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B Unternehmen miissen zukiinftig das Spannungsfeld aus Fachkraftemangel und
Kiinstlicher Intelligenz richtig ausbalancieren

B Unternehmen, die in das Leistungspotenzial des Personals investieren, haben
in den vergangenen fiinf Jahren eine iiberdurchschnittliche Performance erzielt.

B Nur Investitionen in Personal und Kiinstliche Intelligenz — also die gezielte
Zusammenfiihrung — werden den langfristigen Erfolg sichern.

Von Kosten zu Chancen: Der wahre Wert von
Weiterhildung
Das Institut der deutschen Wirtschaft hat in

seinem Kurzbericht vom Mai 2024 veroffentlicht,

dass Deutschland durch den Fachkraftemangel
im Jahr 2024 ein Produktionspotenzial von 49
Mrd. EUR verloren gehen werde, das bis 2027
auf 74 Mrd. EUR p. a. anwachsen konnte.’
Neben der Licke an fehlenden Fachkraften zeigt
sich aber auch ein grol3es Wachstumspotenzial
bei Investitionen in die Aus- und Weiterbildung
von vorhandenen Fachkraften: Ein weiteres Gut-
achten des Instituts vom August 2024 zeigt, dass
sich staatliche Investitionen in das Bildungssys-
tem mit einer bis zu funffachen Rendite bezahlt
machen.? Auch die Bildungsinvestitionen der
Privatwirtschaft rechnen sich: So berichtet der
Softwarehersteller SAP im Jahr 2022 von einer
Bildungsrendite zwischen 30 Prozent und 50
Prozent fur seine Mitarbeiter.

Grundsatzlich umfasst das Leistungspotenzial
des Personals eines Unternehmens (,,Human-
kapital”) hierbei die Summe aller Investitionen in
die Mitarbeitenden, vor allem in Aus- und Wei-
terbildung.

Der Begriff ,,Humankapital” ist in den Wirtschafts-
wissenschaften seit Jahren ein feststehender Be-
griff, gleichwohl er 2004 zum Unwort des Jahres
benannt wurde.

Die Humankapitaltheorie, die dem Bereich der
Arbeitsmarktokonomie zuzuordnen ist, geht
davon aus, dass eine hohere Bildung mit einer
erhohten Produktivitat und hoherer Entlohnung
einhergeht.

Auf Unternehmen ubertragen, bedeutet dies,
dass diese von der erhohten Produktivitat ihrer
Mitarbeiter profitieren konnen. Ziel von Unter-
nehmen sollte es daher sein, den Erfolgsbeitrag
(,Humankapitalwert”) durch den Mitarbeiter
(Gm) zu maximieren, indem dessen Ertrage
(PEwm) langfristig die Aufwendungen (PAwm) Gber-
steigen.®

Humankapitalwert (HKwm)

Gwm = PEm — PAwm

" Vgl. Burstedde/ Kolev-Schaefer: Die Kosten des Fachkraftemangels, IW-Kurzbericht Nr. 27/2024 (12.05.2024).
2 Vgl. Geis-Thone/ Pliinnecke: Investitionen in Kinder wirkungsvoll gestalten, IW Gutachten (29.08.2024).

3 Vgl. Wohe: Einflhrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, S. 125.



Humankapital-Score: Die verborgene Kennzahl
fiir nachhaltigen Borsenerfolg

Far die Untersuchung des Zusammenhangs
zwischen Humankapital und Aktienmarktperfor-
mance betrachteten wir die Kennzahl Human-
kapitalentwicklung von MSCI. Analysiert wer-
den globale Unternehmen im MSCI All Country
World Index (MSCI ACWI) und europaische
Unternehmen im MSCI Europa Index. Dabei
konzentrieren wir uns auf die Top-20-Prozent
der Unternehmen.

Die Kennzahl Humankapitalentwicklung
bewertet einerseits, wie ein Unternehmen bei-
spielsweise das Risiko der Fluktuation von
Arbeitnehmern und dem damit einhergehenden
Wettbewerbsnachteil managt. Andererseits be-
wertet die Kennzahl, in welchem Ausmal das
Unternehmen diesen Risiken ausgesetzt ist.
Daher mussen Unternehmen mit hohen Human-
kapitalrisiken eine bessere Managementleistung
zeigen als solche mit niedrigen Risiken. Die Be-
wertungsskala der Kennzahl erstreckt sich von
0 bis 10, wobei 10 die beste Bewertung ist.

Die Humankapitalentwicklung ist Bestandteil des
S-Rating-Score. Dieser setzt sich zusammen
aus den folgenden vier Unterkategorien:

B Humankapital

B Produkthaftung

B Vereinbarkeit von Stakeholderinteressen

B Soziale Chancen

Den vier Kategorien sind 14 Kennzahlen zuge-
ordnet, die zusammen das ,S” im ESG-Rating
von MSCI darstellen. Auch hier bewertet die
Kennzahl bestehende Humankapitalrisiken vor

dem Hintergrund der vorhandenen Manage-
mentqualitaten.
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Abb. 1: Wertentwicklung des MSCI Europa und der Top-
20-Prozent-Unternehmen, indexiert, 31.12.2019 = 100
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Quellen: MSCI, Metzler; Stand: 31.12.2024; indexiert: 31.12.2019 = 100

Abb. 2: Wertentwicklung des MSCI ACWI und der Top-20-
Prozent-Unternehmen, indexiert, 31.12.2019 = 100
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Quellen: MSCI, Metzler; Stand: 31.12.2024; indexiert: 31.12.2019 = 100

Investitionen in Mitarbeiter zahlen sich aus —
und das messhar

In unserer Auswertung zeigt sich, dass vor allem
Unternehmen, die in ihre Mitarbeiter investieren,
in den vergangenen funf Jahren eine deutlich bes-
sere Entwicklung erzielten als der Markt. Diese Be-
obachtung konnten wir sowohl in Europa als auch
global feststellen. In unserer Analyse wahlten wir
die 20 Prozent der Top-Unternehmen mit der bes-
ten Beurteilung im Bereich Humankapitalentwick-
lung. Zusatzlich bereinigten wir die Performance
um Sektoreneffekte, um zu verhindern, dass aus-
gepragte Unterschiede in der Sektorenperfor-
mance, die Ergebnisse beeinflussen.




Eine gute Performance im Scoring zeichnet sich
beispielsweise durch eine niedrige Mitarbeiter-
fluktuation, hohe Stundenzahl fir Weiterbildung
der Arbeitnehmer oder auch Uber eine Erfolgs-
beteiligung aus. Das Portfolio der Unternehmen
mit dem besten Humankapital-Score konnte da-
bei die beste Rendite erzielen. lhre Wertentwick-
lung fiel in den vergangenen funf Jahren im
Durchschnitt 2,6 Prozent p. a. besser aus als der
MSCI Europa. Auf globaler Ebene (MSCI ACWI)
wurden im Vergleich sogar 8,1 Prozent p. a.
erzielt.

Champions: Diese Unternehmen setzen
MaRstabe

Zusatzlich schauten wir uns die Humankapital-
Champions und deren Branchen detaillierter an.
Insbesondere Unternehmen der Finanzbranche
und der Industrie schnitten in unserer Analyse
gut ab. Stellvertretend blicken wir auf Schneider
Electric SE und Zurich Insurance Group.

Abb. 2: Sektorenzugehorigkeit Humankapital-Champions
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4Vgl. Zurich Insurance Group, Sustainability report (2023).
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Bereits im Jahr 2005 veroffentlichte Schneider
Electric SE erste Nachhaltigkeitskennzahlen, um
eigene Fortschritte transparent machen zu kon-
nen. Regelmalig publiziert das Unternehmen ei-
nen ,,Human Resources Report”. Darin wird an-
hand des Basisjahrs aus 2020 die aktuelle Ent-
wicklung einzelner Kennzahlen im sozialen Be-
reich aufgeschlusselt. Die Ziele fiir 2025 orientie-
ren sich jeweils an den UN SDGs.

Das Unternehmen erzielt hierbei ein Gesamt-
ESG-Rating von AAA. Die Rating-Methodik be-
lohnt dabei die sehr gute Datenabdeckung der
sozialen Kennzahlen und die Weiterentwicklung
von Arbeitnehmern. Auch ein hohes Transpa-
renzlevel, beispielsweise bezuglich der Zufrie-
denheit der Mitarbeiter geht positiv ein. Zusatz-
lich wurde das Unternehmen in den vergange-
nen Jahren immer wieder als einer der besten
globalen Arbeitgeber ausgezeichnet.

Die Zurich Insurance Group erzielt ebenfalls ein
MSCI ESG Rating von AAA. Einer der wesentli-
chen Treiber fur das sehr gute ESG-Rating ist dabei
insbesondere der Bereich Humankapital-Entwick-
lung. Er zeichnet sich einerseits mit einer hohen
Mitarbeiterbindung aus und lasst andererseits auf
ein hohes Interesse des Unternehmens schlief3en,
Mitarbeiter in Schulungen weiterzuentwickeln.

Die Zurich Insurance Group ist in der Versiche-
rungsbranche das Unternehmen mit der nied-
rigsten Fluktuationsrate. Dies konnte beispiels-
weise auch an der Fokussierung auf interne
Bewerbungen liegen. In 71,2 Prozent der Falle
wurden im vergangenen Jahr freie Stellen intern
neu besetzt.* Zudem durchliefen die Arbeitneh-
mer 2024 im Schnitt 20,2 Stunden an Trainings-
programmen. Daruber hinaus zahlte das Unter-
nehmen in den Jahren 2021 und 2022 zu den
Forbes — ,,World’s Best Employers5.”

5 Vgl. Forbes befragte — in Zusammenarbeit mit dem Marktforschungsunternehmen Statista — mehr als 300.000 Mitarbeiter in Gber 50 Léandern, die fir multinationale Unter-
nehmensgruppen arbeiten, die mehr als 1.000 Mitarbeiter beschaftigen und in mindestens zwei der sechs Kontinentalregionen der Welt tétig sind.
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Boris Anbinder, CESGA, ist verantwortlich fur
die europaischen Dividenden- und Nachhaltig-
keitsstrategien. Er blickt auf Schneider Electric
SE und Zurich Insurance Group, diese zahlen
zu den grofRten Unternehmen im Humankapital-
Vorreiter-Portfolio (siehe Abb. 1 und Abb. 2).

Schneider Electric SE

Schneider Electric ist ein globaler Champion im
Industriesektor, dessen Produkte wesentlicher
Bestandteil fir die Automatisierung, Digitalisie-
rung und Elektrifizierung der Wirtschaft sind.
Das Produktportfolio umfasst Energievertei-
lungs-, Installations- und Steuerungstechnik
sowie Software, die in Fabriken, Datenzentren,
Smart Home oder loT-Anwendungen zum Tra-
gen kommen. Der Megatrend der Digitalisie-
rung, der aktuell vom Boom der klnstlichen In-
telligenz nochmal an Fahrt gewinnt, treibt die
Nachfrage und starkt die Preissetzungsmacht
von Schneider Electric. Zudem hat Schneider in
der Vergangenheit mit einer sehr wertgenerie-

renden Kapitalallokation flir Aktionare tUberzeugt.

Und auch kinftig ist mit einer ausgewogenen
und aktionarsfreundlichen Mischung aus Investi-
tionen, Ubernahmen, Dividenden und Aktien-
ruckkaufen zu rechnen.
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Zurich Insurance Group

Zurich gehort zu den Top 10 der grofRten Versi-
cherungskonzerne weltweit und ist auf dem
Gebiet der Primarversicherer fur Privat- und Un-
ternehmenskunden tatig. Ein besonderer Bereich
besteht durch den Besitz der Farmers Insurance
in den USA, die Versicherungspolicen verwaltet
und dafir eine Geblhr erhélt. Dieser Geschafts-
bereich ist dadurch risikoarm und nicht kapitalin-
tensiv, was hohe ausschuttungsfahige Ertrage
fur Aktionare generiert.

Wie im Versicherungsbereich ublich bietet auch
Zurich eine attraktive Dividendenrendite (aktuell

> b Prozent), die noch mit Aktienriickkaufen auf-
gestockt wird. Dazu konnte Zurich mit Uberdurch-
schnittlichem Dividendenwachstum (ca. 7 Pro-
zent p. a.) in den vergangenen drei Jahren uber-
zeugen und auch fur die kommenden drei Jahre
wird ein Dividendenwachstum von fast 8 Prozent
p. a. erwartet.

Das Spannungsfeld KI und Humankapital —

ein Ausblick

Neben den eingangs beschriebenen Herausfor-
derungen im Zuge des Fachkraftemangels sind
die Folgen des Kl-Einsatzes in Unternehmen
kanftig eine weitere wesentliche Veranderung.
Beispielsweise konnten in der Buchhaltung oder
im Marketing Uber zwei Drittel der Jobs durch
kinstliche Intelligenz langfristig ersetzt werden.®
Auch der Bericht ,,Human Capital Trend 2024" von
Deloitte, in dem Uber 14.000 Fuhrungskraften
rund um den Globus befragt wurden, kommt zu
einem ahnlichen Ergebnis und spricht von einem
Ltiefgreifenden Wandel in der Art und Weise,
wie die Organisationen und die Menschen ihre
Arbeit und ihren Arbeitsplatz wahrnehmen.”

5 Vgl. FAZ, Oktober 2024, abgerufen unter: https://www.faz.net/pro/digitalwirtschaft/kuenstliche-intelligenz/die-jobs-die-von-der-ki-getroffen-werden-110062161.html, am

7.11.2024.



Hierbei sollte aber weniger die Frage nach dem
~entweder — oder” gestellt, sondern ein integra-
tiver Prozess vorangetrieben werden. Nach aktu-
ellen Umfragen erhalt das Thema Kl in den Auf-
sichtsraten noch nicht die notige Aufmerksam-
keit. Demnach hat die Halfte der Unternehmen
das Thema Kunstliche Intelligenz noch nicht auf
der Agenda. Beispielsweise gibt es unter Asset-
Managern lediglich vorsichtige Testlaufe — nur
27 Prozent der Befragten nutzten im Sommer
2024 KI.”

Al Agent als neue Herausforderung?

Kinstliche Intelligenz wurde in der jingeren Ver-
gangenheit immer wieder als Gefahr fiir Arbeits-
platze vehement diskutiert. Der aktuelle Einsatz
von Kl in Unternehmen, beispielsweise Uber
Chatbots oder auch Copilots, spiegelt diese
Sorge bisher allerdings nicht wider.

Dennoch werden in Prognosen fir das Jahr
2025 deutliche Fortschritte bei den sogenannten
Al Agents” erwartet und damit einhergehend
radikale Veranderungen in der Automatisierung.

Ein Al Agent ist — anders als die bisherigen KI-
Anwendungstools und -Programme - in der Lage,
Aufgaben selbststandig und autonom auszufuh-
ren und auch Entscheidungen zu treffen. Ein Al
Agent entscheidet beispielsweise selbst tber
seine Arbeitsweise und uber die anzuwendenden
Quellen. Er trifft personalisierte Entscheidungen,
Llernt” hinzu und ist mit der Zeit weniger abhan-
gig von Eingaben durch den Anwender. Dies liegt
insbesondere daran, dass der Al Agent eine Enti-
tat, also eine Form von ,,Gedachtnis” hat. Durch
seine Arbeitsweise schliel3t er beispielsweise
selbststandig Informationsltcken. Al Agents ler-
nen, Erwartungen zu erfillen und konnen so indi-
vidueller eingesetzt werden.
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Unternehmen konnten somit Aufgaben ganzlich
an einen Al Agenten Ubertragen. Dennoch ist
auch in diesem Kl-Anwendungsfall weiterhin der
Mensch die wichtige Kontrollinstanz, um bei-
spielsweise Reputationsschaden zu vermeiden.
Daher erscheint eine Verknupfung aus kinstli-
cher und menschlicher Intelligenz auch hier
langfristig erfolgsversprechend — sozusagen eine
.hybride Intelligenz”.

Unternehmen, die Kunstliche Intelligenz (KI)
gemeinsam mit ihren Mitarbeitern nutzen, sind
langfristig erfolgreicher. Laut Destatis® setzen
bereits 20 Prozent der deutschen Unternehmen
Kl ein, mit starkem Wachstum bei GroRunter-
nehmen (35 Prozent) im Vergleich zu kleinen
Betrieben (10 Prozent). Eine Studie von PWC?®
zeigt, dass 85 Prozent der Berufstatigen durch
KI effizienter arbeiten und kreativer werden. Der
Erfolg hangt jedoch maldgeblich von der Einbin-
dung der Beschaftigten ab. Flexible Handlungs-
spielrdaume sind entscheidend, um Akzeptanz
und Produktivitat zu steigern. Unternehmen soll-
ten frahzeitig prufen, wo Kl sinnvoll ist, um ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu sichern.

7Vgl. Borsen Zeitung, Juni 2024, abgerufen auf: https://www.boersen-zeitung.de/meinung-analyse/blickfeld-kuenstliche-intelligenz-assetmanager-ein-fehler-und-es-ist-

vorbei, am 07.11.2024.

8 Vgl. Destatis, Februar 2025, abgerufen auf: https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/11/PD24_444 52911.html
9 Vgl. PWC, Februar 2024, abgerufen auf: PwC-Umfrage zum Umgang mit KI im beruflichen Alltag


https://www.pwc.de/de/mittelstand/berufstaetige-sind-offen-fuer-die-arbeit-mit-ki-anwendungen.html

Fazit

Zukunftig wird es fur Unternehmen von wesent-
licher Bedeutung sein, das Spannungsfeld aus
Fachkraftemangel und dem Einsatz von Kl rich-
tig auszubalancieren. Hierbei erscheint eine
.entweder — oder”-Diskussion Uber den Einsatz
von Kl oder Arbeitnehmern nicht zielfihrend.
Vielversprechend kénnten hingegen Offenheit
und Testbereitschaft gegenuber der Kl in Unter-
nehmen sein — kombiniert mit gezielten Schulun-
gen der Arbeitnehmer.

Grundsatzlich zeigen auch die Untersuchungen
der Performance, dass sich die Fokussierung auf
die Entwicklung der Mitarbeiter auszahlen kann.

Insbesondere Investitionen in das Personal kon-
nen helfen, die , hybride Intelligenz”
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umzusetzen: Die Kl Gbernimmt Routine-, und
Administrationsaufgaben oder generiert zum
Beispiel (Standard-)Texte und Bilder. Der
Mensch ist fiir die Uberpriifung der KI-Erzeug-
nisse zustandig und tragt die Verantwortung.

Manche Technologien sind zwar im Lauf der Zeit
wieder verschwunden. Jedoch scheint es, als
habe sich die Kl bereits soweit etabliert, dass sie
nicht mehr verdrangt werden kann. Daher soll-
ten die Risiken der Technologie mit einem sorg-
faltigen Risikomanagement im Unternehmen
schrittweise implementiert werden, um langfris-
tig Effizienzen zu erzielen. Denn das grol3ere Ri-
siko konnte langfristig darin bestehen, sich der
Technologie zu versperren und dann durch sie
ersetzt zu werden.
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Werbeinformation der Metzler Asset Management GmbH.
Information fiir professionelle Kunden — keine Weitergabe an Privatkunden.

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von
§8 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthdlt Informationen, die aus dffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten.
Metzler iibernimmt jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behélt sich unange-
kiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor
und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls
sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstdndig oder irrefiihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Be-
diirfnisse individueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informatio-
nen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwéagen, ob diese Entscheidung fiir seine personlichen Umstande passend ist, und
sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn natig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaR seiner person-
lichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder ge-
wabhrleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventu-
elle Ertrage aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage
beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen héngt die tatséchliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen
des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kosten ab.

Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der mogli-
chen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitatsannahmen) beruhen. Die
tatsachliche Wertentwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Mo-
dellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder
zugesichert werden.

Metzler kann keine rechtliche Garantie oder Gewéahr abgeben, dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht
wird. Daher sollten sich Anleger bewusst sein, dass moglicherweise in dieser Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen
vollstandigen Vermdgensschutz bieten konnen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder gewahrleisten, dass das Port-
folio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung
des Portfolios negativ beeintrachtigen konnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmaglichkeit hat.

Insbesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments 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 Nachhaltigkeits-
berichte und weitere Informationen zur CSR-Strategie der Metzler-Gruppe sind einsehbar unter www.metzler.com/konzern-nach-
haltigkeit. 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 Unter-
lage eine Grundlage fiir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fiir diese
Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kdnnen nur angenommen werden auf der Grundlage des geltenden
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Verkaufsprospektes, der eine ausfiihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, des geltenden Ba-
sisinformationsblatts (PRIIPs) sowie des geltenden Jahres- und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunter-
lagen, einschlieBlich des Prozesses zur Beilegung von Beschwerden iiber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds
und www.universal-investment.com/en/ Corporate/Compliance/Ireland/ verfiigbar.

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

Es kann jederzeit beschlossen werden, die Vereinbarungen (iber den grenziiberschreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen
Fall werden die Anleger iiber diese Entscheidung informiert und erhalten die Mdglichkeit, ihre Anteile zuriickzugeben. Die Verwal-
tung der irischen 0GAW-Sondervermdgen obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Ver-
waltungsgesellschaft hat bei der Erstellung der Werbeunterlage nicht mitgewirkt und ist fiir deren Inhalte auch nicht verantwort-
lich, 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.

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 gemall dem US Investment Advisers Act von 1940. Die Materialien
von MSCI ESG wurden weder bei der US-amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtshehdrde eingereicht oder von die-
sen 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
flir 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 ver-
kaufen sind. Die Informationen werden in der vorliegenden Form zur Verfligung gestellt, und der Nutzer der Informationen iiber-
nimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.
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