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Bewegte Zeiten fiir nachhaltige Aktienanlagen

Zum zweiten Mal in diesem Jahr dokumentieren wir die Wertentwicklung ausgewahlter ESG-Aktienstrategien und
ordnen die Ergebnisse in das Marktgeschehen ein. Den Schwerpunkt legen wir in dieser Ausgabe auf ,Long-
Only“-Strategien. Dabei zeigt sich: Das Jahr 2022 diirfte als herausforderndes Ausnahmejahr fiir nachhaltige
Investmentstrategien in die Kapitalmarkthistorie eingehen.

Die Ergebnisse auf einen Blick Rahmenbedingungen 2022 begiinstigen nicht nach-

B Der Ukrainekrieg und rekordhohe Energiepreise haltlge Geschaftsmodelle
begunstigen viele nicht nachhaltige Geschéfts- Das Jahr 2022 war herausfordernd fir viele Aktienanla-
modelle. Die Folge: Erstmals seit vielen Jahren gestrategien mit ESG-Fokus. Der Angriffskrieg Russ-
durfte der Verzicht auf Aktien mit kontroversen lands auf die Ukraine und hohe Preise fir Energietrager
Geschaftsfeldern oder -praktiken nicht zu Uberren- begunstigten nicht nachhaltige Geschéaftsmodelle.
diten fihren (vgl. Abbildung 1). Auch "Best-in- Gleichzeitig litten die Aktien tendenziell nachhaltiger Ge-
Class"-Strategien litten unter der bisherigen Kapital- schaftsmodelle, beispielsweise aus dem Technologie-
marktentwicklung. sektor, unter stark steigenden Zinsen durch die Inflati-

B Europa ist besonders von hohen Energiepreisen onsbekampfung der Notenbanken {vgl. Abbildung 2).

betroffen und der Anlegerdruck auf Unternehmen
zur CO2-Reduktion ist hoch. Européaische Aktien mit
hohem Erwarmungspotenzial zahlen entgegen dem
internationalen Trend zu den Underperformern
2022. Aktien mit niedrigerem Erwarmungspotenzial
erzielen dagegen Uberrenditen.

Vor diesem Hintergrund tberrascht es nicht, dass die
von uns in dieser Ausgabe des ESG:tracker betrachte-
ten Strategien mehrheitlich nicht mit der Entwicklung
ihrer Vergleichsindizes mithalten konnten. Inhaltlich le-
gen wir den Schwerpunkt diesmal auf ,Long-Only*-
Strategien. Wie in unserer vorangegangenen Publika-

B Eine Entspannung im Ukrainekonflikt, fallende tion' stehen neben ,Best-in-Class”-Strategien, die Per-
Energiepreise und ein Ende des Zinserhohungs- formance von Negativlisten sowie Impact- und Klima-
zyklus dirften vorteilhaft fur die zukinftige Wert- Strategien im Fokus. Neben einem globalen Aktienuni-
entwicklung von ESG-Strategien sein. In den USA versum werden Europa, die USA und die Schwellenlan-
zeigt sich schon jetzt: Hohe Zuwéachse bei ESG- der betrachtet. Details zur Methodik der vorgestellten
Scores gehen mit einer Outperformance einher. Strategien finden sich im Anhang auf Seite 7.

Globale Aktien — Uberrenditen von Strategien auf Basis von Nachhaltigkeitsmerkmalen seit 31.12.2021
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Bemerkung: Die Gewichtung der Unternehmen in den Strategieportfolios erfolgt nach Marktkapitalisierung. Berichtet werden Total-Return-Renditen in Euro, Transaktionskosten
und Steuern werden nicht abgezogen. Das zugrunde liegende Universum ist der MSCI AC World Index. Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022

"Vgl. die ESG:tracker-Ausgabe 01/2022: ,Diese Strategien trotzen der Krise!".
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«Best-in-Class"-Strategien auf Basis von ESG-Scores

Erstmals seit vielen Jahren entwickelten sich Strategien,
die systematisch in diejenigen Unternehmen investie-
ren, die die hochsten ESG-Scores ausweisen, im bishe-
rigen Jahresverlauf mehrheitlich nicht besser als ihre je-
weiligen Vergleichsindizes. Fur Schwellenlander-Aktien
zeigt sich zwar noch eine geringe Uberrendite von

1,2 %-Punkten, in den Ubrigen Regionen zahlten Unter-
nehmen mit hohen ESG-Scores im Jahr 2022 aber im
Durchschnitt nicht zu den Gewinneraktien (vgl. Abbil-
dung 3). Dies lasst sich im Wesentlichen auf die unter-
durchschnittliche Wertentwicklung von Technologie-
Aktien zurtckfuhren. Diese haben insbesondere in den
USA sehr hohe ESG-Scores. Auch Gewinnmitnahmen
konnten ein Grund fur die unterdurchschnittliche Perfor-
mance 2022 sein: Unternehmen mit hohen ESG-Scores
erzielten in den vergangenen Jahren signifikante Uber-
renditen wie das Beispiel Europa zeigt. Trotz einer
schlechteren Wertentwicklung von 4,3 %-Punkten im
laufenden Jahr belauft sich die Outperformance tber
unseren fast funf Jahre umfassenden Untersuchungs-
zeitraum immer noch auf 22,9 %-Punkte.

Gemischter fallt das Bild aus fur die Strategien, die sys-
tematisch in Unternehmen investieren, deren ESG-
Scores sich am meisten verbessert haben (vgl. Abbil-
dung 4). Wahrend US-Firmen mit hohem ESG-Momen-
tum 2022 bisher eine Uberrendite von 4,3 %-Punkten
erzielten, schnitten ihre européischen Pendants 2,1 %-
Punkte schlechter ab als der Vergleichsindex. Dabei fallt
auf, dass die US-Unternehmen ihre ESG-Scores ver-
gleichsweise deutlicher steigern konnten. Fur Europa

fallen die ESG-Scores im internationalen Vergleich be-
reits hoch aus, entsprechend wurden zuletzt geringere
Zuwachse bei den Scores verzeichnet.

Negativlisten fiir kontroverse Geschaftsaktivitaten
und -praktiken

Entgegen ihrem langfristigen Negativirend erzielten
Portfolios mit Unternehmen, die in kontroversen Ge-
schaftsfeldern tatig sind, im laufenden Jahr betrachtli-
che Uberrenditen von bis 51,5 %-Punkten (vgl. Abbil-
dung b5).2 Unternehmen mit kontroversen Geschafts-
aktivitaten zahlen zu den Profiteuren des russischen An-
griffskrieges auf die Ukraine und den hohen Preisen fur
Ol, Gas und Kraftwerkskohle. Entsprechend gefragt an
den Borsen waren beispielsweise die Aktien von Rus-
tungsunternehmen oder Aktien von Unternehmen, die
auf nichtkonventionelle Methoden bei der Forderung
fossiler Energien setzen.

Zumindest in Europa war es in den vergangenen Jahren
unter dem Gesichtspunkt der Performance keine gute
Strategie, in Aktien zu investieren, die gegen die Stan-
dards des UN Global Compact verstolsen oder fur die
kontroverse Geschaftspraktiken dokumentiert sind. Das
konnte sich 2022 erstmals seit funf Jahren geandert ha-
ben: Das entsprechende Strategieportfolio weist bisher
eine Mehrrendite von 7,4 %-Punkten gegenlber dem
MSCI Europe aus (vgl. Abbildung 6). Damit folgt der eu-
ropaische Aktienmarkt in diesem Jahr einem weltweiten
Trend: Auch international verzeichnen Aktien von Un-
ternehmen mit kontroversen Geschaftspraktiken 2022
bisher eine hohere Wertentwicklung als der MSCI AC
World.

Impact-Strategien mit Fokus auf Erreichung dkologi-
scher und sozialer Ziele

Weltweit gibt es nur wenige Unternehmen, die mehr als
ein Viertel ihrer Umsatze mit Produkten und Dienstleis-
tungen erzielen, die okologischen oder sozialen Zielen
zuzurechnen sind. Nur 4,5 % (Okologie) bzw. 6,3 % (So-
ziales) der Unternehmen unseres internationalen Aktien-
universums erfullen dieses Kriterium. Das hat zur Folge,
dass wenige groRe Unternehmen die Wertentwicklung
unserer (kapitalwertgewichteten) Portfolios dominieren.
In der globalen Okologie-Strategie belauft sich zum Bei-
spiel das Gewicht der drei US-Unternehmen Tesla,

2 Bei der Interpretation der Uberrenditen ist zu beriicksichtigen, dass die Portfolios teilweise stark konzentriert sind. So finden sich in unserem europaischen Universum im
Durchschnitt nur 13 Unternehmen, die nach unserer Definition in kontroversen Geschaftsfelder tatig sind, in den USA sind es immerhin noch 37 Unternehmen.
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Nvidia und Intel wahrend unseres Analysezeitraums auf
im Durchschnitt 40 Prozent. Zwei Unternehmen, John-
son & Johnson und Procter & Gamble, tragen mit einer
Gewichtung von durchschnittlich 13 Prozent wesentlich
zur Wertentwicklung der globalen Strategie zur Errei-
chung sozialer Ziele bei. Entsprechend hoch fallen die
Sektorgewichte der Strategien aus. So entfallen fur das
europaische Okologie-Portfolio im Durchschnitt fast 85
Prozent auf Aktien aus den Sektoren Versorger, Indust-
rie und Immobilien.

Die Abbildungen 7 und 8 zeigen die Wertentwicklung
der Strategieportfolios seit Jahresbeginn. Dabei zeigt
sich ein heterogenes Bild: In allen Regionen weisen die
Strategien mit Okologie-Fokus eine um 11,8 und

17,0 %-Punkte schlechtere Wertentwicklung im Ver-
gleich zu ihren jeweiligen Vergleichsindizes auf. Das Ge-
genteil lasst sich fur die Strategien zur Erreichung sozia-
ler Ziele beobachten. Hier werden in allen Regionen
Uberrenditen von mehr als 10 %-Punkten erzielt. Neben
unternehmensspezifischen Einflussfaktoren war die
Uberdurchschnittlich positive Wertentwicklung von Ge-
sundheitsaktien mafRgeblich fur diese Entwicklung.

Klimastrategien fiir Aktien mit hohem und niedrigem
Erwarmungspotenzial

Portfolios aus Unternehmen mit mehr als 3-Grad-Cel-
sius-Erwarmungspotenzial konnten im bisherigen Jah-
resverlauf mehrheitlich deutliche Uberrenditen erzielen
(vgl. Abbildung 8). Vor dem Hintergrund der relativ be-
trachtet positiven Wertentwicklung vieler COz-intensiver
Sektoren 2022 (vgl. Abbildung 2) ist dieses Ergebnis
nicht Uberraschend. Viele Versorger sowie Unterneh-
men der Grundstoffindustrie und dem Ol- und Gas-Sek-
tor sind besonders COz-intensiv. Sie weisen daher hohe
Erwarmungspotenziale auf. Das Gegenteil gilt beispiels-
weise fur IT-Unternehmen, deren Aktien 2022 beson-
ders schlecht abschnitten.

Auffallig ist die positive Entwicklung des US-Portfolios
mit einem Plus von 30 %-Punkten im Vergleich zum
MSCI USA (vgl. Abbildung 9). Mit einem Erwarmungs-
potenzial von 5,9-Grad-Celsius und einer CO2-Intensi-

tat®, die diejenige des MSCI USA um mehr als den Fak-
tor funf Ubersteigt, ist das Portfolio besonders klima-
schadlich. Die Wertentwicklung des europaischen Port-
folios mit einem Minus von 0,4 %-Punkten gegeniber
dem MSCI Europa weicht deutlich vom globalen Trend
ab. Hier belasten die aufgrund des Ukrainekriegs stark
gestiegenen Energiepreise die Aktienkurse vieler CO»-
intensiver Unternehmen. Auch fallt die Performance der
europaischen Ol- und Gas-Unternehmen im globalen
Vergleich unterdurchschnittlich aus.

Fur gerade einmal 12 Prozent der mehr als 2.800 Unter-
nehmen im MSCI AC World berechnet MSCI ein Erwar-
mungspotenzial von weniger als 1,5 Grad Celsius. Die
grofde Mehrheit der Unternehmen muss ihre Anstren-
gungen also erheblich steigern, sofern sie ihr Ge-
schaftsmodell zukinftig klimaneutral ausrichten wollen.
Die Anleger, die schon jetzt auf eine klimaschonende
Ausrichtung ihres Portfolios wertlegen, wurden im bis-
herigen Jahresverlauf dafur belohnt. In allen betrachte-
ten Regionen erzielten Portfolios aus Unternehmen mit
einem Erwarmungspotenzial von weniger als 1,5 Grad
Celsius Uberrenditen gegeniiber ihren Vergleichsindizes
(vgl. Abbildung 7). Zu den Griinden daflr zahlen die
hohe Gewichtung von Finanz- und Gesundheitsaktien
im Portfolio, deren Wertentwicklung in diesem Jahr bis-
her vergleichsweise positiv ausfiel.

Schlusshemerkung

Die Analysen zeigen exemplarisch die Wertentwicklung
von Aktienstrategien auf Basis von Nachhaltigkeitsindika-
toren und sollen dabei als erster Schritt einer tiefergehen-
den Untersuchung verstanden werden. So sind viele
Strategien unausgewogen stark in Aktien weniger Sekto-
ren investiert, was fur die meisten Anleger unter Risiko-
gesichtspunkten unvorteilhaft sein durfte. Eine intelli-
gente Portfoliokonstruktion vorausgesetzt, konnen die
vorgestellten Ergebnisse jedoch wertvolle Erkenntnisse
bei der ganzheitlichen Integration von ESG-Indikatoren in
den Investmentprozess liefern. Far die Zukunft konnten
eine Entspannung im Ukrainekrieg, fallende Energie-
preise und ein Ende des Zinserhohungszyklus vielen
ESG-Strategien zurtck auf die Erfolgsspur verhelfen.

3 Die hier verwendete CO-Intensitat misst die direkten (,,Scope 1”) und indirekten (,,Scope 2“) Treibhausgas-Emissionen in COz—Aquiva\emen im Verhaltnis zum Umsatz.
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Abb. 3: ,Best-in-Class” — Portfolios mit Unternehmen mit hohen ESG-Scores
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Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022; Global = MSCI AC World Index, EU = MSCI Europe Index, USA = MSCI USA Index, EM = MSCI Emerging Market Index; bei
den aktiven Sektorgewichten handelt es sich um Durchschnittswerte.

Abb. 4: ,Best-in-Class” — Portfolios mit Unternehmen mit hohen Veranderungsraten der ESG-Scores (ESG-Momentum)
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Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022; Global = MSCI AC World Index, EU = MSCI Europe Index, USA = MSCI USA Index, EM = MSCI Emerging Market Index; bei
den aktiven Sektorgewichten handelt es sich um Durchschnittswerte.

Abb. 5: Negativlisten — Portfolios mit Unternehmen mit kontroversen Geschaftsfeldern

Kumulierte Performance
indexiert, 01/2017 = 100

175 ——Global
——Europa
150
125
100

75

50

17 18 19 20

21

22

Uberrenditen seit Jahresanfang

ggu. jeweiligen regionalen Indizes, %-Pkt.
60
50
40
30
20

10

0

Global EU USA EM

Aktive Sektorgewichte
EU-Strategie ggii. MSCI Europe, %-Pkt.

30
20
10
0
-10
-20

—
=

Finanzwerte
Gesundheit
Energie
Basiskonsum-
guter

Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022; Global = MSCI AC World Index, EU = MSCI Europe Index, USA = MSCI USA Index, EM = MSCI Emerging Market Index; bei
den aktiven Sektorgewichten handelt es sich um Durchschnittswerte.
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Abb. 6: Negativlisten — Portfolios mit Unternehmen mit kontroversen Geschaftspraktiken
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Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022; Global = MSCI AC World Index, EU = MSCI Europe Index, USA = MSCI USA Index, EM = MSCI Emerging Market Index; bei
den aktiven Sektorgewichten handelt es sich um Durchschnittswerte.

Abb. 7: Okologische Impact-Portfolios (E = Environment)
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Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022; Global = MSCI AC World Index, EU = MSCI Europe Index, USA = MSCI USA Index, EM = MSCI Emerging Market Index; bei
den aktiven Sektorgewichten handelt es sich um Durchschnittswerte.

Abb. 8: Gesellschaftliche Impact-Portfolios (S = Social)
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Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022; Global = MSCI AC World Index, EU = MSCI Europe Index, USA = MSCI USA Index, EM = MSCI Emerging Market Index; bei
den aktiven Sektorgewichten handelt es sich um Durchschnittswerte.
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Abb. 9: Klima — Portfolios mit Unternehmen mit mehr als 3-Grad-Erwarmungspotenzial

Kumulierte Performance Uberrenditen seit Jahresanfang Aktive Sektorgewichte
indexiert, 11/2021 = 100 ggl. jeweiligen regionalen Indizes, %-Pkt. EU-Strategie ggti. MSCI Europe, %-Pkt.
120 —Global 35 30
—E
uropa 30 20
110 25 10

20 0 .
100 15 -10 —.
10 -20
- & .2 L
90 5 £ g 2 E=
[ - +=
0 52 & & ¢
ﬁ [} @ =]
80 5 2 = B
1121 3/22 7/22  10/22 Global EU USA EM 8

Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022; Global = MSCI AC World Index, EU = MSCI Europe Index, USA = MSCI USA Index, EM = MSCI Emerging Market Index; bei
den aktiven Sektorgewichten handelt es sich um Durchschnittswerte.

Abb. 10: Klima — Portfolios mit Unternehmen mit maximal 1,5-Grad-Erwarmungspotenzial
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Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler; Stand: 31.10.2022; Global = MSCI AC World Index, EU = MSCI Europe Index, USA = MSCI USA Index, EM = MSCI Emerging Market Index; bei
den aktiven Sektorgewichten handelt es sich um Durchschnittswerte.
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Anhang

Strategie Kurzbeschreibung

Methodik

Praferenz fir hohe industriespezifische ESG-
Scores

,Best-in-
Class” Préferenz fir positive Verdnderungen des ESG-

Scores (ESG-Momentum)

Praferenz fur Aktien von Unternehmen, die in
kontroversen Geschaftsfeldern tatig sind

Negativ-
listen

Praferenz fur Aktien von Unternehmen mit
kontroversen Geschéftspraktiken

Praferenz fir Aktien von Unternehmen, die
hohe Umsatze mit Produkten oder Dienstleis-
tungen erzielen, die okologischen Zielen zuzu-
rechnen sind

Impact
Praferenz fir Aktien von Unternehmen, die
hohe Umsatze mit Produkten oder Dienstleis-
tungen erzielen, die gesellschaftlichen Zielen
zuzurechnen sind

MSCI bewertet Unternehmen auf Basis eines ESG-Kriterienkatalogs und
drlickt das Ergebnis in branchenspezifischen Scores zwischen 0
(schwéchstes Profil) und 10 (starkstes Profil) aus. Auf Basis des absteigend
sortierten Scores unterteilen wir jedes Anlageuniversum in finf gleich
grofde Gruppen, sog. Quintile. Investiert wird in die Aktien des ersten Quin-
tils, das die Aktien mit den hochsten ESG-Scores umfasst.

Fur jede Aktie berechnen wir am letzten Handelstag eines jeden Monats die
jahrliche Veranderung des ESG-Scores (ESG-Momentum). Auf Basis des
absteigend sortierten ESG-Momentums unterteilen wir jedes Anlageuniver-
sum in funf gleich grofRe Gruppen, sog. Quintile. Investiert wird in die Ak-
tien des ersten Quintils, das die Aktien mit dem hochsten ESG-Momentum
umfasst.

Auf Basis von offentlich verfligbaren Daten wird in die Aktien derjenigen
Unternehmen eines jeden Anlageuniversums investiert, die in kontroversen
Geschaftsfeldern tatig sind. Dazu zahlen wir Unternehmen, die mit Atom-
waffen und kontroversen Waffen in Verbindung stehen (z. B. Antipersonen-
minen, Streubomben, chemische und biologische Waffen) oder unkonven-
tionelle Ol- und Gasfdrderung tatigen (z. B. Fracking). Fiir Umséatze mit kon-
ventionellen Waffen gilt eine Umsatzgrenze von 5 Prozent. Erfasst werden
auRRerdem Unternehmen, deren Umsatzanteil in den nachfolgenden Ge-
schaftsfeldern 5 Prozent Uberschreitet: Produktion, Vertrieb und Verkauf
von Tabakprodukten, Produktion von Atomenergie, Uranabbau fir Nuklear-
zwecke sowie Zulieferer flr die Produktion von Atomenergie. Fir Produk-
tion und Abbau von Thermalkohle sowie die Stromgewinnung aus Ther-
malkohle gilt eine Umsatzgrenze von 10 Prozent.

Investiert wird in die Aktien von denjenigen Unternehmen, die gegen die
Standards des UN Global Compact verstofRen, und fur die mindestens mo-
derate andauernde Missstande dokumentiert sind, die dem Unternehmen
direkt zuzurechnen sind. Hinsichtlich der Definition und Kategorisierung der
Missstande erfolgt eine Orientierung an der Kontroversen-Methodik von
MSCI.

Die Auswahl der Aktien fur jedes Anlageuniversum erfolgt auf der Basis
von durch MSCI geschatzten Unternehmensumsatzen, die den dkologi-
schen Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen (UN Sustainable Deve-
lopment Goals, SDGs) zugeordnet werden konnen. Dabei handelt es sich
um die SDGs 7 sowie 12 bis 15. Es gilt eine nachhaltige Umsatzgrenze von
mindestens 25 Prozent.

Die Auswahl der Aktien erfolgt auf der Basis von durch MSCI geschétzten
Unternehmensumsatzen, die den gesellschaftlichen Nachhaltigkeitszielen
der Vereinten Nationen (UN Sustainable Development Goals, SDGs) zuge-
ordnet werden konnen. Dabei handelt es sich um die SDGs 1 bis 6 sowie 8
bis 11. Es gilt eine nachhaltige Umsatzgrenze von mindestens 25 Prozent.

Praferenz fur Aktien von Unternehmen, die ein
niedriges Erwarmungspotenzial ausweisen

Klima

Praferenz fur Aktien von Unternehmen, die ein
hohes Erwarmungspotenzial ausweisen

Investiert wird in die Aktien der Unternehmen eines jeden Anlageuniver-
sums mit einem Erwarmungspotenzial unter 1,5°C. Zur Bestimmung dieser
Unternehmen greifen wir auf den von MSCI unternehmensspezifisch be-
rechneten implizierten Temperaturanstieg zurlck. Dieser leitet sich initial
aus einem globalen Kohlenstoffbudget ab, das zur Begrenzung der Erder-
warmung auf 2,0°C gegenuber dem vorindustriellen Niveau zur Verfugung
steht. Das globale Budget wird einem Unternehmen auf der Grundlage sei-
nes Sektors, Landes und Geschaftsaktivitat zugeteilt, um den ,fairen
Budgetanteil” zu bestimmen. Die Uber- bzw. Unterschreitung dieses Bud-
gets kann mittels assoziierter Erderwarmung pro Gigatonne Emissionen
Uber dem Emissionsbudget in eine Erwarmung in Grad Celsius umgerech-
net werden. Implizierter Temperaturanstieg = 2,0°C + relative Uber-/Unter-
schreitung auf Unternehmensebene x globales 2,0°C-Budget x TRCE-Fak-
tor (, Transient Climate Response to Cumulative Emissions”). Der TRCE-
Faktor geht mit einem Wert in Hohe von 0,00545°C pro 1,551 Gigatonnen
emittiertes CO; in die Berechnung ein.

Investiert wird in die Aktien der Unternehmen mit einem Erwarmungspo-
tenzial Uber 3°C. Zur Bestimmung dieser Unternehmen greifen wir auf den
von MSCI unternehmensspezifisch berechneten implizierten Temperatur-
anstieg zuruck (s. 0.).

Hinweis: Die Gewichtung der Unternehmen in den Strategieportfolios erfolgt nach Marktkapitalisierung. Berichtet werden Total-Return-Renditen in Euro, Transaktionskosten und
Steuern werden nicht abgezogen. Die Umschichtung der Portfolios erfolgt monatlich auf Basis der ESG-Information des Vormonats, quartalsweise Umschichtungen flihren zu
qualitativ vergleichbaren Ergebnissen. Als Benchmark werden regionale MSCI Total Return Indizes in Euro verwendet. Quellen: Metzler, MSCI ESG Research
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Werbeinformation der Metzler Asset Management GmbH.
Information fiir professionelle Kunden — keine Weitergabe an Privatkunden.

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unter-nehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG
.Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus offentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Metzler ibernimmt jedoch keine
Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage
zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu
aktualisieren oder den Empféanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstandig
oder irrefiihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bediirfnisse individu-
eller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt,
sollte er abwagen, ob diese Entscheidung fiir seine persénlichen Umstdnde passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmentent-
scheidungen, wenn nétig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaR seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden,
dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrdge aus Investitionen unterlie-
gen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubri-
gen hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kos-
ten ab.

Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der maglichen Wertent-
wicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitdtsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwick-
lung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annah-
men. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden.

Metzler kann keine rechtliche Garantie oder Gewahr abgeben, dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht wird. Daher
sollten sich Anleger bewusst sein, dass mdglicherweise in dieser Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen vollstandigen Vermdgens-
schutz bieten kdnnen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder gewahrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Ent-
wicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios negativ beeintrachtigen kénnen und
auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmaglichkeit hat.

Inshesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatséachlich die Rendite gesteigert
und/oder das Portfoliorisiko reduziert wird. Ebenso kann aus dem Ziel des ,verantwortlichen Investierens” (Definition entsprechend den BVI-
Wobhlverhaltensregeln) keine zivilrechtliche Haftung seitens Metzler abgeleitet werden. Die Nachhaltigkeitsberichte und weitere Informationen
zur CSR-Strategie der Metzler-Gruppe sind einsehbar unter www.metzler.com/konzern-nachhaltigkeit. Informationen zu Nachhaltigkeit bei Metz-
ler Asset Management unter www.metzler.com/esg.

Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine
Grundlage fiir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fiir diese Unterlage oder die Verwen-
dung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kénnen nur angenommen werden auf der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine ausfiihrliche
Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, der geltenden wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie des gelten-
den Jahres- und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunterlagen, einschlieRlich des Prozesses zur Beilegung von Be-
schwerden iiber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds und www.universal-investment.com/en/Corporate/Compliance/Ireland/
verflighar.

Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach & 606 ZP0O und auf Durchfiihrung eines Ombudsverfahrens vor dem BVI zu.
Es gilt das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG). Es kann jederzeit beschlossen werden, die Vereinbarungen (iber den
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grenziiberschreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen Fall werden die Anleger (iber diese Entscheidung informiert und erhalten die Mdg-
lichkeit, ihre Anteile zuriickzugeben.

Die Verwaltung der irischen 0GAW-Sondervermdgen obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Verwal-
tungsgesellschaft hat bei der Erstellung der Werbeunterlage nicht mitgewirkt und ist fiir deren Inhalte auch nicht verantwortlich, vorbehaltlich
aller anwendbaren Gesetze und aufsichtsrechtlichen Anforderungen.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, ko-
piert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestim-
mungen einverstanden.

Sonstige Hinweise zu verwendeten Indizes, Ratings und sonstigen Kennzeichnungen

Die Fondskennzahlen und -ratings (,.die Informationen”) von MSCI ESG Research LLC (,MSCI ESG") liefern Umwelt-, Sozial- und Governance-
Daten in Bezug auf die zugrunde liegenden Wertpapiere in mehr als 31.000 Multi-Asset-Klassen-Publikumsfonds und ETFs weltweit. MSCI ESG
ist ein eingetragener Anlageberater gemaR dem US Investment Advisers Act von 1940. Die Materialien von MSCI ESG wurden weder bei der US-
amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtsbehdrde eingereicht oder von diesen genehmigt. Keine der Informationen stellt ein Angebot
dar zum Kauf oder Verkauf oder eine Werbung oder Empfehlung eines Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder eines Produkts oder einer Han-
delsstrategie, noch sollten sie als Hinweis oder Garantie fiir eine zukiinftige Wertentwicklung, Analyse, Prognose oder Vorhersage angesehen
werden. Keine der Informationen kann dazu verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen sind oder
wann sie zu kaufen oder zu verkaufen sind. Die Informationen werden in der vorliegenden Form zur Verfiigung gestellt, und der Nutzer der Infor-
mationen Gbernimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.

Das europdische Transparenz-Logo fiir Nachhaltigkeitsfonds kennzeichnet, dass der Fondsmanager sich verpflichtet, korrekt, angemessen und
rechtzeitig Informationen zur Verfiigung zu stellen, um Interessierten, insbesondere Kunden, die Maglichkeit zu geben, die Anséatze und Metho-
den der nachhaltigen Geldanlage des jeweiligen Fonds nachzuvollziehen. Ausfiihrliche Informationen (iber die Europaischen Transparenzleitlinien
finden Sie unter www.eurosif.org. Informationen iiber die nachhaltige Anlagepolitik und ihre Umsetzung in den einzelnen Fonds finden Sie unter:
www.metzler.com/download-fonds. Die Transparenzleitlinien werden von Eurosif, einer unabhangigen Organisation, verwaltet.

Alle Rechte am CSI 300 Index (,Index”) liegen bei der China Securities Index Company (,CSI”). ,,.CSI 300° ist eine Marke von CSI. CSI Gibernimmt
keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Daten und haftet nicht fir Fehler im Index. CSI ibernimmt keine Haftung gegeniiber
dem Fonds.



