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LIEBE LESERIN, LIEBER LESER!

In dieser Ausgabe der Impulse beschaftigen wir uns zum einen mit den Erfahrungen in der Praxis, zum
anderen mit den regulatorischen Rahmenbedingungen, denen wir uns gegentibersehen.

Wir geben Ihnen einen Einblick in unsere Arbeit in Lateinamerika, inshesondere unseres Beraters Enrique
Blanco, der in Peru ansassig ist. Er erzahlt von den aktuellen Entwicklungen in der Region, den
Rahmenbedingungen der Priifung von Investitionen im Bereich Mikrofinanz sowie den Herausforderungen

durch die Corona-Pandemie.

Edda Schroder

Geschaftsfiihrerin und

AuBerdem wenden wir uns den regulatorischen Anforderungen zu, die auf EU-Ebene an nachhaltige
Finanzakteure gestellt werden. Nachdem bereits eine Taxonomie zur Definition von dkologisch
nachhaltigen Aktivitaten verabschiedet wurde, steht ein entsprechendes Regelwerk fiir die soziale Gesellschafterin der Invest in
Nachhaltigkeit noch aus. Dies ist fiir Invest in Visions als Impact Investor besonders relevant, weil wir Visions GmbH

durch unsere Investitionen Menschen in Schwellen- und Entwicklungslandern eine Verbesserung ihrer

Lebensumstande ermdglichen machten. Lesen Sie mehr zu den Fragestellungen rund um eine

Sozialtaxonomie.

In unserem Update verweisen wir auch auf unsere Stellungnahme, die wir zur Sozialtaxonomie verfasst
haben und geben weitere Einblicke in unsere Arbeit.

Wir wiinschen eine gute Lektire!

lhre

. W ey



Invest in Visions Impulse Ausgabe 3/2021
Mikrofinanz Einblicke in die Praxis

Mikrofinanz

Wir mochten lhnen einen Einblick in die Arbeit unseres Beraters Enrique Blanco geben. Er
ist seit Anfang des Jahres fiir Invest in Visions (IIV) tatig und priift fiir uns Investitionen
im Bereich Mikrofinanz und SME'-Finanzierung in Lateinamerika. Er hat uns von den
aktuellen Herausforderungen und Entwicklungen berichtet.

Zu Enrique Blanco

Enrique ist ein peruanischer Wirtschaftswissenschaftler mit einem Abschluss in
Betriebswirtschaft und langjahriger Expertise im Bereich Mikrofinanz. In seiner
beruflichen Laufbahn hatte er bereits leitende Positionen in spezialisierten
Mikrofinanzratingagenturen inne und war auferdem als Projektmanager und externer
Berater flir mehrere internationale Organisationen und Mikrofinanz-
Investmentgesellschaften in Lateinamerika tatig. Seit Januar 2021 ist Enrique Blanco in
Lima, der Hauptstadt Perus, ansassig. Gepaart mit seinem regionalen Wissen ist dies ein
geeigneter Standort, um Uber die Entwicklungen in Lateinamerika, einem wichtigen
globalen Markt fiir Impact Investing, auf dem Laufenden zu bleiben.

,Lateinamerika ist ein wichtiger
globaler Markt fiir Impact Investing,
insbesondere fur Mikrofinanz und SME-

Finanzierung.”
/ “\' \- Enrique Blanco Berater von Invest in Visions

Quelle: Enrique Blanco.

Aktuelle Entwicklungen in Lateinamerika

Derzeit sind 30,8 Prozent des Fondsvolumens des IV Mikrofinanzfonds in Landern
Zentral- und Siidamerikas sowie der Karibik investiert.? Lateinamerika ist fiir Invest in
Visions ein wichtiger Markt mit viel Wachstumspotenzial. Der Mikrofinanzmarkt sei
derzeit besonders interessant, so Enrique Blanco, weil die wirtschaftlichen und sozialen
Auswirkungen der Corona-Pandemie in jedem Land unterschiedlich seien. Zudem seien
diese abhangig von einer Kombination aus staatlich geleiteten
Unterstiitzungsmaflnahmen und dem Voranschreiten der Impfaktivitaten.

Gleichzeitig ist die politische Situation in den Landern komplex und war beispielsweise in
Ecuador und Peru - die Uber gut entwickelte Markte verfligen — aufgrund von Wahlen
turbulenter als diblich. Im Friihjahr 2021 fanden Prasidentschafts- und Parlamentswahlen
in Ecuador statt. Der konservative Politiker Guillermo Lasso von der sozialchristlichen
Partei Partido Social Cristiano wurde zum Prasidenten des Landes gewahlt. Auch in Peru
fanden im Friihjahr Kongress- und Prasidentschaftswahlen statt. Seit Juli 2021 ist der

Ariane Schoen

Product Manager / Business
Development

< Schreiben Sie mir eine E-Mail

1 Small and medium-sized Enterprises

2 Stand 21.09.2021
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linke Politiker Pedro Castillo der Partei Pert Libre (Freies Peru) Prasident des Landes. In
den nachsten sechs Monaten stehen zudem wichtige Wahlen in Nicaragua und
Kolumbien an. Diese sind fiir die Entwicklungen in der Region nicht unwichtig.

Rahmenbedingungen der Priifung von Investitionen

Bei seiner Herangehensweise in der Priifung von Investitionen sind fur Enrique Blanco
zwei Perspektiven wichtig: die Resilienz der Mikrofinanzbranche und die Rolle von Impact
Investoren. Seiner Meinung nach hat Mikrofinanz die besondere Eigenschaft, dass ihre
Mittel auch in vermeintlich ungiinstigen Rahmenbedingungen besonders wirksam sein
konnen. Gerade in Landern mit schwachen Volkswirtschaften ist Mikrofinanz als
Alternative zu formellen Arbeits- und Finanzmarkten entstanden. Wirtschaftliche
Bedingungen konnen daher auch das Wachstum von Mikrofinanzaktivitaten
beschleunigen.

In Bezug auf die Rolle von Impact Investoren weist Enrique Blanco darauf hin, dass diese
ein Gleichgewicht zwischen Risikobereitschaft und langfristigen Zielen in der Branche
finden mussen. Gerade in Landern mit schwachen Volkswirtschaften, die scheinbar
ungiinstige Rahmenbedingen fiir Investitionen darstellen, gilt es, die Investitionen
angesichts unterschiedlicher Risiken sogfaltig abzuwagen. Gleichzeitig konne die Wirkung
der Investition dementsprechend hoher sein. Zu Beginn der Corona-Pandemie sei es
daher wichtig gewesen, dass Impact Investoren offen flir Stundungsanfragen der
Finanzinstitutionen waren, um auf diese Weise Liquiditatsengpasse zu vermeiden. Auch
Invest in Visions ist den Stundungsanfragen der Mikrofinanzinstitute (MFIs) im Portfolio
des IV Mikrofinanzfonds in den meisten Fallen nachgekommen. Dadurch konnten wir die
MFIs auch in den Herausforderungen der Corona-Pandemie unterstiitzen und ihnen als
Partner zur Seite stehen.

Enrique Blanco wahrend seines Besuchs bei einem Mikrofinanzinstitut (Quelle: Enrique Blanco).

Herausforderungen in der Priifung durch die Corona-Pandemie

Laut Enrique Blanco stellen die neuen Rahmenbedingungen durch die Corona-Pandemie
alle an der Priifung von Investitionen beteiligten Akteure vor neue Herausforderungen.
Wahrend viele Berater:innen es gewohnt seien, remote zu arbeiten, waren es viele
Partnerinstitutionen nicht. Gleichzeitig ist es schwierig, sich aufgrund der derzeitigen
Lage einen personlichen Eindruck von den Gegebenheiten in einem Finanzinstitut zu
machen. Unter requldaren Umstanden ermdglicht die Due-Diligence-Priifung vor Ort einen
detaillierten Zugang zu Informationen, der fiir ein fundiertes Verstandnis der



Invest in Visions Impulse Ausgabe 3/2021
Mikrofinanz Einblicke in die Praxis

Partnerinstitution entscheidend ist. Dariiber hinaus lassen sich der operative Kontext
sowie die politischen und wirtschaftlichen Bedingungen, unter denen die potenzielle
Partnerinstitution tatig ist, im direkten Kontakt besser verstehen.

Seine persanliche Vorgehensweise bei der Durchfiihrung der Due-Diligence-Priifung habe
sich durch die remote Arbeitsweise nicht wesentlich verandert, betont Enrique Blanco. Er
passe weiterhin seinen Priifprozess an das institutionelle und das Kreditrisikoprofil der
potenziellen Partnerinstitution an. Fiir ihn sei es wichtig, gerade in herausfordernden
operativen Kontexten herauszufinden, wie widerstandsfahig und belastbar die potenzielle
Partnerinstitution sei. Darauf liege der Fokus seiner Priifung. Gleichzeitig seien viele
Informationen zu verarbeiten, die mit einem fairen Urteilsvermdgen zu einer qualitativ
hochwertigen Entscheidungsfindung fiihren miissen.

Anteil der Personen mit mindestens einer Dosis eines Covid-19-Impfstoffs?
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Quelle: Our World in Data, abrufbar hier.

Ausblick

In Bezug auf die aktuellen Entwicklungen im Rahmen der Corona-Pandemie ist positiv
festzustellen, dass die Beschrankungen im dritten Quartal 2021 schrittweise aufgehoben
worden sind. Gleichzeitig nehmen auch die Impfquoten in den Landern, in denen der IV
Mikrofinanzfonds MFIs refinanziert, kontinuierlich zu (siehe oben aufgefiihrte Grafik). Dies
verringert unter anderem die Wahrscheinlichkeit der Umsetzung neuer Lockdowns, so
dass wirtschaftliche Aktivitaten weiterhin ausgefuihrt werden kénnen.¢

3 Die Darstellung bezieht sich auf die Lander Lateinamerikas, die im Portfolio des IIV Mikrofinanzfonds vertreten sind.


https://ourworldindata.org/grapher/share-people-vaccinated-covid?country=DEU~ECU~MEX~SLV~PER~NIC~BOL~COL~PAN~CRI~GTM~PRY
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Impact Investing

PLADOYER FUR EINE SOZIALE
NACHHALTIGKEITSTAXONOMIE

Es ist mittlerweile Uber drei Jahre her, dass die Europdische Kommission ihren
ambitionierten ,Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums" verkiindet hat, mit
dem das europaische Finanzsystem nachhaltig umgeformt werden soll. In der
Zwischenzeit hat sie bereits mehrere regulatorische Elemente fiir dessen Umsetzung
geliefert. Als ein Meilenstein gilt die Verabschiedung einer ,Taxonomie®, die e |
wirtschaftliche Aktivitaten definiert, die zur Abmilderung des Klimawandels beitragen. Es :
handelt sich um ein mit prazisen Schwellenwerten zum maximal erlaubten CO2-Ausstoly ‘
ausgestattetes Klassifizierungssystem, das es Investoren erlaubt, nachhaltige

Wirtschaftsaktivitaten von nicht-nachhaltigen zu unterscheiden. Sie wird 2022 in Kraft Dr. habil. Moritz Isenmann
treten. Weitere okologische Klassifizierungssysteme sind schon in Arbeit, ebenso wie ein Research and Strategy Manager
europdischer ,Green Bond Standard". 54 Schreiben Sie mir eine E-Mail

Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachstums
e  Malnahme 1: Einflihrung eines EU-Klassifikationssystems fiir nachhaltige Tatigkeiten
e Malnahme 2: Normen und Kennzeichen fiir umweltfreundliche Finanzprodukte
e  Mafnahme 3: Forderung von Investitionen in nachhaltige Projekte
e Malinahme 4: Berlicksichtigung der Nachhaltigkeit in der Finanzberatung
e  Malknahme 5: Entwicklung von Nachhaltigkeitsbenchmarks

e  Mafinahme 6: Bessere Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in Ratings und
Marktanalysen

e  Malnahme 7: Klarung der Pflichten institutioneller Anleger und Vermogensverwalter
e  Malnahme 8: Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit in den Aufsichtsvorschriften

e Malnahme 9: Starkung der Vorschriften zur Offenlegung von
Nachhaltigkeitsinformationen und zur Rechnungslegung

e MaRnahme 10: Férderung einer nachhaltigen Unternehmensfiihrung und Abbau von
kurzfristigem Denken auf den Kapitalmarkten

Aktuell wird diskutiert, ob es neben der okologischen auch eine soziale Taxonomie geben
wird. Invest in Visions pladiert entschieden fiir einen solchen Schritt. Falls es nicht dazu
kommen sollte, wiirde aus dem sozialen Bereich lediglich der in der ,griinen” Taxonomie
enthaltene ,Mindestschutz” aus Artikel 18 der Taxonomie-Verordnung angewendet. Das
ware unserer Ansicht nach deutlich zu wenig. Wenn es tatsachlich um eine ,grole
Transformation” des Finanzsystems gehen soll, darf der mittlere Buchstabe in ,ESG" nicht
klein geschrieben werden. Die groBen sozialen Probleme unserer Zeit wie Armut und
Ungleichheit, die die Corona-Pandemie nochmals verscharft hat, miissen angegangen
werden. Dies entspricht auch der Zielsetzung der ,Agenda 2030, den 17 UN SDGs
(Sustainable Development Goals), eines der zentralen Zukunftsdokumente der
Weltgemeinschaft, in der soziale Entwicklungsziele sogar starker gewichtet sind als
okologische.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0097&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=uriserv:OJ.L_.2020.198.01.0013.01.DEU
https://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/
mailto:moritz.isenmann@investinvisions.com?subject=Impulse
mailto:moritz.isenmann@investinvisions.com?subject=Impulse
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Die Sustainable Development Goals (SDGs) der Vereinten Nationen
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Quelle: United Nations, abrufbar hier.

Weshalb bendtigen wir eine soziale Taxonomie?

Die Argumente flir eine soziale Taxonomie sind sehr ahnlich gelagert wie diejenigen, die
zur Einflihrung der okologischen gefiihrt haben: Es soll Kapital in wirtschaftliche
Aktivitaten umgelenkt werden, die zur Erfiillung sozialer Ziele beitragen. Die
Voraussetzungen dafir sind gut, da Investor:innen grofies Interesse an sozial
nachhaltigen Investments haben. Dies zeigen die konstant steigenden Erlose aus
Finanzinstrumenten wie ,Social Impact Bonds" oder auch Bildungsanleihen. Doch
herrscht Unsicherheit dariiber, welche Produkte tatsachlich sozial nachhaltig sind und
welche nur sozial ,gewaschen” werden. Um diese Unsicherheit auszuraumen und
Vertrauen im Markt zu stiften, ist ein Klassifizierungssystem notwendig, das
Investor:innen dabei hilft, sozial nachhaltige Investments klar von solchen zu
unterscheiden, die es nicht sind. Auch um Nachhaltigkeitsrisiken zu erkennen und zu
senken, ist dies fiir Finanzmarktteilnehmer wichtig.

Aulerdem ist zu bedenken, dass okologische und soziale Umstande oft eng
ineinandergreifen, beispielsweise bei der Versorgung mit sauberem Trinkwasser oder der
Elektrifizierung unterversorgter Haushalte in den landlichen Gebieten vieler
Entwicklungslander. Uberdies miissen im Sinne einer ,just transition” die sozialen
Probleme abgefedert werden, die sich aus dem durch die Oko-Taxonomie ausgelosten
Strukturwandel (beispielsweise fiir die in den betroffenen Sektoren beschaftigten
Arbeiter:innen) ergeben werden. Eine ,griine” Taxonomie reicht folglich nicht aus.

Wie kann und sollte eine soziale Taxonomie ausgestaltet werden?

Eine soziale Taxonomie zu verfassen, ist in mancher Hinsicht herausfordernder als eine
okologische, wie auch der im Juli zur Konsultation gestellte Bericht der ,EU Platform for
Sustainable Finance" aufzeigt. So ist es nicht moglich, ein soziales
Klassifizierungssystem auf wissenschaftliche Erkenntnisse zu griinden, wie es bei einem
okologischen gemacht werden kann. Es kann nur aus autoritativen Normen und Prinzipien
zusammengestellt werden, auf die sich die Weltgemeinschaft in den vergangenen
Jahrzehnten verstandigt hat. Als Quellen konnen hierfiir neben der
Menschenrechtserklarung und dem Internationalen Pakt tiber wirtschaftliche, soziale und


https://www.un.org/sustainabledevelopment/news/communications-material/
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/sf-draft-report-social-taxonomy-july2021_en.pdf
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kulturelle Rechte etwa die OECD-Leitsatze fiir multinationale Unternehmen, die UN-
Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte, die Europdische Sozialcharta oder die
bereits erwahnten UN Sustainable Development Goals dienen. Auch kann es im sozialen
Bereich nicht nur darum gehen, negative Auswirkungen - die Verletzung von
Menschenrechten, analog zum Ausstol von CO2 im tkologischen Bereich - zu
verhindern. Wirtschaftsaktivitaten missen dariiber hinaus einen ,substanziellen” positiven
Beitrag zugunsten eines sozialen Ziels leisten. Wie viel nun ein bestimmtes Finanzprodukt
Zu einer sozialen Zielsetzung beitragt, Iasst sich jedoch nicht immer mit derselben
Prazision bestimmen wie der CO2-Abdruck eines Portfolios. Denn soziale Probleme wie
Armut und Ungleichheit haben komplexe und multiple Ursachen, die oft in spezifischen
Kontexten verankert sind.

Ist soziale Nachhaltigkeit also nicht messbar? Keineswegs. Denn in jedem Fall kann -
sowohl quantitativ als auch qualitativ - die Bereitstellung bestimmter Produkte und
Dienstleistungen gemessen werden, die einen in der Menschenrechtserklarung von 1948
fiir alle Menschen geforderten ,addquaten Lebensstand” ermdglichen. Dazu gehdren
beispielsweise eine erschwingliche Gesundheitsversorgung, bezahlbarer Wohnraum,
menschenwiirdige Arbeit und der Zugang zu Finanzdienstleistungen. Wer diese fur
Menschen verfiighar macht, die bislang keinen oder nur eingeschrankten Zugang dazu
haben, leistet ganz klar einen ,substanziellen Beitrag” zu einem sozialen Ziel.

Es ist AugenmaB gefragt

Sollte sich die Europaische Kommission flir das Verfassen einer sozialen Taxonomie
entschliefen, wird eine der groten Herausforderungen in der Definition von Indikatoren
und Schwellenwerten fiir die einzelnen Sektoren liegen. Denn aus ihnen ergibt sich
maoglicherweise ein erhohter Aufwand in der Datenbeschaffung fiir die Anbieter
nachhaltiger Finanzprodukte, den sie auch von den jeweiligen Unternehmen in der
Realwirtschaft fordern werden. Ware dieser Mehraufwand oder die Art der zu
beschaffenden Daten fir die Unternehmen nicht realistisch umsetzbar, wiirde dies die
Absicht der Taxonomie konterkarieren. Die Gefahr bestiinde dann, dass nur aus diesem
Grund viele nachhaltige Unternehmen nicht als solche eingestuft werden konnten. Der
forderungswiirdige Sektor kleiner und mittelstandischer Unternehmen befindet sich
diesbezliglich in einer schwierigeren Position als groe Unternehmen. Inshesondere in
Entwicklungs- und Schwellenlandern, in denen zweifellos der groite Bedarf an sozial
nachhaltigen Investitionen besteht, ist die Datenlage bisweilen schwierig. Hier gilt es, eine
zielgerichtete Balance zu finden. Denn die Anforderungen sollten andererseits auch nicht
zu unkonkret sein, weil dann die Chance verpasst wiirde, den Druck auf die Unternehmen
sanft zu erhohen und fiir eine Verbesserung und langfristige Angleichung der Reporting-
Standards zu sorgen.

Benotigt wird also eine soziale Taxonomie mit einem gut austarierten Ambitionsniveau,
zu dem naturlich auch okologische Mindeststandards, analog zum sozialen
Mindestschutz der ,griinen Taxonomie®, wie auch die Anwendung des Do-No-Significant-
Harm-Prinzips* gehdren miissen. Eine derart ausgestaltete soziale Taxonomie wére
zweifellos ein weiterer Meilenstein auf dem Weg zu einem nachhaltigen und
zukunftsfahigen Finanzsystem. Invest in Visions hofft, dass es diesbeziiglich noch vor
Ende dieses Jahres zu einem positiven Entscheid in Briissel kommen wird.¢

4 Das Do-No-Significant-Harm-Prinzip besagt, dass wirtschaftliche Aktivitéten, die einen wesentlichen Beitrag zu einem dkologischen oder sozialen Ziel leisten, anderen Sozial- oder
Umweltzielen keinen erheblichen Schaden zufiigen diirfen.
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Invest in Visions

UPDATE

Wir unterstitzen eine soziale Taxonomie!

Gemeinsam mit der BIB - BANK IM BISTUM ESSEN eG begriien wir den Vorschlag der EU-
Kommission fir eine soziale Taxonomie. Eine klare Definition von Aktivitaten und Investitionen,
die einen wesentlichen Beitrag zu einem sozialen Ziel leisten und anderen Zielen wie z.B.
Umweltzielen nicht schaden, hat hdchste Prioritat. Damit kann die Verbreitung von Socialwashing
bei Unternehmensaktivitaten und Investitionen vermieden werden.

Die dazugeharige Pressemitteilung konnen Sie hier lesen.

Podcast mit Edda Schroder

Edda Schroder wurde von Finance 4Future

zur Arbeit von Invest in Visions, zum neuen
Fonds und zu ihren personlichen Erfahrungen

Finance D ( \ . . . 9

A Futue = | in der Finanzbranche interviewt.

Soziales Engagement }Eﬁss.ﬁ)'w,s

mit Rendite mit Edda schrader

Haoren Sie hier den Podcast.

Interview mit Edda Schroder

Im Rahmen der Asset Manager Prasentation
von DONNER & REUSCHEL wurde Edda
Schroder von Andreas Franik interviewt.
Themen waren ihr Werdegang, die Entstehung
von Invest in Visions und des 11V
Mikrofinanzfonds sowie unser neuer Fonds.

Sehen Sie hier das Interview.


https://www.investinvisions.com/media/20210916_iiv_bib_pm_soziale_taxonomie_entwurf_clean_final_version.pdf
https://www.investinvisions.com/media/210812_kommentar_august_2021_corona_update.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=3U-vFrp1GxI
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Die 2006 von Edda Schroder gegriindete Invest in Visions GmbH
hat sich auf die Finanzierung von nachhaltigen Investitionen
spezialisiert. Derzeit werden mehr als 920 Mio. Euro in den
Kernbereichen Mikrofinanz und Impact Investing verwaltet (Stand:
22. September 2021). Invest in Visions ermdglicht institutionellen
und privaten Anleger:innen den Zugang zu Anlagen, die neben
finanziellen Ertragen auch eine soziale Rendite bieten und positive
Auswirkungen auf Gesellschaft und Umwelt haben.

Die Invest in Visions Impulse erscheinen einmal im Quartal und
richten sich an Interessierte und Anleger.

KONTAKT

Invest in Visions GmbH
Freiherr-vom-Stein-Stralle 24-26
60323 Frankfurt am Main

Telefon +49 (0) 69/20 43411 -0
info@investinvisions.com

www.investinvisions.com
www.linkedin.com/company/invest-in-visions

Rechtlicher Hinweis: Die hier abrufbaren Inhalte sind werbliche Informationen, deren Rechte bei der Invest in Visions GmbH verbleiben. Sie
diirfen ohne Genehmigung weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, an andere Personen weiterverteilt oder verdffentlicht werden, auller zum
personlichen, nicht kommerziellen Gebrauch. Dieses Dokument ist kein Prospekt, kein Angebot, keine Beratung, Empfehlung oder Aufforder-
ung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder einer Finanzanlage. Es ist keine Bestatigung von Bedingungen
eines Geschifts. Es ersetzt keine anleger- und anlagegerechte Beratung durch eine unabhangige Anlageberatung. Finanzinstrumente bergen
Chancen und Risiken, wie Kursschwankungen, Wertminderungen und vollstandige Ausfalle. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind
keine verlasslichen Indikatoren fiir die Zukunft. Alle Inhalte wurden nach bestem Wissen und sorgfaltiger Priifung erstellt. Gleichwohl kénnen
wir Irrtiimer oder Druckfehler nicht ausschlieBen. Der Inhalt der Information bezieht sich daher auf den Zeitpunkt ihrer Erstellung. Politische
oder wirtschaftliche Entwicklungen, Anderungen gesetzlicher Bestimmungen oder andere Umstande konnen zu kurzfristiger Uberholung der
Inhalte fiinren. Anderungen bleiben daher vorbehalten. Weitere Informationen (wie Verkaufsprospekt, Anlagebedingungen, Jahres- und
Halbjahresberichte und wesentliche Anlegerinformationen) kénnen Sie unter https://www.investinvisions.com/de/downloads.html abrufen.
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