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Darf eine Bank Werte noch
wichtiger finden als Zahlen?

Wir sind so frel.

Naturlich geht es auch bei uns um Zahlen — und das schon seit unserem Grundungsjahr
1674. Aber die Erfolgsgeschichte unseres Hauses war nur moglich, weil wir stets auf der
Grundlage unveranderlicher Werte agieren: Unternehmergeist, Menschlichkeit und insbe-
sondere Unabhangigkeit von fremden Einflussen. Sie mochten gern wissen, wie diese

Philosophie auch fur Sie zahlbare Erfolge bringen kann? Seien Sie so frei und besuchen

uns: www.metzler.com

Unabhiingig seit 1674 M ETZ LE R
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es ist mir eine gro3e Freude, mich zum ersten Mal im
,Portfolio Insight* an Sie zu wenden. Seit Anfang des
Jahres bin ich als neuer Vorstand fiir das Asset Manage-
ment verantwortlich. Es bedeutet mir viel, fiir Sie tétig
sein zu diirfen. Den Staffelstab habe ich von Gerhard
Wiesheu iibernommen, der ab Juli 2023 Vorstandssprecher
des Bankhauses wird. Mehr als 20 Jahre hat er unser Ge-
schiftsfeld Asset Management erfolgreich entwickelt und
begleitet. An dieser Stelle, lieber Gerhard, meinen groen
Dank fiir alles, was Du in den Jahren aufgebaut und fiir
unsere Kundinnen und Kunden erreicht hast!

Franz von Metzler, Mitglied des Vorstands
B. Metzler seel. Sohn & Co. AG

In dieser Zeit sind einige Stiirme {iber die Welt hinweg-

gefegt. Das gilt erst recht fiir das vergangene Jahr mit

dem Ausbruch des schrecklichen Ukraine-Krieges. Die

gesamte Fondsbranche war 2022 Turbulenzen ausgesetzt. Und die Lage bleibt komplex. Neben den
geopolitischen Risiken beschéftigen uns die Klimakrise und der notwendige Ausbau der erneuerbaren
Energien. Keine Frage, auch ESG ist eine Herausforderung, vor allem aber ist es eine Chance.

Wir haben vor mehr als 20 Jahren die Bedeutung dieses Themas erkannt: Nachhaltige Investment-
l6sungen schaffen langfristig Werte und sorgen fiir eine stabilere Vermogensanlage. Nachhaltigkeit
begreifen wir als positive Strategie, den Umbau der Wirtschaft mitzugestalten und davon zu profitieren.
Die Performance unserer Fonds und das Feedback von Ihnen, unseren Kundinnen und Kunden, zeigen,
dass wir auf dem richtigen Weg sind. Und dabei wollen wir Sie mitnehmen und regelméBig informieren.

Diese Ausgabe des ,,Portfolio Insight* steht deshalb auch im Zeichen der Nachhaltigkeit: Meine Kollegen
Daniel Sailer und Philipp Finter aus dem Sustainable Investment Office nehmen Klimastrategien unter
die Lupe. Zur Energiebranche und deren Rolle in der Klimawende lesen Sie Einschétzungen von Oliver
Schmidt, unserem Deputy Chief Investment Officer. Und unser Chefvolkswirt Edgar Walk wirft einen
Blick auf die Konjunkturentwicklung im zweiten Halbjahr 2023.

Sie sehen, es gibt viel zu entdecken. Ich hoffe, dass Ihnen die neuen Rubriken und der {iberarbeitete
Look unseres Magazins gefallen und wiinsche eine anregende Lektiire.

he Fowe Al

Franz von Metzler
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AUSZEICHNUNGEN

Platin im Telos ESG
Company Check

TELOS ESG

SUEEDVRSIEEY  Metzler Asset Manage-
ment erhdlt nach 2022
zum zweiten Mal in
Folge die hochste Aus-
zeichnung im TELOS
ESG Company Check. Trotz hoherer
Anforderungen als in den Jahren zuvor,
konnte Metzler Asset Management
durch die sehr klare strategische Positi-
onierung im Bereich ESG iiberzeugen.
Ausschlaggebend war dabei die profes-
sionelle Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten in die Investmentprozesse,
Produktlosungen und Services sowie
auf organisatorischer und personeller
Ebene. Zudem zeichnet sich Metzler
Asset Management nicht zuletzt durch
die sehr hohen Qualitédtsstandards im
Risiko- und Qualitditsmanagement im
ESG-Bereich aus.

Europaischer Dividenden-
fonds erhaltden 7
€uro-FundAward <€

AWARD

2023
Erneut gab es Grund zum ‘€uro

Feiern fiir Metzler Asset @“‘0
Management: Zum dritten il
Mal in Folge wurde der Metzler Euro-
pean Dividend Sustainability mit dem
Euro-FundAward ausgezeichnet. Der
Dividendenfonds belegte dank einer
gezielten Titelselektion den ersten Platz
in der Kategorie Aktienfonds Europa
Dividenden iiber drei Jahre. Der Metz-
ler European Dividend Sustainability
investiert in qualitativ hochwertige,
unter Nachhaltigkeitsaspekten ausge-
wihlte Unternehmen mit hohen Divi-
dendenrenditen und -wachstum. Eine
umfassende ESG-Integration triagt zur
Stabilisierung des Kundenportfolios bei.

Bankier mit Prinzipien und
Herz: Friedrich von Metzler

Im April feierte Friedrich
von Metzler seinen 80. Ge-
burtstag. Rund fiinf Jahr-
zehnte préagte er mit Inte-
gritdt, unternehmerischem
Geschick und Menschenfreundlichkeit das
Bankhaus Metzler und stellte entscheidende
Weichen fiir den Finanzplatz Frankfurt.
Ihm ging es aber nie nur um das Geschift:
,Als Bankier muss man ein Menschen-
freund sein und die Prinzipien des ehr-
baren Kaufmanns beherzigen® ist er {iber-
zeugt. So griindete er 1998 die Albert und
Barbara von Metzler-Stiftung.

Fiir sein soziales und kulturelles Engage-
ment erhielt er Preise und Ehrungen, da-
runter das Bundesverdienstkreuz 1. Klasse,
die Ehrenbiirgerwiirde der Stadt Frankfurt
am Main und den Deutschen Griinderpreis
in der Kategorie ,,Lebenswerk®

Mitte 2018 zog sich Friedrich von Metzler
aus der Geschéftsleitung des Bankhauses
zuriick und iibergab die Geschifte an
seine Kinder Elena und Franz von Metzler.

b

25 Jahre Metzer/Payden

Am 1. Juli 1998 griindeten das Bankhaus
Metzler und der US-amerikanische Asset-
Manager Payden & Rygel das Joint Venture
Metzler/Payden, LLC. Damals wie heute
ist es das Ziel, Synergien zu schaffen und
globale Kapitalmarktexpertise zu bieten.
Dabei setzen beide Unternehmen auf eine
enge und transparente Zusammenarbeit,
die auf gemeinsamen Werten — allen voran
Unabhéngigkeit und Langfristigkeit — ba-
siert. Uber die Jahre wurde das weltweite
Spektrum liquider Anlageldsungen konti-
nuierlich erweitert und an die globalen
Anforderungen angepasst.

DIVIDENDENAKTIEN

n-tv, 14. Februar 2023
,»Obwohl die Borsen in den vergange-
nen Wochen eher nach oben geklet-
tert sind, ist die Gefahr einer Rezes-
sion nicht vom Tisch. Ob Anleger in
diesem Jahr trotzdem mit stabilen
Dividenden rechnen kénnen und wie
man die Dividende zum Fixpunkt
einer sinnvollen Strategie machen
kann, dariiber spricht Friedhelm
Tilgen mit Oliver Schmidt von der
Fondsgesellschaft Metzler.

Private Banking
Magazin, 2/2023
»Nachhaltigkeit be-
deutet fiir mich Zu-
kunftsfahigkeit. Die
systematische Integra-
tion von ESG-Daten ist unerlésslich,
um Geschéftsmodelle zu identifizie-
ren, denen die Transformation in
eine klimaneutrale Zukunft gelingen
wird. Mich treibt deshalb die Uber-
zeugung an, dass die Finanzwelt Teil
der Losung fiir unsere grofiten 6ko-
logischen und sozialen Herausforde-
rungen ist. Letztlich kénnen Finanz-
wirtschaft, Unternehmen, Investoren
oder Staaten nur erfolgreich sein,

wenn sie langfristig — und somit nach-
haltig — denken und handeln. Der
Nachhaltigkeitsdiskurs innerhalb der
Finanzindustrie hat sich stark verdn-
dert und ist heute integraler Bestand-
teil von Finanz- und Realwirtschaft.
Daniel Sailer, Leiter des Sustainable
Investment Office bei Metzler Asset
Management.



SOZIALPARTNER PENSIONSFONDS

dpn, 3. April 2023

,uniper ist der erste Konzern, der zu-
sammen mit zwei Gewerkschaften
die reine Beitragszusage an den Start
gebracht hat. Dafiir nutzt der Diissel-
dorfer Energiekonzern den zu diesem
Zweck gegriindeten Metzler Sozial-
partner Pensionsfonds (MSPF), der
das griine Licht der BaFin fiir die
Umsetzung erhalten hat. (...) ,Berlin
verfolgt das Ziel, wenige, dafiir aber
grofle Kollektive fiir die reine Bei-

www.faz.net, 10.3.2023

»Sollte die EZB ihr Anleihenport-
folio nach griinen Kriterien um-
schichten, durfte sich das auf den
Markt auswirken. Die Fondsgesell-
schaft Metzler hat mdgliche Effekte
berechnet. Dabei (...) geht es vor
allem um drei Faktoren: Aktuelle

tragszusage am Markt zu etablieren’,
erlautert Christian Pauly von Metzler.
Wir erwarten in der zweiten Jahres-
halfte 2023 deshalb eine neue Gesetz-
gebung, mit der die Bundesregierung
die bestehenden regulatorischen Rah-
menparameter anpassen wird, um die
Attraktivitdt und Skalierbarkeit von
Sozialpartnermodellen zu steigern.”
Ab 2024 —so die Vision — sollen dann
die nidchsten Sozialpartnermodelle
folgen:*

Emissionen, die jeweiligen Klima-
ziele eines Unternehmens mit Blick
auf das Pariser Abkommen und den
Grad der Offenlegung. (...) Metzler
hat auf dieser Basis Klima-Scores
fiir 517 Emittenten auBerhalb der
Finanzbranche berechnet.

Drei Fragen

an Philip Schditzle, neuer Geschdfisfiihrer
der Metzler Asset Management GmbH

Die Metzler Asset Management wird seit
diesem Jahr von drei Geschaftsfiihrern
geleitet: Neben Dr. Rainer Matthes und
Nicole Reising gehort nun auch Philip

Schatzle zum Gremium dazu. Als Geschéfts-
filhrer verantwortet er die Abteilungen Institutional Sales,
Wholesale, Product Development & Strategy, International
Markets, Client Account Management, Real Estate Advisory
und Publikumsfonds & KVG-Service.

Philip Schatzle arbeitet bereits seit mehr als zehn Jahren fiir die
Metzler Asset Management: Der Diplom-Kaufmann leitete unter
anderem von 2019 bis 2022 die Abteilung Institutional Sales,
davor war er zwei Jahre Leiter des Kundensegments Institu-
tionen & VAG-Anleger. Von 2012 bis 2017 war er als Kunden-
betreuer verantwortlich fiir Kirchen, Versorgungswerke und
Stiftungen.

Herr Schitzle, was ist derzeit die groRte Herausforderung

fiir institutionelle Kunden?

Der Druck auf die Investoren wéchst von mehreren Seiten —
zum einen, weil sie aufgrund des veranderten globalen Markt-
umfelds mit hoher Inflation, steigenden Zinsen und volatilen
Kapitalmarkten ihre Portfoliostrategien anpassen miissen. Zum
anderen, weil die regulatorischen Vorgaben in Bezug auf Nach-
haltigkeit, Transparenz, Risikomanagement und Governance
immer hoher werden. Das erfordert eine sorgfaltige Planung
und eine robuste strategische Asset-Allokation.

Wie begleitet Metzler Asset Management die Kunden?

Unsere Kunden, fiir die wir die Betreuung der Kapitalanlagen
sowie der betrieblichen Altersversorgung iibernehmen, haben
mit Blick auf das beschriebene herausfordernde Umfeld einen
hohen Beratungsbedarf. Wir begleiten sie bei der Vermogens-
anlage im Rahmen der strategischen Asset-Allokation bis zur
Unterlegung von Pensionsverpflichtungen. Dariiber hinaus ent-
wickeln wir Konzepte fiir das Portfoliomanagement und kom-
binieren diese mit administrativen Losungen der Vermogens-
verwaltung.

Wias treibt Sie personlich bei Ihrer Arbeit an?

Unser Ziel bei Metzler ist es seit jeher, nachhaltig Werte zu
schaffen. Und das tun wir vor dem Hintergrund einer wohl
einzigartigen Unternehmensgeschichte mit fast 350 Jahren Er-
fahrung. Wenn das kein motivierendes Arbeitsumfeld ist!



Robuste Asset-Allokation
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Krisenfest atifgestellt in
unterschiedlichen Marktphasen

- Bereits seit Jahren scheint die Welt im Krisenmodus gefangen. Hatten Investoren bislang mit
niedrigen Zinsen zu kampfen, stehen sie nun seit 2022 mit rasant steigenden Zinsen vor neuen
Herausforderungen. Multi-Asset-Portfolios miissen den neuen Gegebenheiten angepasst und
verschiedene Makroszenarien berucksichtigt werden.

tét fiir Anleger steigt. In den vergangenen Jahren

war das Umfeld fiir Anleger aufgrund der fort-
wiahrenden niedrigen Zinsen ausgesprochen heraus-
fordernd. Seit Beginn der Finanz- und Staatsschulden-
krise mussten sie sich mit niedrigen, teils negativen
Zinsen arrangieren. Ein Trend, der sich mit Ausbruch
der Covid-19-Pandemie und den fiskal- und geldpoli-
tischen Maflnahmen nochmals verscharfte.

E ine Krise folgt auf die andere, und die Komplexi-

Anleger, die auf regelméBige Ausschiittungen ange-
wiesen sind, setzten daher verstirkt auf Dividenden-
aktien — sinkende Zinsen machten Anleihen zunehmend
unattraktiv. Voraussetzung hierfiir war allerdings, dass
die eigenen Anlagebedingungen dies zulieen und die
grundsétzlich hohere Schwankungsbreite von Aktien
tragbar war. Also ein Mehr an Risiko fiir den gleichen
Ertrag.



Der Krieg in der Ukraine und die Energiekrise leiteten
2022 eine abrupte Trendwende ein. Zentralbanken wa-
ren weltweit durch die steigende Inflation gezwungen,
die Zinsen anzuheben und die quantitative Lockerung
zu beenden. Ein denkbar schwieriges Umfeld, auch fiir
traditionelle Multi-Asset-Portfolios. Denn die rasant
steigenden Zinsen belasteten Aktien- und Renten-
mirkte gleichermalien; die gewdhnlich negative Kor-
relation beider Asset-Klassen war auller Kraft gesetzt.
Ein Effekt, der sich mit einem Ende des Zinserhohungs-
zyklus wieder relativieren diirfte. Die Macht der Diver-
sifikation zeigte sich nun wieder im Kontext der Un-
sicherheiten rund um die Insolvenz der Silicon Valley
Bank, wo im Zuge der Risikoaversion Staatsanleihen
als sicherer Hafen gesucht waren.

Die Komplexitit wird auch in Zukunft nicht nach-
lassen: Die Weltwirtschaft diirfte sich in Folge der
restriktiven Notenbankpolitik in der zweiten Jahres-
halfte abschwichen. Aber auch strukturelle Heraus-
forderungen wie Dekarbonisierung, Deglobalisierung
oder demografischer Wandel werden uns weiter be-
gleiten. Investoren miissen sich daher darauf einstel-
len, ihre Finanzanlagen an die neuen Gegebenheiten
anzupassen und moglichst wetterfest auszurichten.

Anlagestrategie eines ausgewogenen
Multi-Asset-Portfolios

Bei einem ausgewogenen Multi-Asset-Portfolio setzen
wir die strategische Aktienquote von 50 Prozent global
um: Wir investieren dabei in die Regionen USA, Europa,
Japan und Emerging Markets — unabhéngig von gingi-
gen Marktindizes wie dem MSCI All Country World.
Innerhalb der Aktienquote streben wir eine regionale
Verteilung an, die einen stdrkeren Fokus auf Wirt-
schaftskraft und einen geringeren auf Marktkapitali-
sierung legt. Dies erlaubt eine Diversifikation ohne
grofleres Klumpenrisiko, denn die USA beispiels-
weise sind in den géngigen Marktindizes haufig mit
iiber 50 Prozent gewichtet. In der Aktienstrategie in-

vestieren wir in den Kernregionen Europa und USA
in Einzeltitel mit vollstdndiger ESG-Integration, wih-
rend wir in Japan und den Emerging Markets derzeit
vornehmlich auf kostengiinstige und nachhaltige Ex-
change-Traded Funds (ETFs) zuriickgreifen. Als Stabi-
lisator fiir Krisenzeiten mischen wir 7,5 Prozent Gold
mithilfe von Exchange-Traded Commodities (ETCs)
bei. Dadurch wird das Portfolio breiter gestreut. Grund-
sétzlich aber konnen alle in der Strategie gehaltenen
Wertpapiere erheblichen Wertschwankungen unterlie-
gen, die moglicherweise auch zu erheblichen Kapital-
verlusten fiihren.

Die Rentenstrategie umfasst Unternehmensanleihen
mit einer Gewichtung von 20 Prozent und Staatsanlei-
hen mit 22,5 Prozent. Bei den Unternehmensanleihen
werden EUR-denominierte Anleihen globaler Unter-
nehmen ausgewéhlt. Fiir grolere Ertragschancen neh-
men wir neben Senioranleihen auch Nachranganleihen
ins Portfolio. Hierbei fokussieren wir uns im Sinne
eines ausgewogenen Rendite-Risiko-Profils auf boni-
tatsstarke Unternehmen aus dem Investmentgrade-
Universum. Bei den Staatsanleihen, die mehr als Port-
foliostabilisator und sicherer Hafen und weniger als
starke Renditequelle fungieren, fokussieren wir uns
auf EUR-Anleihen mit mindestens einem A-Rating
sowie auf wihrungsgesicherte US-Staatsanleihen. Zu-
sitzlich selektieren wir inflationsindexierte Staats-
anleihen aus Deutschland, Frankreich und den USA.
Grundsitzlich achten wir bei den Rentenanlagen auf
hohe Kupons, um moglichst hohe ordentliche Ertrage
generieren zu konnen. Um das Zinsrisiko zu kontrol-
lieren, fokussieren wir uns aktuell im Anleihebereich
auf ein- bis zehnjahrige Anleihen (s. Abb. 1 auf S. 10).

Unterschiedliche Makroszenarien
beriicksichtigen

Das Jahr 2022 zeigte, dass es nicht ausreicht, Investi-
tionen ausschlieBlich iiber die traditionellen Anlage-



klassen Aktien und Renten zu streuen. Vielmehr ist
eine robuste Investitionsbasis notwendig, die verschie-
dene Makroszenarien bereits bei der Portfoliokon-
struktion beriicksichtigt. Um sich vor Krisen zu wapp-
nen, sollten je nach Umfeld punktuell Anlageklassen,
Sektoren und Investmentstile angepasst werden.

Doch wie lésst sich eine solche robuste Investitions-
basis ableiten und welche Faktoren sind zu beachten?
Zu den entscheidenden Makrovariablen zdhlen hierbei
das Wirtschaftswachstum und die Inflationsentwick-
lung mit deren Verdnderungen. Daraus lassen sich im
Wesentlichen vier Szenarien ableiten, die jeweils punk-
tuelle Anpassungen der strategischen Asset-Allokation
notwendig machen (s. Abb. 2 und 3). Dessen ungeach-
tet sollte das Portfolio unabhingig vom makrodkono-
mischen Umfeld immer iiber die Anlageklassen Aktien,
Unternehmensanleihen, Staatsanleihen sowie Alterna-
tives wie Gold gestreut sein, wobei die Aktienquote
stets einen prignanten Einfluss auf die Performance
der Gesamtstrategie haben wird.

Wihrend in Phasen mit hohem Wachstum iiberdurch-
schnittliche Renditen zu erwarten sind, kann auch in
Phasen mit niedrigem Wachstum der Portfolioertrag
durch strategische Beimischungen mit Blick auf An-

lageklassen und Investmentstile stabilisiert und/oder
erhoht werden. Insbesondere im Stagflationsszenario,
das wir seit dem Jahr 2022 sehen, lie3 sich durch den
Einsatz von inflationsgeschiitzten Anleihen und auch
von Edelmetallen der Portfolioertrag verbessern. Posi-
tiv wirkte sich auch die Beriicksichtigung von Dividen-
denstrategien aus. Ausgehend von einer strategischen
Beimischung unabhéngig vom Makroumfeld ist eine
punktuelle Erhhung dieser Investments seit geraumer
Zeit angeraten. Insbesondere in Bezug auf die Infla-
tionsentwicklung lassen sich auch strukturelle Faktoren
und Briiche identifizieren, die einen langerfristigen
Inflationsschutz im Portfolio notwendig machen.

Strukturelle Faktoren friihzeitig

erkennen und integrieren

In einer Krise gilt es, genau zu analysieren, ob sie
lediglich voriibergehend ist oder ob es in der Folge zu
Strukturbriichen kommen wird. So rechnen wir bei-
spielsweise mit strukturell hoheren Inflationsraten in
den nichsten Jahren. Die Rivalitdt zwischen China
und den USA fiihrt zunehmend zu doppelten Wert-
schopfungsketten. Hinzu kommt: Fiir Unternechmen
spielt inzwischen neben den Kosten die Robustheit der
Bezugsquellen eine groBere Rolle — und das nicht erst
seit Ausbruch des Krieges in der Ukraine. Dies fiihrt

Abb. 1: Beispielhaftes Modellportfolio fiir ein ausgewogenes Multi-Asset-Portfolio

Modellportfolio, in %

in % ESG- Fremdwah-

Integration  rungsrisiko
Aktien 50,0 37,6
Europa Einzeltitelstrategie Metzler Dividende Europa 17,5 v 5,0
USA Einzeltitelstrategie Metzler Wachstum/Dividende USA 17,5 v 17,5
Pazifik Allokation in japanischen/pazifischen Aktien 15 v I8
EM Allokation in Schwellenldnderaktien 15 v 7,5
Alternative Anlagen 15 15
Gold Allokation in physischem Gold 75 4 75
Einzeltitelstrategie Metzler Euro Unternehmensanleihen 20,0 v 0,0
Staatsanleihen/Kasse 22,5 0.0
Global Einzeltitelstrategie Metzler Globale Staatsanleihen 15,0 v 0,0
Einzeltitelstrategie inflationsgeschiitzte Anleihen 15 v 0,0
Gesamt 100,0 45,1

Quelle: Metzler
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Quelle: Metzler

in der Tendenz zu steigenden Preisen. Gleichzeitig hat
sich die Staatsverschuldung infolge der letzten Krisen
weiter deutlich erhoht. Dies engt den Spielraum der
Zentralbanken ein, da die Tragféhigkeit der Zinslast
damit fiir viele Staaten schneller einen kritischen Wert
erreicht.

Gleichzeitig ist die Transformation hin zu einer klima-
freundlicheren Energieerzeugung insbesondere in Folge
des Krieges in der Ukraine noch schwieriger gewor-
den; wir rechnen noch iiber mehrere Jahre mit Eng-
passen bei wichtigen Rohstoffen. Hier gab es zudem
in den vergangenen Jahren allein durch regulatorische
Vorgaben und die kritische 6ffentliche Berichterstat-
tung geringe Investitionsanreize bei den Energieroh-
stoffen. Zudem erwarten wir, dass sich in den néch-
sten Jahren auch der fortschreitende Klimawandel in
Form von Unwettern und Uberschwemmungen sowie
Diirren und Wassermangel zunehmend bemerkbar
machen sollte und es dadurch hiufiger zu Lebensmit-
telknappheiten und ergo zu hdheren Preisen kommen
konnte.

Vor diesem Hintergrund haben wir zum Jahresbeginn
in unseren Portfolios eine strategische Position in
inflationsindexierten Anleihen aufgebaut. Dariiber

Underperformer
Schwaches Wachstum Starkes Wachstum
Stagflation Boom
Inflationsindexierte Anleihen | Energie
Energie Industriemetalle
Edelmetalle Inflationsindexiere Anleihen
Industriemetalle Aktien
Aktien Staatsanleihen
Abschwung Goldilocks
Staatsanleihen Aktien

Edelmetalle Staatsanleihen

Industriemetalle
Edelmetalle

Inflationsindexierte Anleihen
Energie

hinaus ist das Thema ESG schon lange elementarer
und integraler Bestandteil unserer Anlagestrategien.
Wir glauben, dass Klimawandel und Regulatorik zu-
nehmend Risiken fiir die Geschiftsmodelle von Unter-
nehmen bergen, sich gleichzeitig aber auch Chancen
erdffnen. So ist ESG-Integration ein fester Bestandteil
in unserem Investmentprozess. Hierbei wird durch die
Einbeziehung wesentlicher Nachhaltigkeitsaspekte in
die traditionelle Investmentanalyse die Datenbasis fiir
die Unternehmensauswahl verbreitert. So lassen sich
Geschéftsmodelle hinsichtlich ihrer Zukunftsfahigkeit
iberpriifen, zudem konnen Schwichen und Stdrken
besser erkannt werden.

Deutliche Verbesserung der
Ertragserwartungen

Trotz aller Herausforderungen ist die Ausgangsbasis
fiir Multi-Asset-Portfolios so gut wie lange nicht.
Denn die Erreichung einer auskdommlichen Zielrendite
ist perspektivisch nicht mehr mit einem Mehr an Ri-
siko verbunden. Renten sind wieder eine echte Alter-
native im Portfolio und in Verbindung mit inflations-
indexierten Anleihen sowie Gold sehen wir unser
Portfolio krisenfest in den unterschiedlichsten Markt-
phasen ausgerichtet. @

Outperformer Underperformer

Hohe_bzw. steigende Stagflation Boom

Inflation Momentum Wachstum
Qualitat Small Cap
Dividende Value

Niedrige Volatilitat

Schwaches Wachstum Starkes Wachstum

Niedrige Volatilitat

Niedr'ige (PATRENCHGERE Abschwung Goldilocks
Inflation Qualitit Small Cap
Wachstum Wachstum
Small Ca sl
P Dividende
Value
Dividende Qualitat

Quelle: Metzler
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Weit als ihr Ruf

o
- Anders als Aktien spielen Staats- und Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern in der Anlagestrategie vieler Investoren nur eine
Nebenrolle. Dabei bietet Emerging Markets Debt (EMD) attraktive Renditechancen. Unser Joint-Venture-Partner Payden & Rygel hat die

F )

aktuellen Perspektiven fiir Investments in Schwellenlanderanleihen zusammengefasst: Voraussetzungen fiir den Erfolg in dieser Anlage-
klasse sind eine auf Fundamentaldaten basierte, aktive Titelauswahl und ein strukturiertes Risikomanagement.

die zusammen mehr als die Hélfte zum welt-

weiten Bruttoinlandsprodukt beitragen. Bis auf
wenige Ausnahmen haben Staats- und Unternehmens-
anleihen aus dieser Gruppe trotz des schwierigen
Marktumfelds auch im vergangenen Jahr gut abge-
schnitten. Dabei half den Emerging Markets, dass die
wichtigsten Zentralbanken dort schon lange vor den
Industrieldndern mit Zinserhdhungen begonnen haben
(siche Abb. rechts). Die Volkswirtschaften dieser Lander
waren somit besser auf die weltweit stark gestiegene
Inflation vorbereitet, und die Wahrungen der Schwel-
lenldnder haben sich als widerstandsféhig erwiesen.

Z u den Schwellenlédndern zéhlen rund 90 Staaten,

Eine wesentliche Voraussetzung fiir den Anlageerfolg
mit Schwellenlédnderanleihen liegt in der Reduzierung
des Emittentenrisikos. Man muss die Stirken und
Schwichen der einzelnen Linder kennen, um zu ver-
stehen, wie sich exogene Schocks auf deren Entwick-
lung auswirken. Von den Versorgungsengpissen bei
Rohstoffen und Energie, der Immobilienmarktkrise in
China oder dem Ukraine-Krieg waren nicht alle
Schwellenldnder gleichermaBen betroffen. Investoren

sollten sich bei der Anlageklasse EMD daher fiir ein
aktives Management entscheiden. Grundsétzlich aber
konnen die Wertpapiere erheblichen Wertschwankun-
gen, verbunden mit Kapitalverlusten, unterliegen.

Finanzsektor stabilisiert

Verbesserungen der politischen Rahmenbedingungen
und mehr Konsistenz in der Geldpolitik haben den
Finanzsektor in den Emerging Markets insgesamt sta-
bilisiert. Die Wirtschaft dieser Lénder steht heute auf
einem solideren Fundament als in der Vergangenheit.
Zwar ist die Staatsverschuldung auch hier gestiegen,
dies jedoch in deutlich geringerem Umfang als in den
Industrieldndern. Hinzu kommt, dass die Schuldenlast
zum iliberwiegenden Teil auf Kredite in der jeweiligen
Landeswdhrung entfillt. Damit haben die Schwellen-
lander nicht die Fehler der 1990er- und 2000er-Jahre
wiederholt, als sie Schulden in US-Dollar aufnahmen,
die sie anschlieBend nicht mehr zuriickzahlen konnten.

AuBerdem ist hervorzuheben, dass sich die Wachs-
tumsdynamik der Industrieldnder bereits seit einigen
Jahren nicht mehr so stark auf die Entwicklung in



Quellen: Bloomberg, Payden & Rygel

EM-Leitzins

den Emerging Markets auswirkt. Eine sich verlang-
samende Konjunktur etwa in den USA oder Europa
diirfte daher weniger negative Auswirkungen auf die
Emerging Markets haben.

Zudem gab es von einem der groten Emittenten der
Emerging Markets im vergangenen Jahr positive
Nachrichten: Nach der Abkehr von der Null-Covid-
Politik hat China seine Wirtschaft wieder geoffnet;
auch der Immobiliensektor beginnt sich zu erholen.
China konnte den Emerging Markets also noch in die-
sem Jahr wieder Impulse geben und damit das nach-
lassende Wachstum in den anderen Regionen der Welt,
vor allem in den USA, kompensieren. Da die globale
Inflationsdynamik abnimmt und die US-Notenbank
Fed wahrscheinlich noch im Laufe dieses Jahres ihren
aggressiven Straffungskurs lockern wird, kann mit ei-
ner starken Performance der Schwellenldnderanleihen
im weiteren Jahresverlauf gerechnet werden.

Sinnvolle Portfolio-Ergédnzung

In den vergangenen 20 Jahren wies der wichtigste EM-
Aktienindex eine etwa 2,5-mal hohere Volatilitdt auf
als die wichtigsten EM-Indizes fiir Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen in USD. Wihrend EM-Aktien
in diesem Zeitraum hohere absolute Renditen erzielten,
lagen die Renditen von EMD, bereinigt um die Vola-

Diesmal hat die
Straffung der EM-
Zentralbanken
den Weg gewiesen

— Die EM-Zentralbanken erhéhten
Durchschnittlicher gi¢ 7inssatze nachdem die Fed
die Zinsen bereits deutlich
angehoben hatte

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Stand: Dezember 2022

lhr Ansprechpartner im Hause Metzler:
Joannis Karathanasis
Managing Director Metzler/Payden, LLC
Tel. +49 69 2104-1253

JKarathanasis@metzler.com

tilitat, etwa 40 % fiiber denen von EM-Aktien. Aus-
gewihlte Anleihen aus den Emerging Markets sind
damit eine sinnvolle Ergédnzung im Portfolio lang-
fristig orientierter Investoren. Obwohl Schwellenlén-
deranleihen also ein besseres Rendite-Risikoprofil
bieten als EM-Aktien, halten sich laut Umfragen viele
Investoren in dieser Asset-Klasse noch zuriick. @

Die ganze Studie finden Sie hier:
www.metzler.com/warum-emd

Payden&Rygeel

Payden & Rygel wurde 1983 von Joan A. Payden
gegriindet. Der US-amerikanische Asset-Manager ist
auf das Management aktiver Anleihen- und Balanced-
Strategien spezialisiert und befindet sich zu 100 Pro-
zent im Mitarbeiterbesitz. Diese Unabhangigkeit im
Handeln und Denken ermdglicht die reine Fokussierung

auf die Interessen von Kunden und Geschéaftspartnern.



Renaissance der

e .
europaischen Nebenwerte

- Viele institutionelle Anleger machten im vergangenen Jahr einen groRen Bogen um Nebenwerte: In Zeiten von Inflation, Rezession

und steigender Zinsen sind Small Caps meist nicht so attraktiv, da sie weniger liquide als Standardwerte sind. Allerdings konnen sich

fiir Langfristanleger jetzt attraktive Einstiegschancen eroffnen — das hohere Wachstums- und Margenprofil, eine groRere Innovations-

kraft und eine starkere unternehmerische Dynamik sind nur einige Griinde, die fiir Nebenwerte sprechen.

mall Caps antizipieren in ihrer relativen Entwicklung zu

Large Caps den Konjunkturzyklus sechs Monate im Voraus.

Die reale Geldmenge M1 bildet als Friithindikator den Kon-
junkturzyklus neun Monate im Voraus ab. Folglich ldsst sich an-
hand der realen Geldmenge M1 auf die relative Wertentwicklung
von Small Caps etwa drei Monate im Voraus schlie3en.

Wegen der fallenden Inflationsraten rechnen wir mit einer wieder
steigenden realen Geldmenge M1. Entsprechend gut stehen somit
die Chancen, dass sich europdische Small und Mid Caps erholen.
Gleichzeitig ist ihre Bewertung wieder attraktiver geworden.
Hinzu kommt: Mdglicherweise iiberschitzen Marktteilnehmer
derzeit das Risiko einer Investition in Nebenwerte.

Die Zahl moglicher Titel im Small-Cap-Universum ist riesig —
iiber 90 Prozent der europdischen Unternehmen zéhlen zu den

Nebenwerten. Diese zeichnen sich obendrein durch eine iiber-
legene Gewinnwachstumsdynamik aus. Die Innovationskraft ist
hoch, und die Unternehmen koénnen Verdnderungen schnell um-
setzen. Von Vorteil sind auch Informationsineffizienzen, denn
nicht allzu haufig stehen Nebenwerte bei Aktienanalysten auf der
Coverage-Liste.

Das Marktumfeld ist geprdgt von einer strukturell hdheren Infla-
tion, einer historischen Verschiebung der Wertschopfungsketten
und der gewaltigen Aufgabe der Energiewende — all dies stellt
Investoren vor besondere Herausforderungen. Gleichzeitig fithren
die gestiegenen Zinsen dazu, dass Bewertungen wieder eine wich-
tige Rolle bei Investmententscheidungen spielen. Diese Gemenge-
lage unterstreicht die Wichtigkeit des Stock-Picking. Das Ziel ist
es, die richtige Balance aus Wachstum und Bewertung der Unter-
nehmen zu finden.

Zu den interessanten Investmentthemen zéhlen unserer Einschat-
zung nach in diesem Jahr neben der Energiewende, die Branchen
Halbleiter und Medizintechnik sowie Investitionen in Qualitéts-
titel und unterbewertete Marktfithrer in strukturell wachsenden
Industrien. Im Bereich der Small und Mid Caps bleibt es also wei-
terhin spannend und in Nischen lassen sich echte Perlen finden. ®




Stabilitat in einer volatileren Welt

- 40 Jahre ,Great Moderation”: globale Annahrung, Ausbau von Handelsheziehungen
und steigender Wohlstand, geringe Produktions- und Energiekosten, niedrige Inflation
sowie groRe Handlungsspielraume fiir die Zentralbanken. All dies geriet in den vergangenen
beiden Jahren zumindest ins Wanken. Sollte nun tatsachlich eine neue Ara anbrechen,

ist an den Kapitalmarkten wahrscheinlich dauerhaft mit hoherer Volatilitat und Inflation
sowie eventuell auch hoherer Korrelation zwischen Aktien und Anleihen zu rechnen.
Long/Short-Strategien konnten in diesem Umfeld einen wertvollen Beitrag zur Diversifika-

tion eines Portfolios leisten.

ong/Short-Strategien weisen bei einer marktneu-

tralen Ausgestaltung eine geringe Korrelation zu

den traditionellen Anlageklassen auf. Auf diese
Weise konnen die Strategien sogar in Stressphasen zur
Diversifikation von Portfolios beitragen. Bekannt sind
die Ansidtze liberwiegend im Aktienbereich. Doch
auch andere Anlageklassen bieten interessante Mdg-
lichkeiten.

Wir setzen in dem am 1. November 2022 aufgelegten
Publikumsfonds Metzler Long/Short Volatility (ISIN:
IEO00CI9BY1Y7) Aktienindexoptionen mit dem Ziel
ein, durch eine ausgewogene Portfoliostruktur eine
moglichst stabile und unkorrelierte Wertentwicklung
zu erreichen.

Christoph Sporer, Portfoliomanager,
Metzler Asset Management GmbH

Basis der Strategie sind Long-Positionen in Optionen
mit ldngerer Laufzeit. Die Prdmienausgaben fiir den
Kauf werden durch einen aktiven Handelsansatz mini-
miert. Zudem lassen sich taktisch Optionen mit kiirzerer
Laufzeit verkaufen, um Zusatzertrdge durch Primien-
einnahmen zu erzielen. Handelsentscheidungen und
Optionenauswahl treffen wir dabei modellgestiitzt
und diskretiondr. Bei der Umsetzung wird darauf ge-
achtet, dass die Kosten und Chancen aus den Long-
Positionen in einem ausgewogenen Verhéltnis zu den
Ertrdgen und Risiken aus den Short-Positionen stehen.
Ziel ist, ein stabiles Rendite-Risiko-Profil zu erreichen,
dennoch konnen die in der Strategie gehaltenen Wert-
papiere erheblichen Wertschwankungen unterliegen,
die mit Kapitalverlusten verbunden sein kénnen. @
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Ansatze im institutionellen
Wahrungsmanagement

> In institutionellen Portfolios gibt es umfangreiche Anlagen in Fremdwahrungen, die tiber das Basis-
investment ins Portfolio kommen. Erwartete niedrige Renditen im Euroraum fiihrten in den vergangenen
Jahren dazu, dass Investoren den Anteil internationaler Investments erhohten.

iele Marktteilnehmer gehen davon aus, dass
VWéihrungen keine Risikoprdmie bieten: Wechsel-

kurse sind am Ende ein Nullsummenspiel und
kehren langfristig zu einem durchschnittlichen Gleich-
gewichtswert zuriick — oder etwa nicht? Falls dem so
ist, stellt sich die Frage, ob Fremdwihrungen dann
ungesichert im Portfolio belassen werden sollten,
wenn sie langfristig keinen Performancebeitrag leisten,
zwischenzeitlich aber auf der Risikoseite zu Wert-
verlusten fithren kénnen.

Eine Entscheidung fiir oder gegen das FX-Hedging
sollte unseres Erachtens bewusst getroffen werden. Da-
bei sind viele Faktoren zu beriicksichtigen, wie Risiko-
beitrag, Diversifikationseffekte im Gesamtportfolio,

Hedgekosten oder zusétzliche Transaktionskosten.
Aber auch regulatorische Vorgaben konnen eine Rolle
spielen, zum Beispiel Solvency II, wonach unge-
sicherte Fremdwahrungspositionen in den Portfolios
von Versicherungsunternechmen mit Eigenkapital zu
hinterlegen sind.

Hopp oder Top:

Die statische Devisensicherung

Bei der statischen Sicherung mit einer konstanten
Hedgequote stecken Investoren in einem Dilemma:
Wenn Wihrungen langfristig um ein gewisses Niveau
oszillieren, wird es zwangsldufig Phasen geben, in
denen eine 100-%-Sicherung ohne Hedging besser
gewesen wire. Dann wiederum treten Phasen auf, in



denen bei der 0-%-Hedging-Strategie eine Sicherung
sinnvoll gewesen wére. Denn gewinnt die Fremdwéh-
rung deutlich an Wert, baut sich in der Sicherungs-
position ein grof3er negativer Cashflow auf, der letztlich
bezahlt werden muss. Dies stellt Herausforderungen
an das Cashmanagement im betreffenden Mandat. Ver-
liert die Fremdwéhrung an Wert und ist das Exposure
ungesichert, fiihrt dies zu einem Verlust in der Markt-
bewertung. Umso schmerzhafter, wenn Verlustphasen
in Wihrungen {iber mehrere Jahre andauern.

Strategisches Management:
Wahrungsrisiken im Portfoliokontext
Anleger wenden héufig eine Daumenregel an: Sie si-
chern Fremdwéhrungsrisiken tiberwiegend in Anleihe-
portfolios ab, in Aktienportfolios und illiquiden Anlagen
hingegen mehrheitlich nicht. Denn Fremdwéhrungs-
effekte beeinflussen Anleiheinvestments vergleichs-
weise stark. Fiir internationale Aktienportfolios, in
denen das Underlying selbst hoch volatil ist und ,,Safe-
Haven“-Wiahrungen diversifizierend wirken, kann
eine niedrigere Hedgequote empfehlenswert sein. 2022
verlor beispielsweise der US-Aktienindex S&P 500
anndhernd 20 Prozent an Wert. Durch die Wahrungs-
gewinne des US-Dollar gegeniiber dem Euro im sel-
ben Zeitraum reduzierte sich dieser Verlust fiir euro-
péische Investoren immerhin auf ca. 15 Prozent, sofern
sie das Wahrungsrisiko nicht gesichert hatten.

Wenn Fremdwéhrungsrisiken fiir das gesamte Portfolio
gesteuert werden — alle Basisinvestments und Wahrungs-
effekte eingeschlossen —, haben Fremdwéhrungen ein noch
groferes Potenzial, das Risiko-Ertrag-Profil des Port-
folios zu verbessern. Daher ist es fiir Investoren sinnvoll,
den Wihrungsmanager bereits in die Uberlegungen zur
strategischen Asset-Allokation einzubeziehen, um gemein-
sam zu erdrtern, wie am besten mit den FX-Exposures im
Portfolio verfahren werden kann.

Taktische Entscheidung:

Die aktive Devisensicherung

Um die ,,optimale* strategische Hedgequote fiir die stati-
sche Sicherung zu ermitteln, wird die Historie analysiert.
Mit einer aktiven Sicherung lsst sich auf Anderungen im
aktuellen Marktumfeld reagieren: Wertet beispielsweise
die Fremdwiéhrung auf, wird die Hedgequote innerhalb der
Anlagerichtlinien reduziert. Hierdurch lésst sich zudem
von den genannten Diversifikationseffekten profitieren.
Gleichzeitig werden negative Cashflows aus den Siche-
rungsgeschiften reduziert — das schont die Liquiditéts-
reserven. Dariiber hinaus bietet dieses Verfahren einen
weitgehenden Schutz vor groBen Wahrungsverlusten: Das
Risiko wird konsequent begrenzt.

So lasst sich langfristig mit der aktiven Devisensicherung
ein asymmetrisches Chance-Risiko-Profil und ein risiko-
adjustierter Zusatzertrag gegeniiber einer statischen Siche-
rungsstrategie erzielen. Das Return-Profil verbessert sich
im Vergleich zu einer statischen Benchmark um mehrere
Prozentpunkte, ohne dabei das Risikobudget unverhélt-
nisméfig zu belasten. So wire es zum Beispiel auch im
Jahr 2022 moglich gewesen, durch einen taktischen Ab-
bau des Wahrungshedges an den Gewinnen des US-Dollar
zu partizipieren. @




- Durch die zunehmende Verbreitung von Klimastrategien im Asset-Management gewinnt die Arbeit mit Klima-
daten an Bedeutung bei der Portfoliokonstruktion. Die Auswahl geeigneter Kennzahlen ist Grundvoraussetzung
fir eine erfolgreiche Klimastrategie, denn Klimakennzahlen sind oft niedrig korreliert und unterscheiden sich je
nach Sektor und Region. Schnell kann es bei der Portfoliosteuerung zu Zielkonflikten kommen. Investoren sollten
Auswirkungen wie nicht intendierte Lander-, Sektor- und Stilrisiken im Vorfeld im Blick haben.

Bereich Asset-Management. Denn viele Investo-

ren sind lberzeugt, dass Klimarisiken haufig
mit finanziellen Risiken einhergehen und dass sich
aus der Transformation hin zu klimafreundlichen Ge-
schiftsmodellen Anlagechancen ergeben kénnen. Die
verschiedenen Klimastrategien unterscheiden sich be-
ziiglich ihrer Zielsetzung und Eigenschaften jedoch
erheblich voneinander.

I ( limastrategien etablieren sich zunehmend im

,,Ex-fossil-Fuel““-Strategien zielen beispielsweise darauf,

eine Dekarbonisierung des Portfolios zu erreichen
{iber den Ausschluss von Kohle-, Ol- und Gas-Unter-
nehmen. Die Auswahl geeigneter Unternehmen erfolgt
haufig auf der Basis von Schwellenwerten fiir die ent-
sprechenden Umsatzanteile. Bei diversifizierten Roh-
stoffkonzernen empfiehlt sich aufgrund der hohen
Preisschwankungen bei Rohstoffen zusétzlich eine
produktionsmengenabhingige Auswahl.
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Die in der Portfoliokonstruktion anspruchsvolleren
,,Net Zero“-Strategien investieren zumeist geméal einem
Dekarbonisierungspfad, der sich aus den Zielen des
Pariser Klimaabkommens ableitet. Angestrebt wird
dabei ein klimaneutrales Portfolio bis 2050. Dazu sind
Kenntnisse zur CO,-Intensitét von Unternehmen er-
forderlich, die alle Treibhausgas-Emissionen in CO,-
Aquivalenten im Verhiltnis zum Umsatz oder Unter-
nehmenswert misst. Als erginzende oder alternative
Steuerungsgrofle werden haufig auch zukunftsgerich-
tete Klimakennzahlen wie der ,,implizite Temperatur-
anstieg* verwendet, die das unternehmensspezifische
Erwédrmungspotenzial auf der Basis von Modellen
schétzen.

Andere Anlagestrategien, sog. ,,Cleantech”-Strategien,
stellen dagegen die Chancen in den Mittelpunkt und
investieren gezielt in Umwelttechnologie-Unterneh-
men. Die deutliche Mehrheit dieser Unternehmen er-
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wirtschaftet ihre Umsétze mit erneuerbaren Energien,
Losungen zur Energieeffizienz, okologischer Land-
wirtschaft sowie nachhaltigem Bauen — Produkte und
Dienstleistungen also, die in unmittelbarem Bezug zur
Bekdmpfung der Auswirkungen des Klimawandels
stehen. Die Auswahl geeigneter Unternehmen fiir eine
,»Cleantech“-Strategie kann wie bei ,,Ex-fossil-Fuel“-
Strategien auf Basis von Schwellenwerten fiir entspre-
chende Umsatzanteile erfolgen — allerdings hier im
Rahmen eines sog. ,,positiven Screening“ anstelle
eines ,,negativen Screening*.

Klimakennzahlen haufig eher

schwach korreliert

Fiir die SteuerungsgréfSen CO,-Intensitéiten und impli-
zite Temperatur der ,,Net Zero“-Strategien lassen sich
teilweise hoch positive Korrelationen (0,49 bis 0,76)
beobachten (s. Abb. 1 auf S. 20) — von perfekten Zu-
sammenhingen ist man aber weit entfernt. Dies macht



deutlich, dass nicht zwangsldufig von einer hohen
CO,-Intensitét heute auch auf eine hohes Erwérmungs-
potenzial in der Zukunft geschlossen werden kann.
Denn von den 10 Prozent der CO,-intensivsten Unter-
nehmen bewegt sich bereits rund jedes siebte Unter-
nehmen auf einem klimafreundlichen Dekarbonisie-
rungspfad mit einem impliziten Temperaturanstieg
unter zwei Grad Celsius.

Geringer, aber immer noch positiv, fallen die Korrela-
tionen aus fiir den Umsatzanteil ,,griiner” Technologien.
Eine hohe CO,-Intensitét geht also tendenziell auch
mit hohen Umsidtzen in Umwelttechnologien einher.
Ahnlich verhilt es sich mit dem Umsatzanteil fossiler
Brennstoffe. Der Verzicht auf fossile Brennstoffe im
Portfolio fiihrt zwar zu einer reduzierten CO,-Intensi-
tit, geht aber auch tendenziell einher mit dem Verzicht
auf Geschéftsaktivitdten mit Umwelttechnologien.

Das Umweltrating (,,E-Score) korreliert schwach bis
leicht negativ mit den Klimakennzahlen. Das mag auf
den ersten Blick iiberraschen, erklért sich aber dadurch,
dass Themen im Zusammenhang mit dem Klima-
wandel nur teilweise durch das Umweltrating erfasst
werden. Zu den anderen Umweltaspekten, die durch

Abb. 1: Korrelation der Klima- und Umweltkennzahlen*

das Rating abgebildet werden, gehdren beispielsweise
der Umgang von Unternehmen mit Biodiversitit und
Wasservorkommen oder die durch Unternehmensakti-
vitdten verursachte Umweltverschmutzung.

Beispiel ,,Cleantech”-Strategie -
Zielkonflikte und Risiken

Diese niedrigen Korrelationen bei Klimakennzahlen
konnen zu Zielkonflikten bei der Konstruktion von
Klimastrategie-konformen Portfolios fithren. Das zeigt
das Beispiel eines ,,Cleantech“-Portfolios basierend auf
denjenigen 66 Unternehmen aus dem MSCI Europe,
die mindestens 10 Prozent ihrer Umsétze mit Umwelt-
technologien erwirtschaften. Das maximale Portfolio-
gewicht eines Unternehmens ist hier auf 5 Prozent
beschrinkt, um eine zu starke Konzentration zu ver-
hindern. Im gewichteten Mittel erzielen diese Unter-
nehmen mehr als ein Viertel ihrer Umsétze auf Basis
»griiner Technologien (vgl. Abb. 2). Im MSCI Europe
Index betréigt der Anteil gerade einmal 3,9 Prozent.

Durch die Aggregation der unternehmensspezifischen
Kennzahlen zum impliziten Temperaturanstieg ldsst sich
der Dekarbonisierungspfad von Index und Portfolio
beurteilen. Ahnlich hoch ist bei beiden das zukiinftige

THG-Intensitat
Umsatz
(Scope 1, 2, 3)

THG-Intensitat
EVIC
(Scope 1, 2)

THG-Intensitat
Umsatz
(Scope 1, 2)

EVIC

THG-Intensitat Umsatz
(Scope 1, 2)
THG-Intensitat EVIC
(Scope 1, 2)
THG-Intensitat Umsatz
(Scope 1, 2, 3)
THG-Intensitat EVIC
(Scope 1, 2, 3)
Implizierter Temperatur-
anstieg

Umsatzanteil ,griine”

Technologien 0.30
Umsatzanteil fossile

Brennstoffe 0.39

Umweltrating
(,E"-Score)

0,53

0,30

0,26 0,22

0,40 0,41 0,39

* Paarweise Rangkorrelationen nach Spearman fir Unternehmen im MSCI World Index
THG = Treibhausgas; EVIC = Enterprise value including cash

THG-Intensitat

(Scope 1, 2, 3)

Implizierter Umsatzanteil Umsatzanteil Umwelt-
Temperatur- .griine” fossile rating
anstieg Technologien Brennstoffe (,E"-Score)
0,51 0,30 0,39

0,49 0,30 0,40
0,26 0,41
0,22 0,39
0,18 0,28
0,18 0,19
0,28 0,19 -0,10
-0,04 -0,10

Quellen: Metzler, MSCI ESG Research; Stand: 31. Méarz 2023



Quellen: Metzler, Factset, MSCI ESG Research

Erwdarmungspotenzial. Die heutige CO,-Intensitét des
,Cleantech“-Portfolios ist jedoch im Vergleich zum In-
dex signifikant hoher, denn im Portfolio sind Energie-
und Versorgungsunternechmen hoch gewichtet. Deren
Geschiftsmodelle sind aktuell zwar noch haufig sehr
CO,-intensiv, jedoch erwirtschaften die Unternehmen
bereits griine” Umsitze — etwa iiber die Stromerzeu-
gung mit Photovoltaik- und Windparkanlagen oder
iiber die Produktion von griinem Wasserstoff.

Zusétzlich zeigt der Vergleich der Fundamentalkenn-
zahlen des ,,Cleantech““-Portfolios mit dem MSCI
Europe Index deutliche Unterschiede bei Bewertung,

MSCI Europe  ,Cleantech”-Portfolio

Stand: 31. Mérz 2023

Profitabilitdt und Wachstumsdynamik. Value-Aktien
und Titel geringerer Qualitéit sind im Portfolio iiber-
reprasentiert. Das Portfolio weist gegeniiber dem MSCI
Europe Index also ein Stilrisiko auf. Hier beginnt die
eigentliche Arbeit des aktiven Portfoliomanagements.
Uber fundamentalbasierte Selektionsentscheidungen
und ein fortlaufendes mehrdimensionales Risikocon-

trolling gilt es, Chancen zu identifizieren und gleich-
zeitig eine unausgewogene Risikoausrichtung des
Portfolios zu vermeiden. @
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- Der Energiesektor ist die Schliisselbranche auf dem Weg zur Klimaneutralitat. In Deutschland sollen mit dem schrittweisen Ausstieg

aus der Kohle, dem Ausbau erneuerbarer Energien und der Steigerung der Energieeffizienz bis zum Jahr 2030 65 Prozent aller Treibhaus-

gas-Emissionen eingespart werden. Der Anteil erneuerbarer Energien an der Stromerzeugung hat sich hierzulande in den vergangenen

beiden Jahrzehnten deutlich erhoht (s. Abb.). Wie sich der Sektor der Energieversorger im Zuge der Klimawende verandert und welches

Potenzial das fiir Investoren bietet, erldutert Oliver Schmidt, Deputy Chief Investment Officer von Metzler Asset Management.

In Summe bewerten wir den Sektor deut-
lich positiver als frither. Noch vor zehn
Jahren hatte die Branche vor allem mit Alt-
lasten zu kdmpfen, es gab eine hohe CO,-
Intensitédt, kaum Wachstum, und teilweise
angespannte Bilanzen. Dann kam die Ener-
giewende, der Atomausstieg in Deutsch-
land, und die Unternehmen mussten ihren
Energiemix radikal verdndern. Heute sehen
wir visibles, strukturelles Wachstum, und
es gibt einen massiven Investitionsbedarf
iiber die kommenden Dekaden in den Be-
reichen Stromerzeugung und Netze. Der

Sektor ist nicht mehr Teil des Problems,
sondern der Losung: Er fungiert als Part-
ner, um die Gesellschaft klimaneutral zu
machen.

»In Summe bewerten
wir den Sektor
deutlich positiver.”

Investoren haben heute mehr

Planungssicherheit: Der regulative Rahmen
seitens der EU ist gesetzt, die Unternechmen
haben somit eine klare Perspektive, was
stabilere Ertridge und héhere Bewertungen
zur Folge hat. Die EU-Kommission hat eine
Strommarktreform vorgestellt, die Ver-
braucher besser vor Preisschwankungen
schiitzen und unter anderem langfristige

Vertrdge fiir die Stromerzeugung aus er-

neuerbaren Energien fordern soll. Insge-
samt sind die Versorger mit einem KGV
von 12,3 giinstig bewertet.
Auch Ausschiittungen sind
mit einer erwarteten Divi-
dendenrendite von 5,3 Pro-
zent fiir 2023 attraktiv.

Sie sind aktuell weltweit fithrend bei er-
neuerbaren Energien. Dies liegt aus un-
serer Sicht an relativ hohen Strompreisen
und den Energieeffizienzanforderungen
an Unternehmen in Europa. Vor allem der
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Bei der Analyse der Einzelwerte greifen
wir zundchst auf die vorhandenen ESG-
Ratings zu. Doch deren Datenqualitit ist
angesichts der dynamischen

schnittliche Nachhaltigkeitsratings in den
kommenden Jahren deutlich verbessern
werden. Deshalb ist unsere eigene Fokus-
analyse entscheidend. Im Energiesektor
setzen wir dabei auf ein diversifiziertes

Produktionsportfolio, etwa

.Der Sektor ist nicht
mehr Teil des Problems,
sondern der Losung.”

Entwicklung unseres Erach-
tens nicht immer ausrei-
chend. Viele Unternechmen
entwickeln derzeit klare und
stringente Pldne zur CO,-Reduzierung
und zur Verdnderung ihres Energiemix.
Das bedeutet, dass sich aktuell noch durch-

mit Wind, Gas, Solar und
Batterien. Wichtig ist auch
eine breite geografische
Aufstellung. Solche Unter-
nehmen kdnnen Marktschwankungen bes-
ser ausgleichen. @

Markt fiir Windenergie wachst sehr stark.
Europidische Unternehmen haben bei der
Projektplanung und -ausfithrung von kom-
plexen Offshore-Windkraftanlagen klare
Wettbewerbsvorteile. Doch diese Positionie-
rung muss auch langfristig verteidigt wer-
den. Neue, kapitalstarke Anbieter dringen
in den Markt, darunter auch Energieriesen,
die ihren eigenen Energiemix verdndern
miussen.

Gestiegene Zinsen bedeuten einerseits ho-
here Finanzierungskosten und Komponen-
tenpreise, das belastet natiirlich. Anderer-
seits diirfte das Ende des billigen Geldes
eine Marktbereinigung beschleunigen, weil
die Renditeanforderungen an die Projekte 143 152 (O3

45,2 46,2
42,0 M2
36,0 37,7
31,4 316
27,3
23,6 25,1
20,4
17,1
. : ; : 103 1.2 B

steigen. Es wird also nicht mehr jedes un- ,

rentable Projekt nur wegen einer giinstigen I I

Finanzierung umgesetzt. Langfristig wer-

den hohere Zinsen das Wachstum des Sek-
tors nicht bremsen. Dafiir sorgen auch die
vielféltigen ForderungsmafBnahmen.

Quelle: Arbeitsgruppe Erneuerbare Energien-Statistik ((AGEE-Stat) Stand: Februar 2023



o=

Weiche Ahzweigung
nimmt dié WeltWirtschaft?’

> Steigende Zinsen — das altbewahrte Mittel der Zentralbanken, um die Inflation zu bekampfen.
Die Konjunktur wird gebremst, schlimmstenfalls muss eine Rezession in Kauf genommen werden.
Doch bisher ist das genaue Gegenteil eingetreten: Die Wirtschaft gibt Gas und hat vorerst die

Ausfahrt in Richtung Abschwung verpasst.

Europdische Zentralbank (EZB) seit Juli 2022 ihre Leitzinsen

in mehreren Schritten angehoben haben. Ein vergleichbar
schnelles Tempo bei den Leitzinserh6hungen lie sich zuletzt vor
mehr als 40 Jahren beobachten, als die Inflation in den 1970er-
Jahren hohe Werte erreichte.

F akt ist, dass die US-Notenbank schon seit Méirz 2022 und die

Bisher stieg der Leitzins in den USA um 4,5 Prozentpunkte und in
der Eurozone um 3,5 Prozentpunkte. Die géngigen makrodkono-
mischen Modelle zeigen, dass Leitzinserhohungen die Konjunktur
bremsen und sogar oft Rezessionen zur Folge haben. Eine Wirt-
schaftsabschwichung reduziert die Nachfrage, sodass Angebot

und Nachfrage wieder in ein Gleichgewicht kommen und die In-
flation fallen kann. Laut Berechnungen der EZB sollten die Leit-
zinserhohungen das Wirtschaftswachstum in der Eurozone 2023
um etwa 2,0 Prozentpunkte und 2024 um etwa 1,5 Prozentpunkte
reduzieren.

Doch es ist anders gekommen als erwartet: Statt einer Wachs-
tumsverlangsamung lésst sich seit Jahresanfang eine Wachstums-
beschleunigung der Weltwirtschaft beobachten. So zeigt der
tigliche Indikator des globalen Wirtschaftswachstums eine Be-
schleunigung von -0,3 Prozent zu Jahresanfang auf 2.4 Prozent
bis Ende April (s. Abb. 1 auf S. 26). Offensichtlich hebeln andere



Einflussfaktoren die bremsende Wirkung der hdheren Zinsen aus,

dazu zéhlen:

m Die vollstindige Offnung der chinesischen Wirtschaft nach
dem Ende der Coronabeschrankungen im Land und der damit
verbundene Konsumboom

m Starke Arbeitsméarkte und steigende Lohne weltweit

m Eine expansive Fiskalpolitik mit umfangreichen staatlichen
Hilfen in der Energiekrise in Europa und Asien sowie Sub-
ventionsprogramme wie der ,,Inflation Reduction Act“ in den
USA

m FEine weltweit verdnderte Konsumneigung von vermdgenden
Haushalten nach Pandemie und Krieg

m Eine verbesserte Kaufkraft infolge fallender Rohstoffpreise

m Eine Entspannung der Lieferketten.

Ist das Wachstumstempo auch im

zweiten Halbjahr durchzuhalten?

Die Weltwirtschaft wird derzeit von vielen Faktoren beeinflusst.
Es stellt sich nun die Frage, wie persistent oder wie voriibergehend
der Einfluss der einzelnen Faktoren sein wird. Eine einfache Ant-

wort gibt es dafiir leider nicht. Drei Punkte sind hier zu beriick-
sichtigen:

Der erste Punkt ist der Kreditzyklus. Die Weltwirtschaft konnte
sich schon im zweiten Halbjahr 2023 signifikant abschwéchen.
Somit wire dann die Wachstumsbeschleunigung im ersten Halb-
jahr nur ein Zwischenhoch, in dem kurzzeitig andere Einfliisse
den eigentlich dominanten Faktor — den Zinsanstieg — iiberlagert
haben. Indikator hierfiir ist unter anderem die Mini-Bankenkrise
in den USA. Die Anleger hatten infolge der gestiegenen Leit-
zinsen Gelder in grolem Umfang bei den kleineren und mittleren
US-Banken abgezogen und legten sie in Geldmarktfonds an. Die
Folge ist, dass sich Banken merklich zuriickhalten bei der Vergabe
neuer Kredite. Auch in Europa ldsst sich eine Zuriickhaltung der
Banken bei der Kreditvergabe aufgrund der hoheren Zinsen beo-
bachten. Die Konjunkturschwiche wiirde dann auch mit einer
merklich fallenden Inflation einhergehen, sodass die Zentralban-
ken Anfang 2024 wieder den Leitzins senken konnten.

Der zweite Punkt ist eine ungewohnliche zinsunabhédngige und
robuste Nachfrage aufgrund der Anderung im Konsumenten-
verhalten und hoher Staatsausgaben. Vor allem die hohe Konsum-
neigung von Haushalten mit hohem Einkommen, stabile Arbeits-
mirkte und die fiskalische Unterstiitzung kénnten den Aufschwung
langer tragen. Die Erfahrungen aus Pandemie, Krieg, steigender
Inflation und anderen Krisen scheinen bei vermoégenden Haus-
halten zu einer ,,Konsum jetzt!“-Einstellung gefiihrt haben. Es ist
also eine diametral entgegengesetzte Ausgangslage als vor der Fi-
nanzmarktkrise 2008: Damals hatten die vermdgenden Haushalte
eine sehr hohe Sparquote und finanzierten so indirekt die Kredite
der weniger vermogenden Haushalte, die fiir Konsum und den
Kauf von Immobilien verwendet wurden. Es handelt sich derzeit



sozusagen um einen ,,Man lebt nur einmal“-Aufschwung, der
nicht vom Kreditzyklus abhingig ist, da die Ersparnisse bei ver-
mogenden Haushalten sehr hoch sind. In diesem Fall wiirde je-
doch die Inflation nicht wie erwartet fallen, sondern aufgrund
eines dynamischen Konsums weiterhin hoch bleiben. Die Zentral-
banken miissten in diesem Fall den Leitzins starker als erwartet
anheben. Ein zinsinduzierter Abschwung liee sich aber nicht
vermeiden, er wiirde nur ins Jahr 2024 verschoben werden.

Und der dritte Punkt ist die Produktivitit. So konnte sich das
Produktivitdtswachstum in den kommenden Quartalen merklich
beschleunigen. Griinde dafiir sind der zunehmende Einsatz kiinst-
licher Intelligenz (KI) in der Wirtschaft und die Automatisierung
der Produktionsprozesse. KI-Anwendungen wie ChatGPT-4 sind
inzwischen so ausgereift, dass sie sich schon jetzt im Arbeitsleben
einsetzen lassen. Laut einer Studie von Goldman Sachs kénnten
KI-Anwendungen in den kommenden Jahren bei mehr als zwei
Drittel aller Arbeitsplitze weltweit zum Einsatz kommen — KI
konnte einzelne Aufgaben libernehmen und zum Teil ganze Jobs
iiberfliissig machen. Weltweit wiaren 300 Millionen Arbeitsplétze
davon betroffen. Als eine Folge dessen konnte sich die Wachs-
tumsrate der Produktivitit um etwa 1,0 bis 1,5 Prozentpunkte
beschleunigen — vergleichbar mit der ,,New Economy* in den
1990er-Jahren. Ein hoheres Produktivitidtswachstum wiirde eine
merklich fallende Inflation bedeuten. Die Zentralbanken miissten
die Zinsen nicht mehr anheben. Leitzinssenkungen wéren dann
aber auch nicht notwendig, da die Wirtschaft ein hoheres Zins-
niveau gut verkraften konnte.

Kreditzyklus deutet auf
Konjunkturabkiihlung

Der Kreditzyklus befindet sich in den USA und Eu-
ropa eindeutig im Abschwung. In den USA richtet sich
der Fokus vor allem auf die kleinen und mittleren
Banken, deren Aktienkurse sich weiter im Tiefflug
befinden — trotz der LiquiditditsmaBnahmen der US-
Notenbank und der Rettung von drei Banken. Die
kleineren und mittleren Banken sind makrodkono-
misch duBerst relevant, weil sie einen grofen Teil der
Kreditvergabe stemmen — vor allem fiir Immobilien (s.
Abb. 2). Da sich derzeit auch der gewerbliche Immobi-
lienmarkt in den USA abschwécht, ist die Sorge dieser
Banken grof3, in Liquiditdtsschwierigkeiten zu gera-
ten. Die Sicherung von Liquiditat diirfte bei diesen
Banken im Fokus stehen und auf Kosten der Vergabe
neuer Kredite gehen. So zeigen unter anderem die wo-
chentlichen Daten zur Kreditvergabe schon jetzt erste
signifikante Schwichetendenzen.

Quellen: Bloomberg, JP Morgan, Metzler

Auch in Europa stagniert die Kreditvergabe schon seit einigen
Monaten (s. Abb. 3). Die Leitzinserhdhungen der EZB haben zu
merklich steigenden Kreditzinsen gefiihrt, woraufthin die Kredit-
nachfrage deutlich nachgelassen hat. Der Kreditzyklus zeigt in-
zwischen dhnliche Schwichen wie in der groflen Rezession 2009
und in der Staatsschuldenkrise 2012. Damals schwéchte sich das
Wachstum merklich ab, und die Inflation fiel.

Insgesamt haben die Leitzinserhdhungen der Zentralbanken die
erwarteten Spuren im Kreditsystem hinterlassen. Auch in den

A

Stand: 1. Mai 2023



kommenden Monaten ist hier keine Besserung zu erwarten, Kon-
junkturrisiken bestehen daher nach wie vor.

Konsumlaune ebnet den Weg

fiir eine Konjunkturbelebung

Trotzdem zeigten wichtige Konjunkturdaten wie der ifo-Index oder
die Einkaufsmanagerindizes zuletzt eine merkliche Belebung der
Konjunktur. Die Nachfrage scheint zu steigen, unabhédngig vom
Kreditzyklus. Hierfiir kommen nur Unternechmen mit hohen
Cashbestdnden und private Haushalte mit einem hohen Vermogen

Abb. 2: Immoblienkredite in den USA werden vor allem
von kleinen und mittleren Banken vergeben

in Frage. Aufgrund der umfangreichen staatlichen Hilfen wih-
rend der Coronapandemie stieg in vielen Landern das Vermogen
der privaten Haushalte auf neue historische Hochststénde.

Es lasst sich jedoch schwer abschétzen, wie stabil diese Nachfrage
sein wird. Denn derzeit ist es unmdglich zu beurteilen, ob die gute
Konsumlaune nur voriibergehend ist oder ob sich grundsétzlich
die Einstellung der Vermdgenden zu Konsum und Ersparnissen
verdandert hat.

Basisszenario: Abkiihlung der Konjunktur

im zweiten Halbjahr 2023

Klar ist jedoch, dass ab einem bestimmten Zinsniveau auch die
Vermogenden wieder mehr sparen und weniger konsumieren
werden. Das heifit, dass die Zentralbanken den Leitzins noch im
zweiten Halbjahr weiter anheben miissten, sollte ein Abschwung
im zweiten Halbjahr ausbleiben. Verkompliziert wird der Ausblick
noch durch die rapiden Fortschritte bei der K1, die sogar die Basis
fiir einen tragfihigen Aufschwung legen konnten. Es ist jedoch
unsicher, wie schnell die Unternehmen in der Lage sein werden,
die neuen KI-Technologien einzusetzen und anzuwenden.

Derzeit gehen wir in unserem Basisszenario davon aus, dass im
zweiten Halbjahr 2023 eine Abkiihlung der Konjunktur bevorsteht.
Zudem rechnen wir damit, dass die Zentralbanken Anfang 2024
wieder den Leitzins senken werden. Dennoch beobachten wir die
weiteren Entwicklungen genau und haben die alternativen Szena-
rien im Blick. @

Abb. 3: Nur noch stagnierende Kreditvergabe in der
Eurozone

Kreditvergabe US-amerikanischer Banken nach Bereichen in %

Kredite fiir Wohn-
immobilien**

Konsumenten-
kredite

Handels- und
Industriekredite

Kredite fiir gewerb-
liche Immobilien*

Bilanzsumme (iber 250 Mrd. EUR

*EinschlieRlich Kredite fiir Gewerbeimmobilien, fiir Mehrfamilienhduser, fir landwirtschaftliche Geb&ude
und fiir die ErschlieBung von Baugelande
** EinschlieRlich Kredite fiir Einfamilienhduser

Daten aller FDIC-versicherten Institute (Geschaftsbanken und Sparkassen) Stand: 4. Quartal 2022
Quellen: BCA-Berechnungen basieren auf Daten der Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), Metzler
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Investiert wurde in Europa in letzter Zeit eher verhalten,
da japanische Medien im vergangenen Jahr vermehrt
iiber die Probleme Europas berichteten. Da sind zum
einen die Nachwirkungen vom Brexit, zum anderen
belasten der Krieg in der Ukraine und die daraus fol-
genden hohen Energiepreise die europédische Konjunk-
tur. Nichtsdestotrotz bleibt Europa eine wichtige Investi-
tionsregion fiir japanische Unternehmen und Anleger.

2022 zeigten sich vor allem vier Trends: Erstens haben
wir einen Shift bei Neuinvestitionen gesehen, um das
Portfolio defensiver aufzustellen — weg von ausldndi-

~Japan ist ein sehr attraktiver Markt”

- Zinswende, Inflation nach uber 30 Jahren Deflation, steigende Energiepreise und ein schrumpfender Binnenmarkt:

Japan steht vor groBen Herausforderungen. Hiroki Wiesheu, President und CEO von Metzler Asset Management (Japan) Ltd.
erlautert, wie sich japanische Anleger in Europa positionieren und welche Rolle die Demografie fur die Zukunft der
japanischen Wirtschaft spielt.

schen Aktien hin zu auslédndischen Anleihen. Die Zins-
erhohungen in den USA und Europa haben zudem die
Neuinvestitionen in Anleihen attraktiver gemacht.
Zweitens ist die Nachfrage nach Investmentstrategien
gestiegen, die eine niedrige Korrelation von Aktien
und Anleihen aufweisen, wie Long/Short-Strategien.
Drittens wird durch die starke Abwertung des Yen
gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro aktives
Wihrungsrisikomanagement starker nachgefragt. So
konnten wir im vergangenen Jahr das erste japanische
Currency-Overlay-Mandat von einem japanischen
Pensionsfonds gewinnen. Viertens sehen wir eine stei-
gende Nachfrage nach nachhaltigen Investmentpro-
dukten. Die Art und Weise, wie man Nachhaltigkeit in
eine Investmentstrategie integriert, wird zunehmend
zum Differenzierungsmerkmal. Ein Trend, von dem
wir sehr stark profitieren.



Europédische Investoren haben in ihren Portfolios
kaum aktives Exposure in der Investmentregion Japan.
Dabei bieten vor allem japanische Aktien durchaus
grofies Potenzial. So ist die Bewertung niedrig: Etwa
die Hélfte der mehr als 1.800 im Prime Segment ge-
listeten japanischen Unternehmen haben ein Kurs-
Buchwert-Verhiltnis von unter 1.

Hinzu kommt, dass japanische Unternehmen auf-
grund der Reformen der vergangenen Jahre ihre Pro-
fitabilitdt merklich steigern konnten. Auch gibt es
zahlreiche Unternechmen, die in spannenden Zu-
kunftsbranchen tétig sind und von strukturellen
Trends wie der Automatisierung und Digitalisierung
profitieren.

Das stimmt. Japan hat eine der dltesten Bevolkerungen
der Welt. Prognosen fiir die néchsten 30 Jahre gehen
davon aus, dass der Anteil der liber 65-Jéhrigen an
der Gesamtbevdlkerung stetig steigen und 2053 bei
iiber einem Drittel liegen wird. Gleichzeitig sinkt die
Gesamtzahl der Bevolkerung. Lebten 2022 knapp

Hiroki Wiesheu, President und CEO,
Metzler Asset Management (Japan) Ltd.

125 Millionen Menschen in Japan, diirften es in 30 Jahren
unter 100 Millionen sein.

Neben MafBinahmen, die Anzahl der Erwerbstdtigen zu er-
héhen, sind japanische Unternehmen in Zukunft noch mehr
darauf angewiesen, im Ausland zu wachsen. Grof3e japani-
sche Unternehmen, die im Nikkei 225 vertreten sind, ma-
chen es bereits vor und erzielen mehr Umsatz im Ausland
als in Japan. Auch Unternehmenszukiufe im Ausland sind
in den vergangenen Jahren stark gestiegen. Das konnte ins-
gesamt ein Zukunftsmodell japanischer Unternehmen sein.

Ich bin fest davon tiberzeugt, dass Japan ein sehr attrakti-
ver Markt ist. Man darf nicht vergessen, dass Japan nach den
USA und China gemessen am BIP die drittgroite Volks-
wirtschaft der Welt ist. Hinzu kommt die engere Zusam-
menarbeit auf politischer Ebene zwischen Japan, Europa
und den USA. Ich rechne hier in Zukunft mit noch engeren
wirtschaftlichen und finanziellen Verflechtungen. Auch der
institutionelle Asset-Management-Markt in Japan ist viel-
versprechend und weist attraktive Wachstumsraten auf. So
hat Japan nach den USA den zweitgroiten homogenen
Pensionsmarkt der Welt. Die zu verwaltenden Gelder von
Versicherern, Banken und Unternehmen steigen. Von die-
sen Trends werden wir in Japan profitieren. ®



Neue MaRstabe in der
betrieblichen Altersversorgung

- Die Rufe nach attraktiven Losungen rund um die betriebliche Altersversorgung (bAV) werden lauter: Sowohl von Mit-
arbeitenden, die eine zusatzliche Absicherung neben der gesetzlichen Rente fordern, als auch von Unternehmen, die aus unter-
nehmerischen Aspekten heraus eine moderne bAV umsetzen machten. Fakt ist auch: Das Thema bAV wird immer vielschich-
tiger, unter anderem durch die Gesetzgebung oder Zinsentwicklung. Das Beratungshaus Aon und Metzler Pension Management

mochten dieser Komplexitat begegnen und starteten zum Jahresanfang eine Kooperation, die den Herausforderungen in der

bAV mit einem Full-Service-Mantel und ganzheitlichen Losungen begegnet.

Unternehmen als Arbeitgeber
attraktiver am Arbeitsmarkt
platziert oder é&ltere und oft
noch mit hohen Garantien ver-
bundene Versorgungsmodelle
abgelost werden.

Hierbei ist wichtig, die entspre-
chende Finanzierungslosung
individuell auf das Unterneh-
men abzustimmen — standar-
disierte Losungen sind bei der
bAV fehl am Platz. Denn jede
Bilanz und jedes Unternehmens-
ziel stehen fiir sich. Die Komplexitit
erhoht sich zudem durch Anderungen und
Neuerungen bei der Gesetzgebung oder
steigenden/fallenden Zinsen sowie im
Zuge einer umfassenden Abstimmung mit
allen Beteiligten fiir eine gelungene bAV-
Umsetzung.

ie Nachfrage nach Full-Service-
D Angeboten wichst bestdndig. Die
Motivation von Unternehmen, ihre
Pensionsriickstellungen zu finanzieren,
eine moderne bAV einzufiihren oder eine
bestehende Losung einem De-Risking-

Prozess zu unterziehen, konnen sehr un-
terschiedlich sein. Beispielsweise soll das

Immer héaufiger wurde das Kundenbediirf-
nis von effizienten Full-Service-Angeboten
an Aon und Metzler Pension Management
herangetragen: Angefangen von der Bera-
tung iiber die Planung bis hin zur Umset-
zung der passenden Losung wiinschen sich
viele Kunden einen Service aus einer Hand.



Starken der Kooperationspartner
effizient nutzen

Ganz klar ist: Die Marktteilnehmer wiin-
schen sich Ganzheitlichkeit und Trans-
parenz. Und beide Kooperationspartner —
Aon und Metzler Pension Management —
bringen Stdrken ein, die sich bei der
Losungsgestaltung rund um die bAV er-

Mehrwert fiir unsere Kunden

m Effiziente Verkniipfung der Expertise
von Metzler Pension Management
in der Kapitalanlage und bei Finanzie-
rungsvehikeln mit der Beratungs-,
Administrations- und versicherungs-
mathematischen Kompetenz von Aon

m Einfacher Zugang zu erfahrenen
Spezialisten

m Dienstleistungen und Losungen aus
einer Hand — ganzheitliche oder
modulare Nutzung, Kombination mit
bestehenden Losungen maglich

m Berlicksichtigung unterschiedlicher
Anforderungen aus Sicht von
Personalwesen und/oder Finanzen

m Langfristige Ausrichtung und klarer
Fokus der Kooperationspartner

m Effizienz durch erprobte Schnittstellen
und eingespielte Teams

Christian Remke,

ginzen. Den Kunden wird eine hohe Bera-
tungsexpertise und die Entwicklung der
passenden Finanzierungskonzepte aus ei-
ner Hand geboten. Sie profitieren von der
jahrelangen Erfahrung beider Hauser und
entsprechend eingespielten Prozessen so-
wie einer iibergreifenden Betreuung so-
wohl durch Aon als auch durch Metzler.

Weltweit zahlt Aon in der betrieblichen
Altersversorgung zu den fiihrenden Bera-
tungshausern. In Deutschland entwickelt
Aon praxisorientierte und innovative
Losungen in den Bereichen bAV und Ver-

Geschdiftsfiihrer, und Leonie Enders, Kundenbetreuerin,

Metzler Pension Management GmbH

Wichtig ist dabei, dass beide Partner wei-
terhin fiir sich stehen: Die Kunden kénnen
die Dienstleistungen innerhalb der Koope-
ration sowohl modular als auch ganzheit-
lich nutzen. ®

ON

glitung. Ziel ist es, zum Erfolg der Kunden
nachhaltig beizutragen. Kunden schatzen
Aon als strategischen und umsetzungs-
starken Partner mit aufRergewohnlicher
Expertise.

Vollumfangliche und erstklassige Losungen rund um die bAV

Strategische Beratung

® Beratung in allen bAV-relevanten
Fragestellungen

Aktuarielle Dienstleistungen

B Aktuarielle Bewertungen und
Prognosen sowie betriebs-
wirtschaftliche Analysen

Aon

Anwarter- und Rentnerverwaltung

® Administration von Anwartern,
Renten und Versorgungseinrichtungen

Quellen: Aon, Metzler

Investmentheratung

B Asset-Liability-Modellierung, strate-
gische Vermagensallokation und
Auswahl von Asset-Managern

Umsetzung der Vermdgensanlage

m Bereitstellung der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft zur Administration von
Spezial- und Publikumsfonds

m Asset-Management fiir verschiedene
Anlagestrategien

m Verwahrstelle fiir Depotfiihrung und
Fonds

Metzler

Uberbetriebliche Finanzierungsvehikel/
-losungen
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- Die digitale Transformation steht weit vorne auf der Agenda von Metzler Asset Management.

Auch im Reporting. Nach Modernisierung der Eingabemasken und Einfuhrung des Dashboards

als zentrale Einstiegsseite konzentrieren wir uns nun bei one-click auf die Neugestaltung der

Berichte.

A

Nicole Reising, Geschdftsfiihrerin, und Philip Schdtzle, Geschdifts-

fiihrer, Metzler A

sset Management GmbH

Abb. 1: Berichte individuell konfigurieren

bau modernisiert. Diese moderne Infrastruktur ist

Grundlage fiir unsere neuen zukunftsfdhigen Be-
richte — denn die Tage einer rein tabellarischen Dar-
stellung von Daten sind gezdhlt. Heute gilt es, mdg-
lichst kompakt und tibersichtlich die Hauptkennzahlen
eines Investments grafisch darzustellen. Unsere Kun-
den sollen alle wesentlichen Daten schnell und auf
einen Blick erfassen konnen — one-click wird somit zu
,;,one-Blick®.

I m ersten Schritt haben wir den technischen Unter-

Berichtsmappe erstellen (@) sercieauswtien

Schritt 1: Berichtsauswahl (0) @

Berichtsselektion NEU
Alle Berichte

» Ubersichten & Listen
* Performance
Allokation

* Kennzahlen
v Risiko Rentenallokation - Matrix (NEL]

Inventariiste (NEU)

*» Kosten & Ertrage

ESG Stresstest gemalk DerivateV (NEU)

nur .xls Format

Einzel-  Aggregations-
bericht @ bericht @



Qualitat statt Quantitat

Die Ubersichtlichkeit bezieht sich nicht nur auf die
Darstellung und Inhalte in den Berichten oder deren
Anzahl. Unser Leitbild ist Qualitit statt Quantitit:
Berichtsnamen miissen eindeutig sein, das spart Zeit
bei der Suche. Neue Technologien machen es mdoglich,
die Berichte so zu konfigurieren, dass sie sich flexibel
an die entsprechende Asset-Klasse anpassen und be-
stimmte Inhalte fiir den Kunden selbst parametrisier-
bar werden. Statt viele einzelne Berichte, die viele
einzelne Kundenwiinsche abdecken, gibt es heute ei-
nen Bericht, den jeder Kunde fiir seine Bediirfnisse
konfigurieren kann (s. Abb. 1).

Im neuen Rentenallokationsbericht beispielsweise
kann der Kunde die Darstellung der Allokation selbst
gestalten, indem er in den Konfigurationsparametern
zwischen zwei Dimensionen wihlt, die im Bericht als

Matrix angezeigt werden. Auch die in den Dimen-
sionen angezeigten Ausprigungen wie Kupon, Land
oder Rating bestimmt der Kunde selbst (s. Abb. 2).

Die Road-Map fiir one-click-Nutzer

,Das Beste an der Zukunft ist, dass sie uns immer
einen Tag nach dem anderen serviert wird.” Dieses Zi-
tat stammt von Abraham Lincoln und lésst sich sehr
gut auf unser Vorgehen bei der Neugestaltung von
one-click anwenden. Denn wir setzen auf Verdnde-
rung der bekannten Strukturen in kleinen, machbaren
Schritten. Mittelfristig lassen sich daher sowohl die
alten als auch die neuen Berichte abrufen. So koénnen
unsere Kunden sukzessive ihr Reporting auf die neuen
Formate umstellen. @

Berichtsmappe erstellen

Parameter

Fonds und Zeitraum Renten Zeilen

~ Optionale Parameter Land v
T Bestandsstruktur Restlaufzeit
Renten e .
_ Endfilligkeit v
Sonstige

./ Berichte auswahlen

° Parameter definieren

Schritt 2: Wahlen Sie die gewiinschten Fonds aus und definieren Sie einen Zeitraum. (@)

Renten Spalten

Rating v
Wahrung

Sektor

Region

Kupon

Restlaufzeit




Offenlegungsverordnung

- (Geleitet vom Ziel klimaneutral zu werden, hat die Europaische Union

einen bunten Strau an Gesetzesinitiativen verabschiedet. Einige wirkten

sich in den letzten Jahren inshesondere auf die Finanzbranche aus —

wie die Offenlegungsverordnung, die Anpassung des MiFID-Zielmarktes,

die Taxonomieverordnung und die verbindliche Berucksichtigung von

Nachhaltigkeitsrisiken.

mfangreiche Berichtspflichten erge-
U ben sich auf Fondsebene insbeson-
dere durch die Offenlegungsverord-
nung. Lassen sich hierbei alle Investitionen
als nachhaltig einstufen, handelt es sich um

einen Fonds mit nachhaltigem Investitions-
ziel — den sogenannten Artikel-9-Fonds.

Was aber sind nachhaltige Investitionen?
Dazu zdhlen Investitionen in Unternechmen
mit taxonomiekonformen Wirtschaftstéitig-
keiten, die anteilig beriicksichtigt werden

Metzler Asset Management GmbH definiert nachhaltige

Investitionen anhand von drei Merkmalen

m Unternehmen verpflichten sich glaubwiirdig, sich klimaneutral

auszurichten.

m Unternehmen leisten einen deutlich positiven Beitrag zu den

Sustainable Development Goals.

m Unternehmen nehmen eine Vorreiterrolle ein in puncto Gleich-
stellung und Humankapital durch Férderung von mehr Vielfalt

in der Belegschaft.

konnen, oder Investitionen, die gemél den
Vorgaben der Offenlegungsverordnung als
nachhaltig eingestuft werden. Diese Ein-
stufung konnen Finanzdienstleister metho-
disch selbst vornehmen.

Nachhaltige Investitionen

im Sinne der Offenlegungs-
verordnung

Fiir alle unsere Sustainability-Fonds be-
riicksichtigen wir einen Mindestanteil an
nachhaltigen Investitionen. Der als Arti-

Philipp Linke, Sustainable Investment Olffice,

Metzler Asset Management GmbH

kel-9-Fonds eingestufte Metzler Global
Ethical Value investiert ausschlieBlich in
Unternehmen, die als nachhaltig einge-
stuft sind. @




Online- und Prasenzveranstaltungen 2023

festen Platz in den Kalendern zuriickerobert. Aber auch Online-Formate haben

ihre Starken unter Beweis gestellt. Unser Veranstaltungskalender bietet beides
und wir freuen uns sehr, dass wir nun wieder tiberwiegend analog und zusitzlich virtuell
mit [hnen im regen Austausch stehen.

D ie Prdsenzveranstaltungen haben sich spétestens seit Anfang 2023 wieder ihren

Metzler Insight

Im Mérz fand unsere Veranstaltung Metzler Insight: ESG virtuell statt — der
Livestream war gut besucht, und die vielféltigen Themen fanden breiten
Anklang. Die Beteiligung unserer Zuschauerinnen und Zuschauer iiber die
Chatfunktion war sehr lebhaft, und es wurden zahlreiche Fragen rund um die
Vortragsthemen und an die Panelteilnehmenden gestellt.

© 1504
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Kirchliches Investmentforum
Bereits zum siebten Mal fand unser Kirchliches Investmentforum statt — dies-

mal im Mai bei strahlendem Wetter am Tegernsee unter der Schirmherrschaft
der Erzdiozese Miinchen und Freising sowie der Rummelsberger Diakonie.
Philip Schétzle fiihrte unsere Kundinnen und Kunden durch ein vielseitiges
Programm, in dem zum einen die Riickkehr der Zinsen und zum anderen

i\ nachhaltige Investments auf der Agenda standen.

o
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Institutional Money Kongress

Auf dem Institutional Money Kongress im April freuten wir uns sehr iiber die

zahlreichen personlichen Gesprache und Begegnungen an unserem Messe-

stand. Unser Workshop ,,Long/Short Volatilitdt — es muss nicht immer Equity
sein und das Gruppengespréch zu Corporate Bonds waren gut besucht.




Deutscher Stiftungstag
In Berlin feierte der Bundesverband Deutscher Stiftungen sein 75. Jubildum
auf dem Deutschen Stiftungstag am 11. Mai. Hier sprachen Philip Schétzle
und Daniel Sailer auf einem Lunchmeeting iiber die ,,Fallstricke nachhaltiger

Investments — der Teufel steckt im Detail @

Ausgewahlite Termine im zweiten Halbjahr 2023

dpn Assets & Liabilities Convention
26. und 27. September 2023
Grand Hall der Zeche Zollverein, Essen

Wir freuen uns, Sie zu vielseitigen Themen aus dem Pension
Management in einem der Investoren-Workshops zu begriilen
und auf intensive Gesprache mit [hnen.

Structured Finance
18. und 19. Oktober 2023
Internationales Congresscenter, Stuttgart

Unsere Expertinnen und Experten aus dem Asset Management
freuen sich auf den Austausch mit Thnen zu unterschiedlichen
Themenschwerpunkten rund um den Kapitalmarkt in einem
der Roundtable-Sessions.

Metzler meets Science
8. November 2023
Livestream um 10.00 Uhr

Uber das Thema ,,Cybersecurity* wird Prof. Dr.-Ing. Ahmad-
Reza Sadeghi von der Technischen Universitdt Darmstadt
sprechen und aktuelle Entwicklungen beleuchten.

Investmentstrategie 2024
27. November 2023
Metzler-Saal im Stadel Museum, Frankfurt am Main

Auf der traditionellen Jahresstrategietagung fiir institutionelle
Investoren erwartet Sie ein abwechslungsreiches Programm
mit dem Kapitalmarktausblick unseres Chefvolkswirts Edgar
Walk und mit Vortridgen hochkaratiger Gastreferenten.
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> 2024 feiert das Bankhaus Metzlér seinen 350 G’eburtstag In unserer neuen Rubrik
.Nachgelesen” blicken wir auf Mellenstelne der GeSchlchte unseres Unternehmens und

geben Ihnen Einblicke in unsere GeSchaftsbererche

Am Finanzplatz Tokio ist Metzler Asset Management bereits seit mehr als 20 Jahren aktw. 80 & &
©tawatchail990 oo
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etzler Asset Management
M (Japan) Ltd. wurde 2001 am

Finanzplatz Tokio gegriindet.
Wir bieten in erster Linie Dienst-
leistungen im Asset-Management
fur institutionelle Investoren, bera-
ten zudem japanische Firmen bei
M&A-Transaktionen am deutschen
Markt und begleiten japanische
Kunden bei Immobilieninvestments
in den USA und Deutschland. Ein
tiefes Verstandnis fiir den kulturel-
len Hintergrund japanischer Investo-
ren sowie ein umfangreiches Netz-
werk zu flihrenden Unternehmen und

. ..der 6ffentlichen Hand in Japan und
. in Deutschland tragen entscheidend
“zum Geschaftserfolg bei.

Warum Japan trotz der aktuellen
Herausforderungen wie dem demo-
grafischen Wandel, der Zinswende,
nflation nach tiber 30 Jahren Defla-
tiom, eines’ schrumpfenden Binnen-
marktes und steigender Energie-
prelse eirr a;ttraktlver Markt ist und
wie sich institutionelle- Anleger dort
posmonl‘el’en, Iesep Sie auf Seite 28.



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 von 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus dffentlichen Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten. Metzler ibernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behélt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empféanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irrefiihrend wird.

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

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die in der
Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrage 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 méglichen 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 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 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 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 konnen nur angenommen werden auf

der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine ausfuhrliche 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 iiber 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 § 606 ZP0 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 Maglichkeit, 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.

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 gemal 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 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 tibernimmt 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 Ansétze und Methoden der nachhaltigen Geldanlage des jeweiligen Fonds nachzuvollziehen.
Ausfuhrliche Informationen tber die Europdischen Transparenzleitlinien finden Sie unter www.eurosif.org. Informationen Gber die nachhaltige Anlagepolitik und ihre Umsetzung

in den einzelnen Fonds finden Sie unter: www.metzler.com/download-fonds. Die Transparenzleitlinien werden von Euraosif, einer unabhéangigen 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 Gbernimmt keine Gewahr fiir die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Daten und haftet nicht fiir Fehler im Index. CSI ibernimmt keine Haftung gegentiber dem Fonds.

Vielfaltist 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.



Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH
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