UniversalSelect &

Aktia Asset
Management

Jonne Sandstrom und Aapo Alenius

Die grune Transformation mit Anleihen vorantreiben

Winter 2023/24




Aktia

Die gruine Transformation
mit Anleihen vorantreiben

Aktia Asset Management (Aktia) investiert bereits seit 2017 in Green Bonds. Auf Basis
dieser Expertise hat Aktia nun den Ul — Aktia Sustainable Corporate Bond Fund lanciert.
Jonne Sandstrom und sein Team investieren hier in griine Anleihen; aber nicht ausschlieB3-
lich in grine Unternehmen. Denn mit ihren Investments will Aktia die griine Transformation
vorantreiben und mit einem Fokus auf skandinavische Anleihen auch deutschen Investoren
einen Mehrwert flrs Portfolio liefern. Im Gesprach mit Tim Habicht von der Nachrichten-
plattform Fundview stellen die Portfolio Manager Jonne Sandstrdm und Aapo Alenius

ihre Fondsstrategie genauer vor.

Nicht allen Leserinnen und Lesern wird Aktia Asset
Management aus Finnland ein Begriff sein. Kbnnen
Sie zum Start bitte einen Uberblick iiber lhr Unter-

nehmen geben?

Jonne Sandstrom: Aktia wurde urspriinglich im Jahr
1826 als lokale Bank gegriindet, aber wir haben uns
inzwischen ziemlich stark verandert und weiterentwi-
ckelt. Wir sind heute in Finnland ein bérsennotiertes
Unternehmen in den Bereichen Bankgeschafte, Vermo-
gensverwaltung beziehungsweise Asset Management
und Lebensversicherungen. Als ich im Jahr 2005 im
Asset Management anfing, waren wir noch ein relativ
kleines Unternehmen mit vielleicht sechs bis acht
Portfolio Managern, die sich vor allem auf Aktien
spezialisiert hatten. Inzwischen sind wir allein im
Fixed-Income-Bereich 15 Portfolio Managerinnen und
Portfolio Manager. Insgesamt verwalten wir als Fonds-
boutique jetzt rund 13,5 Milliarden Euro flir unsere
Kunden. Im Team flr Corporate Bonds verwalten wir
derzeit rund dreieinhalb Milliarden Euro.

Das klingt nach einem ziemlichen Wandel?

Jonne Sandstrom: Ja, allerdings. Im Jahr 2006 began-
nen wir, mehr Ressourcen in das Rentengeschaft zu in-
vestieren. Als eher aktienorientiertes Haus haben wir
die Expertise der festverzinslichen Anlageklasse dann
sukzessive aufgebaut. Zu diesem Zeitpunkt haben

wir auch mit den ersten Schwellenlander-Anleihestra-
tegien begonnen. Im Emerging-Market-Debt-Bereich

(EMD) haben wir inzwischen mehrere Strategien und
groBe Expertise aufgebaut. Aber auch abseits von EMD
bieten wir inzwischen Strategien, die in Staats-, Unter-
nehmens- und Hochzinsanleihen investieren. Wir sind
also in den vergangenen Jahren generell stark ge-
wachsen; insbesondere im Anleihebereich. Anfangs
waren wir zudem eher ein lokaler Akteur, aber dann
erzielten wir auch groBes Interesse im Ausland. Mit
Universal Investment arbeiten wir bereits langer tUber
unterschiedliche Fondsprodukte an unserer europai-
schen Expansion zusammen. Vor einem Jahr haben
wir gemeinsam den Ul — Aktia Sustainable Corporate
Bond Fund auf den Markt gebracht und auch fur
deutsche Anleger investierbar gemacht.

Was sind die groBten Unterschiede beziehungsweise
Vorteile, die Sie als spezialisierte Fondsboutique lhren
Investoren im Anleihebereich bieten konnen? Ist es die
hohere Flexibilitat, auch in Anleihenischen zu investie-
ren, zu denen die Flaggschifffonds vieler groBer Asset
Manager keinen Zugang haben?

Aapo Alenius: Exakt. Wir sind deutlich flexibler und
agiler. AuBerdem kdénnen wir unkomplizierter in einem
kleinen Team, ohne groBes Investmentgremium und
-komitee, auch auf kleinere Emissionen eingehen.
Zudem haben wir bei der Auswahl der Unternehmens-
anleihen auch einen gewissen regionalen Bias gegen-
Uber nordischen Unternehmen. Die Allokation von
nordischen Unternehmen war tatsachlich eine Quelle
sehr guter Renditen. Der Markt ist insgesamt deutlich



Er.

Fiir die Analyse des Impacts
aller Unternehmen arbeiten wir
mit einem Unternehmen zusam-
men, das die Nettoauswirkungen
der Unternehmen auf Gesell-
schaft, Bildung, Gesundheit
sowie Umwelt misst.




kleiner, es gibt weniger Investoren und auch weniger
Research. Insofern kdnnen wir hier durch unsere
Analyse einen echten Mehrwert in einem ineffizienten
Markt liefern.

Hier konnen Sie also vor allem auch fiir die Portfolios
deutscher Investoren einen Mehrwert liefern. Denn
vermutlich haben die wenigsten deutschen Investoren
viele nordische Anleihen in ihren Portfolios?

Aapo Alenius: Ja, das stimmt. Aktuell ist Finnland in
unserem Ul — Aktia Sustainable Corporate Bond Fund
mit fast 12 Prozent unsere hochste Landerallokation -
noch vor Deutschland mit 11,7 Prozent und Frankreich
mit 11,6 Prozent. Damit Ubergewichten wir Finnland
auch deutlich zur Benchmark, hier ist Finnland lediglich
mit circa zwei Prozent gewichtet. Ubergewichte in
Schweden von rund vier Prozentpunkten, Norwegen
von rund zwei Prozentpunkten und Danemark von rund
1,5 Prozentpunkten erganzen unsere Allokation, die in
den nordischen Landern insgesamt etwa 29 Prozent
des Portfolios ausmacht.* Nichtsdestotrotz bieten wir
keinen reinen Finnland- und Skandinavienfonds an,
sondern sind auch im Hinblick auf die Landerallokation
breit diversifiziert.

Jetzt haben wir schon liber die Mehrwerte des Fonds
und die Unterschiede zu anderen Strategien gespro-
chen. Aber was ist generell die Investmentphilosophie
des Ul - Aktia Sustainable Corporate Bond Fund?

Jonne Sandstrom: Wie der Name schon sagt, investie-
ren wir in nachhaltige Unternehmensanleihen. Wir haben
drei Hauptkategorien: griine Anleihen, Nachhaltigkeits-
anleihen und soziale Anleihen. In alle diese Kategorien
durfen wir investieren. Wir fllhren auch ein normenba-
siertes Screening durch, um Unternehmen auszuschlie-
Ben, die gegen die Prinzipien des UN Global Compact
verstoBen. Des Weiteren haben wir einige Ausschluss-
kriterien, und zwar nicht nur flir unseren nachhaltigen
Unternehmensanleihefonds, sondern fir unsere Unter-
nehmensanleihefonds im Allgemeinen. Dieser Aus-
schluss besteht beispielsweise fir Waffen, Gllicksspiel,
Cannabis, Alkohol, Pornografie und Tabak.

Wie messen Sie die Nachhaltigkeit der Unternehmen?

Jonne Sandstrom: Fiur die Analyse des Impacts aller
Unternehmen arbeiten wir mit einem finnischen Unter-
nehmen namens Upright Project zusammen, das die
tatsachlichen Nettoauswirkungen der Unternehmen
auf die Gesellschaft, Bildung, Gesundheit sowie Um-
welt misst und eine Zahl dafir angeben kann. Man
kann sowohl den Emittenten als auch die Anleihen
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separat analysieren und messen. Insofern werden im-
mer zwei Bewertungen vergeben. Fir uns gilt die An-
forderung, dass jede einzelne Anleihe, in die wir inves-
tieren, einen positiven Impact haben muss. Nehmen wir
an, wir analysieren zum Beispiel einen griinen Versor-
ger, dann haben in der Regel sowohl das Unternehmen
als auch die Anleihe eine positive Nachhaltigkeits-
bewertung und Wirkung.

Es gibt aber auch einige Beispiele, in denen ein Unter-
nehmen auf Emittentenebene fir uns nicht investierbar
ist, weil es negative Auswirkungen gibt — beispielsweise
bei Versorgern, die noch immer fossile Brennstoffe
fokussieren. Wir kénnen aber in die Anleihen dieser
Unternehmen investieren, wenn sich das Unternehmen
in einem Ubergangsstadium befindet, zum Beispiel hin
zur Produktion von mehr griiner Energie. Wenn diese
Unternehmen auf dem Weg der Veranderung eine
griine Anleihe emittieren, bei der es beispielsweise
ausschlieBlich um den Ausbau griiner Energie geht,
dann kdnnen wir auch in diese Anleihen investieren.

Auf das gesamte Portfolio gesehen, muss jede einzelne
Kombination aus Unternehmen und Anleihe im Ergebnis
einen positiven Net Impact Score erzielen, damit wir in
die Anleihe investieren diurfen. Aber es ist auch sehr
wichtig, dass wir Unternehmen ausfindig machen, die
wirklich eine Transformation angehen und wir diese
gemeinsam mit den Unternehmen fordern.

Wie wichtig ist es generell, Unternehmen zu unter-
stlitzen und in deren zielgerichtete Anleihen zu inves-
tieren, um den griinen Wandel und die Transformation
der Wirtschaft voranzutreiben?

Jonne Sandstrom: Das ist sehr wichtig fir die Unter-
nehmen, flr uns und natdirlich ist es essenziell fiir unser
Fondsprodukt, das nach EU-Offenlegungsverordnung
als Artikel-9-Fonds klassifiziert ist, beide Seiten abzu-
decken: einerseits in bereits nachhaltig aufgestellte
Unternehmen und deren Anleihen zu investieren, ande-
rerseits aber auch die Transformation zu unterstitzen.
Wir kdnnten es uns dabei zweifelsfrei leichter machen
und nur in bereits griine Unternehmen investieren.
Spannend wird es aber, wenn wir Unternehmen und
deren Anleihen ausfindig machen, die sich glaubwirdig
und konkret um eine Transformation bemuhen. Die
groBe Herausforderung fir uns als Investoren, aber
auch generell fir die Gesellschaft, ist es, die groBen
Energieunternehmen bei ihrer nachhaltigen Trans-
formation zu begleiten.

AuBerdem ist es fiir die Portfoliokonstruktion
moglicherweise hilfreich, auch hier etwas diversifi-



Aapo Alenius, Portfolio Manager

zierter zu sein und nicht nur griine Unternehmen zu
fokussieren, oder?

Aapo Alenius: Genau, das ist ein weiterer wichtiger As-
pekt. Es gibt zweifelsfrei inzwischen eine ausreichende
Anzahl griiner Anleihen. Dennoch ist es immer gut, das
Portfolio auch im Hinblick auf die Emittenten breit auf-
zustellen. Nichtsdestotrotz sind Versorger und Financials
durchaus starker von uns gewichtet. Aktuell macht der
Financials-Sektor nahezu die Halfte des Portfolios aus.
Versorger sind mit fast 30 Prozent gewichtet.

Das klingt nach einer starken Sektorkonzentration.
Gibt es einen weiteren Sektor, der eine wichtige Rolle
spielt?

Aapo Alenius: Uberraschenderweise ist der Immobili-
ensektor mit fast 15 Prozent der drittgréBte der Bench-
mark. Wir sind hier allerdings derzeit nur mit knapp sie-
ben Prozent gewichtet und insgesamt sehr vorsichtig
positioniert.* Wir alle kennen die derzeitigen Probleme
im Immobilienbereich und wir sind nicht davon tber-
zeugt, dass sich diese Probleme kurzfristig I6sen wer-
den. Im Herbst 2022 hat sich diese Untergewichtung
im Immobilienbereich ausgezahlt, auch wenn sich der
Immobiliensektor dieses Jahr, trotz aller Herausforde-
rungen und Probleme, durchaus erholt. Wir erwarten
allerdings, dass die Anzahl der Anleihen im Immobilien-
bereich aufgrund der Vielzahl an Problemen des
Sektors abnehmen wird.

Aber generell steigt die Anzahl der Emittenten
und Anleihen?

Aapo Alenius: Ja, absolut. Inzwischen ist es fiir uns
deutlich leichter, ein breit diversifiziertes Portfolio auf-
zustellen. Das ist auch einer der Griinde, warum wir
unseren nachhaltigen Fonds erst vor einem Jahr und
nicht bereits vor vier oder fliinf gestartet haben. Inzwi-
schen haben wir ausreichend Moglichkeiten, um einer-
seits Anleihen und Emittenten auszuwahlen, die im Hin-
blick auf die Nachhaltigkeit positiv sind, andererseits

*Stand: 31.07.2023.

aber auch eine attraktive Rendite liefern. SchlieBlich
wollen wir mit unserem Nachhaltigkeitsfokus flir unsere
Investoren eine positive Performance erreichen. Und
hier sehen wir eine wachsende Anzahl interessanter
Investmentopportunitaten.

Sie haben bereits den Nachhaltigkeitsfokus ange-
sprochen. Ist es lhrer Meinung nach leichter, durch
Anleiheinvestments einen echten Impact auf die
Unternehmen und deren Werdegang zu haben als
durch den 6ffentlichen Aktienmarkt?

Jonne Sandstrom: Mit Anleiheinvestments ist es tat-
sachlich leichter. Ich mache dies an folgendem Beispiel
fest: Nehmen wir an, dass es einen Versorger gibt, der
aktuell noch stark fossile Brennstoffe fokussiert, aller-
dings die Transformation hin zu einem griinen Anbieter
glaubwiirdig vorantreiben mochte: Als Aktieninvestor,
mit harten Ausschlusskriterien, kdnnten wir nicht in die-
ses Unternehmen investieren, auch wenn es sinnvoll
ware. Aber als Anleihemanager, mit unserer Invest-
mentphilosophie, ist zwar der Emittent zunachst nicht
nachhaltig aufgestellt, aber die Anleihe, die fur die
Transformation ausgegeben wird, hat ein echtes nach-
haltiges Ziel. Insofern kdnnen wir investieren und das
Unternehmen bei seiner Transformation unterstitzen.
Zugleich kdnnen wir auch im Hinblick auf die Perfor-
mance profitieren.

Sie nehmen eine Kredit- und eine ESG-Analyse vor.
Sind beide in etwa gleich wichtig, wenn es um die finale
Entscheidung geht, ob Sie eine Anleihe allokieren?

Jonne Sandstrom: Fir uns sind beide Analysen wichtig
und relevant. Es wird allerdings immer noch behauptet,
dass das Erreichen der nachhaltigen Ziele Performance-
einbuBen zur Folge hat. Das ist aber nicht der Fall,
ganz im Gegenteil. Die ESG-Analyse ist vor allem flr
das Risikomanagement sehr wichtig. Insofern kombi-
nieren wir die ESG- mit der Kreditanalyse. Klar ist aber
auch: Wir investieren, um Rendite zu erzielen. Wir sind
keine Charity-Gesellschaft.



Der Investitionsschwerpunkt dieses Artikel-9-Fonds
liegt auf Euro-denominierten, Investment-Grade-
gerateten Green Bonds, die einen positiven Net
Impact aufweisen. Der Fonds zeichnet sich durch
eine differenzierte Landerstruktur aus und bietet
eine Impact-Strategie.

Positive Impacts -

Net Impact Ratio =
Positive Impacts

Quelle: Aktia Asset Management

Prozess:

Der Investmentprozess integriert eine klassische
Kreditanalyse, die Top-down- und Bottom-up-Fakto-
ren berucksichtigt, mit einer ESG-Analyse. Der ESG-
Prozess stellt dabei nicht nur ein zuséatzliches Overlay
innerhalb des Investmentansatzes dar, sondern ist
vollstdndig in die Unternehmensanalyse integriert.

Er geht Hand in Hand mit der Kreditanalyse und er-
folgt direkt durch die Portfolio Manager/Analysten.
Es wird auf Daten von Sustainalytics und ISS ESG zu-
rickgegriffen. Fir die Messung des Net Impacts eines
Unternehmens nutzt Aktia die Daten des innovativen
finnischen Start-ups Upright Project. Dessen Daten-
bank hat die Nettoauswirkungen von mehr als 24.000
Unternehmen quantifiziert, wobei positiver und nega-
tiver Impact Uber die gesamte Wertschopfungskette
(Up- und Downstream) gemessen wird. FUr den Fonds
kommen nur Anleihen infrage, die einen positiven Net
Impact erzielen. Im Fokus stehen daher insbesondere
Green Bonds, aber auch Social und Sustainability
Bonds, deren Emissionserldse zur Finanzierung um-
weltfreundlicher und nachhaltiger Projekte genutzt
werden. Aus einem Universum von mehr als 1.200

Anleihen werden fir das Portfolio, unabhangig von
etwaigen Benchmarkvorgaben, die ca. 100 attraktivsten
Bonds selektiert.

Management:

Das Corporate Credit Team von Aktia umfasst insge-
samt sieben Personen, der Gberwiegende Teil ist
bereits langjahrig im Unternehmen beschaftigt.
Teamleiter ist Juuso Rantala, der bereits seit 2006
fir Aktia tatig ist und seither auch den in Finnland
registrierten Investment-Grade-Corporate-Bond-
Fonds leitet. Hauptverantwortlich fiir nachhaltige Un-
ternehmensanleihen ist Jonne Sandstrom, der seine
Investmentkarriere im Jahr 2000 bei Aktia begann.
Unterstlitzung im Bereich Green Bonds liefert zudem
Aapo Alenius. Hinzu kommen zusatzliche Ressourcen
im Bereich ESG, dem sich ein eigenes dreiképfiges
Team, unter Leitung von ESG Director Markus
Lindqvist, widmet.

Ul — Aktia Sustainable Corporate
Bond Fund, Beispiel Anteilklasse |

ISIN: LU2459309410 (weitere Anteilklassen)
Anlageschwerpunkt: Renten, Green Bonds
Auflagedatum: 1.9.2022
Fondswahrung: EUR
Fondsvolumen: 90.577.870,53 EUR
(alle Anteilklassen)
SFDR: Artikel 9
Mindestinvestment: 500.000 EUR
Domizil: Luxemburg

Quelle: Universal-Investment-Luxembourg S.A. (Stand: 30.11.2023)



Der relative Impact
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Die Net Impact Ratio (die Nettoauswirkung der Emission oder des Emittenten) wird berechnet mit der Formel: positive Auswirkungen minus negative
Auswirkungen geteilt durch positive Auswirkungen. Das Diagramm vergleicht die vom Fonds gehaltenen Anleihen mit zweckbestimmter Verwendung
der Erlése (d. h. griine, soziale und nachhaltige Anleihen) mit den Kennzahlen auf Emittentenebene.

Zahlen der Grafik sind gerundet. Quelle: Aktia Asset Management, 30. September 2023

Portfolio:

Der Asset Manager nutzt den Bloomberg MSCI Euro
Green Bonds TR Index: Corporate als internen Vergleichs-
maBstab. Entsprechend liegt der Schwerpunkt auf Green
Bonds (circa 90 Prozent) von Emittenten aus dem Finanz-
und Versorgersektor. Die gréBte Untergewichtung zeigt
sich im Real-Estate-Sektor, den das Team seit Léange-
rem mit Skepsis beobachtet. Auf Landerebene stellt Finn-
land mit knapp zwolf Prozent die starkste Gewichtung
dar (versus zwei Prozent im Index). Dieser Home Bias, der
auch andere nordische Lander umfasst, bietet fiir Inves-
toren aus Deutschland einen interessanten Diversifikati-
onseffekt, da viele groBe deutsche und angelsachsische
Fondshauser diese Region zumeist auBen vor lassen.
Ratingseitig liegt der Schwerpunkt auf dem ,,BBB“-Seg-
ment (circa 60 Prozent), wahrend Anleihen mit einem
High-Yield-Rating rund zwdlf Prozent ausmachen, wobei
es sich groBtenteils um nachrangige Anleihen von Invest-
ment-Grade-Emittenten handelt. Maximal darf bis zu
20 Prozent in High-Yield-Anleihen investiert werden,
wobei das Mindestrating ,B-"“ betragen muss. Die Du-
ration wird sich stets im Bereich des Vergleichsindex,

d. h.im Bereich von circa 4 bis 4,5 Jahre, bewegen.

Fazit:

Aktia weist im Bereich IG Corporate Bonds einen
langjahrigen Uberdurchschnittlichen Track Record
auf, der von einem erfahrenen und stabilen Team
erzielt wurde. Zudem wird bereits seit 2013 aktiv in
Green Bonds investiert. Diese Expertise wurde nun
im Ul — Aktia Sustainable Corporate Bond Fund ge-
bindelt, sodass Investoren trotz des kurzen Track

Records auf einen etablierten Investmentprozess

und eine ESG-Strategie zurlickgreifen kénnen. Der
Fonds ist flir Investoren attraktiv, die ihr Portfolio um
einen Artikel-9-Fonds mit IG-Corporates-Schwerpunkt
erweitern und von der nordischen Perspektive auf
dieses Thema profitieren wollen.

Key Facts

Asset Manager:

Aktia Asset Management ist eine Fondsboutique des
finnischen Finanzdienstleistungskonzerns Aktia Bank
Plc. Die Wurzeln der Aktia Bank reichen bis ins Jahr
1826 zuriick. 1987 wurden die ersten Investmentfonds
lanciert und legten damit den Grundstein fiir die Anlage-
philosophie des Unternehmens.

Aktia hat sich in den Bereichen Emerging Market Debt
und European Credit einen erfolgreichen Track Record
erarbeitet, der sowohl im Inland als auch international
Anerkennung findet. Der Asset Manager verflgt tUber
ein verwaltetes Vermdgen von 13,8 Milliarden Euro, einen
etablierten institutionellen Kundenstamm in Finnland und
eine wachsende internationale Prasenz. Aktia ist Mit-
gestalterin einer nachhaltigen Zukunft durch verantwor-
tungsbewusstes Investieren und Foérderung einer griinen
Transformation Uber alle Anlageklassen hinweg, wobei
die verantwortungsvolle Anlagepolitik und die Klima-
strategie von Aktia den Wegweiser fur alle Anlagestra-
tegien bilden.



Risikohinweise
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