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Rendite-Treiber nachhaltige, europaische Nebenwerte:
So losen Anleger das ESG-Rating-Dilemma

In keiner anderen Region lieferten Nebenwerte in den vergangenen zwanzig Jahren hohere Uberschussrenditen
gegeniiber Standardwerten, als in Europa. Inshesondere in Kombination mit Nachhaltigkeitspraferenzen lieBen
sich Rendite-Risiko-Profile von Aktienportfolios nachweislich starken. Doch anders als bei Standardwerten lassen
sich Uberschussrenditen bei Nebenwerten seit einiger Zeit nicht mehr mithilfe von ESG-Ratings steigern — wer auf
den ,Size-Effekt” setzt, muss in Sachen Nachhaltigkeit genauer hinschauen. Inshesondere zwei Strategien lohnen:
das konsequente Meiden von Titeln, die in Kontroversen verwickelt sind, und der Aufbau von Impact-Exposure.

Die Ergebnisse auf einen Blick

B Mit europaischen Nebenwerten liel3 sich lange Zeit
eine beachtliche Performance gegenlber Standard-
werten erzielen. In den vergangenen zwanzig Jah-
ren betrug dieser ,, Size-Effekt” rund funf Prozent-
punkte p. a. (Abb. 1 — oben). Seit dem Ausklang
der Euro-Schuldenkrise lohnte es, diese Risikopra-
mie insbesondere in Europa zu vereinnahmen.

B Denn wahrend Standardwerte aufgrund einer
schwachen Wachstumsdynamik zurlickgeworfen
wurden, profitierten Nebenwerte von einer steigen-
den Zahl innovativer und von Eigentimern gefthr-
ten Nischenchampions. Diese boten genau das,
was vor allem nachhaltig orientierte Anleger such-
ten: strukturelles Wachstum (Abb. 1. — mittig).

B Kombiniert man Nebenwertestrategien mit Nach-
haltigkeitspraferenzen, lassen sich Rendite-Risiko-
Profile von Aktienportfolios tber den ,Size-Ef-
fekt” hinaus starken. Denn Fehlbewertungen ent-
stehen oft dadurch, dass Nebenwerte wegen ver-
meintlich schwacherer ESG-Ratings vorverurteilt
werden (Abb. 1 — unten). Auch verkennen Stock-
Picker das Renditepotenzial von ESG-Themen.

B Ein Mehrwert fur die Portfoliokonstruktion leitet
sich hier vor allem von zwei Aspekten ab: das Mei-
den von Titeln, die wiederholt durch Kontroversen
auffallen, und das Aufbauen von Impact-Exposure
— also das Investieren in Titel, die einen positiven
Beitrag fiir Okologie und Gesellschaft leisten.

B Soll der Wandel hin zu einer nachhaltigen Wirt-
schaft gelingen, mussen Informationsasymmetrien
zwischen Kapitalgebern und -nehmern so abgebaut
werden, dass fur beide Seiten ein Vorteil erwachst.
Unabdingbar ist hierfur ein partnerschaftlicher Dia-
log mit Portfoliounternehmen, der dem offentlichen
Diskurs zu kritischen ESG-Fragen Uberlegen ist.

Abb. 1: Vergleich — Europas Neben- ggii. Standardwerten*
Bruttoiiberschussrendite: Nebenwerte hiangen Standardwerte ab
(indexiert)
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*Auf Basis von MSCI Europe SMID ggu. Large Cap Indizes. Quellen: MSCI, Refinitiv
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Ein kritischer Umgang mit ESG-Ratings ist geboten

Beim Vergleich von ESG-Ratings zwischen Neben- und
Standardwerten innerhalb des europaischen Aktien-
marktes fallt auf, dass Nebenwerte Uber die Zeit hinweg
mit einem Discount bewertet werden (Abb. 1 — unten).

Legt man ESG-Ratings zugrunde, die mittels gewichte-
ter Durchschnitte auf einen branchenubergreifenden
Vergleich abstellen, lag dieser Discount im Mittel bei

5 %. Werden industriespezifische ESG-Ratings zu-
grunde gelegt, erhohte sich der Discount auf 15 %.

Da die Mehrheit der Anleger auf industriespezifische
Vergleiche schaut, erwachst Nebenwerten ein erhebli-
cher, struktureller Nachteil gegenliber Standardwerten.!
Je schematischer Anleger von All-Cap-Produkten nach
ESG-Ratings differenzieren, desto grofder auch deren
Praferenz fur Standardwerte gegenuber Nebenwerten —
eine Fehleinschatzung, wie wir glauben.

Denn oft konnen kleinere Unternehmen im Vergleich zu
Standardwerten nicht auf dieselben Ressourcen zurtick-
greifen, um die Nachhaltigkeitsberichterstattung ahnlich
umfangreich und detailliert darzustellen. Das heif3t
nicht, dass Nebenwerte weniger nachhaltig sind als
Standardwerte. Im Gegenteil: Anleger sind gefordert
genauer hinzuschauen. Damit dies gelingt, setzen wir
auf einen partnerschaftlichen Dialog zwischen dem
Portfoliomanagement und den Unternehmen.

Dieser Ansatz, den wir als Silent Active Ownership
bezeichnen, liefert einen differenzierenden Mehrwert
bei der Einschatzung kapitalmarktrelevanter Themen im
Hinblick auf nachhaltigkeitsbezogene Chancen und Risi-
ken. Informationsasymmetrien abzubauen bedeutet hier
konkret, Wechselwirkungen zwischen Nachhaltigkeits-
aspekten und Kurspotenzialen zu erlautern sowie Hand-
lungsalternativen abzuleiten, die das Profil eines Portfo-
liounternehmens potenziell starken.

Die Vorteile dieses Ansatzes zeigen sich insbesondere
bei Nebenwerten. Vor allem dann, wenn wichtige Daten
zur Beurteilung von finanziell-materiellen Nachhaltig-
keitsaspekten fehlen oder bestenfalls von externen An-
bietern geschéatzt werden, ist ein enger Austausch mit
den Unternehmen unerlasslich, um diese adaquat ein-
schatzen zu konnen.

Das Ausrichten nach ESG-Ratings lohnt sich bedingt

Differenzierte man im europaischen Nebenwertebereich
nach industriespezifischen ESG-Ratings, lasst sich ruck-
blickend zeigen, dass sich dies lohnte (Abb. 2). Jedoch
fiel diese Differenzierung kaum ins Gewicht.

Abb. 2: Praferenz fiir ESG-Ratings zahlte sich kaum aus
Bruttoiiberschussrendite ggii. MSCI Europe SMID, indexiert, in %
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Bemerkung: ESG-Leaders (AAA-, AA-Ratings), ESG-Laggards (B-, CCC-Ratings),
Durchschnitt (A-, BBB-, BB-Rating). Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler

Ein Portfolio aus vorbildlich nachhaltig bewerteten Ti-
teln (sogenannte ESG-Leader: AAA- und AA-bewertete
Titel) schlug den Marktindex seit 2007 lediglich um ei-
nen Prozentpunkt pro Jahr — ein mageres Ergebnis. Und
obwohl ein Portfolio aus Nachzlglern (sogenannte ESG-
Laggards: B- und CCC-bewertete Titel) Uber denselben
Zeitraum stark gegenuber dem Marktindex nachgab,
spielte dies im Gesamtkontext eine untergeordnete
Rolle. Denn diese Titel machten nur einen geringen Teil
der Marktkapitalisierung aus — am aktuellen Rand des
Index betrug dieser Wert 3 % (Abb. 3).

Abb. 3: Das Meiden von ESG-Laggards hat wenig Relevanz
Marktkapitalisierungsanteile am MSCI Europe SMID Index
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Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler

' Eine Alternative, die es ermoglicht den Tracking Error eines Portfolios gegenUber einem Vergleichsindex zu minimieren, ist das Wah-
ren einer Branchenneutralitat. Einzeltitel werden in einem ersten Schritt so ausgewahlt, dass diese zu einer gegebenen Anlagestrate-
gie passen. Gewichte der Einzeltitel werden im Anschluss so angepasst, dass diese moglichst nah an die branchenneutralen Gewichte
des Vergleichsindex herankommen. Entsprechend konnen ESG-Praferenzen der Allokation nach Branchen untergeordnet werden.
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Eine feinere Abstimmung, die auf den industriespezifi-
schen ESG-Score selbst abstellt, lieferte einen geringfu-
gig hoheren Mehrwert — doch auch seit 2011 nur far die
zu meidenden Unternehmen (siehe gestrichelte Linien
in Abb. 4). Eine Praferenz fur Titel, die entweder mit ei-
nem hohen ESG-Score oder mit einer positiven Veran-
derung dieses ESG-Scores einhergingen (auch als ESG-
Momentum bezeichnet), lieferte Uber die vergangenen
zehn Jahre keine nennenswerte Uberschussrendite im
Vergleich zum Marktindex (siehe durchgezogene Linien
in Abb. 4).

Abb. 4: Welchen Effekt hatte eine Praferenz fiir ESG-Scores
bzw. fiir hohe Veranderungen dieses ESG-Scores gehabt?
Bruttoiiberschussrendite ggii. MSCI Europe SMID, indexiert, in %
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Berechnung: Auf Basis der Scores werden Titel innerhalb des MSCI Europe SMID
Cap Index in zwei Halften unterteilt. Diese erfassen 50 % aller Titel, die die hochsten
(H1) bzw. niedrigsten (H2) Auspragungen ausweisen. Die Portfolios werden auf
monatlicher Basis neugewichtet. Die Euro-Bruttorenditen berechnen sich anhand
von Marktkapitalisierungsgewichten. Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler

Repliziert man die Analyse fur die drei Saulen des ESG-
Ratings, also die E-, S- und G-Ratings, flhrt das zum
gleichen Schluss. Was also hilft wirklich, um Rendite-
Risiko-Profile von Nebenwerteportfolios zu starken?

Riickendwind fiir das Aktienportfolio — Teil 1: Titel
meiden, die negativ durch Kontroversen auffallen

Wir konnten zeigen, dass die Governance-Aspekte von
Nebenwerten im Vergleich zu Standardwerten besser

bewertet wurden (vgl. Abb. 1). Ein entscheidender Trei-
ber hierflr war das geringere Ausmald an kontroversen
Geschaftspraktiken von Unternehmen aus dem Neben-
wertebereich im Vergleich zu Standardwerten (Abb. 5).
Eine Beobachtung, die sich durch alle Branchen zieht.

Dies zahlt vor allem auf die Bewertung des Governance-
Verhaltens ein — die zweite wichtige Saule im Rahmen
des G-Ratings neben der Bewertung der Governance-
Struktur, also die Einschatzung der Beschaffenheit des
Aufsichtsrats, der Eigentimerstruktur, der Rechnungs-
legung und der Vergutung des Vorstands.

Abb. 5: Nebenwerte schneiden bei der Bewertung von
Kontroversen deutlich besser ab als Standardwerte

Kontroversen-Scores [0-10] bei europaischen MSCI-Indizes*
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Bemerkung: Je héher der Score, desto weniger Kontroversen wurden registriert. Die
aggregierten Scores berechnen sich anhand von Marktkapitalisierungsgewichten.
*Hierbei gilt 0 (10) als schlechtester (bester) Wert. Quellen: MSCI, FactSet, Metzler

Unserer Erfahrung nach liegt dies vor allem daran, dass
eigentumergefuhrte Unternehmen aus dem Nebenwer-
tebereich starker auf die Reputation achten als Unter-
nehmen aus dem Standardwertebereich. Daruber hin-
aus sind die weniger komplexen Wertschopfungsketten
kleinerer Unternehmen auch weniger anfallig fur Kont-
roversen. Zudem widmen kritische NGOs und Journalis-
ten kleineren Unternehmen weniger Aufmerksamekeit.

Aulerdem fallt auf: Selbst nach Bekanntwerden von
Kontroversen lohnte es von solchen Titeln Abstand zu
nehmen. Und je schwerwiegender die Kontroverse war,
desto hoher war auch der Negativbeitrag fur ein Portfo-
lio. Das Rendite-Risiko-Profil von Portfolios im Neben-
wertebereich liefd sich durch das Meiden von Titeln star-
ken, die durch Kontroversen auffielen (Abb. 6). Doch
welche Titel werden so aus Portfolios ausgegrenzt?

Abb. 6: Der Negativbeitrag des Portfolios aufgrund von

Kontroversen stammt groRtenteils aus zyklischen Branchen

Bruttoiiberschussrendite ggii. MSCI Europe SMID, indexiert, in %
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Bemerkung: Titel, die durch schwerste Kontroversen belegt sind, werden durch eine
rote Flagge markiert (betrifft im Mittel seit 2012 etwa 1 % der Marktkapitalisierung
des MSCI Europe SMID Cap Index), schwere Kontroversen mit einer orangen
Flagge (5 %) und leichte Kontroversen mit einer gelben Flagge (15 %). Seit 2018
gab es innerhalb des Index keine roten Flaggen. Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler
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Eine Analyse entsprechender Risikopramienprofile zeigt
(Abb. 7): Besonders wachstumsschwache Titel, die im
Vergleich zum Nebenwertebereich ein geringeres Mal}
an Qualitat ausweisen — entweder in Form einer schwa-
chen Bilanz, geringer Profitabilitat oder stark schwan-
kender Gewinnprofile — werden gemieden. Auch stufen
nachhaltige Anleger die Kombination aus einer Gber-
durchschnittlich hohen Dividendenrendite und geringen
Bewertungsmultiplikatoren nicht als ,attraktiv” ein.

Abb. 7: Durch Kontroversen betroffene Titel wiesen ein
ganz bestimmtes Risikopramienprofil ggii. dem Markt auf
Standardisierte Z-Scores [+/-1] ggii. MSCI Europe SMID Index
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Bemerkung: Die Risikoprémien wurden gemal’ den MSCI-Standards berechnet. Z-
Scores geben die Anzahl der Standardabweichungen eines Wertes um den Mittel-
wert an. Das Exposure basiert rechnerisch auf Marktkapitalisierungsgewichten.
Werte, die groRer 0,20 bzw. kleiner -0,20 sind, werden als signifikant erachtet.
Quellen: MSClI, Refinitiv, Metzler

Das Meiden von Kontroversen geht bei nachhaltigen
Anlegern mit einer Praferenz fur langfristiger ausgerich-
tete Geschaftsmodelle einher (Abb. 8).

Abb. 8: Der Anlagehorizont bei Nebenwerten steigt
Bruttoiiberschussrendite ggii. MSCI Europe SMID, indexiert, in %
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* Der Anlagehorizont Idsst sich mithilfe des Mafstabs fur Aktienduration darstellen.
Aktienduration (in Jahren) = RoE x (P/B x Payout) bzw. P/B x (1 / (RoE x Payout)).

Hierzu werden flnf gleichgroRe Portfolios gebildet (Quintile): Porfolio Q1 beinhaltet
Titel mit der hochsten Aktienduration und Portfolio Q5 die, mit der niedrigsten. Die
Bruttolberschussrendite aus der Abbildung zeigt die Performance von Q1 ggu. Q5.

Aktienduration beschreibt in Jahren die Zeit, die es braucht, um die Investition in ein
Unternehmen Uber quasi-fixe Ruckzahlungen (z. B. Dividenden) zurtickzuerhalten.
Vereinfacht kann Aktienduration auch als invertierte Dividendenrendite dargestellt
werden (1/DR). Je hoher die Aktienduration eines Unternehmens ist, desto weniger
wird aus dem operativen Ertrag an Aktionare ausgeschuttet und kann stattdessen in
Wachstum investiert werden — ganz im Sinne des nachhaltig orientierten Anlegers.
Quellen: MSCI, FactSet, Metzler

Riickenwind fiir das Aktienportfolio — Teil 2: In Titel
mit positivem Impact-Exposure investieren

Die Risiken eines Nebenwerte-Aktienportfolios lassen
sich also dadurch senken, dass Titel von Unternehmen
mit schwachen ESG-Ratings und Kontroversen gemie-
den werden. Das Renditepotenzial wiederum lasst sich
starken, indem in Titel investiert wird, die einen Mehr-
wert fur Umwelt und Gesellschaft liefern (Abb. 9).

Abb. 9: Impact-Exposure lohnt im Nebenwertebereich
Bruttoiiberschussrendite ggii. MSCI Europe Large, indexiert, in %
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Bemerkung: Impact-Exposure bezieht sich auf Umsétze, die den Nachhaltigkeits-
zielen der UN zugewiesen werden konnen — 6kologischer Impact oder E-Exposure
(SDG: 7, 12-15); gesellschaftlicher Impact oder S-Exposure (SDGs: 1-6, 8-11).
Portfolio 2 besteht aus 293 Titeln, die ein Impact-Exposure >10 % ausweisen.
Portfolio 1 besteht aus 97 Titeln. Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler

Bezieht man die Volatilitdt der Uberschussrenditen mit
ein, war ein Portfolio aus Titeln zu bevorzugen, die un-
abhangig von den Beitragen aus okologischen und ge-
sellschaftlichen Kategorien signifikantes Impact-Expo-
sure auswiesen (dunkelblaue Linie in Abb. 9). Stabilisie-
rend wirkte sich hier das 6kologische Impact-Exposure
aus. Die Uberschussrenditen der Titel, die ein hohes ge-
sellschaftliches Impact-Exposure auswiesen, waren im
Vergleich geringer und gingen mit einer hoheren Volati-
litat einher. Was spricht aber daflr, dass der Fokus auf
Titel, die ein hohes 6kologisches Impact-Exposure aus-
weisen, auch kiinftig zu Uberschussrenditen beitragt?

Allem voran konnte hierzu der im Vergleich zum Ge-
samtmarkt der Nebenwerte niedrigere Scope 1-3 CO»-
FuRabdruck beitragen, d. h. insbesondere unter Berlck-
sichtigung dessen, was Produkte und Dienstleistungen
in vor- und nachgelagerten Teilen der Wertschopfungs-
kette bewirken. Denn rechnet man diesen mithilfe von
Klimamodellen auf Basis der Schatzungen des UN-
Klimarats in Erwarmungspotenziale um, lasst sich zei-
gen, dass deren Portfoliowert (2,7 °C) deutlich niedriger
ist, als der des Markts (3,3 °C). Je mehr Anlageprodukte
in Einklang mit den Zielen des Pariser Klimaabkommens
(1,5 °C) gebracht werden, desto hoher die Nachfrage
nach Titeln mit niedrigen Erwarmungspotenzialen.
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Rickblickend lasst sich bereits zeigen: Je ausgepragter
das okologische Impact-Exposure und je niedriger das
Erwarmungspotenzial der Unternehmen, desto hoher
war auch die Uberschussrendite eines Portfolios gegen-
Uber dem Markt (Abb. 10).

Abb. 10: Ein hohes okologisches Impact-Exposure geht bei
Nebenwerten mit niedrigen Erwarmungspotenzialen einher
Beobachtung innerhalb des MSCI Europe SMID Index
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Quellen: MSClI, FactSet, Metzler

Bleibt dieser Zusammenhang bestehen, ist davon aus-
zugehen, dass der Faktor Impact-Exposure — insbeson-
dere der Beitrag aus 6kologischem Impact — auch kunf-
tig dazu beitragen sollte, die Uberschussrendite eines
solchen Portfolios zu verstetigen. Denn im Zuge des
Strebens nach Klimaneutralitdt an den Kapitalmarkten
werden insbesondere solche Titel immer gefragter, die
helfen, aggregierte Portfoliotemperaturen zu senken.

Vor dem Hintergrund der geplanten sozialen Taxonomie
der EU-Kommission ist jedoch auch der Beitrag aus ge-
sellschaftlichem Impact-Exposure kunftig nicht zu un-
terschatzen.?

Traditionelle Formen der Finanzierung der Sozialhilfe,
wie Staatsausgaben und stabile Systeme der sozialen
Sicherheit, bleiben von grundlegender Bedeutung. Die
Politik ist sich jedoch bewusst, dass auch private Inves-
titionen eine Rolle spielen. In der Praxis bedeutet dies,
dass Anleger in Unternehmen investieren sollten, die
die Achtung der Menschenrechte gewahrleisten.

Gewollt ist auch, dass Anleger dazu beitragen sollten,
die Versorgung der Gesellschaft mit grundlegenden GU-
tern und Dienstleistungen zu verbessern, insbesondere
fur schutzbedUrftige Menschen und Gruppen.

Fazit: Nachhaltigkeit als Performancehebel

Wer Uber das Vereinnahmen der Size-Risikopramie
Rendite-Risiko-Profile von Portfolios im europaischen
Aktienmarkt starken mochte, sollte konsequent auf
Nachhaltigkeit setzen. Vier Aspekte sind hierbei wichtig:

B Ein kritischer Blick auf ESG-Daten ist unabdingbar,
um entsprechende Chancen und Risiken adaquat
bewerten zu konnen. Nur so lassen sich kritische
Fragestellungen mit dem Management klaren, um
Mehrwert fur Portfoliounternehmen zu erzielen.

B Differenzieren nach ESG-Ratings lohnte sich kaum
— weder nach absoluten ESG-Scores (auf welchen
die Ratings aufbauen), noch nach ESG-Momentum.

B Wir beobachten, dass das Meiden von Titeln, die
wiederholt negativ durch Kontroversen auffallen,
das Risiko-Exposure eines Portfolios verringert.

B Renditechancen ergeben sich insbesondere bei Ti-
teln mit einem hohen Impact-Exposure — neben
okologischem Impact ist kunftig auch verstarkt auf
gesellschaftlichen Impact zu achten.

Ein Ubertragen dieser Praferenzen auf die fundamentale
Analyse von Nebenwerten bedeutet in Titel zu investie-
ren, die durch innovative Geschaftsmodelle Preismacht
in strukturell wachsenden Nischenmarkten haben und
so von hohen Markteintrittsbarrieren profitieren. Die Ri-
sikopramien im Blick, bedeutet dies ein Ubergewicht an
Wachstum- und Qualitatstiteln — eine Praferenz, die sich
rdckblickend bereits auszahlte (Abb. 11).

Abb. 11: Faktor-Exposure im Nebenwertebereich —
Wachstum steht Momentum in keiner Weise nach

Bruttoiiberschussrendite ggii. MSCI Europe SMID, indexiert, in %
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Bemerkungen: Sharpe-Ratios in Klammern beziehen sich auf den Zeitraum 2015 bis
2021. Zu den fundamentalen Faktoren zahlen Wachstum, Qualitat und Dividende.
Zu den preisbasierten Faktoren zahlen Momentum, Value und Volatilitét.

Quellen: MSCI, Refinitiv, Metzler

2 https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/sf-draft-report-social-taxo-

nomy-july2021_en.pdf
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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 offentlichen 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 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 persénlichen Finanzsituation und seinen Investment-zielen treffen.

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.

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 Volatilitatsannahmen) 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 maglicherweise 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 tatséchlich die Rendite gesteigert
und/oder das Portfoliorisiko reduziert wird. Ebenso kann aus dem Ziel des ,verantwortlichen Investierens” (Definition entsprechend den BVI-
Wohlverhaltensregeln) keine zivilrechtliche Haftung seitens Metzler abgeleitet werden.

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). Der grenziiberschreitende Vertrieb kann von Metzler jederzeit widerrufen werden.

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.
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