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Sehr geehrte Damen und Herren,

ein ereignisreiches Jahr liegt hinter uns, und
wir leben in schwierigen Zeiten. Ist bei der
aktuellen Weltlage und dem dauernden Krisen-
modus eigentlich noch Optimismus angebracht?
Ich denke schon. Menschen haben immer allen
Widrigkeiten getrotzt und sind kreativ bei der
Suche nach konstruktiven Losungen fiir die sich

stellenden Probleme.

Durchhaltevermdgen, Kreativitdt und eine ge-
wisse Resilienz sind in allen Lebenslagen und

auch in Finanzfragen notig. Damit auch kiinftig

Rentnerinnen und Rentner ihren Ruhestand
feiern und nicht fiirchten miissen, ergénzt be- Gerhard Wiesheu, Mitglied des Vorstands
reits seit 2018 das Betriebsrentenstirkungs- B. Metzler seel. Sohn & Co. AG
gesetz die bestehende Landschaft der betrieb-
lichen Altersversorgung. Es dauerte dann vier
Jahre, bis mit der Metzler Sozialpartner AG als Versorgungstriger und durchfiihrender Einrichtung das

erste Sozialpartnermodell Deutschlands an den Start gehen konnte.

Inflation, Zinsen und Volatilitit beschiftigen Anleger, Asset-Manager, Volkswirte und Notenbanken
gleichermalien. Lesen Sie hierzu die Einschitzungen von Jens Ulbrich, dem Leiter des Zentralbereichs
Volkswirtschaft der Deutschen Bundesbank. Er nahm auf unserer Veranstaltung Metzler Insight: Cor-
porates 2022 am Panel ,,Quo vadis Kapitalmarkt“ teil, wofiir ich ihm an dieser Stelle herzlich danken
mochte. Oder informieren Sie sich in unserer Rubrik ,,Anlagestrategie” zu unseren unterschiedlichen
Ansitzen — vom neuen Fonds Metzler Long/Short Volatility tiber Wertsicherung bis hin zum Wéhrungs-

management von Metzler Capital Markets.

Und jetzt mochte ich mich von Ihnen, liebe Leserinnen und Leser, verabschieden — nicht in den Ruhestand,
wohl aber in eine neue Zustdndigkeit im Bankhaus. Den Stab gebe ich ab an Franz von Metzler, der ab
1. Januar 2023 als Vorstand der B. Metzler seel. Sohn & Co. AG fiir das Asset Management zustdndig
sein wird. Ab 1. Januar 2023 werde ich zusammen mit Emmerich Miiller das Geschéftsfeld Private
Banking fithren und nach dessen Ausscheiden in den Ruhestand ab 1. Juli 2023 als Sprecher des Vor-

stands fungieren.

Ich blicke optimistisch in die Zukunft und wiinsche Thnen eine anregende Lektiire.

o /a( /'&( ce

Gerhard Wiesheu
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Die reine Beitragszusage: Sozialpartner

und Ziele

Die tarifvertraglichen Grundlagen fiir das erste Sozial-
partnermodell festgelegt haben die Sozialpartner, bestehend
aus Uniper, dem Arbeitgeberverband energie- und wasser-
wirtschaftlicher Unternehmungen e. V. (AVEW), der Arbeit-
gebervereinigung Bayerischer Energieversorgungsunterneh-
men e.V. (AGV Bayern) und den beiden Gewerkschaften
ver.di und IGBCE. Gemeinsam stimmten sie ein Sozialpart-
nermodell ab, das den vereinbarten Sicherungsbeitrag be-

sonders schonend verwendet und zusitzlich potenziell mehr

Christian Pauly, Kundenbetreuer,

Metzler Pension Management GmbH

Um Schwankungen der Rentenhhe abzumildern oder sogar
zu vermeiden, haben die Sozialpartner mit der MSPF Mecha-
nismen wie die temporire Minderung der Leistungskiirzung
in den Pensionsplan Metzler rBZ1 implementiert. Damit
lasst sich ein wesentliches Ziel des Sozialpartnermodells
erreichen, nimlich deutlich hohere und langfristig verlass-
liche Rentenzahlungen fiir die Versorgungsberechtigten zu

erwirtschaften.

Unternehmen, die die reine Beitragszusage fiir ihre Mitar-

beitenden nutzen, haben mit dem Wegfall der Arbeitgeber-

Das Betriebsrentenstarkungsgesetz trat im Januar 2018 in Kraft und fiihrte die ,reine Beitragszusage”
(rBZ) ein, die die bestehende bAV-Landschaft sinnvoll erganzt. Es gab zahlreiche kritische Stimmen,
die an den Chancen der garantiefreien Zusage fiir beide Seiten — Arbeitgeber und Arbeitnehmer —
zweifelten. Vier Jahre und viele Verhandlungen spater gibt es das erste Sozialpartnermodell in Deutsch-
land, das Ende September fiir den Pensionsplan Metzler rBZ 1 die Unbedenklichkeit der BaFin erhalten
hat. Die Metzler Sozialpartner Pensionsfonds AG (MSPF) agiert als Versorgungstrager und durch-
fiihrende Einrichtung.

Beitrige fiir die Versorgungsempfinger erwirtschaften kann.
Der Arbeitgeber kann den Mitarbeitenden so eine deutlich
attraktivere Vorsorge anbieten. Und dabei ist der finanzielle
Aufwand mit dem bereits bestehenden Beitragsplan in der
betrieblichen Altersvorsorge (bAV) vergleichbar. Die reine
Beitragszusage verbietet jedwede Garantien, aufgrund der
freieren Anlagemoglichkeiten konnen aber die Versorgungs-

empfinger vollstindig am Kapitalanlageerfolg partizipieren.

haftung erstmals die Moglichkeit, unabhéingig vom Konjunk-
turumfeld, den Mitarbeitenden eine nachhaltig attraktive
Altersversorgung anzubieten. Somit konnte die rBZ die bAV-
Landschaft dauerhaft verandern, sowohl fiir zukiinftige Bei-
trige (Future Service) als auch fiir bestehende Zusagen (Past
Service). Mit dem Start der ersten Sozialpartnermodelle
steht zunichst die Neuordnung zukiinftiger Beitrage (Future

Service) im Vordergrund.



Der Tarifvertrag - fundamentaler Bestandteil
des Sozialpartnermodells

Angepasst an die Ziele der reinen Beitragszusage, ist der Ta-
rifvertrag neben dem Pensionsplan fundamentaler Bestand-
teil des Sozialpartnermodells. Tarifvertraglich ist festgelegt,
dass Mitarbeitende, die sich bereits in einem Beschiftigungs-
verhiltnis befinden, fiir zukiinftige Anwartschaften einmalig
zwischen ihrer bestehenden bAV und der rBZ wihlen konnen.
Auch neue Mitarbeitende haben dieses Wahlrecht, allerdings
nur fiir den ersten Monat ab Beginn des Beschiftigungs-
verhiltnisses. Wihlen sie nicht, nehmen die neuen Mitarbei-

tenden automatisch am Sozialpartnermodell teil.

Folgende elementare Vereinbarungen werden im Tarifvertrag

getroffen:

B Sparbeitrige fiir die Versorgungsberechtigten

B Ein zusitzlicher Sicherungs- und Kostenbeitrag des
Arbeitgebers fiir den Wegfall der Arbeitgeberhaftung

m Die Moglichkeit, eine Obergrenze fiir den Sicherungs-
beitragspuffer festzulegen

B Die Durchfiihrung und Steuerung iiber einen Sozial-
partnerbeirat

B Grundlegende Vorgaben zur Nachhaltigkeit in der
Kapitalanlage.

Die Sicherheit der kiinftigen Versorgungsleistungen kann
dort, wo Garantien nicht gegeben werden diirfen, durch neue
Puffermechanismen erreicht werden, die von den Sicherungs-
beitrigen der Arbeitgeber finanziert werden (s. Infokasten).
Diese kompensieren den Wegfall der Arbeitgeberhaftung.
Wird die vom Sozialpartnerbeirat festgelegte Obergrenze fiir
den Sicherungsbeitragspuffer erreicht, werden die nachfolgen-
den Beitrédge den aktiven Versorgungsberechtigten zusitzlich
gutgeschrieben. Diese Art, die Sicherheitsbeitrige

zu verwenden, fiihrt folglich direkt zu Beitragsvor-

teilen.

Die zeitlich begrenzte Minderung der Leistungs-
kiirzung fiihrt zu einem sehr effizienten Einsatz
der eingezahlten Sicherungsbeitrige und erzwingt

eine regelmiBige Uberpriifung, inwieweit weitere

Performance der langfristig ausgerichteten strate-
gischen Asset-Allokation (SAA) ausreicht, um die
Finanzierung der Rentenzahlungen wieder zu er-

moglichen, lduft die Stiitzung spétestens aus.

Risikobudget/
Anforderungen -

StiitzungsmalBnahmen notwendig sind. Sobald die u

Die Kapitalanlage - stabiles Portfolio mit breiter
globaler Streuung

Der MSPF legt mit dem Sozialpartnerbeirat die wesentli-
chen Steuerungsparameter fiir das Sozialpartnermodell fest.
Dazu gehoren beispielsweise die Asset-Klassen Aktien, Gold,
Renten und Immobilien und deren jeweilige Bandbreiten als
Metavorgabe fiir die Kapitalanlagestrategie. Stehen diese
iibergeordneten Rahmenparameter, kann der MSPF gemein-
sam mit den Experten fiir Asset-Liability-Management
(ALM) von Uniper die ALM-Studie erstellen und anschlie-
Bend die fiir den Sozialpartnerbeirat notwendigen Simula-
tionen durchfiihren. Aus der ALM-Studie leitet der MSPF
eigenstindig die optimale Gewichtung der strategischen
Asset-Allokation ab und definiert unterhalb der Meta-Asset-
Klassen die notwendigen Sub-Asset-Klassen (s. Abb. 1).

Das Ziel ist ein moglichst stabiles Portfolio mit einer breiten
globalen Streuung. Fiir die Herleitung der Startallokation
werden sehr langfristige Kapitalmarktannahmen herangezo-
gen (gleitende Durchschnitte tiber mehrere Jahrzehnte). Der
Fokus liegt dabei eher auf lingeren Zeitrdumen in der Ver-
gangenheit und weniger auf kurzfristigen Bewertungsanoma-
lien an den Mirkten — Beispiele dafiir sind Nullzinsphasen,

hohe Inflation oder Staatsentschuldung.

Die Zielrendite der Kapitalanlage ist durch die Asset-Allo-
kation und erwartete Renditen zu jedem Zeitpunkt eindeutig
definiert. Insbesondere die Hochrechnung der zu erwarten-
den Rentenleistung zum Renteneintritt, aber auch der direkt
aus der Kapitalanlage hergeleitete Rechnungszins zur Bestim-
mung der Rente, sollen iiber mehrere Kapitalmarktphasen
hinweg moglichst stabil bleiben. So ldsst sich das anvisierte

Anlageziel der reinen Beitragszusage zielsicher erreichen.

- SAA-Strukturierung

Quellen Abb. 1 und 2: Metzler



Dank der langjidhrigen Zusammenarbeit zwischen Uniper und
Metzler kann die MSPF einen schon bestehenden Spezial-
fonds in dreistelliger Millionenhohe nutzen: Damit profitiert
bereits der erste eingezahlte Euro von einem global diversifi-
zierten, nachhaltigen und kosteneffizienten Zielportfolio mit
einer konservativ geplanten Nettorendite von zurzeit durch-
schnittlich 3,59 % pro Jahr (s. Abb. 2; Stand: August 2022).

Die Kombination aus globalen Renditechancen, zielgerich-
tetem Risikomanagement und kosteneffizienten Strukturen
ermoglicht allen Sozialpartnern eine sichere und transpa-

rente Planung — auch ohne Garantien.

Wie sieht betriebliche Altersversorgung
zukiinftig aus?

Der Wegfall der Arbeitgeberhaftung im Sozialpartnermodell
ist eine Zeitenwende fiir die betriebliche Altersversorgung in
Deutschland. Dies honorieren auch die Wirtschaftspriifer in
der nationalen (HGB) und internationalen Bilanzierung
(IFRS/US-GAAP) durch erstmals ,,echtes” Defined-Contri-
bution-Accounting (DC-Accounting). Der néchste logische
Schritt ist, die bestehenden Versorgungswerke auf die reine
Beitragszusage zu iiberfithren, um die Attraktivitit fiir die
Mitarbeitenden weiter zu stirken. Sobald es hierzu erste
Erfahrungen gibt, konnen neue und langfristig orientierte
Losungen entstehen, die die Verinderung der betrieblichen

Altersversorgung weiter beschleunigen werden.

Gleichzeitig haben Politik und Gewerkschaften in Deutsch-
land das Interesse, wenige, dafiir aber grole Sozialpartner-
modelle zu schaffen. Die Sozialpartner und der MSPF haben
daher den Pensionsplan Metzler tBZ 1 so ausgestaltet, dass

weitere Tarifvertrdge in einem Sicherungsvermogen gebiin-

Metzler Spezialfonds, seit Auflegung durchschnittlich 3,59 % p. a.

delt werden konnen: Das heif3t, weitere Unternehmen kon-
nen sich mit inhaltsgleichem Tarifvertrag dem Versorgungs-
werk anschlieen, und dies brancheniibergreifend. Parallel
wurden die Strukturen und Regelungen des Modells vom

Sozialpartnerbeirat auf nachhaltiges Wachstum ausgerichtet.

Der Gesetzgeber plant, im Rahmen eines bAV-Dialogs 2022
und 2023 mit den beteiligten Stakeholdern zu iiberpriifen,
wo es Verbesserungspotenziale bei der reinen Beitragszusage
gibt. Ein wesentliches Ziel dabei ist, die neuen Sozialpartner-
modelle auch nicht tarifgebundenen Arbeitgebern leichter

zugénglich zu machen. @

Das Sozialpartnermodell

Das Sozialpartnermodell ist das Herzstiick des Gesetzes zur
Starkung der betrieblichen Altersversorgung (Betriebsrenten-
starkungsgesetz) — einer Tarifrente ohne Garantie, bei der der
Arbeitgeber komplett enthaftet ist. Neu ist die reine Beitrags-
zusage zur betrieblichen Altersversorgung (bAV): Die Attrak-
tivitat der bAV wird damit gestarkt. Und insbesondere kleinere
und mittelgroBe Unternehmen, die sich vielleicht noch gar nicht
mit dem Thema befasst haben, sollen dazu bewegt werden, eine
betriebliche Altersversorgung einzuftihren.

Die Beitragszusagen werden zwischen den Tarifparteien aus-

gehandelt. Sie vereinbaren eine verbindliche kapitalgedeckte

Altersversorgung iiber eine externe Versorgungseinrichtung —
beispielsweise einen Pensionsfonds.

Der Metzler Sozialpartner Pensionsfonds

Metzler Pension Management reagierte als erster Anbieter

in Deutschland auf das Betriebsrentenstarkungsgesetz mit der
Einrichtung eines separaten Pensionsfonds fiir das Sozialpart-
nermodell: dem Metzler Sozialpartner Pensionsfonds (MSPF).
Potenziellen Tarifpartnern bieten wir damit eine passende Infra-
struktur, um die bestehenden Vorgaben zielgerichtet umzu-
setzen.

Die Tarifparteien legen im Tarifvertrag die Regelungen fest, und
der Versorgungstrager — hier MSPF — setzt die Anforderungen
aus dem Vertrag tiber einen malRgeschneiderten Pensionsplan
um — hier der Pensionsplan Metzler rBZ 1. Wichtig fiir eine er-
folgreiche Umsetzung ist, dass der Versorgungstrager bereits zu
Beginn der Verhandlungen beratend dabei ist.



Anlagestrategie

Optionen mal anders

=> Der Faktor Inflation hat althergebrachte Muster an den Kapitalmarkten durcheinandergebracht. Sowohl Aktien- als auch Rentenmarkte
sind seit Jahresbeginn deutlich im Minus. Entsprechend werden echte Anlagealternativen immer bedeutender. Bei unseren Absolute-Return-
Strategien setzen wir seit Mai 2021 eine innovative Optionsstrategie ein, die durch den gleichzeitigen Kauf und Verkauf von Optionen ein
attraktives Rendite-Risiko-Profil erzeugt, das sich insbesondere in der derzeitigen Marktphase bewéhrt hat. So lassen sich Portfolios in volatilen
Marktphasen stabilisieren und gleichzeitig Ertrage bei steigenden Aktienkursen erzielen.

Optionen in der Kapitalanlage

Optionen in der Kapitalanlage dienen entweder zur Absiche-
rung oder als Ertragsquelle. Zur Absicherung werden in der
Regel Put-Optionen gekauft (Long), die bei fallenden Aktien-
kursen an Wert gewinnen. Sinken die Kurse nicht, verliert der
Kiufer die im Vorfeld bekannte Optionsprimie. Strategien,
die durch den Kauf von Optionen einen solchen Absicherungs-
charakter verfolgen, werden héufig als ,,Long-Vola-Strate-

gien” bezeichnet.

Es lassen sich aber auch Optionen verkaufen (Short), um sie
als Ertragsquelle zu nutzen. In diesem Fall erhilt der Ver-
kdufer (oder Stillhalter) die Optionspramie. Jedoch kénnen
dem Stillhalter bei starken Kursbewegungen hohe Verluste
entstehen. Im Grunde handelt es sich um ein dhnliches Prin-
zip wie bei Versicherungen, bei denen dem Versicherer nur

beim Eintritt eines Schadensfalls ein Verlust entsteht. Stra-

tegien, die durch den Verkauf von Optionen eine solche
Ertragsstrategie verfolgen, werden hiaufig als ,,Short-Vola-
Strategien‘ bezeichnet (s. Abb. 1 auf S. 10).



Short-Vola - des Kaisers neue Kleider?

Die meisten Optionsfonds im Markt fokussieren sich auf
Short-Vola-Strategien und das ,,Ernten* der Volatilititsrisiko-
pramie. Das bedeutet, diese Fonds verkaufen Optionen, um
Priamieneinnahmen zu kumulieren, die im Idealfall groBer
sind als die gelegentlich auftretenden Verluste. Entsprechend
charakterisiert sich der Performanceverlauf durch linger
anhaltende, langsam steigende Ertridge und abrupte, starke
Einbriiche, weshalb sich das Bild ,,Rolltreppe hoch — Aufzug
runter etabliert hat. Um dieses Profil zu erreichen, setzen
die meisten Fonds mehr oder weniger komplexe Systeme
und Mechanismen ein. Dabei ist das Vereinnahmen der Vo-
latilitédtsrisikoprdmie grundsétzlich nicht schwierig und er-
fordert nur eine gewisse RegelméBigkeit. Ein Beispiel dafiir
ist der CBOE Putwrite Index!, der mit dem systematischen
Verkauf von Put-Optionen auf den S&P 500 vielen der am
Markt verfiigbaren Short-Vola-Fonds dhnelt.

Die Frage ist allerdings, ob das typische Short-Vola-Profil
tiberhaupt attraktiv fiir Investoren ist. Denn vereinfacht ge-
sagt, verdienen Short-Vola-Strategien meistens genau dann
Geld, wenn andere Risk-Assets wie Aktien, Unternehmens-
anleihen oder High-Yield-Bonds auch Geld verdienen. Die
Gewinne sind in diesen Phasen relativ stabil und stetig,
weshalb Short-Vola-Strategien zeitweise ein sehr hohes
Sharpe-Ratio aufweisen und gelegentlich auch als ,,unkorre-
liert* bezeichnet werden. In Crashphasen, in denen Risk-
Assets verlieren, fallen die Verluste von Short-Vola-Strate-
gien im Verhiltnis zu den Gewinnen aus den ruhigen Zeiten

verhiltnismé@Big hoch aus — teilweise extrem hoch. Dem ste-

hen vermeintlich kurze Erholungsperioden entgegen. Insge-
samt stellt sich damit die Frage, ob Short-Vola-Strategien in
einem Portfolio einen Mehrwert liefern oder ob eine hohere
Allokation in Unternehmensanleihen oder Aktien nicht am

Ende zu besseren und transparenteren Resultaten fiihrt.

Long-Vola - das héassliche Entlein

Der Mehrwert von Long-Vola-Strategien im Portfoliokontext
liegt in ihrem Absicherungscharakter. Das heif3t, sie stabili-
sieren Portfolios, indem sie echte Diversifikation bieten, wenn
sie bendtigt wird. Dabei scheinen Long-Vola-Strategien fiir
sich genommen zunéchst nicht attraktiv, da sie oft tiber ldn-
gere Perioden bestenfalls seitwirts laufen. Sie haben damit
deutlich schlechtere Sharpe-Ratios als die Short-Varianten.
Trotzdem konnen sie das Sharpe-Ratio eines Portfolios bei
entsprechend hoher Beimischung deutlich verbessern: Das
Beispiel auf Basis der CBOE Eurekahedge Volatility Indi-
zes® (s. Abb. 2 und 3 auf S. 11) zeigt die Performance von
Volatilitidtsfonds in den unterschiedlichen Kategorien Long-
Vola und Short-Vola.

Wihrend der Short-Vola-Index als Einzelinvestment das
beste Rendite-Risiko-Verhiltnis bietet (s. Abb. 2), schneidet
im Portfoliokontext der Long-Vola-Index deutlich besser ab,
da sich hier die Risiken im Verhéltnis zur Ertragseinbufle

iiberproportional stark reduzieren lassen (s. Abb. 3).

Entscheidend fiir dieses Ergebnis sind zwei Faktoren:
B aktives Rebalancing

B negative Korrelation zum Portfolio.



Unter aktivem Rebalancing ist zu verstehen, dass der Anle-
ger das Portfolio bei starken Verschiebungen wieder auf die
urspriingliche Allokation zuriickfiihren muss. Im Fall von
Long-Vola-Strategien bedeutet dies, dass in Barenmirkten
Gewinne realisiert werden miissen und in Bullenmérkten
nachgekauft werden muss. In unserem Beispiel findet dieses
Rebalancing monatlich statt. In der Praxis sind dafiir eine
gewisse Expertise und ein kontinuierliches Monitoring hilf-

reich.

Auf dem deutschen Markt gibt es trotz der vorteilhaften
Eigenschaften nur wenige dezidierte Long-Vola-Fonds. Der
Grund ist vermutlich, dass sie bei der Einzelbetrachtung
eben nicht iiberzeugen und dem Anleger eine gewisse Akti-

vitdt und auch Durchhaltevermdgen abverlangen.

Deshalb kombinieren wir Long-Vola- mit Short-Vola-Stra-
tegien in unserem Fonds Metzler Long/Short Volatility zu
einem ausgewogenen Portfolio und iibernehmen das Re-
balancing fiir den Anleger. Der zweite genannte Faktor — die
negative Korrelation — ist zwischen Long- und Short-Vola
per Definition gegeben. Beim Umsetzen achten wir darauf,
dass die Kosten und Chancen aus den Long-Positionen in
einem ausgewogenen Verhiltnis zu den Ertrdgen und Risi-

ken aus den Short-Positionen stehen.

Long-Vola \

Anlagephilosophie des

Metzler Long/Short Volatility

Unsere Strategie ist im Kern eine Long-Vola-Strategie, die
taktisch Short-Vola-Elemente einsetzt, um den negativen
Drift der Long-Vola-Position zu mindern. Auflerdem verfol-
gen wir einen aktiven Handelsansatz und nutzen gezielt
Opportunitdten am Markt. Das Anlageuniversum umfasst
Optionen auf liquide globale Aktienindizes mit dem Schwer-
punkt S&P 500.

Die Grundposition der Strategie sind Long-Positionen in
Optionen mit ldngerer Laufzeit. Diese Long-Positionen pro-
fitieren von steigender Volatilitdt (Vega) und ermdoglichen
eine Partizipation an starken Kursbewegungen (Konvexitit).
Die Priamienausgaben fiir den Kauf werden durch einen ak-

tiven Handelsansatz minimiert.

Dariiber hinaus lassen sich Optionen mit kiirzerer Laufzeit
verkaufen, um Zusatzertrige durch Primieneinnahmen zu
erwirtschaften. Diese Verkdufe finden taktisch abhingig
vom Marktumfeld statt. Dabei ermoglicht es uns die Long-
Vola-Grundstrategie, immer aus einer Position der Stirke zu
agieren. Das heifit, wir sind bei starken Marktbewegungen
nicht gezwungen, Risiken zu reduzieren, sondern konnen sie

als Opportunitdt nutzen. Wir wollen genau dann Optionen

unbegrenztes
Gewinnpotenzial

begrenzter Verlust

7/



verkaufen, wenn andere kaufen miissen. Um das Risiko aus
den Short-Positionen zu reduzieren, realisieren wir Gewinne

frithzeitig.

Bei der Auswahl der zu handelnden Optionen werden die
aktuellen Marktbedingungen und das Volatilitdtsumfeld be-
riicksichtigt. Um die Handelsentscheidungen zu unterstiitzen,
ziehen wir technische Modelle heran. Wir agieren aber ex-
plizit nicht auf Basis eines Backtests, in dem Optionen in
einem festen Turnus gehandelt werden und die Attraktivitit
oder der Sinn einer einzelnen Transaktion nicht hinterfragt
wird. Es gibt viele Beispiele, warum feste Regeln zu subopti-
malen oder gar unsinnigen Handelsentscheidungen fiihren
und dagegen echte Opportunititen verpassen. Beispielsweise
werden bei Backtests aus Kosten- und Komplexititsgriinden
in der Regel Schlusskurse verwendet und Intraday-Handels-
spannen vernachlissigt. Dabei steigt durch die Beriicksichti-
gung von Tageshochst- und -tiefststinden die Volatilitidt am
Aktienmarkt im langfristigen Mittel um etwa 4 Prozent-
punkte, was Chancen und Risiken deutlich erhoht. Statt-
dessen nutzen wir Modelle und Regeln als Hilfsmittel, um
optimale Handelsentscheidungen treffen zu konnen. Dabei
beziehen wir alle verfiigbaren Informationen ein, wie aktu-
elle Portfolioparameter und Real-Time-Marktdaten, um uns

innerhalb definierter Rahmenbedingungen zu bewegen. Der

CBOE Eurekahedge Long Volatility Hedge Fund Index

Bitte beachten Sie die Quellenangaben, FuBnoten und Risikohinweise auf Seite 39

Investmentprozess ldsst sich somit als regelbasiert, jedoch

nicht als regelgebunden bezeichnen.

Performancecharakteristik und Risiken

Die Strategie verfolgt ein Absolute-Return-Ziel. Sie soll
weder den Verlauf mit den abrupten Einbriichen der Short-
Vola-Strategien noch die Hedging-Effizienz von Long-Vola-
Strategien aufweisen. Stattdessen wird eine moglichst
gleichmiBige positive Performance in unterschiedlichen
Marktphasen angestrebt. Tendenziell weist die Strategie eine
leicht positive Korrelation zu den Kursen am Aktienmarkt
auf, wenn sie nur geringfiigig fallen oder steigen. Bei stark
sinkenden Aktienkursen besteht die Moglichkeit, hohe Kurs-
gewinne zu erzielen. Grundsitzlich profitiert die Strategie
von hoher Volatilitit und klaren Trends, ruhige Seitwirts-
phasen bieten dagegen weniger Potenzial. Damit grenzt sie
sich deutlich von am Markt verfiigbaren Short-Vola-Strate-
gien ab. Durch den marktsensitiven Handelsansatz und die
entsprechende Balance aus Long-Vola und Short-Vola haben
wir einen innovativen Baustein zur Portfoliodiversifikation
entwickelt, mit dem wir Investoren einen echten Mehrwert

bieten kobnnen. @

" Quelle: https://www.cboe.com/us/indices/dashboard/put/
2 Quelle: https://www.eurekahedge.com/Indices/CBOE

S&P 500 + EH Long-Vola



Anlagestrategie

= Uber Jahre galt scheinbar: Ein wohl diversifiziertes Multi-Asset-Portfolio ist fiir alle Marktphasen geriistet. Diese lllusion wurde in diesem Jahr in
kiirzester Zeit zerstort, als weltweit die Notenbanken teils drastisch die Zinsen erhdhten, um die gestiegene Inflation einzufangen. Nicht selten wurden
die Gewinne vieler Jahre zunichtegemacht — vor allem bei zwar defensiven, aber ungesicherten Fonds mit hohem Anteil an Anleihen. Fiir Wertsicherungs-
konzepte haben sich mit den steigenden Zinsen aber die strukturellen Ertragsaussichten deutlich verbessert — insbesondere fiir solche mit defensiven
Wertuntergrenzen.

Deutlich bessere Ertragsaussichten auch bei

niedrigen Risikobudgets

Eine feste Wertuntergrenze sollte kein Orientierungswert, sondern eine
zuverlidssige PlangroBe sein, die in jeder einzelnen Wertsicherungsperiode

gilt — auch in einem auBerordentlichen oder extremen Marktumfeld.

Um dies zu gewihrleisten, miissen allerdings im eingesetzten Risikobud-
get nicht nur alle Kosten, sondern auch der Zinsertrag oder -verlust des
sicheren Basisportfolios iiber die Wertsicherungsperiode beriicksichtigt
werden. Wihrend bei positiven Zinsen die Ertrige regelmiBig die Kosten
iiberkompensieren und so zusitzliches Risikobudget schaffen, belasten

Negativzinsen das Risikobudget erheblich.



Durch die derzeit steigenden Zinsen verbessern sich daher die strukturel-
len Ertragsaussichten radikal — gerade bei defensiven Wertuntergrenzen.
Die Ertragserwartungen steigen deutlich iiberproportional im Vergleich
zum Geldmarktniveau. Denn hohere Zinsen haben einen doppelten Effekt:
Zum einen verbessert sich die Ertragserwartung des sicheren Basisinvest-
ments. Zum anderen erhoht sich das verfiigbare Risikobudget, sodass
spiirbar hohere Allokationen eingegangen werden konnen. Bei gleicher

Wertuntergrenze lassen sich somit deutlich hohere Ertrige erwarten.

Feste, zuverlassige Wertuntergrenze und die

richtigen Instrumente

Trotz verbesserter Ertragsaussichten fiir die Zukunft ist ein enormer
Zinsanstieg zunichst eine Belastung fiir die Performance jedes Portfolios.
Bereits als wir unsere ersten Wertsicherungsstrategien Anfang der 2000er-
Jahre konzipierten, war eines klar: Anleihen sind immer als riskante Asset-
Klasse zu betrachten. Dies gilt ausdriicklich auch fiir die Duration von
Staatsanleihen bester Bonitit; nicht sauber hedgebare Bonititsrisiken

und Liquiditdtsrisiken vertragen sich nicht gut mit einer festen Wertunter-

Mathias Weil, Leiter Absolute Return und Wertsicherung, und

Jonas Hettiger, Portfoliomanager Absolute Return und Wertsicherung,

Metzler Asset Management GmbH

grenze. Doch auch Durationsrisiken miissen zu jedem Zeitpunkt be-

herrschbar bleiben.

In den vergangenen zehn Jahren schienen diese Durationsrisiken aus den
Augen zu geraten: Die Zinsen, besonders bei kiirzeren Laufzeiten, waren
geradezu festgetackert, groflere Bewegungen gab es nicht. Bekanntlich
endete diese Ara im Jahr 2022 mit einem Knall (s. Abb. 1 auf S. 14).

Ein wichtiges Augenmerk in der Portfoliokonstruktion liegt bei Metzler
Wertsicherung deshalb auf dem sogenannten Basisinvestment. So inves-
tieren wir in unserem Basisportfolio bewusst nahezu ausschlieBlich in
variabel verzinste Anleihen der deutschen Bundesldnder. Diese Papiere
sind wie kaum andere immun beziiglich der Risikodimensionen Bonitit,

Duration und Liquiditét.

B Bonitit: Die Anleihen hochster Bonitit als Basisinvestment bieten
Sicherheit in Extremszenarien. So kann das Risikobudget von bei-

spielsweise 5 % des Fondsvolumens im Extremfall zwar aufgebraucht



werden, es besteht aber nicht das Risiko des Totalausfalls wie bei

Unternehmensanleihen oder auch der eigenen Hausbank.

B Duration: In Bezug auf Zinsrisiken zédhlen die Anleihen zu den si-
chersten Hifen in Europa. Wihrend auch relativ kurzlaufende Staats-
und Unternehmensanleihen beim Zinsanstieg 2022 herbe Verluste
hinnehmen mussten, ist das Zinsanstiegsrisiko bei variabel verzins-
lichen Anleihen so stark begrenzt, wie es sonst ohne den Einsatz von

Derivaten kaum moglich ist.

B Liquiditdt: Wihrend manche Anleihen von Unternehmensemittenten
im Krisenfall nur mit hohen Liquiditédtsabschlidgen verkauft werden
konnten, blieben die deutschen dffentlichen Anleihen fungibel — ohne

dabei hohe Kursabschlidge in Kauf nehmen zu miissen.
Dariiber hinausgehende und gewiinschte Duration bauen wir fiir Metzler

Wertsicherung ausschlielich iiber hochliquide Derivate wie Long-Futu-

res auf. Bei Bedarf lassen sich diese borsengehandelten Instrumente zu

Euribor 3 Monate
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jedem Zeitpunkt verkaufen. Dadurch konnen wir die Durationsrisiken,
abgesehen von der minimalen Durationskomponente der Floater, auf null
reduzieren. Auch gegen einen besonders steilen Zinsanstieg wie im Jahr

2022 kann das Portfolio so immunisiert werden.

Durch diese konsequente Portfoliokonstruktion ist es zuverldssig moglich,
sich von Bewertungsverlusten bei steigenden Zinsen abzukoppeln und

dennoch von den deutlich verbesserten Ertragsaussichten zu profitieren.

Dynamische Allokation schléagt Einstiegstiming

Als dynamische Strategie, die die Asset-Allokation permanent auf das
aktuelle Marktumfeld anpasst, eignet sich Metzler Wertsicherung nicht
nur dazu, sich gegen unvorhergesehene Verluste zu schiitzen. Damit
konnen auch — ungeachtet des vorherrschenden Marktumfelds — Neu-
investitionen getitigt und frisches Kapital gewinnbringend angelegt

werden, ohne dabei sogenannte Timingrisiken einzugehen.

Die Asset-Allokation von Metzler Wertsicherung ist dynamisch und startet
nach einem Marktriickgang grundsitzlich defensiv. Sie wird tiglich der
Marktlage angepasst — immer unter Beriicksichtigung des festgelegten
Risikobudgets. So wird im Falle einer nachhaltigen Erholung konsequent
die Aktienquote erhoht. Bei einem weiteren Riickgang bleibt die Alloka-
tion jedoch defensiv und kann im Extremfall bis auf null reduziert werden.
Die Historie zeigt, dass sich so die Performance iiber verschiedenste

Marktverldufe verstetigen lésst.

Durch die vollstindig regelgebundene Systematik wird die Aktien- und
Rentenallokation permanent an das aktuelle Marktumfeld angepasst. Bei
anhaltenden, starken Marktriicksetzern bleibt die Startallokation auch
dann defensiv, wenn rein von der Risikotragfihigkeit her eine aggres-
sivere Allokation moglich wire. Bei Entspannung an den Mirkten wird
die Allokation schrittweise erhoht, wihrend bei weiteren Verlusten die
Allokation defensiv bleibt.

Jetzt steigen die Zinsen — und was kommt dann?

Einen angestrengten Blick in die Glaskugel werfen miissen wir jedenfalls

nicht. Anhand zweier Szenarien zeigen wir, wie sich die Allokation der

Metzler Wertsicherung verhalten wiirde, wenn

B der Markt weiter zuriickgeht wie im Jahr 2002 nach dem Platzen der
Dotcom-Blase (s. Abb. 2), oder

B der Markt sich kriéftig erholt wie ab Miarz 2009 nach der Finanzkrise
(s. Abb. 3).



In beiden Szenarien startet die Strategie jeweils mit einem Risikobudget
von 7 %. Infolge des derzeit volatilen Marktumfelds liegt die Aktienquote

des Portfolios bei defensiven 10 % und die Duration bei etwa einem Jahr.

Je nach Marktumfeld passt die dynamische Steuerung die Quoten so an,
dass tiberproportional an der Asset-Klasse partizipiert wird, die die bes-
sere Wertentwicklung aufweist. Steigen die Kurse am Aktienmarkt wie im
Jahr 2009, wird die Aktienquote im Jahresverlauf sukzessive aufgebaut,
wihrend die Duration auf niedrigem Niveau gehalten wird (s. Abb. 3).

Umgekehrt fallen im anderen Szenario die Aktienkurse nach anféngli-
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cher leichter Erholung kontinuierlich, wihrend die Renten wieder steigen.
Hier verbleibt die Aktienquote auf insgesamt niedrigem Niveau, wihrend

die Duration konsequent aufgebaut wird (s. Abb. 2).

In beiden Szenarien ist die Performance positiv: Im Szenario 1 liegt sie
bei 6,11 %, im zweiten Szenario, ebenfalls mit 7 % Risikobudget zum
Start, sogar bei 7,28 % — und das trotz eines weiteren Kursriickgangs an
den Aktienmirkten von rund 20 % direkt nach Strategiestart, also einem

scheinbar duferst schlechten Timing fiir die Risikobudgetfreigabe. @
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Auch bei steigenden
Zinsen attraktiv

|Ii ‘lu"-il"

|L!1|I ﬂuu ',1 [] 1 " n

i / uﬂ*' .1‘ll jl”‘l a-":r lIII

o i
I

l“:ii il

mll “nl' uul'

Europals_gﬂ]
Dividendenstra

Sitz der Europdischen Zentralbank in Frankfurt am Main

=> Nach Jahren der Niedrigzinspolitik wurde nun die Zinswende eingeldutet. Grund ist die anhaltend

hohe Inflation. Die Sorge vieler Investoren ist jetzt grol3, dass Dividendenaktien im relativen Vergleich

zu anderen Strategien und Asset-Klassen bei steigenden Zinsen an Attraktivitat verlieren. Die Aus-

sichten fiir Dividendentitel sind aber nach wie vor vielversprechend — entscheidend sind die gezielte

Einzeltitelselektion und eine differenzierte Betrachtung der Dividendenrenditen.

Solide Ausschiittungsquoten —

auch in Krisenzeiten

Im Gegensatz zu Anleihen sind Aktien Real-
werte — daher sollten sie zumindest mittelfristig
einen gewissen Inflationsschutz bieten. In der
Vergangenheit haben sich dividendenstarke Ak-
tien auch in Phasen steigender Inflation und
anziehender Zinsen meist gut entwickelt. Euro-
pdische Dividendenaktien bleiben somit auch
im derzeitigen Umfeld attraktiv: Die Ausschiit-
tungsquoten der Unternehmen sind nicht aus-
gereizt und werden in der Regel durch gute Bi-
lanzen und stabile Cashflows gestiitzt. Hinzu

kommt, dass die Dividendenkultur in Europa

sehr ausgeprigt ist. Daher gehen wir auch fiir
das Jahr 2022 von soliden Ausschiittungen aus,
die das Rekordjahr 2019 iibertreffen diirften.
Im Durchschnitt sind die Ausschiittungen euro-
pdischer Aktienunternehmen, gemessen am
Stoxx Europe 600, seit 2006 jahrlich um 4,8 %
gestiegen (CAGR; s. Abb.). Und das trotz aller
Herausforderungen und Krisen in diesem Zeit-

raum.

Hohe Dividendenrendite -
Chance oder Warnsignal?
UbermiBig hohe Dividendenausschiittungen

sind allerdings oft ein Zeichen fiir strukturell

|
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angeschlagene Geschiftsmodelle und Sektoren.
Eine hohe Ausschiittungsquote kann auf einen
Mangel an Wachstumsméglichkeiten und Struk-
turprobleme hindeuten. Insbesondere dann,
wenn die Dividende nicht ausschlieflich aus den
Gewinnen finanziert wird. Nétige (Wachstums-)
Investitionen werden womdglich versdumt, was
langfristig Substanz und Marktstellung gefdhr-
den kann. Was auf den ersten Blick attraktiv
aussieht, konnte ein Hinweis auf operative und
strukturelle Probleme sein. Die gezahlte Divi-
dende wird dann zur Risikoprdamie oder ldsst

sich sogar als Warnsignal interpretieren.

Gezielte Titelselektion -

immer entscheidender

Die Metzler Dividendenstrategie setzt auf
Unternehmen mit iiberdurchschnittlichen, aber
nicht zwingend den hochsten Dividendenrendi-
ten, die langfristig deutliches Potenzial fiir

Dividendensteigerungen aufweisen. Die Titel-



selektion ist also entscheidend. Das gilt vor
allem im Hinblick auf die Bewertung der Nach-
haltigkeit zukiinftiger Dividendenzahlungen.
Unser Ansatz meidet bewusst Aktien mit sehr
hohen, aber gefidhrdeten Dividendenrenditen.
Denn die Differenz zwischen prognostizierten
und tatséchlich realisierten Dividendenrenditen

kann immens sein.

Um die Attraktivitit eines Unternehmens
einzuschitzen, sind die Nachhaltigkeit der
Dividendenzahlungen und deren Wachstums-
potenzial entscheidend. Meist sind steigende
Ausschiittungen das Ergebnis wachsender Ge-

winne und Cashflows.

Im Fokus - Kapitalallokation, Small
und Mid Caps sowie unter-
schiedliche Dividendenkategorien
Von grofler Bedeutung in unserem Ansatz ist vor
allem eine gute Kapitalallokation des Unter-
nehmens, zusammengesetzt aus Wachstums-
investitionen und Ubernahmen, die kiinftiges
Dividendenwachstum versprechen, sowie aus
Dividenden, Aktienriickkaufprogrammen und
Sonderdividenden, die den Aktiondr am Unter-
nehmenserfolg teilhaben lassen. Hiufig lassen
sich solche Unternehmen im Small- und Mid-
Cap-Segment finden. Das Einbeziehen von

Aktien niedrigerer Marktkapitalisierung mit

tiberdurchschnittlichem Dividendenprofil ist

integraler Bestandteil des Fondskonzepts.

Zudem setzt das Management auf die richtige
Balance unterschiedlicher Dividendenkatego-
rien. Das Fundament bilden Qualitétsunterneh-
men mit iiberdurchschnittlicher Dividenden-
rendite und einer progressiven Dividendenhis-
torie, die sogenannten Dividendenaristokraten.
Zusitzlich sind sowohl Werte mit starkem Divi-

dendenwachstum als auch Werte mit einem

4.8°%

~ -
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)

hohen Total-Shareholder-Return vertreten. Die
Gewichtung der jeweiligen Dividendenkate-
gorien ist flexibel und richtet sich nach dem ak-
tuellen Marktumfeld. Durch diese Vorgehens-
weise ist das Portfolio weniger abhingig von

Zinsentwicklungen. ®

Weitere Informationen
erhalten Sie hier:

www.metzler.com/

europa-dividende

CAGR
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- Ungiinstige Wechselkursentwicklungen sind fiir alle Asset-Klassen ein Risiko. So auch fiir Fremdwahrungsinvestitionen

in Infrastruktur, Real Estate, Private Equity oder Private Debt. Diese Anlageklasse der Private Investments ist seit einigen

Jahren bei institutionellen Investoren sehr beliebt — verspricht sie doch attraktive Renditen und oft auch diversifizierende

Effekte im Portfolio. Wahrungssicherungsstrategien sind hier jedoch

komplex, und es gilt, einige Punkte und Besonderheiten zu beachten.

Die Besonderheiten beim Wahrungs-
management von Private Investments

Fillt der US-Dollar wie 2017 um rund 13 Prozent oder wie
im Jahr 2020 um iiber 8 Prozent gegeniiber dem Euro, wirkt
sich dies gleichermaflen auf US-amerikanische Aktien, An-

leihen und eben auch Private Investments aus.

Mit Blick auf das Wahrungsmanagement ergeben sich jedoch
fiir Private Investments drei wesentliche Unterschiede zu den
traditionellen liquiden Anlagen. Erstens wechselt wihrend
der Laufzeit eines Private Investments das Short- in ein
Long-FX-Risiko. Zweitens ist die Unsicherheit bei der Be-
wertung des Wihrungsrisikos nicht unerheblich: Angaben
zum Nettovermogenswert stehen seltener zur Verfiigung als
bei traditionellen Asset-Klassen. Und drittens ist das Liqui-

ditétsrisiko aus der Devisensicherung erhoht.



Der Wechsel vom Short- zum Long-
FX-Risiko
Am Anfang eines Private Investments stehen
typischerweise Kapitalzusagen in Fremdwih-
rung, die mit jedem Kapitalabruf den Net Asset
Value (NAV) des Investments aufbauen. Im fol-
genden Beispiel nehmen wir exemplarisch fiir
die gesamte Laufzeit zehn Perioden an (s. Abb. 1
auf S. 21). Uber die Ausschiittungen flieRt das Kapital zu-
riick, und der NAV reduziert sich entsprechend. Zinsen wer-

den zur Vereinfachung ignoriert.

Erfahrungsgemilf ist aus Sicht institutioneller Anleger das
Bewertungsrisiko der Bestinde (Kapitalzusagen und NAV)
die relevante GroBe, auf die eine Wihrungssicherung abge-
stellt wird. Fiir die Manager dieser Anlageklasse sind die
Wechselkursrisiken aus den erwarteten Cashflows oftmals

bedeutsamer.

Mit Blick auf die Bestandsgrofien lassen sich zwei Phasen
abgrenzen, zwischen denen Investoren von einem Short- zu
einem Long-FX-Risiko wechseln: In diesem Beispiel tiber-
wiegen in den ersten zwei Jahren die offenen Kapitalzusagen
(Short-FX-Risiko) im Vergleich zum NAV des Investments
(Long-FX-Risiko). Ab dem vierten Jahr dreht sich dieses
Verhiltnis um und die gehaltenen Bestinde in Fremdwéh-
rung iibersteigen die noch ausstehenden Zusagen. Im ge-
wihlten Beispiel treten in Periode 1 FX-Short-Risiken von

-100 auf, wihrend in der Periode 5 ein FX-Long-Risiko iiber

+100 entsteht. Da diese Risiken nicht zeitgleich auftreten, ist
eine Aufrechnung (Netting) der beiden entgegengesetzten

Risiken nicht moglich.

Wihrend des Ubergangs, in dem es zeitgleich ausstehende
Kapitalzusagen und erste Bewertungen gibt, ist ein Netting —
teilweise — moglich. Lediglich in der dritten Periode neutra-
lisieren sich die Short- und Long-FX-Risiken temporir voll-
stindig. Eine FX-Sicherung ist zu diesem Zeitpunkt folglich
nicht erforderlich (s. Infokasten auf S. 20).

Die Unsicherheit in der Bewertung

Damit eine Wihrungssicherung effizient im Portfolio im-
plementiert werden kann, ist es notwendig, die bestehenden
Wihrungsrisiken exakt zu bestimmen. Solange kein Kapital
abgerufen wurde, lidsst sich das Short-FX-Risiko eindeutig

anhand der gegebenen Kapitalzusagen beziffern.

Mit dem Aufbau der Assets steigt die Komplexitit der
Risikomessung, denn Private Investments unterscheiden
sich hinsichtlich der Héufigkeit und Verfiigbarkeit der NAV-
Ermittlung deutlich von offentlich handelbaren Assets: So
kann die Bewertung wenige Wochen bis hin zu einigen
Monaten in Anspruch nehmen und sich ein zweiter Evaluie-
rungsprozess durch einen Wirtschaftspriifer mit derselben
Linge anschlieBen. Wihrend dieser Zeit besteht das Risiko,
dass die bestehende Wihrungssicherung vom tatsidchlichen
FX-Risiko abweicht und eine Uber- oder Untersicherung die

Rentabilitit des Investments beeinflusst.



(Netto) Short-FX-Phase: 1. bis 3. Jahr

Hier liegt das Wahrungsrisiko in einer moglichen Aufwertung der Fremd-
wahrung. Der Anleger muss dann beim Kapitalabruf einen hoheren Betrag in
Eigenwahrung aufwenden. Die Sicherung erfolgt durch den Kauf der Fremd-
wahrung auf Termin. Somit erhalt der Anleger Planungssicherheit hinsichtlich
seines Einstands- bzw. Kalkulationskurses. Bei Investments in einem Wah-

rungsgebiet mit hoheren Zinsen werden zudem Sicherungsertrage vereinnahmt.

Der exakte Termin des Abrufs muss dabei nicht ex ante feststehen. Mit jedem
Kapitalabruf, der die offenen Kapitalzusagen reduziert, verschiebt sich das

Investment schrittweise von einem Short- zu einem Long-FX-Risiko. Die Siche-

rungsinstrumente, wie FX-Forwards, sind hoch liquide. So ldsst sich das
zu sichernde FX-Risiko jederzeit hinsichtlich des Volumens anpassen und auf
Anderungen in der zeitlichen Planung flexibel reagieren.

Durch eine (ibergreifende FX-Steuerung, die das gesamte Anlagevermdgen
umfasst, konnen entgegengesetzte FX-Long-Positionen, zum Beispiel aus US-
Aktien, Anleihen oder bestehenden Private Assets, bereits wahrend dieser
Phase dazu beitragen, den Handelsbedarf und somit auch die Handelskosten
zu senken. Fiir den Anleger besteht eine Art ,Natural Hedge”, bei dem sich
die Wahrungseffekte aus Kapitalzusagen und bereits gekauften Vermogens-
werten gegenseitig aufheben.

(Netto) Long-FX-Phase: 3. bis 10. Jahr

Sobald der Gegenwert der bestehenden Investitionen das Volumen der aus-
stehenden Kapitalabrufe tbersteigt, liegt das Risiko in einer Abwertung der
Fremdwahrung, die sich negativ auf den Marktwert auswirkt. Ein entspre-
chender Verkauf der Fremdwahrung auf Termin gleicht diese Schwankungen
aus. Auch erwartete Zinszahlungen lassen sich in der Devisensicherung
abbilden. Hier gilt es, vorab zu kléren, ob diese Zahlungen, analog zu liquiden
Bonds, in den Bewertungen bereits enthalten sind oder zusatzlich beriick-
sichtigt werden miissen.

Dieses Risiko ldsst sich verringern, indem Kapitalabrufe und
Ausschiittungen unmittelbar beriicksichtigt werden, anstatt

auf den angepassten NAV zu warten.

Das erhohte Liquiditatsrisiko aus der
Devisensicherung

Devisensicherungen neutralisieren den Wihrungseffekt in
den Kapitalzusagen bzw. den NAV, wodurch Anleger unter
dem Strich nur noch der Zinsdifferenz zwischen den beiden
Wihrungsrdumen ausgesetzt sind. Ein entscheidender Unter-
schied dieser gegenldufigen Positionen ist jedoch, dass der
Wihrungseinfluss auf die Bestandsgroflen bis auf weiteres
ein reiner Buchwerteffekt ist. Die Devisensicherungen hin-
gegen werden regelméfig (zum Beispiel alle drei Monate)
neu abgeschlossen. Bei dieser Prolongation wird der aufge-
laufene Gewinn bzw. Verlust ausgeglichen und somit liquidi-
tiatswirksam. Spétestens zu diesem Zeitpunkt miissen Anleger
iiber ausreichend Liquiditét verfiigen, um einen etwaigen
negativen Marktwert der Devisensicherungen ausgleichen

zu konnen.

Wie viel Liquiditit fiir eine permanente Devisensicherung
benotigt wird, kann nicht ex ante festgelegt werden. Ein
Blick in die Historie zeigt, dass negative Cashflows aus einer
USD-Sicherung von 10 Prozent regelméfig bedient werden
mussten (s. Abb. 2).

Hier wird die honorierte mangelnde Liquidierbarkeit von
Private Investments zur Herausforderung im Wéhrungs-
management: Denn wihrend Aktien oder Renten kurzfristig
verduBert werden konnen, miissen hier alternative Liquidi-
titsquellen genutzt werden, um die Cashflows aus der Siche-

rung bedienen zu kénnen.

Private Investments werden regelméfig iiber Vehikel abge-
bildet, die ausschlieBlich fiir diesen Zweck vorgesehen und
somit von liquiden Vermogenswerten getrennt sind. In diesem
Fall stehen Investoren grundsitzlich vor der Wahl, Liquidi-

tits- und Opportunitétskosten fiir einen zusitzlichen Liqui-



dititspuffer in Kauf zu nehmen oder die Devisensicherung
in einem anderen, liquiden Vehikel umzusetzen und somit
auf die Bewertungseinheit zwischen dem FX-Risiko und der
Sicherung zu verzichten. Diese Flexibilitit ist nur gegeben,
wenn die Devisensicherung durch den Investor und nicht

durch den Manager erfolgen soll.

Die Liquiditétsbelastung aus der Wihrungssicherung ldsst
sich iiber die Steuerung der Cashflows mildern, indem die
Filligkeiten der Devisentermingeschifte mit geplanten Aus-

schiittungen oder Zinszahlungen abgestimmt werden.

Die Frage nach dem Ziel der
Wahrungssicherung

Stehen die Bestandsgrofen im Vordergrund der Risiko-
betrachtung (Share-Class-Hedging), oder soll das Risiko aus
den Cashflows gesteuert und somit die Planungssicherheit

verbessert werden?

Das angestrebte Ziel einer Wéhrungssicherung von Private
Investments definiert die Daten, auf die eine Sicherung ab-
zustellen ist, die sogenannte Bemessungsgrundlage. Bei der
Wahl der Besicherung erhoht sich der Gestaltungsspielraum,
wenn der (alleinige) Investor mit der Sicherung beauftragt
ist: Es konnen Wertpapiere aus einem anderen Vehikel ver-
pfiandet werden, wodurch das Cash-Collateral entfillt. Oder
die Devisensicherung wird in einem anderen Vehikel um-
gesetzt, das mit ausreichend Liquiditét ausgestattet ist.'! Die
unterschiedlichen Schwerpunkte und Einschrankungen kon-
nen anhand der geeigneten Instrumente und der passenden
Sicherungsstrategie berticksichtigt werden. @

ClegedCl

Mehr zum Currency Management finden
Sie auf unserer Website:

www.metzler.com/currency-management

' Die unterschiedlichen Varianten in der Besicherung haben wir in unserer
Publikation ,Wertpapierverpfandung als Konigsweg in der Besicherung”
ausfuhrlich beschrieben.
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Ein Jahr Metzler Global Ethical Values

=> Seit dem 22. September 2021 konnen Anleger mit dem Publikumsfonds Metzler Global Ethical Values (MGEV) einfach, giinstig und transparent

in nachhaltige globale Aktien investieren. Dabei blickt der indexnahe Artikel-9-Fonds, der den Global Ethical Values Index (GEVX) der Bérse Hannover

abbildet, auf ein herausforderndes erstes Jahr zuriick.

Mit dem MGEV legte Metzler einen ersten dunkelgriinen Publikums-
fonds auf, der unter Beriicksichtigung strenger ESG-Kriterien in globale
Aktien investiert. Die Ausschlusskriterien orientieren sich an den ethisch-
nachhaltigen Normen und Werten der christlichen Kirchen in Deutsch-
land und des osterreichischen Umweltzeichens. Dazu zihlt der Ausschluss
kontroverser Geschiftspraktiken, indem zum Beispiel der UN Global
Compact eingehalten wird. Auch werden kontroverse Geschéftsfelder
ausgeschlossen, wie Gliicksspiel oder Pornografie. Ein besonderes Augen-
merk liegt auf klimabasierten Selektionskriterien; so sind Investitionen in
fossile Energietriger ausgeschlossen, was den CO,-FuBabdruck des Port-
folios deutlich reduziert. Auch in Zukunft unberiicksichtigt bleibt die
Atomenergie — selbst wenn die Europédische Kommission sie nun teils als

nachhaltig einstuft.

GEVX MSCI Welt

2385 2377
21,94 20,32

13,70
10,66

11,64 12,62
10,34 751

-1,
-4,81

33,83
30,93

10,26 31,38
564 31,75
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Das Auf und Ab an den Borsen weltweit in diesem Jahr hatte viele
Ursachen — hohe Inflation, steigende Zinsen, geopolitische Risiken und
zunehmende Rezessionsidngste. Der GEVX und damit auch der Fonds
konnten in diesem Umfeld nicht mit der Wertentwicklung des ,,konven-
tionellen* Index MSCI World mithalten, was primér auf die Ausschliisse
im GEVX zuriickzufiihren ist. Insbesondere das grofle Untergewicht im
Energiesektor trug hierzu bei, aber auch weil Tech-Unternehmen auf-
grund von ESG-Kontroversen ausgeschlossen wurden. Allerdings ent-
wickelte sich der GEVX in der langfristigen Betrachtung deutlich besser
als der MSCI World (s. Abb. links). Der Fonds bietet Investoren daher
eine attraktive und giinstige Moglichkeit, langfristig und nachhaltig am

Ertragspotenzial internationaler Aktien zu partizipieren. ®

Informationen zum Metzler Global Ethical Values

finden Sie hier: www.metzler.com/mgev



Fallstricke meiden bel
der ESG-Integration von
Unternehmensanleihen

=> Anleihen profitieren von den weltweit steigenden Zinsen — entsprechend riicken Unternehmensanleihen wieder starker ins Blickfeld der Anleger.
Bei der Integration von ESG-Kriterien in dieser Asset-Klasse lassen sich jedoch die ESG-Kennzahlen der Aktien nicht eins zu eins auf die Unternehmens-

anleihen lbertragen.

Angebot an und Nachfrage nach nachhaltigen Investitionen wachsen
stetig. Denn Anleger schitzen die Ertragslage von Unternehmen mit
nachhaltigem Geschiftsmodell in der Regel besser ein. Auch erwarten
sie hier geringere Ausfallrisiken. Nachhaltigkeit kann somit die Refinan-

zierungskosten eines Unternehmens bei Neuemissionen senken.

Jedoch lassen sich die ESG-Ratings fiir Aktien nicht ohne weiteres auf die

Unternehmensanleihen iibertragen. Ratingagenturen messen fiir Aktien

ein industrieadjustiertes ESG-Risiko, das auf einer Aktien-Industrie-

klassifikation beruht. Fiir Anleihen gilt:

B Anleger ziehen den durch die Filligkeit vorgegebenen Zeitraum der
Anleihen heran, um die Kreditwiirdigkeit zu beurteilen. Daher ist die
Frage nach kurzfristigen ESG-Risiken relevant, die in der (Rest-)
Laufzeit auftreten kdnnen.

m Eine Industrieklassifikation mit Aktienfokus kann dazu fiihren, dass
der ESG-Score das absolute ESG-Risiko der Anleihe nur einge-

schrinkt widerspiegelt.

Um diese Herausforderungen zu losen, hat Metzler Asset Management
den ESG-Fixed-Income-Monitor entwickelt. Die Ubersicht iiber das
Fixed-Income-Universum erlaubt, Anleihe-Emittenten unter Beriick-
sichtigung des absoluten ESG-Risikos und der Fixed-Income-Industrie-

klassifikation zu analysieren.

Anleger, die seit 2007 konsequent ESG-Kriterien auf ihr Aktieninvest-
ment angewendet haben, konnten stetig eine Uberschussrendite erzielen
(s. Abb.). Im selben Zeitraum zeigte der Markt fiir eurobasierte Unter-
nehmensanleihen jedoch keine ausgeprigte strukturelle Differenzierung.
Einer der Griinde dafiir ist das Anleihekaufprogramm der Europdischen

Zentralbank: Wurden die Kapitalmirkte von Krisen erschiittert, inter-

venierte sie und kaufte Anleihen auf — unabhingig von ESG-Kriterien.
Das Auslaufen dieser Programme konnte dazu fiihren, dass analog zum
Aktienmarkt kiinftig auch ESG-Vorbilder im Rentenmarkt von giinstige-

ren Refinanzierungskosten und fallenden Renditeaufschligen profitieren

diirften. @
S
g tE
!._' E:._ r _*. }

Die ganze Studie finden Sie hier:

www.metzler.com/esg-strategie-unternehmensanleihen

ESG-Rating

G-Rating

Bitte beachten Sie die Quellenangaben, FuBnoten und Risikohinweise
auf Seite 39



Philipp Linke, Sustainable Investment Office, Metzler Asset Management GmbH

Taxonomiekonforme Wirtschafts-
aktivitaten als moglicher Bestandteil

der Po N'PH%SF Ktiop || || | |

> 2023 werden kapitalmarktorientierte Unternehmen erstmals Gber ihre taxonomiekonformen Wirtschafts-
aktivitaten berichten. Damit lasst sich der positive Beitrag nachhaltiger Investitionen in der Kapitalanlage erfassen.
Noch ist jedoch unklar, wie die neuen Taxonomiekennzahlen zu einer festen Steuerungsgrole in der Portfolio-
konstruktion werden konnen.

Erweiterte Berichtspflichten fiir Fonds ab 2023

Mit Inkrafttreten der Level-2-Mafnahmen der Offenlegungs-
verordnung werden die Umweltziele der EU-Taxonomie Be-
standteil der regelmifBigen Fondsberichterstattung. Fonds,
die okologische und/oder soziale Merkmale bewerben oder
ein nachhaltiges Anlageziel verfolgen, miissen ab 2023 in
einem vorgegebenen europiischen Berichtsstandard umfang-
reich und regelmiBig darlegen, inwieweit die beworbenen
Merkmale oder das nachhaltige Anlageziel innerhalb der

Berichtsperiode tatsichlich erfiillt wurden.

Konkret bedeutet das, dass Fonds, die beispielsweise mit der
Anlagestrategie die allgemeinen Menschenrechte, die Ein-
dimmung des Klimawandels oder den Umsatz in klima-
freundliche Technologien fordern, nun anhand von Indika-
toren auch detailliert iiber das Erreichen der definierten
Ziele berichten miissen. Es ist anzunehmen, dass hierdurch
insbesondere CO,-Emissionsdaten, ESG-Ratings und andere
nachhaltige Kennzahlen kiinftig integrale Bestandteile der

Jahresabschlussberichte werden.

Taxonomiekennzahlen fiir Portfoliokonstruktion
nur eingeschrankt moglich

Allerdings sollten die Taxonomiekennzahlen vorerst unter
Vorbehalt betrachtet werden: Viele Unternehmen erheben sie
zum ersten Mal. Eine inhaltliche Uberpriifung durch Dritte
ist derzeit noch freiwillig. Erst in den kommenden drei Jah-
ren wird sich die Datenqualitét nach unserer Einschitzung
mit Inkrafttreten der Corporate-Sustainability-Reporting-
Directive (CSRD) und den erweiterten Priifpflichten verbes-
sern. Daher ist es fraglich, ob eine taktische oder auch stra-
tegische Beimischung taxonomiekonformer Unternehmens-
aktivitdten als Bestandteil der Investmentstrategie derzeit

sinnvoll moglich ist, denn

B das europdische Rahmenwerk beschrinkt sich auf EU-
Unternehmen; global ausgerichtete Investmentstrategien
erhalten nur unzureichend spezifizierte Daten von nicht
europdischen Unternehmen;

B diversifizierte Unternehmen, die zusitzlich auch nicht

taxonomiefihige Produkte und Dienstleistungen anbie-



ten, konnen nur anteilig im Fonds angerechnet und somit
sukzessive untergewichtet werden;

B der gesamte Anteil der umsatzbasierenden und taxonomie-
fahigen Unternehmensaktivitédten wird voraussichtlich im
MSCI Europe Index einen Anteil von 40 % ausmachen;
damit impliziert eine hohere verbindliche Taxonomie-
quote im Fonds stets auch eine groflere Abweichung ge-
geniiber einem breiten Marktindex. Die Taxonomiekon-
formitit liegt unter Beriicksichtigung aller moglichen

Klimaziele mit 5 % deutlich niedriger (s. Abb. 1 und 2).

Die Taxonomiekennzahlen als Steuerungsgrofe der Port-
foliokonstruktion zu nutzen, wird unseres Erachtens in den
nédchsten Jahren nur eingeschrinkt moglich sein. Jedoch
sollten sie insbesondere bei der Einzeltitelselektion mitbe-
riicksichtigt werden. Denn durch Fonds, die okologische
und/oder soziale Merkmale bewerben oder ein nachhaltiges
Anlageziel verfolgen, diirfte die Nachfrage nach taxonomie-
konformen Unternehmen deutlich zunehmen. Gemifl MSCI
ESG Research verfolgen zurzeit allein mehr als 2.000 Fonds
ein nachhaltiges Anlageziel mit einem Anlagevolumen von

insgesamt iiber 400 Mrd. Euro.

Im kommenden Kalenderjahr lohnt sich unseres Erachtens
ein Blick auf die taxonomiekonformen Investitionsausgaben
(Capex) der Unternehmen. Die zukiinftigen Investitionen ge-
ben einen deutlichen Einblick in die zukiinftige Ausrichtung
und die damit verbundenen Transformationsbestrebungen

eines Unternehmens. @
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- Digitale Vermogenswerte haben sich inzwischen von einer sehr abstrakten Asset-Klasse, die in der

Vergangenheit von Privatanlegern und Krypto-Enthusiasten dominiert wurde, zu einer Anlageklasse

gewandelt, die fur institutionelle Kunden immer interessanter wird.

Kryptowerte - eine neue Asset-Klasse

Digitale Assets werden nach deutschem Recht in Kryptowertpapiere und
Kryptowerte unterschieden. Bei Kryptowertpapieren handelt es sich um
existierende Assets, die auf einer neuen Infrastruktur, der Blockchain,
kostengiinstig gehandelt werden konnen und in digitalen SchlieBfichern
(Wallets) verwahrt werden. Der Handel von Kryptowertpapieren ist der-
zeit nur lber Plattformlosungen oder iiber den auBerborslichen Handel
(OTC-Handel) moglich.

Bei Kryptowerten handelt es sich dagegen um eine vollig neue Asset-
Klasse. Hierzu zdhlen Krypto-Assets und die dezentralisierten Finanz-

mirkte (DeFI) aber auch die bekannten Kryptowédhrungen Bitcoin,

Ethereum und Tether. Seit ihrem Allzeithoch im November 2021 haben
diese rund zwei Drittel ihres Wertes verloren. Die Gesamtmarktkapitali-
sierung stiirzte in dieser Zeit ab von rund 3,2 Bio. USD auf weniger als
1 Bio. USD. Die Kryptowihrungen zeichnen sich durch eine hohe Volatili-

tit aus — starke Kurskorrekturen sind hier nicht ungewohnlich.

Digitale Vermogenswerte und traditionelle Markte
verzahnen sich

Trotz der Kursriickschlidge der vergangenen zwolf Monate steigt die
Nachfrage nach digitalen Assets kontinuierlich. Entscheidend fiir eine
Institutionalisierung sind hierbei ein rechtliches Rahmenwerk, sichere

Dienstleistungen und ein vertrauenswiirdiger Anbieter.



Neu ist die engere Beziehung zwischen digitalen Vermdgenswerten und

traditionellen Mérkten: Die hohen Kursverluste der Kryptowidhrungen
scheinen mit traditionellen Wirtschaftsfaktoren korreliert zu sein, wie der
hohen Inflation, Zinserhdhungen und einem Ausverkauf an den traditio-
nellen Aktien- und Anleihemérkten. Laut einer Prognose der Boston
Consulting Group konnte sich der Markt fiir digitale Assets bis zum Ende
der 2020er-Jahre auf mehr als 10 Bio. USD belaufen.

Regulatorisches Kryptorahmenwerk in Deutschland
und der EU
Seit Verabschiedung der Blockchainstrategie der Bundesregierung im

Jahr 2019 und des Digital Finance Packages durch die EU-Kommission

Glossar

Blockchain: Eine Distributed Ledger Technology. Die
Blockehain ist ein dezentrales digitales Register, in dem
Transaktionsdaten in einzelnen Datenblocken wie eine
Kette aneinandergereiht gespeichert werden. Fiir jeden
neuen Datenblock wird ein sogenannter Hash-Wert be-
rechnet, der als , digitaler Fingerabdruck” dient und wie-
derum Bestandeteil bei der Berechnung des Hash-Werts
fiir den folgenden Datenblock ist. Eine nachtragliche
Manipulation der Transaktionsdaten wird so nahezu un-
maglich.

Distributed-Ledger-Technologie (DLT): Ein Distributed
Ledger (,verteiltes Kontobuch”) ist ein 6ffentliches, de-
zentral gefiihrtes Kontobuch. Statt einer zentralen Stelle
fiir die Kontofiihrung werden beliebig viele gleichge-
stellte Kopien des Ledgers von unterschiedlichen Par-
teien unterhalten. Aufgezeichnet werden Transaktionen
von Nutzer zu Nutzer. Anderungen wie das Hinzufiigen
eines neuen Datenblocks miissen abgestimmt und in al-
len Kopien tibernommen werden. Eine der bekanntesten
DLT ist die Blockchain.

Kryptowahrung: Digitale (Quasi-)Wahrung mit einem
meist dezentralen, stets verteilten und kryptografisch
abgesicherten Zahlungssystem wie Bitcoin. Kryptowah-
rungen haben einen intrinsischen Wert, der dadurch
entsteht, dass der Kryptowert als Zahlungsmittel nach-
gefragt und angeboten wird.

Smart Contract: Bei diesem Vertrag auf Software-Basis
lassen sich unterschiedlichste Vertragsbedingungen hin-
terlegen. Wahrend der Laufzeit eines Smart Contracts
konnen durch ein bestimmtes Ereignis ausgeldste und
damit verkniipfte Aktionen selbsttatig ausgefiihrt wer-
den; Intermedidre werden somit tiberfllissig. Bei einer
digitalen Anleihe lieRen sich beispielsweise zu Zinster-
minen automatisiert Zinsen an die Glaubiger auszahlen.

Tokenisierung: Digitaler Verbriefungsprozess von Eigen-
tumsverhaltnissen an bestimmten Giitern, physischen
Gegenstanden oder Rechten. Der Wert kann in beliebig
viele Teile (Token) fraktioniert werden.

Quellen: BaFin, Gabler Wirtschaftslexikon, BIC-Echo



im Jahr 2020 wurde ein regula-
torisches Rahmenwerk entwickelt,
um die Digitalisierung des Finanz-
wesens zu unterstiitzen. Wegen dieses rechtlichen Rahmens riicken digi-
tale Assets nun stirker in den Fokus vieler Anleger. Die Verabschiedung
des elektronischen Wertpapiergesetzes (eWpG) sowie die Verordnung zur
Regulierung von Krypto-Asset-Mirkten (MiCAR; Markets in Crypto
Assets Regulation) und weitere regulatorische Projekte der EU sorgen nun
zusitzlich fiir die notige Rechtssicherheit. Institutionelle Anleger, Finanz-
institute und Asset-Manager haben so die Moglichkeit, in einer regulier-

ten Pilotinfrastruktur erste echte Anwendungsbeispiele zu erproben.

Zahlreiche Vorteile von Kryptowertpapieren

Seit Juni 2021 regelt das eWpG die Voraussetzungen fiir Kryptowert-
papiere. Aufsichtsbehdrden behandeln sie regulatorisch wie traditionelle
Wertpapiere. So sind die Unternehmen beispielsweise verpflichtet, einen
Wertpapierprospekt zu erstellen, dem die Aufsichtsbehorden zustimmen

miissen, bevor das Kryptowertpapier emittiert werden darf.

Die entscheidenden Vorteile zu herkdmmlichen Assets liegen in ihrer
Struktur: Emittenten miissen diese Papiere nicht urkundlich verbriefen,
sie sind somit unabhingig von Abwicklungsstellen wie Clearstream.
Jedes existierende Wertpapier — Aktie oder Anleihe — ldsst sich als
Kryptowertpapier emittieren. Der entscheidende Unterschied zu einem
traditionellen Wertpapier ist also der Wechsel des Mediums, von der
Urkunde zu einem dematerialisierten Anteilschein und der Wechsel der
Abwicklungsinfrastruktur von elektronischen Wertpapierregistern und
Clearingstellen auf eine Blockchaininfrastruktur. Dies fiihrt zu digitalen,
schnelleren und kosteneffizienteren Prozessen mit vielféltigen moglichen
Anwendungen: Anleger konnten kiinftig iber Kryptofondsstrategien einen

Zugang zu neuen Anlageklassen erhalten.

Aufgrund des neu geschaffenen
regulatorischen Rahmens besteht
die Moglichkeit, emittierte Invest-
mentfonds zu tokenisieren. Das heif3t, bereits aufgelegte Investmentfonds
konnen via Tokenisierung digital auf der Blockchain abgebildet und ab-
gewickelt werden. Zudem schafft die Technologie die Basis fiir die Neu-

emission von Investmentfonds mit Kryptofondsanteilen.

Blick in die Zukunft: Blockchainbasierte Prozesse

im Asset-Management

Das Bankhaus Metzler beschiftigt sich seit einigen Jahren intensiv mit
der Blockchaintechnologie und dem Digital-Assets-Okosystem. Daher
griindete Metzler mit dem Digital Assets Office (DAO) zum 1. Juli 2022
eine bereichsiibergreifende Abteilung, die sich zentral mit diesen Themen
befasst und fiir alle strategischen Fragen rund um digitale Assets zu-
stindig ist. Federfiihrend dabei ist Vorstandsmitglied Mario Mattera, der
unter anderem fiir das Geschiftsfeld Capital Markets verantwortlich ist.
Das DAO ist zudem zustidndig fiir die Koordination des Wissensaufbaus
sowie die Umsetzung der Roadmap fiir digitale Assets. Metzler hat die
Blockchaintechnologie als strategisches Zukunftsthema identifiziert und

plant, Blockchainlosungen fiir seine Kunden umzusetzen.

Mit der Blockchain stehen wir am Beginn eines technologischen Paradig-
menwechsels: Die Technologie wird viele Prozesse im Asset-Management
und Wertpapiergeschift schneller, sicherer und kostengiinstiger gestalten.
Den legislativen Vorsprung, den wir in Deutschland durch die Gesetz-
gebung zum E-Wertpapier und dem Fondsstandortgesetz haben, gilt es
strategisch zu nutzen. Nach den ersten erfolgreichen Pilotprojekten 2021
mit der DekaBank legt Metzler mit dem Digital Assets Office als
Kompetenzzentrum nun offiziell den Grundstein fiir die Umsetzung

kiinftiger blockchainbasierter Prozesse und Dienstleistungen. Grund-



Administration & Reporting

Alexander Damm, Leiter Product Development & Strategy, Metzler Asset Management GmbH,
Hendrik Konig und Shahrok Shedari, Digital Assets Office, Bankhaus Metzler

sdtzlich bedeutet die neu entstehende Asset-Klasse eine Chance fiir das
Asset-Management, sich bei der Institutionalisierung digitaler Assets und
der Implementierung der Blockchaintechnologie friihzeitig zu positionie-

ren und die Briicke aus der alten in die neue Welt zu schlagen. ®

Disruptionspotenzial der Blockchain in der Finanzwelt

Bot die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) zu- DLT* kann sich auf fast alle Bereiche im Asset-Management auswirken

nachst nur eingeschrankte Maglichkeiten, hat sie

sich inzwischen zu einer Technologie entwickelt, Auslagerungscontralling
die fir fast alle Industrien groRe Potenziale bietet. s D e Kundenbetreuung = Marktrisiko

Ihre disruptiven Elemente werden sich nach und Produktmanagement = Kreditrisiko
nach auf fast alle Unternehmensbereiche auswir- — Sttt

ken, entlang der gesamten Wertschopfungskette.

Prozesse konnen durch die Automatisierung von

Tatigkeiten verkiirzt oder sogar vollstandig iiber- m Back-Office

flissig werden. Wertschopfungsketten und der

Vertrieb Liquiditatsrisiko

Risk-Management

Reporting

damit zugeharige Workflow und Geschaftsmodelle R - i“Chharung/ Sitnden Regulatorisch
i _ i _ Investment und ceounting = Provider Kundenspezifisch
missen aufgrund der disruptiven Eigenschaft von Finanzierung = Bewertung = Kontrahenten -

DLT von Grund auf neu gedacht werden. Aus heuti- Pre-Trade Compliance = Collateral Management Performance

ger Sicht besteht die Mdglichkeit, dass die DLT Transaktionsausfiihrung Datenmanagement Offenlegung
eine dhnliche Auswirkung wie das Internet auf un-

sere Gesellschaft und alle Geschaftszweige haben B Starker Einfluss B WMittlerer Einfluss Kein/geringer Einfluss
konnte. Neben den klassischen Industriesektoren

entfalten sich auch in der Finanzwelt eindrucksvolle

Anwendungsmaglichkeiten fir die DLT (s. Abb.).
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.Wir sind in einer Phase hoher
makrookonomischer Unsicherheiten’

- Nach wie vor blicken Investoren sorgenvoll auf die Kapitalmarkte, an denen der Krisenmodus nicht erst seit Ausbruch
des Ukraine-Kriegs vorherrscht. Steigende Inflation, explodierende Energie- und Strompreise, Zinsschritte und weltweit
rezessive Tendenzen halten Notenbanken, Volkswirtschaften, Politik und Gesellschaft in Atem. Dariiber diskutierten im Sep-
tember auf unserer Veranstaltung ,Metzler Insight: Corporates 2022" Dr. Rainer Matthes und Edgar Walk mit Jens Ulbrich,
dem Leiter des Zentralbereichs Volkswirtschaft der Deutschen Bundesbank.

' ?f — Zentralbankbilanzen aufgebliht, daher miisste
74 doch mit entsprechendem Inflationsdruck ge-
Z ] . P e
rechnet werden, wenn auch nicht im jetzigen
AusmaB. Herr Ulbrich, war die Europiische
Zentralbank nicht auch schon ohne die genann-

ten Sondereffekte ,,behind the curve*?

Ulbrich: Ich personlich wiirde sagen, dass wir
die Inflation unterschitzt haben. Wenn wir uns
aber die Prognosen der Jahre 2013 bis 2019 an-
schauen, dann lisst sich erkennen, dass wir in
diesem Zeitraum genau das umgekehrte Pro-
blem hatten: Wir haben stindig hohere Infla-

tionsraten auf Sicht von zwei Jahren vorherge-

sagt, als wir sie tatsichlich gesehen haben. Und
mit diesem Mindset sind wir in das Jahr 2021
Matthes: Eine Notenbank kann natiirlich weder ~ gegangen und haben nicht gesehen, dass wir
eine Pandemie mit Lieferkettenproblematik  uns in einem anderen Regime befinden.
vorhersehen noch den Ukraine-Krieg mit den

Implikationen fiir die Energiepreise. Aber: War ~ Walk: Bis vor Ausbruch der Pandemie war das
der Trend einer steigenden Inflation wirklichso  geldpolitische Problem eher eine zu niedrige

unvorhersehbar? Uber Jahre hinweg wurden die ~ Inflationsrate.

(4



Ulbrich: Genau. In der Pandemie begann dann
allerdings eine Reihe von Fehleinschitzungen.
Die Nachfrage verschob sich massiv weg von
den Dienstleistungen hin zu Industriewaren.
Wir haben unterschitzt, wie stark dieser Nach-
fragedruck global die Inflation treiben wiirde.
Angebotsseitige Engpiésse, Lieferengpisse, ex-
plodierende Schifffrachtraten wirkten verstir-
kend. Auch haben wir unterschétzt, wie persis-
tent dieser Inflationsdruck ist. Es ist gut, dass
wir uns jetzt geldpolitisch aufgemacht haben.
Ich wire dafiir, dass wir mit ziigigen Zinsanhe-
bungen bis Ende des Jahres in den neutralen

Bereich kommen. Dann muss man weitersehen.

Matthes: Seit Juli 2022 hat die Europiische
Zentralbank ein neues Instrument mit dem TPL
Dieses sogenannte Transmission Protection In-
strument ermdglicht es der EZB, mehr oder we-
niger ohne Bedingungen und Einschrinkungen
Staatsanleihen aufzukaufen. Es gibt Stimmen,

die behaupten, je effektiver dieses Instrument

eingesetzt werde, desto illegaler sei es. Wiirden

Sie das bestitigen, Herr Ulbrich?

Ulbrich (lacht): Das ist ein interessantes Zitat.
Hinter dem TPI steht die Ratio, dass man ein
Instrument haben will, das ungerechtfertigte
Marktdynamiken bricht. Das Problem ist nun
aber, dass man sich mit selektiven Staatsanleihe-
kdufen in einer Wéhrungsunion in eine Grau-

zone begibt zwischen dem, was die europédischen

Vertrige noch gestatten vor dem Hintergrund
des Verbots der monetiren Staatenfinanzierung,
und der scharfen Trennung von Geld-, Finanz-

und Fiskalpolitik.

Walk: Wegen der Parlamentswahlen in Italien
im September und der hohen Wahrscheinlich-
keit, dass eine rechtsnationale Regierung an die
Macht kommen konnte, gab es Stimmen, die
im TPI ein bisschen eine ,,Lex Italia“ sahen. Es
gab Befiirchtungen, dass die neue
italienische Regierung, sobald sich
die Spreads ausweiten wiirden, die
EZB um Hilfe bitten wiirde. Mit
den Bedingungen, die an das TPI
gekniipft sind, kann die EZB da-
rauf verweisen, dass Italien erst
die Vereinbarungen mit Briissel
erfiillen muss, bevor die EZB hel-
fen kann. Grundsitzlich besteht die
Sorge, dass die EZB aber trotzdem

frither oder spiter eingreifen muss



und der Euro so zu einer italienischen Lira ver-

kommen konnte.

Ulbrich: Ich personlich hitte das bereits be-
stehende OMT - die Outright Monetary Trans-
action — als ausreichend eingestuft. Leider gilt es
aber inzwischen als ein Programm, das erheb-
liche Stigmaeffekte auslost bei den Lindern, die
es in Anspruch nehmen konnten. Denn es ist mit
einem Anpassungsprogramm des ESM — also
des Europdischen Stabilitdtsmechanismus — ver-

bunden und an hértere Bedingungen gekniipft.

Walk: Italien mit seinen hohen Staatsschulden
von 160 % des Bruttoinlandsprodukts ist eine
strukturelle Schwachstelle in der Eurozone.
Dadurch bleibt der Euro ein extrem wackeliges
Konstrukt — auch aus Sicht der internationalen
Anleger. Es gibt meines Erachtens bisher keine
gute Losung fiir das Problem mit Italien — aufler
wir gehen den Schritt in die Fiskalunion, in die

,Vereinigten Staaten von Europa®.

Matthes: Ich mochte nun gerne zu den Wachs-
tumsprognosen fiir 2023 kommen. Herr Ulbrich,
Sie gehen in Threr Prognose fiir Deutschland
von einem knappen Prozent Wachstum fiir das
kommende Jahr aus. Aber konnte es nicht auch
zu regelrechten Wachstumseinbriichen kommen,
wie wir sie wihrend der Finanzmarktkrise ge-

sehen haben? Denn es wird immer deutlicher,

dass gerade der Mittelstand vor
einer Pleitewelle stehen konnte.
Die Politik hat bislang die Unter-
nehmen in den Entlastungspaketen

nicht ausreichend beriicksichtigt.

Ulbrich: Wir sind jetzt in einer
Phase so hoher makrotkonomi-
scher Unsicherheiten, wie ich es
noch nie erlebt habe. Als Szenario ist ein von
Thnen skizzierter Wachstumseinbruch durchaus
denkbar. Dieses adverse Szenario ist aber keine
Prognose, sondern ein Versuch auszubuchsta-
bieren, was passieren kann, wenn die Dinge
sehr viel schlechter kommen als angenommen.
Beispielsweise bei den Energiepreisen ist der
Effekt einer moglichen Gasrationierung ge-
samtwirtschaftlich sehr schwer zu erfassen.
Umgekehrt, bei den Strompreisen, kdnnte es
sein, dass sich die Lage relativ rasch wieder
entspannt, wenn beispielsweise in Frankreich
die Atomkraftwerke wieder Strom produzieren
konnen. Dariiber eine seriose Prognose abzu-

geben, ist aber im Moment nicht moglich.

Matthes: Es wundert mich jedenfalls, dass Fi-
nanzminister Lindner noch immer relativ ent-
spannt wirkt — es gibt drei Unterstiitzungspro-
gramme, ein viertes ist vielleicht auf dem Weg.
Fiir die Bundeswehr wurde das 100-Milliarden-
Euro-Paket geschniirt. Dennoch sagt Finanz-
minister Lindner, dass sich die Schuldenbremse
2023 einhalten lieBe. Wie kann das sein?

Walk (lacht): Mich als Keynesianer diirfen Sie
das eigentlich nicht fragen! Denn ich bin grof3er
Verfechter hoherer staatlicher Investitionen, vor
allem in Deutschland. Ich denke jedenfalls, dass
die Schuldenbremse kontraproduktiv ist. Meines
Erachtens leidet Deutschland — leidet auch Eu-

ropa — unter einer gefihrlichen Investitions-
und Innovationsschwiche. Kein einziges EU-
Unternehmen ist unter den Top-25-Patentanmel-
dern in den USA. Vertreten sind Unternehmen
aus den USA, Siidkorea, Japan und China.
Meines Erachtens hitten mehr Staatsausgaben
in Infrastruktur und Bildung uns in Deutsch-
land in den vergangenen 10 bis 15 Jahren sehr

gutgetan.

Ulbrich: Das sehe ich vollig anders. Fiir mich
passt hier nicht zusammen, dass wir vorhin ge-
sagt haben, die italienische Staatsverschuldung
mache die Wihrungsunion inhédrent fragil. Jetzt
aber sagen wir, wir brauchen keine fiskalischen
Regeln mehr. Seit der Staatsschuldenkrise ha-
ben wir auf EU-Ebene gesehen, dass solide
Staatsfinanzen ein verlisslicher Anker sind. Ja,
vielleicht haben wir zu wenig Innovationen. Ja,
vielleicht haben wir zu wenig investiert. Aber
was hat das mit der Schuldenbremse zu tun?
Wenn der Staat mehr investieren will, muss er
strukturell die Einnahmen erhdhen. Warum
das nur tiber hohere Verschuldung gehen sollte,
ist mir nicht klar. Und Herr Lindner kann auch
deshalb ruhig schlafen, weil er iiber Reserven
und Notfallfonds inzwischen so viele Reserven
angelegt hat, die fiir den Rest der Legislatur-
periode ausgegeben werden konnen. Die Regie-
rung hat also auf jeden Fall Mittel zur Verfii-
gung, auch wenn man im kommenden Jahr die
Schuldenbremse einhilt. Sollte es allerdings zu
einem der adversen Szenarien kommen, dann
spriche sicherlich nichts dagegen, die Schulden-

bremse auszusetzen.

Walk: Grundsitzlich sind Regeln natiirlich sinn-
voll, aber meiner Meinung nach ist die Schul-
denbremse eine extreme Form der fiskalischen
Regel. Zwischen 2010 und 2019 war der deut-



sche Haushalt relativ ausgeglichen, die Staats-
verschuldung sank. Wenn man diese Entwick-
lung einfach fortschreiben wiirde, dann ginge
die Staatsverschuldung perspektivisch gegen
null. Meiner Ansicht nach ist das jedoch aus
zwei Griinden kontraproduktiv: Zum einen sind
Staatsanleihen eine wichtige Anlageklasse an
den Finanzmirkten. Eine gewisse Staatsver-
schuldung ist positiv, denn man schafft hier
eine sichere Anlage fiir Investoren, die sonst
wegfiele. Zum anderen ist die Nachfrage in
Deutschland bereits seit rund 20 bis 30 Jahren

strukturell binnenwirtschaftlich du3erst schwach:

Das bedeutet, viele Ersparnisse flieBen ins
Ausland, weil es keine Anlagemoglichkeiten im
Inland gibt. Der Immobilienboom in den USA
bis 2007 wurde iiberwiegend durch europdi-
sches Geld finanziert. Diese Ersparnisse muss-
ten dann abgeschrieben werden. Auch das Geld,
das in Griechenland angelegt worden war,

musste in der Staatsschuldenkrise abgeschrie-

ben werden. Es wire daher sinnvoller gewesen,
das Geld im Inland zu nutzen — fiir uns, unsere
Gesellschaft —, als dass es ins Ausland expor-
tiert wird, weil der Staat neben den privaten

Akteuren auch spart.

Matthes: Hier werden wir wohl zu keiner Eini-
gung kommen ... Einigkeit herrscht aber darin,
dass wir auf eine Rezession zusteuern. Wie
schitzen Sie in diesem Zusammenhang die
Wettbewerbsfihigkeit deutscher Unternehmen

ein? Steht das deutsche Geschiftsmodell zur

Disposition?

Ulbrich: Meines Erachtens stehen wir auf
kurze Sicht relativ giinstig da: Wir hatten recht
lange eine niedrige Inflation, zudem hat dieses
Jahr der Euro kriftig abgewertet. Schwieriger
zu beantworten ist, wie diese Krise und die
kommenden Quartale auf das Produktions-
potenzial in Deutschland wirken, das ja die

Wettbewerbsfihigkeit determiniert. Ich denke,

ganz entscheidend wird hier sein, wie sich die
Energiepreise kiinftig entwickeln werden. Auf
das Niveau vor der Pandemie werden wir wohl
aus einer Reihe von Griinden nicht zuriick-
kehren. Inflationstreibend wirken hier beispiels-

weise Klimapolitik und Demografie.

Matthes: Eine letzte Frage: Wie ist es um die
Globalisierung bestellt? Wird jetzt das Rad
wieder zurilickgedreht nach all den Problemen
mit Lieferketten, die in der Pandemie auftraten?
Auch die geopolitischen Risiken sind mit dem
Ukraine-Krieg und dem Taiwan-Konflikt deut-

lich gestiegen.

Walk: Ich denke, es gibt durchaus Deglobalisie-
rungstendenzen. Diese Frage ist meines Erach-
tens weniger eine wirtschaftliche als vielmehr
eine politische. Zudem stehen wir vor vielen
Herausforderungen — die Klimakrise ist die
grofite davon. Und die ldsst sich nur global be-

wiltigen.

Ulbrich: Interessant ist, dass sich aus den
Daten zur Fragmentierung des Welthandels und
zu den US-Importen aus China und Europa bis-
lang noch keine Tendenz zur Deglobalisierung
ablesen ldsst. Es scheint sich derzeit vielmehr
um anekdotische Evidenz zu handeln. Struktu-
rell hingegen gibt es schon eine Diversifikation
in Richtung Onshoring oder Friendshoring — die
Halbleiterproblematik wihrend der Pandemie
war sicherlich ein Weckruf — insbesondere fiir

die Autoindustrie. @



.Weiche Landiing?
der US-Wirtschaft

- Fir die meisten Volkswirte und Marktteilnehmer ist klar: Die aggressive Straffung der Geldpolitik der Federal
Reserve wird bald zu einer Rezession in den USA fiihren. Doch manchmal kommt es anders als gedacht — Anleger
sollten daher auch die iibrigen Szenarien im Blick behalten.

Fast alle Zeichen stehen auf Rezession

Derzeit ist kaum ein US-amerikanischer CEO zu finden, der
fiir 2023 nicht mit einer Rezession rechnet. Aber Volkswirte
haben sich in der Vergangenheit auch immer wieder geirrt,
entsprechend konstatierte Paul Samuelson: ,,Okonomen haben

13

neun der letzten fiinf Rezessionen vorhergesagt.

Der Leading Economic Index (LEI) erreichte im Februar
2022 ein Rekordhoch und fiel bis September um 2,9 %.
Auch Umfragen unter den Verbrauchern deuten auf die Ab-
schwichung der Wirtschaft, beispielsweise
sank die Stimmung der US-Verbraucher
im Jahr 2022 deutlich und verharrt seither

wichtigen Indikatoren zéhlen die Arbeitsmarktdaten. Bisher
lieB sich vor Beginn einer Rezession stets ein Anstieg der
Arbeitslosenquote um 0,5 Prozentpunkte beobachten (s. Abb.
unten). Die Arbeitslosenquote in den USA ist jedoch 2021
um mehr als einen Prozentpunkt auf 3,5 % gesunken — den
tiefsten Stand seit 50 Jahren. 2022 haben Unternehmen mehr
als 3,8 Millionen neue Arbeitsplitze geschaffen. Selbst wenn
sich das Beschiftigungswachstum 2023 verlangsamt, diirfte
die Arbeitslosenquote weiter niedrig bleiben und méglicher-

weise sogar sinken.

Arbeitsmarkt als wichtiger Indikator fiir eine Rezession

auf sehr niedrigem Niveau.

Sahm-Regel: 3-Monats-Durchschnitt der Arbeitslosenquote im

Verhaltnis zum 12-Monats-Tief; in Prozentpunkten

Obwohl viele Zeichen auf Rezession 10

stehen, sollte fiir 2023 auch das Szenario

einer moglichen ,,weichen Landung“ der 8

US-Wirtschaft in Betracht gezogen werden. 6

Fiinf Griinde sprechen unseres Erachtens

fiir ein optimistischeres Szenario 2023: !
2

B Derzeit keine Rezession in den USA

Eine Rezession lisst sich nicht ausschlief3- 8

lich an der Entwicklung des Bruttoinland- )

produkts (BIP) festmachen. Zu den anderen 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Bitte beachten Sie die Quellenangaben, FuBnoten und Risikohinweise

auf Seite 39



B Extreme Nachfrage nach Arbeitskriiften ldsst nach

Die Zahl der offenen Stellen stieg 2021 vor allem aufgrund
des pandemiebedingten Arbeitskriftemangels stark. Unterneh-
men schrieben daraufhin mehr Stellen aus und boten hohere
Lohne. Sinkt nun die extreme Nachfrage nach Arbeitskrif-
ten, weil sich die Wirtschaft abkiihlt, verlangsamt sich das
Lohnwachstum und auch Befiirchtungen einer Lohn-Preis-

Spirale diirften zuriickgehen.

B Lohnsteigerungen sind kein Grund zur Sorge

Lohnerhéhungen kommen den US-Verbrauchern zugute und
kurbeln das Wirtschaftswachstum an. Bis September stiegen
die Lohne und Gehilter im Jahresvergleich um 8,2 % und
lagen damit sogar iiber der Kerninflation, die im Jahresver-
gleich zwischen 5 und 6 % lag. Einkommenszuwichse hin-
gen eng mit den Verbraucherausgaben in den USA zusammen

und geben der Wirtschaftstitigkeit deutlichen Riickenwind.

B Ubertreibungen wurden bereinigt

2022 sank das BIP in der ersten Jahreshilfte, Immobilien
und Technologiewerte verzeichneten grofle Verluste. Extreme
Entwicklungen in Wirtschaft und Finanzsystem wurden so-
mit bereinigt und Voraussetzungen fiir ein gestinderes, aus-

geglicheneres Wachstum geschaffen.

B Wohnkosten als Treiber der Inflation diirften wieder sinken
Wohnen ist eine Schliisselkomponente im Verbraucherpreis-
index der USA und setzt sich aus den Mieten fiir Wohnungen
und Einfamilienhduser zusammen. Diese Komponente steht
fiir 40 % des Anstiegs der Kerninflation der vergangenen
zwolf Monate. Sie folgt der Entwicklung der Wohnimmo-
bilienpreise mit einer gewissen Verzogerung: Immobilien-
preise haben inzwischen ihren Hochststand erreicht und
diirften 2023 sinken.

Sinkt die Kerninflation und bleibt die Arbeitslosenquote
niedrig, konnte die Fed ihre Haltung @ndern und weitere
Zinserhohungen aussetzen. Eine niedrigere Inflation diirfte
das reale Einkommen der Verbraucher erhGhen, die dann
ihre Ausgaben ankurbeln und so den Konjunkturzyklus

moglicherweise verlingern.

Opportunitiaten im Best-Case-Szenario

Viele schlechte Nachrichten sind bereits eingepreist. Somit
scheint eine weiche Landung der US-Wirtschaft als Best-
Case-Szenario fiir 2023 moglich mit einem moderaten BIP-

Wachstum von 1 bis 2 %, einer sich auf 3 bis 4 % abschwi-

Jeffrey Cleveland, Chief Economist, Payden & Rygel

Metzler/Payden ist ein Joint Venture des Bank-
hauses Metzler mit dem US-amerikanischen Asset-
Manager Payden & Rygel und feiert im Jahr 2023
sein 25-jahriges Bestehen. Kundenzentrierung, mal3-
geschneiderte Losungen sowie 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
JKarathanasis@metzler.com

chenden Kerninflation, einer niedrigen Arbeitslosenquote
und einem gesunden Lohnwachstum. Die Fed wiirde im
ersten Quartal 2023 das Tempo verringern, den Leitzins bis

auf ca. 5 % anheben und im zweiten Quartal pausieren.

In der Regel erreichen Renditen von Staatsanleihen dann
ihren Hochststand, wenn die Fed sich dem Ende ihres Leit-
zinserhohungszyklus ndhert. Dann steigt auch der Risiko-
appetit der Anleger. Davon konnten auf dem Anleihemarkt
dann beispielsweise hochverzinsliche US-Unternehmens-

anleihen mit Renditen von bis zu 9 bis 10 % profitieren. @

' https://www.barrons.com/articles/bear-market-recession-spiral-fed-
51655159287#:~:text=Economist%20Paul%20Samuelson%20famously%20
quipped,pessimistic%20about%20the%20economic%20outlook.



Veranstaltungen 2022

Personliche Begegnungen, intensive Gesprache und reger Austausch

Kirchliches Investmentforum
am 23. und 24. Juni in Hamburg

Online, hybrid und 2022 endlich wieder zuneh-
mend in Prisenz: Wir freuen uns sehr, dass ver-
mehrt personliche Gespriache und Begegnungen
moglich waren.

In Hamburg auf dem Kirchlichen Invest-
mentforum tauschten sich unsere kirchlichen In-
vestorinnen und Investoren rege mit uns und den
eingeladenen Referenten zu ESG-Themen aus.

Als Location fiir die Veranstaltung ,,Metzler
Insight: Corporates” im September wihlten wir
das Besucherzentrum am Frankfurter Flughafen:
Mit Blick auf Gate und Startbahn behandelten

wir Themen rund um den Kapitalmarkt, die EU-

metzler insight |,

corporates

Taxonomie und die betriebliche Altersvorsorge.
Traditioneller Veranstaltungsort fiir unsere In-
vestmentstrategietagung war am 28. November der
Metzler-Saal im Stddel Museum in Frankfurt am
Main: Unser Chefvolkswirt Edgar Walk stellte
die Investmentstrategie 2023 vor, und der The-
menschwerpunkt ,,Energiewirtschaft — zwischen
Klima und Krise* stie} auf grofles Interesse im
Saal und an den Bildschirmen. Nach lebhaften
Diskussionen und einem Vortrag iiber den geo-
politischen Umbruch der Welt gab es die Mog-
lichkeit, an einer Fiihrung durch die Ausstellung

,,Guido Reni — Der Gottliche* teilzunehmen. @




Investmentstrategie 2023
am 28. November 2022 im Metzler-Saal des Stadel Museums




Neues Jahr, neue Vorstande und
geanderte Zustandigkeiten

-> Das Bankhaus Metzler hat die Weichen fiir die Zukunft gestellt. Zum 1. Januar 2023 erweitert sich der Vorstand um Franz von Metzler und die
bisherige Generalbevollmachtigte Stefanie Buchmann. Somit zieht wieder ein Familienmitglied in das Leitungsorgan der Bank ein. Vorstandsprecher
wird ab 1. Juli 2023 Gerhard Wiesheu. Er [st dann Emmerich Miiller ab, der derzeit als Primus inter Pares das Bankhaus leitet und in den Ruhestand
wechseln wird.

Mit den Veranderungen im Vorstand gehen auch neue Zustandigkeiten einher: Gerhard Wiesheu tibernimmt das Geschaftsfeld Private Banking, das
er bis zum Ausscheiden von Emmerich Miiller gemeinsam mit ihm fiihren wird. Franz von Metzler wird ab dem 1. Januar 2023 als Vorstand fiir das
Asset Management verantwortlich sein, Stefanie Buchmann unter anderem fiir die Bereiche Compliance und Recht..

Obere Reihe v.l.n.r.:

Gerhard Wiesheu, Vorstand,
Private Banking

Emmerich Miiller, Vorstand,
Private Banking

Franz von Metzler, Vorstand,
Asset Management

Stefanie Buchmann, Vorstdndin,
Compliance und Recht.

Untere Reihe v.l.n.r.:

Dr. Marco Schulmerich, Vorstand,
Informationstechnologie,

Mario Mattera, Vorstand,
Capital Markets

Kim Comperl, Vorstand,
Corporate Finance

Ausgewabhlte Termine 2023

Institutional Money Kongress 1. Kirchliches Investmentforum
18. und 19. April 2023 4. und 5. Mai 2023
Congress Center Messe Frankfurt GroRBraum Miinchen

Auf dem Institutional Money Kongress sind wir vertreten und freuen =~ Das Forum fiir Finanzexperten von Kirchen, kirchlichen Institutionen
uns auf den intensiven Austausch mit Thnen. und Kirchenbanken veranstalten wir unter der Schirmherrschaft der

Erzdiozese Miinchen und Freising und der Rummelsberger Diakonie.
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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) ent-
hélt Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Metzler ibernimmt jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und
Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen
verandert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irrefiihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder BedUrfnisse individueller Empfanger aus-
gerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung
flir seine persénlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn nétig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaf
seiner persénlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fur zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die
in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrdge aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert
von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hangt die tatséchliche Wertentwicklung eines Portfolios vom
Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebtihren und fremden Kosten ab.

Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der moglichen Wertentwicklungen eines Portfolios,
die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitatsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwicklung kann héher 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 be-
wusst sein, dass moglicherweise in dieser Unterlage genannte Wertsicherungskonzepte keinen vollstandigen Vermdgensschutz bieten kdnnen. 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 kdnnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmaglichkeit hat.

Insbesandere 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/
kanzernnachhaltigkeit. 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 fir irgendeinen
Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fiir diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kdnnen nur an-
genommen werden auf der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine ausfiihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt,
der geltenden wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie des geltenden Jahres- und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunterlagen,
einschlieRlich des Prozesses zur Beilegung von Beschwerden Gber den Fonds sind auf www.metzler.com/download-fonds und www.universal-investment.com/en/
Corporate/Compliance/Ireland/ verfligbar.

Dem Anleger steht das Recht auf eine Musterfeststellungsklage nach § 606 ZPO und auf Durchfiihrung eines Ombudsverfahrens vor dem BVI zu. Es gilt das Kapital-
anleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG).

Es kann jederzeit beschlossen werden, die Vereinbarungen tber den grenziberschreitenden Vertrieb zu beenden. In einem solchen Fall werden die Anleger iber diese
Entscheidung informiert und erhalten die Maglichkeit, ihre Anteile zuriickzugeben.

Die Verwaltung der irischen 0GAW-Sondervermagen obliegt der Universal-Investment Ireland Fund Management Limited in Dublin. Die Verwaltungsgesellschaft hat
bei der Erstellung der Werbeunterlage nicht mitgewirkt und ist fiir deren Inhalte auch nicht verantwortlich, vorbehaltlich aller anwendbaren Gesetze und aufsichts-
rechtlichen Anforderungen.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder
verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.



Sonstige Hinweise zu verwendeten Indizes, Ratings und sonstigen Kennzeichnungen

Die Fondskennzahlen und -ratings (,die Informationen”) von MSCI ESG Research LLC (,MSCI ESG") liefern Umwelt-, Sozial- und Governance-Daten in Bezug auf die
zugrunde liegenden Wertpapiere in mehr als 31.000 Multi-Asset-Klassen-Publikumsfonds und ETFs weltweit. MSCI ESG ist ein eingetragener Anlageberater gemal dem
US Investment Advisers Act von 1940. Die Materialien von MSCI ESG wurden weder bei der US-amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtsbehdrde eingereicht
oder von diesen genehmigt. Keine der Informationen stellt ein Angebot dar zum Kauf oder Verkauf oder eine Werbung oder Empfehlung eines Wertpapiers, eines Finanz-
instruments 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 Verfiigung gestellt, und der Nutzer der Informationen Ubernimmt 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 Verfligung zu stellen, um Interessierten, insbesondere Kunden, die Mdglichkeit zu geben, die Ansétze und Methoden der nachhaltigen Geldanlage des jeweiligen
Fonds nachzuvollziehen. Ausflhrliche Informationen Gber die Européischen 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 Gibernimmt keine Gewahr fiir die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Daten und haftet nicht fiir Fehler im Index. CSI Gbernimmt keine Haftung gegeniiber dem Fonds.

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