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Risiken und Erlauterungen

DieindieserPublikationausgefihrten Einschdatzungen des globalen Anlagekomitees (Global Investment Committee)
und des globalen Investment Centers der ABN AMRO und Bethmann Bank spiegeln die Kapitalmarktmeinung
des Anlagekomitees wider und sind richtungsgebend fir die Wertpapierdienstleistungen unseres Hauses. Form
und Zeitpunkt einer moglichen Umsetzung der Meinung kann sich in Abhangigkeit der von Kunden gewahlten
Wertpapierdienstleistung unterscheiden. In diesem Kontext weisen wir darauf hin, dass die mogliche Nutzung
der Begriffe , Portfolio” bzw. ,Depot” in dieser Publikation keinen direkten Bezug zu lhrem Depot und den
darin verwahrten Vermogenswerten aufweisen. Vielmehr beziehen sich die Ausfihrungen auf fiktive Portfolios,
die Einschatzungen des Anlagekomitees reprasentieren und als Grundlage fir die Wertpapierdienstleistungen
herangezogen werden.

Einschatzungen zur Uber- bzw. Untergewichtung einer Anlageklasse beziehen sich stets auf die langfristige
(strategische) Anlageklassengewichtung im jeweiligen Risikoprofil des fiktiven Portfolios. Die tatsachliche
Gewichtung der Anlageklassen in den Kundendepots kann, abhdngig von den Vereinbarungen des Kunden mit
der Bank, davon abweichen.

Im Kontext der Darstellung von Anlagechancen verweist die Bethmann Bank ausdrlcklich auf die mit einer
Kapitalanlage verbundenen Risiken. Die Anlage in Finanzinstrumente ist mit einer Vielzahl von Risiken verbunden,
die dazu flhren kénnen, dass die beabsichtigten Anlageziele nicht erreicht werden. Neben Kursanderungs-,
Bonitats- und Liquiditatsrisiken kénnen Anlagen in internationalen Markten weiteren Risiken, insbesondere
Fremdwahrungs- und politischen Risiken, bis hin zum Totalverlust der Anlage unterliegen. Bei der besonderen
Akzentuierung einzelner Branchen, Regionen oder Subanlageklassen im Portfolio kdnnen Konzentrationsrisiken
entstehen, die Anlegern bewusst sein sollten.

Die in dieser Publikation gedufRerten Einschatzungen des globalen Anlagekomitees kdnnen einer Fehleinschatzung
unterliegen, deren Umsetzung zu Vermdgensverlusten flihren kdnnen. Die genannten Chancen unterliegen immer
dem Risiko, dass das chancenbegriindende Ereignis gar nicht eintritt.

Fir eine vollstandige Risikoaufklarung sollten Anleger auch die Broschire , Basisinformationen Uber Wertpapiere
und weitere Kapitalanlagen” beachten, die bei der Bethmann Bank erhaltlich ist.
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Impact Investing —
anlegen mit Wirkung

Es ist jetzt ein Jahr her, dass das Coronavirus zum ersten Mal bei uns auftrat, und
es halt sich hartnackig. Wir hoffen, dass nun, da auf breiter Basis dagegen geimpft
wird, bald ein Ende in Sicht kommt. Der Ausbruch des Virus hat deutlich gezeigt,

wie wichtig eine nachhaltiger agierende Gesellschaft ist.

Das Streben nach einer besseren Gesellschaft steht bei den Regierungen
weltweit bereits seit einiger Zeit auf der Tagesordnung. Einen wichtigen Teil tragen
die 17 Ziele der Vereinten Nationen fir nachhaltige Entwicklung (Sustainable
Development Goals, SDGs) bei, ebenso zahlreiche Unternehmen. Ein Beispiel ist
der Unternehmer Pals Brust, der mit seinem Unternehmen einen positiven Einfluss
auf die Bekleidungsindustrie ausUtbt. Brust recycelt Baumwollschneideabfall und
gestaltet dadurch die Produktion von Baumwolle nachhaltiger (siehe S. 4). Und es
gibt viele weitere Unternehmen, die positive Beitrdge zu einem oder mehreren
SDGs leisten.

In dieser Ausgabe von Investing for better beschaftigen wir uns mit dem
sogenannten Impact Investing. Diese Art des Investierens geht Uber nachhaltige
Kapitalanlage hinaus: Anleger investieren in Unternehmen, die Gewinnwachstum
mit einer positiven Wirkung verbinden. Die Wirkung kann ganz konkret auf
Grundlage beispielsweise der SDGs gemessen werden. So haben Anleger mit ihren
Vermdgenswerten die Moglichkeit, einen positiven Beitrag fir die Gesellschaft zu

leisten.

Die ABN AMRO, zu deren Netzwerk die Bethmann Bank gehort, tragt ebenso
inren Teil bei. In dem Interview mit CEO Robert Swaak auf S. 12 erfahren Sie, was

Nachhaltigkeit fir ihn bedeutet — sowohl in der Bank als auch in seinem Privatleben.

AufRerdem befassen wir uns mit den Verdnderungen im Nahrungsmittelbereich.
Die Nachfrage nach Nahrungsmitteln steigt mit der standig wachsenden
Weltbevolkerung, insbesondere die Nachfrage nach Fleisch. Unternehmer mit
Weitblick reagieren darauf, indem sie sich unter anderem auf die Entwicklung von
gemisebasiertem , Fleisch” oder auf kultiviertes Fleisch konzentrieren. Auf S. 8
lesen Sie, welche Verdnderungen dies in der Welt der Nahrungsmittel bewirken

kann.

Wir hoffen, dass Ihnen diese neue Ausgabe von Investing for better gefallt. Wenn
Sie nach der Lektlre mehr Uber Impact Investing erfahren moéchten, sprechen Sie

gerne lhren Berater darauf an.
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Impact Investing steht fiir das Investieren in Unternehmen, deren Aktivitaten sich
nachweislich positiv auf die Gesellschaft auswirken. Immer mehr Anleger finden laut
Judith Sanders, Investment Analystin bei ABN AMRO, diese Art von nachhaltigem
Investieren attraktiv. ,Die Kombination eines messbharen Beitrags zu einer nachhaltigen
Welt mit finanziellen Renditen weckt Begeisterung bei den Anlegern.”

Die Interaktion eines Unternehmens mit der Umwelt und der
Gesellschaft stellt fur nachhaltige Anleger einen wichtigen
Teil des Investitionsprozesses dar. Der Schwerpunkt liegt
hier auf dem eigentlichen Unternehmensprozess. ,Impact-
Anleger gehen noch einen Schritt weiter’ so Judith Sanders.
Bei diesen Investitionen werden Nachhaltigkeitskriterien
auch die messbaren sozialen

einbezogen, jedoch
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Auswirkungen des Produkts oder der Dienstleistungen eines
Unternehmens. Laut Sanders bilden die 17 UN-Ziele fur eine
nachhaltige Entwicklung dabei eine wichtige Richtlinie. Die
sogenannten Sustainable Development Goals, die SDGs,
helfen bei der Darstellung der Wirkung dieser Unternehmen
auf die Gesellschaft. Zu den Zielen gehoéren MaRnahmen
bezahlbare und

zum  Klimaschutz, saubere Energie,



Gesundheit und Wohlergehen, menschenwdtrdige Arbeit und

Wirtschaftswachstum.

Innovative Unternehmen

Der wirkungsorientierte Ansatz veranschaulicht Anlegern den
positiven Beitrag, den die Unternehmen fir die Gesellschaft
leisten. Sanders sagt: ,Denken Sie an die innovativen
Unternehmen, die Alternativen zu fossilen Brennstoffen
entwickeln. Oder an den Nahrungsmittelproduzenten, der
Produkte mit weniger Zucker und Salz herstellt und dadurch
zu einer gesiinderen Erndhrung beitragt.” Aufserdem hebt sie
die Diversitat der Investitionen hervor. ,Wirkungsorientierte
Anlagen kdénnen in verschiedene Unternehmen, Sektoren
und Instrumente getatigt werden.” Eine Investition in
Anleihen zur Finanzierung von Windparks in Stdamerika
ist ebenfalls ein Beispiel fur Impact Investing. Dank solcher
Kredite haben hunderttausende Haushalte Zugang zu einer
stabilen Energieversorgung; gleichzeitig wird der Ausstol}
von CO,, stark reduziert.

Strenger Auswahlprozess

Impact Investing wird immer leichter zugéanglich und hatin den
vergangenen Jahren bei den Anlegern an Boden gewonnen.
Sanders erklart: , Die Anleger sehen, dass sich finanzielle
und soziale Gewinne gegenseitig verstarken koénnen. Die
Tatsache, dass die Auswirkungen immer messbarer werden,
hilft enorm.” Die Anleger wollen zu Recht wissen, wie
die Aktivitdten eines Unternehmens auf die Gesellschaft
wirken. , Die Grundlage ist daher ein griindlicher, rigoroser
Auswahlprozess. Die Daten zeigen, ob die Plane des
Unternehmens tatsachlich umgesetzt werden.” Als Basis
werden die Unternehmen auf die Erfiillung von ESG-Kriterien
getestet, um zu erkennen, wie ein Unternehmen Umwelt-
(E fur environmental) und soziale Kriterien (S fur social) wie
Menschenrechte und menschenwurdige Arbeitsbedingungen
einbezieht. Wie das Unternehmen geflhrt wird, ist ebenfalls
relevant (G fir governance). In kontroverse Unternehmen
mit nicht nachhaltigen Produkten und Dienstleistungen,
beispielsweise Waffen und Tabakwaren, wird nicht investiert.

AnschlieRend werden die Auswirkungen abgebildet.

Fokus auf Auswirkungen

Wir kennen nun also die Auswirkungen eines Unternehmens
auf die Gesellschaft. ,Es gibt viele Moglichkeiten, wie
Unternehmen einen positiven Einfluss auslben kénnen’

betont Sanders. ,Wir verwenden unter anderem die 17 Ziele
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der Vereinten Nationen filr eine nachhaltige Entwicklung,
um den Einfluss von Unternehmen auf die Gesellschaft
zu ermitteln. Beispielsweise bestimmen wir die Menge
der CO,-Emissionen - der Treibhausgase -, die durch
die Verwendung von erneuerbaren Energien vermieden
werden. Und wie tragen die Aktivitaten zu dem Abkommen
von Paris zum Klimaschutz bei? Eine Einflussnahme
kann auch auf sozialer Ebene stattfinden; zum Beispiel,
indem Kinder Zugang zu einer besseren Ausbildung oder

Langzeitarbeitslose Hilfe bei der Arbeitssuche erhalten.”

Klare Identifikation von Risiken und Chancen

Der Fokus auf die Auswirkungen veranlasst Unternehmen,
sich kritisch mit ihren Aktivitdten auseinanderzusetzen
und Innovationen voranzutreiben. Er kann, so Sanders,
auch zur finanziellen Rendite der Investition beitragen.
Wir beobachten, dass Unternehmen, die in puncto
Nachhaltigkeitskriterien gut abschneiden und sich ihrer
sozialen Wirkung bewusst sind, die Risiken und Chancen
genau kennen. Dadurch sind sie in der Lage, auf kiinftige
Trends und Entwicklungen schnell zu reagieren. Im Ergebnis
sind sie der Konkurrenz haufig voraus. Und das ist auch flr

Anleger attraktiv.”

Judith Sanders ist Investment Analystin bei ABN AMRO mit groRer

Expertise bei und mit besonderem Fokus auf nachhaltige Investitionen.



Bethmann Bank

I co

Wenn Sie eine Woche lang kein Fleisch essen, sparen
Sie im Durchschnitt 101 Liter Wasser und 13,7 kg CO,,.
Dies entspricht einer Fahrt von ca. 79 km mit einem
Durchschnittsauto. '

N

Emissionen
weltweit

Der globale Markt fr Impact
Investing wird gegenwartig
auf 715 Milliarden US-Dollar
geschatzt. Dies entspricht
ungefahr der GrolRe der
Schweizer Volkswirtschaft.?

715 Milliarden US Dollar

O

Die Modeindustrie ist flr
10 % aller CO,-Emissionen
weltweit verantwortlich
und der zweitgrofldte
Wasserkonsument.3

» Inhaltsverzeichnis 6



Investing for better | Friihling 2021

55,9%
54,4%

67,7%
Y

In der EU werden durchschnittlich

473 % der kommunalen Abfélle

wiederverwertet. In Deutschland
liegt diese Zahl bei 671 %.4

Ein durchschnittlicher Haushalt verbraucht jahr
lich 1.500 m® Gas und 3.300 kWh Strom. Dieser
Gasverbrauch konnte mit einem Betrag von 25 bis 40
Euro, der Stromverbrauch mit 20 bis 25 Euro kompen-
siert werden. Doch je geringer die CO,-Emissionen,
desto besser.®

kompensiert

TQuelle: https://weekzondervlees.nl/
2 Quelle: https://thegiin.org/research/publication/impinv-survey-2020#charts, World Economic Outlook-Datenbank, IMF, BIP-Schétzung fiir 2020.

3 Quelle: https://www.weforum.org/agenda/2020/01/fashion-industry-carbon-unsustainable-environment-pollution/
4 Quelle: https://ec.europa.eu/eurostat/cache/digpub/keyfigures/
5 Quelle: www.milieucentraal.nl
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Ob Steak, Burger oder Schnitzel: Wir essen gerne Fleisch. Doch wird uns langsam klar, dass der
Fleischkonsum Nachteile mit sich bringt. Wachsendes Bewusstsein fiir Tierleid, Umweltschiaden und
Gesundheitsrisiken veranlasst viele Verbraucher, ihren Fleischkonsum zu reduzieren oder sich nach
Alternativen umzusehen. Wir haben unseren Experten fiir Themen-Investments, Piet Schimmel, zu den
Veranderungen in der Nahrungsmittelindustrie befragt: ein Gesprach iiber Dung, Flexitarier und den

Einfluss von Fleischersatzprodukten.

Die Wissenschaftler kommen zunehmend zu dem
Schluss, dass die Fleischproduktion eine wichtige
Rolle bei der Erderwarmung spielt. Welchen
Zusammenhang gibt es zwischen unseren Steaks
und den Treibhausgasemissionen?

. FUr unsere Steaks werden jahrlich mehr als 250 Millionen
Kihe weltweit geschlachtet —und die Zahl der geschlachteten
Schweine und Huhner liegt noch weitaus hoher. Dieser
Viehbestand
freisetzt. Im Schnitt kommt ungeféhr ein Viertel der

produziert Dung, der Treibhausgase
Treibhausgasemissionen aus der Landwirtschaft. Zusatzlich
erfordert die Fleischproduktion sehr viel landwirtschaftliche
Flache und Wasser — auch indirekt durch den Anbau von
Futterpflanzen — und das Wohlergehen der Tiere steht dabei
nicht im Vordergrund. Kurz gesagt, unsere Steaks sind mit

hohen Umweltkosten verbunden.”

Die Verbraucher werden sich dieser schadlichen
Auswirkungen immer bewusster. Fuhrt dieses
Bewusstsein zu einem Wandel beim Fleisch-
konsum?

Wir sehen tatsachlich einen Wandel, der auf Gedanken

» Inhaltsverzeichnis

um die Umwelt sowie die Gesundheit beruht. Eine
Umfrage zeigte klrzlich, dass 29 % der US-Amerikaner
mindestens einmal in der Woche kein Fleisch essen. Und
in den Niederlanden zahlt sich aktuell ungefahr die Halfte
der Bevdlkerung zu den ,Flexitariern” — das heif3t, man isst
an mindestens drei Tagen in der Woche kein Fleisch zur
Hauptmahlzeit. In einem Schwellenland wie China wéchst
dank des steigenden Wohlstands der Fleischkonsum immer
noch, doch es scheint, dass China bald eine ,natirliche
Sattigung” erreicht haben kénnte. Man rechnet damit, dass
das Wachstum beim Fleischkonsum weltweit bald abflachen

wird.”

Stellen solche Veranderungen eine Bedrohung
fur die Unternehmen in der traditionellen Fleisch-
branche dar?

. Die Pro-Kopf-Nachfrage nach Fleisch diirfte bald schrittweise
abnehmen. In Europa passiert das bereits. Fir einige
Akteure in der Fleischproduktion zeichnen sich dadurch
gewisse Risiken ab, nicht zuletzt, weil pflanzenbasierte
Fleischprodukte auf dem Vormarsch sind. Die traditionelle
Fleischindustrie ist eine sehr effiziente Branche mit niedrigen



Margen und daher auf grofse Volumina angewiesen. Diese
geraten jetzt unter Druck, wenn die Verbraucher sich dazu
entschlieen, ihren Fleischkonsum einzuschréanken. Dann
werden schnell Verluste eingefahren — was auch flr die
Anleger in solche Unternehmen ein Risiko bedeutet.”

Die Auswahl an pflanzenbasierten Fleisch-
produkten in den Supermarkten wachst weiter.
Ist das eher ein Hype oder doch schon ein Trend?
.Die Umsatze von pflanzenbasierten Fleischprodukten sind
seit 2016/2017 betrachtlich gestiegen. Fir die nachsten
zehn Jahre erscheint ein jahrliches Umsatzwachstum von ca.
20 % realistisch. Dabei ist interessant, dass die Produzenten
pflanzenbasierter Fleischprodukte, wie Beyond Meat und
Impossible Foods, nicht so sehr auf die Vegetarier abzielen
— ihre Zielgruppe sind tatsachlich die Fleischesser. Die
Fleischindustrie ist riesengroR. Und obwohl der Marktanteil
pflanzenbasierter Fleischprodukte weiter wachst, machen
diese bisher nur ca. 1 % des gesamten Fleischmarktes
aus. Da bleibt noch viel Luft nach oben. Zum Vergleich:
Pflanzenbasierte Milch hat sich Uber die Jahre hinweg einen

Marktanteil von 14 % erkampft.

.Kultiviertes Fleisch” hat in den Medien viel
Aufmerksamkeit erregt. Ist das unsere Zukunft?

,Das konnte durchaus sein. Bei kultiviertem Fleisch
wird eine geringe Menge tierischer Stammzellen unter
Verwendung verschiedener Néhrstoffe kultiviert und ein
Produkt hergestellt, das tatsachlich echtes Fleisch ist. Die
Herausforderung besteht darin, den Prozess wirtschaftlich
tragfahig zu machen. Wenn das funktioniert, hat kultiviertes
Fleisch eine grofRe Zukunft. Der Markt kdnnte sogar noch

groRer sein als der fir pflanzenbasiertes Fleisch.”

Das Thema dieser Ausgabe von Investing for better
lautet Impact Investing. Wie grof3 ist der Einfluss
von Unternehmen, die Fleischersatzprodukte,
beispielsweise pflanzenbasiertes Fleisch, herstellen?
.Der Einfluss ist wirklich enorm. Die Herstellung von
pflanzenbasiertem Fleisch ist bedeutend weniger schadlich
far unser Klima und unsere Umwelt als die herkdmmliche
Fleischproduktion. Sowohl die Treibhausgasemissionen
als auch der Verbrauch von Land und Wasser sind bei der
Produktion von pflanzenbasiertem Fleisch wesentlich

geringer.

» Inhaltsverzeichnis
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Welche Chancen erdffnen sich flr Anleger aus
dem Wandel in der Fleischindustrie?

»Zusatzlich zu den innovativen Neueinsteigern kann man die
etablierten Akteure in der Nahrungsmittelindustrie, die sich
bei diesem Trend stark engagieren, einbeziehen. Es bieten
sich auch Chancen bei Unternehmen, die die Inhaltsstoffe
flr die Produktion von pflanzenbasiertem Fleisch liefern, wie
auch bei den Lieferanten von Duft- und Aromastoffen.”
innovativen Akteure stehen

. Hinsichtlich der neuen,

wir vor einem Dilemma: Derartige Unternehmen
kdnnen mit ihren Fleischersatzprodukten einen starken
positiven Impuls setzen. Gleichzeitig handelt es sich
jedoch um relativ junge Unternehmen, deren eigenen
Nachhaltigkeitsberichte noch nicht ausgereift sind. Wir
kdnnen in diesem Fall nur Vermutungen zum &kologischen
FuRabdruck dieser Unternehmen anstellen, was fir sie einen
Wettbewerbsnachteil darstellt. Und die Anleger mussen
sich genau Uberlegen, ob sie solch ein Unternehmen in ihr
Portfolio aufnehmen wollen oder nicht — vielleicht sollten wir
hier ein wenig Nachsicht walten lassen. Als Bank, die das
Vermdgen ihrer Kunden nachhaltig verwalten soll, kénnen

wir diese Themen bei den Unternehmen ansprechen”

Wenn Sie mehr Ulber die Verdnderungen in der
Nahrungsmittelindustrie und wie Sie als Anleger von
diesem Trend profitieren kénnen, erfahren wollen,
empfehlen wir lhnen den Themenbericht , Die Zukunft der
Lebensmittel” Ihr Berater kann Ihnen mehr Informationen

dazu geben.

Piet Schimmel, Experte fiir Themen-Investments: "Die Produktion von
pflanzlichem Fleisch ist viel weniger umwelt- und klimaschéadlich als die

traditionelle Fleischproduktion."
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Wir sind davon {iberzeugt, dass eine Kehrtwende in der Entwicklung der Pandemie und
der globalen Wirtschaft kurz bevorsteht. Unser Optimismus fiir die zweite Jahreshilfte
2021 und fiir 2022 basiert auf dieser Uberzeugung. Wir bleiben trotz der Meldungen {iber
eine neue und noch ansteckendere Variante des Coronavirus und der negativen Aus-
wirkungen der strengeren Lockdown-Mal3nahmen in Europa optimistisch.

Wahrend der Ausblick kurzfristig eine Verschlechterung
doch Licht
Innerhalb

signalisiert, sehen wir am Ende des

Pandemietunnels. kurzer  Zeit  wurden
mehrere wirksame Impfstoffe entwickelt und auch die
Impfprogramme laufen weltweit an. Gleichzeitig hat sich der
Fertigungssektor trotz der Lockdown-MafRnahmen weiterhin

als widerstandsfahig gezeigt.

Die Wahl von

Dominanz  der

Joe Biden in den USA

Demokraten im

und die
Senat  und im
Reprasentantenhaus legen dabei den Grundstein flr

ein grofdes, zusatzliches Konjunkturprogramm  und

eine Verringerung des weltpolitischen Risikos. Das
von Biden vorgeschlagene Konjunkturprogramm Uber
US-Dollar  soll

Unternehmen bis zum Ende der Pandemie unterstitzen.

1,9 Billionen die Privathaushalte und

» Inhaltsverzeichnis

Die Kombination von positiven Faktoren in den USA hat uns
dazu veranlasst, unsere Prognose flr das US-Wachstum
deutlich anzuheben. Diese Prognose ist ein wesentliches
Element unseres Base-Case-Szenarios, an dem sich unser
Kapitalmarktausblick seit Beginn der Pandemie orientiert. Wir
gehen davon aus, dass die US-Wirtschaft bis zum Ende des
zweiten Quartals 2021 zum VorCorona-Wachstumsniveau
zurlckkehren dirfte. Zuvor hatten wir erwartet, dass dies
erst im vierten Quartal der Fall sein wirde.

Aktien weiter iibergewichtet

In diesem Umfeld empfehlen wir weiterhin eine moderate
Ubergewichtung bei den Aktien und eine neutrale Gewichtung
bei den Anleihen. Die Ubergewichtung der Aktien wird durch
die Starke der Wirtschaft, die Entwicklung von Impfstoffen
und das sich abschwéachende politische Risiko gestitzt



— und zwar nicht nur in den USA, sondern auch durch den
Brexit-Abschluss. Die wirtschaftliche Erholung im zweiten
Quartal dUrfte nachhaltige Impulse fiir das Gewinnwachstum
bis Ende 2021 geben. Die Bewertungen sind zwar etwas
hoch, doch dulrften die hoheren Aktienkurse durch den
Riuckgang der allgemeinen Unsicherheit in den nachsten
Quartalen gestltzt werden.

Auf Basis unserer Uberzeugung, dass die Wirtschaft vor
einer Kehrtwende steht, empfehlen wir eine zyklischere
Ausrichtung der Anlagestrategie. Dies kann durch eine
Erhéhung der Positionen bei den zyklischen Konsumgttern,
die wunschenswert aber nicht notwendig sind,
(Ubergewichten) und im Grundstoffsektor (libergewichten)
erzielt werden, wobei im Gegenzug die Positionen im
(gering
den nichtzyklischen Konsumgltern wie Nahrungsmittel,

Gesundheitswesen Ubergewichten) und bei
Medikamente und Hygieneartikel (untergewichten) verkleinert
werden sollten.

Regional betrachtet bevorzugen wir weiterhin den
US-Aktienmarkt, wéhrend wir Europa untergewichten.
Bei den Schwellenldandern sprechen wir uns aufgrund

des Potenzials fir mehr internationalen Handel und
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der Auswirkungen einer Biden-Prasidentschaft auf die
US-AuRenpolitik fiir ein Ubergewicht aus.

Europaische Anleihenmirkte weiter stabil

Die Renditen fir die Staatsanleihen der europdischen
Kernlander durften weiter niedrig bleiben und sich im
negativen Bereich innerhalb einer engen Bandbreite
bewegen. Die Zentralbanken bleiben geldpolitisch sehr
expansiv und dirften die Zinsen niedrig halten. Die groRen
Anleihenkaufprogramme der Européischen Zentralbank
und der US-Notenbank stabilisieren und unterstitzen
die Anleihenmarkte gleichermalRen. In diesem Umfeld
wirden wir Anlagechancen eher bei Schwellenmarkt- und
Investment-Grade-Anleihen suchen und Staatsanleihen
der europédischen Kernldander eher meiden. Gerade im
Schwellenmarktbereich sind jedoch Fremdwahrungsrisiken

abzusichern.

Eine latente Gefahr fir die Anleihenmarkte konnten

unerwartete Inflationsliberraschungen  bringen. Sollte
sich angesichts der massiven geld- und fiskalpolitischen
Aktivitaten eine Inflationseuphorie an den Markten bilden, so
kénnte sich dies zlgig in steigenden Renditen und fallenden

Kursen am Rentenmarkt zeigen.
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Robert Swaak, CEO ABN AMRO

Nachhaltigkeit ist eine der drei Saulen, auf denen die Strategie der ABN AMRO, zu
deren Netzwerk die Bethmann Bank gehort, beruht. In diesem Interview beleuchtet
CEO Robert Swaak die ehrgeizigen Nachhaltigkeitsziele der Bank und erklart, was
Nachhaltigkeit fiir ihn persénlich bedeutet.

ABN AMRO gehért zu den zehn Prozent der
nachhaltigsten Banken weltweit!. Was bedeutet
das fur die Bank?

Vor allem anderen finde ich, dass das ein wirklich groRartiges
Ergebnis ist. Wir haben 83 von 100 Punkten erreicht. Dies
steht im Einklang mit den Zielen, die wir uns im Bereich
Nachhaltigkeit gestellt haben. Diese Punktzahl reflektiert
auch den personlichen Einsatz vieler unserer Mitarbeiter.
Abgesehen von dieser Punktzahl ist mir auch sehr wichtig,
wie die AuRenwelt uns sieht, denn damit fangt alles an. Das
spiegelt sich in der Anzahl von Kunden wider, die uns aktiv

1 Quelle: SAM Global Sustainability Assessment-Punktzahl von S&P
Global von 83/100 fur 2020
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ansprechen und Fragen zur Nachhaltigkeit haben. An diesem

Punkt fangt eine Strategie wirklich an zu greifen.

Zu unseren Ambitionen gehort es, dass wir
der erste Anlaufpunkt flir Kunden im Bereich
Nachhaltigkeit sind. Wie wollen wir das erreichen?
Ein wichtiger Schritt ist dabei, dass wir ganz konkrete
Aussagen fir unsere Kunden haben. Beispielsweise, wenn
ein Kunde mit uns spricht: Bleibt das Thema Nachhaltigkeit
dabei sehr abstrakt oder kénnen wir es greifbar machen?
Denken Sie zum Beispiel an die Kreislauffinanzierung, die
wir durch unseren Sustainable Finance Desk anbieten. Oder
auch an die Unterstltzung und Instrumentarien, die wir



anbieten, um Eigenheime oder Immobilien nachhaltiger zu
gestalten. All dies kann dazu beitragen, ob ein Kunde mit
uns zusammenarbeiten mochte oder nicht. Wie wir das
erreichen? Indem wir unser Wissen zur Nachhaltigkeit mit
den Kollegen, die Kundenkontakt haben, teilen und in der

gesamten Bank weitergeben.

Wenn Sie in ein paar Jahren zurlckschauen, worauf
waren Sie mit Blick auf Nachhaltigkeit stolz?

Ich  waére stolz, wenn die Bank fir die drei
Nachhaltigkeitssdulen bekannt waére, auf die wir uns
fokussieren wollen: den Klimawandel, die Kreislaufwirtschaft
und den sozialen Beitrag. Ich wirde sagen, unsere Stiftung
ist ein gutes Beispiel daflr, wie wir dem sozialen Beitrag
Substanz verleihen. ABN AMRO arbeitet seit Jahren daran,
jungen Leute Zugang zu gleichen finanziellen Chancen zu
ermoglichen. Es ist grofartig, wenn diese jungen Leute sich
zehn Jahre spater immer noch Uber das Gelernte freuen.
Ein anderes Beispiel ist, wenn Menschen zu uns kommen,
nicht nur wegen unserer Finanzexpertise, sondern auch
wegen unserer Ausrichtung auf Nachhaltigkeit. Nachhaltiges
Investieren ist bei uns schon seit einigen Jahren der Standard

und seit Kurzem bieten wir auch Impact Investing an.

Welche Bedeutung hat Nachhaltigkeit in |hrem
Privatleben?
Ich versuche, moglichst nachhaltig zu leben. Meine
Umgebung héalt mich bei meinen privaten Entscheidungen
ziemlich auf Trab. Das trifft besonders auf die jlngere
Kinder

Nachhaltigkeit ist oft ein Gesprachsthema, und sie setzen

Generation zu: meine und deren Freunde.
mir mit ihren kritischen Fragen ganz schon zu. Ich habe
dadurch verschiedene Veranderungen in meinem Leben
vorgenommen. Beispielsweise bin ich viel bewusster
geworden, was meine Reisen betrifft, und ich recherchiere
derzeit, ob Solarzellen fir mein Haus geeignet waren.
Weiterhin war auch die Berichterstattung zur Nachhaltigkeit

in meiner Laufbahn immer von groRer Bedeutung.

Was unsere Branche betrifft: Welche Rolle
kann der Finanzsektor beim Ubergang zu einer
nachhaltigen Gesellschaft spielen?

Ich denke, alle Branchen sind gemeinsam daflr
verantwortlich, die Gesellschaft nachhaltiger zu gestalten.
Als Bank befinden wir uns in einer exponierten Stellung,

und aufgrund unserer Grofde kénnen wir Einfluss nehmen.

» Inhaltsverzeichnis
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Aus dieser Perspektive heraus ware es undenkbar, tatenlos
zu bleiben. Denn wir wollen einen konstruktiven Beitrag zur
Verbesserung der Gesellschaft leisten. Daher gibt es fir
uns keinen Stillstand; wir hinterfragen permanent unsere
Entscheidungen, wie wir uns entwickeln und was zu uns
passt. Beispielsweise finanzieren wir jetzt den Wandel zur
Nachhaltigkeit mit speziellen Krediten, die an das Erreichen
von Nachhaltigkeitszielen gebunden sind. Nachhaltigkeit ist
zu einem Teil unserer Identitat geworden. Dabei handelt es
sich weniger um eine 180-Grad-Wende, sondern eher um

das Ergebnis vieler Entscheidungen.

Welchen Einfluss hat die Coronapandemie auf
Nachhaltigkeit? Ist sie lhrer Ansicht nach eher
Bremse oder Katalysator?

Die Coronapandemie begann als Gesundheitskrise und hat
Probleme aufgedeckt, die wir in friheren Krisen so nicht erlebt
haben. Beispielsweise der Klimawandel oder der soziale
Beitrag und die Notwendigkeit, dartber nachzudenken,
wie die Welt nach der Pandemie aussehen sollte. Das
Nachhaltigkeitsbewusstsein ist seit dem Ausbruch der
Coronapandemie deutlich gewachsen. Wenn es tatsachlich
noch Menschen gibt, die nicht der Meinung sind, dass die
Pandemie einen Katalysator fir eine nachhaltiger lebende

Gesellschaft darstellt, dann tduschen sie sich sehr.

Robert Swaak, CEQ ABN AMRO: "Es ist wichtig, Nachhaltigkeit ftr
Kunden konkret zu machen.”



Bethmann Bank

Abfallprodukte der Bekleidungsindustrie sind immer noch hervorragend verwertbar,
stellte der Unternehmer Pals Brust fest; und aus den recycelten Textilien aus
Schneideabfall Idsst sich neue Bekleidung herstellen. Fast noch wichtiger ist:

Die sich in der Folge verdndernden Produktionsabldufe sorgen fiir einen inneren
Wandel bei der umweltbelastenden Bekleidungsindustrie. ,,Wir wollen nachhaltige

Bekleidung fiir jeden bezahlbar machen.”

Die Bekleidungsindustrie gehért zu den umweltschad-
lichsten Branchen derWelt. Pals Brust wurde das eindricklich
vor Augen geflhrt, als er 2015 an einer Regierungsmission
in Bangladesch teilnahm. Bis dahin war er viele Jahre bei
der Modegruppe C&A in leitender Funktion tatig gewesen.
Das Schmutzwasser aus den Bekleidungswerkstatten floss
ungefiltert die Strallen hinunter und Produktionsabfalle
wurden einfach weggeworfen. Wahrend seiner Reise
sah Pals Brust Mdaglichkeiten, die Textilindustrie durch die
Wiederverwertung von Schneideabféllen nachhaltiger zu

gestalten und dadurch einen Beitrag zum Umweltschutz zu
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leisten. Zusammen mit Enviu, einem MentorUnternehmen
fir nachhaltige Start-ups, griindete er UPSET Textiles, das
sein Wissen Uber die Produktionskette von Textilien und intel-
ligente Nachhaltigkeitstechnologien nutzt. Das Unternehmen
vereint auf diese Weise finanzielle und soziale Rendite.

UPSET Textiles verwandelt Schneideabfélle aus
Baumwollbekleidung in neue, nachhaltige Stoffe.
Wie funktioniert das?

Wir sammeln derzeit den Baumwollschneideabfall von

Textilherstellern in Indien und Afrika ein. Dieser wird in der



Regel einfach weggeworfen oder als minderwertiger Fllstoff
flr Punchingballe oder Matratzen verwendet. Unser Partner
PurFi Manufacturing setzt ein einzigartiges Faserverfahren
ein, um die Schneideabfélle in neue Fasern umzuwandeln.
Die Fasern werden dabei nicht zerstort, wie dies in vielen
anderen Recyclingprozessen der Fall ist, und es werden
auch keine Chemikalien hinzugefligt. Wir kénnen dadurch
zu 100 % recycelte hochwertige Textilien zu vergleichsweise

geringen Kosten herstellen.”

Sie haben eine lange Erfolgsgeschichte in der
Bekleidungsbranche vorzuweisen. Wie wird
aus einem Direktor der Modegruppe C&A ein
nachhaltiger Unternehmer?

,lch wusste, dass ich nach meiner Zeit bei C&A etwas
am anderen Ende der Textilindustrie unternehmen wollte.
Nur wenige wissen beispielsweise, dass die Herstellung

von Baumwolle sehr viel Energie, Wasser, Pestizide und

» Inhaltsverzeichnis
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Chemikalien verbraucht. Meine Idee hatte ich 2015, wéahrend

der Stakeholder-Mission in Bangladesch, zu der man
mich eingeladen hatte. Die Arbeitsbedingungen bei den
Unternehmen vor Ort und das hellblaue Abwasser, das durch
die Strafden der Hauptstadt Dhaka rann, haben mich scho-
ckiert. Der Wasserverbrauch der Bekleidungsindustrie ist
enorm. Als Folge der steigenden Nachfrage nach Bekleidung
weltweit trocknen wir Lander wie Bangladesch vollig aus.
Wir haben wéahrend der Mission in Bangladesch viel Zeit
mit Lilianne Ploumen (damalige Ministerin fir Auf3enhandel
und Entwicklungszusammenarbeit, ed.) und Vertretern von
Bekleidungsherstellern, Nichtregierungsorganisationen
(NGOs) und der Gewerkschaft in einem Kleinbus verbracht.
Wahrend dieser Gesprache entwickelte sich die Idee zu

UPSET Textiles.”



Bethmann Bank

FUnf Jahre spater ist das Unternehmen Realitat.

.Die Produktionsstatte in Belgien befindet sich derzeit
im Probebetrieb. Seit 2021 produzieren wir
Indien und Afrika; die

Produktionskapazitat betragt drei Millionen Kilogramm recy-

Januar
voll mit Schneideabféllen aus
celter Fasern pro Jahr. Ende 2021 lauft die Produktionsstatte
in Indien mit lokalen Parteien mit einer Kapazitat von 40

Millionen Kilogramm Fasern an.”

UPSET Textiles plant, mit der Produktion
erschwinglicher, nachhaltiger Garne einen grol3en
Unterschied zu machen. Beispielsweise, indem
sie Rohmaterialien einsparen.

.Wenn Sie zu 100 % wiederverwertete Baumwolle mit der
Produktion regularer Baumwolle vergleichen, sparen wir
beim Recyceln von 40 Millionen Kilogramm Fasern jéhrlich
ca. 50 MillionenTonnen CO,, 220 Milliarden Liter Wasser und
Tausende Kilos Pestizide. Doch echte Veranderung erreicht
man nur, wenn man die nachhaltigen Produkte auch der
Allgemeinheit zuganglich macht. Die Arbeit an nachhaltigen
Stoffen mit ein paar Leuten in einer Werkstatt macht Spal3;
doch die eigentliche Wirkung erzielt man erst, wenn man die
Produktion von Tonnen jungfraulicher Baumwolle durch die
Verwendung von wiederverwerteten Fasern vermeidet. Die

Skalierbarkeit des Verfahrens ist dabei entscheidend.”

Warum ist die Skalierbarkeit so wichtig?

., Durch die Herstellung groRer Mengen kénnen wir den Preis
niedrig halten. Das ist die grof3te Herausforderung fur alle,
die sich mit Nachhaltigkeit beschaftigen: Nachhaltigkeit ist
nach wie vor oft teuer. lhr Produkt kann noch so wunder
voll und nachhaltig sein; wenn es fir die Menschen nicht
erschwinglich ist, werden sie es nicht kaufen. Durch die
Herstellung grofder Mengen kénnen wir uns dem Preis von
nicht nachhaltigen Produkten annahern. Dadurch bieten wir
den Verbrauchern beim Einkauf eine echte Alternative.”

Welche Hlrden miussen Uberwunden werden,
um die Bekleidungsindustrie nachhaltiger zu
gestalten?

. Die Branche ist nicht sehr transparent und die Produktion
Ausland Ein

wird beispielsweise nicht gerne zugeben,

wird oftmals ins verlagert. Hersteller
dass seine
Produktionskapazitaten ausgelastet sind, sondern wird den
Auftragslberhang an einen anderen Produzenten ausla-

gern. Dort kann es sein, dass die Arbeit unter schlechten
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Arbeitsbedingungen ausgeflihrt wird. Wir arbeiten daher mit
Partnern zusammen, die sich der Nachhaltigkeit verschrieben
haben. Sie liefern den Schneideabfall und wir vereinbaren
wiederum mit ihnen, dass sie die Garne, die wir daraus
produzieren, zu einem fairen Preis kaufen kdnnen. Auf diese
Weise verhindern wir, dass Zwischenhadndler den Preis

hochtreiben.”

Wo sehen Sie Mdaglichkeiten, um den Sektor in
Zukunft noch nachhaltiger zu gestalten?

,Mit UPSET Textiles konzentrieren wir uns derzeit auf das
Recycling von Schneideabfall. Ein grof3es Ziel ist dabei, dies
mit allem, was wir Post-VerbraucherMaterial nennen, zu
tun: mit diesem Riesenberg an Abfall, der aus ausrangierter
Kleidung und weggeworfenen Textilien besteht. Bekleidung
ist zu einem Wegwerfprodukt geworden und nur 1 %' dieses
Abfalls wird zu neuen Textilien verarbeitet. Das mussen wir
steigern. Wir Uberlegen jetzt, wie wir unsere Technologie dazu
nutzenkoénnen, Fasernaus gebrauchtenTextilienzu gewinnen.
Es entspricht den Grundséatzen der Kreislaufwirtschaft, wenn

wir auch fir Textilabfalle eine Losung finden kénnen.”

1 Bericht der Ellen MacArthur-Stiftung.

Pals Brust, Mitbegriinder von UPSET Textiles: "Kleidung ist ein
Wegwerfartikel geworden, und nur 1 % des Abfallbergs wird heute zu

neuen Textilien recycelt. Diese Zahlen miissen nach oben gehen.



>

Die Bank fordert die Nachhaltigkeit im
Bekleidungssektor

Die Bank spricht mit ihren Kunden im
Bekleidungssektor Uber deren Verantwortung

und Uber Maoglichkeiten zum nachhaltigen
Wirtschaften. Bei unserem Research

werden sowohl Umweltaspekte als auch die
Beschaftigungsbedingungen des Unternehmens
herangezogen. Wir wollen auf diese Weise dazu
beitragen, den Sektor nachhaltiger zu gestalten.
Dieser Wandel ist schlief3lich notwendig, denn der
zunehmende Wohlstand in der \Welt bedeutet, dass
die Nachfrage nach Bekleidung in den nachsten
Jahren noch weiter steigen wird und damit auch die

Belastung fur die Umwelt.

Die Textilindustrie kann durch die Verwendung
anderer Materialien, zum Beispiel Bio-Baumwolle,
bei deren Kultivierung keine Pestizide verwendet
werden, nachhaltiger produzieren. Eine
Herausforderung fir den Sektor ist es, gezielt
weniger Bekleidung zu produzieren, die aber

von hoherer Qualitat und langer haltbar ist. Die
Bekleidungshersteller missen auch bezahlbare,
nachhaltige Produkte anbieten, zum Teil durch den
Einsatz von Technologie und Skalierung. Diese
Entwicklungen sind fir Anleger interessant, da
nachhaltige, innovative Unternehmen langfristig
bessere Ergebnisse aufweisen. Unter anderem
dadurch, dass diese Unternehmen auf die
(nachhaltige) Zukunft gut vorbereitet sind.

Inhaltsverzeichnis
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Der Nachhaltigkeits-Scan
fiir lhr Portfolio

Wie nachhaltig sind |hre Investments?

Der Nachhaltigkeits-Scan gibt einen Einblick in die Umwelt-, Sozial- und Governance-
Bewertungen (ESG) Ihrer Investitionen. Mit diesen Informationen sehen Sie auf einen
Blick, welche Positionen in [hrem Portfolio in Bezug auf Nachhaltigkeit im Vergleich zur
Benchmark oder innerhalb eines Sektors gut oder schlecht abschneiden.

lhr Berater kann lhr Anlageportfolio scannen und eine transparente Ubersicht fiir Ihr
Portfolio erstellen.

» Inhaltsverzeichnis 18



Disclaimer

Diese Ausarbeitung stellt weder ein
Angebot noch eine Beratung oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
irgendeiner Finanzanlage noch eine
offizielle Bestatigung einer Transaktion
dar, sondern dient ausschlieRlich der
Information des Kunden. Der Kunden,
an den sich diese Ausarbeitung richtet,
ist Kunde im Sinne des § 67 WpHG.

Sofern in dieser Ausarbeitung Mei-
nungen und Wertungen zu einzelnen
Finanzinstrumenten oder Gruppen
von Finanzinstrumenten abgegeben
werden, so sind diese als allgemeine
Einschétzung und nicht als Anlage-
beratung zu verstehen. Die genannten
Meinungen und Wertungen berlick-
sichtigen nicht die Geeignetheit fiir
den einzelnen Anleger und kdnnen
daher eine Anlageberatung nicht er-
setzen.

Die Beurteilung eines Unternehmens
tiber den sogenannten ,Nachhaltig-
keitsindikator” erfolgt in den fiinf
Auspragungen Ausgezeichnet, Gut,
Durchschnittlich, Schwach und Sehr
Schwach. Sie erfolgt anhand der
Finstufung von Umweltorientierung
(Environment), Sozialverhalten (Social)
und verantwortungsvoller Unter-
nehmensfiihrung (Government) eines
Unternehmens unter Beriicksichtigung
negativer Vorfalle (Controversies).

Zur Analyse werden Daten des Ana-
lyseunternehmens Sustainalytics
einbezogen. Die Nachhaltigkeitsstufe
berticksichtigt die Einstufung des
Unternehmens in Abhéngigkeit von der
Industriegruppe, der GroRe und dem
Standort des Unternehmens. Unter-
nehmen der obersten 25 % im Ranking
der Vergleichsgruppe erreichen die
Beurteilungsstufe , Ausgezeichnet”.

Im Ranking folgen anschliefend in
Schritten von 25 %, 20 % und 20 %
die Beurteilungsstufen "gut", "durch-
schnittlich” und "schwach”. Unterneh-

» Inhaltsverzeichnis

men der niedrigsten 10 % im Ranking
der Vergleichsgruppe werden mit der
Nachhaltigkeitsstufe ,sehr schwach”
beurteilt.

Diese Ausarbeitung ist keine Finanz-
analyse und unterliegt daher weder
den gesetzlichen Anforderungen zur
Gewahrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Finanzanalysen noch dem
Verbot des Handelns vor der Verdffent-
lichung von Finanzanalysen.

In der Vergangenheit erzielte Perfor-
mance ist kein Indikator fiir zukiinftige
Entwicklungen. Diese Ausarbeitung
gibt nur einen Uberblick, bedarf der
mindlichen Erlduterung und Ergdnzung
und ist nur in Verbindung mit dieser

zu verwenden. MaRgeblich fiir die Ab-
wagung von Chancen und Risiken und
eine Entscheidung tber ein Investment
sind allein der jeweilige Verkaufspros-
pekt und die Berichte des Emittenten,
die dem Kunden bei der Bethmann
Bank AG, Mainzer LandstraRe 1, 60329
Frankfurt am Main, zur Verfligung ge-
stellt werden kénnen. Auch wenn die
in dieser Ausarbeitung gegebenen In-
formationen aus Quellen stammen, die
die Bethmann Bank AG fir verlasslich
halt, tibernimmt die Bethmann Bank
AG keine Gewahr fiir die Richtigkeit,
Aktualitdt und/oder Vollstandigkeit der
Informationen und Schlussfolgerun-
gen dieser Ausarbeitung. Da solche
Informationen naturgemald standigen
Veranderungen unterliegen, kénnen
durch die Bethmann Bank AG jederzeit
und ohne vorherige Ankiindigung An-
derungen vorgenommen werden. Zur
Mitteilung einer solchen Anderung ist
die Bethmann Bank AG nicht verpflich-
tet. Alle genannten Preise und Kurse
geben diejenigen zum Zeitpunkt der
Erstellung dieser Ausarbeitung wieder
und kdnnen sich jederzeit dndern.

Rechtliche und steuerliche Aussagen
sind nicht als Zusicherung fiir den
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Eintritt einer bestimmten rechtlichen
oder steuerliche Folge zu verstehen.
Insbesondere die steuerliche Behand-
lung ist abhangig von den persoénlichen
Verhdltnissen des Kunden und kann
kiinftigen Anderungen unterworfen
sein, die auch riickwirkend gelten
kdnnen. Anleger sollten sich vor dem
Erwerb eines in diese Ausarbeitung
genannten Finanzinstrumente eine Be-
ratung zur Kapitalanlage sowie zu ihrer
steuerlichen und rechtlichen Situation
einholen, um die individuelle Eignung
des zu erwerbenden Finanzinstruments
(insbesondere in Bezug auf die Risiko-
haltigkeit) zu priifen.

Dieser Disclaimer gilt unabhédngig vom
Format der Ausarbeitung (online/Print).
Diese Ausarbeitung darf weder
fotokopiert noch in anderer Art und
Weise ohne die vorherige Zustimmung
der Bethmann Bank AG vervielfaltigt
werden. Die Informationen in dieser
Ausarbeitung richten sich ausschliel3-
lich an Anleger in Deutschland, die
nicht US-Personen sind bzw. keinen
Wohnsitz in den USA haben.

Verantwortlich: Reinhard Pfingsten
Herausgeber: Bethmann Bank AG,
Frankfurt am Main

Stand: Mérz 2021

Alle Rechte vorbehalten.

Alle Rechte vorbehalten.



Berlin

Nurnberger Stralle 14-15
10789 Berlin

Telefon +49 30 88461 - 0

Bremen

Contrescarpe 75a

28195 Bremen

Telefon +49 421 64922 -0

Dortmund

HansastralRe 59

44137 Dortmund
Telefon +49 231 5419 -0

Diisseldorf

Konigsallee Zc

40212 Diisseldorf
Telefon +49 211 8770-0

Frankfurt

Mainzer Landstrafie 1
60329 Frankfurt am Main
Telefon +4969 2177 -0

Hamburg
Harvestehuder Weg 8
20148 Hamburg

Telefon +49 40 30808 - 0

Hannover
Aegidientorplatz 2a
30159 Hannover

Telefon +49 511 44988 - 0

Koln

GereonstralBe 15-23
50670 Kéln

Telefon +49 221 1624 - 0

Mannheim
Friedrichsplatz 1

68165 Mannheim

Telefon +49 621 397245 -0

Miinchen
Promenadeplatz 9
80333 Miinchen

Telefon +49 89 23699 - 0

Niirnberg
Karl-Grillenberger-Strafie 3
90402 Nirnberg

Telefon +49 911 234248 - 0

Stuttgart
Richard-Wagner-Straf3e 44
70184 Stuttgart

Telefon +49 711 305843 - 0

Wiirzburg
Landsteinerstral3e 4

97074 Wirzburg

Telefon +49 931 359440 - 0

Die Produktion unseres Magazins gestalten wir klimaneutral,

indem wir die durch den Druck entstehenden CO,-Emissionen ausgleichen.
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