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C0O,-armes Investieren: Ausschluss von Klimasiindern
ist kein Konigsweg

Um die schlimmsten Folgen des Klimawandels abzuwenden, hat sich die Weltgemeinschaft im Pariser Klimaabkommen darauf
verstandigt, die Erderwarmung auf maglichst 1,5 Grad Celsius im Vergleich zum vorindustriellen Zeitalter zu begrenzen. Auch
der Finanzsektor sieht sich diesem Ziel zunehmend verpflichtet. Investoren konnen iiber den einfachen Ausschluss von emissi-
onsintensiven Unternehmen den CO2-AusstoR auf Portfolioebene deutlich reduzieren. Wir erlautern die unerwiinschten Ne-

beneffekte dieses Vorgehens.

Die Ergebnisse auf einen Blick

B |nvestoren und Vermogensverwalter streben bei ih-
ren Kapitalanlagen zunehmend einen Netto-Null-
Emissionsgrad ihrer Portfolios bis 2050 an und ori-
entieren sich damit am 1,5-Grad-Ziel des Pariser
Klimaabkommens.

B Ausschlussverfahren fur CO2-intensive Unterneh-
men konnen zu nicht intendierten Lander-, Sektor-
und Stilrisiken fuhren.

B Selektive Investitionen in COz-intensive Unterneh-
men konnen der Erreichung des 1,5-Grad-Zieles
dienen und gleichzeitig attraktive Anlagemaoglich-
keiten bieten.

Um das 1,5-Grad-Ziel zu erreichen, werden die kom-
menden Jahre entscheidend sein. Bis 2030 muUssten die
globalen Kohlendioxid (CO2)-Emissionen, die gut drei
Viertel der weltweiten Treibhausgas (THG)-Emissionen
ausmachen, gegenuber 2019 um 48 % sinken, bis 2040
um 80 %. Auch die Emissionen anderer Treibhausgase
wie Methan mussten deutlich zurlickgehen, andernfalls
durfte die Weltgemeinschaft das selbstgesteckte Ziel
far die Begrenzung der Erderwarmung mit hoher Wahr-
scheinlichkeit nicht erreichen.” Darauf weist der Welt-
klimarat IPCC in seinem jungsten Bericht hin.2

Wahrend sich die Staaten auf der 26. UN-Weltklima-
konferenz in Glasgow zu den Klimazielen bekannten
und unter anderem fossile Energietrager wie Kohle als
Auslaufmodell erklarten, strengen sich viele Unterneh-
men schon heute bedeutend an, ihre THG-Emissionen
zu reduzieren. Dabei spielen handfeste wirtschaftliche

Uberlegungen eine zentrale Rolle: Reputationsrisiken
des eigenen Geschaftsmodells sollen minimiert oder auf
ein verandertes Nachfrageverhalten reagiert werden.
Denn Verbraucher berucksichtigen beim Kauf zuneh-
mend den THG-FuRRabdruck eines Produkts.

Fur einen direkten Preisanreiz zur Einsparung von Treib-
hausgasen sorgen eine zunehmende Regulierung und
die Verscharfung von Umweltstandards. So sind inner-
halb der Europaischen Union (EU) viele Energieunter-
nehmen und weite Teile der Industrie zur Teilnahme am
Europédischen Emissionshandel (EU-ETS) verpflichtet.®
Fur Unternehmen, die nicht am EU-ETS teilnehmen,
aber auch fossile Brennstoffe in den Verkehr bringen,
existiert in Deutschland seit 2021 erganzend ein natio-
naler Zertifikatehandel. Dabei steht Deutschland mit sei-
ner zusatzlichen nationalen Initiative zur Bepreisung von
COz2 nicht allein da, sondern folgt der Praxis europai-
scher Staaten wie Frankreich, der Schweiz oder Schwe-
den.

Netto-Null-Initiativen des Finanzsektors

Aus Investorensicht ist die Berucksichtigung des unter-
nehmenseigenen THG-Fuliabdrucks bei der Analyse
von Geschaftsmodellen vor diesem Hintergrund nahe-
liegend. Eine wachsende Zahl von Investoren haben
sich in sog. ,Net Zero Initiativen” organisiert (vgl. Abbil-
dung 1). Diese Investorenkreise verpflichten sich dazu,
bis spatestens 2050 fur ihr gesamtes verwaltetes Ver-
mogen eine Netto-Null-Emissionsausrichtung zu errei-
chen. Damit orientiert man sich am 1,5-Grad-Ziel des
Pariser Klimakommens, zu dessen Erreichung ab 2050

" Neben Kohlendioxid nennt das Kyoto-Protokoll finf weitere Treibhausgase: Methan (CH.), Distickstoffoxid (N20), wasserstoffhaltige
Fluorkohlenwasserstoffe (H-FKW), perfluorierte Kohlenwasserstoffe (FKW) und Schwefelhexalfluorid (SFe). Seit 2015 wird zusatzlich

Stickstofftrifluorid (NFs) einbezogen.

2Vgl. IPCC, 2022, ,Climate Change 2022: Mitigation of Climate Change. Working Group Il Contribution to the IPCC Sixth Assessment
Report”. Der ,Intergovernmental Panel on Climate Change” (IPCC) ist der zwischenstaatliche UN-Ausschuss, der den aktuellen wis-

senschaftlichen Konsens zum Thema Klimawandel herstellt.

3 Nach Angaben der Deutschen Emissionshandelsstelle (DEHSt) werden Uber den EU-ETS etwa 40 % der gesamten EU-Treibhaus-

gasemissionen erfasst.
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in allen Sektoren und Regionen Netto-Null-THG-Emissi-
onen notwendig sind.* Weitere Selbstverpflichtungen
konnen neben strengen Offenlegungspflichten bei-
spielsweise die Einfihrung einer Engagement-Strategie
oder die Entwicklung von Investmentprodukten vorse-
hen, die auf Netto-Null-Emissionen hin ausgerichtet
sind. Die Initiativen sind sehr gefragt: So organisieren
sich inzwischen weltweit 273 Vermogensverwalter mit
einem verwalteten Vermogen von 61,3 Bio. USD (Stand
Mai 2022) in der erst im Dezember 2020 gestarteten
.Net Zero Asset Managers Initiative”.®

Abb. 1: Netto-Null-Initiativen des Finanzsektors (Auswahl)
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Quellen: Metzler, Stand September 2022 bzw. Mai 2022 fur NZAM

Konkret zielt die ,Net Zero Asset Managers Initia-

tive” auf die Reduzierung der direkten (,,Scope 1) und
indirekten Emissionen (,,Scope 2”). Soweit moglich sol-
len auch die wesentlichen Emissionen in der vor- und
nachgelagerten Lieferkette (,,Scope 3") verringert wer-
den. Scope-1-Emissionen werden direkt vom Unterneh-
men verantwortet und lassen sich somit unmittelbar
steuern, beispielsweise Emissionen aus Energietragern
oder des firmeneigenen Fuhrparks. Scope-2-Emissionen
umfassen dagegen die indirekten Emissionen aus der
Erzeugung eingekaufter Energie. Alle weiteren vorgela-
gerten Emissionen in der Wertschopfungskette des Un-
ternehmens und auch die nachgelagerten Emissionen,
die den produzierten Gutern und Dienstleistungen zuzu-
rechnen sind, werden als Scope-3-Emissionen bezeich-
net. Bei einem Automobilproduzenten gehoren dazu

beispielsweise Emissionen, die Kunden durch den Fahr-
betrieb der Fahrzeuge verursachen.

Die grofsen borsennotierten Unternehmen berichten in-
zwischen regelmal3ig Gber die Menge ihrer ausgestol3e-
nen Treibhausgase in sog. CO>-Aquivalenten (CO2e). Mit
dieser Maleinheit lasst sich die Wirkung der verschie-
denen THG auf die Erderwarmung vergleichbar ma-
chen. Im MSCI Europe Index, einem breit diversifizier-
ten europaischen Index mit 415 Unternehmen, der

85 % der européaischen Marktkapitalisierung reprasen-
tiert, berichten nach Angaben von MSCI neun von zehn
Unternehmen Uber ihre Scope-1-Emissionen. Bei den
Scope-2-Emissionen liegt die Quote bei immerhin 88 %.
Signifikant weniger Unternehmen (77 %) veroffentli-
chen dagegen vollstandige Zahlen zu ihren Scope-3-
Emissionen. Insbesondere Uber Emissionen in der nach-
gelagerten Wertschopfungskette wird nur wenig be-
richtet: Mit 63 % legen hier weniger als zwei von drei
Unternehmen detaillierte Zahlen vor. Die aktuell unzu-
reichende Berichtsquote lasst sich mit Aufwand und
Schwierigkeit der Messung erklaren. Im Zuge der zu-
nehmenden Offenlegungspflichten aufgrund der sich
verscharfenden ESG-Regulierung rechnen wir jedoch
far die Zukunft mit einer signifikanten Verbesserung der
Berichtsquote.®

CO,-Intensitdt am Beispiel des Index Euro Stoxx 50

Als Mal fur die Emissionstatigkeit eines Unternehmens
hat sich die sogenannte CO2-Intensitat als Mess- und
VergleichsgrofRe etabliert. Die CO2-Intensitat misst alle
THG-Emissionen in CO2-Aquivalenten im Verhaltnis zum
Umsatz. So lassen sich Unternehmen unabhangig von
ihrer GrofRe vergleichen. Da Daten bei Scope-3-Emissio-
nen teilweise nur schwer verfugbar sind, ist es derzeit
Ubliche Praxis, sich bei der Berechnung der CO»-Intensi-
tat auf Scope-1- und Scope-2-Emissionen zu konzent-
rieren. Im Fall fehlender Emissionsangaben wird auf
Schatzungen zuruckgegriffen.

Bei den Titeln der Standardindizes fur Aktien, aber auch
fur Unternehmensanleihen, ist die CO2-Intensitat sehr

4 Netto-Null-Emissionen bedeutet, dass bis 2050 alle durch Menschen verursachten THG-Emissionen durch ,negative” Emissionen
ausgeglichen werden mussen. Zu den wichtigen naturlichen CO2-Senken zéhlen zum Beispiel Walder oder Moore.
® Neben der Metzler Asset Management GmbH sind aus Deutschland bisher sieben weitere Vermdgensverwalter der Initiative beige-

treten.

5 Im weltweiten Vergleich liegt die Berichtsquote europaischer Unternehmen tber dem Durchschnitt. So berichten fur den globalen
MSCI World Index nur 76 % der Unternehmen Scope-1- und Scope-2-Emissionen. Die Berichtsquote flir Scope-3-Emissionen liegt bei

65 %.
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unregelmaRig verteilt.” Nur wenige Unternehmen sind
fur einen Grofteil aller THG-Emissionen im Index ver-
antwortlich. Im europaischen Blue-Chip-Index Euro
Stoxx 50, der die nach Marktkapitalisierung 50 grofRten
Unternehmen der Eurozone enthalt, steht beispiels-
weise allein ein Unternehmen fur 20 % der Gesamt-
CO2-Intensitat im Index: der franzosische Industriegase-
produzent Air Liquide (vgl. Abbildung 2). Die funf Unter-
nehmen mit der groften COz-Intensitat machen zusam-
men 74 % der CO2-Intensitat des Index aus.®

Abb. 2: Konzentration der CO2-Intensitat im Euro Stoxx 50
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Quellen: Metzler, STOXX, MSCI; Stand 31.08.2022

Vor dem Hintergrund der starken Konzentration der
CO2-Intensitat auf wenige Unternehmen liegt der
Schluss nahe, bei der Konstruktion eines COz-armen
Portfolios einfach auf die CO2-intensivsten Unterneh-
men zu verzichten. Ein derartiges Ausschussverfahren
fahrt jedoch zu unerwtnschten Nebenwirkungen durch
das Eingehen nicht intendierter Risiken im Vergleich
zum zugrundeliegenden Index.

Um dies zu illustrieren, haben wir zunachst 10 %, dann
20 % und zuletzt 30 % der COz-intensivsten Unterneh-
men aus dem Euro Stoxx 50 Index ausgeschlossen. So
lassen sich ohne grofRen Aufwand drei Portfolios bilden,
deren CO2-Intensitat bei nur noch einem Bruchteil des
Ausgangsindex liegt. Gemessen an der Klassifikation
von MSCI fir die Themen Umwelt, Soziales und Unter-
nehmensfihrung geht eine glnstigere Klimabilanz des
Portfolios dabei nur unwesentlich mit einem generellen
Zugewinn an Nachhaltigkeit einher. Die ESG-Scores der

Portfolios steigen um lediglich 0,1 Punkte im Vergleich
zum Ausgangswert des Euro Stoxx 50.

C0,-Ausschliisse fiihren zu nicht intendierten Verén-
derungen der Portfolioeigenschaften

Die Abbildungen 3 und 4 zeigen die Nebenwirkungen
dieses nur vordergrundig pragmatischen Vorgehens. So
verandert bereits der Ausschluss weniger CO2-intensi-
ver Unternehmen die Sektor-Lander-Allokation des
Portfolios deutlich im Vergleich zum Ausgangsindex.
CO2-intensive Sektoren wie Energie, Grundstoffe und
Versorger haben im COz-armen Portfolio wenig bis kein
Gewicht mehr, Finanzwerte, Technologieunternehmen
und Hersteller von Nichtbasiskonsumgutern gewinnen
im Gegenzug an Bedeutung. Geografisch betrachtet
wird vor allem das Gewicht in irischen Aktien zugunsten
niederlandischer und deutscher Aktien reduziert.

Abb. 3: Aktive Sektorgewichte nach Ausschluss CO--

intensiver Unternehmen
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Quellen: Metzler, STOXX, MSCI; Stand: 31.08.2022

Aus Sicht des Investors stellen derartige, durch Aus-
schlisse induzierte Veranderungen der Sektor-Lander-
Allokation Effekte dar, die in den meisten Fallen nicht
beabsichtigt sein durften. Ein aktives Risiko besteht da-
bei insbesondere dann, wenn als Vergleichsgrolie fur
das COz-arme Portfolio der zugrunde liegende Index
herangezogen wird. Performanceunterschiede zwischen
Portfolio und Ausgangsindex, hervorgerufen durch Ab-
weichungen in der Sektor-Lander-Allokation, kénnen
schnell so bedeutend werden, dass sie in keinem ge-
sunden Verhaltnis mehr zum Beitrag der eigentlichen

7 Basis unserer Berechnung sind die zuletzt verfigbaren Emissionsangaben des Unternehmens, dabei wurde bei 2 % der Unterneh-
men auf Schatzungen zurtckgegriffen. Um einem maoglichen Sondereffekt flr das vergleichsweise emissionsschwache Coronajahr
2020 Rechnung zu tragen, wurde alternativ der Durchschnitt der drei letzten verfigbaren Jahre zur Berechnung der Emissionen her-

angezogen. Die resultierenden Ergebnisse sind qualitativ vergleichbar.

8 Auch fur Indizes mit deutlich mehr Unternehmen zeigt sich, dass wenige Unternehmen fur den Grofteil der COz-Intensitét verant-
wortlich sind. So sind im breit diversifizierten MSCI Europe Index die funf CO2z-intensivsten Unternehmen fur gut 30 % aller Emissio-
nen verantwortlich, 73 % der Gesamtemissionen werden durch die 10 % CO2-intensivsten Unternehmen verursacht.
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Einzeltitelselektion stehen, die Ublicherweise in aktiv
verwalteten Aktienmandaten praktiziert wird. Technisch
gesprochen Ubersteigt der Tracking Error der Sektor-
Lander-Allokation dann den Tracking Error der Einzelti-
telselektion. Im ungunstigen Fall wird aus einer aktien-
spezifischen Outperformance am Ende eine Sektor- und
Lander-induzierte Underperformance.

Abb. 4: Aktive Landergewichte nach Ausschluss CO2-

intensiver Unternehmen
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Quellen: Metzler, STOXX, MSCI; Stand: 31.08.2022; Gezeigt werden aktive
Landergewichte im Vergleich zum Euro Stoxx 50.

Dass derartige Abweichungen nicht von der Hand zu
weisen sind, zeigt der Blick auf das laufende Jahr. So
hatte ein auf Basis des Euro Stoxx 50 Index konstruier-
tes Portfolio ohne Unternehmen aus dem Energie-,
Grundstoff- und Versorgungssektor seit Anfang 2022
bis einschlieflich August einen Wertverlust von 18,2 %
verzeichnet. Im Vergleich zum Ausgangsindex belauft
sich die Abweichung damit auf -2,3 Prozentpunkte.

Bei der Portfoliokonstruktion ist es inzwischen gelebte
Praxis, neben der aktiven Lander- und Sektorallokation
mit der Stilanalyse eine dritte Dimension fur Abwei-
chungsrisiken gegenuber der zugrundeliegenden
Benchmark zu betrachten. Dazu greifen wir auf unser
proprietares Risikomodell zurlick, bei dem wir zusatzlich
zu Lander- und Sektoreffekten sieben unterschiedliche
Stile bericksichtigen.® Die Analyse zeigt, dass sich
durch die Ausschlisse COz-intensiver Unternehmen ins-
besondere Veranderungen bei den Stilen Momentum,
Volatilitat, Wachstum und Qualitat ergeben. Die resul-
tierenden Portfolios sind volatiler und die Kursgewinner
der Vergangenheit sind vergleichsweise weniger stark

vertreten. Der Einfluss von Qualitats- und Wachstums-
aktien auf die Portfolioentwicklung steigt dagegen. Die
Stilanalyse fordert also weitere Nebeneffekte zu Tage,
die vom Investor in dieser Form moglicherweise nicht
beabsichtigt waren.

CO;-intensive Unternehmen als Teil der Losung

Die Dekarbonisierung des Portfolios Uber Ausschlisse
kann neben den genannten Effekten bei der Portfolio-
konstruktion zu nachteiligen volkswirtschaftlichen Impli-
kationen fuhren. Eine Desinvestition von COz-intensiven
Unternehmen im grofRen Ausmal’ wurde deren Finan-
zierungsbedingungen verschlechtern, die Kapitalkosten
wdrden sich erhohen. COz-intensive Unternehmen sind
zudem haufig Teil der Losung auf dem Weg zu Netto-
Null-Emissionen — man denke allein an den notigen Ma-
terialeinsatz zum Bau einer Windkraftanlage'®. Es wird
deutlich, dass ein kollektiver Totalverzicht auf CO2-inten-
sive Investments kontraproduktiv ware.

Auch ist es unrealistisch anzunehmen, dass beispiels-
weise die COz-intensive Grundstoffindustrie neben ihrer
Rolle als Produzent wichtiger Vorleistungsguter fur die
Energiewende in Zukunft nicht mehr benotigt wird. Wir
halten es daher fur sinnvoll, die Transformation CO2-in-
tensiver Unternehmen als Anteilseigner aktiv zu beglei-
ten." Lassen sich doch gerade hier die grofsten positi-
ven Effekte im Hinblick auf eine Erreichung des 1,5-
Grad-Ziels bewirken. Eine ganzheitliche ESG-Integration
ermoglicht nicht nur, Transformationswillige von ESG-
Verweigern zu trennen, sie identifiziert auch frihzeitig
Chancen, die sich aus der Transformation ergeben.
Denn zahlreiche Unternehmen mit wenig Uberzeugen-
der Emissionshistorie haben inzwischen Initiativen zur
Reduktion von Treibhausgasen ergriffen. Dabei ist da-
von auszugehen, dass einige der heutigen Klimasunder
innovative Losungen zum Umgang mit der Klimakrise
prasentieren werden, die sich mittelfristig am Markt
durchsetzen. Das wiederum durfte sich in zusatzlichen
Umsatzen und Gewinnen niederschlagen. Aus den sich
bietenden Wachstumsmoglichkeiten konnen sich at-
traktive Chancen fiir Investoren ergeben. Uber strikte
Desinvestments COz-intensiver Unternehmen lauft man
Gefahr, die sich bietenden Chancen zu verpassen.

9 Das Risikomodell berticksichtigt zusatzlich Wahrungseffekte, die im Rahmen der vorliegenden Analyse fur den Euro Stoxx 50 aller-
dings nicht gegeben sind. Bei den sieben Stilen handelt es sich um Momentum, Volatilitdt, Wachstum, Qualitat, Value, Marktkapitali-

sierung und Dividende.

19 Das US-Energieministerium beziffert den Materialaufwand zum Bau und Betreiben einer Windkraftanlagen auf gut 10.000 t pro Ter-
rawattstunde erzeugten Strom. Davon entfallen 77 % auf Beton und Zement und 15 % auf Stahl.
Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausgabe 01/2022 unserer ESG:strategie: , Klimaneutrale Kapitalanlage und COz-intensive

Geschéaftsmodelle — ein Widerspruch?”.
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Fazit In der nachsten Ausgabe unserer ESG:strategie werden
wir zeigen, dass Anleger mit einer COz2-armen Investiti-
onsstrategie keine Kompromisse hinsichtlich einer aus-
gewogenen Risikostreuung im Portfolio eingehen mus-
sen.

Eine CO2-arme Investitionsstrategie sollte drei Ziele
verfolgen:

1. Erzielung einer signifikanten Reduktion der THG-
Emissionen gegenuber dem zugrundliegenden
Index

2. Vermeidung unerwunschter Lander-, Sektor- und
Stil-Abweichungen bei der Portfoliokonstruktion

3. Selektive Investition in CO2-intensive Unternehmen
zur Wahrnehmung von Anlagechancen.
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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 Unter-nehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG
.Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus offentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Metzler ibernimmt jedoch keine
Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage
zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu
aktualisieren oder den Empféanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstandig
oder irrefiihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bediirfnisse individu-
eller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt,
sollte er abwagen, ob diese Entscheidung fiir seine persénlichen Umstdnde passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmentent-
scheidungen, wenn nétig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaR seiner 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 Ertrdge aus Investitionen unterlie-
gen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubri-
gen hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kos-
ten ab.

Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der maglichen Wertent-
wicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitdtsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwick-
lung kann hdher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annah-
men. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden.

Metzler kann keine rechtliche Garantie oder Gewahr abgeben, dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht wird. Daher
sollten sich Anleger bewusst sein, dass mdglicherweise in dieser Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen vollstandigen Vermdgens-
schutz bieten kdnnen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder gewahrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Ent-
wicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios negativ beeintrachtigen kénnen und
auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmaglichkeit hat.

Inshesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatséchlich die Rendite gesteigert
und/oder das Portfoliorisiko reduziert wird. Ebenso kann aus dem Ziel des ,verantwortlichen Investierens” (Definition entsprechend den BVI-
Wobhlverhaltensregeln) keine zivilrechtliche Haftung seitens Metzler abgeleitet werden. Die Nachhaltigkeitsberichte und weitere Informationen
zur CSR-Strategie der Metzler-Gruppe sind einsehbar unter www.metzler.com/konzern-nachhaltigkeit. Informationen zu Nachhaltigkeit bei Metz-
ler 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 fiir diese Unterlage oder die Verwen-
dung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kénnen nur angenommen werden auf der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine ausfiihrliche
Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, der geltenden wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie des gelten-
den Jahres- und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunterlagen, einschlieRlich des Prozesses zur Beilegung von Be-
schwerden iiber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds und www.universal-investment.com/en/Corporate/Compliance/Ireland/
verflighar.

Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach & 606 ZP0O und auf Durchfiihrung eines Ombudsverfahrens vor dem BVI zu.
Es gilt das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG). Es kann jederzeit beschlossen werden, die Vereinbarungen {iber den grenziiber-
schreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen Fall werden die Anleger Gber diese Entscheidung informiert und erhalten die Mdglichkeit,
ihre Anteile zurlickzugeben.

Die Verwaltung der irischen 0GAW-Sondervermdgen obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Verwal-
tungsgesellschaft hat bei der Erstellung 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, ko-
piert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestim-
mungen einverstanden.
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Sonstige Hinweise zu verwendeten Indizes, Ratings und sonstigen Kennzeichnungen

Die Fondskennzahlen und -ratings (,.die Informationen”) von MSCI ESG Research LLC (,MSCI ESG") liefern Umwelt-, Sozial- und Governance-
Daten in Bezug auf die zugrunde liegenden Wertpapiere in mehr als 31.000 Multi-Asset-Klassen-Publikumsfonds und ETFs weltweit. MSCI ESG
ist ein eingetragener Anlageberater gemall dem US Investment Advisers Act von 1940. Die Materialien von MSCI ESG wurden weder bei der US-
amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtshehdrde eingereicht oder von 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 Han-
delsstrategie, 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 verkaufen sind. Die Informationen werden in der vorliegenden Form zur Verfiigung gestellt, und der Nutzer der Infor-
mationen (bernimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.

Das europdische Transparenz-Logo fiir Nachhaltigkeitsfonds kennzeichnet, dass der Fondsmanager sich verpflichtet, korrekt, angemessen und
rechtzeitig Informationen zur Verfligung zu stellen, um Interessierten, insbesondere Kunden, die Maglichkeit zu geben, die Ansatze und Metho-
den der nachhaltigen Geldanlage des jeweiligen Fonds nachzuvollziehen. Ausfiihrliche Informationen (iber die Europdischen Transparenzleitlinien
finden Sie unter www.eurosif.org. Informationen {iber die nachhaltige Anlagepolitik und ihre Umsetzung in den einzelnen Fonds finden Sie unter:
www.metzler.com/download-fonds. Die Transparenzleitlinien werden von Eurosif, einer unabhangigen Organisation, verwaltet.

Alle Rechte am CSI 300 Index (,Index”) liegen bei der China Securities Index Company (,,CSI”). ,,CSI 300°” ist eine Marke von CSI. CSI iibernimmt
keine Gewabhr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Daten und haftet nicht fiir Fehler im Index. CSI ibernimmt keine Haftung gegeniiber
dem Fonds. .



