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Mit den richtigen Kennzahlen zur Klimastrategie

Durch die zunehmende Verbreitung von Klimastrategien im Asset-Management gewinnt die Arbeit mit Klima-
daten an Bedeutung bei der Portfoliokonstruktion. Die Auswahl geeigneter SteuerungsgrofRen zahlt dabei zur

Grundvoraussetzung jeder erfolgreichen Klimastrategie. Wir zeigen fiir unterschiedliche Klimakennzahlen, wo
Gemeinsamkeiten und Unterschiede liegen und auf welche Zielkonflikte Investoren bei Klimastrategien achten

sollten.

Die Ergebnisse auf einen Blick

B Viele Klimakennzahlen sind niedrig korreliert, und
Klimakennzahlen unterscheiden sich je nach Sektor
und Region. Europaische Unternehmen zeigen im
weltweiten Vergleich beispielsweise groRere Dekar-
bonisierungsanstrengungen.

B Bei der Steuerung von Portfolios nach Klimakenn-
zahlen kann es zu Zielkonflikten kommen. So kon-
nen , Cleantech”-Portfolios hohe CO2-Intensitdten
und Stilrisiken aufweisen, 1,5°C-konforme Portfo-
lios ausgepragte Sektorrisiken.

B Fdr Anleger ist es zentral, sich der Auswirkungen
und Konsequenzen von Klimastrategien im Detail
bewusst zu sein.

Klimastrategien etablieren sich zunehmend im Asset-
Management. Denn viele Investoren sind Uberzeugt,
dass Klimarisiken haufig mit finanziellen Risiken einher-
gehen und dass sich aus der Transformation hin zu kli-
mafreundlichen Geschaftsmodellen Anlagechancen er-
geben konnen. Klimastrategien unterscheiden sich be-
zUglich ihrer Zielsetzung und Eigenschaften jedoch er-
heblich.

.Ex-fossil Fuel”-Strategien zielen beispielsweise darauf,
Portfolios Uber den Ausschluss von Kohle-, Ol- und Gas-
Unternehmen zu dekarbonisieren. Potenzielle Wertver-
luste bei kohlenstoffintensiven Unternehmen sollen
dadurch vermieden werden. Die in der Portfoliokon-
struktion anspruchsvolleren , Net Zero”-Strategien in-
vestieren zumeist gemald einem Dekarbonisierungs-
pfad, der sich aus den Zielen des Pariser Klimaabkom-
mens ableitet. Angestrebt wird dabei ein klimaneutrales
Portfolio bis 2050." Andere Anlagestrategien stellen

dagegen die Chancen in den Mittelpunkt und investie-
ren gezielt in Umwelttechnologien (sog. , Cleantech”).
Damit erfolgen die Investitionen in Technologieberei-
che, die inzwischen von Unternehmen dominiert wer-
den, die Dienstleistungen und Produkte verkaufen zum
Umgang mit den Auswirkungen des Klimawandels.

Heterogene SteuerungsgroRen fiir Klimastrategien

Da sich die genannten Klimastrategien hinsichtlich ihrer
Zielsetzung unterscheiden, ist es nur folgerichtig, bei ih-
rer Konstruktion auf unterschiedliche Klimakennzahlen
zu setzen. Die Auswahl geeigneter Unternehmen fur
eine , Ex-fossil Fuel”-Strategie erfolgt haufig auf der Ba-
sis von Schwellenwerten fur diejenigen Umsatzanteile,
die mit fossilen Brennstoffen wie Kohle, Erdol und Erd-
gas erwirtschaftet werden. Aufgrund der hohen Preis-
schwankungen bei Rohstoffen empfiehlt sich jedoch zu-
satzlich eine mengenabhangige Auswahl. Denn bei ei-
ner alleinigen Auswahl auf der Basis von Umsatzantei-
len konnten beispielsweise stark diversifizierte Bergbau-
unternehmen zeitweise nicht von den Ausschlusskrite-
rien erfasst werden, obwohl sie mengenmaldig zu den
weltgrof3ten Kohleforderern zahlen. , Ex-fossil Fuel”-
Strategien mit strengen Kriterien setzen auch Finanzun-
ternehmen auf die Ausschlussliste, die fossile Energie-
projekte finanzieren oder versichern.

.Net Zero”-Strategien orientieren sich Ublicherweise an
portfoliospezifischen Dekarbonisierungspfaden. Dazu
sind vollstandige Kenntnisse zu unternehmensindividu-
ellen Treibhausgas-Emissionen (THG-Emissionen) erfor-
derlich. Als Mal fur die Emissionstatigkeit eines Unter-
nehmens hat sich die sogenannte CO:-Intensitat als
Mess- und Vergleichsgrofe etabliert. Die CO2-Intensitat

' Das Pariser Klimaabkommen sieht vor, die Erderwarmung auf moglichst 1,56 Grad Celsius im Vergleich zum vorindustriellen Zeitalter zu begrenzen. Damit dies gelingt, muss die
Welt bis 2050 klimaneutral sein. Das heif3t, alle von Menschen verursachten Emissionen durch klimaschadliche Treibhausgase (THG) mussen durch Bindung von Emissionen
ausgeglichen werden. Dieser Zustand wird als ,Net Zero” bezeichnet. Es besteht Einigkeit, dass das Ziel der Netto-Null-Emissionen nur Uber eine signifikante Reduktion der THG-

Emissionen (sog. ,,Dekarbonisierung”) erreicht werden kann.
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Abb. 1: Korrelation von Klima- und Umweltkennzahlen; Unternehmen des MSCI World Index
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Quellen: Metzler, MSCI ESG Research; Stand: 31.7.2023; die Tabelle zeigt paarweise Rangkorrrelationen nach Spearman

misst alle THG-Emissionen in CO2>-Aquivalenten im Ver-
héaltnis zum Umsatz oder Unternehmenswert (EVIC).2
So lassen sich Unternehmen unabhangig von ihrer
Grofe vergleichen. Zur Bestimmung der THG-Emissio-
nen werden direkt freigesetzte Emissionen (,,Scope 1)
und indirekt freigesetzte Emissionen (,,Scope 2”) durch
Energielieferanten herangezogen. Um sich ein vollstan-
digeres Bild der Klimabelastung machen zu konnen, er-
folgt mit zunehmender Verbesserung der Datenqualitat
verstarkt auch eine zusatzliche Erfassung der (haufig
noch geschatzten) Emissionen in der vor- und nachge-
lagerten Lieferkette (,Scope 3").

Als erganzende oder alternative Steuerungsgrofie von
.Net Zero”-Strategien werden haufig auch zukunftsge-
richtete Klimakennzahlen verwendet, die das unterneh-
mensspezifische Erwarmungspotenzial auf der Basis
von Modellen schatzen. Ausgangspunkt dieser Modelle
ist haufig ein globales THG-Budget, gemessen in CO2-
Aquivalenten, das der Welt noch zur Verfugung steht,
um die Ziele des Pariser Klimaabkommen nicht zu ge-
fahrden. Auf der Grundlage dieses CO2-Budgets werden
nun unternehmensindividuelle Emissionsbudgets be-
stimmt. AnschlieRend werden fur jedes Unternehmen
Erwartungen Uber die zukinftigen CO2-Emissionen for-

muliert, die sich unter anderem aus den von den Unter-
nehmen berichteten Klimazielen ableiten, und in Rela-
tion zu den Budgets gesetzt. Die Uber- oder Unter-
schreitung des Budgets wird dann in einen impliziten
Temperaturanstieg umgerechnet. Dieser sagt aus, um
wie viel die Temperatur steigen wirde, wenn die Welt-
wirtschaft die gleiche Budget-Uber- oder Unterschrei-
tung hatte wie das Unternehmen. Der implizite Tempe-
raturanstieg ermoglicht also eine Aussage Uber den zu-
kunftigen Dekarbonisierungspfad, dem das Unterneh-
men durch seine Emissionstatigkeit folgt.

Andere Anlagestrategien, sog. ,Cleantech”-Strategien,
stellen dagegen die Chancen in den Mittelpunkt und in-
vestieren gezielt in Umwelttechnologie-Unternehmen.
Die deutliche Mehrheit dieser Unternehmen erwirt-
schaftet ihre Umsatze mit erneuerbaren Energien, Lo-
sungen zur Energieeffizienz, okologischer Landwirt-
schaft sowie nachhaltigem Bauen — Produkte und
Dienstleistungen also, die in unmittelbarem Bezug zur
Bekampfung der Auswirkungen des Klimawandels ste-
hen. Die Auswahl geeigneter Unternehmen fur eine
.Cleantech”-Strategie kann wie bei , Ex-fossil Fuel”-
Strategien auf Basis von Schwellenwerten far

,grune” Umsatzanteile erfolgen — allerdings hier im

2 Der EVIC berechnet sich (bei borsennotierten Unternehmen) aus der Summe von Marktwert des Eigenkapitals, Buchwert des Fremdkapitals und Kassenbestand.
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Rahmen eines sog. ,positiven Screening” anstelle eines
.negativen Screening”. Weitere Kriterien zu Unterneh-
mensauswahl lassen sich aber auch aus der Patent-
struktur und dem Investitionsverhalten ableiten. Geeig-
nete Unternehmen fur ein ,,Cleantech”-Portfolio qualifi-
zieren sich durch einen hohen Anteil ,griner” Patente
oder Investitionen an der Gesamtzahl aller Patente oder
Investitionen des Unternehmens.

Neben inhaltlichen Aspekten sollten neben der Daten-
qualitat auch die Datenverflgbarkeit und die Volatili-
tatseigenschaften bei der Auswahl der geeigneten kli-
mabezogenen Steuerungsgrofe berdcksichtigt wer-
den. So kann eine zu kurze Datenhistorie, wie sie bei
.Scope 3”-Emissionen flr viele Unternehmen gege-
ben ist, eine historische Ruckrechnung der Klimastra-
tegie erschweren. Eine Portfoliosteuerung auf der Ba-
sis volatiler Klimakennzahlen kann den Portfolioum-
schlag und damit die Transaktionskosten erhohen.

Klimakennzahlen haufig eher schwach korreliert

Die Abbildung 1 zeigt fUr die derzeit 1.490 Unterneh-
men im MSCI World Aktienindex die paarweisen Rang-
korrelationen ausgewahlter Klimakennzahlen, die sich
zur Steuerung der genannten Klimastrategien heranzie-
hen lassen.® Ausgewiesen sind auch die Korrelationen
zum Umweltrating (,,E”-Score) aus dem ESG-Rating von
MSCI ESG Research. Fur die SteuerungsgrofRen der
.Net Zero”-Strategien (COz-Intensitaten und impliziter
Temperaturanstieg) lassen sich teilweise hoch positive
Korrelationen beobachten, von perfekten Zusammen-
hangen ist man aber weit entfernt. Die Korrelationen
zwischen den Kennzahlen zur CO2-Intensitat und dem
impliziten Temperaturanstieg (0,48 bis 0,75) machen
deutlich: Nicht zwangslaufig kann von einer hohen CO:-
Intensitat heute auch auf eine hohes Erwarmungspo-
tenzial in der Zukunft geschlossen werden. Denn von
den zehn Prozent der Unternehmen mit der heute
hochsten COq-Intensitat (Scope 1, 2, 3, EVIC-basiert)
bewegt sich bereits jedes siebte Unternehmen auf

=

einem klimafreundlichen Dekarbonisierungspfad mit ei-
nem impliziten Temperaturanstieg unter zwei Grad Cel-
sius.

Geringer aber immer noch positiv fallen die Korrelatio-
nen aus fur den Umsatzanteil ,,griner” Technologien,
geeignet fur die Unternehmensauswahl bei ,,Clean-
tech”-Strategien. Eine hohe CO2-Intensitat geht also
tendenziell mit hohen Umsatzen in Umwelttechnologien
einher. Ahnlich verhalt es sich mit dem Umsatzanteil
fossiler Brennstoffe, dem haufig verwendeten Aus-
schlusskriterium bei , Ex-fossil Fuel”-Strategien. Der
Verzicht auf fossile Brennstoffe im Portfolio fihrt zwar
zu einer reduzierten CO»-Intensitat, geht aber tendenzi-
ell einher mit dem Verzicht auf Geschaftsaktivitaten mit
Umwelttechnologien.

Das Umweltrating (,,E-Score”) ist schwach bis leicht ne-
gativ mit den Klimakennzahlen korreliert. Das mag auf
den ersten Blick Uberraschen, erklart sich aber dadurch,
dass Themen im Zusammenhang mit dem Klimawandel
nur teilweise durch das Umweltrating erfasst werden.
Zu den anderen im Rating abgebildeten Umweltaspek-
ten gehoren beispielsweise der Umgang von Unterneh-
men mit Biodiversitat und Wasservorkommen oder die
durch Unternehmensaktivitaten verursachte Umwelt-
verschmutzung.

GroRe regionale und sektorale Unterschiede

Nicht nur zwischen Klimakennzahlen bestehen Diver-
genzen, isoliert betrachtet, unterscheiden sie sich auch
je nach Sektor oder Region. Wie signifikant regionale
Unterschiede bei Klimakennzahlen ausfallen konnen,
verdeutlichen die Beispiele in Abbildung 2. Gezeigt wird
der Anteil an Unternehmen aus Europa, den USA und
den Schwellenlandern, die sich verifizierte wissen-
schaftsbasierte Klimaziele gesetzt haben.* AuRerdem
wird der Anteil der Unternehmen ausgewiesen, die in
den vergangenen drei Jahren ihre THG-Emissionen um
jahrlich mindestens sieben Prozent reduzieren konnten.®

Sofern keine Angabe zu anderen Quellen erfolgt, basieren die im folgenden genannten Klimakennzahlen auf Daten von MSCI ESG Research.

In der vorliegenden Analyse wird ein unternehmenseigenes Klimaziel als , wissenschaftsbasiert” eingestuft, wenn die Verifizierung durch die Science Based Targets Initiative

(SBTi) erfolgreich verlaufen ist. Die SBTi ist eine gemeinsame Initiative von Carbon Disclosure Project (CDP), dem United Nations Global Compact (UNGC), dem World

Resources Institute (WRI) und dem World Wide Fund for Nature (WWF).

Ein derartiger Dekarbonisierungspfad leitet sich ab aus dem 1,5°C-Pfad des internationalen Klimarates IPCC (,Intergovernmental Panel on Climate Change”).
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Abb. 2: Dekarbonisierunganstrengungen im Vergleich
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Quellen: Metzler, MSCI ESG Research; Stand: 31.7.2023

Es wird deutlich: Européaische Unternehmen dekarboni-
sieren ihre Geschaftsmodelle schneller und sind eher be-
reit, ihre Klimaziele durch qualifizierte Drittparteien verifi-
zieren zu lassen. Gridnde hierflr sind eine vergleichs-
weise strenge Regulatorik in Europa — die Europaische
Union (EU) sieht sich als globaler Vorreiter im Kampf ge-
gen den Klimawandel — aber auch Unterschiede im Sek-
tormix sowie bei der generellen Priorisierung von Klima-
schutzzielen in der Unternehmensfihrung.

Da wenige Industrien fur den GroRteil der THG-Emissio-
nen verantwortlich sind, unterscheiden sich Klimakenn-
zahlen signifikant zwischen Sektoren. Die Abbildung 3
zeigt fur die Unternehmen im MSCI World Index die
sektorale Verteilung des impliziten Temperaturanstiegs.

Die Unternehmen aus drei Sektoren — Energie, Versor-
ger und Grundstoffe — weisen besonders hohe Erwar-
mungspotenziale auf. Am anderen Ende der Skala fin-
den sich Finanz-, Kommunikations- und Immobilien-
werte. Innerhalb des Energiesektors ist die Verteilung
des impliziten Temperaturanstiegs besonders hetero-
gen: 19 Prozent der Unternehmen bewegen sich auf
dem maximal moglichen Erwarmungspfad von zehn
Grad Celsius, diesen stehen 25 Prozent der Unterneh-
men gegenuber mit einem Pfad zwischen 1,6 und 3,3
Grad Celsius. In allen anderen Sektoren fallt die Vertei-
lung des impliziten Temperaturanstiegs konzentrierter
aus.

Zielkonflikte bei Klimastrategien

Die aufgezeigten Unterschiede bei Klimakennzahlen
konnen zu Zielkonflikten bei der Konstruktion von Kli-
mastrategie-konformen Portfolios fuhren. So sind euro-
paische Unternehmen in globalen Benchmarkindizes
stark unterreprasentiert. Eine alleinige Fokussierung auf
Unternehmen mit hohen Dekarbonisierungsanstrengun-
gen wiirde also mit einer Anderung der Lénder- und Re-
gionenallokation im Portfolio einhergehen.

Auch in einem rein europaischen Portfolio kdonnen nicht
intendierte Effekte auftreten. Investiert man beispiels-
weise aktuell nur in die Unternehmen, die sich auf

Abb. 3: Sektorale Verteilung des impliziter Temperaturanstiegs fiir Unternehmen im MSCI World Index; in °C

10 . . . .
o .
9 .
8 .
7 . . .
6 * . = .
6 : : ,
. ¢ S
4 : . H . .
3 J[ . : . :
; - R A
1
: Nichtbasis- Informations- Kommuni-
Grundstoffe Industrie . konsumguiter technologie kation
Energie Versorger konSSfrI\Z—[]ter Gesundheit Immobilien Finanzwerte
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markiert den Median, das Kreuz den Mittelwert. Punkte aufderhalb des Box-Whisker-Plots markieren Ausreil3er.
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einem 2°C-konformen Klimapfad befinden, kommen
selbst bei einem unter Klimaaspekten fihrenden Aktien-
universum wie dem MSCI Europe Index derzeit 117 Un-
ternehmen nicht fur ein Investment in Frage, da ihr Er-
warmungspotenzial zu hoch ist. Auf fast 28 Prozent der
Marktkapitalisierung des MSCI Europe Index musste
man verzichten. Wird das zur Verfligung stehende Uni-
versum weiter auf den Kreis der 1,5°C-konformen Un-
ternehmen eingegrenzt, fallt der Verzicht mit einem
Ausschluss von 239 Unternehmen und fast 54 Prozent
der Marktkapitalisierung noch grofer aus.

Vor diesem Hintergrund ist es wenig Uberraschend,
dass sich die Sektorallokation der Portfolios aus den
2°C- bzw. 1,5°C-konformen Unternehmen stark von
derjenigen des MSCI Europe Index unterscheidet (vgl.
Abbildung 4). Die Sektoren Finanzen, Gesundheit und
Basiskonsumguter haben einen hoheren Anteil am Port-
folio. Die Gewichtung von IT-Werten sinkt dagegen,
Energieunternehmen und Grundstoffguterhersteller be-
finden sich so gut wie gar nicht mehr im Portfolio.
Technisch gesprochen steigen also die aktiven Sektorri-
siken gegenlber dem Ausgangsindex.

Zusatzlich verhindern die Desinvestments von THG-in-
tensiven Sektoren die Moglichkeit, Uber Engagement
auf Klimasunder einzuwirken, und Anleger mussen auf
Chancen verzichten, an der positiven Entwicklung von
Transformationsgewinnern der Zukunft zu partizipieren.
Mit Blick auf den bendtigten Materialeinsatz auf dem
Weg zu einer klimaneutralen Wirtschaft erscheint es zu-
dem kontraproduktiv, Uber Desinvestments die Finan-
zierungsbedingungen fur die Produzenten wichtiger
Vorleistungsguter zu verschlechtern.®

Am Beispiel eines européischen ,,Cleantech”-Portfolios
lassen sich weitere Zielkonflikte aufzeigen. Das Portfolio
besteht aus den 71 Unternehmen im MSCI Europa In-
dex, die mindestens zehn Prozent ihrer Umsatze mit
Umwelttechnologien erwirtschaften.” Meist handelt es
sich um Klimawandel-bezogene Umsatze mit erneuer-
baren Energien, Losungen zur Energieeffizienz, okologi-
scher Landwirtschaft sowie nachhaltigem Bauen. Im
(gewichteten) Mittel erzielen die Unternehmen des
.Cleantech”-Portfolios mehr als ein Viertel ihrer Um-
satze auf Basis ,gruner” Technologien (vgl. Abbildung
5). Im MSCI Europe Index betragt der Anteil gerade ein-
mal 4 Prozent.

Abb. 4: Aktive Sektorgewichte vs. MSCI Europe Index
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Quellen: Metzler, Factset, MSCI ESG Research; Stand: 31.7.2023

Durch die Aggregation der unternehmensspezifischen
Kennzahlen zum impliziten Temperaturanstieg lasst sich
der Dekarbonisierungspfad von Index und Portfolio be-
urteilen. Ahnlich hoch ist bei beiden das zukiinftige Er-
warmungspotenzial. Die heutige CO.-Intensitat des
.Cleantech”-Portfolios ist jedoch im Vergleich zum In-
dex signifikant hoher. Grund dafur ist, dass das Ge-
schaftsmodell der im Portfolio hoch gewichteten Ener-
gie- und Versorgungsunternehmen aktuell zwar noch
sehr THG-intensiv ist, viele dieser Unternehmen aber
bereits grine” Umsatze erwirtschaften — etwa Uber die
Stromerzeugung mit Photovoltaik- und Windparkanla-
gen oder Uber die Produktion von griinem Wasserstoff.

Abb. 5: Kennzahlenvergleich ,Cleantech”-Portfolio vs.
MSCI Europe Index

Kennzahlen MSCI Europe .Cleantech”-Portfolio
Anzahl Unternehmen 428 71
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 231 14,9
Kurs-Umsatz-Verhaltnis 3.2 1.6
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 4,3 1.7
Dividendenrendite 3.1% 3,7%
Profitabilitat (ROA) 6,6 % 4,2%
Profitabilitat (ROE) 19,2 % 122%
Umsatzwachstum (5 Jahre) 71 % 5,5 %
Gewinnwachstum (5 Jahre) 9,1 % 6,4 %
Dividendenwachstum (5 Jahre) 4,4 % 3,8%
CO,-Intensitat 755,6 1.312,0
Impliziter Temperaturanstieg in °C 21 2,3
Umsatzanteil ,,griine” Technologien 4,0 % 25,4 %

Quellen: Metzler, Factset, MSCI ESG Research; Stand: 31.7.2023

Zusatzlich zeigt der Vergleich der Fundamentalkennzah-
len des , Cleantech”-Portfolios mit dem MSCI Europe

Index deutliche Unterschiede bei Bewertung, Profitabili-
tat und Wachstumsdynamik. Value-Aktien und Titel ge-
ringerer Qualitdt sind im Portfolio Uberreprasentiert. Das
Portfolio weist gegenliber dem MSCI Europe Index also

ein Stilrisiko auf.

5 Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausgaben 03/2022 und 04/2022 unserer ESG:strategie.

7 Im ,Cleantech”-Portfolio ist das maximale Gewicht eines Unternehmens auf finf Prozent beschrankt, um eine zu starke Konzentration zu verhindern.
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Hier beginnt die eigentliche Arbeit des aktiven Portfolio-
managements. Uber fundamentalbasierte Selektions-
entscheidungen und ein fortlaufendes mehrdimensiona-
les Risikocontrolling gilt es, Chancen zu identifizieren
und gleichzeitig eine unausgewogene Risikoausrich-
tung des Portfolios zu vermeiden.
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Fazit

Durch die zunehmende Verbreitung von Klimastrategien
im Asset-Management gewinnt die Arbeit mit Klima-
kennzahlen an Bedeutung bei der Portfoliokonstruktion.
Klimakennzahlen sind mitunter nur schwach korreliert
und unterscheiden sich zwischen Regionen und Sekto-
ren. Das kann aus Investorensicht zu Zielkonflikten fuh-
ren. Einigen Zielkonflikten kann der Anleger mit einer in-
telligenten Portfoliokonstruktion begegnen, die nicht in-
tendierte Lander-, Sektor und Stilrisiken ex ante berick-
sichtigt. Andere datenimmanente Zielkonflikte lassen
sich nur schwer auflésen. Umso wichtiger ist es, dass
Investoren bei der Ausrichtung ihrer Anlagestrategie
nach Klimazielen sich der Auswirkungen und Konse-
quenzen im Detail bewusst sind.
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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 Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG
.Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus dffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Metzler Gibernimmt jedoch keine
Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behélt 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 Empfanger 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 personlichen Umstande 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 héher 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.
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Metzler kann keine rechtliche Garantie oder Gewahr abgeben, dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht wird. Daher
sollten sich Anleger bewusst sein, dass moglicherweise 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 konnen und
auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmaglichkeit hat.

Insbesondere 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, des geltenden Basisinformationsblatts (PRIIPs) sowie des geltenden Jahres-
und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunterlagen, einschlieRlich des Prozesses zur Beilegung von Beschwerden Giber
den Fonds sind auf www.metzler.com/fonds und www.universal-investment.com/en/ Corporate/Compliance/Ireland/ verfiigbar.

Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach § 606 ZPO und auf Durchfiihrung eines Ombudsverfahrens vor dem BVI zu.
Es gilt das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG).

Es kann jederzeit beschlossen werden, die Vereinbarungen iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen Fall werden
die Anleger (iber diese Entscheidung informiert und erhalten die Mdglichkeit, 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 gemaf 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 (ibernimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.

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



