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Das Klima-Scoring der EZB — eine Zeitenwende

am Markt fiir Unternehmensanleihen?

B Die Europaische Zentralbank (EZB) setzt seit wenigen Monaten auch auf
griine Kriterien bei der Steuerung ihres gewaltigen Anleiheportfolios.
B Die angestrebte Portfolio-Dekarbonisierung benachteiligt vor allem wenig

transparente Emittenten aus CO;-intensiven Sektoren ohne ambitionierte Klimaziele.

B Die Relevanz der Klima-Scores fiir die Renditeentwicklung am Anleihemarkt diirfte steigen, falls die
EZB aktiver als bisher in griine Emittenten umschichtet. Da die genaue EZB-Methodik nicht bekannt
ist, berechnet Metzler Asset Management eigene Klima-Scores, um Portfolioanpassungen der EZB zu

antizipieren.

Griine Kriterien zur Portfoliosteuerung

Die Europaische Zentralbank (EZB) zahlt zu den grofdten
Akteuren am Markt fUr auf Euro lautende Unternehmens-
und Staatsanleihen. Allein das Portfolio aus Unterneh-
mensanleihen hat derzeit einen Wert von etwa 390 Mrd.
EUR. Zum Vergleich: Der Marktwert fur Euro-denomi-
nierte Unternehmensanleihen (Investmentgrade) im Stan-
dardindex ICE BofA Euro Corporate belauft sich aktuell
auf 2,7 Bio. EUR. Aufgebaut hat die EZB das Portfolio
beginnend im Jahr 2016 mit ihren Kaufprogrammen
CSPP (,,Corporate Sector Purchase Programme) und
PEPP (,,Pandemic Emergency Purchase Programme”) —
gemeinsam mit den nationalen Notenbanken der EU-
Mitgliedstaaten, die den Euro bereits eingefuhrt haben
(sogenanntes , Eurosystem®). Die Nettokaufe von Anlei-
hen wurden inzwischen beendet, die umfangreichen
fallig werdenden Barmittel aus bestehenden Anleihen —
jahrlich etwa 30 Mrd. EUR — werden jedoch weiterhin
teilweise reinvestiert.

Seit Oktober vergangenen Jahres berlcksichtigt das
Eurosystem bei diesen Reinvestitionen auch, ob Emitten-
ten einen Beitrag zum Klimaschutz leisten. Anders als
bisher kann die EZB damit vom Prinzip der Marktneutra-
litat abweichen, indem sie Anleihen nicht mehr in Rela-
tion zum ausstehenden Volumen am Markt kauft. Ange-
strebt wird eine schrittweise Dekarbonisierung des Port-
folios, die sich an den Zielen des Pariser Klimaabkom-
mens orientiert. Die Reinvestitionen sollen sich also auf
Emittenten mit einem besseren Klimaprofil fokussieren.

Die EZB beurteilt das Klimaprofil der Emittenten auf
Grundlage einer emittentenspezifischen Klimapunktzahl,
dem sogenannten ,Klima-Score”. Der Klima-Score setzt
sich aus drei untergeordneten Scores zusammen und be-
rucksichtigt die bisherigen Treibhaushausgas (THG)-
Emissionen, die zukinftig geplante THG-Emission an-
hand von Klimazielen sowie die Transparenz und Qualitat
der klimabezogenen Offenlegung (vgl. Abbildung 1).

Berichten Anleiheemittenten nicht Gber THG-Emissionen
oder verfolgen sie keine konkreten kurzfristigen Klima-
ziele, so geht dies negativ in die Berechnung des Scores
ein. Positiv wirken sich dagegen ein wissenschaftsbasier-
tes Vorgehen bei der Bestimmung des Klimaziels und
eine Verifizierung durch eine qualifizierte Drittpartei aus.
Um bei Reinvestitionen als Schuldner fur die EZB zukunf-
tig vollumfanglich in Betracht zu kommen, sind also
neben niedrigen THG-Emissionen und ehrgeizigen Dekar-
bonisierungsplanen auch transparente und qualitativ
hochwertige Klimaberichte notwendig.

Abb. 1: EZB-Klima-Scoring fiir Emittenten

Klima-Score der Europaischen Zentralbank

Sektor-spezifische
Date

aten

Emittenten

-spezifische

Emissionen Klimaziele Offenlegung
i 9
“"" Q I!-El

Klima-Score

e

Quellen: Européische Zentralbank, Metzler

Solange sich die veranderte Anlagepolitik des Eurosys-
tems auf die Reinvestition falliger Unternehmensanlei-
hen beschrankt (sogenanntes ,Flow-based Tilting”),
gehen wir nur von begrenzten Auswirkungen auf die
Spreads am Anleihemarkt aus — auch wenn von der zu-
satzlichen Berucksichtigung von Klimakriterien bei der
Investitionsentscheidung der EZB eine Signalwirkung
auf die Marktteilnehmer ausgehen durfte. Im EZB-Direk-
torium gibt es jedoch weitergehende Uberlegungen. So
erklarte die EZB-Direktorin Isabel Schnabel im Januar
2023, dass die bisherige Praxis des ,Flow-based Tilting”
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nicht ausreichend sei, um die Klimaziele auf Portfolio-
ebene zu erreichen. Sie prasentierte einen Plan, statt-
dessen ein ,Stock-based Tilting” zu verfolgen, also das
Portfolio aktiv in Richtung griner Emittenten umzu-
schichten und dabei auch Asset-backed Securities und
Covered Bonds miteinzubeziehen. Deren Wert im EZB-
Portfolio liegt bei derzeit 330 Mrd. EUR. Sollte es dazu
kommen, durfte die Relevanz des Klima-Scores fur die
aktive Steuerung von Anleiheportfolios deutlich zuneh-
men. Die Finanzierungskosten fir Emittenten mit kriti-
schen Klimaprofilen konnten steigen, Emittenten mit
guten Klimaprofilen im Gegenzug profitieren.

Metzler Asset Management berechnet eigenes Klima-
Scoring

Fur Investoren stellt sich das Problem, dass die EZB bis-
her weder die emittentenspezifischen Klima-Scores
offenlegt, noch die genaue Methodik der Score-Berech-
nung transparent macht. Wir haben uns deshalb dazu
entschieden, auf Grundlage der offentlich verfligbaren
EZB-Informationen eigene Klima-Scores zu berechnen.

Den Ausfuhrungen der EZB folgend bertcksichtigen wir
Scope-1- und Scope-2-Emissionsdaten auf Emittenten-
ebene und Scope-3-Emissionsdaten auf Sektorenebene
im Rahmen eines ,,Best-in-Class”- und ,,Best-in-Uni-
verse”-Ansatzes. Zur Beurteilung der zukunftigen Emis-
sionstatigkeit bestimmen wir, inwiefern die unterneh-
menseigenen Klimaziele mit den Klimazielen des Pariser
Klimaabkommens vereinbar sind. Hat sich das Unter-
nehmen fur eine wissenschaftliche Validierung seiner
Klimaziele entschieden, flie3t dies positiv in die Score-
Berechnung ein. Um die Offenlegungspraxis zu beurtei-
len, erfolgt eine Einschatzung der Verfugbarkeit von
Emissionsdaten und der Verifizierung durch Dritte. Zur
Berechnung der Scores greifen wir auf Daten der Non-
Profit-Organisation , Carbon Disclosure Project (CDP)”,
der , Science Based Targets initiative (SBTi)"” und MSCI
ESG Research zurtick.

Unsere Klima-Scores liegen zwischen 1 (, kritisches
Klimaprofil”) und 5 (,,vorbildliches Klimaprofil”). Abbil-
dung 2 zeigt die Haufigkeitsverteilung des Klima-Scores
fur 517 Emittenten (ohne Banken und Finanzdienstleis-
ter) unseres Anlageuniversums aus auf Euro lautenden
Unternehmensanleihen (Investmentgrade). Der Durch-
schnitt der Klima-Scores aller Emittenten liegt bei 2,7,
etwa jeder vierte hat einen Score von kleiner 1,5. Hier-
bei handelt es sich um Unternehmen, die keine Emissi-
onsdaten veroffentlichen und sich unzureichende Kli-
maziele setzen. Im Anleiheportfolio des Eurosystems
befinden sich derzeit 61 solcher Emittenten. Wir erwar-
ten, dass das Eurosystem hier zurtckhaltend sein durfte
in puncto Reinvestitionen. 19,5 % der Unternehmen in
unserem Anlageuniversum erreichen einen Klima-Score
von 4,0 und hoher. Bei den Anleihen dieser Emittenten

erwarten wir, dass die EZB tendenziell auf der Kaufer-
seite auftritt.

Abb. 2: Haufigkeitsverteilung des MAM Klima-Scores
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Kritische Klimaprofile haufig in COz-intensiven
Sektoren

Wenig Uberraschend sind Emittenten mit kritischen
Klimaprofilen haufig in Wirtschaftsbereichen zu finden,
in denen die Dekarbonisierung des Geschaftsmodells
besonders schwerféllt. Dazu zahlen die COz-intensiven
Sektoren Energie, Versorger und Grundstoffe (vgl. Ab-
bildung 3). Bei der Formulierung ambitionierter Klima-
ziele zeigen gerade der Energiesektor aber auch Versi-
cherer deutlich Nachholbedarf.

Dass die SBTi aktuell keine Ziele fir Unternehmen aus
dem OI- und Gassektor oder im Bereich der fossilen
Brennstoffe validiert, wirkt sich zusatzlich negativ auf
die Einschatzung des Energiesektors aus. Vor dem Hin-
tergrund, dass viele Produkte CO2-intensiver Sektoren
zur Bewaltigung der griinen Transformation bendtigt
werden, erwarten wir hier jedoch keinen kompletten
Ruckzug der EZB. Innerhalb der CO2-intensiven Sekto-
ren konnte das Klimaprofil einzelner Emittenten aber

zu einer wichtigen Steuerungsgrofse werden. Denkbar
ware, dass die EZB bei Emittenten mit schlechten
Klima-Scores eventuell emittierte griine Anleihen (soge-
nannte ,Green Bonds”) gegentber konventionellen
Anleihen bevorzugt.
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Abb. 3: Sektorverteilung des MAM-Klima-Scores sowie der
drei untergeordneten Scores Emissionen, Klimaziele und
Offenlegung
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Nichtproduzierende, CO2-arme Sektoren weisen ten-
denziell hohere Klima-Scores aus. Dass es jedoch auch
hier signifikante Unterschiede zwischen den Emittenten
gibt, verdeutlicht zum Beispiel unsere Beurteilung von
JCDecaux und Publicis Groupe. Beide Unternehmen
haben ihren Sitz in Frankreich, beide sind in der Werbe-
branche tatig und ihre Anleihen sind im Portfolio der
EZB. Bezuglich ihrer Emissionstatigkeit und insbeson-
dere hinsichtlich ihrer Klimaziele unterscheiden sich die
Unternehmen jedoch erheblich: Die entsprechenden
Scores fallen fur Publicis Groupe mehr als doppelt so
hoch aus als fur JCDecaux.

Geringe Unterschiede zwischen den Sektoren lassen
sich hinsichtlich der Transparenz und Qualitat der klima-
bezogenen Offenlegung beobachten. Wenn ein Unter-
nehmen sich dazu entschlief3t, Emissionsdaten zu ver-
offentlichen, fallt die Offenlegungsqualitat tendenziell
hoch aus. Fur gut ein Viertel der Emittenten unserer
Grundgesamtheit ermitteln wir den hochsten Score von
5 (,vorbildliche Transparenz und Offenlegungsquali-
tat”). Emittenten aus den Sektoren Konsumguter,
Medien und Technologie schneiden besonders gut ab.

Zusammenfassung

Die EZB konnte in Zukunft noch starker als bislang
Klimakriterien bei der Steuerung ihres Anleiheportfolios
berucksichtigen, um Unternehmen zu mehr Transpa-
renz und ambitionierteren Klimazielen zu drangen. Dem
von der EZB berechneten Klima-Score zur Beurteilung
des Klimaprofils von Emittenten durfte dann eine ho-
here Bedeutung fur die Entwicklung der Spreads zu-
kommen. Um Portfolioanpassungen der EZB antizipie-
ren zu konnen, berechnet Metzler Asset Management
eigene emittentenspezifische Klima-Scores und orien-
tiert sich dabei an der 6ffentlich verfigbaren Methodik
der EZB.
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Weitere Informationen
Metzler Asset Management auf unserer Webseite:

Metzler Asset Management GmbH
Sustainable Investment Office
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main
sustainableinvestments@metzler.com
www.metzler.com/esg
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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 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 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/download-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 Maglichkeit, ihre Anteile zuriickzugeben. Die Verwaltung der irischen 0GAW-
Sondervermdgen obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Verwaltungsgesellschaft hat bei der Erstel-
lung der Werbeunterlage nicht mitgewirkt und ist fiir deren Inhalte auch nicht verantwortlich, vorbehaltlich aller anwendbaren Gesetze und auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen.
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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 geméaR 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 {ibernimmt
keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Daten und haftet nicht fiir Fehler im Index. CSI (ibernimmt keine Haftung gegentiber
dem Fonds.



