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unser Interesse gilt seit jeher der Zukunft, nicht dem

Gestern. Daher zéhlt zu den strategischen Fokusthemen

von Metzler Asset Management schon seit Jahren die

Altersversorgung. Wir freuen uns zusammen mit dem

Metzler Pension Management, dass im Marz gleich zwei

innovative Konzepte der reinen Beitragsvorsorge mit

dem Deutschen bAV-Preis ausgezeichnet wurden, die

ihre bAV Uber den Metzler Sozialpartner Pensionsfonds

umsetzen. Die neue Generation der betrieblichen Alters-

versorgung verbindet die chancenorientierte Kapitalanlage Franz von Metzler, Mitglied des Vorstands
mit klar definierten Sicherungsmechanismen. Auch bei B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
der privaten Altersvorsorge lasst sich eine zunehmende

Dynamik beobachten: Alexander Damm fasst die anste-

henden Anderungen in dieser Ausgabe fiir Sie zusammen.

Ein wichtiger Baustein der strategischen Asset-Allokation von Altersvorsorgeprodukten werden kiinftig
Investitionen in Infrastruktur sein. Denn nur auf dem Fundament einer leistungsféhigen Infrastruktur —
sowohl auf der Erde als auch im Weltall — kann die Wirtschaft in Deutschland und Europa florieren.

Wie wiirde unser Leben wohl aussehen ohne GPS, Kommunikationstechnologien und Satellitentechnik?
Klar ist, dass der Investitionsbedarf in Infrastruktur enorm ist und sich nicht allein aus den Staatshaus-
halten finanzieren lasst. Wir alle sind gefragt, uns in dieses Zukunftsthema einzubringen und zu investie-
ren, denn nur dann kénnen alle profitieren: Volkswirtschaft, Gesellschaft und Investoren.

An dieser Stelle danke ich herzlich unseren beiden Gastautoren der YIELCO Investments Gruppe.
Ich freue mich sehr, dass wir in unserer Rubrik ,,Drei Fragen an“ YIELCOs Vorstandin Maria Sanz
Garcia zum Thema Infrastruktur gewinnen konnten. Investment-Director Thomas Stachowski erlautert
zusammen mit unserem CIO und Geschaftsfiihrer Oliver Schmidt die Potenziale von Infrastruktur-
investments. Einen Blick von der Erde ins All richtet Portfoliomanager Steffen Tolzien: Er zeigt, ob
orbitale Rechenzentren bald mehr als Science-Fiction sein kénnten, und stellt die ehrgeizigen Visionen
groRer KI-Akteure vor.

Die Welt, die Menschen und die Mérkte verdndern sich stetig, liebe Leserinnen und Leser. Doch in
jeder Verdnderung — ob wirtschaftlich, (geo-)politisch oder gesellschaftlich — liegen neben Risiken und
Herausforderungen immer auch Chancen. Das stimmt mich zuversichtlich fur die Zukunft.

Ich wiinsche lhnen eine interessante Lektire.

he Fewe Akl
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WIRTSCHAFTSWUNDER 2.0:
VISIONEN FUR DEUTSCHLAND

Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung,
14. Marz 2026
Unternehmer, Forscher und
Politiker beantworteten die
Frage, wie sich das Land
verandern sollte und wie
Deutschland im Jahr 2036
aussehen kénnte. Franz von
Metzler erldutert: ,,Im Jahr 2036 ist unsere
Rente wieder sicher — weil wir den Mut hat-
ten, neu zu denken. Wir haben verstanden,
dass die gesetzliche Rente allein nicht mehr
reicht und private sowie betriebliche Vor-
sorge unverzichtbar sind. In Deutschland
sind wir deshalb zu einer Gesellschaft von
Aktiondrinnen und Aktiondren geworden.”
Das stérkt nicht nur den Einzelnen, sondern
die gesamte Wirtschaft: ,,Uber den Kapital-
markt erhalten Start-ups und Wachstums-
unternehmen das Eigenkapital, das sie
brauchen. Mehr Menschen griinden, Inno-
vation wird mdglich — und so sprechen wir
in zehn Jahren selbstbewusst von einem
deutschen Wirtschaftswunder 2.0.“ @

Franz von Metzler in der Frank-
furter Allgemeinen Sonntags-

zeitung

MELDUNGEN

Partnership for Carbon Accounting

Financials

Durch die wachsende Bedeutung der Risiken und Chancen des Kli-
mawandels fir Unternehmen und Investoren steigt die Relevanz
von Dekarbonisierungsstrategien im Asset-Management. Die realis-
tische Formulierung von Klimazielen fiir Portfolios und deren Um-
setzung stellt institutionelle Investoren aufgrund fehlender Stan-
dards haufig vor Herausforderungen. Metzler Asset Management
hat sich im Februar 2026 der ,,Partnership for Carbon Accounting
Financials (PCAF)“ angeschlossen. ,,Der PCAF-Standard ist der
weltweite Goldstandard — er schafft die notwendige Vergleichbar-
keit, um Kapitalflusse gezielt in Richtung Dekarbonisierung zu len-
ken.“, erlautert Daniel Sailer, Leiter Sustainable Investment Office

bei Metzler Asset Management. @

AKTIEN-OVERLAY-STRATEGIEN:
WORAUF ES ANKOMMT

Absolut Report, Ausgabe 1/2026

»Sichere Absicherungsstrategien erhéhen die
Robustheit und Planbarkeit von Kapitalanla-
gen. Die Wahl des Sicherungsinstruments
und die Festlegung des Absicherungsgrads
beeinflussen maRgeblich die Kostenstruk-
tur und die Stabilitat der Ergebnisse.” @

Dr. Tansel Alp, Applied Research,
und Nikola Selakovic, Multi-Asset
Solutions, in Absolut Report
1/2026

NEUSTART FUR DIE PRIVATE
VORSORGE IN DEUTSCHLAND?

e-fundresearch, 5. Mai 2026

,»Aus Sicht von Metzler Asset Management
ist das Altersvorsorgedepot ein bedeutender
Schritt hin zu einer starker kapitalmarkt-

orientierten Altersvorsorge. Es schafft die
Grundlage fir langfristiges, transparentes
und renditeorientiertes Sparen und stérkt
die Rolle professioneller

Asset Manager in der priva-

ten Vorsorge. Die Chancen

liegen in der Offnung fiir

Fonds- und Aktienlgsun-

gen sowie in der Abbildung

individueller Risikoprofile

im Rahmen staatlich gefor-

derter Altersvorsorge. Auf Qualitatsaktien
basierende aktive Strategien oder Multi-
Asset-Losungen kénnen hier echten Mehr-
wert liefern. Hiirden sehen wir in potenziell
restriktiven Kostendeckeln, die aktives
Management benachteiligen kénnten, so-
wie in der Notwendigkeit einfacher, digita-
ler Abschlussmaéglichkeiten und klarer Ver-
triebsmodelle. Die Reform kann einen
nachhaltigen Beitrag leisten, indem sie den
Zugang zu Kapitalméarkten strukturell er-
leichtert. Voraussetzung ist jedoch eine aus-
gewogene Regulierung, die Renditechancen
erhélt, sowie eine starkere Finanzbildung,
um Akzeptanz und Nutzung langfristig zu
sichern.”* @

Philip Schatzle, Geschaftsfiihrer
Metzler Asset Management GmbH,
Kommentar auf e-fundresearch

Qualitat bestatigt:

FundAward 2026

Beim FundAward 2026 konnte Metzler Asset Manage-
ment gleich dreifach iberzeugen: Ausgezeichnet wurden
der Metzler Global Growth Sustainability mit dem 3.
Platz in der Kategorie ,,Aktienfonds Nachhaltigkeit In-
ternational* (3 Jahre), der Metzler European Growth A
mit dem 3. Platz in der Kategorie ,,Aktienfonds Nach-
haltigkeit Europa“ (20 Jahre) und der Metzler Global
Equities A mit dem 2. Platz in der Kategorie ,,Aktien-
fonds Nachhaltigkeit International (20 Jahre). Die Plat-
zierungen unterstreichen die Starke eines disziplinierten,
aktiven Investmentansatzes mit klarem Fokus auf Quali-

tatsunternehmen und nachhaltige Geschaftsmodelle. ®



Metzler-Stiftung:
Frankfurt Spring School

Weiterbildung zum Naturschutz-Manager -
die ,,Frankfurt Spring School on Conservation
Project Management* ist ein in Deutschland
und Europa einzigartiger, vierwdchiger Inten-
sivkurs. Am 20. Mérz 2026 endete der dies-
jahrige Kurs, in dem 32 Teilnehmerinnen und
Teilnehmer aus Uber 20 Landern die Grund-
lagen fir das Management eines Naturschutz-
projekts erlernten. Experten aus der weltweiten

Praxis geben ihr Managementwissen gezielt
an Studierende und Absolventen der Bio- und
Geowissenschaften weiter, vom Projekt- und
Finanzmanagement Uber Human Resources,
Organisationsentwicklung bis hin zu Présen-
tations- und Kommunikationstechniken. Seit
2017 fordert die Metzler-Stiftung das Projekt
maRgeblich. Mittlerweile gibt es iber 260 Ab-
solventen der Spring School, die weltweit im
Naturschutz arbeiten. @

Weitere Informationen finden Sie unter:

%ﬂ-
" !

Frankfurt Spring School Metzler-Stiftung
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Drei Fragen

an Maria Sanz Garcia, Vorstandin und Head Private Equity,
YIELCO Investments Gruppe

Maria Sanz Garcia ist langjahrig erfahren in der Selektion und Steuerung
von Fonds- und Co-Investments in den Bereichen Infrastruktur und Private
Equity. Im Interview verrat sie, welche Sektoren im Bereich Infrastruktur

aktuell eine besonders spannende Entwicklung nehmen.

Welche Erwartungen und Trends pragen derzeit den Infrastrukturbereich?

Die Anlageklasse Infrastruktur hat sich inzwischen in den Portfolios der groRen Mehrheit insti-
tutioneller Investoren etabliert. Aktuell beobachten wir klare Wachstumstrends, zum Beispiel
einen stark steigenden Bedarf an Rechenzentren. Aufgrund von geopolitischen Spannungen
gewinnen auBerdem Investitionen in sicherheitsrelevante Ausriistung und Dienstleistungen
deutlich an Bedeutung, etwa in der Energie- und Wasserversorgung oder im Transportwesen.
Auch Cybersecurity und Teile der Defense-Industrie entwickeln sich zu relevanten Investitions-
feldern innerhalb der Anlageklasse. Zur kritischen Infrastruktur gehort mittlerweile auch digi-
tale Infrastruktur — Resilienz ist langst kein nice to have” mehr. Als Anlageklasse bietet Infra-
struktur zudem eine besonders ausgepragte Verbindung zu ESG-Themen und wird auch kiinftig
eine Schliisselrolle in nachhaltigen Investmentstrategien spielen.

Wenn Sie auf die einzelnen Sektoren schauen: Welche finden Sie aktuell besonders spannend?

Datenzentren, Glasfasernetze oder auch sogenannte Cell Towers im Zuge des 5G-Aushaus — die
digitale und die KI-Infrastruktur gelten heute als Riickgrat der modernen Wirtschaft. Hier sehen
wir attraktives Wachstum, allerdings verbunden mit steigender Komplexitat. So profitiert bei-
spielsweise der Ausbau von Glasfaser selektiv von hoher Nachfrage durch groRe Rechenzent-
rumsbetreiber. In Sachen Energie entwickeln sich die Stromnetze zu einem zentralen Engpass.
Ohne entsprechende Infrastruktur lassen sich weder der Aushau von Rechenzentren noch Elektro-
mobilitat oder die Energiewende realisieren. Auch der Transportsektor bietet attraktive Eigen-
schaften, etwa ein hoher Modemisierungshedarf sowie stabile, haufig inflationsindexierte
Cashflows. Spannende Investmentmaglichkeiten sehen wir auch im Zusammenhang mit der
Circular Economy, inshesondere in den Bereichen Entsorgung und Recycling. Beim Aufbau unse-
rer Portfolios gilt als oberste Maxime, eine maglichst breite Sektor-Diversifizierung aufzubauen.

Mit dem YIELCO Metzler Infrastrukturfonds IV haben YIELCO und Metzler im vergangenen Jahr
eine exklusive Kooperation bekannt gegeben. Konnen Sie uns einen Einblick geben, wo Sie
aktuell mit dem Fonds stehen?

Der Fonds hat im Sommer 2025 ein erfolgreiches First Closing erreicht und derzeit die Halfte der
Wegstrecke zum Zielvolumen von 300 Millionen Euro zuriickgelegt. Parallel dazu wurden die
ersten vier Commitments in Zielfonds umgesetzt, weitere zwei bis drei Fonds befinden sich
aktuell in der Due-Diligence-Phase. Bereits heute verfiigt der Fonds iiber ein attraktives Seed-
Portfolio mit rund 20 zugrunde liegenden Transaktionen, die breit iiber die fiinf Kernsektoren
Energie, Ver- und Entsorgung, Transport, Digitale Infrastruktur sowie Soziales diversifiziert sind.
Perspektivisch wollen wir ein global diversifiziertes Portfolio mit mehr als 150 Einzeltrans-
aktionen autbauen. ®



e AT}

Nomgy gy
=

= L]
=
=y
—f




> Europa redet gern: Uber Wettbewerbsfahigkeit, strategische Autonomie und Resilienz.

Und daruber, wie sich all das erreichen lasst. Der Infrastruktur kommt hierbei eine makro-

okonomische Schliisselfunktion zu. Der Investitionsbedarf ist enorm.

auf der Erde und kinftig vielleicht im Weltraum, Wasser-

wege, Umspannwerke, Satelliten... Kurzum: Eine funktio-
nierende Infrastruktur bildet den materiellen Unterbau wirtschaft-
licher Leistungsfahigkeit. Wo Infrastruktur altert, wird der Alltag
nicht nur beschwerlicher und weniger verlasslich. Auch das Poten-
zialwachstum einer Volkswirtschaft sinkt.

S chienen, StralRen, Strom- und Datennetze, Rechenzentren

Genau darin liegt Europas Problem: Der reale Kapitalstock ist in
vielen Bereichen erkennbar in die Jahre gekommen. Zwar steigt der
politische Wille, diesen Widerspruch zu korrigieren, gleichzeitig
wird die Zeit immer knapper. Infrastrukturinvestitionen sind
Standortpolitik, Sicherheitsarchitektur und — im Kern — die Frage,
ob Europa sein Kapital wieder in die eigene Produktivitat lenkt.

Die 6konomische Logik ist eindeutig. Infrastrukturinvestitionen
erzeugen kurzfristig Nachfrage und steigern langfristig die Pro-
duktivitat. Sie senken Transaktionskosten, stabilisieren Lieferket-
ten, verbessern die Energie- und Datenversorgung und legen den
Grundstein fir kiinftigen Wohlstand. Der Investitionsbedarf in
Europa ist gewaltig, die fiskalischen Spielrdume sind begrenzt,
mehrere historische Aufgaben tberlagern sich: Dekarbonisierung,
Digitalisierung, Substanzerhalt sowie die sicherheitspolitische
Neuordnung der Welt. Infrastruktur wird so vom Ausgabenposten
zur strategischen Anlage in die ékonomische Widerstandsféahig-
keit (s. Abb. rechts).

Beispiel Deutschland: Mit dem Sondervermdgen Infrastruktur
und Klimaneutralitat stellt der deutsche Staat (iber zehn Jahre bis
zu 500 Mrd. EUR fiir Investitionen in zentrale Zukunftsbereiche

wie Verkehr, Energie, Digitalisierung, Bildung und Gesundheit
bereit. Ziel ist es, bestehende Investitionsriickstande abzubauen
und die Wettbewerbsféhigkeit des Standorts Deutschland zu
sichern — denn gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) z&hlt
das Land zu den Staaten mit den niedrigsten offentlichen Infra-
struktur-Investitionsquoten.

Europas Herausforderung ist nun, den politischen Willen in inves-
tierbare Projekte umzusetzen, Kapital in konkrete Produktivitat
umzuwandeln. e
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zu einem festen Bestandteil institutioneller Portfolios gewarden:.

2025 planen 84 Prozent der befragten

institutionellen Anleger aus Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz (DACH-
Region) eine Portfolio-Allokation in Infra-
struktur-Equity-Strategien. Bereits jetzt
sind knapp 6 Prozent in den Portfolios der
Befragten in Infrastruktur allokiert. Dies
zeigt deutlich, dass die Anlageklasse nicht
mehr nur als taktische Portfoliobeimi-
schung, sondern als dauerhafter strategi-
scher Portfoliobaustein verstanden wird.
Zentrale Griinde hierflr sind: Regelma-
Rige Ertrage, Diversifikation und die Tat-
sache, dass Infrastrukturanlagen wie Stra-
RBen, Schienen oder Stromleitungen sich
kaum durch technologische Neuerungen
ersetzen lassen und sie wesentlich sind fir
das Funktionieren unserer Welt, Wirt-
schaft und vieler Geschéftsmodelle.

Laut BAI Institutional Investor Survey

Gute Perspektiven fiir
Infrastruktur

Zusatzlich verleiht die Politik der Asset-
Klasse Infrastruktur Dynamik. Europa hat
erkannt, dass in profanen Dingen — Ener-
gie, Daten, Schienen, Straen und Kreis-
laufwirtschaft — Machtiges steckt: Wachs-
tum, Resilienz und strategische Hand-
lungsféhigkeit.

Damit wird Infrastruktur als Anlageklasse

interessant, und zwar nicht als Mode, son-

dern als volkswirtschaftliche Logik. Infra-
struktur ist eine ,Win-Win-Win“-Asset-

Klasse, wenn sie richtig aufgestellt ist:

m Win Nr. 1 fur die Gesellschaft, weil
Versorgungssicherheit, Erreichbarkeit,
Klimafestigkeit und Resilienz steigen.

m Win Nr. 2 fir die Volkswirtschaft, weil
Infrastruktur Produktivitat freischaltet:
geringere Transaktionskosten, stabilere
Lieferketten, schnellere Datenflisse,
verlasslichere Energiepreise — also die
reale Grundlage des Potenzialwachs-
tums.

m Win Nr. 3 fiir Anleger, weil Infrastruk-
tur-Eigenkapital — bei guter Strukturie-
rung — Zugang zu langfristigen, real-
wirtschaftlich  unterlegten  Zahlungs-
stromen bietet, oft mit Inflationshezug
und geringerem Konjunkturrauschen.

Vorteile fiir

institutionelle Investoren

Der Investitionsbedarf in Infrastruktur ist
immens und breit gefachert. Entsprechend
grof und vielfaltig ist damit auch das Uni-
versum an Infrastruktur-Assets. Mehrere
strukturelle Vorteile sind somit in dieser
Anlageklasse kombiniert und machen In-

frastrukturinvestments fir institutionelle
Anleger attraktiv.

Ertragssicherheit: Ein zentraler Aspekt ist
die Ertragssicherheit der zugrunde liegen-
den Assets. Infrastrukturanlagen erfillen
wesentliche Funktionen fur Wirtschaft
und Gesellschaft und sind vielfach sys-
temrelevant. Thre Nutzung ist in der Regel
haufig unabhangig von kurzfristigen Kon-
junkturzyklen. Die Cashflows sind zu-
meist langfristig vertraglich abgesichert
oder unterliegen regulatorischen Rahmen-
bedingungen, etwa im Bereich Energie,
Versorgung oder sozialer Infrastruktur.

Inflationsschutz: Viele Infrastrukturinvest-
ments haben direkte oder indirekte Infla-
tionsmechanismen, beispielsweise durch
indexierte Erldse, regulierte Anpassungs-
formeln oder marktbasierte Preissetzungs-
macht in oligopolitischen Strukturen. Da-
mit lassen sich steigende Kosten zumin-
dest teilweise an die Nutzer weitergeben —
ein wesentlicher Vorteil fiir Investoren mit
langfristigen nominalen Verpflichtungen.

Wertstabilitdit & Konjunkturunabhéngigkeit:
Der historische Renditevergleich alternati-
ver Anlageklassen zeigt, dass Infrastruk-



tur Uber verschiedene Zeitraume hinweg
attraktive Renditen erzielen konnte und
dabei deutlich geringeren Schwankungen
unterlag als andere illiquide Anlageklas-
sen. Insbesondere im Vergleich zu Private
Equity und Real Estate verlaufen die Ren-
diteprofile wesentlich stabiler. Nur wenige
Teilsegmente, etwa Teile der Transport-
oder Logistikinfrastruktur, weisen stérker
nachfragebasierte Erldsmodelle auf. Der
Uberwiegende Teil der Infrastruktur ist
nutzungs- und nicht zyklusgetrieben.

Diversifikationseffekt fiir das Portfolio: Infra-
struktur ist historisch relativ niedrig kor-
reliert zu klassischen Anlageklassen wie
Aktien und Anleihen, aber auch zu ande-
ren alternativen Investments. Dadurch
kann die Asset-Klasse einen stabilisieren-
den Beitrag auf Portfolioebene leisten und
Schwankungen anderer, starker marktab-
h&ngiger Anlagen abfedern.

Wesentlichkeit (geringe Substituierbarkeit):
Ein oft noch unterschatzter Aspekt ist die
geringe Substituierbarkeit von Infrastruk-
tur-Assets. Anders als bei wissens- oder
softwarebasierten Geschaftsmodellen sind
Infrastrukturanlagen an physische Assets
gebunden. Stralen, Netze, Energie und

Michael Stachowski, Investment Director, YIELCO Investments Gruppe, und
Oliver Schmidt, CIO und Geschaftsfiihrer, Metzler Asset Management GmbH

Versorgungsinfrastruktur lassen sich we-
der kurzfristig noch durch technologische
Entwicklungen wie Kiinstliche Intelligenz
ersetzen. Diese strukturelle Unersetzbar-
keit verleiht Infrastrukturinvestments eine
besondere Resilienz und langfristige Rele-
vanz.

Nachhaltigkeitsaspekte: Im Infrastruktur-
bereich lassen sich Nachhaltigkeitsaspekte
héufig besonders gut umsetzen. Investitio-
nen in erneuerbare Energien, Netzinfra-
struktur, Digitalisierung oder soziale In-
frastruktur leisten einen Beitrag zu 6kolo-
gischen und gesellschaftlichen Zielen. Vor
dem Hintergrund regulatorischer Anforde-
rungen, wachsender Transparenz und Be-
richtspflichten ist Infrastruktur fir viele
institutionelle Anleger ein geeignetes In-
strument, finanzielle und nachhaltigkeits-
bezogene Ziele zu verbinden.

Diversifikation jenseits

der Kapitalmarkte

Institutionellen Investoren stehen mehrere
Wege offen, um in Infrastruktur zu in-
vestieren. Direktinvestitionen in einzelne
Assets bieten maximale Kontrolle, sind
jedoch mit hohem Ressourceneinsatz ver-
bunden und erfordern lokale Marktkennt-

nis und technische Expertise. Daher sind
sie fiir viele Kapitalanleger in der Realitat
nur eingeschrénkt praktikabel.

Der typische und flr die meisten institu-
tionellen Anleger effizienteste Weg ist die
Investition Uber Infrastrukturfonds und
Multi-Manager-Lésungen  im  Private-
Markets-Segment. In breit diversifizierten
Portfolios entfalten Infrastrukturinvest-
ments ihre Stdrken am besten und unab-
héngig von einer einzelnen Investition:
mittel- und langfristig abgesicherte Cash-
flows, geringe Wertschwankungen, Infla-
tionsschutz und echte Diversifikation jen-
seits der Kapitalmérkte. Die Investition in
eine Vielzahl nicht bérsennotierter, phy-
sischer Assets ermdglicht einen stabilen,
substanzbasierten Zugang zu Infrastruk-
tur und erlaubt es Investoren, die Asset-
Klasse robust, defensiv und langfristig
wirksam im Portfolio zu verankern — ge-
rade in einem von Unsicherheit, Volatilitat
und strukturellem Wandel gepragten
Markt. ®



Auch bei Immobilien
ein entscheidender Erfolgsfaktor

- Das Real Estate Advisory berat institutionelle Kunden bei der Auswahl von Immobilienfonds, um indirekt in
Immobilien in Europa, in den USA sowie in ausgewahlten Markten Asiens zu investieren. Denn auch Investitionen

in reale Vermogenswerte sollten breit gestreut werden.

in Blick in die Tagespresse macht deutlich: Wir
E haben die regelbasierte Welt verlassen. Das zeigt
sich auch in der taglichen Arbeit. Die sich &n-
dernde geopolitische Lage ist oft das Hauptthema in
Teammeetings oder Anlageausschissen. Auf der Suche
nach einer zukunftssicheren Anlagestrategie ist sie

eine Schlisselfrage, die es zu beantworten gilt.

Unter den Top-3-Risiken: Geopolitik

Die Investor-Sentiment-Studie ,,INREV Investment
Intentions Survey 2025 zeigt: Geopolitische Risiken
sind einer der Top-3-Faktoren fir Anlageentschei-
dungen. Fur europdische Anleger steht der Leitzins an
erster Stelle, direkt danach folgen schon Klimawandel
sowie geopolitische Risiken gleichrangig an zweiter
Stelle. Auch fiir Investoren aus der Region Asien-
Pazifik sowie Nordamerika rangieren geopolitische
Themen unter den Top 3. Unterschiede bestehen hin-
gegen bei der Bewertung von Inflationsrisiken und
Klimawandel.

Egal, aus welcher Region sie stammen, bei einem
Thema scheinen sich Investoren einig zu sein: Die
Geopolitik wird uns zukinftig stark beschéftigen. In
solch unruhigen Zeiten ist mehr denn
je globales Denken gefragt. Ge-
gen Uberraschende Angebots-
schocks, wie wir sie im Jahr

2022 nach Ausbruch des

Kriegs in der Ukraine

und auch 2026 mit dem

Beginn des Iran-Kriegs

’T\
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Diversifizierung: Auch fiir Immobilien-
anlagen entscheidend

Im Falle von Immobilienanlagen neigen Kapitalgeber
jedoch dazu, sich auf vermeintlich stabile Regionen
und wenige Einzelobjekte zu beschrénken. Gerade
in solchen Zeiten ist jedoch auch bei Investments in
reale Vermogenswerte Diversifikation gefragt. Eine
Streuung Uber Lénder, Regionen und Nutzungsarten
hinweg bringt Vorteile. Dies l&sst sich am effektivsten
mit Immobilienfonds umsetzen, da sich bereits mit
kleineren Summen Anteile an breit gestreuten Port-
folios erwerben lassen.

Ein Praxisbeispiel: Mit einem Investmentvolumen von
15 Mio. EUR Ié&sst sich tber drei offene Immobilien-
fonds (Evergreen) in mehr als 120 Einzel-

objekte in Uber zehn L&ndern im

gesamten europdischen Wirtschafts-

raum investieren. Hierbei werden
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wieder erlebt haben,
helfen nur breit diver-
sifizierte Portfolios.
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alle gangigen Nutzungsarten aus Wohnen, Logistik,
Lebensmitteleinzelhandel und Biiro abgedeckt. Durch
diese Mischung ist sichergestellt, dass sowohl kon-
junkturabhdngige Investmentideen Eingang in das
Portfolio finden als auch Strategien, die von Wirt-
schaftswachstum und Inflation profitieren.

Um den Anlegerzielen gerecht zu werden, ist hierbei
eine grindliche Analyse der Immobilienfonds, der da-
rin enthaltenen Immobilien und auch der Manager
entscheidend. Metzler Real Estate Advisory verfligt
Uber die Ressourcen und das Know-how, Immobilien-
anlagen optimal zusammenzustellen. @
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Metzler Real Estate Advisory

Wir entwickeln Investmentstrategien fir direkte und indirekte
Immobilienanlagen institutioneller Kunden. Wir beraten sie
strategisch und unabhangig gemaR ihrer individuellen Ziel-
setzung. Nach einem umfassenden Auswahlprozess treffen wir
mit hochster Sorgfalt die zu den jeweiligen Zielen passenden
Anlageentscheidungen:

m Professionelle und personliche Beratung: Unser Team
verfiigt dber langjahrige Erfahrung im Fonds- und Asset-
Management sowie in der Strukturierung von Immobilien-
fonds. Wir haben eingehende Erfahrung mit indirekten
Investments in Europa, in den USA sowie in ausgewahlten
Markten Asiens. Die Fondsauswahl bezieht alle Nutzungs-
arten mit ein. Derzeit betreuen wir Immobilienmandate im
Volumen von 1,2 Mrd. EUR (Assets under Advisory).

m Beratung von professionellen Anlegern bei der Auswahl
von Immobilienfonds: Nach Definition, Abstimmung und
Verabschiedung der Zielparameter mit dem Kunden er-
arbeiten wir einen darauf basierenden Strategievorschlag.
Wir priifen und wahlen Fondsanbieter sowie deren Immo-
bilienfonds in Abstimmung mit den Kunden aus.

m Effektives Management: Ab Zeichnung eines Investments
erhalt der Kunde professionelle Unterstiitzung bei allen
Entscheidungen zum Fonds oder Manager. Im Beteiligungs-
management plausibilisieren wir Fonds- und Immobilien-
daten, erstellen Kundenreportings und priifen An- sowie
Verkaufe. Wir behalten die Risikokennzahlen im Blick. Der
intensive Austausch mit den Anbietern auf allen Ebenen
ist wichtiger Bestandteil des Tagesgeschafts.



,,Das Risiko-Overlay hat
2022 dazu belgetragen,
unseren Verlust zu halbieren.”

> Die Zeit der ,Great Moderation” mit niedriger Inflation, niedrigen Zinsen und geringer Volatilitat ist vorbei. Ruick-

schlage an den Aktien- und Rentenmarkten im Jahr 2022 haben verdeutlicht, wie schnell sich das Marktumfeld

fundamental andern kann. Trotz resilienter Kapitalmarkte pragen seither und bis heute geopolitische Spannungen,

fiskalische Dominanz, Deglobalisierung und eine strukturell hohere Inflation das Bild.

Investoren sollten ihre strategische Asset Allocation (SAA) konsequent auf inharente Risiken priifen, sich auf neue

Krisenszenarien vorbereiten und zugleich Chancen aktiv nutzen. Wie die Evangelische Kirche der Pfalz dieses Span-

nungsfeld mit einem Risiko-Overlay 16st, dariiber sprach Mathias Weil, Co-Head der Abteilung Multi-Asset Solutions,

mit Karin Kessel, der Leiterin des Finanzdezernats der Evangelischen Kirche der Pfalz.

Das Gebiet der Evangelischen Kirche der Pfalz umfasst den ehe-
maligen Regierungsbezirk Pfalz sowie den ehemals pfélzischen
Teil des Saarlandes. Wir haben ca. 430.000 Gemeindemitglieder
und 390 Kirchengemeinden in 15 Kirchenbezirken.

Ziel ist, langfristig stabile Renditen zu erreichen, aber gleichzeitig
die Risiken zu steuern. Wir haben seit 2022 zwar die Nullzins-
phase oder gar die Phase mit negativen Zinsen tiberwunden. Aber
Zinsschwankungen bleiben eine Herausforderung. Rentenpapiere
sind jedoch nach wie vor eine relativ sichere Geldanlage, die zu
einer strategischen Kapitalanlage gehdren. Dann gibt es die geo-
politischen Spannungen, den Ukraine-Krieg, die kriegerischen
Auseinandersetzungen zwischen Israel und Paldstina, die Bezie-
hung von China und den USA, Handelskonflikte und Zélle, um
nur einige zu nennen. Hinzu kommen demografische und gesell-
schaftliche Verdnderungen, wozu ich auch das Feld der Kinst-
lichen Intelligenz z&hlen wiirde. Diese Faktoren verdndern die

Arbeitswelt und werden auch Auswirkungen auf die Kapitalanlage
haben.

Die Balance zwischen Rendite und Risiko ist ja nicht leicht zu
finden, deshalb wollten wir zunéchst ein Overlay nur fir die Ak-
tien einrichten, da hier die Volatilitat besonders hoch ist. Beim
zweiten Blick auf unser Portfolio mussten wir uns eingestehen,
dass unser Rentenanteil natiirlich hoher ist als der Aktienanteil.
Wir waren zu diesem Zeitpunkt bereits in der Niedrigzinsphase
und sahen auf dem Kapitalmarkt Entwicklungen auf uns zukom-
men, die man sich vor zwanzig Jahren nicht vorstellen konnte.
Deshalb haben wir uns letztlich entschieden, das Risiko-Overlay
auch auf den Rentenanteil auszuweiten.

Die Marktvolatilitat hat eher zugenommen, hier reicht das Stichwort
geopolitische Herausforderungen. Mit dem Risiko-Overlay reagie-
ren wir schnell auf Turbulenzen und vermindern Verlustrisiken.



Wir haben uns fiir eine ganzheitliche Steuerung entschieden. Das
Risiko-Overlay hilft dabei, Stabilitat in die strategische Zielstruk-
tur zu bringen. Gleichzeitig bietet es eine taktische Flexibilitat,
die dazu beitrégt, ein stabileres Wachstum des Portfolios (ber
Marktzyklen hinweg zu erreichen.

Fir uns war die Einrichtung einer Master-KVG im Jahr 2012 ein
konsequenter Schritt hin zur zentralen Steuerung. Zuvor hatten
wir verschiedene Fonds, und die Fondmanager haben das Risiko
mehr oder weniger erfolgreich selbst gesteuert. Durch die zentra-
lisierte Risikosteuerung besteht ein besserer Uberblick iber die
gesamte Vermdgensanlage. Sie kann effektiver gesteuert werden,
wodurch sich Verluste besser abfedern lassen. Aus unserer Sicht
war dies der richtige Schritt.

Wir gehen in zwei Schritten vor: Zundchst schauen wir, welche
Rucklagen aufgrund unserer haushaltsrechtlichen Vorgaben vor-
handen sein miissen. Damit haben wir den ersten Anhaltspunkt
fir das Risikobudget. AnschlieBend sprechen wir mit dem Over-
lay-Manager, um herauszufinden, welches Risikobudget bei der
von uns gewéhlten SAA notwendig ist, um handlungsfahig zu
sein. Wir sind dankbar flr den gebotenen Service. Es wird sehr
nachvollziehbar dargestellt, welche Faktoren zu berucksichtigen
sind. Daraus leitet sich dann das notwendige Risikobudget ab.

Ja, wir konnten unsere Aktienquote dadurch etwas ausweiten.

Das Risiko-Overlay hat 2022 dazu beigetragen, dass wir den Ver-
lust halbieren konnten. Wir sind mit einem Minus von 5,98 Prozent
davongekommen. Ohne Overlay hétte unser Verlust bei 12,74 Pro-
zent gelegen.

In Zeiten inverser Zinsstrukturkurven hat das Risiko-Overlay
dazu beigetragen, das Renditepotenzial kurzer Laufzeiten zu
nutzen und gleichzeitig das Zinsanderungsrisiko zu begrenzen.
Damit erweist sich unsere Entscheidung von vor zehn Jahren,
nicht nur den Aktienanteil, sondern das gesamte Portfolio abzu-
sichern, als richtig.
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= Geopolitische Unsicherheit, ein schwacher US-Dollar und grundsolide Fundamentaldaten schaffen
eine Einstiegsgelegenheit in Emerging-Markets-Anleihen fur antizyklische Investoren.

chwellenlanderanleihen sind derzeit einer der am meisten

unterschatzten Sektoren am Kapitalmarkt. Investoren soll-

ten eine strukturelle Allokation in diese Anlageklasse in
Betracht ziehen. Die jiingsten geopolitischen Risiken bieten eine
besondere Gelegenheit, die bestehenden Positionen zu tberprifen
und den Anteil an Schwellenldnderanleihen gegebenenfalls auf-
zustocken.

Dies dient auch der Diversifikation, da die Kapitalallokation in
US-Anlagen historisch hoch ist und Investoren ein breiteres geo-
grafisches Engagement in Betracht ziehen sollten. SchlieBlich sind
die USA inzwischen selbst zu einer Hauptquelle politischer In-
stabilitat geworden. Auch die fiskalischen und politischen Risiken
im Land bleiben hoch. Und der US-Dollar befindet sich in einer
Phase der Abschwachung, selbst wenn er angesichts der Ereig-
nisse in Nahost zuletzt eine gewisse Unterstlitzung durch Flucht-
reflexe in sichere H&fen erfahren hatte. Insgesamt haben sich die
Korrelationsmuster zwischen den Anlageklassen verschoben.



Selbst wenn aufgrund des Nahostkonflikts die Energiepreise stei-
gen, dirften sich Schwellenlédnderanleihen als widerstandsféhig
erweisen. Die wirtschaftlichen Fundamentaldaten verbessern sich
seit mehreren Jahren, was sich in vielen Heraufstufungen der Kre-
ditratings widerspiegelt. Vor Beginn des Iran-Konfliktes war die
Inflation weitgehend unter Kontrolle, die Realzinsen lagen deut-
lich im positiven Bereich, die finanziellen Rahmenbedingungen
hatten sich auf breiter Front gelockert (s. Abb. 1 auf S. 18). Daher
sind wir zuversichtlich, dass die meisten Staaten hohere Energie-
preise ohne groRere geld- oder fiskalpolitische Anpassungen auf-
fangen koénnen. Sobald die unmittelbare Unsicherheit nachlésst,
dirften sich die positiven Trends fortsetzen. Bereits die Markt-
reaktionen auf die Ereignisse verliefen tiberaus geordnet: Das Ka-
pital wurde rational auf Grundlage fundamentaler Auswirkungen
auf einzelne Lander und Emittenten allokiert, Kreditspreads, lo-
kale Zinsen und Wahrungsbewegungen blieben moderat. Asset-
Manager kénnen nun gezielt Emittenten auswahlen, die von héhe-
ren Energiepreisen profitieren, und solche meiden, die unter Druck
geraten.

Fundamental und technisch attraktiv
Ein weiterer unterstiitzender Faktor: Schwellenlanderanleihen
waren vor den jlngsten geopolitischen Spannungen kein ,,uber-

Kristin Johnson Ceva, PhD, Managing Di-
rector, Head of the Emerging Market Debt,
Payden & Rygel

laufenes” Investment. Die Positionierung im globalen Anleihe-
segment ist vielmehr nach wie vor stark auf Industriestaaten aus-
gerichtet, sodass bereits moderate Umschichtungen der Anlage-
klasse splrbare Unterstiitzung verleihen kénnten. Die Kapitalzu-
flusse haben sich zuletzt zwar erholt. Allerdings kam es in den
drei Jahren zuvor zu signifikanten Abflissen. Selbst wenn die
Zuflusse zwischenzeitlich zum Stillstand kommen sollten, bleibt
damit reichlich Spielraum fiir Investoren, die in den kommenden
Monaten ihr Engagement verstérken wollen. Neben verbesserten
Fundamentaldaten bietet sich dafur auch markttechnisch ein
ginstiges Umfeld.

Schwellenléanderanleihen sind keine homogene Anlageklasse.
Vielmehr fallen darunter vollig unterschiedliche Lander mit einem
breiten und wachsenden Spektrum an Anleihe- und Marktchancen.
Fir Investoren, die in US-Dollar oder Euro investieren mochten,
bieten Hartwéhrungsstrategien einerseits Zugang zu Staatsanlei-
hen aus rund 80 Landern. Andererseits sind in diesem Segment
auch Investments in tber 60 L&nder bei mehr als 700 Emittenten
von Unternehmensanleihen in Hartwahrungen mdglich. Im aktu-
ellen Zyklus durfte bei vielen Investoren zudem das Interesse an
Engagements aufRerhalb von US-Dollar und Euro wachsen. Auf
lokale Mérkte fokussierte Schwellenlander-Anleihefonds bieten



Zugange zu rund 30 verschiedenen Landern und Wah-

rungen mit attraktiven Renditen. Immer h&ufiger ent-

scheiden sich Investoren fiir Mischformen aus beiden
Wiéhrungssegmenten. Schwellenlédnderanleihen bieten

schlielflich auch eine groRe Vielfalt an Kreditqualité-

ten und Bonitaten: Der Sektor Uberspannt ein Angebot von AA-
Emittenten bis zum unteren Ende des Ratingspektrums. Die
durchschnittliche Kreditqualitit der einschlagigen Indizes liegt
dabei aktuell tiber der von US-Hochzinsanleihen.

Der schwache US-Dollar starkt die Lander

Ein zentrales Risiko flr Investoren lag in der Vergangenheit in der
Aufwertung des US-Dollar gegeniiber Schwellenlanderwahrungen.
In jlingerer Zeit hat sich diese Dynamik umgekehrt. Der US-Dol-
lar entfernt sich immer mehr vom langjéhrigen Aufwertungstrend.

Abb. 1: Reale Leitzinsen — Schwellen- vs. Industrielander
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Quellen: Metzler, Payden & Rygel Gewichtetes BIP, Stand: Dezember 2025

Diese Entwicklung ist fiir Euro-Investoren von genauso zentraler
Bedeutung. Denn historisch betrachtet erzielten lokale Schwellen-
landeranleihen auch in Euro vor allem in Phasen eines schwachen
US-Dollars eine (iberzeugende Performance. Umgekehrt fielen die
Renditen tendenziell geringer aus, wenn der US-Dollar gegeniiber
Schwellenlédnderwéhrungen aufwertete (s. Abb. 2 und Tabelle).

Euro-Investoren kénnen also von einer mittelfristigen Aufwertung
der Schwellenldnderwdahrungen gegeniiber dem US-Dollar profi-
tieren. Und die Geschichte lehrt, dass der US-Dollar durchaus

Abb. 2: Handelsgewichteter US-Dollar-Index vs.
Schwellenlander
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tber einen mehrjahrigen Zyklus hinweg deutlich an Wert ver-

lieren kann, ohne seine Rolle als globale Reservewahrung zu

verlieren. In den Schwellenlandern fiihrt das tendenziell zu

niedrigerer Inflation und niedrigeren Leitzinsen, stiitzt den

Konsum, verbessert den Zugang zu Liquiditat und stutzt das
Wachstum. Das wiederum zieht weitere Kapitalstrome an und
kann einen sich selbst verstarkenden Kreislauf in Gang setzen.
Sobald die akute Marktunsicherheit voruber ist, erwarten wir,
dass sich dieser Trend fortsetzt.

Der Sektor ist gereift

Schwellenl&nderanleihen existieren seit tber 30 Jahren und haben
sich in dieser Zeit als Anlageklasse deutlich weiterentwickelt.
Kreditnehmer agieren transparenter und kommunizieren offener.
Die allgemeine Datenverfiigbarkeit hat sich stark verbessert. Das

‘ Schwacher USD 2004-2012

Rendite | Volatilitat | Rendite

p.a. p.a. vs. Risiko
Schwellenlander vs. USD [ 11,80% | 12,30% | 0,96
Schwellenlandervs. EUR [ 11,20% | 8,70% 1.3
Schwellenlander vs. GBP | 13,00% | 11,00% 1.19

‘ Starker USD 2013-2024

Rendite | Volatilitat | Rendite

p.a. p.a. vs. Risiko
Schwellenlandervs. USD [-0,90% [ 11,10% |-0,08
Schwellenlander vs. EUR | 1,10% 8,10% 0,13
Schwellenlander vs. GBP | 1,30% 10,40% 0,12

Angebot an Fonds und Strategien ist gewachsen. Zugleich spielen
Investoren aus den Schwellenldndern selbst eine immer gréRere
Rolle, darunter Banken, Pensionskassen, Versicherungen und
Fondsmanager.

In einem Marktumfeld, das von makrotkonomischer und geopoli-
tischer Unsicherheit geprégt ist, suchen Investoren verstarkt nach
stabilen, ertragreichen, breit gestreuten und liquiden Ertragsquel-
len. Schwellenlédnderanleihen erfiillen diese Anforderungen dank
ihres breiten Spektrums an Anlagemdglichkeiten Uber L&nder,
Sektoren und Wahrungen hinweg. Damit werden sie auch in den
kommenden Jahren eine wertvolle strategische Anlageklasse
bleiben. ®

Payden & Rygel ist einer der gréBten unabhangigen
Investmentmanager in den Vereinigten Staaten.
Das Unternehmen ist auf das Management aktiver
Anleihen- und Balanced-Strategien spezialisiert.
Im Jahr 1998 haben der US-amerikanische Asset-
Manager und das Bankhaus Metzler das Joint
Venture Metzler/Payden gegriindet. Sie bieten ih-
ren Kunden seitdem zusatzliche Diversifikations-
maglichkeiten und maRgeschneiderte Losungen an.

Ihr Ansprechpartner im Hause Metzler:
Joannis Karathanasis

Managing Director Metzler/Payden, LLC
Tel. +49 69 2104-1253
Joannis.Karathanasis@metzler.com

Bitte beachten Sie zu diesem Beitrag die rechtlichen Hinweise auf Seite 39.



SCHWELLEN-
LANDER

Eine zu Unrecht vergessene Asset-Klasse

- Schwellenlander scheinen derzeit robuster als in friiheren Phasen geopolitischer Erschutterungen.
Nach wie vor sind die Aktien- und Anleihemarkte allerdings in hohem Mal%e von demselben globalen Faktor
abhangig, der seit Jahrzehnten tber Aufschwung und Krise entscheidet: dem US-Dollar-Zyklus.

den globalen Preis flr Sicherheit und Liquiditéat.

Steigt der handelsgewichtete US-Dollar, wie es
von 2011 bis 2024 der Fall war, verschérfen sich welt-
weit die Finanzierungsbedingungen:; Kapital flieBt in
sichere Anlagen, Risikopramien steigen und Schwellen-
l&nder geraten unter Druck. Eine Analyse des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) zum globalen US-Dollar-
Zyklus zeigt, dass ein starkerer US-Dollar die Schwel-
lenl&nder deutlich hérter trifft als die Industrielander.
Wertet der US-Dollar um zehn Prozent auf, liegt die
reale Wirtschaftsleistung in den Schwellenlédndern
nach einem Jahr im Durchschnitt um 1,9 Prozent nied-
riger. In fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist der
Effekt deutlich kleiner und zudem wesentlich schnel-
ler wieder verschwunden.

D er US-Dollar ist mehr als eine Wahrung; er setzt

Jedes Schwellenland kann mithilfe flexibler Wechsel-
kurse, besser verankerter Inflationserwartungen und
eines grolen Anleihemarkts in eigener Wahrung die
negativen Folgen einer US-Dollar-Aufwertung grund-
séatzlich abmildern und die Abhéangigkeit reduzieren.

Gerade hier liegt die wichtigste Verdnderung gegen-
tber fruheren Schwellenldanderzyklen. Historisch
wurden Phasen der US-Dollar-Stérke oft durch eine
straffere US-Geldpolitik eingeleitet. Dies war der

Auftakt fur Kapitalabflisse, Wéhrungs-
abwertungen und Finanzkrisen in den
Schwellenlédndern. Doch im jlngsten
Straffungszyklus von 2022 bis 2023 blieb

die befurchtete breite Krisenwelle aus.

Das lag vor allem an drei Verbesserungen: teilweise
flexibleren Wahrungen, glaubwirdigeren geldpoliti-
schen Regimen und einer deutlich geringeren Abhan-
gigkeit von Fremdwahrungsschulden. Die Anlage-
klasse ist weniger fragil als friiher.

Der IWF ist vor diesem Hintergrund in seinem ak-
tuellen globalen Wirtschaftsausblick optimistisch. Er
prognostiziert fur die Schwellenldnder fiir 2026 ein
Wachstum von 3,9 Prozent und fir 2027 von 4,2 Pro-
zent, obwohl die Weltkonjunktur von einer ganzen
Reihe von Belastungen geprégt ist: héheren Energie-
preisen infolge des Kriegs im Nahen Osten, noch im-
mer erhdhtem geopolitischem Risiko und einer frag-
mentierten Handelsordnung.

Asien -

makrookonomisches Kraftzentrum

Der IWF erwartet fir Asien fur das Jahr 2026 ein
Wachstum von 4,9 Prozent und fiir das Jahr 2027 ein
Wachstum von 4,8 Prozent. Besonders auffallig sind
dabei die Differenzierungen innerhalb der Region:



China wachst 2026 voraussichtlich um 4,4 Prozent,
Indien um 6,5 Prozent und Vietnam sogar um 7,1 Pro-
zent. Diese Spannbreite zeigt, dass Asien als Block
stark bleibt, die eigentliche Dynamik sich aber aus
sehr unterschiedlichen Quellen speist.

Der derzeit wichtigste Impuls kommt aus dem Tech-
nologiesektor. Der globale Boom bei der Kinstlichen
Intelligenz beflugelt den Halbleiter- und Elektronik-
sektor in Nordasien enorm. Davon profitieren vor allem
jene asiatischen Volkswirtschaften, die Schlisselkom-
ponenten flr die weltweite Investitionswelle in digitale
Infrastruktur, Rechenzentren und KI-Anwendungen
liefern. Damit ist Asien nicht mehr nur Werkbank,
sondern Ruckgrat der Infrastruktur im neuen globalen
Investitionszyklus. Gerade darin liegt die makrogko-
nomische Besonderheit der Region: Der Aufschwung
wird nicht in erster Linie von einer breiten Binnen-
nachfrage getragen, sondern von einer hoch fokussier-
ten externen Nachfrage nach technologischer Vorleis-
tung. Das verleint dem Wachstum kurzfristig Zug-
kraft, macht es aber zugleich selektiv.

Edgar Walk, Chefvolkswirt,

Metzler Asset Management GmbH

Denn nicht ganz Asien profitiert gleichermafen von
diesem Trend, sondern vor allem jene Volkswirtschaf-
ten, die tief in den Lieferketten fur Chips, Elektronik
und digitale Hardware verankert sind. China bleibt
dabei ein Sonderfall. Das Land wéachst zwar weiterhin
in respektablem Tempo, doch die Qualitit dieses
Wachstums hat sich veréndert. Die schwache Binnen-
konjunktur und die strukturellen Nachwirkungen der
Immobilienkrise bremsen das Land spirbar. Damit
hat China seine Rolle als breit angelegter Wachstums-
motor flr die Region verloren an L&nder wie Indien,
Indonesien und Vietnam.




Lateinamerika -

interessant fiir Anleiheinvestoren

Der IWF erwartet fur Lateinamerika 2026 ein Wachs-
tum von 2,3 Prozent und fiir das Jahr 2027 von 2,7 Pro-
zent. Das ist méRig, entscheidend aber ist die Kombi-
nation aus relativ orthodoxer Geldpolitik, flexibleren
Wechselkursen und in einigen Féllen glnstiger Roh-
stoffpositionierung. Brasilien beispielsweise profitiert
kurzfristig sogar leicht vom Energieschock, weil das
Land Netto-Energieexporteur ist. Fiir 2026 werden
hier 1,9 Prozent und fir 2027 dann 2,0 Prozent Wachs-
tum erwartet. Mexiko bleibt enger an die US-Konjunk-
tur und Handelsbeziehungen nach Norden gebunden,
mit 1,6 Prozent erwartetem Wachstum fur 2026 und
2,2 Prozent fiir 2027.

Fur Aktienanleger ist dies keine Region euphorischer
Gewinndynamik, wohl aber ein Markt mit geldpoliti-
scher Disziplin, hohen realen Renditen und selektiven
Reformgeschichten. Fir Anleiheinvestoren ist das
Umfeld deutlich interessanter, vorausgesetzt, der US-
Dollar legt nicht wieder in groRem Stil zu

Komplexes Bild fiir die Aktienmarkte

der Emerging Markets

Far eine Investition in die Aktienmarkte der Schwellen-
lander sprachen bisher meist niedrige Bewertungen,

junge Bevodlkerungen und Uberdurchschnittliches
Wachstum. Im Jahr 2026 ist das Bild komplexer: Wer
heute in Aktien von Schwellenlédndern investiert, kauft
keine homogene Makro-Story sondern eine sehr selek-
tive Mischung aus Kl-Lieferketten, Reformgeschich-
ten, Rohstoffexponierung und Wahrungsregimen.

Im MSCI-Schwellenldnderindex hat Asien mit Abstand
den grolten Anteil — allein China, Taiwan und Sid-
korea machen knapp 65 Prozent des Indexes aus — und
ist damit fir dessen Wertentwicklung bestimmend.
Lateinamerika bietet dagegen weniger Euphorie, dafur
aber Aktien mit einer attraktiven Bewertung. Auch in
europdischen Schwellenlandern gibt es interessante
Anlagechancen.

Geopolitik gewinnt fiir inter-
nationale Anleihemarkte an
Bedeutung
Bleibt die Inflation unter Kontrolle und sind
die realen Zinsen hoch, kénnen sinkende
Leitzinsen wieder Kursgewinne fiir Anlei-
hen in lokaler Wahrung erzeugen. Das gilt
insbesondere fur Lander, die den Inflations-
schock frither und entschlossener be-
kédmpft haben als die groBen Industrielan-
der. Aber auch Fremdwahrungsanleihe-
indizes in US-Dollar, wie der EMBI Global
Diversified Index, bieten mit etwa 7,3 Pro-
zent Ende Marz 2026 attraktive Rendite-
niveaus und sind dabei breit Uber viele
Regionen und Lander allokiert. Hartwah-
rungsanleihen sind allerdings starker von globalen
Einflussfaktoren abhéngig. Das dirfte in einer Phase
der strukturellen US-Dollar-Schwéche unterstiitzend
wirken, ist aber nicht so entscheidend wie bei Aktien.

Fur die Performance einzelner Anleihemarkte konnte
dabei die ©konomische Nahe zu geopolitischen
Schocks entscheidend werden. Lander, die Kriege fi-
nanzieren, Energieknappheit importieren und zu-
gleich héhere Verteidigungsausgaben schultern mis-
sen, sehen sich anderen Risiken fiir Anleihen ausge-



setzt als Lander, die politisch auf Abstand
bleiben und fiskalisch weniger direkt be-
troffen sind.

Der Krieg im Nahen Osten wirkt sich glo-
bal aus: Uiber héhere Energie- und Lebens-
mittelpreise, steigende Inflationserwartun-
gen und einen klassischen Risk-off-Impuls.
Gerade rohstoffimportierende Schwellen-
lander trifft das hart. Aber auch die USA,
Europa und Japan stehen auf der negativen
Seite dieser Gleichung: Dort kommen zum
Energieschock noch ein Wachstumsdampfer
und ein wachsender staatlicher Finanzierungsbedarf
hinzu.

Die derzeitige relative Stabilitat vieler Emerging-
Markets-Anleihen ist daher kein Widerspruch, son-
dern Ausdruck einer verdnderten Marktmechanik.
Die Marktteilnehmer belohnen keine Neutralitdt an
sich. Sie belohnen vielmehr Lander, die auRerhalb des
geopolitischen Epizentrums liegen, keine unmittel-
baren Kriegskosten tragen und nicht gleichzeitig ihre
Energieversorgung und ihre Sicherheitsarchitektur
neu finanzieren missen.

Die Europdische Zentral-

bank beziffert die zu-

sétzlichen Verteidigungs-

ausgaben im Euroraum von

2025 bis 2027 auf kumuliert

rund 0,6 Prozent des Brutto-

inlandsprodukts.

Viele Schwellenlander

stehen heute robuster da als

in friheren Schockphasen und profi-

tieren von einer Art ,strategischen Distanz-
dividende®. Doch diese Dividende ist selektiv.
Sie gilt nur fir Lander mit Rohstoffpuffer, glaub-
waurdiger Politik und geringer externer Verwundbar-
keit — nicht fur die Anlageklasse insgesamt. Genau
darin liegt die neue geopolitische Logik der Bond-
markte.

Kein einheitlicher Bullenmarkt
in den Emerging Markets
Die Schlussfolgerung ist ernichternd und ermutigend
zugleich. Ernuchternd, weil es den einen Bullenmarkt
der Emerging Markets nicht gibt. Die alte Vorstellung
eines synchronen Aufschwungs von Séo Paulo bis
Seoul passt nicht mehr in eine Welt, die durch Geo-
politik, Lieferkettenumbau und KI-getriebene Kon-
zentration gepragt ist. Ermutigend, weil Schwellen-
lander heute weniger von externen Faktoren abhéngig
sind als noch vor zwanzig Jahren. lhre Resilienz ist
kein Zufall, sondern Ergebnis besserer Politik. Sie
verfligen heute tber glaubwirdigere
Zentralbanken, geringere Wahrungs-
inkongruenzen, héhere Reserven und eine
groRere Wechselkursflexibilitat.

Ob sich daraus eine dauerhafte Outper-

formance von Aktien und Anleihen

der Emerging Markets ergibt,

héngt weiterhin von einer al-

ten Variablen ab. Wenn nédm-

lich der US-Dollar an Stérke

verliert, die globalen Finanzbedingungen sich ent-

spannen und der Risikoappetit zuriickkehrt, dann

haben Schwellenlédnder gute Voraussetzungen, daraus

Kapitalmarktgewinne zu machen. Bleibt der US-Dol-

lar dagegen stark, bleiben die Emerging Markets bei

aller gewachsenen Widerstandskraft vor allem eines:
selektiv kaufbar. @



»EIN systemat&isches

Instrument zur
Steuerung von
Klimazielen wird

> Uber das neue Klima-Overlay von Metzler Asset Management, die Herausforderungen institutioneller Investoren

bei Klimastrategien — und die Frage, wie sich die Dekarbonisierung von Kapitalanlagen konkret umsetzen lasst —

dariiber sprachen wir mit Torsten Pries, Evangelisch-Lutherische Kirche in Norddeutschland, und Philip Schatzle,

Geschaftsfiihrer Metzler Asset Management GmbH.

Philip Schatzle: Viele Investoren haben den grundsatzlichen
Wunsch, ihre Kapitalanlagen an den Klimazielen ihrer Organi-
sation auszurichten. Die Herausforderung liegt in der konkreten
Umsetzung, insbesondere bei komplexen Masterfonds-Struktu-
ren. Genau hier setzt unser Klima-Overlay an: Es schafft einen
passgenauen Rahmen, um Klimaziele systematisch zu definieren,
zu steuern und zu uberwachen.

Torsten Pries: Ausgangspunkt waren die Klimaziele der Evange-
lische Kirche in Deutschland (EKD) und der Evangelisch-Luther-
ischen Kirche in Norddeutschland. Die Nordkirche hat in ihrem
Kirchengesetz zur Forderung des Klimaschutzes 2015 festgelegt,
dass sie fur Gerechtigkeit, Frieden und die Bewahrung der Schép-
fung eintritt, daher sieht sie sich zum Schutz des Klimas und zur
Begrenzung der nachteiligen Folgen des Klimawandels verpflich-
tet. Es stellte sich also die Frage, wie sich diese Ziele konkret auf
unsere Kapitalanlage Uibertragen lassen.

Hinzu kamen operative Herausforderungen, die eine verlassliche
Messung der Zielerreichung in unseren Masterfonds erschwerte.
Jeder Segmentmanager arbeitete mit eigenen Daten und Metho-
den. Das beeintréachtigte die Vergleichbarkeit und die einheitliche
Steuerung der Segmente. Das Klima-Overlay hat uns dabei ge-
holfen, diese Probleme zu lésen.

Schatzle: Am Anfang steht ein strukturierter Prozess zur Ziel-
definition. Wir erfassen die individuellen Vorgaben unserer Kunden
—héufig sind das allgemein formulierte Klimaziele — und schlagen
messbare SteuerungsgroéBen fir die verschiedenen Anlageklassen
vor. Entscheidend dabei ist, realistische Ziele und klare Handlungs-
optionen zu definieren.

Schatzle: Im néchsten Schritt integrieren wir diese Ziele, etwa
mandatsspezifisch gerechnete Dekarbonisierungspfade, in die
Managementprozesse der Segmentfonds. Das kann verbindlich
geschehen, durch klare Vorgaben und Toleranzgrenzen in den An-
lagerichtlinien, oder unverbindlicher zur Orientierung.

Pries: Wir haben uns flr sehr prézise Vorgaben entschieden, die
konsequent auf unser Ubergeordnetes Ziel der Treibhausgasneu-
tralitat bis 2045 ausgerichtet sind. Das schafft Klarheit gegeniiber
den Segmentmanagern und sorgt fur Verbindlichkeit.

Schatzle: Unterschiedliche Datenquellen und Berechnungsmetho-
den koénnen zu inkonsistenten Ergebnissen fihren. Deshalb stel-
len wir im Rahmen des Klima-Overlays eine einheitliche Klima-
datenbasis bereit. Alle Manager greifen auf dieselben Kennzahlen
zuruck. Das ist unseres Erachtens eine Grundvoraussetzung fir
die Vergleichbarkeit und effektive Steuerung der Mandate.



Schatzle: Uber ein zentrales Monitoring, das wir in enger Ab-
stimmung mit dem Kunden definieren. Zentral dafur ist unser
detailliertes Klima-Reporting, das Fortschritte, aber auch Abwei-
chungen vom Zielpfad dokumentiert. Wichtig ist auch unser Friih-
warnsystem fiir die Dekarbonisierungsdynamik des Investment-
universums.

Pries: Das Reporting bietet uns einen groflen Mehrwert. Es er-
moglicht uns nicht nur die interne Steuerung, sondern auch eine
transparente Kommunikation gegentiber unseren Gremien.

Schéatzle: Wenn eine kritische Masse der Unternehmen oder Staa-
ten im Investmentuniversum ihre Emissionen langsamer reduziert
als erwartet, kann es schwierig werden, ambitionierte Klimaziele
zu erreichen, ohne sich stark vom Markt zu entfernen. Unser
Frihwarnsystem analysiert genau diese Dynamik und zeigt frih-
zeitig auf, wenn Zielpfade gefahrdet sind.

Pries: Nein, dafiir sind unsere Klimaziele noch zu frisch. Fir die
Nordkirche arbeiten wir mit konkreten Klimaschutzplénen, die
regelmé&lig angepasst werden. Unser aktueller Plan trat 2022 in
Kraft und lauft bis 2027. Aber Herr Schétzle spricht einen wichti-
gen Punkt an. Frihzeitig zu erkennen, dass bestimmte Zielsetzun-
gen unter den gegebenen Marktbedingungen nur mit hohen aktiven

Risiken erreichbar sind, ist entscheidend. Dann gilt es, die eigene
Strategie zu Uiberdenken und gegebenenfalls anzupassen, ohne die
Grundambition aufzugeben.

Schétzle: Ja. Natirlich spielt Transparenz eine wichtige Rolle.
Aber das Klima-Overlay ist vor allem auch ein Steuerungsinstru-
ment. Es greift aktiv in die Investmentprozesse ein und macht
Klimaziele operativ handhabbar.

Pries: Fur uns ist das Klima-Overlay ein entscheidender Schritt
gewesen, um unsere Klimastrategie aus der Konzeptphase in die
Umsetzung zu bringen. Es schafft Struktur, Vergleichbarkeit und
Verbindlichkeit — drei Dinge, die in der Praxis oft fehlen.

Schatzle: Davon bin ich tiberzeugt. Die Anforderungen an institu-
tionelle Investoren steigen weiter — sowohl regulatorisch als auch
vonseiten der Stakeholder. Immer mehr Institutionen und Unter-
nehmen setzen sich Klimaziele. Diese auf die Kapitalanlagen zu
Ubertragen, ist nur konsequent. Ein systematisches Instrument zur
Steuerung von Klimazielen gerade in komplexen Masterfonds-
strukturen wird daher zunehmend unverzichtbar.



- Technologien wie das Satelliteninternet und wiederverwendbare Raketen haben unseren Zugang zum Weltraum und
das Leben auf der Erde revolutioniert. Nun steht bereits der nachste Schritt bevor: Rechenzentren in der Erdumlaufbahn.
Angetrieben vom Energiehunger moderner Kl-Infrastruktur auf der Erde, suchen Technologieunternehmen nach neuen
Energiequellen. Bereits heute ist der Weltraum wegen seiner militarischen Bedeutung okonomisch ein Milliardenmarkt —
eine moderne Infrastruktur im All scheint langfristig unverzichtbar fir irdische Volkswirtschaften.

oben — die internationale Energieagentur schatzt, dass sich

der Stromverbrauch von Rechenzentren allein bis 2030 mehr
als verdoppeln wird. Diese Nachfrage zu decken, erweist sich als
gewaltige Aufgabe. Nach Jahrzehnten stagnierender Stromnach-
frage und jahrelanger Unterinvestitionen in Stromnetze, miissen
groRe Technologiekonzerne nun umdenken. Ihre Lésung: orbitale
Rechenzentren. Die Unternehmen sind bestrebt, sich angesichts
der steigenden Nachfrage nach Kl-Infrastruktur zusétzliche Re-
chenkapazitaten zu sichern. So haben Alphabet, Amazon und
SpaceX ehrgeizige Visionen vorgestellt, wonach zukiinftig Milli-

KUnstIiche Intelligenz treibt den Energiebedarf rasant nach

onen von Satelliten eingesetzt werden sollen, um solarbetriebene
Rechenzentren im Weltraum zu betreiben.

Was ist ein orbitales Rechenzentrum?

Beim weltraumgestutzten KI-Computing werden Rechenzentren
in der Umlaufbahn, typischerweise in der erdnahen Umlaufbahn
(LEO - Low Earth Orbit), eingesetzt. Sie sollen KI-Anwendungen
wie Modelltraining, Inferenz und Datenverarbeitung unterstiitzen.
Im Gegensatz zu herkdmmlichen Rechenzentren auf der Erde
basieren diese orbitalen Systeme auf Satelliten, die mit Hoch-
leistungsprozessoren ausgestattet und tber optische Verbindungen
mit anderen Satelliten vernetzt sind.

Zu den wichtigsten Investitionsmotiven zahlen die deutlich héhere
Solarenergieeffizienz von 95 Prozent im Weltraum gegeniiber
30 Prozent auf der Erde sowie wesentlich geringere Stromkosten.




Das liegt insbesondere an der kontinuier-
lichen, ungefilterten Sonneneinstrahlung
sowie an der groReren theoretischen Ska-
lierbarkeit.

Auf der Erde ist man zudem durch ein
unzureichendes Stromnetz oder auch geo-
grafisch eingeschrankt. Im Weltraum ist
nicht nur mehr Platz, sondern auch mehr
Energie verfugbar. Wéhrend sich orbitale
Rechenzentren noch in frithen Forschungs-
und Entwicklungsphasen befinden und die
Schatzungen variieren, deuten einige Bran-
chenprognosen auf ein rasantes Wachstum
hin. Eine mdgliche Kommerzialisierung wird fur die frihen
2030er-Jahre erwartet.

Wie realistisch sind die Visionen?
Damit Rechenzentren im Orbit zu einer
ernstzunehmenden Konkurrenz zu
Rechenzentren auf der Erde wer-
den konnen, missen die Start-
kosten der Raketen um ein
Vielfaches unter das derzeitige
Niveau sinken. Bei Startkosten
von circa 2.500 US-Dollar pro Kilo-

gramm in die erdnahe Umlaufbahn waéren

die Kosten fiir den Start von Rechenzentren im Gigawatt-Bereich
jedoch astronomisch hoch. Bei Starship, der vollstdndig wieder-
verwendbaren Schwerlastrakete von SpaceX, liegen die angestreb-
ten Startkosten bei 100 bis 200 US-Dollar pro Kilogramm. Erst ein
solches Kostenniveau wiirde den massiven Einsatz schwerer Infra-
struktur 6konomisch sinnvoll machen.

Die Gesamtinvestitionskosten fiir ein herkémmliches terrestrisches
Rechenzentrum einschlieBlich elektrischer Anlagen, Kiihlung, Ge-

1 here’s no doubt to me
that a decade or so away we’ll be viewing it
as a more normal way to build data centres.”
Sundar Pichai (CEO Alphabet)

béude, Grundstiickserwerb und IT-Ausstattung belaufen sich auf
Gigawatt-Basis (GW) auf rund 50 Milliarden US-Dollar. Ausge-
hend von den heutigen Technologie- und Startkosten wéren die
Kosten fur die Errichtung eines 1-GW-KI-Rechenzentrums im
Weltraum mindestens doppelt so hoch.

Ein weiteres Problem ist die zunehmende Dichte von Satelliten in
der erdnahen Umlaufbahn: Eine Kollision kdnnte eine fatale Ket-
tenreaktion auslosen und andere Satelliten beschadigen.

Da sich der Wettbewerb um souveréne Kl insbesondere zwischen
den USA und China verscharft, konnte der Weltraum zunehmend
zum Schauplatz dieser Auseinandersetzung werden. Der volker-
rechtliche Weltraumvertrag aus dem Jahr 1967, unterzeichnet und
in Kraft gesetzt von 111 Staaten, verbietet ausdriicklich jede natio-
nale Aneignung. Zudem regelt der Vertrag, dass alle Staaten un-
eingeschrankten Zugang zu sdmtlichen Gebieten auf Himmels-
kdrpern erhalten missen. Das Weltall wird somit
als globales, &ffentliches Gut angesehen,
wie etwa die hohe See, der Tiefsee-
boden oder die Antarktis. Aller-
dings ist der Vertrag nicht sehr
prazise. So ist beispielsweise
nur die staatliche Aneignung
verboten, nicht jedoch die von
privaten Unternehmen.

Aktuell scheint es noch unwahrscheinlich, dass sich orbitale Re-
chenzentren kurzfristig als wirtschaftliche Losung erweisen, da
die Startkosten derzeit noch zu hoch sind. Mit der Zeit kdnnte sich
die erdnahe Umlaufbahn jedoch als Alternative zu terrestrischen
Rechenzentren etablieren. Denn, um es mit Mr. Spock aus Star
Trek zu sagen: ,Verdnderung ist der wesentliche Prozess aller
Existenz“. ®



Balance herstellen mit Liquiditatsmanagement-Tools (LMTs)

- Geraten Markte unter Druck, gilt es bei Investmentfonds, eine Ausgewogenheit zwischen Liquiditatssicherheit,
fairer Anlegerbehandlung und operativer Machbarkeit herzustellen. Zugleich mussen aufsichtsrechtliche Anforde-
rungen erfullt werden. Metzler Asset Management hat hierfur einen modularen LMT-Rahmen mit klaren Prozessen
und abgestuften Eingriffen geschaffen.

ffene Investmentfonds stehen in
DStressphasen vor der Herausforde-

rung, Rickgaben fair und markt-
gerecht zu bedienen, ohne die Interessen
der verbleibenden Anleger zu beeintréchti-
gen. Regulatorische Initiativen, wie sie etwa
durch die Européische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA) umgesetzt
werden, verfolgen das Ziel, FondsschlieBun-
gen moglichst zu vermeiden, die Stabilitat
der Mérkte zu stérken und einen ausgewo-
genen Anlegerschutz sicherzustellen.

In Deutschland hat die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) dies
im Fondsrisikobegrenzungsgesetz konkre-
tisiert: Seit dem 16. April 2026 missen alle
Fonds mindestens zwei LMTs in ihren An-
lagebedingungen vorsehen.

Grundsatzlich unterscheidet man zwischen
guantitativen LMTs und sogenannten
ADTs, den Anti-Dilution-Tools:

Quantitative LMTs

m Ricknahmebeschrankung (Gating): Er-
reichen die Rickgaben einen festgeleg-
ten Schwellenwert, werden sie bei be-
grenzter Liquiditat nur anteilig ausge-
flhrt. Restorders verfallen. Dieses
Instrument muss gegenuber der BaFin
angezeigt werden und wird nach Stabi-
lisierung der Liquiditat wieder aufgeho-
ben. Es eignet sich insbesondere fir
Fonds, deren Vermdgenswerte potenzi-
ell nur eingeschrankt handelbar sind
und die in angespannten Phasen nur
eine eingeschrénkte Liquiditat haben.

m Verldngerung der Riickgabefrist: In an-

gespannten Marktphasen kann die
Ruckgabefrist temporér verlangert wer-
den. Dies verschafft dem Fonds zusétz-
liche Zeit zur Liquiditatsbeschaffung
und ist besonders relevant fiir weniger
liquide Strategien.

Anti-Dilution-Tools (ADTs)

Zu den ADTs zéhlen unter anderem Swing
Pricing, Dual Pricing, die Ricknahmege-
bihr und die Verwasserungsschutzgebihr.
Das Ziel ist, Transaktions- und Liquiditats-
kosten verursachungsgerecht den ein- bzw.
aussteigenden Anlegern zuzuordnen. Auf-
grund des operativen Aufwands sowie
mdoglicher Auswirkungen auf die Rendite
verzichtet Metzler Asset Management der-
zeit bewusst auf den Einsatz dieser Instru-
mente.



Zusatzliche LMTs

m Sachauskehr (In-kind Redemption):
Statt Bargeld erhalten Anleger Vermo-
genswerte. Dieses Instrument ist vor
allem fir professionelle Investoren ge-
eignet und bietet sich bei illiquiden As-
sets an.

m Side Pockets: Illiquide Positionen wer-
den vom ubrigen Portfolio getrennt. Die
Umsetzung ist insbesondere bei OGAW
regulatorisch anspruchsvoll.

Die Aussetzung der Riicknahme bleibt wei-
ter als letztes Mittel bestehen. Sie ist jedoch
nur opportun, wenn Riickgaben objektiv
nicht mehr bedient werden kdnnen. Vor-
rang haben stets weniger eingriffsintensive
MalBnahmen.

Fur den Einsatz der LMTs hat Metzler
Asset Management klare Verantwortungs-

strukturen etabliert. Ein interdisziplinares
LMT-Komitee, in das auch die Geschéfts-
fuhrung eingebunden ist, entscheidet im
Bedarfsfall ber notwendige MaRnahmen.
Vertreter aus den Bereichen Risikocontrol-
ling, Portfoliomanagement und Operations
stellen eine ganzheitliche Perspektive sicher.

Auf der Fondsebene verfolgt Metzler Asset
Management einen pragmatischen Ansatz.
Publikumsfonds mit hoher Liquiditat: Fokus
auf Ricknahmebeschréankungen, sogenann-
tes Gating (bis zu 15 Arbeitstage) und ver-
langerte Rickgabefrist (bis zu 30 Arbeits-
tage).

Spezialfonds mit professionellen Anlegern:
Auswahl aus verlangerter Ruckgabefrist
und Sachauskehr.

Fonds mit semiprofessionellen Anlegern: fle-
xible Nutzung aller drei Instrumente zur
optimalen Steuerung in Stressphasen. @

T+1 in der Handelsabwicklung

Die Prozesse in der globalen Finanzwelt beschleunigen sich seit Jahren kontinuierlich und
haben zu kiirzeren Abwicklungszyklen geflihrt.

Hendrik Schulte,
Leiter Middle-Office & Advisory-Desk,
Metzler Asset Management GmbH

Im Mai 2024 verkiirzten die USA und Kanada
die Standardvaluten im Wertpapier-Settle-
ment von zwei Tagen auf einen Tag. Europa
zieht nach und plant das Settlement T+1 zeit-
gleich mit GroRbritannien und der Schweiz
ab 11. Oktober 2027 einzufiihren.

Ziel ist, das Kontrahentenrisiko zu senken,
die Kapital- und Abwicklungseffizienz zu stei-
gern und die Wetthewerbsfahigkeit der EU-
Kapitalmarkte zu starken. Entsprechend stei-
gen die Anforderungen an die Middle-Office-
Automatisierung. War die US-Umstellung fiir
europaische Marktteilnehmer eine erste Be-
wahrungprobe, sind sie nun vom Wechsel im
Heimatmarkt ungleich starker betroffen.

Bei Metzler Asset Management sehen
wir dem Oktober 2027 gelassen entgegen —
im Middle Office verfolgen wir seit vielen
Jahren eine konsequente Automatisierungs-
strategie: Als Asset Manager ist fiir uns der
kritische Erfolgsfaktor fiir das Settlement T+1

Dr. Ruth Béttcher, Leiterin Risikomessung,
Metzler Asset Management GmbH

die elektronische Ubermittlung unserer Ab-
wicklungsinstruktion an die Verwahrstelle
noch am Handelstag. Dies gelingt uns schon
heute durch auRergewdhnlich hohe Straight-
through-Processing-Raten im Broker-Match-
ing das bei uns Sekunden nach der Ausfiih-
rung erfolgt. Dann sind die Broker und Ver-
wahrstellen am Zug mit dem Zeitfenster T+1.
Unsere Antwort auf das neue Settlement ist
also, die Digitalisierung und Automatisierung
konsequent fortzusetzen.

T+1 ist jedoch kein reines Middle-Office-
Thema. Es stellt hohere Anforderungen an
das Portfoliomanagement, insbesondere in
Bezug auf Cash-Management, FX-Absiche-
rungen und Liquiditatsplanung. Unser Ziel
bleibt daher das Erreichen von Operational
Excellence entlang der gesamten Prozess-
kette, um unseren Kunden die bestmagliche
Leistung zu garantieren — unabhangig von
der Dauer des Abwicklungszyklus.



Verantwortung, Sicherheit
und Perspektive

- Neue Sozialpartnermodelle in der Gesundheitswirtschaft und im Omnibusgewerbe weisen den Weg
in die Zukunft der betrieblichen Altersversorgung. Beide Modelle wurden ausgezeichnet.

Deutschland an einem Wendepunkt. Der demo-

grafische Wandel, die steigende Lebenserwar-
tung und wachsende Versorgungsliicken erhéhen den
Druck auf die gesetzliche Rente. Damit wachst die Be-
deutung der zweiten Sdule. Gleichzeitig nutzen mehr
Unternehmen die bAV als strategisches Instrument im
Wettbewerb um Fachkrafte. Das Sozialpartnermodell
in Form der reinen Beitragszusage gewinnt dabei an
Relevanz und wird so zunehmend zum Leitfaden fur
eine kapitalgedeckte bAV der Zukunft. Denn hier ver-
bindet sich die kollektive Verantwortung mit neuen
Freiheitsgraden bei der Ausgestaltung im Interesse der
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer.

D ie betriebliche Altersversorgung (bAV) steht in

Bei dem Modell, das auf Wunsch der Arbeitnehmer
zum allerersten Mal im Uniper-Konzern umgesetzt
wurde, Ubernehmen Arbeitgeber- und Arbeitnehmer-
vertreter gemeinsam Verantwortung fir eine zukunfts-
fahige Betriebsrente. Sie vereinbaren die tarifliche
Ausgestaltung, die Beitragslogik und die Steuerung
uber den Lebenszyklus.

Mit den jungst umgesetzten Modellen ,,AWO-Rente*
und ,,BusRente BW* erschlieBen nun zwei weitere bis-
lang weitgehend unterversorgte Branchen dieses mo-
derne Versorgungssystem. Beide Modelle zeigen ex-
emplarisch, wie sich bAV neu denken und dadurch
noch breiter in den Markt tragen I&sst.



Die Grundlagen fir die Entwicklung legte das erste
Betriebsrentenstarkungsgesetz (BRSG I) aus dem Jahr
2018, das erstmals reine Beitragszusagen erlaubte und
damit einen Paradigmenwechsel markiert: Arbeitgeber
haften mit dieser Zusageart nicht mehr fur konkrete
Leistungen, sondern ausschlieRlich fur die Beitrags-
zahlung (,,pay and forget*). Dadurch entfallen zentrale
Hirden, von Haftungsrisiken bis zum bilanziellen
Aufwand. Mit dem BRSG 11 sollen weitere Impulse
folgen, um die bAV zu vereinfachen und so stérker zu
verbreiten.

Denn genau daran hapert es bisher. Wéhrend grofle
Unternehmen oft gut aufgestellt sind, bestehen insbe-
sondere im Mittelstand und in dienstleistungsnahen
Branchen weiterhin Versorgungslicken. Die hohe
Komplexitat, der grofle administrative Aufwand und
fehlende tarifliche Strukturen haben die Verbreitung
bislang gebremst. Hier setzt die reine Beitragszusage
an; Sie ermoglicht schlanke, kollektive und skalier-
bare Losungen — auch fiir Branchen ohne gewachsene
bAV-Strukturen. Folglich bietet dieser Losungsansatz
auch eine Richtschnur fur Uberlegungen der Alters-
sicherungskommission (ASK), eines unabh&ngigen
Expertengremiums der Bundesregierung, das helfen
soll, die bAV als zweitwichtigste Sdule der Altersvor-
sorge zu festigen.

Entscheidend flr den Erfolg ist dabei das Design.
Moderne bAV-Ldsungen mussen einfach, digital und

effizient konzipiert sein. Standardisierte Prozesse re-
duzieren Aufwand und Kosten, Transparenz schafft
Vertrauen. Gleichzeitig braucht es eine Uiberzeugende
Balance zwischen Renditechancen und Sicherungs-
mechanismen, damit die Beschaftigten Vertrauen in
die kapitalmarktorientierte Anlagestrategie entwickeln.
Niedrigschwellige Modelle, bei denen Beschéftigte au-
tomatisch eingebunden sind, erhéhen die Reichweite.

Praxisbeispiel I: AWO-Rente - flachen-
deckende bAV fiir die Sozialwirtschaft

Die AWO-Rente setzt einen Meilenstein in der Gesund-
heits- und Sozialwirtschaft. Als erste tarifvertraglich
vereinbarte reine Beitragszusage der Branche erfasst
sie die Beschéftigten automatisch und ohne individu-
ellen Antrag. Damit gelingt erstmals eine nahezu fl&-
chendeckende Integration der bAV in einem Bereich,
der bislang nur eingeschrankt versorgt war.

Entwickelt hat das Modell die AWO BV Unterfranken
in gelebter Sozialpartnerschaft mit der Gewerkschaft
ver.di und dem Versorgungstrager Metzler Sozialpart-
ner Pensionsfonds. Gemeinsam haben Arbeitgeber-
und Arbeitnehmervertreter ein Versorgungssystem
geschaffen, das innovative Strukturen bietet und einen
aktiven Beitrag zur Bekdmpfung von Altersarmut und
zur Starkung sozialer Gerechtigkeit leistet.

Die AWO-Rente setzt konsequent auf eine chancen-
orientierte Kapitalanlage und verzichtet auf klassische



Garantien. Dadurch sind langfristig attraktive Versor-
gungsperspektiven bei effizienten Kostenstrukturen
maoglich. Eine moderne, digitale Bestandsverwaltung
schafft Transparenz und ermdglicht jederzeit einen
einfachen Zugriff auf alle relevanten Informationen.

In einer Branche, die stark vom Fachkraftemangel ge-
prégt ist, entfaltet die AWO-Rente eine doppelte Wir-
kung: Sie verbessert nicht nur die Altersversorgung
der Beschaftigten, sondern ist zugleich Ausdruck sicht-
barer Wertschatzung. Die Arbeitgeber bekennen sich
auch damit zu ihrer Verantwortung fiir die Sicherheit
und langfristige Perspektive ihrer Beschaftigten.

Praxisbeispiel Il: BusRente BW - bAV als
Branchenlosung fiir den Mittelstand

Die BusRente BW sendet in Baden-Wirttemberg ein
ahnlich starkes Signal im Omnibusgewerbe. Beson-
ders hervorzuheben ist, dass damit erstmals flachen-
deckend auch im deutschen Mittelstand eine bAV
etabliert wird. Das branchenweite Versorgungsmodell
schlieft eine zentrale Versorgungsliicke. Zugleich wirkt
es dem Fachkraftemangel entgegen und steigert die
Attraktivitdt der Branche fur alle heutigen und kinfti-
gen Arbeitnehmer.

Die Arbeitgeber wollen damit die Fachkraftebasis in
einer mittelstandisch geprégten Branche langfristig
sichern, die bereits heute erheblich unter den Auswir-
kungen des demografischen Wandels leidet. Der Ar-
beitgeberverband WBO hat dabei eine zentrale Rolle
Ubernommen und wesentliche Elemente mitentwi-
ckelt, um die Lésung praxisnah umzusetzen: von der
Beitragslogik Uber standardisierte digitale Prozesse
bis zu umfassenden Kommunikations- und Schulungs-
konzepten. Unterstiitzungstools wie ein branchenwei-
ter Beitragsassistent erleichtern die Implementierung
in den Unternehmen erheblich.

Das Ergebnis ist ein vollstandig digitalisiertes und
hochstandardisiertes Versorgungssystem, das gezielt
auf die Anforderungen kleiner und mittelstdndischer

Unternehmen zugeschnitten ist. Durch eine im Tarif
verankerte verpflichtende Teilnahme entsteht eine in
dieser Form bislang selten erreichte flachendeckende
Versorgung innerhalb der Branche.

Die BusRente BW zeigt vorbildlich, wie sich moderne
und kollektiv organisierte bAV-Modelle erfolgreich
skalieren lassen und so auch im Mittelstand eine neue
Qualitat der Altersversorgung ermdglichen, die an-
sonsten vielen kleineren Unternehmen und ihren Be-
schaftigten verwehrt gewesen ware.

Was die neuen Modelle fiuir den bAV-
Markt bedeuten

Sowohl die AWO-Rente als auch die BusRente BW
stehen exemplarisch fur die neue Generation der bAV.
Sie verbinden chancenorientierte Kapitalanlage mit
klar definierten Sicherungsmechanismen. Zugleich
werden die Arbeitgeber von der bilanziell belastenden
Haftung fur Leistungszusagen entlastet. Gleichzeitig
ermdoglichen sie durch ihre kollektive und tarifliche
Organisation eine breite Marktdurchdringung und
eine Begleitung durch die Sozialpartner (iber den ge-
samten Lebenszyklus. So entstehen neue Versorgungs-
systeme, die wirtschaftlich tragfahig sind und einen
wichtigen Beitrag zur sozialen Absicherung leisten,
sowohl fiir Unternehmen als auch fir Beschaftigte.

Ausgezeichnete Modelle als Blaupause
fiir die Zukunft der bAV

Die AWO-Rente und die BusRente BW wurden dafir
mit dem Deutschen bAV-Preis (jeweils 1. Platz in der
Kategorie KMU) ausgezeichnet (s. Kasten). Das un-
terstreicht die wachsende Bedeutung der reinen Bei-
tragszusage als zukunftsweisendes Modell. Beide zei-
gen eindrucksvoll, wie Sozialpartner gemeinsam die
bAV auch im Mittelstand und in bislang unterversorg-
ten Branchen etablieren und so Versorgungsliicken
schlieRen konnen.

Damit entstehen Blaupausen fir die Weiterentwicklung
der betrieblichen Altersversorgung. Dies untermauern



die im Jahresverlauf neu zu erwartenden Tarifver-

trége mit dem Metzler Sozialpartner Pensionsfonds

(MSPF) als Versorgungstréger sowie die durch das

BRSG Il motivierten Anfragen nicht tarifgebundener
Unternehmen.

Die bAV der Zukunft funktioniert kollektiv, digi-
tal und skalierbar — und sie entsteht dort, wo So-

zialpartner gemeinsam Verantwortung tbernehmen.
Darin liegt ihre besondere Stérke. Denn sie schafft
Sicherheit und Perspektive fir die Beschéftigten und
gleichzeitig praktikable und leistbare Ldésungen fur
Unternehmen. @

Am 17. Mérz 2026 wurde in Berlin der Deutsche bAV-Preis verliehen. Einmal im Jahr
werden mit diesem Preis innovative Konzepte der betrieblichen Altersversorgung (bAV)
ausgezeichnet, die durch eine tiberzeugende Gestaltung und Umsetzung herausragen.

Der Wettbewerb wiirdigt Unternehmen in den Kategorien ,GroR-
unternehmen” und ,KMU (kleine und mittlere Unternehmen)”. Die
Jury bewertet die eingereichten Modelle unter anderem anhand
der Kriterien Plangestaltung, Finanz- und Risikomanagement, Ad-
ministration und Kommunikation gegeniiber den Beschaftigten.

In der Kategorie ,KMU" (iberzeugten zwei Sozialpartnermodelle in
Form der reinen Beitragszusage: die AWO-Rente und die BusRente
BW. Beide setzen ihre bAV iiber den Metzler Sozialpartner Pensions-
fonds (MSPF) um.

Die Auszeichnungen unterstreichen die wachsende Bedeutung des
Sozialpartnermodells in Form der reinen Beitragszusage als eine mo-
derne und zukunftsweisende Form der bAV. Es leistet einen aktiven
Beitrag zur Verbreitung der bAV in Deutschland, insbesondere flir
KMUs — dem Riickgrat der deutschen Wirtschaft.

Vertiefende Einblicke erhalten
Sie in den Informationsvideos
zur AWO-Rente und zur
BusRente BW:

Uber zweimal Platz 1 in der Kategorie KMU freuen sich die
Vertreter der AWO-Rente und der BusRente BW, v.l.n.r.: Silke
Geiger, Verband Baden-Wiirttembergischer Omnibusunter-
nehmen e.V. (WBO), Christian Pauly, Metzler Sozialpartner
Pensionsfonds, Tim David Leupacher, Signal Iduna, Martin
Ulses, AWO Unterfranken, Dominik Roth, AWO Unterfranken,
Christian Remke, Metzler Pension Management.



Private Altersvorsorge im Wandel:

Der Staat wagt mehr Kapitalmarkt

also die private Vorsorge, zu starken, um breitere Bevol-

kerungsschichten fir langfristiges Sparen zu gewinnen. Der
demografische Wandel belastet die umlagefinanzierte gesetzliche
Rente, sodass die kapitalgedeckte Vorsorge zunehmend an Bedeu-
tung gewinnt.

Z iel des Gesetzgebers ist es, die dritte Séule im Rentensystem,

Kernelement der Reform ist die Einfiihrung eines staatlich gefor-
derten Altersvorsorgedepots als Nachfolgeprodukt zur Riester-
Rente. Der Gesetzgeber verzichtet erstmals auf verpflichtende
Beitragsgarantien, sodass eine deutlich hohere Allokation in ren-
ditestdrkere Anlageklassen wie Aktien und Investmentfonds
moglich wird. Die private Altersvorsorge wird damit konsequent
fir kapitalmarktorientierte Anlagen gedffnet. Die Reform wird
2027 in Kraft treten.

Private Anleger kénnen so kinftig die langfristigen Ertrags-
potenziale der Kapitalmarkte systematisch fir den Vermdgens-
aufbau im Alter nutzen und von staatlichen Zulagen profitieren
(siehe Abb. rechts).

Aus unserer Sicht bedeutet dies einen fundamentalen Fortschritt
zur finanziellen Absicherung im Alter. Denn historisch gesehen
haben Aktienanlagen Uber lange Anlagezeitrdume stets einen we-
sentlichen Beitrag zur realen Vermdgensbildung geleistet, der sich
in der bisherigen Forderlogik aber nur eingeschrankt nutzen lief3.

Effizienzgewinne durch neue Forder- und
Kostenstruktur

Die Reform beseitigt weitere zentrale strukturelle Schwéchen
der bestehenden Vorsorgeldsungen. Die Forderlogik ist gegeniiber
dem Vorgangermodell deutlich einfacher gestaltet. Kiinftig orien-
tieren sich die Zulagen an den eingezahlten Beitrdgen und nicht
mehr am Einkommen, was Transparenz und Planbarkeit fur An-
leger deutlich erhoht. Der Gesetzgeber sieht fir das Standardpro-
dukt eine Kostengrenze von 1 Prozent p. a. vor, um eine effiziente
und renditeorientierte Basisvorsorge sicherzustellen. Fur dartber
hinausgehende, beratungsintensivere pAV-Ldsungen kann diese
Kostengrenze im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben berschrit-
ten werden.

Ein weiterer Vorteil liegt in der steuerlichen Behandlung: Die Vor-
sorgebeitrdge ermdglichen in der Ansparphase einen Sonder-
ausgabenabzug — besteuert wird nachgelagert, also erst in der
Auszahlungsphase. Das verstarkt den Zinseszinseffekt und erhoht
die Effizienz des Kapitalaufbaus.

Lifecycle-Ansétze als strategischer
Losungsbaustein

Wer mit einem langen Anlagehorizont an schwankenden Kapital-
markten investiert, hat besondere Anforderungen an die strate-
gische Asset-Allokation. Aus unserer Sicht sind Multi-Asset- und
insbesondere Lifecycle-Strategien besonders geeignet, um unter-



schiedliche Anforderungen entlang des Investitions- und des an-
schliefenden Auszahlungszyklus abzubilden.

In der friihen Ansparphase liegt der Fokus auf renditestarkeren
Anlageklassen. Rickt die Entnahmephase néher, empfiehlt es sich
dann, Schwankungsrisiken schrittweise zu reduzieren. So ist es
mdglich, die Chancen des Kapitalmarkts effizient zu nutzen und
gleichzeitig Volatilitat im Zeitverlauf anzupassen.

Die aktive Steuerung der Allokation ist dabei entscheidend, gerade
wenn die Unsicherheit am Kapitalmarkt steigt, wie zuletzt immer
wieder zu sehen war. Eine benchmark-unabhéngige und funda-
mental getriebene Investmentphilosophie kann einen wichtigen
Beitrag dazu leisten, weil sie darauf zielt, attraktive Ertragsquel-
len zu erschlielen und Risiken bewusst zu begrenzen.

Langfristige Folgen der Reform

Die Reform zielt nicht nur auf eine effizientere individuelle Alters-
vorsorge ab, sondern soll zugleich auch privates Kapital zur Finan-
zierung von Unternehmen und Zukunftsinvestitionen mobilisieren.
Wenn sich private Anleger starker am Kapitalmarkt engagieren,
leisten sie damit auch einen Beitrag zur Starkung des europai-
schen Wirtschaftsraums. Langfristig ist davon auszugehen, dass
sich die hohen Sparvermdgen der Deutschen zunehmend in Rich-
tung kapitalmarktorientierter Produkte verlagern werden.

Neben dem Altersvorsorgedepot kann dazu auch die jingst be-
schlossene Einflihrung der sogenannten Friihstart-Rente beitragen,
mit der bereits Schulkinder an Depots zur Vorsorge herangefiihrt
werden sollen. So weitet der Gesetzgeber den Kapitalmarktgedan-
ken erstmals systematisch auf jingere Generationen aus und zeigt,
wie ein friher Einstieg die Wirkung des Zinseszinseffekts noch
erheblich erhoht. Langfristig kann das zu einer nachhaltig verbes-
serten Finanz- und Vermdgensbildung beitragen. Zugleich dirfte
durch die Reformen die Bedeutung institutioneller Asset-Manager
weiter zunehmen. Skalierbare, transparente und kosteneffiziente
Anlagelosungen werden fir sie im Wettbewerb entscheidend sein.

Ausblick: Gute Erfolgsaussichten

Die jungste Reform der privaten Altersvorsorge legt die Grundla-
gen fr ein modernes, effizientes und kapitalmarktnahes System.
Entscheidend fiir den langfristigen Erfolg wird sein, inwieweit es
gelingt, Vertrauen in kapitalmarktorientierte Ldsungen aufzu-
bauen und eine breite Akzeptanz in der Bevolkerung zu erreichen.

Metzler Asset Management wird seinen Beitrag dazu leisten und
seine langjahrige Investmentexpertise gezielt in die Altersvor-
sorge einbringen, um Anlegern langfristig stabile und nachhaltige
Ertrage zu ermdglichen. Dabei kommt es in erster Linie darauf an,
im Asset-Management eine Kapitalallokation mit einem effizien-
ten Risiko-Rendite-Profil zu entwickeln und auszusteuern.

Die kapitalgedeckte Vorsorge wird auf lange Sicht zu einem zen-
tralen Baustein, um den Lebensstandard im Alter zu sichern. Die
Verbindung zwischen privatem Vermdogensaufbau und volkswirt-
schaftlicher Entwicklung kann zudem den Wirtschaftsstandort
starken. Dadurch ist die Reformvon doppeltem Nutzen. @

Forderkomponente

Forderbetrag Bedingung

Grundzulage Stufe 1

Grundzulage Stufe 2

Grundzulage gesamt

Kinderzulage

Bonus fiir Berufseinstei-

ger

Bonus fiir Geringverdie-
ner

Mindestbeitrag

50 Cent pro eingezahltem
Euro, max. 180 Euro/Jahr

25 Cent pro eingezahltem
Euro, max. 360 Euro/Jahr

Max. 540 Euro/Jahr
Max. 300 Euro/Jahr fiir
jedes Kind

Einmalig 200 Euro

175 Euro/Jahr

120 Euro/Jahr (10 Euro/
Monat)

Auf die ersten 360 Euro Eigen-
beitrag

Auf Eigenbeitrage von 361 bis
1.800 Euro

1.800 Euro Eigenbeitrag/Jahr
(150 Euro/Monat)

Eigenbeitrag/Kind mindestens
25 Euro/Monat

Vertragsabschluss vor dem
25. Geburtstag

Fir mittelbar zulageberechtigte
Ehegatten

Mindestens erforderlich fiir
Zulagenberechtigung

Quellen: Eigene Darstellung auf Grundlage offentlich verfiigharer Informationen, teilweise nach

Handelsblatt, 8. April 2026



Investmentstrategie 2026:

Mit realistischem Optimismus in die Zukunft

Protektionismus, demografischer Wandel, eskalierende Konflikte
und militérische Bedrohungen — wie kann sich Europa vor diesem
Hintergrund als verlésslicher Akteur auf der makroékonomischen
Biihne etablieren? Das war eines der Themen im Metzler-Saal des
Stédel Museums in Frankfurt.

,»In den Herausforderungen liegt auch eine groRe Chance, das
europaische Projekt zu erneuern, den Binnenmarkt zu starken und
wettbewerbsféahiger zu werden®, sagte Philip Schétzle, Geschéfts-
fihrer der Metzler Asset Management GmbH. Deutschland komme
dabei als groBter Volkswirtschaft in der EU und als Stabilitéts-
anker eine besondere Rolle zu. Damit die Bundesrepublik dieser
Aufgabe gewachsen ist, ist allerdings noch einiges zu tun, so
Clemens Fuest, Prasident des ifo-Instituts fiir Wirtschaftsfor-
schung, wahrend seines Vortrags und in der Podiumsdiskussion
mit dem Linken-Politiker Gregor Gysi.

Die Teilnehmenden blickten optimistisch in die Zukunft—ohne
dabei die Risiken auszublenden. Und gerade deshalb ist wieder die
Zeit flir aktives Management gekommen, bekraftigte Vorstandsmit-
glied Franz von Metzler: ,,Metzler steht fur aktives Portfoliomanage-
ment, auch in Zeiten, in denen ETFs immer gefragter sind.“ @

Metzler Insight ESG: Zwischen Markt, Macht und Moral

Energie- und Sicherheitsfragen verandern die Weltlage und damit
die Prioritaten in der Kapitalanlage. Immer 6fter steht Nachhaltig-
keit in Konkurrenz zu anderen drangenden politischen Themen
wie Wettbewerbs- und Verteidigungsfahigkeit oder Ressourcen-
sicherung.

Vor dem Hintergrund gestiegener finanzieller und materieller
Risiken durch den Klimawandel waren sich die Referenten von
Metzler Asset Management (MAM) auf der Veranstaltung einig:
Die zentralen Nachhaltigkeitsziele bleiben vor allem in Europa
weiterhin im Fokus von Politik und Unternehmen, aber die Wege
dorthin durften sich flexibler und langer gestalten.

Wichtig fur Investoren ist derzeit auch das Thema Rustung. In
einigen Benchmark-Indizes fallt das Gewicht von Riistungstiteln
inzwischen so hoch aus, dass der Sektor nicht langer ignoriert
werden kann. Wie die Rally bei Ristungsaktien in den vergange-
nen Jahren die Debatte um verantwortungsvolles Investieren be-
einflusst, diskutierten Portfoliomanager der MAM unter anderem
mit Vertretern von Rheinmetall. Dabei wurde deutlich: Riistungs-

unternehmen sind fiir Metzler Asset Management auch weiterhin
kein nachhaltiges Investment.

Oliver Schmidt, Geschéftsfiihrer und CIO der Metzler Asset
Management GmbH, fasste die Ergebnisse der Veranstaltung zu-
sammen: ,,Das Thema Nachhaltigkeit hat sicher nicht ausgedient
und bleibt ein zentraler Bestandteil im Portfolio.” @




Metzler meets Fraunhofer:

.Die Leistungsfahigkeit der KI-Modelle wird immer besser’

Eine KI, die Reisen plant, Preise verhandelt und eigenstandig Ent-
scheidungen trifft: Das kénnte uns kiinftig im Alltag immer 6fter
begegnen. André Rauschert von der Fraunhofer-Allianz Big Data
und Kinstliche Intelligenz erklarte auf der Veranstaltung ,,Metzler
meets Fraunhofer”, wo solche Kl-Agenten hilfreich sind — und
welche Herausforderungen Unternehmen und Forschung noch
meistern missen.

,KI macht unsere Arbeit produktiver und Gibernimmt Routine-
aufgaben®, sagt Mario Mattera, Vorstandsmitglied bei Metzler.
»,Der nachste Schritt ist es, generative KI mit teilautonomen Pro-
zessen zu kombinieren.” Dann spricht man von KI-Agenten.

Fur André Rauschert haben diese KI-Agenten grofRes Transfor-
mationspotenzial, denn sie kbnnen eigene
Entscheidungen treffen: ,Wir werden immer
mehr die Kontrolle abgeben, und diesen
Aspekt muss man im Hinterkopf behalten®,
raumt Rauschert jedoch ein. Hinzu kommt:
K1 halluziniert haufig noch sehr stark und
liefert ungenaue oder falsche Informationen.
Rauschert ist allerdings Uberzeugt, dass
der Fortschritt weiterhin rasant sein wird:
Wir sehen, dass die Leistungsfahigkeit
dieser Modelle immer besser wird.” @

Zi Fraunhofer
BIG DATA Al

hmen Sie!
ale fir die Industrie

Ausgewahlte Termine im zweiten Halbjahr 2026

Deutscher BetriebsrateTag
10. bis 12. November 2026
Bonner Bundestag, Bonn

Die Veranstaltung bietet eine Plattform zum Austausch von
Wissen und innovativen Ansétzen in der Betriebsratsarbeit —
hierzu zahlen auch Themen rund um die betriebliche Alters-
vorsorge. Wir sind mit Expertinnen und Experten von Metzler
Pension Management auf dem Kongress vertreten.

Investmentstrategie 2027
16. November 2026
Metzler-Saal im Stadel Museum, Frankfurt am Main

Auch in diesem Jahr erwartet Sie auf unserer Jahresstrategie-
tagung fir institutionelle Investoren, die als hybride Veranstal-

tung stattfindet, ein abwechslungsreiches Programm mit dem
Kapitalmarktausblick unseres Chefvolkswirts Edgar Walk,
dem Investmentpanel mit unserem CIO Oliver Schmidt sowie
Vortragen und Podiumsdiskussionen mit hochkaratigen Gast-
referenten.

Structured Finance Kongress 2026

25. und 26. November 2026
ICS, Messe Stuttgart

Das Bankhaus Metzler ist wieder mit Expertinnen und Exper-
ten aus Asset Management, Pension Management und Capital
Markets auf dem Kongress vertreten. Kommen Sie gerne zu
unserer Roundtable-Session — wir freuen uns auf den Aus-
tausch mit Ihnen.

[}




Nachgelesen

Kirchliches
Investmentforum

Philip Schatzle, Geschaftsfiihrer, Metzler Asset Management GmbH

Ein runder Geburtstag ladt zum Riickblick und zum Aufbruch ein.
Zehn Jahre nach der Premiere im Kloster Eberbach kehrte das
Kirchliche Investmentforum in den Rheingau zuriick: In Kiedrich,
mit Blick iiber das Rheintal, feierte es eine Dekade des konstruk-
tiven Dialogs zwischen Fachleuten aus dem Finanzbereich von
Kirchen, kirchlichen Institutionen und Kirchenbanken. Die er-
neute Begleitung durch die Evangelische Kirche in Hessen und
Nassau und das Bistum Limburg als Schirmherren unterstreicht
die verlassliche Partnerschaft und das gewachsene Vertrauen.

Als Privatbank mit klarer Haltung pragen uns Unabhangigkeit,
Unternehmergeist und Menschlichkeit. Unser Anspruch ist es,
Vermogen werterhaltend, wirksam und verantwortungsvoll
anzulegen — mit langfristigem Blick auf Substanz und Stabilitat.
Gerade fiir kirchliche Anleger ist Verlasslichkeit dabei von zen-
traler Bedeutung.

Inhaltlich spannte die Jubilaumsveranstaltung den Bogen von
Infrastruktur iber alternative Investments bis hin zu Nachhaltig-
keit in Agrarlandschaften. Klimaneutralitat und Instrumente

zur Steuerung der Dekarbonisierung sowie Klimastrategien in
der Kapitalanlage standen am zweiten Tag der Veranstaltung

im Fokus. Neurowissenschaftlerin Prof. Dr. Maren Urner zeigte
in ihrer Keynote, wie Gefiihle Politik pragen.

Geistliche Impulse gaben der Veranstaltung besondere Tiefe —
von der Tischrede von Schwester Thekla bis zur Andacht in
der Basilika St. Valentinus und Dionysius, die eine der altesten
bespielbaren Orgeln beherbergt.

Zehn Jahre, die zeigen: Weitblick ist die beste Grundlage, um

Chancen zu erkennen, Risiken zu steuern und gemeinsam nach-
haltig zu handeln. e
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Werbeinformation der Metzler Asset Management GmbH.
Information fiir professionelle Kunden — keine Weitergabe an Privatkunden.

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne van 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verldsslich halten. Metzler tibernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollsténdigkeit dieser Infor-
mationen. 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 Empfénger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedirfnisse individueller Empfanger ausgerichtet.
Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwagen, ob diese Entscheidung fir seine personli-
chen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn notig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaR seiner persénlichen
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 Ertrége aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstru-
menten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios
und von den vereinbarten Gebihren und fremden Kosten ab.

Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der maglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf ver-
schiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitatsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und
dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. 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 Vermdgensschutz bieten konnen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern
oder gewahrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios
negativ beeintrachtigen kannen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmaglichkeit hat.

Insbesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatsachlich 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. Die Nachhaltigkeitsberichte und weitere Informationen zur CSR-Strategie der Metzler-Gruppe sind einsehbar unter www.metzler.com/konzernnachhaltigkeit. Informationen
zu Nachhaltigkeit bei Metzler 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 fir diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kdnnen nur angenommen werden auf
der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine ausfihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, der geltenden wesentlichen Anleger-
informationen (KID) sowie des geltenden Jahres- und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunterlagen, einschlieBlich des Prozesses zur Beilegung von
Beschwerden tber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds und www.universal-investment.com/en/Corporate/Compliance/Ireland/ verfligbar.

Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach 8 606 ZP0O 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 tiber diese Entscheidung
informiert und erhalten die Mdglichkeit, ihre Anteile zuriickzugeben.

Die Verwaltung der irischen 0GAW-Sondervermagen 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 aufsichtsrechtlichen Anforderungen.
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.

Disclaimer Payden & Rygel

Mit einem verwalteten Vermagen von 170 Milliarden US-Dollar ist Payden & Rygel einer der groten im Privatbesitz befindlichen globalen Anlageberater, der sich auf die aktive
Verwaltung von Renten- und Aktienportfolios konzentriert. Payden & Rygel bietet Investoren weltweit, darunter Zentralbanken, Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften,
Privatbanken und Stiftungen, eine breite Palette von Anlagestrategien und -lésungen. Payden ist unabhangig und in Privatbesitz. Der Hauptsitz des Unternehmens befindet sich
in Los Angeles, mit Niederlassungen in Boston, London und Mailand.

Dieses Material spiegelt die aktuelle Meinung des Unternehmens wider und kann ohne Vorankiindigung geandert werden. Die Quellen fiir das hierin enthaltene Material gelten
als zuverlassig, konnen jedoch nicht garantiert werden. Dieses Material dient ausschlieRlich zu lllustrationszwecken und stellt keine Anlageberatung oder ein Angebot zum Verkauf
oder Kauf von Wertpapieren dar. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie flir zukiinftige Ergebnisse.

Dieses Material wurde von Payden & Rygel Global Limited, einem von der Financial Conduct Authority des Vereinigten Konigreichs zugelassenen und regulierten Unternehmen,
und von Payden Global SIM S.p.A., einer von der italienischen CONSOB zugelassenen und regulierten Investmentgesellschaft, genehmigt.

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 van 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 Handelsstrategie, noch sollten sie als Hinweis oder Garantie fir 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 Verfligung gestellt, und der Nutzer der Informationen tbernimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen
oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.

Das europaische Transparenz-Logo fir Nachhaltigkeitsfonds kennzeichnet, dass der Fondsmanager sich verpflichtet, korrekt, angemessen und rechtzeitig Informationen zur Verfi-
gung zu stellen, um Interessierten, insbesondere Kunden, die Maglichkeit zu geben, die Ansatze und Methoden der nachhaltigen Geldanlage des jeweiligen Fands nachzuvollziehen.
Ausftihrliche Informationen iber die Europdischen Transparenzleitlinien finden Sie unter www.eurosif.org. Informationen tiber 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 iibernimmt keine Gewahr fr die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Daten und haftet nicht fir Fehler im Index. CSI ibernimmt keine Haftung gegeniiber dem Fonds.

Vielfalt ist uns wichtig: Daher legen wir Wert darauf und betonen ausdriicklich, dass wir mit unseren Informationen alle Menschen gleichberechtigt ansprechen. Wenn wir im Text
mannliche Bezeichnungen fiir Menschen und Positionen verwenden, dient das allein dazu, den Lesefluss fiir Sie zu vereinfachen.
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