl eger erstklassi gverArdledicthesn nawess €ri malelmn diend
bewahren, sk@nmgegmstige Anl ei hen erwerben. ubmenken

Schwell enl 2nderanl ei hen gehithr iFrteunedk tViely gd eli the g
Il hr Verbe¢gndeter.

Roger :MeWizr konstruieren Por B6ébtuopmist elndhwaswa teli .neda h
es vor all em dUanrtuem,n efhgrnterne nzdue f i nden, di eResntda rtkeen ¢
auf i hr i npietsdli eentwilsntKecbkasaprner wei se neigt der N
deUnternehmen in den Schwel l enlRenndtearbni |2 u 2 ¢t ntuerds c
ke¢enftige Waadhisitduedivr echt zuer hal t en, was l etztlich
beinflusst. Wenn Sie diese Ukndtwfrenre,h metne izt edine mC
l hnen bietet.

(C) 2018 TELOS GmbH 17 TELGShem&mer gi ngfiMar ke
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Worin |iegen | hrer Meinung nach die Chancen fg¢r d

LucdhbogeHat sich das Bl att geweindhkte? FOimsdearnmeern tAar i
sind nach wie Bewestamlgenusdndi @och i mmer aithnhdakt
et was volatiler, und wir wesrodenh esvteanrtkuee IRe ndiicthetn nt
im vergangeémdregéd&ahradn eeinmiecnhtVer gl ei chsi ndedxi egebu
segmentierten und h2ufig i B8ehfweklent&ndAnl aaehéeprmh
hohe Rendnitedir iughed Vol atilit2at. Dieset €bhnceohwetme
T et wa -ZiUbs en ubDol ITast at s2cmddclth verstaarkt. Regul a
verhaltenB8kszhgém&kungen sowie die s @Ayteen uRatni wea m
verscharft und f ¢s¢hrenertiaRebhbe®ehtwwahfben| 2dder anl
Dapol i tRisscihkeo i st i n Schwellenl&ndernVewgangmmbei
war en jedoch auch di e Ipnod u sttirsicehle?nn dRir s i rkiecnh t g evf cer
Deutschl and,Frilatnklrieec hdynd Zumi ndest wendden ARd&welt |
belohnt, dieses Risiko einza@gk®eauf greundede Repaol idf
ni cht me hr zw2riemveathemuwamserer Mei nung jedoch ei
herumliegt, bringt wedEmgd&keameMmae katrm g he d®acrhr ys.c hEoinn.

Roger :MeW“izel e Anl eger sind beoahrummgtr. we&gens i Chdng§
Ansicht. Troauf gresndrdekszwi schen denHHBB8Aelusdt Chi
erachten wir di e Atlthses iAckhitidemdf gr cbhbhneessshbhe Wirts
positiv. rlelclhenredni ngisr damit, eMascsh s 8 U mh alGahufneammdde B |
angebotsseitiger Ref or meuumwe VNestsahdafdagemnmowder R
Finanzsaelksohw?2 chts. EUmsdntens d¢irften diuéd gaubhdemnméien
Ref ormen jedoch si nRkeennt,a bsiold ats®st sdiecrh Winiteer nehmen Ve
diet was niedrigere Wachstumsr &trhodwsngl adiedchtRe nlii & ¢
invest Kapttal i 8ekeoreeisnhenRegionen der Schwell e
sich uns noch wesentlich mehint@harechewe nb iweti esre.n Idmn
auf, nach denstheiwgendsda cRemdi ten auf dasbeiinvesti er:

attraktiven Bewertungen.

Die Technologie ist ein Bereichuntiem nédmewi zunadch
Bewertungen findenweidtier is$treingeR@lI Cwer den. I n I r
Schwell enl 2nder manager esheung®dwi emingt naichd,j eddo®tth

attraktive Eihtndéenhspwnlete Zyghrende Unt ernehmen
Bewertungen auf.

(C) 2018 TELOS GmbH 18 TELGShem&mer gi ngfiMar ke
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e Bedeutung des richtigen Risikomanac

D' MHeageof HBMmarkgeitrsg Bonds

um i st Risi komanagement wichtig, um Outperform
m Portfoliomanagement kommt dem Ri si komanageme
erzeit mit dem Risiko, das Sie eingehbhéenponwglklf
der Sie das Risiko pl°tzlich und massiv verrin
Portfoliomanager m¢é¢ssen Sie wissen, wi e viel

Kunde eingehen m°Pcht A&nl Pgeunmgbtenl &gen,| hwelc
chem Umf ang Tevionrg edhiinemnmnmi¢gnsds en sich daran halten.

wel che Risiken achten wir besonder s?

konzentrieren uns auf das Kreditrisiko. Bei {
Kreditrisiko das La2nderrisiko ei n, und di es
ammen. Daneben m¢ssen wir auch das Zinsrisiko
renzte I nformation Ratio erzielenteDeshnal b geh
wol l en unseren Endanlegern | berraschungen er
gleichsindex und wissen, dass ich um bis zu zv
Jahr, von dieser Durat i onr kalbiweeh cehien h abDatse n swo lelt
dem wir Geld verdienen und eine h°here I nf ol

ditrisiko.

Liquidit@atsrisiko st fer ei nen Portfoli omal
anlegedhntpa:Ldgei M°glichkeit, nach Belieben Fol
brauchen also ausreichend |liquide Positionen

tel bewegungen problemlos verkraften und nicht

che Risetken wir im zweiten Halbjahr 2018 bei S

Protekti oniiPompwd imrinmant umud Pr ot ektioni smus habe

ni cht gut f¢r den Welthandel, doch Dbisher is
rteiltaengsam voran. I n Sachen Protektionismus dgt
bei spiel sweise nicht allzu viel am NAFTA ge?@n
em gi bt es gewisse Zinsrisiken. Mo md rctha n odbc hdai
enbank zu wesentlich st2rkeren Zinser h©°hungen
nt e -dteaatUdsSanl ei hen eine Korrektur ausl °sen, ab
nell er anhebt als erwhtrtfegr dehr hwmdhresdhaesi dleir @
itische Risiken sind i mmer reichlich vorhanden
ter Linie von Wahl en aus. Die wichtigste dg¢rfit

ador Ankg¢gndi gunglenh eg ednaec hWM2 rhkatte kwel ast en k°nnt

2018 TELOS GmbH 19 TELGShem&mer gi ngfiMar ke
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Obrador ' i egt bei den Umfragen deutlich vorne
Zweidrittel mehrheit seiner Partei erwarten wir al|
Parteiemiwirredh rm¢ ssen. Mexi ko hat starke I nstituti
die Politik in Mexiko dramatisch ver&ndern wird.
Wi e positionieren wir uns im Hinblick auf die obe

Wir meiden Risiken nichgersenddrhnmsAkblbgemesnen AN
sind viele risikobehaftete Anl agen etwas preisge¢n

zum Beispi el hat ein reales politisches Risiko, i
Wir mePgerPosdltdloemen, wei l sie ge¢nstig bewertet sion
Ein weiteres Beispiel i st Argentinien. Dort began
die Risikoaversion an den M&rkten pl°tzlich anst
Hal tung miicnh Werrbessert sich die Kreditqualit2t A
Team, sie wissen, was sie tun, und meines Erachte
und recht beeindruckende Zinserh°®hungen mbchenbpmpm
i mmer auf diesem Niveau belassen. Argentinien hat
deshalb mutig, weil die argentinischen W2ahler den
aber notwendig, um die Volanhehi gdteauWegbezwi pdlenu
Wichtig ist jedoch, dass Sie | hre Wetten diversi
Risiken zu diversifizieren. Dann k°nnen Sie die m
Geld verlieren, saibfeirz iweernenn ,Side¢ rdfitveer Si e am Ende zi
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Schwel | eAdrd |2avidleean
Perspektiven

Luc D'.WHeadeof Emerging Markets Bonds

I n der Regenzeit die Saat ausbringen

Zu Beginn der Monsunzeit im hei CerenefMechederenWed
Anl ei hen aus Schwell enl 2ndern ( EM) vom Regen T
Landwirtschaft i st Regen unerl &@sslich, dami t Pfl a
Regenzeit sechs oder zw®°l f Mddatceh, dawerst :siWihr dsisr
wird und unsere | angfristig orientierten Anl eger
I n den | etzten JaAnleai thaibrewme sstioccrhenEMan gute Rendi't
der J. P. Mor gan veEMBIli fGleabdIndex sowoh!l 2016 wie au
zehn Prozent. Noch besser erging es im glekchen

Emerging Markets Debt: Sie konnten 2016 eine Rend:
ei nesitcrhen.

I n den ersten sechs Monaten dieses Jahres haben s

denn der I ndex verzeichnete eine negative Rendite
ni cht unbedeut end. Denn ab einnedi ersseegatH®heen wW\eerrdee
automati sMah Ilpemf®Br miert und beginnen, nerv®°s zu w
haben sich an die hohen Renditen der | etzten zwei
Sicher, Dr awdowns, al so maxi mal et r kamudn gg 2 ei t\Vear
unerfreulich. Aber -Aznd edihreenr glerhl®ageen isn eEM az u. Fer
eine Zeit, in der Wi r die Anl agechancen finden,

konstante ¢berdur chasklhmngdg tz2ud cthieetWenm.t ent wi

Auch i n Zeiten wi e di esen bl ei bt di e Bot sch:
Schwell enl &2nderanl ei hen sind eine ineffiziente
Wertschwankungen. Di e dami t einhergehemdaktilwnenf
Bot tuopmmnd Con-t(rAaBrCi)anAnsat z, um | berrenditen zu ger
' berzeugung, dass dieser Ansatz der Grund daf¢r i
des Fonds am 15. Ma i 2013 eimegi Rendihtadbemon G2dgeb

Referenzindex entspricht das einer Outperformance
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I n die G@nge kommen, auch wenn es schwerfal |t

Wer fen wir also angesichts der aktuellen Markt scl
unser Fonds ebenfalls Drawdowns von ¢ber féenf Pr
Grafiken vergleichen wir die Wertenktwéskhaaol soke
Drawd®Wwasen. Hi eran wird deutlich, dass dies zumi
tendenziell attraktive Anl agem®glichkeiten bieten

bis heut e.

Die vier Zeitr2omes mehdemaéns demfFProzent verlore

1 Mai2013

1 September 2015

1 Januar 2016

1 November 2016
I n all diesen F2|llen erholten sich der Fonds und
i st wir konnten unseren khasghni scihgeg &®Rehdntiear tbe r
2) .

Grafi k 1: -Dhasvwmwani nd eine gute Zeit zum Anl egen
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——High-Water Mark (Fund)

0% m ~ M r q

5%

10% \ \ /

15% Major breaches of
mDrawdown (Fund) 5%-drawdown

Fonds: Vont-BEmel giFngdMar kets Debt, Benchmar k: J.P. Qoelghae: EMB
Vontobel Asset Mangq,gewfemhe ntBllioohmd eRendi ten per 06.07.2018

Fund Benchmark
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Grafi k 2: l-Ah ®s anvda@awihe gen

I n Dr awldhoassnen er°ffnen sich attraktive Einstiegsm®

—21.06.2013 25.09.2015 15.01.2016 ——18.11.2016

90

Fonds: VontEBEmelgiFmgdMarkets Debt, Benchmark: J. P. G@Qwelglasm: EMB
Vont obel Asset Management, Bl oomber g, wechentliche Renditen
I'n den vier nachfolgenden Grafiken ist die Werten
Zeitr@aumen dargestellt. Di e Out perTfrcerimamc & ¢irs td i eei
l angfristige Performance. Wichtig ist ferner die |
die M2rkte wiienWedemrhbéeendargestellten F2llen et

R¢ckgang am Mar kti ndzaw esrcth e¢gnb rsiegcehnss Monat e.

Grafi k 3: Anl age-Pihmsdckeri nDrMawd vl 3
Di e Underperformance bei Drawdowns wird durch 0
cberkompensiert

150 10%

140 Investment on 21.06.2013
at drawdown -8.3%

130 Outperformed the market by
5.3% until July 2018
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Grafik 4: Anl age-Pihmsckern nDrSewdewrber 2015
Di e Underper f oranvachacven sbewi r@r dur ch di e nachfol gel

cberkompensiert

140

122 Investment on 25.09.2015
at drawdown -5.7%
Outperformed the market

124 by 8.4% until July 2018
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Fonds: VontEBEmelgiFmngdMarkets Debt, Benchmark: J.P. @®Qoelghe: EMB
Vontobel Asset Management, Bloomber 8, w°chentliche Renditen

Grafik 5: Anl age-Pihmscker nDrJawmdiawn 2016
Di e Underperformance bei Drawdowns wird durch 0

cberkompensiert

140 Investment on 15.01.2016
at drawdown -7.3%

130 Outperform the market by
9.3% until July 2018
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Grafi k 6: Anl age-Pihmsdckeri nDrNowdeambrer 2016
OQut performance beginnt schon w@hrend des Drawdown

Fonds: Vwnr®bmerlgi ng Mar kets Debt, Benchmar k: J. P. Moebgae: EMB
Vontobel Asset Management, Bl oomberg, w°chentliche Renditen
Aber wir wollen hier nicht auf eine glpehteiedheu Vs
dar um, deut !l i ch Zu macheBRhadearssguwsti cthi @ nSdDatawi gwn
OQut performance ausbringen | 2sst, die unsere Anl eg
Warum jetzt ein guter Zeitpunkt f¢r eine Anl age i
Gegenw?2rtig erscheint das Umfeld genau richtig:
unsi chere technische Rahmenbedingungen hinzu. Ein
féer ein Bondpicking, denn Anl egaears,s edhi esiauhf vsocnh nNealc
und technischen Faktoren treiben. Ein solches Ver
Il neffizienzen, di e wir ZU unserem Vorteil nut zen.
Zinsen und ei nen audgpg&kwa elgs eMrelne gldanddeazu veranl a
Anl agekl asse abzuziehen. Aber wie an anderer Stel

a) zeigt die Vergangenheit, dass Zinsspitzen in den USA tendenziell nur vortibergehende
Auswirkungen auf die Performance von EM-Anleihen haben;/p>

b) sind wir Uberzeugt, dass die Angst vor einem globalen Handelskrieg Ubertrieben ist, da der
weltweite Handel weiter zunimmt.

Was die technische Seite anbelangt, war in der er
Zzu verzeichnener Ilvwezrwsiisecchte ndearb Nachschub, und der E
l angsam aufl°sen. Angesichts mehrerer grosser Anl
de¢erften, spricht einiges fg¢r ein dann aufgehell't
Aufregung die Bewertungen auf einer soliden Grund
Durchschnitt in der Zeit nach der globalen Finanz
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