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Marktentwicklungen

Der August war ein ereignisreicher Monat fir Anleger und
widerlegte damit die Annahme, dass die Méarkte eine Som-
merflaute erleben wirden. Eine Zinserh6hung und der auf
eine restriktivere Geldpolitik deutende Grundtenor der Bank of
Japan fiihrten zu einer abrupten Auflésung von Carry-Trade-
Positionen, die auf die giinstigen Kreditkosten in japanischen
Yen gesetzt hatten. Diese Uiberraschende Entwicklung léste —
zusammen mit enttduschenden US-Konjunkturdaten — einen
starken Ausverkauf an den globalen Aktienmérkten aus. Der
Ausverkauf war jedoch nur von kurzer Dauer, da sich die
Anleger mit der Aussicht auf niedrigere Zinsen und soliden
Gewinnzahlen fiir das zweite Quartal trosteten, die wenig An-
zeichen fiir eine direkt bevorstehende
Konjunkturabschwéachung erkennen liessen. Die globalen Ak-
tien der Industrielander (gemessen am MSCI World Index,
netto) stiegen insgesamt um 2.64%. Globale bérsennotierte
Infrastrukturaktien (gemessen am FTSE Developed Core In-
frastructure 50/50 Index, netto) legten im August um 4.35% zu
und tbertrafen damit den breiteren Markt.

Portfolio Review

Die Entwicklung des Mobilfunkmastbereichs in den USA
dirfte unserer Einschatzung nach dynamisch bleiben, da sich
die Netzbetreiber von der Anfangsphase des 5G-Ausbaus
und der flachendeckenden Abdeckung weg auf eine geziel-
tere Netzverdichtung konzentrieren. International erwarten wir
weiterhin ein solides organisches Wachstum, da Europa und
andere Regionen ihren 5G-Ausbau vorantreiben, wahrend
viele Schwellenléander noch 4G-Netze aufbauen. Auch wenn
sich die Aktivitat im Bereich der Funkmasten im Vergleich zu
den historischen Trends verlangsamt hat, sorgen die langfris-
tigen Rahmenmietvertrage zwischen den Mastbetreibern und
den Mobilfunkanbietern fir die Sendemastbetreiber fur ein
vorhersehbares, gesundes Mass an organischem Wachstum
und Cashflows.

Versorger sollten von der Umstellung auf erneuerbare Ener-
gien, der erhéhten Stromnachfrage und der Erneuerung der
Anlagen profitieren — dieser positive Ruckenwind dirfte un-
serer Meinung nach noch einige Jahre anhalten. Wir sind der
Meinung, dass nicht nur der Bereich erneuerbare Energien,
sondern auch Investitionen in Ubertragungsnetze und Ausfall-
sicherheit zahlreiche ertragreiche Opportunitaten bieten
werden. Diese Investitionen in das Versorgungsnetz sowohl in
den USA als auch in Europa sollten die Gewinne stitzen und
sich langfristig positiv auf die Branche auswirken. Wir halten

die Bewertungen der regulierten Versorger in Nordamerika fir
attraktiv, wahrend die etablierten Versorger und Stromnetzbe-
treiber in Europa unserer Meinung nach ein gutes Risiko-Er-
trags-Verhéltnis aufweisen.

Unsere Aussichten fiir den Transportsektor sind aufgrund zyk-
lischer Wachstumstrends positiv. Mautstrassenbetreiber er-
weisen sich aufgrund ihrer stabilen Geschaftsmodelle in
verschiedenen Marktumfeldern als widerstandsféhig. Wir
bevorzugen Mautstrassenbetreiber, die hohe Renditen aus ih-
ren Akquisitionen erzielen und nur in geringem Masse von
auslaufenden Konzessionen betroffen sind. Flughéafen erfah-
ren eine starke Belebung im Passagierflugverkehr, und einige
sind mit einem verbesserten Ertragsprofil aus der Pandemie
hervorgegangen, was auf einen breiteren Mix nicht regulierter
Aktivitaten zuriickzufiihren ist. Wir bevorzugen nach wie vor
Flughéafen, die einen hohen Anteil an Urlaubsreisenden und
profitablen Kunden der Fluggesellschaften haben. Das
Wirtschaftswachstum in Europa zieht wieder an. Dies wirkt
sich positiv auf die Reisenachfrage in der Region aus. Die
Wachstumsaussichten fir die nordamerikanischen Eisen-
bahngesellschaften haben sich verbessert. Das Ser-
viceniveau ist deutlich gestiegen, das Frachtaufkommen
nimmt zu, und die Margen beginnen anzuziehen. Wir sind op-
timistisch, dass die Eisenbahngesellschaften in den kom-
menden Quartalen ihre Preismacht zurlickgewinnen werden.
Wir sehen den Midstream-Energiesektor weiterhin generell
verhalten positiv, Engpésse auf der Angebotsseite und ein
strukturelles Wachstum der Nachfrage stellen dabei die
Hauptpfeiler unseres positiven Ausblicks dar. Wir sind der An-
sicht, dass die Forderdisziplin der erweiterten Organisation
erddlexportierender Lander (OPEC+) die Rohdlmarkte auf ab-
sehbare Zeit im Gleichgewicht und so die Preise auf den
derzeit gesunden Niveaus halten dirfte. Dies sollte es den
nordamerikanischen Energieunternehmen ermdglichen, ihre
Produktionsmengen leicht zu steigern, was wiederum zu
hoéheren Midstream-Ertragen und Cashflows filhren wirde.
Bei Erdgas erwarten wir, dass die Rohstoffpreise positiv auf
die jungsten Mengenkirzungen und die Reduzierung der
Bohraktivitaten der Produzenten reagieren werden. Diese
Massnahmen sollten zukiinftig sogar zu noch héheren
Preisen fiihren. Eine erhebliche neue Nachfrage nach Fliissi-
gerdgas (LNG) und der erhdhte Bedarf an Stromerzeugung
fiir den Einsatz von kunstlicher Intelligenz (KI) werden als
langfristige Wachstumstreiber deutlicher. Nach zwei
aufeinander folgenden milden Wintern, die weltweit zu vollen
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Lagern gefiihrt haben, sind die globalen LNG-Preise von den
hohen Niveaus der letzten Jahre zurlickgekommen. Die
witterungsbereinigten Trends bleiben jedoch gut, da sowohl
Europa als auch Asien fur Heizung, Stromerzeugung und In-
dustrieproduktion weiterhin auf LNG-Importe angewiesen
sind.

Performanceanalyse

Energieinfrastruktur lieferte im Berichtsmonat die beste Per-
formance. Griinde waren gute Ergebnisberichte sowie
Ubernahmen- und Verausserungsaktivitaten. An der Spitze
des Sektors stand ONEOK, das die Ubernahme von EnLink
Midstream und dem privaten Unternehmen Medallion Mid-
stream bekannt gab. Diese Transaktion wird das gebiihrenba-
sierte Geschéft von ONEOK erweitern und die Prasenz des
Unternehmens im Einzugsgebiet diversifizieren. Auch fur TC
Energy lief es gut, da sich das Unternehmen auf die Aus-
gliederung des Geschaftsbereichs Liquids vorbereitet.
Aufgrund der anhaltenden Rally bei den Versorgern zogen die
Aktien in diesem Sektor an. Die Ergebnisse des zweiten
Quartals waren solide, da die Aktien von der Erwartung nie-
drigerer Zinsen gestitzt wurden und sich der Sektor als
sicherer Hafen inmitten der zunehmenden Marktvolatilitat er-
wies. Viele Managementteams verwiesen auf eine steigende
Energienachfrage, da Kl den Energiebedarf fir Rechen- und
Speicherleistung in Rechenzentren erhéht.

Bei insgesamt positiven Ergebnissen in der gesamten Gruppe
konnten Aktien des Transportsektors Uber den Monat zu-
legen. Eine Ausnahme bildet die Grupo Aeroportuario del
Centro Norte (OMA), die im Berichtsmonat einen Riickgang
zu verzeichnen hatte. Aufgrund der regulatorischen Unsicher-
heit nach den jungsten Wahlen waren Anleger bei OMA und

anderen mexikanischen Flughafen zuriickhaltend. Wir gehen
davon aus, dass die designierte Prasidentin Claudia Shein-
baum eine ahnliche Politik wie ihr Vorganger verfolgen und
die bestehenden Konzessionsvereinbarungen weiterhin ein-
halten wird.

Auch der Kommunikationssektor verzeichnete im Ber-
ichtsmonat einen Anstieg. Sinkende Zinsen waren der Kata-
lyst dafir, dass die Aktien von Sendemastbetreibern in Eu-
ropa und den USA anzogen. Wenn die Belastung durch die
Zinsen nachlasst, wird unseres Erachtens nach das attraktive
Risiko-Chance-Profil von Sendemastbetreibern augenfalliger.
Denn die Aktien werden durch solide Geschéaftsmodelle und
starke langfristige Fundamentaldaten unterstitzt.

Ausblick

Die kommenden Monate werden Herausforderungen mit sich
bringen, da sich die Unternehmen auf Zinsveranderungen,
volatilere Rohstoffpreise und anhaltende politische Unsicher-
heit einstellen missen. Wir sind der Ansicht, dass die séku-
laren Trends fir weitere Fortschritte in jedem einzelnen
Sektor sprechen. Anlagenerneuerung, Energiesicherheit,
Dekarbonisierung und Datenwachstum treiben nachhaltige,
langfristige Investitionszyklen an, die trotz mdglicher negativer
kurzfristiger wirtschaftlicher Entwicklungen noch viele Jahre
anhalten werden. Wie immer werden wir die globalen
Entwicklungen im Rahmen unseres Researchs und unserer
Management-Meetings weiter genau im Blick behalten und
gegebenenfalls Anderungen an der Portfoliopositionierung
vornehmen.
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Fondsmerkmale
Fondsname
ISIN LU2167912745
Anteilsklasse 1 USD
Referenzindex

Lancierungsdatum 6.7.2020

Historische Performance (Nettorenditen, in %)

Vontobel Fund Il — Duff & Phelps Global Listed Infrastructure

FTSE Developed Core Infrastructure 50/50 Index

Zeitraum Fonds Ref.—index Zeitraum Fonds Ref.—index
MTD 4.1% 4.4% 2023 1.1% 2.2%
YTD 10.7% 12.3% 2022 -8.1% -5.8%
1Jdr. 17.2% 18.7% 2021 13.1% 15.1%
3Jr.p.a. 2.4% 4.1% 2020 - -
5Jr. p.a. - - 2019 - -
10 Jr. p.a. - - 2018 - -
ITD p.a. 6.3% 7.7% 2017 - -

2016 - -

2015 - -

2014 - -

Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zukunftige Wertentwicklung. Die Perfor-
mancedaten beriicksichtigen eine Provisionen und Kosten, die bei der Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Fonds er-
hoben werden, falls zutreffend. Die Rendite des Fonds kann aufgrund von Wechselkurséanderungen zwischen Wéahrungen

sowohl fallen als auch steigen.

Anlagerisiken

— Der Teilfonds investiert in Infrastrukturunternehmen, welche dem Risiko ausgesetzt sind, dass der 6ffentliche Sektor eine
Monopolstellung innehat, weil er als Sponsor der meisten Infrastrukturprojekte auftritt. Die quasi-Monopolstellung des
offentlichen Sektors fiihrt zu einer Vielzahl von Abhéngigkeiten der Infrastrukturunternehmen vom Offentlichen Sektor:
Ausgabenpolitik der Regierung, Offenheit un Fairness bei Ausschreibungen und Schutz von Infrastrukturunternehmen
gegen unfaire Wettbewerbspraktiken, Markt- und Preissetzungsmacht des Monopolisten, usw.

—  Aktienkurse kdnnen durch Veranderungen in der Gesellschaft, in der Branche oder im Wirtschaftsumfeld beeintrachtigt

werden und sich rasch &ndern. Aktien sind in der Regel mit hoheren Risiken verbunden als Anleihen und Geldmarktinstru-
mente.

Die Anlagen des Teilfonds kdnnen Nachhaltigkeitsrisiken unterliegen. Die Nachhaltigkeitsrisiken, denen der Teilfonds un-
terliegen kann, werden wahrscheinlich mittel- oder langfristig unwesentliche Auswirkungen auf die Anlagen des Teilfonds
haben. Dies liegt an dem risikomindernden ESG-Ansatz des Teilfonds. Die Nachhaltigkeitsstrategie des Teilfonds kann
sich positiv oder negativ auf seine Performance auswirken. Die Féhigkeit zur Erreichung von sozialen oder Umweltzielen
kann von unvollstandigen oder unrichtigen Daten von Drittanbietern beeintrachtigt Informationen dazu, wie Umwelt- und
soziale Ziele erreicht werden und wie Nachhaltigkeitsrisiken in diesem Teilfonds gesteuert werden, sind unter vonto-

bel.com/sfdr erhaltlich.

Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Marketingdokument wurde durch ein oder mehrere Un-
ternehmen der Vontobel-Gruppe (zusammen «Vontobel») fir in-
stitutionelle Kunden in AT, CH, DE, ES, FR, GB, IT, LI, LU
produziert.

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken
und stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot dar, Aktien
des Fonds/Anteile des Fonds oder sonstige Anlageinstrumente zu
zeichnen oder Transaktionen oder Rechtshandlungen jeglicher
Art vorzunehmen. Zeichnungen von Anteilen am Fonds sollten
stets allein auf der Basis des Verkaufsprospekts (der

«Verkaufsprospekt») des Fonds, des Basisinformationsblattes
(«KID»), dessen Satzung und dem aktuellsten Jahres- und
Halbjahresbericht des Fonds und nach Konsultation eines un-
abhéangigen Anlage-, Rechts- und Steuerberaters sowie eines
Rechnungslegungsspezialisten erfolgen. Dieses Dokument richtet
sich nur an «geeignete Gegenparteien» oder «professionelle
Kunden», wie in der Richtlinie 2014/65/EG (Richtlinie ber Markte
fur Finanzinstrumente, «MiFID») beziehungsweise in
entsprechenden Vorschriften anderer Rechtsordnungen fest-
gelegt, oder an qualifizierte Anleger gemass Bundesgesetz Uber
die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) in der Schweiz.
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Weder der Fonds noch die Verwaltungsgesellschaft oder der An-
lageverwalter geben eine ausdrickliche oder stillschweigende
Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Fairness, Korrektheit,
Genauigkeit, Angemessenheit oder Vollstéandigkeit einer Bewer-
tung des ESG-Research und die korrekte Ausfiihrung der ESG-
Strategie. Da Anleger unterschiedliche Ansichten darliber haben
kénnen, was nachhaltiges Investieren oder eine nachhaltige An-
lage ausmacht, kann der Fonds in Emittenten investieren, die
nicht die Uberzeugungen und Werte eines bestimmten Anlegers
widerspiegeln.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die
laufende oder zukiinftige Performance dar.

Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und
Rucknahme der Anteile erhobenen Kommissionen und Kosten
unbericksichtigt. Die Rendite des Fonds kann, zum Beispiel in-
folge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der Wert
des im Fonds angelegten Kapitals kann steigen oder fallen. Fur
die vollstandige oder teilweise Rickzahlung des angelegten
Kapitals gibt es keine Garantie.

Alle oben genannten Unterlagen sind kostenlos bei der Vertreterin
in der Schweiz: Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstrasse
43, 8022 Zurich, oder der Zahlstelle in der Schweiz erhaltlich:
Bank Vontobel AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zirich, Kontakt-
und Informationsstelle in Osterreich: Erste Bank der oester-
reichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, A-1100 Wien, bei
den autorisierten Vertriebsstellen, am Sitz des Fonds in 11-13
Boulevard de la Foire, L-1528 Luxemburg, europaische Einrich-
tung fir Deutschland: PwC Société coopérative - GFD, 2, rue
Gerhard Mercator B.P. 1443, L-1014 Luxemburg, Email:
lu_pwec.gfd.facsvs@pwc.com, gfdplatform.pwc.lu/facilities-agent/,
europaische Einrichtung fir Frankreich: PwC Société coopé-
rative - GFD, 2, rue Gerhard Mercator B.P. 1443, L-1014 Luxem-
burg, Email: lu_pwec.gfd.facsvs@pwc.com, gfdplatform.pwc.lu/fa-
cilities-agent/. Weitere Informationen zu dem Fonds finden Sie im
aktuellen Verkaufsprospekt, in den Jahres- und Halbjahresber-
ichten sowie im Basisinformationsblatt («K(I)ID»). Sie kdnnen
diese Dokumente auch auf unserer Website unter vonto-
bel.com/am herunterladen. Eine Zusammenfassung der Anleger-
rechte finden Sie in englischer Sprache unter: vonto-
bel.com/vamsa-investor-information. In Spanien sind die zugelas-
senen Teilfonds im durch die spanische CNMV gefiihrten Regis-
ter der auslandischen Kollektivanlagegesellschaften unter der
Nummer 280 registriert. Das KID ist in Spanisch von Vontobel As-
set Management S.A., Sucursal en Espafia, Paseo de la Castel-
lana, 91, Planta 5, 28046 Madrid erhaltlich. The KID is available in
French. The fund is authorized to the commercialization in
France. Refer for more information on the funds to the KID.Die in
Grossbritannien zum Verkauf zugelassenen und in das "Tempo-
rary Marketing Permissions Regime" aufgenommenen Teilfonds
sind im Register der FCA unter der Scheme Reference Number
466625 registriert. Der Fonds ist in einem Land des Européischen
Wirtschaftsraums (EWR) als UCITS zugelassen (oder ist ein
Teilfonds eines UCITS). Es wird zudem erwartet, dass der Fonds
als UCITS zugelassen bleibt, solange er sich im TMPR befindet.
Diese Informationen wurden von Vontobel Asset Management
SA, Niederlassung London, mit eingetragenem Sitz in 3rd Floor,
70 Conduit Street, London W1S 2GF, genehmigt. Vontobel Asset
Management SA, Niederlassung London, ist von der Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) zugelassen und in
eingeschranktem Mass von der Financial Conduct Authority
(FCA) reguliert. Einzelheiten Uber das Ausmass der Regulierung

durch die FCA sind bei der Vontobel Asset Management S.A.,
Niederlassung London, auf Anfrage erhéltlich. Das KIID ist in
Englisch von Vontobel Asset Management S.A., Zweigniederlas-
sung London, 3rd Floor, 70 Conduit Street, London W1S 2GF
oder kann von unserer Website vontobel.com/am heruntergela-
den werden. Italien: Fur weitere Informationen betreffend Zeich-
nungen in Italien konsultieren Sie das Modulo di Sottoscrizione.
Fur weitere Informationen: Vontobel Asset Management S.A., Mi-
lan Branch, Piazza degli Affari 2, 20123 Miland, Telefon:
0263673444, e-mail: clientrelation.it@vontobel.com.

Dieses Dokument ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse, we-
swegen die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit
der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf
dieses Dokument nicht anwendbar ist. Vontobel und/oder ihre
Verwaltungsrate, ihr Management und ihre Angestellten halten
oder hielten unter Umstanden Effekten von beurteilten Unterneh-
men, handeln oder handelten diese Effekten der betreffenden Un-
ternehmen oder waren als Market Maker tatig. Zudem kénnen die
vorgehend erwéhnten juristischen und naturlichen Personen fiir
Kunden diese Effekten gehandelt haben, Corporate Finance Ser-
vices oder andere Dienstleistungen erbracht haben.

MSCI-Daten sind ausschliesslich fir den internen Gebrauch bes-
timmt und darfen weder weiterverteilt noch im Zusammenhang
mit dem Ausarbeiten oder Anbieten von Wertpapieren, Fi-
nanzprodukten oder Indizes verwendet werden. MSCI und jegli-
che andere beim Zusammentragen, Berechnen oder Erstellen
von MSCI-Daten beteiligte oder damit in Verbindung stehende
Drittpartei (die ,MSCI-Parteien®) leisten bezliglich dieser Daten
(oder der durch deren Verwendung erlangten Resultate) keinerlei
Gewabhr, weder ausdriicklich noch impliziert. Hiermit lehnen samt-
liche MSCI-Parteien ausdricklich jegliche Gewahr fur die
Echtheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Marktgangigkeit dieser
Daten oder fiir deren Eignung zu einem bestimmten Zweck ab.
Ohne Einschrankung des Vorangehenden haftet auch in keinem
Fall irgendeine der MSCI-Parteien fiir direkte, indirekte, spezielle,
Straf- oder Folgeschaden (einschliesslich Gewinnausfalle), selbst
wenn sie auf die Moglichkeit solcher Schaden hingewiesen
wurde.

Obwohl Vontobel der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen An-
gaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann Vontobel keinerlei
Gewabhrleistung fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Voll-
standigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
Ubernehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Ur-
heberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene In-
formation ohne die ausdriickliche Zustimmung von Vontobel
weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, an-
gepasst, einer Drittpartei zur Verfugung gestellt, verlinkt, 6ffentlich
aufgefihrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise Uber-
mittelt werden. Vontobel lehnt, soweit geméass dem geltenden
Recht méglich, jegliche Haftung fur direkte oder indirekte
Schéaden oder Verluste ab, welche sich aus den hier zur Ver-
fugung gestellten Informationen oder dem Fehlen ebensolcher
ergeben. Haftungsanspriche, die gegen Vontobel infolge unter-
lassener oder unvollstandiger Ubermittlung dieser Informationen
oder allfalliger Probleme mit diesen Informationen oder wegen
Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gegen
uns geltend gemacht werden kdnnten, beschrénken sich, im Er-
messen von Vontobel, soweit gesetzlich zulassig, auf die erneute
Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils
davon beziehungsweise auf die Zahlung eines dem Aufwand fur
die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon
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entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses Dokument noch verpflichtet, sich Uiber solche Einschrankungen kundig zu machen
Kopien davon dirfen in Landern zur Verfiigung gestellt oder Per- und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses
sonen in solchen Landern zugénglich gemacht werden, wo dies Dokument weder US Personen zur Verfiigung gestellt oder uber-
aufgrund der geltenden Gesetze verboten ist. Personen, welche reicht noch in den USA verbreitet werden.

dieses Dokument zur Verfligung gestellt erhalten, sind

Vontobel Asset Management AG
Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich
Switzerland

T +41 58 283 71 11, info@vontobel.com

vontobel.com/am
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