


Ruckblick Aktienmarkt Europa

Die internationalen Aktienmarkte haben sich 2010
sehr unterschiedlich entwickelt. Wahrend manche
Indizes zweistellig gestiegen sind, verbuchten
andere, insbesondere an der Euroraum-Peripherie,
herbe Verluste — denn die Anleger zogen sich aus
hochverschuldeten Landern zurlick.

Aufgrund des unerwartet hohen Weltwirtschafts-
wachstums, der Uberraschend hohen Unterneh-
mensgewinne und einer sehr expansiven Geldpolitik
blieben viele Aktien ganzlich von der Staatsschul-
denkrise verschont, die den Euroraum zu zerreien
drohte.
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Ruckblick Rentenmarkt Europa

Europaische Staatsanleinen entwickelten sich sehr
unterschiedlich. Fur deutsche Bundesanleihen war
2010 ein gutes Jahr. Die Renditen fielen nahezu
auf Allzeittiefs. Der deutsche Rentenmarkt galt als
sicherer Hafen — und das in einem Jahr, in dem die
Konstruktionsfehler des Euroraums nur zu deutlich
wurden. Im Gegensatz dazu verbuchten die
Anleihen der Peripherielander die groBten Verluste.
lhre Renditen stiegen deutlich — und manchmal

auf nicht mehr tragbare Niveaus. Griechenland

und Irland mussten am Ende von der Europdischen
Union gerettet werden.

Nach ihrer auBergewohnlichen Wertentwicklung
2009 war 2010 fur Unternehmensanleihen ein zwar
ruhiges, aber dennoch positives Jahr. Die gute
Wertentwicklung war die Folge der ricklaufigen
Staatsan-leiherenditen und der Verengung der
Spreads.
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Fondsentwicklung 2010

In der Ruckschau scheint es, als sei 2009, das Jahr der
Konjunktur- und Liquiditatsprogramme, geradezu planmaBig
verlaufen. 2010 war sehr viel komplexer und fir Assetmanager
auch um Einiges schwieriger. Alles in allem geben die Ergebnisse
(abgesehen von der enttduschenden Wertentwicklung europaischer
Aktien) gar kein schlechtes Bild ab. Sie verbergen aber, wie
ausgepragt die Stimmungsschwankungen waren. 2010 war ein
Jahr, in dem das Anlegerverhalten oft als ,rein ins Risiko — raus aus
dem Risiko* beschrieben wurde.

2010 war fur den Fonds kein einfaches Jahr. Er verbuchte ein
Minus von 0,05% (institutionelle Anteil-klasse: +0,63%). Dabei ist
die Couponzahlung von 22,05 Euro im Januar (23,60 Euro fUr die
institutionelle Anteilklasse) bereits bericksichtigt.

Der Fonds war in Aktien insgesamt neutral positioniert und erwarb
Verkaufsoptionen zum Schutz gegen das Risiko eines
Kurseinbruchs — eine Strategie, die sich als gut erwies, als die
europdischen Markte Ende April und im Mai stark unter Druck
gerieten. Auf die relative Wertentwicklung des Fonds hatte die
Aktienallokation keine nennenswerten Auswirkungen.

Anfang 2010 war das Fondsmanagement davon ausgegangen,
dass die duBerst expansive Geldpolitik und die Geldschépfung
durch Quantitative Easing friher oder spater zu Inflationsdruck
fUhren wirden. Deshalb haben wir unsere Duration verkUrzt, um
den Folgen steigender Renditen entgegenzuwirken. Relativ
betrachtet war dies eine teure Entscheidung, weil die Renditen von
,Sicheren Hafen" aufgrund der Staatsschuldenkrise und der Angst
vor einer echten Deflation auf nahezu historische Tiefstéande fielen.
Aber auch diese Panik legte sich, so dass die Renditen im letzten
Quartal des Jahres wieder etwas stiegen. Das andert aber nichts
daran, dass die Durationsentscheidung Performance gekostet hat.

Ziel der Overlay-Strategie ist die Kontrolle und die Diversifikation der
Portfoliorisiken. Sie soll dem Fonds einen Zusatzertrag von bis zu 2
Prozentpunkten p.a. einbringen. Dies wurde in der Vergangenheit
auch weitgehend erreicht. 2010 war allerdings ein sehr schwieriges
Jahr fur die Overlay-Strategie, weil die Panik Ende April und im Mai
vielen Positionen geschadet hat. In den verbleibenden Monaten
sind die Positionen aber nach und nach wieder gestiegen, so dass
die Strategie am Ende des Jahres ihren Verlust fast wieder
aufgeholt hatte.

Wertentwicklung in % per 31.12.2010
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Top Holdings per 31.12.2010

Das Portfolio des F&C HVB-Stiftungsfonds besteht tberwiegend
aus Euro-Anleihen (Staats- und Unternehmenspapiere mit hoher
Bonitat), Standardaktien mit Schwerpunkt Euroland sowie
Euro-Geldmarktanlagen. Durch die intelligente Erganzung um eine
derivatebasierte Overlay-Strategie wird die Effizienz des Portfolios
erhoht, das Gesamtrisiko optimiert und ein Zusatzertrag angestrebt.

Zusammensetzung des Fonds per 31.12.2010

H Bond 63%
Il Aktien 34%
H Kasseposition 3%

Quelle: F&C Management
Limited, Stand: 31.12.2010

Top 5 Renten %

BRD German Govt 4.25% 04/01/14 16,40%
BRD German Govt 3.75% 04/07/13 11,256%
BRD German Govt 3.25 04/07/15 12,09%
BRD German Govt 3.75% 04/01/17 6,52%
BRD German Govt 4.5% 04/01/13 1,61%
Top 5 Aktien %
Total Fina EIf - Paris 1,61%
Siemens AG - Xetra 1,47%
Telefonica de Espana - Madrid 1,28%
Banco Santander Central Hispano SA 1,20%
BASF AG - Frankfur 1,01%

Quelle: Fund Valuation 31.12.10

Top Ranking

2010 war fUr den F&C HVB-Stiftungsfonds kein einfaches Jahr.

Er verbuchte ein Minus von 0,05% (institutioelle Anteilsklasse:+
0,63%). Wobei in allen vorhergehenden Jahren der Fonds ein Plus
erwirtschaftete gegentiber der Vergleichsgruppe.

Nichtsdestotrotz ist der Fonds bei Morningstar mit einem 4-Sterne
Rating bei der Anteilsklasse A und einem 5-Sterne Rating bei der
Anteilsklasse | bewertet und gehoért daher zu den Top 20 seiner

Vergleichsgruppe. Zudem wurde der Fonds bei den Lipper-Awards
2007, 2008 und 2010 als ,bester konservativer Mischfonds mit
Anlageschwerpunkt Eurozone Uber funf Jahre* ausgezeichnet.

®

LIPPER

FUND AWARDS 2010

1 .2.8.0. 6 Gl

MORNINGSTAR

Ausblick 2011: Aktienmarkt Europa

Die meisten Marktteiinehmer erwarten, dass 2011 ein gutes Aktienjahr
wird. Die Anleger ziehen sich wieder aus Renten zurlick und
investieren in glinstig bewertete Aktien. Die expansive Geldpolitik

in den Industrielandern durfte sich trotz allmahlichem Inflationsdruck
und hoher Wachstumserwartungen fortsetzen. Sowohl das

*Institutionelle Anteilsklasse

Wachstum als auch die Unternehmensgewinne kénnen also durchaus
enttduschen.

Die Aktienkurse durften 2011 insgesamt steigen. Im Spannungsfeld
von steigender Inflation und Staatsschuldenkrise wird dies aber
vermutlich nicht reibungslos verlaufen.
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Ausblick 2011: Rentenmarkt Europa

Wenn die Marktteilnehmer zu der Uberzeugung kommen, dass die
Zentralbanken die Kontrolle Uber die Verbraucherpreise verlieren,
werden es Anleihen schwer haben. Beiderseits des Atlantiks sind
die Renditen seit dem 3. Quartal 2010 gestiegen, d.h. seit der
Ankindigung eines ermeuten Quantitative Easing durch die Federal
Reserve. Wenn die Inflation nicht mehr nur als ein vortibergehendes
Phanomen betrachtet wird, konnten die Renditen schnell anziehen.

Einige schwachere Lander kdnnten dann zurlick in die Rezession fallen.

Deutschen Staatsanleihen wird immer zu Gute kommen, dass sie bei
Spannungen im Euroraum als sicherer Hafen gelten und neue
Spannungen sind sehr gut mdglich. Wenn aber das Wachstum
weiter die Erwartungen Ubertrifft, werden sich die Renditen
normalisieren. Fur den deutschen Rentenmarkt wird 2011 dann
maglicherweise kein gutes Jahr.

Ausblick 2011 Portfolio

Im Januar 2011 zahlte der Fonds einen Coupon von 22,05 Euro.
Flr Januar 2012 wurde im Dezember 2010 ein Coupon von 24,30
Euro festgelegt. Als der Coupon festgelegt wurde, entsprach er einer
Rendite von 2,55%. Das ist deutlich mehr als die Rendite deutscher
Staatsanleihen.

Das Investmentumfeld bleibt eine Herausforderung, und einige
Assetklassen konnten sich an einem Scheideweg befinden. Wir hoffen,
dass der Fonds in den néchsten zwolf Monaten von den guten
Aussichten fur die Aktienmarkte profitiert, gehen aber auch davon aus,
dass die Volatilitat wieder steigt.

Die Rentenmarkte befinden sich an einem interessanten Punkt. Wenn
sich das Wachstum weiter normalisiert, durften die Renditen weiter
steigen. Wenn der Inflationsdruck zunimmt, konnten sie sogar deutlich
anziehen, zumal die Zentralbanken dann alles unternehmen werden,
um die Teuerung wieder unter Kontrolle zu bringen. In den Emerging
Markets, wo die Nahrungsmittelpreise einen gréBeren Einfluss haben,
steigt die Inflation bereits. Und selbst in Europa, wo der Aufschwung
noch recht blutleer ist, haben die Rohstoffpreise die Teuerung auf Uber
2% steigen lassen.

Die Européische Union tut alles, um ein Auseinanderbrechen des
Euroraums zu verhindern. Die Folgen einer Aufldsung waren kaum
vorstellbar, aber noch immer ist die Gefahr nicht vollstandig gebannt.
Aufgrund der Hohe und der Struktur der Verschuldung — und der
schwachen Wachstumsaussichten fir die Peripherielander — durfte die

Schuldenkrise immer wieder aufflammen.

Phasen mit viel Nervositat und regelmaBigen Ruckschlagen sind
zwar nicht angenehm, sorgen aber flr Chancen, die wir mit unserer
Overlay-Strategie nutzen kénnen. Wir gehen davon aus, dass diese
Komponente unserer Fondsstrategie einen stabilen Beitrag zum
Gesamtertrag leisten wird.

Auch wenn 2011 ruhig und freundlich begonnen hat, erwarten wir
ein schwieriges Jahr, das allerdings gut enden durfte. Wir mochten
unsere Anleger aber daran erinnern, dass der Fonds ein konservativ
anlegendes, liquides Portfolio bleiben wird und sich flr die meisten
Anleger sehr gut als Basisinvestment eignet.

Ausschiittungen Jahrlich am 15.1.

2002 EUR 25,25 (=5,3% p.a’)
2003 EUR 43,50 (=4,4% p.a’)
2004 EUR 35,60 (=3,9% p.a’)
2005 EUR 33,00 (=3,4% p.a%)
2006 EUR 33,30 (=3,3% p.a’)
2007 EUR 40,30 (=3,8% p.a*
2008 EUR 53,30 (=5,0% p.a’)
2009 EUR 63,00 (=6,0% p.a*
2010 EUR 40,10 (=4,5% p.a*
2011 EUR 22,05 (=2,3% p.a’)

2012 (erwartet) EUR 24,30 (=2,6% p.aX)

*Bezieht sich auf den Ricknahmepreis zum jeweiligen Festlegungszeitpunkt.
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Unser Engagement fir okologische, soziale und
Corporate-Governance-Standards

F&C hat auf dem Gebiet des sozial verantwortlichen Investments (SRI)
wichtige Pionierarbeit geleistet. Bei einer Vielzahl dkologischer bzw.
Corporate-Governance-Themen sind wir innerhalb der Branche ein
flhrender Anbieter im Bereich Shareholder Engagement. Engagement
definieren wir dabei gemanl unserem reoe-Nachhaltigkeitsansatz (reo
steht fUr “responsible engagement overlay”) als eine Einflussnahme auf
Unternehmen - Uber die Stimmrechtspraxis hinaus. Das heif3t: Wir nut-
zen den Einfluss, Uber den wir durch unsere Aktienbeteiligungen bzw.
die unserer Kunden verfiigen, um von Unternehmen bestmdgliche
Standards einzufordern. Gegenwartig praktizieren wir Engagement
mandatstbergreifend und somit kann auch der F&C HVB-
Stiftungsfonds innerhalb unserer Fondspalette von den Engagement-
Aktivitaten von F&C profitieren.

reo® - ein positiver Ansatz

Das entscheidende Merkmal unseres Engagements durch reeoe ist,
Unternehmen bei der Verbesserung ihres Risikomanagements zu
unterstitzen. Im Vordergrund stehen dabei 6kologische, soziale und
Governance-Risiken. Vom klassischen ethischen Investment
unterscheidet sich unser Ansatz in zwei Punkten:

Okosystemdienstleistungen 55 _

Arbeitsbedingungen 102 _
Menschenrecnte 115 |

Offentliches Gesundheitswesen 26 -

0 75

150

Gesamtzahl der européischen Unternehmen, bei denen wir uns im Jahr 2010 engagiert haben*

B reoe strebt die Zusammenarbeit mit Unternehmen an, um sie zu
motivieren, Probleme zu adressieren. Es geht nicht darum, ein
Investment in solche Unternehmen auszuschlieBen.

B Bei reoe stehen Themen im Vordergrund, die ein 6kologisches,
soziales bzw. Governance-Risiko darstellen, das auf den

Shareholder Value aktuell oder kiinftig erheblichen Einfluss hat bzw.

haben kann. Es geht nicht darum, Themen ausschlieBlich aufgrund
ihrer ethischen Relevanz auszuwahlen.Die Zielsetzung von F&C
besteht darin, an alle Unternehmen zu appellieren, verlassliche
Best-Practice-Standards fUr gute Corporate Governance
einzufUhren und sich fUr die laufende Weiterentwicklung und
Verbesserung dieser Standards in allen Branchen einzusetzen.

reo°und Investmententscheidungen

reoe hat keinen Einfluss auf die Investmententscheidungen flr ein
Portfolio. Dies liegt ausschlieflich in der Zustandigkeit des
Fondsmanagement-Teams.

Der folgende Uberblick tber unsere Aktivitaten im Jahr 2008 zeigt:
Der reoe-Ansatz von F&C ist hinsichtlich seiner Tiefe und Breite des
Engagements einzigartig.

Anzahl der europdischen Unternehmen, bei denen wir uns im Jahr 2010 engagiert haben

225 300 375

1343

*Mit einigen Unternehmen wurde ggf. Gber mehrere Themen gesprochen

W Anteil der Unternehmen,
bei denen wir uns
engagiert haben 90%

B Anteil der Unternehmen,
bei denen wir uns nicht
engagiert haben 10%

Dieses Schaubild zeigt den prozentualen Anteil der
Unternehmen, gewichtet nach Marktkapitalisierung,
die im Aktienindex DJ Euro Stoxx 50 notiert sind,
bei denen F&C sich im Jahr 2010 engagiert hat.

Unser Engagement bei DJ Euro Stoxx 50 Unternehmen (45 von 50)
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reo® Report

Ein brennendes Thema: Palmol

F&C unternahm eine Informationsreise auf eine indonesische Plantage
von Sinar Mas. Dem Unternehmen war vorgeworfen worden,
Regenwald zu roden, um Palmen fUr die Produktion von Palmdl zu
pflanzen. Die Regenwélder Indonesiens sind nicht nur von hoher
Bedeutung flr den Abbau von CO2, sondern auch die Heimat des
faszinierenden Orang-Utans. Weil den Verbrauchern immer bewusster
wird, dass die Entwaldung eine der Hauptursachen flr den
Klimawandel ist, haben sich Unilever und Nestlé kirzlich verpflichtet,
nur noch Palmdl aus nachhaltiger Produktion zu verwenden.
AuBerdem haben sie die Geschéftsbeziehungen zu Golden Agri, dem
Eigentlmer von Sinar Mas, wegen dessen okologisch bedenklicher
Geschéaftspraktiken beendet. Wir haben Golden Agri aufgefordert,
sofort zu reagieren und samtliche erhaltenswerten Regenwalder zu
erfassen und zu schitzen. Auch haben wir uns mit der 101 Group,
Sime Darby und Nestlé Malaysia getroffen, um uns flr eine nachhaltige
Palmdl-produktion einzusetzen.

F&C macht den Weg frei fiir einen besseren
Arzneimittelzugang

F&C nahm an einem vom US-Pharmakonzern Merck organisierten
Runden Tisch teil, zu dessen Teilnehmern auch fUhrende Mitglieder
der Weltgesundheitsorganisation und der Weltbank zahiten. Es ging
um die Frage, wie das Unternehmen den Zugang zu Arzneimitteln in
Emerging-Market-Landern verbessern kann. Wir forderten Merck dazu
auf, eine Gesamtstrategie flr weniger gewinntrachtige Mérkte zu
entwickeln und wirtschaftlich sinnvolle Lésungen fur das Problem

des Arzneimittelzugangs zu finden. Unternehmen muissen mehr gegen
Zugangsbarrieren wie hohe Preise, komplizierte Dosierungsvorgaben
und Lagerungsvorschriften, mangelhafte Gesundheitssysteme,
schlechte Infrastruktur und Arzneimittelfalschungen unternehmen.

Nur so lassen sich wirtschaftliche Strategien zur Bekdmpfung von
Krankheiten in den armsten Landern entwickeln.

Bahnbrechende internationale
Artenschutzvereinbarung

Die Vertreter von 193 Landern trafen sich in Japan zur UN
Convention on Biological Diversity und einigten sich Ende Oktober
auf einen 20-Punkte Plan. Ab 2020 soll das Artensterben ein Ende
haben. F&C fordert schon lange, sofort zu reagieren und das
Umweltkapital der Erde zu erhalten. Angesichts der Warnung von
Wissenschaftlern, dass mittlerweile ein Funftel aller Tier- und
Pflanzenarten vom Aussterben bedroht ist, begriiBen wir die
Vereinbarung. Die neue Studie The Economics of Ecosystems and
Biodiversity, an der auch F&C mitgearbeitet hat, zeigt, dass die
Zerstorung der Natur 2008 weltweit einen finanziellen Schaden
von 2 bis 4,5 Bio. US-Dollar angerichtet hat. F&C will Unternehmen,
in die wir investieren, jetzt dazu anhalten, die auf der Konferenz
beschlossenen PraventivmaBnahmen umzusetzen. AuBerdem
empfiehlt F&C ein neues Benchmarking-Tool der Natural

Value Initiative. Damit I&sst sich beurteilen, wie Bergbau- und
Energieunternehmen mit den Auswirkungen ihres Geschafts

auf Artenvielfalt und Okosysteme umgehen.
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Im Fokus: Nokia-Siemens Network

Kategorie: Menschenrechte; Business Ethik; Whistleblower Systeme
Rechtsform: borsennotiertes Unternehmen

Seit Anfang 2009 wird Siemens Network (NSN), einem Joint Venture
des finnischen Mobiltelefongiganten Nokia und des deutschen
Technologieflihrers Siemens, immer wieder Beihilfe zu Menschen-
rechtsverletzungen im Iran vorgeworfen. Der Streit flammte im
August 2010 erneut auf, als Isa Saharkhiz, ein politischer Aktivist
aus dem Iran, das Unternehmen vor einem amerikanischen Gericht
verklagte. Er hielt dem Unternehmen vor, dass die iranische
Regierung NSN-Technologie benutzt hat, um nach den umstrittenen
Wahlen im Jahr 2009 politische Dissidenten auszuspionieren.

Isa Saharkhiz ist zurzeit in Teheran inhaftiert. Er gibt an, wegen
Lpolitischer Verbrechen® gefoltert worden zu sein, nachdem die
Polizei ihn mit Hilfe von Informationen aus seinem Nokia-Handy
festgenommen hatte. Diese Klage ist die letzte einer Reihe von
Protestaktionen gegen das Unternehmen. Sie reichen von der
Forderung nach Sanktionen durch den Friedensnobelpreistrager
Sherin Ebadi bis zu einem Aufruf zum Boykott von Nokia-Telefonen
direkt nach den Wahlen im Jahr 2009.

Bereits 2007 hatte F&C darauf hingewiesen, dass es fur
Technologieunternehmen nicht risikolos ist, in Landern mit
MenschenrechtsverstdBen tatig zu sein. Seitdem haben wir NSN
dringend aufgefordert, das Thema Menschenrechte ernster zu
nehmen. Insbesondere sollen die Unternehmen sich der Risiken
einer Zusammenarbeit mit Regierungen bewusst sein, die fur die
Uberwachung des Telefon- und E-Mail-Verkehrs bekannt sind oder
dessen verdéchtigt werden.

Seit letztem Jahr nimmt NSN das Thema Menschenrechte wichtiger.
Die Sozialstandards der Zulieferer werden jetzt genauer Uberprift,
und es wird offener Uber die Nutzung des Informationssystems
(,Whistleblower-Systems*) berichtet, Uber das Mitarbeiter Fragen zur

Menschenrechtspolitik von NSN stellen oder Bedenken &uBern kdnnen.

Diese Schritte sind zwar begriBenswert, setzen aber nicht an den
Risiken an, um die es im Fall von Isa Saharkhiz geht. Wir fordern
NSN deshalb auf, die anerkannten Branchenstandards einzuhalten.
Sie sind als Principles for Free Expression and Privacy bekannt und
wurden von der Global Network Initiative speziell flir solche Falle
entwickelt. Sie ist ein Zusammenschluss von Branchenflhrern wie
Google und Yahoo!, Interessengruppen wie Human Rights Watch
und dem Committee to Protect Journalists sowie von Investoren wie
F&C. Sie sollen Telekommunikations- und Technologieunternehmen
helfen, richtig auf staatliche Forderungen nach einer Zensur des
Internets oder der Bereitstellung von Technologie zur Uberwachung
der Burger zu reagieren. Wenn sich Unternehmen wie NSN

nach diesen Standards richten, lasst sich die Beihilfe zu
Menschenrechtsverletzungen vermeiden. Gleichzeitig werden
menschliche Grundrechte wie Rede- und Meinungsfreiheit geschitzt.
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