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Mit Innovationsfithrern am globalen Aktienmarkt
profitieren

Fiir globale Aktieninvestoren waren die vergangenen Jahre ungewdhnlich — pandemiebedingt turbulent und mit
inflationarem Regime. Dennoch erwiesen sich die meisten Aktiengesellschaften in puncto Inflation als resilient.
Die kommenden Jahre versprechen nun moderater zu werden, bei der Inflation aber auch beim Wachstum. Inves-
toren sind daher jetzt gefordert, strukturelle Wachstumstreiber zu finden. Metzler Asset Management setzt hierbei

auf langfristige Veranderungen und Innovation fiir ausgewogene Portfolios.

Wer in den vergangenen Jahren global in Aktien inves-
tierte, sah sich mit einem hochst ungewohnlichen mak-
rookonomischen Umfeld konfrontiert. Auf die Verwer-
fungen der Pandemie folgte ein inflationares Regime,
das in dieser Auspragung seit Jahrzehnten nicht mehr
beobachtet worden war. Den meisten Aktiengesell-
schaften war es aber moglich, die steigenden Preise
weiterzugeben und gleichzeitig stabile oder sogar stei-
gende Margen zu erwirtschaften: Somit konnte die
Asset-Klasse Aktien ihre Wirksamkeit als Inflations-
schutz ein weiteres Mal unter Beweis stellen. Selbst
Sektoren mit Ublicherweise eher begrenztem Wachs-
tumspotenzial wie Basiskonsumguter vermeldeten
phasenweise zweistellige Umsatzzuwachse und schlos-
sen temporar die Licke zu strukturell starker wachsen-

den Bereichen wie dem Technologiesektor.

Bei aller Prognoseunsicherheit gehen wir davon aus,
dass die nachsten Jahre von moderaten realen Wachs-
tumsraten und einer gemaliigten Inflation gepragt sein
durften. Entsprechend sollte das generelle Expansions-
potenzial fur den Unternehmenssektor begrenzt blei-
ben. Dies stellt Investoren vor die Herausforderung,
strukturell wachsende Endmarkte oder unternehmens-
spezifische Wachstumstreiber zu identifizieren, um
Uberdurchschnittlich erfolgreiche Geschéaftsmodelle
auszuwahlen. Wir gehen davon aus, dass der Unter-
nehmenswert langfristig der operativen Entwicklung

folgt und differenzierte Wachstumsprofile auch bei nur

maRigen Wachstumsaussichten mit hdheren Bewer-

tungsniveaus honoriert werden.

Langfristiges Denken, klare Strategie

Die Portfoliomanager im Aktienteam von Metzler Asset
Management arbeiten in Sektorexpertengruppen zu-
sammen und legen dabei ihr Augenmerk auf langjah-
rige strukturelle Veranderungen: Auf dieser Stufe des
Investmentprozesses werden potenziell attraktive End-
markte identifiziert, aber auch maogliche Verlierer des
Strukturwandels ausgemacht. So lasst sich die vertiefte
Analyse der Geschaftsmodelle in zielfihrende Bahnen
lenken. Denn gerade bei einem breiten globalen Aktien-
universum ist es unerlasslich, den Fokus auf vielver-

sprechendere Marktsegmente zu legen.

Strukturelle Wachstumstrends sorgen fiir Riickenwind
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Die Analyse struktureller Wachstumstrends steht im
Einklang mit unserer Investmentphilosophie, die sich
durch langjahrige Haltedauern und einen geringen Port-
folioumschlag auszeichnet. Wenn wir nach ausfuhrli-
cher Analyse in ein Unternehmen mit einem aussichts-
reichen Geschéaftsmodell investieren, geschieht dies mit
der Absicht, diese Investition Uber viele Jahre zu beglei-
ten. Gleichzeitig verfolgen wir eine strikte Verkaufsdis-
ziplin, die kurzfristig auf neue Entwicklungen oder unzu-

treffende Annahmen reagiert.

Qualitat vor Trend und Hype — die Kunst der differenzierten
Portfolicauswahl

Das Ausmachen von Trends und Endmarkten mit Uber-
durchschnittlichen Wachstumsaussichten reicht allein
jedoch nicht aus, um Geschéaftsmodelle mit einer Uber-
legenen Wertentwicklung auszuwahlen. Zum einen ist
es notwendig, die Wertschopfungsketten rund um ex-
pandierende Marktsegmente exakt zu analysieren und
die Wettbewerbssituation einzuschatzen. Denn ein ho-
hes Wachstumspotenzial weckt auch bei dem ein oder
anderen Konkurrenten das Interesse — entsprechend
steigt die Wahrscheinlichkeit, dass neue Teilnehmer in
den Markt drangen. Zum anderen besteht bei , span-
nenden” Wachstumstrends eher die Tendenz zu Uber-

hohten Bewertungsniveaus.

Die globale Aktienstrategie bei Metzler weist regelma-
3ig eine Bewertungspramie gegenlber dem breiten
Markt auf. Das Portfoliomanagement hinterfragt daher
turnusmalig, ob sie noch angemessen ist. Es werden
keine Anlageentscheidungen getroffen, nur um in ei-
nem bestimmten (Trend-)Thema investiert zu sein. Da-
mit grenzen wir uns klar von Themenfonds ab, die in
ihrem Universum deutlich eingeschrankter agieren, da
sie das Kapital ausschliel3lich in ein Thema wie bei-
spielsweise Wasser, erneuerbare Energien etc. anlegen.
Metzler Asset Management investiert dagegen in unter-

schiedliche strukturelle Wachstumsfelder.

Langfristiges Investmentthema: Energiewende

Der Umbau der Energieerzeugung hin zu mehr erneuer-
baren Quellen ist beispielsweise ein langfristiges Trend-
thema, das sich trotz robuster Wachstumscharakteris-
tika fur die Anleger in den vergangenen Jahren enttau-
schend entwickelt hat. Die Zuwachsraten beim Ausbau
von Wind- und Solarenergie haben nicht dazu geflhrt,
dass die Aktien entsprechender Anbieter profitieren
konnten. Wesentliche Ursachen fur diese Entwicklung
waren zunehmender Wettbewerb bei niedrigen Ein-
trittsbarrieren, die Marktmacht grof3er Abnehmer sowie
Managementschwachen in der Projektsteuerung und -
kalkulation. Auch die Geschaftsmodelle der Betreiber
von Wind- und Solaranlagen litten unter der hohen
Kapitalintensitat bei steigenden Zinsen und dem Eintritt
nicht gelisteter oder staatlich subventionierter Unter-
nehmen (z. B. aus China) mit geringeren Renditeanfor-
derungen. So sind beispielsweise traditionelle Energie-
konzerne mit hoher Finanzkraft in den Markt eingetre-

ten, um ihre Transformationsagenda voranzubringen.

Teilweise enttauschende Ergebnisse bei friiheren
Wachstumsinvestititonen
Index S&P Clean Energy

11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000

5.000

4.000
2021 2022 2023 2024

Quellen: Bloomberg, Metzler; Wertentwicklung von 10.000 USD,
Start: 15.3.2021, Ende: 15.3.2024



METZLER

Asset Management

Das Portfoliomanagement bei Metzler sieht dennoch at-
traktive Investitionsmaoglichkeiten rund um die Energie-
wende — etwa bei Anbietern elektrischer Installationen
mit starker Marktposition oder bei Betreibern von
Stromnetzen mit stabilen regulatorischen Rahmenbe-
dingungen, die mit einer angemessenen Rentabilitat am

erheblichen Investitionsbedarf partizipieren.

Forschung und Entwicklung als Qualitdtsgarant

Losgeldst von Investmentthemen und Endmarkten le-
gen wir ein besonderes Augenmerk auf die Innovations-
kraft von Unternehmen: Sie ist maf3geblich fir die
Wettbewerbsfahigkeit und zukinftiges Wachstums-
potenzial. Zudem investieren die Unternehmen, die in
unserem Portfolio vertreten sind, einen erheblichen An-
teil ihres Umsatzes in Forschung & Entwicklung (F&E).
Fur uns ist die Beurteilung dieser Ressourcenallokation
von zentraler Bedeutung fir die Einschatzung eines Ge-

schaftsmodells.

Neben der Betrachtung harter Finanzkennziffern — wie
absoluter F&E-Aufwand, F&E-Aufwand relativ zum Um-
satz oder Geschaftsentwicklung neu entwickelter Pro-
dukte/Dienstleistungen — ist die qualitative Einschéat-
zung unerlasslich. Dabei flieRen unter anderem der bis-
herige Track-Record des Unternehmens, das Vertrauen
in das Management oder auch das Risikoprofil und die
zeitliche Dimension der Entwicklungsprojekte ein. Zu-
dem beurteilen wir, ob die F&E-Aufwendungen in zu-

kunftstrachtige Felder allokiert werden.

Bei Unternehmen mit sehr erfolgreichen Geschaftsmo-
dellen beobachten wir oft, dass Uberdurchschnittliches
Umsatzwachstum in zusatzliche Entwicklung reinves-
tiert wird — was somit die Basis fur langfristiges Wachs-
tum legt. Zudem lasst sich mit regelmafigem Platzieren
neuer Produkte eine geschickte Preissetzungsstrategie
verfolgen. Die von uns ausgewahlten Unternehmen
weisen Ublicherweise eine deutlich Uberdurchschnitt-

liche F&E-Intensitat im Vergleich zum breiten globalen

Aktienmarkt auf und erzielen dabei gleichzeitig hohere
operative Gewinnmargen — aus unserer Sicht sind das

klare Qualitatsmerkmale.

Portfoliounternehmen im Metzler Global Equities
Sustainability mit iiberdurchschnittlicher F&E-Intensitat

F&E
in % des Umsatzes*

10,2

EBIT-Marge**

Metzler Global Equities Sustainability MSCI World

* Mittelwert der vergangenen 5 Jahre
** EBIT-Marge bezieht sich auf Entwicklung der nachsten zwolf Monate ab 3/2024
Quellen: Bloomberg, Metzler

ESG-Integration fiir zukunftsorientierte Investitionen
Gerade bei der Analyse der langfristigen Aussichten ei-
nes Geschaftsmodells ist auch die ESG-Integration ein
wesentlicher Beitrag zum Investmentprozess. Wir ver-
wenden ESG-Analysen in diesem Kontext nicht, um be-
stimmte Wertemodelle umzusetzen, sondern um zu-
kinftige Chancen und Risiken und deren Auswirkungen
auf Finanzkennziffern zu beurteilen. So messen wir bei-
spielsweise den Umsatzanteil in Aktivitaten, die von

ESG-Trends profitieren durften.

Die Herausforderungen des Klimawandels und die da-
mit verbundene Transformation bei der Energieerzeu-
gung sowie die Elektrifizierung sehen wir als langfristige

Trends, die Investitionschancen bieten konnen. Jedoch
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haben nahezu alle Unternehmen Anpassungsbedarf, Das Spektrum der Qualitatsaktien ermdglicht defensivere
um die jeweiligen Klimaziele zu erreichen. Daher ist es oder offensivere Ausrichtung des Portfolios
notwendig, die damit verbundenen Kosten einzuschéat- Hoher Schwacher

zen. Auf dieser Basis liefern ESG-Kennziffern zusatzliche

Informationen fur die Prognose von Umsatz- und Cash
%4
)z.8. &% ASNL

2

Flow-Entwicklung sowie flr die qualitative Einschat-

zung von Risikofaktoren.

EPS- 1 Stabilitdt
Wachstum I ] EPS-Wachstum

Ausgewogenheit und Einzelwertanalyse im Fokus
Neben der Auswahl attraktiver Geschaftsmodelle zu Onality Compountiar
angemessenen Bewertungspramien setzen wir bei

unseren globalen Aktienstrategien eine ausgewogene

Stérker

Portfoliokonstruktion um. Dabei achten wir nicht nur Niedriger

auf eine Diversifikation Uber Sektoren und Regionen )
Quelle: Metzler

hinweg, sondern auch auf Risikofaktoren, die sich aus

dem Investmentstil ergeben.

Abhangig von der Einschatzung der makrookonomi-

Die gewlinschte Streuung erreichen wir typischerweise schen Entwicklung steuert das Portfoliomanagement

mit einem fokussierten Portfolio aus 60 bis 80 Einzel- die Gewichtung der stetig wachsenden ,Quality Com-

werten, somit hat jede selektierte Aktie einen spurbaren pounder”! mit eher defensivern Charakter sowie der

Einfluss auf die Wertentwicklung. Dabei bietet sich starker schwankenden ,Quality Cyclicals”. Das Funda-

auch innerhalb des Universums der Qualitatswachs- ment unseres Investmentansatzes bleibt jedoch die Ein-

tumsaktien ausreichend Spielraum, um die Investment- zelwertanalyse.

strategie offensiver oder defensiver auszurichten.

' Quality Compounder sind Unternehmen, die Gber Konjunkturzyklen hinweg ein stetiges Ertragswachstum erzielen und gleichzeitig relativ hohe Renditen auf das investierte
Kapital erwirtschaften. Diese Unternehmen verfligen in der Regel liber einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil (d. h. GroRe, Preissetzungsmacht, Markenreputation), der es ihnen
ermoglicht, diese hohen Renditen Uber lange Zeitraume aufrechtzuerhalten und gleichzeitig in ihr Geschaft zu reinvestieren. Zudem verfligen sie tber solide Bilanzen und
erwirtschaften einen hohen freien Cashflow.



METZLER

Asset Management

Portfoliomanagement Equities
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Erfolgreich seit 350 Jahren.
2024 ist ein besonderes Jahr flr das Bankhaus Metzler. Wir feiern unser 350-jahriges Jubilaum und mochten diesen

Anlass nutzen, um das zu tun, was Metzler schon immer ausgezeichnet hat: Wir schauen nach vorne. Unternehmer-
geist mit Kompass — das hat Metzler ganze Weltreiche Uberdauern lassen. Erfahren Sie hier mehr, was es damit auf
sich hat, worlber wir in den Zukunfts-Talks mit prominenten Gasten aus der Wirtschaft sprechen und welche Rolle

unser blaues Sofa dabei spielt: www.metzler.com/350jahre

Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main

Telefon 069 2104-1111
asset_management@metzler.com
www.metzler.com/asset-management
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Werbeinformation der Metzler Asset Management GmbH.

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG
.Metzler” genannt) enthélt Informationen, die aus offentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Metzler ibernimmt jedoch keine
Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage
zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu
aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstandig
oder irrefiihrend wird.

Diese Unterlage dient ausschlieRlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bediirfnisse
individueller Empfénger ausgerichtet. Bevor ein Empfénger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen
handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung fiir seine persénlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen
Investmententscheidungen, wenn notig mithilfe eines Anlagevermittlers, gemaR seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen
treffen.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fiir zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden,
dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrage 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 Gebiihren und
fremden Kosten ab.

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

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

Insbesondere kann nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass durch ESG-Investments tatsédchlich 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/konzern-nachhaltigkeit. Informationen zu Nachhaltigkeit bei
Metzler Asset Management unter www.metzler.com/esg.

Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine
Grundlage fiir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fiir diese Unterlage oder die
Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kénnen nur angenommen werden auf der Grundlage des geltenden Verkaufsprospektes, der eine
ausflihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthdlt, des geltenden Basisinformationsblatts (PRIIPs) sowie des
geltenden Jahres- und Halbjahresberichts. Diese und alle anderen relevanten Pflichtunterlagen, einschlieRlich des Prozesses zur Beilegung von
Beschwerden (iber den Fonds sind auf www.metzler.com/fonds und www.universal-investment.com/en/ Corporate/Compliance/Ireland/
verfiigbar.

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

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

Die Verwaltung der irischen 0GAW-Sondervermdgen 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 aufsichtsrechtlichen Anforderungen.
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Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verdndert,
kopiert, vervielféltigt 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 gemaR dem US Investment Advisers Act von 1940. Die Materialien von MSCI ESG wurden weder bei der US-
amerikanischen SEC noch bei einer anderen Aufsichtsbehérde eingereicht oder von diesen genehmigt. Keine der Informationen stellt ein Angebot
dar zum Kauf oder Verkauf oder eine Werbung oder Empfehlung eines Wertpapiers, eines Finanzinstruments oder eines Produkts oder einer
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 ibernimmt das volle Risiko, das mit der Nutzung der Informationen oder der Erlaubnis hierzu verbunden ist.



