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Nach dem Vorhild des nachhaltigen Aktienmanagements werden ESG-Informationen im
Investmentprozess bei Anleihen vermehrt genutzt. Dabei geht inzwischen die Verwendung
iiber einfache Ausschlussverfahren hinaus. Allerdings lassen sich die aus der Aktienana-
lyse bekannten Zusammenhange zur Konstruktion von iiberlegenen Investmentstrategien
nicht ohne Einschrankungen auf Anleihen iibertragen.

Auf einen Blick

B ESG-Informationen werden zunehmend ver-
wendet als SteuerungsgrofRen fur nachhal-
tige Anleiheportfolios und bei der Analyse
der Emittenten.

B Ergebnisse aus der Aktienanalyse lassen sich
dabei nicht einfach auf Anleihen Gbertragen.
So verbessert die Orientierung an ESG-Ra-
tings das Rendite-Risiko-Profil von Anleihe-
portfolios nicht signifikant.

B Bei der Emittentenanalyse sollten ESG-Infor-
mationen im Mittelpunkt stehen, von denen
kurzfristige Risiken fur den Cashflow und die
Kreditwurdigkeit des Unternehmens ausge-
hen konnen.

Die Integration von ESG-Informationen in den
Investmentprozess war bei Anleihen lange Zeit
weniger stark ausgepragt als bei Aktien. Das
wirkt sich bis heute aus und zeigt sich exempla-
risch am Beispiel vieler Multi-Asset-Fonds, bei
denen im Aktien- und Anleiheteil des Portfolios
bei der Berucksichtigung von Nachhaltigkeits-
kriterien unterschiedliche Strategien verfolgt
werden. Haufig beschranken sich Anleihemana-
ger darauf, einzelne Emittenten oder Industrien
aufgrund werte- und normenbasierter Uberle-
gungen auszuschlieRen. Die Vorgehensweise im
Aktienmanagement dagegen geht in der Regel
Uber Ausschlussverfahren hinaus: ESG-Informa-
tionen im Investmentprozess zu bertcksichtigen
ist integraler Bestandteil der Fundamentalana-
lyse und mithin des Selektionsprozesses.

Fir die verzogerte ESG-Integration bei Anleihe-
strategien gibt es Griinde. So wurde der Nutzen
dezidierter ESG-Informationen beim Manage-
ment von Anleiheportfolios Uber viele Jahre in
Frage gestellt. Denn die bekannten systemati-
schen Risikofaktoren fur die Erklarung der Anlei-
heperformance - Zinsanderungs-, Kredit- und
Liquiditats-risiken — lassen wenig Raum fur zu-
satzliche Faktoren. Hinzu kommt: Die geringere
Liquiditat vieler Anleihen im Vergleich zu Aktien
erschwert die Steuerung von Anleiheportfolios
auf Basis von ESG-Kennzahlen grundsatzlich. Ein
wirtschaftlich sinnvoller Einsatz von Nachhaltig-
keitsstrategien, die haufig umgeschichtet wer-
den mussen, ist daher weitgehend unmaglich.

Auch die im nachhaltigen Aktienmanagement
haufig anzutreffende Orientierung an ESG-Ratings
verbreitete sich erst spat im Anleihemanagement.
Ein Grund: Credit-Ratings beriicksichtigen bereits
seit Jahrzehnten auch ESG-Rating-Informationen.
Insbesondere Governance-Aspekte flieRen in die
Bonitatsbeurteilungen aller grof3en Ratingagentu-
ren ein. Dies durfte die Bereitschaft gebremst ha-
ben, zusatzliche Nachhaltigkeitskriterien in der
Anleiheselektion zu bertcksichtigen.

Ebenfalls durfte das Nachfrageverhalten Engage-
ment-orientierter Asset-Owner zur verlangsamten
ESG-Integration bei Anleihestrategien beigetra-
gen haben. So sind Anleiheschuldner keine Ei-
gentimer des Unternehmens und haben mithin
kein Stimmrecht auf Aktionarsversammlungen.



Zwar haben auch Anleiheinvestoren Moglichkei-
ten, auf die Unternehmensentwicklung Einfluss
zu nehmen, ihr fehlendes Stimmrecht beschrankt
allerdings die Wirkung. Gerade fur Investoren, de-
nen ein regelmaliger nachhaltigkeitsorientierter
Dialog mit dem Management besonders wichtig
ist, ist dies ein Grund, die Aktie der Anleihe vorzu-
ziehen.

Am Anleihemarkt ero6ffnet zudem das seit Jahren
stark wachsende Segment flir Green, Social und
Sustainable Anleihen (GSS-Anleihen) neue Mog-
lichkeiten, die Anleihestrategie nachhaltig auszu-
richten.! Dies diirfte den Druck auf Anleihemana-
ger reduziert haben, ESG-Aspekte umfassend in
bestehende Strategien zu integrieren. Denn mit
der Investition in GSS-Anleihen lasst sich tber
eine Finanzierung nachhaltiger Projekte eine
Nachhaltigkeitswirkung erzielen, ohne dass der
Anleihemanager eine zeitaufwendige und kom-
plexe Nachhaltigkeitsprufung der Emittenten vor-
nehmen muss.

Paradigmenwechsel bei Investments in
ESG-Anleihen

Nicht zuletzt infolge der Zinswende lasst sich je-
doch inzwischen ein Paradigmenwechsel beim
Management nachhaltiger Anleiheportfolios be-
obachten. Das zeigt zum Beispiel die jahrliche
Umfrage des britischen Vermogensverwalters
FTSE Russel unter 350 institutionellen Investo-
ren weltweit.

Gefragt, worauf der Fokus der ESG-Implementie-
rung in diesem Jahr liegen wirde, auf Aktien
oder Anleihen, sprechen sich das zweite Jahr in
Folge die Mehrzahl der Anleger flir die Anleihe-
seite aus (vgl. Abbildung 1). Bis einschlieRlich
2021 lag der Schwerpunkt noch sehr deutlich
bei den Aktien. Vor diesem Hintergrund lber-
rascht es nicht, dass Investoren zunehmend
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auch bei Anleihen nach komplexeren ESG-Stra-
tegien verlangen, die sich mit einfachen Aus-
schlussverfahren nur unzureichend implemen-
tieren lassen.

Strategien, die sich beispielsweise an Climate
Transition Benchmarks (CTB) oder Paris-Aligned
Benchmarks (PAB) der EU-Benchmark-Verord-
nung orientieren, erfordern eine fortlaufende
Uberwachung und Steuerung des Portfolios
nach Klimakennzahlen. Impact-Strategien ma-
chen eine intelligente und dynamische Portfolio-
konstruktion notig, um einerseits nicht inten-
dierte Sektorenrisiken im Portfolio zu vermeiden
und andererseits den wirkungsbezogenen ESG-
Anforderungen jederzeit gerecht zu werden. Da-
bei profitieren die Strategien davon, dass Anlei-
heemittenten zunehmend detailliert Uber nicht-
finanzielle Daten berichten.

Abb. 1: Gednderter Fokus der ESG-Implementierung bei
institutionellen Anlegern von Aktien auf Anleihen
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Quellen: Metzler, FTSE Russel (2023) ,,7th Annual Sustainable Investment Asset

Owner survey 2023"; befragt wurden 350 institutionelle Anleger weltweit;
Stand: April 2023

" Der 2023 verabschiedete EU Green Bond Standard markiert einen weiteren Meilenstein fir den Markt griner Anleihen. Vgl. hierzu auch unser ESG:update 05/2023

Ein neuer Marktstandard fiir griine Anleihen?”



Neben ihrer Verwendung als SteuerungsgrofRe
bei der Portfoliokonstruktion werden ESG-Infor-
mationen auch zunehmend bei der Emittenten-
und Titelselektion bertcksichtigt. Im Besonderen
lasst sich dies bei Unternehmensanleihen be-
obachten.? Ein Grund dafur ist die bessere Ver-
figbarkeit von Nachhaltigkeitsdaten auch fir
nicht borsennotierte Emittenten. Aul3erdem hat
sich das Verstandnis fur die spezifischen Ziel-
setzungen und Anforderungen von ESG-Integra-
tionsprozessen bei Anleihen in den letzten Jah-
ren verbessert.

Zentral ist dabei die Erkenntnis, dass sich Ergeb-
nisse aus der ESG-Integration bei Aktien nur in
Teilen auf Anleihen Ubertragen lassen. So ist ein
Uberlegenes Rendite-Risiko-Profil fir ESG-Akti-
enstrategien auf Basis gangiger Ausschlusskrite-
rien und einfacher ,,Best-in-Class”-Verfahren ge-
genuber Standard-Benchmarks gut dokumen-
tiert. Am Anleihemarkt hingegen ist die Situation
weniger eindeutig. Das zeigt exemplarisch die
Wertentwicklung (vgl. Abbildung 2) von drei ver-
breiteten nachhaltigen Indizes fur Euro-denomi-
nierte Unternehmensanleihen (Investment
Grade).

Alle drei Indizes setzen auf Ausschlussverfahren
fr Emittenten mit kontroversen Geschaftsaktivi-
taten und -praktiken. AuRerdem wird bevorzugt
in Emittenten mit hohen industrieadjustierten
MSCI ESG-Ratings investiert (,,Best-in-class”).
Die Konstruktionsmethoden der ESG-Indizes un-
terscheiden sich allerdings im Detail, beispiels-
weise hinsichtlich der Auswahl der ESG-Kriterien
und deren zulassigen Schwellenwerte.

Abbildung 2 zeigt die kumulierte relative Wert-
entwicklung der ESG-Indizes gegentiber den
jeweiligen nicht nachhaltigen Vergleichsindizes
(sog. ,Parent-Indizes”) fur die vergangenen funf
Jahre.
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Abb. 2: Kumulierte relative Wertentwicklung von ESG-
Indizes gegeniiber nicht nachhaltigen Vergleichsindizes;
in Basispunkten
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Quellen: Metzler, Bloomberg; Zeitraum: 31.10.2019 bis 31.10.2024; Vergleichs-
index fur den Bloomberg MSCI Euro Corporate Sustainability SRI Index ist der
Bloomberg Barclays Euro Corporate Index, der MSCI EUR |G Corporate Bond
Index dient als Vergleichindex fir den MSCI EUR |G ESG Leaders Corporate Bond
Index und den MSCI EUR IG ESG Universal Corporate Bond Index. Gezeigt wird
die kumulierte relative Wertentwicklung (brutto) der ESG-Indizes gegentiiber den
Vergleichindizes gerechnet auf Basis von Total Return Kursen in Euro.

Es wird deutlich, dass die relative Wertentwick-
lung um die Nulllinie schwankt — das heif3t, die
drei ESG-Indizes haben sich wahrend des Be-
obachtungszeitraumes tendenziell ahnlich wie
ihre nicht nachhaltigen Vergleichsindizes entwi-
ckelt. Berticksichtigt man die erhohte Umschlags-
haufigkeit der ESG-Indizes gegentber ihren Ver-
gleichsindizes, durfte die relative Wertentwick-
lung nach Transaktionskosten jedoch tendenziell
geringer ausfallen.

Auch hinsichtlich ihrer Risikoeigenschaften un-
terscheiden sich die ESG-Indizes nicht signifi-
kant von ihren jeweiligen Vergleichsindizes. Der
Maximalverlust (,,Maximum Drawdown”) fallt
nur unwesentlich geringer aus.

2 Bei Staatsanleihen liegt der Fokus der ESG-Integration vor allem auf Emittenten aus Schwellenlandern.
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Abb. 3: Verwendung von ESG-Informationen im Investmentprozess fiir Unternehmensanleihen
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Quelle: Metzler; Stand 31.10.2024

ESG-Informationen im Investmentprozess

Einfache regelbasierte Strategien von ESG-Indi-
zes fur Unternehmensanleihen liefern ihren In-
vestoren unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten
also wenig Mehrwert im Vergleich zu nicht
nachhaltigen Indizes. Um dies zu andern, emp-
fiehlt sich fur die Nutzung von ESG-Informatio-
nen im Investmentprozess ein ganzheitlicher
Ansatz, der alle Stufen des Prozesses betrifft. So
beeinflussen ESG-Informationen zunachst die
Zusammenstellung des Investmentuniversums,
vor allem aber gehen sie ein in die Fundamen-
talanalyse der Emittenten und - als Steuerungs-
grofRen — in die Portfoliokonstruktion (vgl. Abbil-
dung 3).

Ubergeordnet wird das Ziel verfolgt, das Port-
folio nach den spezifischen Nachhaltigkeitspra-
ferenzen des Kunden auszurichten. Dies erfolgt
Uber normen-, werte- und klimabasierte Scree-
nings, die zum Ausschluss von Emittenten aus
dem Investmentuniversum fuhren konnen.

Die Abbildung 4 zeigt hierzu beispielhaft den An-
teil ausgeschlossener Emittenten mit kontrover-
sen Geschaftsaktivitaten und -praktiken fir ein
Universum Euro-denominierter Unternehmens-
anleihen (Investment Grade).

Auch die Ausrichtung des Portfolios auf die Er-
reichung bestimmter Nachhaltigkeitsziele oder
die Festlegung von Mindestquoten flir nachhal-
tige Investitionen im Sinne des Artikels 9 der Of-
fenlegungsverordnung erfordert in der Regel ein
reduziertes Investmentuniversum.

Im Rahmen der Portfoliokonstruktion und -steu-
erung fokussiert sich das Fondsmanagement da-
rauf, die ESG-Anforderungen an die Investment-
strategie jederzeit zu erflllen. Voraussetzung
hierfir ist das fortlaufende Monitoring des ESG-
und Klimaprofils der Investmentstrategie anhand
vorabdefinierter ESG-Steuerungsgrofien wie der
EU-Taxonomie-Quote oder CO2-Intensitat.



Abb. 4: Ausschliisse Euro-Unternehmensanleihen (IG)
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Quellen: Metzler; Grundgesamtheit: 3.483 Anleihen; Hinweis: Die Umsatze
beinhalten Erlose aus Produktion und Vertrieb. Stand: 31.10.2024.

Um die Fundamentalanalyse durchzufiihren,
wird die Datenbasis um ESG-Informationen er-
weitert. Das Ubergeordnetes Ziel dieser Erweite-
rung ist es, das Rendite-Risiko-Profil des Portfo-
lios zu verbessern. Dabei stellt die Nachhaltigkeit
des Geschaftsmodells haufig bereits im Rahmen
der Ideenfindung ein wichtiges Kriterium dar.

Zusatzlich zur klassischen Bonitats- und Bewer-
tungsanalyse wird im nachsten Schritt unter-
sucht, wie sich industriespezifische ESG-Schlis-
selindikatoren auf den Geschaftserfolg und po-
tenzielle Risiken auswirken konnen. Zentral da-
bei ist, den potenziellen Effekt auf die Bilanz und
Profitabilitat sowie die Cashflow-Erzielung der
Emittenten anhand quantitativer und qualitativer
Aspekte abzuschatzen. Methodisch liegt der
Schwerpunkt Gblicherweise auf Peer-Group-
Analysen und Best-in-Class-Ansatzen.

Die vorangegangene Analyse hat gezeigt, dass
einfache regelgebundene Strategien, wie ETF-
Indizes sie verfolgen, diesem Anspruch nicht ge-
recht werden. Unseres Erachtens greift dabei
insbesondere die Fokussierung auf ESG-Rating-
Informationen bei der Emittentenselektion zu
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kurz. Denn ESG-Ratings bilden auch langfristig-
strategische und chancenorientierte ESG-As-
pekte ab, die zwar fur die Aktieninhaber als
Eigentimer des Unternehmens von hoher Rele-
vanz sind, fur den Anleiheschuldner aber von un-
tergeordneter Bedeutung sind.

Aus Sicht des Anleiheinvestors ist vor allem ent-
scheidend, ob die Finanzkraft des Emittenten
ausreichend ist, seinen Zins- und Tilgungszah-
lungen wahrend der Laufzeit der Anleihe nach-
zukommen. Im Mittelpunkt der ESG-Integration
sollte also vor allem der Einfluss von ESG-Fakto-
ren stehen, von denen kurzfristige Risiken fir
den Cashflow und die Kreditwurdigkeit des Un-
ternehmens ausgehen konnen. Das konnen bei-
spielsweise Metriken sein, die Risiken flr Bilanz-
manipulationen statistisch erfassen oder Kenn-
zahlen, die die Risiken und das Management von
Unfallen und Produktionsunterbrechungen abbil-
den, die zu Rechtsstreitigkeiten fuhren und Haf-
tungsrisiken bergen konnen.

Ein besonders drastisches Beispiel fur Haftungs-
risiken sind die wiederholten Dammbruch-Kata-
strophen beim brasilianischen Bergbaukonzern
Vale. Spatestens nachdem Vale fiir die Folgen
des Ungliicks 2015 in der Samarco-Eisenerz-
mine Entschadigungszahlungen in Milliarden-
hohe® leisten musste, waren Anleger hinrei-
chend gewarnt, dass bei Vale gravierende Man-
gel bei Umweltschutz, Arbeitsschutz und Ar-
beitssicherheit bestehen. Im Jahr 2019 ereignete
sich bei einer anderen Vale-Mine ein weiterer
Dammbruch und verursachte eine der schlimms-
ten Umweltkatastrophen in der Geschichte Bra-
siliens. Teile der Kleinstadt Brumadinho wurden
uberflutet. Mehr als 270 Menschen starben. Im
Jahr 2021 gab Vale bekannt, man habe sich auf
Entschadigungszahlungen von umgerechnet

5,8 Mrd. Euro verstandigt.

3 Bei dem Minenprojekt handelt es sich um ein Joint Venture von Vale und BHP Billiton. Nach jahrelangen Verhandlungen tber Entschadigungszahlungen haben beide Fir-
men Ende Oktober 2024 einen Vergleich von umgerechnet 27 Mrd. Euro mit der brasilianischen Regierung geschlossen, wobei ein GroRteil der Summe bereits in Sanie-

rungsarbeiten und Entschadigungen geflossen ist.



Fazit

ESG-Informationen werden im Investmentpro-
zess bei Anleihen zunehmend genutzt und ge-
hen dabei Uber die Anwendung einfacher Aus-
schlussverfahren hinaus. Bei Anleihen aber las-
sen sich aus der Aktienanalyse bekannte Zusam-
menhange nicht einfach adaptieren. So verbes-
sern — anders als bei Aktien — regelbasierte Stra-
tegien auf Basis von ESG-Rating-Informationen
nicht das Rendite-Risiko-Profil. Im Rahmen eines
ganzheitlichen ESG-Integrationsprozesses sollte
der Fokus bei der Emittentenanalyse daher auf
ESG-Informationen gelegt werden, von denen
kurzfristige Risiken fur den Cashflow und die
Kreditwirdigkeit des Unternehmens ausgehen
konnen.
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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) enthélt Informationen, die aus dffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verldsslich halten.
Metzler ibernimmt 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 verdndert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irrefiihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Be-
diirfnisse individueller Empfénger 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 notig 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-
wahrleistet 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 magli-
chen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilititsannahmen) beruhen. Die
tatsachliche Wertentwicklung kann héher 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 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 kdnnen. 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 Einflussmdglichkeit hat.

Insbesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatséachlich die Rendite
gesteigert und/oder das Portfoliorisiko reduziert wird. Ebenso kann aus dem Ziel des ,verantwortlichen Investierens” (Definition
entsprechend den BVI-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
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 tiber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds
und www.universal-investment.com/en/ Corporate/Compliance/Ireland/ verfiigbar.
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Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach 8 606 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 Méglichkeit, 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 gemaf 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
fiir eine zukiinftige Wertentwicklung, Analyse, Prognose oder Vorhersage angesehen werden. Keine der Informationen kann dazu
verwendet werden, um zu bestimmen, welche Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen sind oder wann sie zu kaufen oder zu 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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Erfolgreich seit 350 Jahren.

2024 ist ein besonderes Jahr fiir das Bankhaus Metzler. Wir feiern unser 350-jahriges Jubildum und
mochten diesen Anlass nutzen, um das zu tun, was Metzler schon immer ausgezeichnet hat: Wir
schauen nach vorne. Unternehmergeist mit Kompass — das hat Metzler ganze Weltreiche Uberdauern
lassen. Erfahren Sie hier mehr, was es damit auf sich hat, worliber wir in den Zukunfts-Talks mit promi-
nenten Gasten aus der Wirtschaft sprechen und welche Rolle unser blaues Sofa dabei spielt:
www.metzler.com/350jahre
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