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Deutschland gleicht dieser Tage vielerorts einer Baustelle.
Uberall im Land wird gehimmert, gebaggert und gebohrt:
Straflen werden aufgerissen, Briicken werden moderni-
siert. Und das ist gut so, denn Infrastruktur ist eines der
grofBen Themen unserer Zeit. Ohne eine leistungsfahige
Infrastruktur ist unser Land und unser Wohlstand nicht
denkbar. Und damit meine ich nicht nur sichere und effi-
ziente Verkehrswege. Fiir die notwendige Energiewende
zum Beispiel brauchen wir auch eine leistungsfihige Netz-
infrastruktur. Wenn es um Infrastruktur geht, dann ist

Franz von Metzler, Mitglied des Vorstands
hierzulande schnell vor allem von den schier gigantischen B. Metzler seel. Sohn & Co. AG

Herausforderungen die Rede, die damit verbunden sind.
Das ist sicherlich richtig — aber genau hier liegen auch genauso grofle Chancen fiir nachhaltig sinnvolle
Investitionen von privater Hand, allein wird der Staat diese Mammutaufgabe nicht schultern kdnnen.

Tatséchlich wichst das Interesse von Investoren an der Anlageklasse Infrastruktur bereits seit Jahren.
Riickenwind gibt nun zusétzlich das 2. Betriebsrentenstirkungsgesetz. Philip Schétzle, Oliver Schmidt
und Alexander Damm erldutern die Besonderheiten dieser Asset-Klasse und wie sie sich bei der Asset-
Allokation beriicksichtigen ldsst. Lesen Sie auch die Einschidtzung von Nicole Reising und ihrem Team
zur Einfithrung einer Infrastrukturquote fiir Pensionskassen und Versorgungseinrichtungen.

Wie es um das Wirtschaftsmodell unseres Landes bestellt ist, beleuchtet unser Chefvolkswirt Edgar
Walk. Und was es aullenpolitisch zu meistern gilt, das fasst der Vorsitzende der Miinchener Sicherheits-
konferenz Dr. Christoph Heusgen zusammen, dem ich an dieser Stelle herzlich fiir seinen Gastbeitrag
danken mdchte.

Es scheint, als wiirden die Herausforderungen nicht weniger, vor denen wir alle stehen — hier in
Deutschland und auch weltweit. Dennoch, liebe Leserinnen und Leser, blicke ich mit grofler Zuversicht
in die Zukunft. Woher ich sie nehme? Beispielsweise aus unseren Zukunfts-Talks, aus all den inspirie-
renden Gesprachen voller Optimismus und Tatendrang, die Teil unseres Festprogramms waren anléss-
lich des 350-jdhrigen Bestehen des Bankhauses Metzler. Sie sehen, unser Jubildumsjahr neigt sich zwar
dem Ende zu, aber unser Jubilaumsmotto ,,Ausrichtung Zukunft* bleibt.

he Fowe Al

Franz von Metzler
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NEUAUSRICHTUNG

DAS INVESTMENT, 19. Juli 2024

,Weit oben auf der Agenda steht auBBerdem
das Thema Infrastruktur. Angesichts der
Energiewende, des Ausbaus Erneuerbarer
Energien, des Breitband-Ausbaus und der
Sanierung maroder Verkehrsnetze sehen wir
hier einen Investitionsbedarf von 90 Billi-
onen Dollar in den nichsten 20 Jahren —
eine Summe, welche die 6ffentliche Hand
allein nicht stemmen kann. Hier ist pri-
vates Kapital unverzichtbar.” @

Oliver Schmidt und Philip
Schitzle im exklusiven
Doppel-Interview mit DAS
INVESTMENT.

4. Quartal | 2024

Stahilisierung — m
werden optimistischer

TRADITION UND MODERNE

FinanzBusiness, 23. Juli 2024

,,Das Bankhaus hat viele Krisen tber die
Jahrhunderte iiberstanden: Kriege, Napo-
leon, GroBie Depression. Da durchzukom-
men, das ist das eine. Aber dann auch die
Chancen zu nutzen, sich stetig anzupassen,
das ist das andere. Das haben wir uns erhal-
ten, das ist unsere DNA* @

Gerhard Wiesheu im Inter-
view mit FinanzBusiness.

ZEIT FUR GELEGENHEITEN

Fundview, 20. September 2024
,Wir setzen auf eine breite Positionierung,
sowohl defensiv als auch zyklisch. Wir ha-
ben defensiv wachsende Geschaftsmodelle,
die auch in schwierigen Wirtschaftsphasen
gut abschneiden kdnnen” @

Lorenzo Carcano diskutiert
mit Fundview die Faktoren,
die die Performance von
Small Caps beeinflussen.

Neu bei Metzler Asset Management

Der CIO:view

In unserer neuen Publikation ,,CIO:view*
liefert Oliver Schmidt, Chief Investment
Officer und Geschéftsfiithrer der Metzler
Asset Management GmbH, alle drei
Monate tiefe Einblicke in die aktuellen
Marktbedingungen, makrodkonomischen
Entwicklungen sowie Anlageempfehlun-
gen und -strategien aus der Perspektive
des Metzler Asset Managements. Pro-
gnosen, Marktanalysen, Risikoeinschat-
zungen und Empfehlungen fiir verschie-

dene Asset-Klassen sowie Beitrage zu
den Themen ESG und Volkswirtschaft
bieten eine Vielzahl an wertvollen Hin-
tergrundinformationen. Ziel der Publi-
kation ist es, fundierte und professio-
nelle Analysen und Einschdtzungen zur
Verfiligung zu stellen, um bei der Ent-
scheidungsfindung und der strategi-
schen Ausrichtung von Investments zu
unterstiitzen. @



Metzler Pension Management
erwirbt Pensionsfonds der
Niirnberger Versicherung

Die Metzler Pension Management GmbH
erwirbt die Niirnberger Pensionsfonds AG
von der Niirnberger Lebensversicherung AG,
einem Unternehmen aus dem Konzern der
Niirnberger Versicherung. Metzler ibernimmt

JRNBERGER

5ICHERUNG

| T

VER

damit voraussichtlich zum 1. Januar 2025 den
gesamten Bestand an Versorgungsverhéltnis-
sen des Niirnberger Pensionsfonds. Dieser um-
fasste per Ende 2023 mehr als 700 Unterneh-
men mit ca. 3.600 individuellen Versorgungs-
verhiltnissen und einer Kapitalanlagesumme
in Hohe von mehr als 290 Millionen Euro. Mit
dem Zukauf stellt Metzler seine langjdhrige
Erfahrung in der kapitalunterlegten betriebli-
chen Altersversorgung zukiinftig auch kleinen
und mittelstindischen Unternehmen zur Ver-
fligung.

Die Betreuung bereits bestehender Kunden-
verhéltnisse des Niirnberger Pensionsfonds
wird mit dem Verkauf der Gesellschaft an
Metzler Pension Management unverdndert
fortgefiihrt. Fiir beide Parteien ist die Trans-
aktion ein genauso logischer wie konsequen-
ter Entwicklungsschritt, zielgerichtet auf die
jeweilige strategische Ausrichtung der Unter-
nehmen. @

Drei Fragen

an Christian Remke, Sprecher der Geschdfisfiihrung,
Metzler Pension Management GmbH

Mit der Ubertragung von Pensionsverpflichtungen auf einen iiberbetrieb-

lichen, nicht-versicherungsformigen Pensionsfonds unterstiitzt Metzler

Unternehmen bei der kapitalunterlegten betrieblichen Altersversorgung und

bei der Entwicklung und Sicherung der fiir ihre Pensionsverpflichtungen

notwendigen Vermagen. Der Metzler Pensionsfonds gehort mit einem Sicherungsvermagen von

fast 7 Milliarden Euro zu den groRten in Deutschland. In diesem Jahr feiert er sein zehnjahriges
Bestehen.

Der Pensionsfonds ist der jiingste und am starksten wachsende Durchfiihrungsweg der
betrieblichen Altersversorgung (bAV) in Deutschland. Inwiefern hat er Standards gesetzt?
Schon lange vor der Einfiihrung in Deutschland war der Pensionsfonds in GroRbritannien und in
den USA als wichtiges Vehikel in der betrieblichen Altersversorgung etabliert. In Sachen Flexi-
bilitat und Anlagefreiheit hat dieser Durchfiihrungsweg auch in Deutschland Standards gesetzt.
Wir haben unseren Pensionsfonds 2014 gegriindet, um Unternehmen ein flexibles, auf ihre
Anforderungen angepasstes bAV-Konzept zu bieten.

Was sind aktuelle Beweggriinde fiir Unternehmen, den Pensionsfonds als

Durchfiihrungsweg zu wahlen?

Ein Pensionsfonds kann zur Ubertragung von Pensionsverpflichtungen oder als Versorgungstri-
ger fiir laufende Beitrage genutzt werden. Letzteres wird vermutlich immer starker im Rahmen

von Sozialpartnermodellen als reine Beitragszusage genutzt. Lange Zeit — wahrend der Niedrig-
zinsphase — war eines der Hauptargumente fiir die Auslagerung auf einen nicht-versicherungs-
formigen Pensionsfonds die Auswirkung auf die HGB-Bilanz. Aber auch nach dem Ende der

Niedrigzinsphase gilt: Eine gut durchdachte Kapitalanlage und passende Steuerungsmodelle fiir

Zins- und Inflationsrisiken sind zeitlos wichtig fiir Unternehmen. Fiir den Pensionsfonds spre-
chen auRerdem das Outsourcing der Administration sowie eine risiko- und chancenoptimierte

flexible Kapitalanlage.

Wie kann die Verbreitung der bAV in Deutschland starker gefordert werden und

welche Rolle spielt dabei ggf. der Pensionsfonds?

Das Betriebsrentenstarkungsgesetz und dessen Neuerung im September 2024 waren wichtige
Schritte, um die bAV auch fiir kleine und mittelstandische Unternehmen zuganglicher zu machen.
Mit der gesetzlichen Neuerung wird auch das Andocken an bestehende Sozialpartnermodelle
erleichtert — womit die reine Beitragszusage noch mehr Potenzial zur flachendeckenden Verbrei-
tung bekommt. Von den gesetzlich vorgesehenen Durchfiihrungswegen ist nach meiner Auffas-
sung der Pensionsfonds am geeignetsten. Gerade bei kleinen und mittelstandischen Unterneh-
men besteht zum Teil akuter Handlungsbedarf. Um diese als Zielgruppe zu erreichen, hat Metzler
in diesem Jahr den Niirnberger Pensionsfonds erworben. Solche konzeptnahen Weiterentwick-
lungen des Pensionsfonds stehen auch zukiinftig bei uns im Fokus. ®
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Philip Schditzle, Geschdftsfiihrer, und Oliver Schmidt, Geschdftsfiihrer und CIO,
Metzler Asset Management GmbH

Nachhaltig in die Zukunft investieren

- [nfrastruktur hat sich Uber die letzte Dekade als Asset-Klasse etabliert. Und der enorme Investitionsstau bei

Infrastruktur sowie insbesondere die Energiewende hin zur Klimaneutralitat bis 2045 werden allein in Deutschland

dazu beitragen, dass die Anlageklasse weiter wachsen wird. Global durften bis 2040 Investitionen von mehr

als 94 Billionen US-Dollar erforderlich sein, um den wachsenden Bedarf an Infrastruktur zu decken — zum Beispiel

in den Bereichen Energie, Transport, Wasser und Telekommunikation.

des Umbaus der Energielandschaft, um

die Klimaneutralitdt bis 2045 zu errei-
chen, laut einer aktuellen Analyse des Han-
delsblatt Research Institutes 1,1 Billionen
Euro. Die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) geht hierfiir sogar von einem Betrag
von rund 5 Billionen Euro aus.

I n Deutschland betragen allein die Kosten

Aber auch die bestehende Infrastruktur in
Deutschland ist marode. Ein Drittel aller
Stra3en weist laut einer Studie des Deut-
schen Instituts fiir Urbanistik (Difu) er-
hebliche Méngel auf. Seit dem Jahr 2000
belaufen sich die offentlichen Investiti-
onen in Infrastruktur, zum Beispiel in
StraBen und soziale Infrastruktur wie
Schulen, lediglich auf rund 2,1 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) und liegen
damit deutlich unter dem EU-Durchschnitt

von 3,7 Prozent des BIP. Auf der Rangliste
der Infrastrukturinvestitionen in Europa
ist Deutschland damit am unteren Ende zu
finden.

Dieser enorme Investitionsstau lasst sich
nicht allein durch staatliche MaBinahmen
beheben. Es ist unerldsslich, das Kapital
privater und institutioneller Investoren wie
Versicherungsgesellschaften,  Stiftungen
aber insbesondere auch privater Altersvor-
sorgeeinrichtungen zu nutzen.

Infrastruktur hat viele Facetten

Wer ,Infrastruktur® hort, denkt haufig zu-
nichst an Themen wie Energie, StraBen
und Schienen, da dies aktuell im Fokus der
offentlichen Diskussionen steht. Infra-
struktur ist aber sehr vielschichtig und die
Investitionsopportunitdten haben sich seit

der letzten Dekade deutlich erweitert. So
umfassen Infrastrukturanlagen grundséitz-
lich alle Einrichtungen, die einen volks-
wirtschaftlichen und sozialen Nutzen auf-
weisen (s. Abb. auf S. 10).

Ein Merkmal aller Infrastrukturanlagen
ist deren Langlebigkeit. Eng verbunden
mit der Asset-Klasse ist daher das Thema
der Nachhaltigkeit — Infrastrukturanlagen
wirken sich einerseits auf Umwelt und Ge-
sellschaft aus, werden auf der anderen
Seite aber auch selbst von Umwelt und Ge-
sellschaft beeinflusst.

Bedeutung fiir die strategische
Asset-Allokation
Infrastrukturinvestitionen spielen eine zu-
nehmend wichtige Rolle fiir Anleger und
konnen ein interessanter Baustein im Rah-



men der strategischen Asset-Allokation
sein. In unseren Multi-Asset-Strategien
lassen sich eine breite Palette von Anlage-
klassen kombinieren. Auf Anlegerwunsch
konnen wir mit der Integration von Infra-
struktur eine zusitzliche Diversifikation
erreichen und Ertrige stabilisieren.

Infrastruktur, so wie wir sie definieren,
umfasst hierbei unter anderem physische
Vermogenswerte wie Straflen, Briicken,
Flughéfen, Energieerzeugungsanlagen und
Versorgungsunternechmen. Diese gehen mit
hohen Kapitalkosten einher — sowohl bei
der Erstellung als auch beim laufenden
Erhalt. Infrastrukturinvestments zeichnen
sich prinzipiell durch eine langfristige Sta-
bilitdt und oft auch inflationsgeschiitzte
Einnahmen aus, was sie im Rahmen der
strategischen Asset-Allokation besonders
attraktiv fiir Anleger machen kann.

Vorteile von Infrastruktur fiir die

strategische Asset-Allokation

1. Stabilitdt und Vorhersehbarkeit: Infra-
strukturprojekte haben in der Regel
langfristige Vertrdge, die eine verldss-
liche Einnahmequelle garantieren, was
zu einer geringeren Volatilitdt im Fonds
beitragt.

2. Diversifikation: Durch das Einbeziehen
von Infrastruktur in das Portfolio kon-
nen Risiken gestreut und die Abhéngig-
keit von traditionellen Aktien- und An-
leihemérkten verringert werden.

3. Inflationsschutz: Viele Infrastruktur-

investitionen bieten Einnahmen, die an

die Inflation gekoppelt sind, was sie zu

einem wertvollen Bestandteil in Zeiten
steigender Preise macht.

4. Wachstumspotenzial: Mit der wachsen-
den globalen Nachfrage nach modernen
Infrastrukturen, insbesondere in Schwel-
lenldndern, kénnen Anleger von mdogli-
chen Wertsteigerungen profitieren.

Die Integration von Infrastruktur in Multi-
Asset-Fonds bietet Anlegern somit eine
attraktive Moglichkeit, ihre Portfolios zu
diversifizieren, Stabilitdt zu erh6hen und
potenzielle Ertrage zu sichern.

Infrastruktur als fester Bestand-
teil der Portfolio-Strategie

Die Integration von Infrastruktur in Multi-
Asset-Strategien stellt fiir uns kiinftig eine
strategische Ergénzung dar. Anleger, die
auf der Suche nach stabilen und langfri-
stigen Ertrdgen sind, sollten Infrastruktur

als festen Bestandteil ihrer Portfolio-Stra-
tegie in Betracht zichen.

Im Portfoliokontext und abhéngig vom
Anlagehorizont unserer Kunden, erachten
wir eine Infrastruktur-Allokation von 5 bis
10 Prozent als sinnvolle Ergdnzung zu
klassischen, liquiden Anlagen.

Um fiir unsere Kunden die Integration von
Infrastruktur in Portfolios bestmoglich um-
zusetzen, sind die Metzler Asset Manage-
ment GmbH und die YIELCO Investments
AG eine Partnerschaft auf Augenhdhe ein-
gegangen. Wir haben unsere Kompetenzen
in der Asset-Klasse Infrastruktur und
beim Thema Nachhaltigkeit in einem ge-
meinsamen Produkt gebiindelt — dem
YIELCO Metzler Infrastrukturfonds IV.

Mehr zu dem neuen Fonds erfahren Sie in
diesem Magazin auf Seite 13. @
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Multi-Asset

- Wie wichtig eine gut funktionierende Infrastruktur fiir Wirtschaft und Gesellschaft ist, zeigt

sich nahezu Uberall — beispielsweise bei der Energieversorgung, beim Warentransport oder in

den Bereichen Gesundheit und Bildung. Infrastrukturinvestitionen konnen ein Multi-Asset-Port-

folio diversifizieren und zu stabilen und vorhersehbaren Einnahmestromen fiihren. Bei der Asset-

Allokation ist jedoch der illiquide Charakter von Infrastrukturinvestitionen zu beriicksichtigen.

Klasse. Das Spektrum méoglicher Infrastrukturanla-

gen reicht von Projekten in der Entwicklungsphase
(,,Greenfield”) bis hin zu Investitionen in operative
Infrastrukturunternechmen (,,Brownfield”), die am
Markt etabliert sind.

I nfrastruktur ist eine hochgradig heterogene Asset-

Mit Dachfonds in

Infrastruktur investieren

Ein besonders vorteilhaftes Instrument fiir Investiti-
onen im Infrastrukturbereich ist daher der Einsatz von
Dachfonds. Diese bieten Investoren die Moglichkeit,
ihr Kapital breit zu streuen, indem sie in eine Vielzahl
von Zielfonds investieren, die sich wiederum auf un-
terschiedliche Infrastruktursektoren und geografische
Regionen spezialisieren. Dies fiihrt zu einer hohen Di-
versifikation und reduziert das Risiko, da das Kapital
auf viele verschiedene Projekte verteilt wird.

Die Zielfonds investieren direkt in physische Ver-
mogenswerte wie Autobahnen, Flughifen, Energie-
versorgungsunternehmen und Kommunikationsnetze,
was den Investoren Zugang zu essenziellen Infra-
strukturanlagen mit stabilen und langfristigen Cash-
flows ermoglicht.

Wichtiger Bestandteil von
Metzler-Multi-Asset

In den fundamentalen Multi-Asset-Portfolios von
Metzler Asset Management setzen wir traditionell auf
die liquiden Asset-Klassen wie Aktien, Staats- und
Unternehmensanleihen und Gold. Seit einigen Jahren
riicken nun aber verstérkt auch illiquide Anlageklas-
sen wie Immobilien und Infrastrukturbeteiligungen in
den Fokus der Kunden. Diese bieten zahlreiche Vor-
teile, sodass Anleger Infrastruktur als festen Bestand-
teil ihrer Asset-Allokation in Betracht ziehen sollten:



m Die strukturelle Unterstiitzung fiir Infrastruktur-
investments ist grofl — beispielsweise durch den EU
Green Deal oder den US Inflation Reduction Act.

m Infrastruktur ist oft weniger anfillig als Aktien
und Anleihen fiir konjunkturelle oder marktbe-
dingte Schwankungen. Denn die grundlegenden
Dienstleistungen werden von der Bevdlkerung
unabhéngig von konjunkturellen Schwankungen
benoétigt und miissen erbracht werden. Beispiele
hierfiir sind Energie, Telekommunikation, Abfall-
wirtschaft, Wasser oder Transport.

m Viele Infrastrukturprojekte basieren auf langfristi-
gen Vertrdgen oder Konzessionen, die stabile und
vorhersehbare Einnahmestrome sichern. Dariiber
hinaus weisen die Vertragswerke im Bereich Infra-
struktur oft Anpassungen der Zahlungsstrome
(Preise) in Abhéngigkeit der Inflationsentwicklung
auf. So ist diese Anlageklasse oftmals gering korre-

liert mit traditionellen Anlageklassen wie Aktien.
Das macht sie zu einem guten Diversifikator im
Kontext einer strategischen Asset-Allokation.

Um langfristige Projekte mit attraktiven Renditen finan-
zieren zu konnen, werden Infrastrukturfonds oft als
geschlossene Fonds aufgelegt. Das investierte Kapital
ist iiber die Laufzeit des Fonds, die bis zu 15 Jahre
betragen kann, gebunden und in der Regel nicht vor-
zeitig zuganglich. Diese Illiquiditét relativiert sich je-
doch etwas, da das zugesagte Kapital nicht auf einen
Schlag abgerufen wird, sondern zeitversetzt bei Be-
darf. Zudem kommt es in der Regel bereits nach weni-
gen Jahren zu ersten Riickfliissen.

Damit ein Multi-Asset-Portfolio seinen liquiden Cha-
rakter behilt, empfehlen wir grundséitzlich eine Bei-
mischung von maximal 5,0 bis 7,5 Prozent an Infra-
struktur, den wir vornehmlich aus dem Rentenbereich
finanzieren wiirden. ®

Die Partnerschaft von YIELCO Investments und Metzler Asset Management

YIELCO Investments ist ein fiihrender
Asset-Manager mit Fokus auf Infrastruktur,
Private Debt und Private Equity. Das Unter-
nehmen bietet institutionellen Investoren
Zugang zu stabilen, inflationsgeschitzten

Anlageformen in einer Vielzahl von Sektoren.

Die enge Partnerschaft mit Metzler Asset
Management basiert auf gemeinsamen
Werten wie Unabhangigkeit, Unternehmer-
geist und Menschlichkeit. Beide Unter-

nehmen pflegen eine Partnerschaft auf
Augenhohe mit einem klaren Fokus auf
vertrauensvolle, langfristige Kundenbezie-
hungen und einer hohen Interessenkon-
gruenz mit den Investoren. Metzler bringt
tiber 20 Jahre Erfahrung im Bereich nach-
haltiger Investmentlosungen und ESG-Inte-
gration ein — eine ideale Erganzung zum

strategischen Ansatz von YIELCO. Gleichzei-

tig bietet YIELCO als Pionier in der Infra-
struktur-Anlageklasse eine starke Expertise

und einen beeindruckenden Track-Record,
der seit 2014 (iber drei Generationen von
Infrastruktur-Dachfonds hinweg aufgebaut
wurde. Diese Kombination aus ESG-Exper-
tise und Infrastruktur-Know-how macht die
Partnerschaft besonders wertvoll.

YIELCO

Investments



Neu aufgelegt

YIELCO Metzler Infrastruktur IV

Der Dachfonds YIELCO Metzler Infrastruktur IV bietet insti-
tutionellen Investoren eine sehr gute Maglichkeit, in globale
Infrastrukturanlagen mit einem klaren Fokus auf Small- und
Mid-Market-Transaktionen zu investieren. Analog zum Fonds
YIELCO Infrastruktur Il verfolgt der Fonds eine , Late-Pri-
mary“- und ,Secondaries”-Strategie, die darauf abzielt, durch
Investitionen in ,Core+ Infrastrukturanlagen” stabile und in-
flationsgeschiitzte Cashflows zu erzielen.

Eine wichtige Besonderheit des YIELCO Metzler Infrastruk-
tur IV Fonds ist die Maximierung der Diversifikation durch
.Secondaries-Investitionen”: Sie erméglichen es, das Portfolio
schnell aufzubauen und von laufenden Cashflows zu profi-
tieren. Diese Investitionsstrategie vermeidet den typischen
.J-Curve“-Effekt und sorgt fiir eine sofortige Wertschopfung
nach der Investition.

Die Fondsmanager von YIELCO Investments verfiigen tiber
langjahrige Erfahrung und Expertise im Bereich Infrastruktur

und setzen auf gezielte operative Verbesserungen und Platt-
forminvestitionen, um nachhaltige Wertsteigerungen zu er-
zielen.

Der Fonds hat eine angestrebte ZielgroRe von 300 Millionen
Euro und eine erwartete Zielrendite von rund 10 Prozent
(Netto IRR, in EUR). Uber mindestens zehn Fondsbeteili-
gungen soll ein Universum von rund 150 unterliegenden
Infrastrukturinvestments abgedeckt werden. Der Fonds ist
geografisch breit diversifiziert, dabei stehen Europa und
Nordamerika im Vordergrund. Die Investitionen werden breit
uber verschiedene Sektoren, Manager und Strategien ge-
streut, wobei Investitionen in die Sektoren Energie, Kommu-
nikation, Transport und Versorgung im Mittelpunkt stehen;
der Schwerpunkt liegt dabei auf Brownfield-Projekten, die
durch Modernisierung und Kapitalintensivierung langfristige
Ertrage generieren.

ESG-Ansatz zentral fiir den Investmentprozess

Ein wesentlicher Aspekt des Fondskonzepts ist die Nachhal-
tigkeitsexpertise, die Metzler Asset Management beisteuert.
Metzler bringt mehr als 20 Jahre Erfahrung in der ESG-Inte-
gration (Umwelt, Soziales und Governance) mit und sorgt
dafir, dass der ESG-Ansatz eine zentrale Rolle in den Invest-
mentprozessen des YIELCO Metzler Infrastruktur IV spielt.

Dieser ESG-Fokus ist von besonderer Bedeutung, denn einer-
seits haben Bau, Betrieb und Instandhaltung von Infrastruk-
tur weitreichende Auswirkungen auf Umwelt und Gesell-
schaft, andererseits wirken sich Nachhaltigkeitsthemen auf
das Geschaft von Infrastrukturunternehmen aus. Aus beiden
Effekten konnen sich bewertungsrelevante Auswirkungen
auf Infrastrukturinvestments ergeben.

Neben der allgemeinen Analyse von ESG-Aspekten beschaf-
tigen sich die Metzler-Experten vor allem mit physischen

Klimarisiken. Diese treten heute infolge einer Zunahme extre-
mer Wetterereignisse verstarkt auf und zahlen zu den wich-
tigsten Risikofaktoren von Infrastrukturinvestments. So sind
die Schaden durch Naturkatastrophen schon heute enorm.
Der globale Ruckversicherer Munich Re berichtet allein fir
das Jahr 2023 von Schaden (versichert und unversichert) in
Hohe von 250 Milliarden US-Dollar, Tendenz steigend.

Ziel der engen Einbindung der ESG-Expertise von Metzler
Asset Management im Investmentprozess des YIELCO
Metzler Infrastruktur IV ist es, durch die systematische
Nutzung von Nachhaltigkeitsinformationen im Chancen-
und Risikomanagement positiv zur langfristigen Wert-
entwicklung des Fonds beizutragen.



Aktien-Overlay

Sind reduzierte Drawdowns
ein Erfolgsfaktor?

N4

/

- Der S&P 500 erreicht einen historischen Hochststand nach dem anderen. Eine geometrische Rendite von
11,1 Prozent p. a. seit 1989 ist bemerkenswert und fiir uns eine gute Gelegenheit, tiber das Potenzial von Aktien-
Overlays zu sprechen, die sowohl Risiken kontrollieren als auch an den Gewinnen partizipieren konnen.

enngleich die langfristige Aktien-
Wmarktentwicklung fiir den Anlage-
erfolg eines Aktienportfolios maf-

geblich ist, wird dieser auf verschiedene

Arten von kurzfristigen Aktien-Drawdowns

beeinflusst:

1. Anleger entscheiden sich in der Kapital-
anlage aufgrund hoher Verlustpotenziale
oftmals fiir eine Untergewichtung der
Anlageklasse Aktien, was zu Opportuni-
tétskosten fiihrt.

2. Das Erreichen der langfristigen Anlage-
ziele wird durch das Timing-Risiko be-
eintrachtigt, wenn beispielsweise groflere
Drawdowns mit Entnahmen aus einem
Pensionsfonds zeitlich zusammenfallen.

3. Drawdowns, auch wenn sie zwischen-

zeitlich wieder ausgestanden sind, kon-
nen erheblichen Einfluss auf das Ver-

mogenswachstum zum Ende des Anla-
gehorizonts haben — ein Aspekt, dem
allgemein weniger Aufmerksamkeit
zukommt.

Drawdown-Reduzierung als
Performancequelle?

Fakt ist ndmlich: Fiir das langfristige Ver-
mogenswachstum ist neben dem erwar-
teten Ertrag auch die Schwankungsbreite
entscheidend. Das bedeutet fiir den An-
leger: Je geringer die Schwankungen bei
gleichbleibender Ertragserwartung aus-
fallen, umso hoher ist der langfristige An-
lageerfolg. Der wenig eingingige Fachaus-
druck hierfiir ist ,,volatility tax“. Gemeint
ist, dass groBBere Drawdowns dhnlich wie
eine versteckte Steuer wirken. Ein Extrem-
beispiel ist ein Verlust von 50 Prozent in

einem Jahr. Dieser lédsst sich im darauf-
folgenden Jahr nur durch einen doppelt so
hohen Gewinn wieder ausgleichen. Es stellt
sich also die Frage, welche Vorteile eine
Drawdown-Reduzierung fiir das Anlage-
portfolio hat.

Historisch erzielte der US-Aktienmarkt
seit 1989 eine geometrische Rendite von
11,1 Prozent p. a. (per 22. August 2024).
Mit einer hypothetisch pramienlosen Si-
cherungsstrategie, die alle Kalenderjahres-
verluste auf 10 Prozent begrenzt hat, wiirde
sich die geometrische Rendite auf 13 Pro-
zent p. a. erhchen (vgl. Abb 1). Es stellen
sich nun die Fragen, ob dies eine ausrei-
chende Reserve bietet, um eine Overlay-
Strategie umzusetzen und wie hoch die
Kosten fiir eine Sicherungsstrategie sind.



Effiziente Sicherungsportfolios

Das Metzler Aktien-Overlay setzt auf effi-
ziente Sicherungsportfolios bestehend aus
Futures und Optionen, die auf das aktuelle
Marktumfeld und das jeweilige Siche-
rungsniveau optimiert sind. Hierzu wer-
den die Kosten der Sicherungsstrategien

Abb. 1: Wertentwicklungsvergleich von gesichertem und

ungesichertem US-Aktienmarkt

ex ante gemessen. Ahnlich dem Diversi-
fikationsgedanken von Markowitz lassen
sich darauf aufbauend dominante Siche-
rungskombinationen finden, die fiir gege-
bene Risikobudgets die Sicherungskosten
minimieren.

Weit mehr als nur Kosten

Die Performance-Unterschiede der Metzler-
Sicherungsstrategie gegeniiber dem unge-
sicherten US-Aktienmarkt wurden im Rah-
men einer Bootstrap-Simulation ermittelt
(s. Abb. 2). Unterschiede in der Hohe erge-
ben sich im Wesentlichen aus dem Anlage-
horizont und dem Sicherungsniveau. Die
Ergebnisse zeigen nicht nur die Perfor-
mancevorteile der Sicherung, sondern auch
die damit verbundenen Kosten.

Uber lingere Anlagehorizonte nehmen die
Performancevorteile durch die Drawdown-

Maximalverlust
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Oliver Schmidt, Geschidftsfiihrer und CIO, und Mathias Weil, Co-Head
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Reduzierungen zu. Die Sicherungsgewinne
konnen ndmlich dynamisch reinvestiert
werden und ,,amortisieren* die mit der Si-
cherung verbundenen Kosten nach zehn
Jahren groftenteils. In der statischen
Kurzfristbetrachtung hingegen kommen
die Performancevorteile aus der Draw-
down-Reduzierung nur unzureichend zur
Geltung. In der Folge schlagen die Kosten
fiir die Sicherungsstrategie mit 1 Prozent
bis 3 Prozent zu Buche.

Ein Aktien-Overlay als agiles und kosten-
effizientes Risikomanagement ermdglicht
eine an die individuelle Risikotoleranz an-
gepasste Aktienanlage. Dabei ist ecine
Overlay-Strategie nicht nur iiber ihre jahr-
lichen absoluten Kosten zu beurteilen. Auch
die Performancevorteile sind wesentliche
Faktoren, die bei einem Vergleich von Ko-
sten und Leistung einzubeziehen sind. ®

Abb. 2: Sicherungskosten nach Anlagehorizont und

ohne Kosten fiir Sicherungsstrategie; in %
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- Die Lockerung der Zinspolitik der groRen Zentralbanken, das solide Wirtschaftswachstum und die maRige Inflation
dirften sich positiv auf globale Investmentgrade-Unternehmensanleihen auswirken. Sind diese also vielleicht sogar die aus-

sichtsreichste Anlagemdglichkeit im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere? Aus unserer Sicht spricht einiges dafiir.

Globales wirtschaftliches Umfeld stiitzt
Kreditmarkte

In den USA erwarten wir, dass sich der Trend des BIP-
Wachstums weiter fortsetzt und dass sich die Kern-
inflation im néchsten Jahr schneller auf das 2-%-Ziel
der Fed zubewegt. Das wiirde der Fed erlauben, den
Leitzins bis Anfang 2026 auf ein neutrales Niveau von
3,0 bis 3,5 Prozent zu senken. Auch in anderen Lén-
dern haben die Zentralbanken mit Zinssenkungen be-
gonnen oder Senkungen in Aussicht gestellt. Und auch
das Wirtschaftswachstum ist in den meisten Landern
im expansiven Bereich oder erholt sich, was in Kom-
bination mit einer lockeren Geldpolitik ein positives
Signal fiir die Kreditmaérkte ist (s. Abb. 1).

Bewertungen sind weiterhin attraktiv

Die Gesamtrenditen sind trotz der im historischen
Vergleich enger werdenden Spreads weiterhin attrak-
tiv. Die aktuelle Rendite von 4,55 Prozent liegt im
69. Perzentil, was bedeutet, dass mehr als zwei Drittel
der monatlichen Renditebeobachtungen seit 2001 un-
ter dem aktuellen Niveau liegen (vgl. Abb. 2).

Allerdings sind die Spreads fiir Unternehmens-
anleihen derzeit enger als die langerfristigen Durch-
schnittswerte. Das liel sich aber auch schon in &hn-
lichen Situationen beobachten, zum Beispiel von 2004
bis Mitte 2007.

Unter der Annahme, dass die globalen Zentralbanken
eine weiche Landung der Wirtschaft herbeifiihren
konnen, gehen wir davon aus, dass die Spreads fiir
Unternehmensanleihen noch iiber einen langeren Zeit-
raum eng bleiben werden.

Solide Fundamentaldaten und Angebots-/
Nachfragedynamik wirken unterstiitzend
Obwohl sich die Fundamentaldaten der Unternehmen
von einem hohen Niveau aus abschwéchen, gehen wir
von einer weiterhin guten Verfassung der Anleihe-
emittenten aus. Die Unternehmen haben die niedrigen
Zinsen genutzt, um langfristiges Fremdkapital giinstig
aufzunehmen. Das macht sie weniger anfillig fiir
Auswirkungen von Konjunktur- und Zinszyklus.
Wenn sich unser Basisszenario einer robusten Wirt-
schaft bewahrheitet, diirften auch die Unternechmen
davon profitieren.



Auch die Nachfrage-/Angebotsdynamik diirfte der An-
lageklasse in Zukunft zugutekommen. Die Neuemis-
sionen waren vor allem zu Beginn dieses Jahres sehr
hoch, danach blieb das Nettoangebot moderat. Fiir uns
ist dies ein Hinweis darauf, dass die Unternehmen be-
strebt sind, den Verschuldungsgrad konstant zu halten.

Was sind die Risiken?

Obwohl eine Rezession nicht unser Basisszenario ist,
haben die Risiken zugenommen. Sollte das Wirt-
schaftswachstum tatsidchlich einbrechen, gehen wir
davon aus, dass die Zentralbanken weltweit die Zinsen
im Vergleich zu den aktuellen Markterwartungen ag-
gressiver senken, die Renditen von Staatsanleihen fal-
len und sich die Credit-Spreads ausweiten.

Aber ist das wirklich ein schlechtes Szenario fiir In-
vestmentgrade-Anleihen? Nicht unbedingt (s. Abb. 3).
In diesem Szenario konnte der Riickgang der Staatsan-
leiherenditen die Verluste aus der Spreadausweitung
abmildern oder ausgleichen, da die in den globalen
Unternehmenskrediten eingebettete Duration als Si-
cherheitsnetz fungiert. Dariiber hinaus bietet eine An-
fangsrendite von ca. 4,6 Prozent einen Puffer gegen
Kapitalverluste: Die Gesamtrenditen von Unterneh-
mensanleihen miissten um ca. 0,75 Prozent steigen,
um den anfénglichen Renditevorteil auszugleichen —
basierend auf der aktuellen Duration von rund sechs
Jahren fiir den Bloomberg Global Aggregate Corpo-
rate Index. ®

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

Das Joint Venture Metzler/Pay-
den des Bankhauses Metzler mit
dem US-amerikanischen Asset-
Manager Payden & Rygel besteht
seit iber 25 Jahren. Kundenzen-
trierung, maRgeschneiderte Lo-
sungen und eine internationale
Expertise stehen im Mittelpunkt

beider Partner.

Ihr Ansprechpartner im Hause Metzler:
Joannis Karathanasis

Managing Director Metzler/Payden, LLC
Tel. +49 69 2104-

1253

Joannis.Karathanasis@metzler.com

Abb. 1: Composite Globaler Einkaufsmanagerindex (PMI)
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Abb. 2: Yield to Worst und um Optionen adjustierte Spreads
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Abb. 3: Globale Unternehmensanleihen iiberzeugen weiterhin

Giinstige wirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Lockere Geldpolitik
+ solides Wirtschaftswachstum
+ maRige Inflation
= Unterstiitzendes Umfeld
flir globale Investmentgrade-
Anleihen

Attraktive Bewertungen

® Aktuelle Rendite liegt iber
dem langjahrigen Durchschnitt

® Beij einer sanften Landung
konnen die Spreads eng blei-
ben

® Bei einer Rezession kann die in
Unternehmensanleihen einge-
bettete Duration zum Kapital-
schutz beitragen

® Emittenten haben ihre Schul-
den verlangert, als die Zins-
satze niedriger waren

B Emittenten diirften von einer
robusten Wirtschaft und einer
sanften Landung insbeson-
dere in den USA profitieren

Quelle: Payden & Ryge
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igital Ass

Chance fiir Deutschland

und ‘Europa

- Die Blockchain-Technologie stellt Geschaftsmodelle auf den Priifstand — auch und gerade in der Finanzindustrie. Der Para-

digmenwechsel konnte dazu fithren, dass sich digitale Assets ,,24/7" an 365 Tagen im Jahr und in Echtzeit tiber neue Markt-

infrastrukturschienen handeln lassen. Das Interesse an der neuen Technologie wachst bei institutionellen Marktteilnehmern.

Intermediare sind zwar in der neuen Welt nicht mehr unbedingt erforderlich — das Disruptionspotenzial ist hier enorm —,

dennoch wird es auch in einer noch digitaleren Welt von morgen sogenannte , Trusted Partners” geben. Der Aufbau der Infra-

struktur des neuen digitalen Okosystems schreitet voran und bietet Chancen fiir den Standort Deutschland und Europa.

er Blockchain hort, assoziiert
damit haufig Kryptowahrungen.
Darauf sollte die Technologie aber

keinesfalls reduziert werden. Bekanntes
Beispiel ist ,,bitcoin®, wobei es sich hier
nicht nur um den Namen der Kryptowidh-
rung handelt. Auch das dahinterliegende
dezentrale Netzwerk heif3t ,,Bitcoin™ — dann
wird das Wort allerdings grof3geschrieben.

Geht es um die Blockchain-Technologie,
also um das dezentrale Netzwerk und das
damit verbundene Digital-Assets-Okosy-
stem, dann sind Open-Source-Protokolle
gemeint, die zahlreiche neue Use-Cases,
vollig neue Geschéftsmodelle und bei-
spielsweise fiir digitale Assets effizientere
und sicherere Abwicklungsmdglichkeiten
bieten.



Der Ausbau des

digitalen Okosystems

Mit der Blockchain-Technologie lassen
sich Werte und Vertrauen zum ersten Mal
uiber das Internet handeln, ohne dass zwin-
gend ein Intermedidr erforderlich ist. Die
Technologie ist dabei transparent und bie-
tet eine hohe Sicherheit. Mit dieser nich-
sten Evolutionsstufe des Internets werden
sich in Echtzeit, rund um die Uhr und um
den Globus, an 365 Tagen im Jahr pro-
grammierbare Assets, Cash und Wrapper
handeln lassen.

Deutschland und Europa haben fiir die in-
stitutionelle Adaption dieser Technologie
eine sehr gute Ausgangslage geschaffen.
Die fiir das neue Okosystem mit Digital
Assets ndtigen Puzzleteile sind vorhanden
und beginnen sich bereits zusammenzufii-
gen: der regulatorische Rahmen, die Toke-
nisierung von einzelnen Assets, der Aus-
bau der Infrastruktur und der digitale Euro
(s. Abb. auf S. 20). Zusammen mit einem
effizienten und effektiven Verbraucher-
schutz diirfte dies zu einer breiten Akzep-
tanz digitaler Assets beitragen und den
Bereich Financial Services grundlegend
verandern.

An der dafiir nétigen Marktinfrastruktur
wird intensiv gearbeitet. Uber alle Wirt-
schaftsbereiche hinweg sind Unternehmen
bereits aktiv am Ausbau des digitalen
Okosystems beteiligt.

Neue Geschaftsmodelle fiir die
digitale Welt von morgen

Ist die strukturelle Bedeutung und das
Momentum dieser Technologie erkannt,
konnen Unternechmen das Disruptions-
potenzial dieser Technologie als Chance
begreifen, bevor sie zu einem Risiko wird.
Denn die gesteigerte Effizienz gepaart mit
Geschiftsinnovationen, die durch die
Blockchain-Technologie ermoglicht wer-
den, konnen zu Kostenvorteilen fiihren
und neue Ertragsquellen erschlieBen —und
das nicht nur im Finanzsektor.

Deutschland und Europa haben bereits ei-
nen regulatorischen Rahmen geschaffen
und bei der Blockchain-Technologie eine
Vorreiterrolle eingenommen — dies ist im-
mens wichtig fiir die Wettbewerbsfahig-
keit und Souverinitét in der digitalen Welt
von morgen.

Auch wichtig fiir die Adaption:
~Irusted Partners”

Die Blockchain-Technologie verspricht mit
ihrer dezentralen Datenbankstruktur eine
bessere Sicherheit und hohere Wider-
standsfahigkeit. Zudem ldsst sich die Kon-
trolle iiber die eigenen Daten und Eigen-
tumsverhiltnisse erlangen, ohne auf eine
zentrale Datensammelstelle angewiesen
Zu sein.

Dienstleistungen von Intermedidren werden
dadurch zwar in Frage gestellt, aber nicht



Sektor im Fokus: Finanzindustrie

zwangsldufig obsolet. Insbesondere zu Be-
ginn einer einsetzenden Kommerzialisie-
rung von neuen Technologien kann es —
auBerhalb regulierter Strukturen — zu einer
Haufung von Betrugsvorfillen kommen. Es
zeigt sich, dass ohne sogenannte ,,Trusted
Partners“ ein breites Ausrollen der Tech-
nologie kaum funktionieren kann, weil
Marktteilnehmer dann zdgern, Blockchain-
basierte Anwendungen zu akzeptieren.

Sauleniibergreifend arbeiten daher in der
deutschen Finanzindustrie zahlreiche In-
stitute zusammen. Beispielsweise emit-
tierte Anfang Juli 2024 die Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW) erfolgreich eine
erste syndizierte Blockchain-basierte An-
leithe. Das Bookrunner-Konsortium be-
stand aus Deutscher Bank, DZ Bank,

Die Puzzleteile des Digital-Assets-Okosystems fiigen sich zusammen

LBBW und dem Bankhaus Metzler, die
gemeinsam mit der Emittentin eine mog-
lichst breite institutionelle Beteiligung
verfolgten. Im Mai 2024 startete die Euro-
pdische Zentralbank (EZB) zwei Projekt-
phasen fiir die Erprobung des digitalen
Wholesale-Euro, der als Zentralbankgeld
fiir den Einsatz im grofvolumigen Bank-
geschift vorgesehen ist — auch hier war
das Bankhaus Metzler mit Projekten in
beiden Phasen vertreten.

Diese innovativen Kapitalmarkttransaktio-
nen tragen dazu bei, den Markt fiir digitale
Wertpapiere in Deutschland und in Europa
weiterzuentwickeln und sind weitere be-
deutende Schritte zur Starkung der inter-
nationalen Wettbewerbsfahigkeit des hie-
sigen Finanzmarktes. ®

2019
Blockchainstrategie der
Bundesregierung

2021

Elektronisches
Wertpapiergesetz

2023

Markets in Crypto Assets
Regulation

2022

Griindung des Digital
Assets Office bei Metzler
2023

Begebung tokenisierter
Fondsanteile durch
Metzler

Rechtssicherheit:
Regulatorischer
Rahmen in Deutschland
und Europa

Auf- und Ausbau
der technischen
Infrastruktur,
Vernetzung

von ,alter”

und ,,neuer” Welt

Zunehmende
Institutionalisierung:
Tokenisierung von
Wertpapieren

2024

Erprobung des digitalen
Wholesale-Euro durch die
Européische Zentralbank.
Teilnehmer: u. a. Bundes-
bank, Deka, Bankhaus
Metzler

Digitaler
Euro

2024

Krypto-Handel via
Deutsche Borse

2024

Syndizierte Blockchain-
basierte Anleihe der Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau.
Bookrunner-Konsortium:
Deutsche Bank, DZ Bank,
LBBW, Bankhaus Metzler

Programmierbare Wertpapiere und Geld auf einer globalen, T+0, 24/7/365 ,,interoperablen”

Infrastruktur -> Effizienz und Geschéaftsinnovation fiihren zu Kostenvorteilen und neuen Ertragsquellen

Quelle: Metzler
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Herausforderungen und
Zukunftschancen

= Deutschland steht vor gewaltigen Herausforderungen, doch die Chancen flir die Zukunft sind ebenso groR.

Mit einem klaren Reformplan und einem verstarkten Schwerpunkt auf technologische Innovationen kann das Land

seine Position als fiihrende Industrienation behaupten.

modell einer exportorientierten Industrienation,

aber die Dynamiken der Weltwirtschaft — allen
voran die Digitalisierung, der demografische Wandel
und geopolitische Verschiebungen — machen deutlich,
dass Anpassungen dringend erforderlich sind.

'ahrzehntelang galt Deutschland als Vorzeige-

So ist die Sorge vor einer Deindustrialisierung
Deutschlands berechtigt. Seit dem Hochpunkt 2017 ist
die Industrieproduktion kontinuierlich um 15 Prozent
gefallen (s. Abb. auf S. 22). Drei zentrale Faktoren be-
drohen die deutsche Industrie: Der Absatzmarkt China
hat sich zum Konkurrenten gewandelt, Russland als
langjdhriger Energielieferant ist nun eine militérische
Bedrohung, und die USA verdndern ihre Sicherheits-
strategie, die Deutschland in eine geopolitisch unsi-
chere Lage bringt. Hinzu kommen die hohen Energie-
kosten, die Deutschland im internationalen Wettbe-
werb schwiéchen. Die steigenden CO,-Preise verschér-
fen die Situation weiter. Die Konsequenz: Unternehmen

wandern ab, sei es durch Produktionsverlagerungen
ins Ausland oder durch komplette Standortwechsel.

Hausgemachte Krise

Entgegen vielfachen Prognosen erleben wir keine De-
globalisierung, sondern eine immer noch ,,hyperglo-
balisierte” Welt. Der Welthandel erreichte 2005 neue
Hochststdnde und stabilisierte sich seitdem: In den
1960er-Jahren lag der Anteil des Welthandels am glo-
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balen Bruttoinlandsprodukt (BIP) bei 20 Prozent, seit
2005 liegt der Anteil relativ stabil bei 60 Prozent.
Diese tiefe Verflechtung hat dazu gefiihrt, dass selbst
schwere Schocks rasch tiberwunden wurden, wie die
Unterbrechung von Lieferketten in der Pandemie und
nach dem russischen Uberfall auf die Ukraine. Auch

die Inflation, die bis vor kurzem noch als grofle Be-
drohung galt, konnte durch die Integration der globa-
len Miérkte in diesem Jahr schneller eingeddmmt wer-
den, als es in der Vergangenheit bei vergleichbaren
Schocks zu beobachten war. Die deutsche Krise ist
also rein hausgemacht und nicht Folge einer Degloba-
lisierungswelle.

Um die strukturellen Probleme der deutschen Wirt-
schaft zu 16sen, bedarf es tiefgreifender Reformen und
neuer Strategien in unterschiedlichen Bereichen (siche
Kasten Seite 24). Die grofiten Herausforderungen sind
eine liberbordende Biirokratie, mangelnde Investitio-
nen, sozialpolitische Fehlanreize und zu wenig Forde-
rung fiir Innovationen.

China: Vom Absatzmarkt zum Konkurrenten
Russland: Vom Energielieferanten zur militarischen Bedrohung
USA: Vom Sicherheitsgaranten zum Sicherheitsrisiko?

1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
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Schrumpfende Bevolkerung

Hinzu kommt die demografische Entwicklung: Wéh-
rend andere Lander von einer wachsenden Bevolke-
rung profitieren, verliert Deutschland Arbeitskrifte.
Die Erwerbsbevolkerung schrumpft hierzulande jahr-
lich um etwa 500.000 Personen. Dies fiihrt zu einem
massiven Fachkrdftemangel, der nicht nur die Indus-
trie, sondern auch Zukunftsbereiche wie die Digitali-
sierung und die Kiinstliche Intelligenz betrifft. Um
das Potenzialwachstum aufrechtzuerhalten, muss die
Produktivitit deutlich steigen, oder es miissen mehr
qualifizierte Fachkrédfte aus dem Ausland integriert
werden. Zudem wire es notwendig, dltere Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer linger im Arbeitsleben
zu halten.

Die schrumpfende Bevolkerung ist fiir ganz Europa
ein Problem. Um erfolgreich zu bleiben, miissen deut-
sche Unternehmen also verstiarkt auf Markte in Asien,
Afrika und im ,,globalen Siiden* setzen, wo Bevolke-
rungswachstum und wirtschaftliches Potenzial liegen.

China und der Protektionismus

Die zunehmende Konkurrenz mit China ist eine be-
sondere Herausforderung. Der erste ,,China-Schock*
nach dem WTO-Beitritt Chinas im Jahr 2001 fiihrte
zu erheblichen Verwerfungen, insbesondere fiir die
iiberforderte US-Industrie, der die Zeit zur Anpassung
fehlte. Heute setzt China die deutsche Automobil- und
Maschinenbauindustrie unter Druck, indem es sub-
ventionierte E-Fahrzeuge und Maschinen exportiert.
Wenn Deutschland nicht stirker protektionistisch
agiert, droht der ,,zweite China-Schock® eine dhnliche
Pleitewelle wie in den USA auszuldsen. Protektioni-
stische Maflnahmen sollten jedoch immer nur zeitlich
begrenzt sein und das Ziel haben, deutschen Unter-
nehmen Raum fiir Anpassungen an ein verdndertes
Wettbewerbsumfeld zu schaffen.

Blockbildung in der Weltwirtschaft

Die Welt teilt sich zunehmend in zwei Blocke: Die
USA und Europa auf der einen Seite und China mit
seinen Verbiindeten auf der anderen. Diese Blockbil-
dung stellt fiir Deutschland eine besondere Herausfor-
derung dar, bietet jedoch auch Chancen. Asien, Afrika
und der ,,globale Siiden®, die in diesem Konflikt eine
neutrale Position einnehmen, werden zu den entschei-
denden Wachstumsmaérkten der Zukunft. Deutsche



Unternehmen miissen ihre Prasenz in diesen Regionen
starken, um gegen die zunechmende Konkurrenz aus
China bestehen zu kénnen. Mit einer klaren Strategie
konnte Deutschland hier eine Vorreiterrolle einnehmen.

Die Chancen fiir die Zukunft

Fiir Deutschland ergeben sich aus der aktuellen Situa-
tion jedoch auch zahlreiche Chancen: So treiben Digi-
talisierung und Kiinstliche Intelligenz die Effizienz
und die Innovationen in der Industrie voran. Sie er-
moglichen die Automatisierung von Prozessen und
schaffen neue Geschiftsmodelle. Ein weiterer Wachs-
tumsbereich ist die Medizintechnik. Deutschland ge-
hort bereits zu den fithrenden Léndern in diesem Sek-
tor. Die Verbindung von Technologie und Gesund-
heitsversorgung wird zu neuen Marktchancen fiithren,
insbesondere im Export. Von den Zukunftstechnolo-
gien wird die Chipindustrie immer bedeutender — vor
allem durch geopolitische Verschiebungen und den
zunechmenden Bedarf an Halbleitern. Der ,,Chips Act*
der EU bietet Deutschland die Chance, hier eine Fiih-
rungsrolle einzunehmen. Um die Wettbewerbsfihig-
keit zu sichern und die Klimaziele zu erreichen, sind
Infrastrukturinvestitionen, insbesondere in Energie

Der deutsche Aktienmarkt — besser als sein Ruf?
Im deutschen Aktienmarkt spiegelt sich die deutsche M

und Verkehrswege, entscheidend. Private Investitionen
und Partnerschaften werden dabei eine Schliisselrolle
spielen.

Infrastrukturinvestitionen

In seiner Analyse zur Verbesserung der Wettbewerbs-
fahigkeit Europas bezeichnet der ehemalige Président
der Europdischen Zentralbank, Mario Draghi, die Mo-

dernisierung des Stromnetzes, die Forderung der Di-
gitalisierung, eine schnellere Genehmigung von Infra-
strukturprojekten im Bereich erneuerbarer Energien

isere wider — es zeigen sich aber auch Chancen. So hatten

deutsche Aktien im Jahr 2000 noch einen Anteil am MSCI Welt von 6 bis 7 Prozent; 2024 waren es weniger als

3 Prozent. Gleichzeitig deuten aber die Kennziffern auf viel zukiinftiges Potenzial — umso mehr, sollten die
diskutierten Reformen tatsachlich umgesetzt werden. Die Aktien der ,fantastischen Fiinf” entwickelten sich in den
vergangenen 20 Jahren sogar besser als der MSCI Welt, ein deutlicher Hinweis auf eine gute Substanz.

Zahlen und Fakten 800
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= Attraktive Dividendenrendite von 3,5 Prozent

Die fantastischen Fiinf*
MSCI World GTR (EUR)

600
= Hohes Dividendenwachstum von 6,5 Prozent p. a. 500
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= Erwartetes Gewinnwachstum von 7,5 Prozent p. a. 0
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= Globale Champions im Mittelstandssegmem * Hinweis: Investiert wird marktgewichtet in die Unternehmen SAP Siemens, Allianz,

Miinchener Riick, Deutsche Telekom (,die fantastischen Funf“). Der Aktienkorb wird jahrlich

m Stark diversifizierte Umsatzprofile der Unter-

entsprechend der Marktkapitalisierung der Unternehmen angepasst.
Zeitraum: 01.09.2004-30.08.2024
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und Transport sowie eine generelle Reduktion der
Biirokratie als Schliissel zur Stiarkung des Standorts
Europa. In Deutschland sind insbesondere die Infra-
strukturen in den Bereichen Transport, Digitalisierung
sowie Gas- und Stromnetzwerke veraltet und benoti-
gen Investitionen. Die Entwicklung von erneuerbaren
Energien ist unabdingbar fiir Deutschlands Wettbewerbs-
fahigkeit. So fordert der Bundesverband der Deutschen
Industrie (BDI) fiir Deutschland einen Zusatz an In-
vestitionen von rund 400 Milliarden Euro iiber die
nichsten zehn Jahre. Die Hans-Bockler-Stiftung tiber-
trifft diese Investitionsempfehlungen und fordert zu-
sdtzliche Investitionen von jahrlich 60 Milliarden Euro
iiber die nédchsten zehn Jahre (600 Milliarden Euro
insgesamt).

Jedoch kann der offentliche Sektor allein nicht die be-
ndtigten Investitionen stemmen. Insbesondere innova-
tive und effizienzfordernde Infrastrukturinvestitionen
miissen auch von privaten Investoren gefordert werden.
Aus diesem Grund miissen Infrastrukturprojekte auch
am Kapitalmarkt fiir Anleger attraktiver werden. Es
sollte ein gesetzlicher Rahmen dafiir geschaffen wer-
den, dass Kapitalsammelstellen wie Versicherungen
und Pensionskassen einen grofleren Anreiz haben, in
die heimische Infrastruktur zu investieren.

Studien des Internationalen Wéhrungsfonds belegen,

dass von staatlichen Infrastrukturausgaben sehr posi-
tive Effekte ausgehen: Ein in Infrastruktur investierter

Strategien fiir die Zukunft

Euro erh6ht nach mehreren Jahren das BIP um
1,2 Euro — ohne gleichzeitig die Verschuldungsquote
zu steigern. Die Schulden und das BIP wachsen glei-
chermalien. Darum sollten staatliche Investitionen von

der Schuldenbremse befreit werden. Infrastrukturaus-
gaben stirken also die Wettbewerbsfahigkeit, be-
schleunigen das Wirtschaftswachstum, helfen Koh-
lendioxidemissionen zu reduzieren und halten die Ver-
schuldungsquoten stabil.

Deutschland steht vor gewaltigen strukturellen He-
rausforderungen, doch birgt die aktuelle Krise auch
Chancen, um das Wirtschaftsmodell des Landes
grundlegend zu reformieren. Die kommenden Jahre
werden entscheidend sein: Nur durch mutige Reformen
und Investitionen kann Deutschland die Weichen fiir
eine erfolgreiche Zukunft stellen. ®

Um die strukturellen Probleme der deutschen Wirtschaft zu losen, bedarf es tiefgreifender Reformen in vielen

Bereichen:

m Deregulierung: Uberbordende Biirokratie abbauen

m Staatliche Investitionen: Investitionsoffensive in die Infrastruktur, Bildung, F&E sowie Verteidigung starten

m Private Finanzierung: Bessere gesetzliche Rahmenbedingungen fiir private Investitionen in Infrastruktur schaffen

—vor allem auch fiir groRe Kapitalsammelstellen

m Energiewende: Technologischen Vorsprung Deutschlands in der Energie- und Umwelttechnik vorantreiben

m Protektionismus gegeniiber China: Faire Marktbedingungen herstellen

m Abbau von Fehlanreizen in der Sozialpolitik: Altere Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer langer im Arbeitsleben
halten und starkere Anreize fiir eine Arbeitsaufnahme schaffen

m Innovation und Forschung: Mehr Investitionen und Forderung, um technologische Spitzenposition zu halten



«Fuhrung, nicht Zogern ist gefragt”

- Die auBenpolitischen Herausforderungen, vor denen Deutschland steht, sind groR.
Ein Gastbeitrag von Christoph Heusgen, Experte fiir Sicherheitspolitik und Gastredner auf der
diesjahrigen Investmentstrategietagung von Metzler Asset Management.

Dr. Christoph Heusgen ist seit 2022 Vorsitzender der Miinchner Sicherheitskonferenz.
Von 2017 bis 2021 war er Standiger Vertreter der Bundesrepublik Deutschland bei den
Vereinten Nationen in New York. Ab 2005 beriet er Bundeskanzlerin Angela Merkel zu
auBen- und sicherheitspolitischen Fragen und leitete als Ministerialdirektor die Abteilung
fir AuRenpolitik im Bundeskanzleramt. Von 1999 bis 2005 leitete er den Politischen Stab
des Hohen Vertreters fiir Gemeinsame Aulen- und Sicherheitspolitik der Europaischen
Union, Javier Solana. Er studierte an der Universitat St. Gallen, dem Georgia Southern
College in den USA sowie an der Sorbonne in Paris. Er promovierte an der Universitat

St. Gallen, wo er zurzeit Politikwissenschaft lehrt.

wirkungen auf Deutschland und die Welt. Unabhéngig von

ihrem Ausgang steht fest: Die USA werden sich kiinftig ver-
mehrt um ihre innenpolitischen Herausforderungen kiimmern und
auBBenpolitisch ihr Hauptaugenmerk auf den asiatisch-pazifischen
Raum legen. Denn China bleibt aggressiv, will seine Hoheits-
gebiete im Siidchinesischen Meer ausdehnen und sich Taiwan not-
falls mit Gewalt einverleiben. Damit wiirde die Freiheit der Schiff-
fahrt eingeschrénkt und moglicherweise ein bewaffneter Konflikt
ausgelost werden.

Die amerikanische Présidentschaftswahl hat grofle Aus-

Wir miissen darauf vorbereitet sein, und als Deutschland und
Europa die begonnene Diversifizierungsstrategie fortsetzen. Jedes
Unternehmen sollte sich fragen, wie es einen Ausfall des chine-
sischen Marktes gegebenenfalls verkraften kann. Unsere AuBlen-
und Wirtschaftspolitik darf nicht von Wunschdenken geprégt
sein, sondern von einer niichternen Betrachtung der geopoliti-
schen Lage. Deutschland als grofite Wirtschaftsmacht Europas
und abhéngig von offenen Markten muss hier voran gehen.

An einem Strang ziehen

Wenn es um Diversifizierung geht, so stehen andere asiatische
Mirkte, vor allem auch Indien und die ASEAN-Staaten, neben
den etablierten Partnern wie Japan und Siidkorea im Vordergrund.
Ich pléddiere aber auch fiir ein starkeres Engagement in Afrika und
Lateinamerika. Deutschland verfiigt auf diesen Kontinenten wei-
terhin {iber groe Sympathien, hat aber der chinesischen Investi-
tionswelle wenig entgegenzusetzen. Das schaffen wir nur, wenn

wir unsere Krifte biindeln, wenn private Unternehmer gemein-
sam mit Pensions- und anderen Fonds und Banken an einem
Strang ziehen, unterstiitzt von den staatlichen Akteuren. Es wird
hochste Zeit, dass die Instrumente der Auflenpolitik und der Ent-
wicklungszusammenarbeit idealerweise in einem Ministerium
zusammengefiihrt werden, wie es bereits bei den meisten anderen
unserer Partner erfolgt. Wenn dann noch die grolen Entwick-
lungsbanken mitspielen — vor allem die Afrikanische Entwick-
lungsbank und die Interamerikanische Entwicklungsbank — dann
konnten wir auf Augenhdhe mit den Chinesen agieren. Deutsch-
land sollte auch hier Vorreiter spielen.

Uns am néchsten und mit den weitreichendsten Folgen fiir Deutsch-
land und Europa bleibt der Krieg Russlands gegen die Ukraine.
Als Berater von Bundeskanzlerin Merkel war ich 2015 dabei, als
es ihr gemeinsam mit dem franzosischen Prasidenten Hollande
gelang, mit dem Minsker Abkommen die Aggression Russlands
gegen die Ukraine im Donbass zu stoppen und einen diplomati-
schen Weg zur Konfliktlosung aufzuweisen. Mit seinem Einmarsch
in die Ukraine am 24. Februar 2022 hat Putin den Weg der Diplo-
matie verlassen und den der Gewalt gewéhlt. Damit das Recht des
Starkeren nicht obsiegt, muss Deutschland bei der Verteidigung
des Internationalen Rechts vorangehen. Und nach der Erfahrung
mit Putin ist meine feste Uberzeugung, dass es nur mit einer
Politik der Stiarke gegeniiber Putin gelingt, diesen zum Einlenken
zu bringen. Auch hier ist deutsche Fithrung und nicht deutsches
Zogern gefragt. @




= Immer mehr Anlegergelder flieen in Impact-Strategien, also in Investitionen, die nicht nur eine finanzielle Rendite bringen,

sondern auch eine messbare positive soziale oder okologische Wirkung haben sollen. Einen direkten kausalen Zusammenhang
zwischen einer Investition und ihrem positiven Effekt nachzuweisen, ist jedoch sehr schwierig. Vermogensverwalter und Anleger

sollten ihre Wirkung daher transparent offenlegen, um Impact Washing vorzubeugen.

er Markt fiir wirkungsorientiertes Investieren

(Impact Investing) hat sich in den vergangenen

Jahren dynamisch entwickelt. Was einst als
Nischenstrategie begann und hauptséchlich von phi-
lanthropischen Initiativen getragen wurde, ist inzwi-
schen zu einem bedeutenden Segment der nachhal-
tigen Geldanlage geworden. Laut dem aktuellen
Marktbericht des Forum Nachhaltige Geldanlagen
(FNG) wurden Ende 2023 in Deutschland und Oster-
reich 58,2 Milliarden Euro nach Impact-Strategien
verwaltet. Bemerkenswert ist der Vergleich zur Situa-
tion vor einem Jahrzehnt, als lediglich 1,6 Milliarden
Euro nach Impact-Kriterien investiert waren.

Das verbindende Element aller Impact-Investoren ist
der Wunsch, mit ihren Investments nicht nur finanzi-
elle Ertrdge zu erzielen, sondern gleichzeitig einen

messbaren Beitrag zu sozialen und 6kologischen Ver-
besserungen zu leisten. Zum Anspruch von Impact-
Anlegern sollte es gehdren, iiber die konkreten Aus-
wirkungen ihrer Investition transparent zu berichten.
In der Realitdt erweist sich jedoch der Beleg, dass von
einer Investition ein direkter Beitrag ausgeht, haufig
als Herausforderung. Besonders schwierig wird es,
wenn es darum geht, die sogenannte Additionalitét zu
belegen. Hierbei ist aufzuzeigen, dass die Steigerung
des sozialen oder okologischen Nutzens ohne die spe-
zifische Investition nicht eingetreten wére.

Investitionen:

Impact-aligned vs. Impact-generating
Aufgrund der Schwierigkeiten bei der Wirkungsmes-
sung ist es sinnvoll, bei der wirkungsorientierten
Geldanlage zu differenzieren zwischen Investitionen,
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die als Impact-aligned oder als Impact-generating be-
zeichnet werden. Impact-aligned bedeutet, dass Fi-
nanzprodukte in Unternehmen mit positiver Wirkung
investieren, allerdings erfolgt kein Nachweis, dass die
positive Verdnderung direkt durch die Investition aus-
gelost wurde. Wirkungseffektiv im Sinne eines zu-
sdtzlich nachweisbaren positiven Investorenbeitrags
sind dagegen Investitionen, die Impact-generating
sind. Hier erfolgt die Wirkungsmessung fiir die Unter-
nehmens- und Investorenaktivitéten.

Uber die so erzielte Transparenz bei der Kommunika-
tion des Wirkungsbeitrags wird das Risiko von Impact

Welt

10 20 30 40 50

Quellen: Metzler; Zahlen fiir Deutschland: Bundesinitiative fiir Impact Investing (2022) ,Impact Investing in
Deutschland — Marktstudie 2022"; Zahlen fiir Welt: Global Impact Investing Network (2023) , 2023 GIINSIGHT —
Impact Investing Allocations, Activity & Performance”

Washing bei der Vermarktung von Finanzprodukten
vermindert. Das tritt zum Beispiel auf, wenn Anleger
Artikel-9-Finanzprodukte ausschlieflich mit Impact-
generating Investitionen in Verbindung bringen. Dies
iiber mehr Transparenz zu vermeiden, diirfte gleicher-
maflen im Interesse von Vermdgensverwaltern und
Anlegern liegen.

Das Wirkungspotenzial variiert nach
Asset-Klasse

Zu den am meisten verbreiteten Impact-Investitionen
gehoren illiquide alternative Anlageklassen wie Private
Equity, Private Debt, Immobilien und Infrastruktur (s.
Abb.). Bei diesen Investitionen flie3t das Kapital direkt
vom Anleger in das Unternehmen, was den Nachweis
der Wirkungseffektivitdt grundsitzlich erleichtert.

Bei Investitionen in liquide Asset-Klassen wie borsen-
notierte Aktien oder Anleihen beschrinkt sich die
Wirkung dagegen oft auf indirekte Effekte, die durch
Investitionen in Unternehmen mit positiven Beitrdgen
entstehen. Diese Grenzen des Machbaren sollten ak-
zeptiert und offen kommuniziert werden. Gleichzeitig
kann der Wert indirekter Wirkungen betont werden,
sofern diese messbar sind. Beispiele hierfiir sind nach-
weisbare Erfolge durch Engagement-Aktivitdten, die
Beteiligung an Engagement-Initiativen oder das Ab-
stimmungsverhalten bei Hauptversammlungen. So
lasst sich das Vertrauen in diese anspruchsvolle Form
der nachhaltigen Geldanlage langfristig starken und
das Risiko von Impact Washing reduzieren. @



,,Mit unserer Anlagestrategie wollen wir
Unternehmen bei ihrer Transformation zur
Klimaneutralitat unterstutzen*

- Die hkk Krankenkasse (Handelskrankenkasse) ist eine der glinstigsten gesetzlichen Krankenkassen und zahlt mit mehr als
930.000 Versicherten zu den groRten Krankenkassen. In der Kapitalanlage verfolgt die hkk eine nachhaltige Anlagestrategie und

hat zusammen mit Metzler Asset Management ein aktiv verwaltetes, wirkungsorientiertes Anleiheportfolio aufgelegt. Um den

Impact-Charakter der Anlagestrategie zu unterstreichen, wird neben dem Fokus auf ,nachhaltige Investitionen” ein positiver Beitrag

zu ausgewahlten UN-Nachhaltigkeitszielen angestrebt. Daniel Sailer, Leiter Sustainable Investment Office, sprach mit Christian

Aselmann, Head of Finance der hkk Krankenkasse, tiber Impact Investing in der Praxis.

Daniel Sailer:

Christian Aselmann: Als gesetzliche Krankenkasse ist es ohnehin
unsere Pflicht, mit den Geldern unserer Versicherten verantwor-
tungsvoll umzugehen. Dies setzen wir auch in den Kapitalanlagen
der hkk um und haben eine generelle nachhaltige Anlagestrategic
implementiert. Durch den Beitritt zur UN PRI untermauern wir
diese eingeschlagene Strategie. Die Versicherten haben die Mog-
lichkeit, sich in den jéhrlichen Berichten der UN PRI iiber die
Umsetzung zu informieren. Zudem profitieren wir von dieser Ini-
tiative, da wir uns an den globalen Engagement-Aktivitdten der
UN PRI beteiligen und somit einen groferen Beitrag zur dkolo-
gischen und sozialen Transformation leisten konnen als allein. Ein
weiterer Nebenaspekt ist, dass wir das Thema des nachhaltigen
Investierens im sozialen 6ffentlichen Sektor gerne vorantreiben
und als positives Beispiel vorangehen mdchten.

Aselmann: Wir unterscheiden unsere investierten Kapitalmarkt-
anlagen in Betriebsmittel, Riicklagen und Altersriickstellungen.
Uber alle Segmente hinweg haben wir globale Ausschlusskrite-
rien definiert. Diese setzen sich aus wertebasierten Kriterien, zum
Beispiel dem Ausschluss von schweren Verstoflen gegen die Prin-
zipien des UN Global Compact, und sektorbasierten Ausschliissen,
wie dem Verzicht auf Unternehmen aus dem Bereich der alko-
holischen Genussmittel. Dariiber hinaus kdnnen die mandatieren
Asset-Manager nachhaltige Anleihen in den jeweiligen Segmenten
erwerben — hierzu zdhlen beispielsweise Green Bonds. Wir wol-
len damit die wirtschaftlichen Transformationsprozesse aktiv un-
terstiitzen. Unsere Aktieninvestments im Bereich der Altersriick-
stellungen orientieren sich an nachhaltigen Indizes, in denen
ebenfalls nachhaltige Ausschlusskriterien angewendet werden.

Aselmann: Ein Teil der investierten Gelder fiir die Altersriickstel-
lungen der hkk-Mitarbeitenden flief3t in eine auswirkungsbezogene
Anlagestrategie. In dieser Strategie soll die Portfolioallokation
moglichst auf dieselben Sustainable Developments Goals (SDGs)
abzielen, die wir als hkk in den Fokus unserer allgemeinen nach-
haltigen Unternechmensstrategie gelegt haben. Der Vergleich mit
einer konventionellen Benchmark zeigt dann den Anteil der
wirkungskompatiblen Investitionen. Da in dieser Strategie nur in
Anleihen investiert wird, ist unser Beitrag auf das Wirken der
Unternehmen oder Staaten wesentlich direkter als es bei einem

Haus der Handelskrankenkasse, Hauptverwaltung



Christian Aselmann befasst sich schon lange aktiv mit dem Thema

Nachhaltigkeit. Seit Oktober 2022 ist er Abteilungsleiter Finanzen bei der
hkk in Bremen. Zuvor arbeitete er acht Jahre lang als Portfoliomanager
und Sustainable Investment Officer bei einem Asset-Manager in Hamburg.
Er ist studierter Volkswirt (Bachelor of Science) von der Universitat

in Minster und hat einen Masterabschluss in Management (Finance)

Aktieninvestment der Fall wére. Mit der Investition in sogenannte
Green-, Social- oder Sustainability-Bonds ldsst sich der Anteil
von wirkungseffektiven Investitionen sicherstellen. Denn die dort
investierten Gelder miissen direkt einem nachhaltigen Investi-
tionszweck zugeordnet werden. Die tatsdchliche Auswirkung
dieser nachhaltigen Anleihen muss vom Emittenten in Form von
Impact-Reportings nachgewiesen werden. Im Rahmen der Anlage-
ausschusssitzung berichtet der Asset-Manager iiber die Fortschritte.
Im Anschluss kénnen wir dariiber transparent unsere Mitarbei-
tenden im Intranet informieren.

Aselmann: Nach dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs ist dieses —
eigentlich schon klar geregelte Thema — plotzlich wieder auf die
Agenda gerutscht. Dies ist fiir mich personlich vollig unverstiand-
lich. So wichtig Waffen generell fiir das friedliche Zusammen-
leben in unserer Gesellschaft sind, beispielsweise fiir die Polizei,
so eindeutig ist doch, dass Waffen niemals im Zusammenhang mit
nachhaltigen Investments stehen konnen. Sie dienen doch in erster
Linie dazu, jemanden zu verletzen oder gar zu téten. Weiterhin ist
es eine primére Aufgabe des Staates, die innere und dufere Sicher-
heit eines Landes zu gewéhrleisten. Durch die Investition in Staats-
anleihen beteiligen sich Investoren also bereits mittelbar an der
Finanzierung der inneren und duBeren Sicherheit. Diese Staatsan-
leihen konnen aus meiner Sicht auch Teil eines nachhaltigen Port-
folios sein, denn eine ausschlieliche Nutzung des Kapitals fiir die
Finanzierung von Waffen liegt nicht vor. Eine direkte Finanzie-
rung der Riistungskonzerne im Kontext von nachhaltig ausgerich-
teten Investitionsstrategien ist meiner Meinung nach daher nicht
notwendig. Sicherlich bleibt es jedem Investor freigestellt, Wert-

von der Universitat in Mainz.

hkk

KRANKENKASSE

papiere von Riistungskonzernen zu erwerben. Doch im Gleich-
klang mit dem Anspruch, nachhaltig zu agieren, 6ffnet dies Tiir
und Tor fiir ,,Greenwashing“-Vorwiirfe der gesamten nachhalti-
gen Aktivitdten. Die hkk hat deshalb in ihrer Anlagestrategie klar
geregelt, dass sdmtliche Investitionen in Riistungskonzerne vom
gesamten Anlageuniversum ausgeschlossen sind — unabhingig
vom jeweiligen Investitionsvehikel. Zusammengefasst kann man
sagen, dass Riistungsinvestments zwar notwendig sind fiir die Ge-
sellschaft, aber gleichzeitig noch lange nicht nachhaltig sind.

Aselmann: In unserer aktuellen Anlagestrategie spiegelt sich das
Ziel der Klimaneutralitit bis 2030 nicht direkt wider. Dies hat den
Hintergrund, dass sich bereits heute schon ein klimaneutrales
Portfolio aufstellen lielle, wenn man darauf verzichten wiirde, in
rohstoffintensive Branchen wie die Zement- oder Chemieindu-
strie zu investieren. Ein solches Portfolio hat aus unserer Sicht
allerdings nur eine geringe Aussagekraft, und wir halten einen
Verzicht auf Investitionen in solche CO,-intensiven Unternehmen
fiir wenig sinnvoll.

Vielmehr wollen wir mit unserer Anlagestrategie darauf abzielen,
die Unternehmen mit aktuell hohen Treibhausgasemissionen bei
ihrer Transformation hin zur Klimaneutralitit zu unterstiitzen.
Dies geht jedoch nur, wenn wir den Unternehmen hinreichend In-
vestitionskapital zur Verfiigung stellen.

Nichtsdestotrotz werden wir uns die Entwicklung der Unternehmen
mit Blick auf die Treibhausgasemissionen genau anschauen. Und
wenn wir auf dem Weg bis 2030 feststellen, dass die notwendigen
Transformationen ausbleiben, dann werden wir gegebenenfalls
Desinvestments vornechmen. @
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De-Risking in der bAV

(i m\ \

- Wer von De-Risking in der betrieblichen Altersversorgung (bAV) spricht, ist ge-
danklich oft schon bei einer moglichen Umsetzung von MalRnahmen. Zum Beispiel
einer Ausfinanzierung des Past Service auf einen Pensionsfonds oder der Einfiih-
rung der reinen Beitragszusage fiir den Future Service. Die Suche nach den eigent-

lichen Ursachen fiir die Risiken kommt dabei meist zu kurz.

amit Unternehmen die fiir sich pas-
D sende De-Risking-Maflnahmen iden-
tifizieren konnen, ist eine eingehende
Ursachenforschung besonders wichtig. Das
bedeutet, bestehende Risiken zu ermitteln

und auch solche, die in Verbindung mit der
bAV stehen.

In der Praxis sicht es oft etwas anders aus:
Die Ursachenforschung besteht bestenfalls
darin, dass die Verantwortlichen oder eine
hinzugezogene externe Beratung die un-
terschiedlichen = Unternehmensbereiche
betrachten. Oftmals handelt es sich nicht
um spezifische bAV-Risiken wie Biome-
trie, sondern um allgemeine Risiken eines

rUrsachenfo schun

Unternehmens, die auch Einfluss auf die
bAV nehmen konnen (s. Abb. auf S. 33).

Diese Risiken kdnnen einzelne Abteilun-
gen betreffen oder auch abteilungsiiber-
greifend sein. Hier miissen Unternechmen
ab einer bestimmten Grofe dann fiir sich
entscheiden, ob es sinnvoll ist, abteilungs-
ibergreifende bAV-Experten im Hause
zu haben. So lieBe sich das Problem der zu
spiaten Problembehandlung und Risiko-
bekdmpfung sowie der unklaren Verant-
wortung bei diesen Themen zumindest
verringern.

Die unterschiedlichen Marktteilnehmer —
Berater, Unternehmensreprasentanten oder
weitere bAV-Experten — sind sich in fol-
gendem Punkt einig: Die meisten Unter-
nehmen adressieren ihre Problemstel-
lungen zu spédt. Werden Bestrebungen in
Richtung eines bAV-bezogenen De-Risking
unternommen, sind diverse Risiken bereits
prasent oder deren Auswirkungen schon
spiirbar.



Im Idealfall steht vor der Identifikation der
passenden De-Risking-MafBnahmen eine
ganzheitliche Betrachtung des Unterneh-
mens mit allen relevanten Kennzahlen,
Bereichen und Abteilungen. So lassen sich
potenzielle Risiken, die mit der bAV in
Verbindung stehen kdnnen, rechtzeitig er-
kennen:

1. Finanzielle Risiken

Diese Risikogruppierung wird, neben per-
sonellen Risiken, wohl am héufigsten in
Verbindung mit der bAV gebracht. Denn
finanzielle Risiken spiiren die Unternehmen

oft direkt in ihrer Bilanz, die aufgrund der
Pensionsverpflichtungen je nach ,,Pensions-
Altlasten oder Durchfiihrungsweg mafigeb-
lich belastet werden kann. Hier stehen die
Fragen im Vordergrund, welche Losungen
es zur dauerhaften Bilanzentlastung geben
kann, was einer Verpflichtungsentwicklung
entgegenzusetzen ist, und was zu tun ist, um
die nachhaltige Stabilisierung zu erreichen.

2. Personelle und

demografische Risiken

Personelle Risiken in Verbindung mit de-
mografischen Risiken sind in aller Munde.

Und das nicht erst seit gestern — die Gene-
ration der sogenannten ,,.Baby Boomer*
geht in Rente. Es verlassen somit viele
Fachkrifte innerhalb einer relativ kurzen
Zeitspanne den Arbeitsmarkt. In diesem
Zusammenhang besteht auch das Risiko
des Abgangs von Know-how. Unternch-
men miissen nun versuchen, die rarer wer-
denden Fachkrifte fiir sich zu gewinnen
und evtl. entstandene Know-how-Liicken
zu schlieBen. Dabei kann die bAV als niitz-
licher Benefit iiber alle Generationen hin-
weg fir die Mitarbeitergewinnung und
-bindung stehen. Jedoch gilt es auch hier zu

CEO Wealth Solutions,

Aon Solutions Germany GmbH

De-Risking im Bereich der bAV
wird oftmals mit finanziellen und
bilanziellen Risiken verbunden, um-
fasst aber eine Vielzahl weiterer
Punkte. So stellen insbesondere die
komplexe Administration und dauer-
hafte Abwicklung der bAV-Zusagen
die HR-Abteilungen vermehrt vor
grofie Herausforderungen angesichts
fehlender Ressourcen mit entspre-
chendem Know-how und der system-
seitigen sowie technologischen Herausforderungen fiir
eine automatisierte und zuverldssige Administration der
Versorgungssysteme.

Dr. Rafael Kronung,

ErfahrungsgeméB setzen sich Unternehmen hinsichtlich
De-Risking im Bereich der bAV regelmiBig mit den

Die langfristig ausgerichtete bAV macht frihzeitiges
De-Risking erforderlich.

Risikofeldern auseinander, die sich zuletzt materialisiert
haben. Das waren riickblickend die Erfahrungen aus der
langen Niedrigzinsphase oder auch die Effekte aufgrund
der hohen Inflation. Da bAV auBerst langfristig ist und
Anderungen in der bAV regelmiBig auch Zeit erfordern,
sind Unternehmen gut beraten, sich mit den moglichen
zukiinftigen Risiken und deren potenziellen Auswirkun-
gen auseinanderzusetzen, um frithzeitig Maflnahmen
fiir ein geeignetes De-Risking zu ergreifen.

Trotz aller Risiken, die in Verbindung mit der bAV be-
stehen konnen, sollte die Erkenntnis dominieren, dass
nach wie vor das grofite Risiko fiir Unternehmen darin
besteht, keine bAV zu gewédhren und damit eine Wahr-
nehmung als attraktiver und verantwortungsvoller Arbeit-
geber zu gefihrden. @



bedenken: Veraltete Modelle fallen aufgrund
fehlender Attraktivitit in puncto potenziel-
ler Rendite unter Umstdnden hinten ab.

3. Operationelle Risiken

Die operationellen Risiken sind nicht so
iiberschaubar wie es sich manch Risiko-
manager vielleicht wiinscht. Hierzu zihlt
unter anderem die Frage, inwiefern der
technologische Wandel die unternehmens-
internen Abldufe verdndern kann. Was be-
deutet zum Beispiel Kiinstliche Intelligenz
(KI) fiir die Beschiftigten? Kann KI dem
Fachkriaftemangel entgegenwirken oder
sind die Auswirkungen eines solchen
Wandels eher schidlich? Hier stehen auch
grofere Transformationsprojekte im Fokus,
die sich bedeutend auf die derzeit ange-

wandte Technologie und das eingesetzte
Know-how der Fachkrifte auswirken kon-
nen.

4. Rechtliche und politische
Risiken

Als bAV-Risiken oder Herausforderungen
nennen Unternehmen oftmals gesetzliche
Hiirden. Insbesondere fiir kleine und mit-
telstdndische Unternehmen sind sie ein
Unsicherheitsfaktor, weswegen sie der
Einfiihrung einer zeitgemiBen bAV zu-
riickhaltend gegeniiberstehen kdnnen. Bei
den rechtlichen und politischen Risiken,
die in Verbindung mit der unternehmens-
eigenen bAV stehen konnen, sind viele As-
pekte zu beachten, vor allem Regulatorik
und die Transaktionsfahigkeit eines Unter-

Denn auch im Rahmen von
M&A-Prozessen bzw. vorangehenden Due-
Dilligence-Verfahren spielt die bAV eine
wachsende Rolle, die nicht unterschitzt
werden sollte.

nehmens.

Trotz aller Risiken darf der eigentliche Fo-
kus nicht vergessen werden: Eine bAV zu
finden, die zum Unternehmensprofil, zur
aktuellen Situation und zu den Zukunfts-
visionen passt. Ein kalkuliertes Risiko ist
dabei inkludiert. Wichtig ist also ein aus-
gewogenes Mal3, das fiir alle geeignet ist
und verhindert, dass die bAV zu einer
iibermdfigen Belastung fiir das Unter-
nehmen wird. Dafiir gibt es zahlreiche in-
dividualisierbare Losungen, die es sich
anzuschauen lohnt. @

Von einer hochstmdglich digitalisier-
ten Administration der bAV profitie-
ren mehrere Stakeholder eines Unter-
nehmens. Arbeitgeber wiinschen sich
eine effiziente und fehlerfreie Admi-
nistration, um ihre Attraktivitdt im
Wettbewerb um Talente zu steigern.
Arbeitnehmer bendtigen verstand-

Jan Niebuhr,  liche Informationen iiber ihre bAV,
Partner, Human Capital, — da sie diese als festen Bestandteil
Deloitte

ihrer Altersvorsorge betrachten. Ins-
besondere jiingere Beschiftigte fordern digitale Self-
Service-Angebote, wihrend Leistungsempfinger eine
verldssliche Bearbeitung ihrer Anliegen und Auszahlung
der Leistungen erwarten.

Administratoren profitieren von reibungslosen Prozessen,
die eine effiziente Bearbeitung ermoglichen und dem Ab-
bau von Arbeitspldtzen im HR-Umfeld entgegenwirken.
Schlussendlich bendtigt der Finance-Bereich eine schnell
verfiligbare hohe Datenqualitét, um beispielsweise verléss-
liche Auswertungen in M&A-Aktivitidten zu erstellen,
den Jahresabschluss effizienter vorzubereiten und um
grundsitzliche Kontrolltitigkeiten durchzufiihren.

Wie kann Digitalisierung beim
De-Risking unterstiitzen?

Die Risiken, die sich ergeben, sind vielfiltig. Technolo-
gierisiken entstehen durch veraltete Systeme, deren
Wartung aufwindig ist und nur durch hochspezialisierte
Entwickler durchgefiihrt werden kann bzw. deren War-
tungsende in den kommenden Jahren bevorsteht. Zudem
erhohen veraltete IT-Systeme die Gefahr von Cyberan-
griffen und stehen im Widerspruch zur digitalen Trans-
formation eines Unternehmens, zum Beispiel der Human-
Capital-Management-Systeme und der PayRoll. Dies
alles fiihrt zu deutlich steigenden Kosten, verlangerten
Reaktionszeiten, unvermeidlichen Prozessfehlern und
schlussendlich zu Kontrollverlusten.

Durch haufige (manuelle) Workarounds entstehen Prozess-
risiken, wie fehlerhafte Administration und mangelnde
Kommunikationsméglichkeiten. Hinzu kommt der Ver-
lust von historischem Wissen, das oft nur in den Kdpfen
dienstélterer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter steckt.

Eine moderne IT-Infrastruktur im Unternechmen oder
bei professionellen externen Anbietern kann alle Stake-
holder unterstiitzen, indem sie technologische Risiken
minimiert, Prozesse automatisiert und Wissen nachhal-
tig sichert. @



Sprecherin des Vorstands,

Finanzielle Risiken
[ |
[ |
[ |

Effektives De-Risking im Unterneh-
menskontext beginnt mit der Erfas-
sung aller relevanten Risiken iiber
alle Bereiche und Ressorts des Un-
ternehmens hinweg. Dabei ist zu be-
achten, dass ,,Risiko” zunichst be-
deutet, dass ein interner Planungs-
wert oder ein extern in den Kapital-
markt kommunizierter Wert nicht
eintritt. Ob eine Abweichung durch
das Unternehmen selbst oder ex-
terne Stakeholder positiv oder negativ bewertet wird, ist
bereits der zweite Schritt.

Susanna Adelhardt,

Heubeck AG

Weiterhin sind gegenseitige Abhéngigkeiten der Einfluss-
faktoren zu identifizieren. So konnte zum Beispiel das
Risiko aus Pensionszusagen langfristig verringert wer-
den, indem eine bAV fiir neue Mitarbeiter nicht mehr
zugesagt wird. Gleichzeitig ist eine attraktive Zusage
auf bAV ein wichtiges Argument bei der Gewinnung

Rechtliche & politische Risiken
[ |
[ |

Fur ein effektives De-Risking mussen die Risiken
im Unternehmen erfasst werden.

und Bindung gut ausgebildeter Fachkrifte. Zwischen
diesen beiden Extremen muss jedes Unternehmen seine
eigene Antwort und damit Gewichtung der einzelnen
Aspekte finden. Die Analyse ist damit noch nicht
beendet, eine weitere Detaillierung ist der néchste
Schritt. Finanzkennzahlen, wie ausschiittungsfahiges
Ergebnis, Bilanzvolatilitdit unter IFRS und Cashflow,
miissen hinsichtlich ihres Risikogewichts ebenso unter-
einander in eine Reihenfolge gebracht werden wie Fach-
kraftemangel, Flexibilitdt des bAV-Verwaltungssystems
oder zusitzliche Kosten fiir Weiterbildung und Admini-
stration aufgrund steigender Regulierung.

Erst nach dieser Erfassung und Gewichtung aller rele-
vanten Risikotreiber konnen zielgerichtete MaBnahmen
zur Reduzierung des unternehmensindividuellen Ge-
samtrisikos, also ein zielgerichtetes De-Risking, abge-
leitet und letztlich deren Effekt auf die Risikoposition
gemessen werden. @
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als Anlageform'

entsprechender Anlagestrategien bekommen.

ist ein erkldrtes politisches Ziel in Deutschland.

In einem Referentenentwurf haben das Bundes-
ministerium fiir Soziales und Arbeit und das Bundes-
ministerium der Finanzen im Juli dieses Jahres Ande-
rungen in Form eines ,,2. Betriebsrentenstiarkungs-
gesetzes™ vorgesehen, mit denen die betriebliche
Altersvorsorge quantitativ und qualitativ gestarkt und
ausgebaut werden soll. Eine Anderung betrifft BaFin-
regulierte Anleger wie Pensionskassen und Versor-
gungseinrichtungen: Fiir diese wird erstmals eine ge-
sonderte Infrastrukturquote von bis zu 5 Prozent des
Sicherungsvermogens eingefiihrt, die nicht auf die
anderen Mischungsquoten angerechnet wird. Die An-
lageverordnung wird entsprechend erginzt.

D ie Etablierung der betrieblichen Altersvorsorge

Damit werden zwei Ziele erreicht: Zum einen werden
die Anlageformen fiir Versorgungseinrichtungen bei
der Investition des Sicherungsvermogens um Alterna-
tive Investments erweitert, eine langjéhrige Forderung
der Verbiande und Interessenvertretungen. Zum ande-
ren verbessern sich die Chancen, groBlere Infrastruk-
turvorhaben finanzieren und damit auch umzusetzen
zu konnen.

Global steigender Investitionsbedarf
Weltweit besteht ein enormer Investitionsbedarf in In-
frastrukturprojekte und er steigt stetig weiter. Auch in
Deutschland ist der Investitionsstau erheblich. Jiingstes
Beispiel fiir marode Infrastruktur ist die Carolabriicke
in Dresden, die im September in Teilen einstiirzte.

- Die Finanzierung grolRerer Infrastrukturvorhaben erhalt durch das Betriebsrentenstarkungs-

gesetz Aufwind. Institutionelle Investoren sollen kunftig mehr Flexibilitat fur die Umsetzung

Einen Teil des Vermogens in Infrastrukturvorhaben
zu investieren, kann in einem Portfolio eine sinnvolle
Diversifizierung sein, um langfristig von attraktiven
Renditen zu profitieren. Die Vereinnahmung der Illi-
quiditdtspramie steht als Argument immer an erster
Stelle. Im Vergleich zu liquiden Anlageformen haben
Infrastrukturvorhaben andere Charakteristika und Ri-
siken, die ein besonderes Augenmerk erfordern: Sie
sind in der Regel sehr komplex, langfristig ausgelegt
und illiquide, also nicht jederzeit verduBerbar. Auf der
anderen Seite bieten Infrastrukturvorhaben ertragsba-
sierte Renditen und stetige Ertrdge, die auf relativ si-
cheren Vertrdgen basieren: Denn die Cashflows resul-
tieren haufig aus staatlichen Konzessionsvertrigen.

Angesichts der Komplexitdt und Vielfalt von Infra-
strukturvorhaben (sieche Tabelle 1) ist es fiir Investoren
besonders wichtig, von Beginn an und iiber den ge-
samten Investitionshorizont hinweg maximale Trans-
parenz zu erhalten.

So vielfiltig die Zielvorhaben sind, so unterschiedlich
sind auch die Investitionsvehikel. Je nach individueller
Priferenz konnen sich Investoren sowohl iiber Private
Debt als auch iiber Private Equity an Infrastrukturvor-
haben beteiligen (siche Tabelle 2). Die Diversifikation
iiber einen Dachfonds ermdglicht, die entsprechenden
Risiken im Vergleich zu Einzelinvestments zu redu-
zieren. Denn gerade die Risiken unterscheiden ein In-
frastrukturinvestment von anderen, liquiden Anlagen:
Neben der Entwicklung der Marktpreise und dem Zins-



dnderungsrisiko gehdren auch regulatorische Verén-
derungen sowie Einschrinkungen bei Handelbarkeit
und Liquiditét dazu. Auch die Frage nach der Verfiig-
barkeit von geeigneten Investitionsmdglichkeiten ist
beispielsweise bei Dachfonds zu beachten.

Kapitalverwaltungsgesellschaft spielt
zentrale Rolle

Die individuellen Risiken der Investition in ein Infra-
strukturvorhaben zu analysieren und zu bewerten, ist
die Aufgabe der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG).
Wesentlich ist, dass die identifizierten Risiken {iber
die gesamte Finanzierungslaufzeit abgebildet und
iiberwacht werden. Das erfordert eine enge Zusam-
menarbeit der beteiligten Parteien, insbesondere zwi-
schen KVG und Fondsmanager. Dieser ist verantwort-
lich fiir die Selektion der Einzelinvestments bzw. Ziel-
fonds —und das iiber den gesamten Lebenszyklus, der
je nach Projekt bis zu 30 Jahre umfassen kann. Ent-
sprechend ist es wichtig, dass der Fondsmanager iiber
ausreichend Expertise in dieser Asset-Klasse verfiigt.

Auch die Dokumentation ist fiir die KVG aufwiéndig:
Nach dem Erwerb muss sich die Komplexitét des In-
vestments buchhalterisch abbilden lassen. Dafiir miis-
sen sdmtliche erforderlichen Daten zur Verfiigung
stehen. Zu den Daten fiir eine qualifizierte Bewertung
gehoren unter anderem das Cashflow-Profil und sdmt-
liche Auszahlungs- und Tilgungspléne. Die weiteren
erforderlichen Unterlagen sind individuell auf das
Zielinvestment abgestellt. So benétigt man zum Bei-

Joseph Bernhart, Leiter Reporting, Ruth Bottcher, Leiterin Risikomessung, und Nicole Reising,

Geschdftsfiihrerin, Metzler Asset Management GmbH

spiel eine Risikobeurteilung bei fehlendem Rating ei-
ner Agentur. Letztendlich ist es auch Aufgabe der
KVG, den rechtlichen Aufbau zu bewerten, um sicher-
zustellen, dass das Investment in den engen regulato-
rischen Rahmen des Investors passt. ®

Tabelle 1: Vielfaltige Zielinvestments

Infrastrukturvorhaben sind sehr heterogen. Zu den wichtigsten
Bereichen gehoren:

Energie Wind- und Solarparks, Wasserkraftwerke

Versorger
Wasserstoff

Abwassermanagement, Ubertragungsnetze fiir Strom, Gas,

Kommunikation Glasfaser- und Mobilfunknetze, Datenzentren

Transport & Logistik

StraRen, Schienenfahrzeuge, Hafen, Logistikimmobilien

Landschutz Deiche, Schleusen u. A.

Soziales Schulen, Kindergarten, Krankenhauser, Social Housing,

Pflegeheime

Tabelle 2: Vielfdltige Investitionsvehikel

Infrastrukturvorhaben bieten Investoren unterschiedliche Maglich-
keiten, sich zu beteiligen. Dachfonds ermadglichen eine besondere
Diversifizierung von Risiken.

Private Debt Private Equity

m Fondslésungen m Einzelinvestments
= Fonds

m Dachfonds, z. B. YIELCO Metzler
Infrastruktur IV

m Unverbriefte Darlehen
m Schuldscheindarlehen

® Individuelle Namensschuld-
verschreibungen
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as fir ein Jahr 2024! Fiir
Metzler war es ein ganz be-
sonderes, denn wir feierten

unser 350-jdhriges Bestehen.

Eine beeindruckende Zahl, hinter
der sich viel Geschichte verbirgt.
Alles fing an mit Benjamin Metzler,
der 1674 einen Tuchhandel in
Frankfurt griindete — die Geburts- %
stunde des Bankhauses Metzler.

'+ Als mit der Zeit Finanztransaktio-

e nen immer bedeutender wurden,
wandelte sich ‘das Handelshaus
nach® und nach zu einem Bank-,
.haus. Mitte des 18. Jahrhunderts °®
wurde die Bezeichnung ,Ban-

: ° quiers” erstmals verwendet von -
Ausrichtung Zukunft:

° - - - L ]
Mit Elena und Franz von Metzler steht eine neue Generation an der Spitze des Unternehmens, Christina Barbara I\_,IetZIer' dle das
die ihren Blick fest in die Zukunft gerichtet hat. Die 350-jihrige Geschichte hildet die Basis o * Haus von 1751 bis 1771 leitete.
fiir das Bankhaus Metzler sowie fiir Innovationskraft, Mut und Weits.tcht — auch in Zukunft. ° . Friedrich Metzler, der nach ihr die

o ° ° Geschiftsleitung iibernahm, gilt
e . e . ® . als erster Privatbankier.

8 o e e Mit Unternehmergeist, Unabhan-

o ° gigkeit und immer den Menschen

oo im Blick hat das Unternehmen

° Kriege, Krisen und Revolutionen

sicher liberstanden und ist bis

° e heute ein Garant fiir seine Kunden

° und eine feste GrofRe im natio-

nalen wie internationalen Finanz-
geschaft.

| Welche Momente das Jubildums-
H jahr fiir das Bankhaus Metzler zu
etwas ganz Besonderem gemacht

. :3 Wir feiern 350 Jahre Bankhaus Metzler! haben, zeigen wir lhnen auf dieser
L. Erfahren Sie hier alles zur Geschichte. Doppelseite.
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Start ins Jubilaumsjahr: ‘ ..
Schon auf der Weihnachtsfeier Ende 2023 gab *
es im festlichen Ambiente im MainNizza und am e ° °
Metzler-Standort in der Untermainanlage in ¢
°® [ ]
Frankfurt fiir rund 500 Mitarbeiterinnen und Mit- L4
arbeiter den Startschuss in das Jubiliumsjahr. o, * ° .

Eine der Besonderheiten: Das blaue Metzler-Sofa

wird fiir fiinf Zukunfts-Talks auf Reisen gehen. . .- ° :
’ - ‘ 1 Ill“ | . . . . .0 4
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Festakt im Kaisersaal:

Im Juni wurde das Jubilium im Kaisersaal des
Frankfurter Romers gefeiert. Die Festansprache
hielt der ehemalige Bundesprisident Dr. Joachim
Gauck. Die Intensitiit, mit der sich die Familie
itber Generationen dem Gemeinwesen zugewandt
habe, sei beispielhaft, betonte auch Frankfurts
Oberbiirgermeister Mike Josef.

Beeindruckende Geschichte:

Im 13. Sammlerraum des Historischen Museums
Frankfurt wurden im Frithjahr 30 bisher nie gezeigte
Objekte aus der Geschichte des Bankhauses und der
Familie Metzler prisentiert. Die Kabinett-Ausstellung
zeichnete eindriicklich die jahrhundertealte
Unternehmens- und Familiengeschichte nach.

Intensive Gesprache an fiinf Orten:

Bei den Zukunfts-Talks in Hamburg,
Diisseldorf, Frankfurt am Main, Miinchen
und Stuttgart wurde iiber aktuelle Themen
gesprochen: Digitalisierung, Bildung,

D kratie, Werte und Chancen sowie
Herausforderungen des zukiinftigen Bank-
geschiifts. Allen fiinf Veranstaltungen
gemeinsam war dabei der positive und zu-
versichtliche Blick in die Zukunfft.




Zehn Jahre Metzler Insight: Corporates —
Das bAV und Asset Management Forum 2024

Riickblick

Die Neugestaltung unseres Veranstaltungsformats
stie auf positive Resonanz. Mit Gesprichen, Panel-
Diskussionen und Fachworkshops setzten wir auf
intensiven Informationsaustausch und breit gefdcherte
Themen — darunter De-Risking in der bAV, Lsungen
im Past- und Future-Service oder aktuelle Entwick-
lungen im Sozialpartnermodell. ®

Ausgewahlte Termine im ersten Halbjahr 2025

29. und 30. Januar 2025 8. und 9. Mai 2025

FONDS professionell KONGRESS, Mannheim 9. Kirchliches Investmentforum in Siiddeutschland

Besuchen Sie uns an unserem Messestand — wir freuen uns auf ~ Bitte merken Sie sich diesen Termin schon einmal vor. Unser

den personlichen Gedankenaustausch mit Thnen. Forum fiir Finanzexperten von Kirchen, kirchlichen Institu-
tionen und Kirchenbanken findet diesmal im siiddeutschen

1. und 2. April 2025 Raum statt.

Institutional Money Kongress 2025,
Congress Center Messe Frankfurt

Wir sind auf dem Institutional Money Kongress vertreten und
laden Sie herzlich zu anregenden Gesprichen und unseren
Fachworkshops ein.



Werbeinformation der Metzler Asset Management GmbH.
Information fiir professionelle Kunden — keine Weitergabe an Privatkunden.

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne van 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verldsslich halten. Metzler tibernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollsténdigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfénger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

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

Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der maglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf ver-
schiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitatsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und
dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden.
Metzler kann keine rechtliche Garantie oder Gewahr abgeben, dass eine Wertuntergrenze gehalten oder eine Zielrendite erreicht wird. Daher sollten sich Anleger bewusst sein,
dass maglicherweise in dieser Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen vollstandigen Vermdgensschutz bieten konnen. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern
oder gewahrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios
negativ beeintrachtigen kannen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmaglichkeit hat.

Insbesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatsachlich die Rendite gesteigert und/oder das Portfoliorisiko reduziert
wird. Ebenso kann aus dem Ziel des ,verantwortlichen Investierens” (Definition entsprechend den BVI-Wohlverhaltensregeln) keine zivilrechtliche Haftung seitens Metzler abgeleitet
werden. Die Nachhaltigkeitsberichte und weitere Informationen zur CSR-Strategie der Metzler-Gruppe sind einsehbar unter www.metzler.com/konzernnachhaltigkeit. Informationen
zu Nachhaltigkeit bei Metzler Asset Management unter www.metzler.com/esg.

Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage fiir irgendeinen Vertrag oder
irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fir diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage 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 tber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds und www.universal-investment.com/en/Corporate/Compliance/Ireland/ verflgbar.

Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach 8 606 ZP0O und auf Durchfiihrung eines Ombudsverfahrens vor dem BVI zu. Es gilt das Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz (KapMuG).

Es kann jederzeit beschlossen werden, die Vereinbarungen iiber den grenziiberschreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen Fall werden die Anleger tiber diese Entscheidung
informiert und erhalten die Mdglichkeit, ihre Anteile zuriickzugeben.

Die Verwaltung der irischen 0GAW-Sondervermagen obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Verwaltungsgesellschaft hat bei der Erstel-
lung der Werbeunterlage nicht mitgewirkt und ist fiir deren Inhalte auch nicht verantwortlich, vorbehaltlich aller anwendbaren Gesetze und aufsichtsrechtlichen Anforderungen.
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.

Disclaimer Payden & Rygel

Mit einem verwalteten Vermagen von 157 Milliarden US-Dollar ist Payden & Rygel einer der groBten im Privatbesitz befindlichen globalen Anlageberater, der sich auf die aktive
Verwaltung von Renten- und Aktienportfolios konzentriert. Payden & Rygel bietet Investoren weltweit, darunter Zentralbanken, Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften,
Privatbanken und Stiftungen, eine breite Palette von Anlagestrategien und -losungen. Payden ist unabhangig und in Privatbesitz. Der Hauptsitz des Unternehmens befindet sich in
Los Angeles, mit Niederlassungen in Boston, London und Mailand.

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

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

Sonstige Hinweise zu verwendeten Indizes, Ratings und sonstigen Kennzeichnungen

Die Fondskennzahlen und -ratings (,die Informationen”) von MSCI ESG Research LLC (,MSCI ESG") liefern Umwelt-, Sozial- und Governance-Daten in Bezug auf die zugrunde
liegenden Wertpapiere in mehr als 31.000 Multi-Asset-Klassen-Publikumsfonds und ETFs weltweit. MSCI ESG ist ein eingetragener Anlageberater gemaR dem US Investment
Advisers Act von 1940. Die Materialien von MSCI ESG wurden weder bei der US-amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtsbehdrde eingereicht oder van diesen
genehmigt. Keine der Informationen stellt ein Angebot dar zum Kauf oder Verkauf oder eine Werbung oder Empfehlung eines Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder eines
Produkts oder einer Handelsstrategie, noch sollten sie als Hinweis oder Garantie 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 Verfligung gestellt, und der Nutzer der Informationen tbernimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen
oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.

Das europdische Transparenz-Logo flir Nachhaltigkeitsfonds kennzeichnet, dass der Fondsmanager sich verpflichtet, korrekt, angemessen und rechtzeitig Informationen zur Verfi-
gung zu stellen, um Interessierten, insbesandere Kunden, die Maglichkeit zu geben, die Ansétze und Methoden der nachhaltigen Geldanlage des jeweiligen Fands nachzuvollziehen.
Ausftihrliche Informationen iiber die Europdischen Transparenzleitlinien finden Sie unter www.eurosif.org. Informationen tiber die nachhaltige Anlagepolitik und ihre Umsetzung

in den einzelnen Fonds finden Sie unter: www.metzler.com/download-fonds. Die Transparenzleitlinien werden von Eurosif, einer unabhangigen Organisation, verwaltet.

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

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



Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main

Telefon +49 69 2104-1111

Telefax +49 69 21041179

asset_management@metzler.com
www.metzler.com
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