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ESG-Faktoren (Umwelt, Soziales, Unternehmensflhrung) werden zunehmend
neben traditionellen Finanzkennzahlen verwendet, um ein besseres Verstandnis
der Risiken zu erlangen, die fUr die Nachhaltigkeit einer Investition relevant sind. Es
gibt viele Moglichkeiten, wie diese Faktoren in einen Anlageprozess integriert
werden konnen, je nachdem, wie Investorinnen und Investoren ihre finanziellen
Ziele mit ihren Werten in Einklang bringen mochten. Eine bemerkenswerte
Entwicklung, die wir in letzter Zeit beobachten konnten, ist das Entstehen einer
neuen Kategorie von Investorinnen und Investoren, die sich nicht mehr einfach nur
darauf konzentrieren, ESG-Risiken zu mindern und Ausschlusskriterien
anzuwenden, sondern die auch potenzielle Chancen, die ESG-Anlagen bieten
kénnen, berlcksichtigen, und ihr Portfolio entsprechend danach ausrichten.
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Umwelt Soziales Governance

Fragenim Fragen, die sich auf Fragenim
Zusammenhang mit der die Rechte, das Zusammenhang mit der
Qualitat und Wohlergehen und die Verwaltung und
Funktionsweise der Interessen von Menschen Uberwachung von
naturlichen Umwelt und Gemeinschaften Unternehmen und

und der naturlichen beziehen, z. B. anderen

Systeme, z. B. Arbeitsmanagement, Beteiligungsgesellschaft
Kohlenstoffemissionen, Gesundheit und en, z. B. Vorstand,
Umuweltvorschriften, Sicherheit sowie Eigentumsverhaltnisse
Wasserstress und Abfall. Produktsicherheit. und Vergutung.

Warum interessieren sich Investorinnen und Investoren verstarkt fir
ESG-Faktoren?

Wir sehen die Integration von ESG-Faktoren in den Anlageentscheidungsprozess
aus mehreren Grinden als wesentlich an.

Der wichtigste Faktor ist die Governance, also die Unternehmensfihrung. In Bezug
auf die Umwelt hat beispielsweise das Pariser Abkommen seit seiner
Unterzeichnung im Jahr 2016 erhebliche Impulse fur die Bekampfung des
Klimawandels gesetzt, mit dem Ziel, die globale Erwarmung auf deutlich unter 2
Grad Celsius im Vergleich zum vorindustriellen Niveau zu begrenzen. Mehr als 70
Lander und Regionen - die Uber 75 % der weltweiten Treibhausgasemissionen
(THG) ausmachen - haben sich nun ehrgeizige Ziele gesetzt, um die Emissionen in
den kommenden Jahrzehnten zu senken, doch bisher sind die Fortschritte
begrenzt (vgl. Abb. 1).
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Abbildung 1: Ziele fir Treibhausgasemissionen
Mrd. Tonnen/Jahr, CO2 Aquivalent
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Quelle: Climate Action Tracker, J.P. Morgan Asset Management. Die
aktuellen MaBnahmenprognosen sind die vom Climate Action Tracker
bereitgestellte Prognose vom September 2021 fir die USA und die EU und
die Prognose vom Mai 2022 fiir China. Die CO.-Aquivalente in Tonnen
standardisieren die Emissionen, um einen Vergleich verschiedener
Treibhausgase zu ermoglichen. Eine aquivalente Tonne hat den gleichen
Erwarmungseffekt wie eine Tonne CO: Uber 100 Jahre. Guide to the
Markets — GroBbritannien. Stand der Daten: 30. Juni 2022.

Um das Klima wieder auf Kurs zu bringen, sind erhebliche
Anderungen bei der KlimamaBnahmen erforderlich, sowohl in
Form von ,,Zuckerbrot®, wie neue Ausgaben fur
klimafreundliche Vorhaben, als auch in Form von ,,Peitsche®,
wie neue Steuern und Vorschriften. Die Reaktionen darauf
bleiben nicht aus. So kdnnen wir die Schaffung mehrerer
Initiativen im privaten Sektor feststellen, die sich an den Zielen
des Pariser Abkommmens ausrichten, wie z. B. die Net Zero
Asset Managers Initiative (NZAMI) und die Net Zero Asset
Owners Alliance (NZAOA). Durch die Festlegung von Zielen
und Anforderungen fur die Unterzeichner, wie z. B. die
Festlegung von vorlaufigen Netto-Null-Portfoliozielen, zielen
diese Initiativen darauf ab, die wissenschaftlichen
Erkenntnisse in konkrete MaBnahmen umzusetzen und den
Wandel im gesamten Anlageumfeld zu erleichtern.

GroBere Veranderungen im globalen Energiemix sind eine
wichtige Saule der Klimaziele. Erneuerbare Energien machen
heute weniger als 10 % des Energiemixes aus, doch
Schatzungen des BP Energy Outlook 2020 zufolge muss ihr
Anteil in den nachsten 30 Jahren auf etwa 60 % steigen, wenn
die Netto-Null-Ziele erreicht werden sollen. Dieser Wandel
kann Branchen, die stark von fossilen Brennstoffen abhangig
sind, vor groBe Herausforderungen stellen und gleichzeitig
Unternehmen Chancen erd&ffnen, die die Umstellung
erleichtern kdnnen, was die Bedeutung unterstreicht, die die
BerUcksichtigung von Umweltfaktoren bei jeder
Anlageentscheidung hat. (Wir diskutieren diese Trends
ausflhrlicher in ,Netto-Null-Emissionen erreichen: Der Weg
zu einer klimaneutralen Welt”.)

ESG-Uberlegungen wirken sich auch auf die
Verbraucherpraferenzen und die 6ffentliche Meinung aus, die
wiederum das Handeln der Unternehmen antreiben.
Verbraucher treffen Kaufentscheidungen im Hinblick auf

Nachhaltigkeit, und sie stimmen mit ihrem Geldbeutel ab.
Diese Anderungen haben Dominoeffekte. Nicht nur
Unternehmen stehen unter Druck ,von unten® - durch die Art
und Weise, wie die Kundinnen und Kunden ihr Geld
ausgeben. Auch die Regierungen stehen unter diesem
Druck, da Wahlerinnen und Wahler Ihnen zunehmend auf die
Finger sehen. Fir Anlegerinnen und Anleger ergeben sich
daraus Uberzeugende Gelegenheiten, in Unternehmen zu
investieren, die darauf reagiert haben, indem sie ESG-
Uberlegungen in ihre Geschéftstatigkeit aufgenommen
haben, oder die Produkte und Dienstleistungen anbieten, die
Herausforderungen in Zusammenhang mit Nachhaltigkeit
direkt angehen.

Gleichzeitig treten nach einem Jahrzehnt schwachen
Reallohnwachstums, insbesondere in Haushalten mit
niedrigem und mittlerem Einkommen, soziale und
Governance-Faktoren in den Vordergrund. Zudem warf die
Covid-19-Pandemie ein Schlaglicht auf die Art und Weise, wie
Unternehmen mit ihrer Belegschaft umgehen. So wird zum
Beispiel in Unternehmen die Bedeutung von Diversitat und
Inklusion zunehmend anerkannt, wie die starke Zunahme
der Haufigkeit zeigt, mit der diese Begriffe in den letzten zwei
Jahren in den Gewinnprasentationen der Unternehmen
erwahnt wurden (siehe Abbildung 2). In der EU wird derzeit
Uber eine Sozialtaxonomie beraten (zur Erganzung der
bestehenden Umwelttaxonomie), die dazu beitragen wird,
klarer zu definieren, was eine soziale Anlage ist und welche
Aktivitaten zur Erreichung sozialer Ziele beitragen.
Unterdessen werden auch Governance-Standards, wie etwa
die Diversitat in den Vorstdnden und
Risikomanagementpraktiken, viel genauer unter die Lupe
genommen.

Abbildung 2: Erwahnung der Begriffe ,Diversitat* und
»Inklusion® in den Gewinnprasentationen der
Unternehmen

Anzahl der Erwahnungen fur Unternehmen im MSCI ACWI, gleitender

Durchschnitt Gber vier Quartale
400
350
300
250
200
150
100

50

0
m 12 13 M4 M5 M6 7 M8 M9 200 2 22

Quelle: MSCI, J.P. Morgan Asset Management. Stand der Daten:
30. Juni 2022.
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Da die Investorinnen und Investoren versuchen, ESG-Faktoren in ihren Portfolios besser zu berlcksichtigen, &ndert sich die Art
der Anlagestrome, was durch die Aufsichtsbehorden, die die Messlatte fur Offenlegungen hoher legen, wie z. B. durch die die
EU-Verordnung tber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor

(Offenlegungsverordnung, SFDR) weiter unterstitzt wird. Gemaf Daten von Morningstar sind NettomittelzuflUsse in nachhaltige
Investmentfonds in Europa von 15 % im Jahr 2017 auf Uber 100 % im ersten Halbjahr 2022 gestiegen. Schon dieser Trend alleine
konnte die Bewertungen im Laufe der Zeit beeinflussen, da Unternehmen, die bei ESG-Kennzahlen einen hohen Rang

einnehmen, von niedrigeren Finanzierungskosten profitieren.

Wie kdnnen ESG-Faktoren in die Anlageentscheidung einbezogen werden?

Integration von ESG-Faktoren
Systematische Berlcksichtigung von wesentlichen ESG-Informationen im Rahmen des Anlageentscheidungsprozesses

Nachhaltig

ESG Promote
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Ausschlisse

Ausschluss gewisser { Ein Anlagestil, der

Sektoren, Prozentsatz des das Portfolio
Unternehmen Portfolios wird in ! messbar auf
oder Praktiken Emittenten / ¢ Unternehmen /

aus einem Fonds Unternehmen mit Emittenten mit

oder Portfolio positiven ESG- i positiven
aufgrund bestimmter Merkmalen i ESGMerkmalen
ESGKriterien investiert. ¢ ausrichtet.
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Strategie, die in klar
definierte Themen
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Vermogenswerte

mit speziellem
Nachhaltigkeitsbezug
investiert. Oft wird ein
umwelt- oder
sozialvertragliches
Ergebnis angestrebt.
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Strategie, die in klar
definierte Themen
oder
Vermdgenswerte

mit speziellem
Nachhaltigkeitsbezug
investiert. Oft wird ein
umwelt- oder
sozialvertragliches
Ergebnis angestrebt.

Kénnen auch Werte- und
normenbasierte Ausschliisse
anwenden

Quelle: Daten von J.P. Morgan Asset Management. Stand: 31. Dezember 2021.

Wahrend sich das Spektrum der angebotenen Strategien
standig weiterentwickelt, stehen Investorinnen und
Investoren, die nachhaltige Faktoren starker gewichten
mochten, mehrere Optionen zur VerfiUgung.

In einem ersten Schritt werden zunehmend
Ausschlussrichtlinien auf ihre Portfolios angewandt, um
bestimmte Werte und Ansichten zum Ausdruck zu bringen,
indem sie Beschrankungen fur die Fahigkeit eines
Fondsmanagers zum Kauf von Anlagen mit Verbindung zu
bestimmten Branchen wie Waffen, Tabak,
Kraftwerkskohleforderung, Schieferdl und -gasférderung,
Alkohol und Unterhaltung flr Erwachsene anwenden.
Alternativ kdnnen Fondsmanager moglicherweise nur in
Unternehmen investieren, die Unterzeichner des Global

Compact der Vereinten Nationen zu nachhaltiger und sozial
verantwortlicher Politik sind.
Mittlerweile ist ESG-Integration ein grundlegender
Bestandteil vieler Strategien geworden. ESG-Integration ist
die systematische Einbeziehung finanziell wesentlicher ESG-
Faktoren als zusatzlichen Input in die Anlageanalyse und
Entscheidungsfindung. Die Bewertung von ESG-Faktoren wie
Klimarisiko, Verbrauch natUrlicher Ressourcen,
Humankapitalmanagement und Geschéaftsgebaren haben
sich neben traditionelleren Faktoren wie der
Produktnachfrage zunehmend als wichtige Faktoren zur
Bewertung der langfristigen Aussichten eines Unternehmens

durchgesetzt.
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Darauf aufbauend versuchen Investorinnen und Investoren
zunehmend, die Chancen zu nutzen, die
Nachhaltigkeitsfaktoren bieten kdnnen, anstatt sich nur auf
die Minderung der Risiken zu konzentrieren. Sie investieren in
dedizierte nachhaltige Strategien, die einen
zukunftsorientierten Ansatz verfolgen, der darauf abzielt,
langfristig nachhaltige finanzielle Renditen zu erzielen.
Letztlich hangt es von den Ansichten des einzelnen Anlegers
ab, welchen Nachhaltigkeitsweg er einschlagt:

@ Positive Tilt-Strategien teilen in einem Portfolio Aktien mit
hoéheren ESG-Werten eine groRere Allokation zu. Die
Ratings konnen entweder auf qualitativen oder
quantitativen Bewertungssystemen basieren, die intern
von Experten fuUr Anlagen/nachhaltiges Investieren
entwickelt wurden.

@ Best-in-Class-Strategien stufen Unternehmen im
Anlageuniversum innerhalb ihrer Sektoren ein und wahlen
dann die nachhaltigsten Unternehmen innerhalb eines
bestimmten Sektors aus. Bei diesem Prozess wird
versucht, fUhrende ESG-Unternehmen in einer Branche zu
belohnen und gleichzeitig groBe Portfolioverzerrungen in
Richtung von Sektoren zu vermeiden, die eher mit starken
ESG-Praktiken oder besserer Offenlegung in Verbindung
gebracht werden.

® Thematische/Impact-Strategien sind so aufgebaut, dass
sie sich an bestimmten okologischen und/oder sozialen
Zielen ausrichten, und sie investieren Uberwiegend in
Unternehmen, deren Produkte und Dienstleistungen
bestimmte Themen in diesen Bereichen angehen.

Ubersicht

Wie wird eine Anlage anhand von ESG-
Faktoren bewertet?

Da sowohl Investoren als auch Aufsichtsbehdrden
Unternehmen weiterhin unter Druck setzen, ESG-bezogene
Informationen offenzulegen, verbessert sich die
Datenverfugbarkeit stetig, und dies Uber alle Regionen
hinweg. Viele Anleger nutzen Datenanbieter wie MSCI oder
Sustainalytics, um Unternehmen unter ESG-
Gesichtspunkten zu bewerten und zu vergleichen. Es ist
jedoch nur bedingt moglich, sich ausschlie3lich auf externe
Datenquellen zu verlassen, insbesondere angesichts der
geringen Korrelation (0,46" zwischen den verschiedenen
ESG-Ratings der einzelnen Agenturen, was die
Herausforderungen bei den unterschiedlichen
Bewertungsmethoden deutlich macht.

Um diese Schwierigkeit anzugehen, haben wir unsere
eigenen datengesteuerten ESG-Scores erstellt. Durch diesen
Ansatz kdnnen wir die zugrunde liegenden Treiber fur die
ESG-Risiken eines Unternehmens genauer untersuchen, und
wir kdnnen alternative Datenséatze aus einem breiteren
Spektrum von Quellen einbeziehen, um zukunftsgerichtetere
Datensignale abzuleiten.

Die Kopplung dieser Dateneinblicke mit denen aus der
Fundamentalforschung kann Anlegern dabei helfen, eine
ganzheitlichere Sicht der ESG-Risiken und -Chancen in
jedem Unternehmen zu entwickeln, das sie sich ansehen. Die
aktive Zusammenarbeit mit der Unternehmensleitung ist ein
weiteres wirksames Instrument, das sowohl das
Unternehmensverhalten beeinflussen als auch sicherstellen
kann, dass ESG-Ratings die tagliche Praxis tatséchlich
widerspiegeln.

ESG-Faktoren (Umwelt, Soziales und Governance) werden flr Regierungen, Aufsichtsbehdrden und Sparer gleichermal3en
immer wichtiger. Investorinnen und Investoren konnen eine Reihe von Strategien anwenden, die von der ESG-Integration,
bei der ESG-Faktoren neben traditionellen Kennzahlen im Anlageprozess berlcksichtigt werden, bis hin zu Impact Investing
reichen, bei dem ein bestimmtes Nachhaltigkeitsergebnis im Mittelpunkt des Anlageprozesses steht. Es ist zumindest
notwendig zu verstehen, wie sich ESG-bezogene Praferenzen und MaBBnahmen andern, um das Anlagerisiko zu mindern.
Sparer streben jedoch zunehmend nach mehr als nur nach finanziellen Renditen - sie wollen auch eine treibende Kraft fir

den Wandel sein.

1 Korrelation zwischen MSCI- und Sustainalytics-ESG-Scores fiir MSCI ACWI; Stand der Daten: Mai 2022.
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Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbematerial. Die hierin enthaltenen Informationen stellen jedoch weder eine Beratung noch eine konkrete
Anlageempfehlung dar. Sdmtliche Prognosen, Zahlen, Einschatzungen und Aussagen zu Finanzmarkttrends oder Anlagetechniken und -strategien sind,
sofern nichts anderes angegeben ist, diejenigen von J.P. Morgan Asset Management zum Erstellungsdatum des Dokuments. J.P. Morgan Asset
Management erachtet sie zum Zeitpunkt der Erstellung als korrekt, Gbernimmt jedoch keine Gewahrleistung flr deren Vollstandigkeit und Richtigkeit. Die
Informationen kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankindigung gedndert werden. J.P. Morgan Asset Management nutzt auch Research-Ergebnisse von
Dritten; die sich daraus ergebenden Erkenntnisse werden als zusatzliche Informationen bereitgestellt, spiegeln aber nicht unbedingt die Ansichten von
J.P. Morgan Asset Management wider. Die Nutzung der Informationen liegt in der alleinigen Verantwortung des Lesers. Der Wert, Preis und die Rendite von
Anlagen kdénnen Schwankungen unterliegen. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die aktuelle und zuktnftige
Wertentwicklung. Das Eintreffen von Prognosen kann nicht gewahrleistet werden. J.P. Morgan Asset Management ist der Markenname fir das
Vermogensverwaltungsgeschaft von JPMorgan Chase & Co. und seiner verbundenen Unternehmen weltweit. Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset
Management kdnnen aus rechtlichen Griinden sowie zu Schulungs- und Sicherheitszwecken aufgezeichnet werden. Soweit gesetzlich erlaubt, werden
Informationen und Daten aus der Korrespondenz mit lhnen in Ubereinstimmung mit der EMEA-Datenschutzrichtlinie von J.P. Morgan Asset Management
erfasst, gespeichert und verarbeitet. Die EMEA-Datenschutzrichtlinie finden Sie auf folgender Website: www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy.
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