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Vorwort: Das hassliche Entlein des
Investierens. Warum die mittlere
Initiale der Schlussel ist

Soziale Nachhaltigkeit ist ein Begriff, der im Kontext des Investmentmanagements, insbesondere
in der Vergangenheit, selten vorkommt. Das Thema hat mehr Zeit bendétigt, um den Investitions-
Mainstream zu erreichen, als das Thema 6kologische Nachhaltigkeit. Tatsachlich wurden

erst in den letzten zehn Jahren S-Kennzahlen von Unternehmen konsistent gemeldet und

von Investmentmanagern analysiert. Bis zum heutigen Tag gibt es wesentlich einheitlichere
Rahmenbedingungen fir die Messung der Umweltauswirkungen als fir die gesamten sozialen
Auswirkungen. So richten sich beispielsweise nur 14% der von der Global Reporting Initiative
(GRI), einer unabhangigen Organisation mit Schwerpunkt auf Nachhaltigkeitsberichterstattung,
erstellten rein ,sozialen” Ratings an ein Anlegerpublikum. Im Gegensatz dazu haben 97% der
Umweltratings und 80% der Unternehmensfiihrungs-Ratings Investoren als primares Publikum.
Ein Grund ist wahrscheinlich, dass soziale Themen ein ziemlich breites Spektrum abdecken: von
Verbraucherrechten und Produktsicherheit liber Arbeitnehmerrechte und Arbeitssicherheit,
einschlieBlich Kinderarbeit und Sklavenarbeit; Gber breitere gesellschaftliche Aspekte, einschlieBlich
Ungleichheit, soziale und finanzielle Eingliederung, und schlieB3lich politische und geopolitische
Fragen, die von Menschenrechten tiber Bestechung und Korruption reichen.

Immer wieder wurde bewiesen, dass nichtfinanzielle
Uberlegungen, wie soziale Kennzahlen, messbare finanzielle

Auswirkungen auf Investitionen haben.

Wiahrend die ethischen Uberzeugungen hinter diesen Bemiihungen offensichtlich sind, ist die
Bedeutung dieses Investitionsansatzes vielleicht weniger offensichtlich: Es bedeutet, dass die
Auswirkungen einer Investition auf die Gesellschaft im Vorfeld der Investition bertcksichtigt
wurden. Die erwartete finanzielle Rendite und die voraussichtlichen Folgen fiir die Gesellschaft

sind Teil ein und derselben Investitionsentscheidung. Hierin liegt die Definition des S in ESG.
Heutzutage ist es nicht ungewohnlich, dass Unternehmen Uber ihre Besorgnis um Mitarbeiter und
Stakeholder sprechen, aber aus der Sicht eines Investors ist es flir viele immer noch neu, die sozialen
Auswirkungen einer Investition zu berticksichtigen, auch wenn immer wieder bewiesen wurde,

dass nicht-finanzielle Uberlegungen, wie soziale Kennzahlen, messbare finanzielle Auswirkungen
auf Investitionen haben. Trotzdem wurde die mittlere Initiale des ESG-Investierens bisher so weit
vernachlassigt, dass sie zum héasslichen Entlein der Investmentwelt geworden ist. Dieser Status wird
dem S im ESG jedoch nicht gerecht. Im Wesentlichen ist die Beachtung sozialer Erwagungen nichts
anderes als die Bemiihung, den Menschen in den Mittelpunkt jeder wirtschaftlichen Tatigkeit zu
rticken, um das Wohlergehen aller wirtschaftlichen Interessengruppen zu wahren.

Das soziale Bewusstsein muss sich jedoch @andern. In unserem letzten CIO-Special zum Thema
.E”in ESG haben wir darauf hingewiesen, dass Umweltaspekte Teil einer umfassenderen
gesellschaftlichen Debatte sein miissen und gleichzeitig berlicksichtigt werden sollten, bevor eine
Investitionsentscheidung getroffen wird. In diesem vertieften Blick auf das ,S" in ESG machen

wir auf soziale Kriterien aufmerksam, die bisher unter Umweltaspekten eine untergeordnete

Rolle spielten. Dartiber hinaus mochten wir soziale Aspekte in den Mittelpunkt des 6ffentlichen
Bewusstseins riicken, um ihnen die Sichtbarkeit zu geben, die sie verdienen. Nach vorne blickend
mochten wir im nachsten Jahr ein CIO-Special zum Thema Governance verdffentlichen, das unserer
Ansicht nach die Umsetzung von Umwelt- und Sozialkriterien in der Unternehmenspolitik erleichtert.
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'S" fur sozial: Festlegung
des Spielraums fur das
Investmentmanagement

Sozial-Fragen sind im Allgemeinen sehr weit gefasst. Doch was verstehen wir unter S im Kontext

von ESG? Der Geltungsbereich von S in ESG deckt nahezu alle von Unternehmen beeinflussbaren
politischen Ziele ab, wie z. B. die Verringerung der Ungleichheit, die Ermoglichung eines
integrativeren Wachstums und die Férderung einer groBeren Vielfalt in der Belegschaft, in der
Unternehmensfiihrung und in Vorstanden. Abbildung 1 zeigt einige der Hauptelemente des S in ESG.

Abbildung 1: Die vielen Facetten von Sin ESG
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Viele Unternehmen und Branchen haben sich gut entwickelt, obwohl sie sich nicht an die Prinzipien
von S gehalten haben. Dies trifft méglicherweise in Zukunft nicht mehr flr alle zu. In einer Welt,

in der die Offentlichkeit zunehmend um soziale Probleme besorgt ist, sich die Einstellungen

andern und Regierungen und Regulierungsbehdrden unter Druck geraten einzugreifen, konnten
Mangel bei den sozialen Kriterien eine langfristige existenzielle Bedrohung fir bestimmte Sektoren
darstellen. Nach Porter und Kramer (2006) und wie in Abbildung 2 dargestellt, ,spricht das Prinzip
der Nachhaltigkeit ein aufgeklartes Eigeninteresse an, wobei haufig die sogenannte ,Tripple-
bottom-line” da ein universaler Begriff der wirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen Performance
herangezogen wird. Mit anderen Worten, Unternehmen sollten auf eine Weise agieren, die eine
langfristige wirtschaftliche Performance gewahrleistet, indem sie kurzfristiges Verhalten vermeiden,
dass sich nachteilig auf die Gesellschaft auswirkt oder die Umwelt verschmutzt.”

Abbildung 2: Soziale Kriterien der Primar- und Supportaktivitaten

Quelle: Porter and Kramer (2006).
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Mit dem Einzug des ESG-Screenings in das Mainstream-Investment-Denken ist das ,,S” nun enger
in den Investmentprozess eingebunden. Selbst flr Investmentvehikel, die nicht ausdriicklich
sozialvertraglichen Richtlinien folgen, ist der Fokus auf die soziale Verantwortung der Unternehmen
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und ihre Politik in Bezug auf alles, von der Produktsicherheit bis zum Wohlbefinden der Mitarbeiter,
gewachsen, obwohl noch ein langer Weg vor uns liegt.

Anlagestrategien, die sich auf soziale Belange konzentrieren, werden immer ausgefeilter, d.h. indem
nach Unternehmen gesucht wird, die aktiv versuchen, Gutes zu tun und ihre Position anhand einer
Reihe von Kriterien verbessern, anstatt nur Ausschlussfilter auf herkdmmliche Anlageportfolios
anzuwenden. Aktive Ansétze zielen in der Regel darauf ab, dass Verhalten des Unternehmens
durch Engagement und Abstimmverhalten zu verbessern, haufig in Zusammenarbeit mit anderen
Investoren. Soziale Ziele konnen durch aktive oder passive Anlagestrategien verfolgt werden.

Die Abgrenzung zwischen in E, S und G ist natlrlich manchmal kiinstlich, insofern S sich mit E und
G Uberschneiden kann. Beispielsweise ist die Verschmutzung sowohl ein arbeitsplatzbezogenes als
auch ein allgemeines gesellschaftliches Problem, und Kohle kann bei Bergleuten Lungenkrankheiten
verursachen, abgesehen davon, dass sie zu CO2-Emissionen beitragt. In ahnlicher Weise
Uberschneiden sich Governance-Aspekte wie die Arbeitnehmervertretung eindeutig mit einigen
sozialen Kriterien, wahrend eine andere Governance-Facette — die Stimmrechtsvertretung - seit
einem wegweisenden Fall in den 1970er Jahren zur Abstimmung Uber soziale Fragen herangezogen
wurde (Medizinisches Komitee fiir Menschenrechte vs. Bérsenkommission (SEC)). Grundsatzlich

ist es nicht maoglich, eine sozial verantwortliche Strategie umzusetzen, wenn eine unzureichende
Unternehmensfiihrung eine angemessene Offenlegung verhindert. Daher gingen einige der
Meilensteine bei S-Anlagen natrlich Hand in Hand mit Initiativen, die das Profil von E- und
G-Themen scharfen.

Sozialstrategien wurden bisher hauptséachlich bei Aktien umgesetzt, konnen aber auch auf
festverzinsliche Instrumente angewandt werden. Bisher ist das Universum der S-Anleihen noch viel
kleiner als der Markt fiir ,,griine Anleihen” (green bonds). Nach Angaben der International Capital
Market Association (ICMA) belaufen sich die ausstehenden ,Sozialanleihen” (social bonds) auf rund
50 Mrd. EUR, verglichen mit 599 Mrd. EUR fiir ,,griine Anleihen”, wahrend die jahrliche Emission fir
»Sozialanleihen” bei rund 47,4 Mrd. EUR und fir ,,griine Anleihen” zwischen 180 und 240 Mrd. EUR
liegt.?

Wir glauben, dass S-Anleihen ein betrachtliches Potenzial haben. Um dieses Potenzial

voll auszuschdpfen, ist es wichtig, eine Reihe mdglicher Fallstricke zu vermeiden. Kritiker

haben gemahnt, dass es falsch ist, einen finanziellen Wert auf die Verbesserung des Lebens
schutzbedurftiger Menschen zu legen. Ferner wurde festgestellt, dass Regierungen, die ,,soziale
Anleihen” zur Verfolgung spezifischer Ziele einsetzen, den Fondsmanagern des privaten Sektors
allzu leicht Leistungsanforderungen auferlegen, was nicht passieren sollte. Diese Bedenken kénnen
jedoch ausgeraumt werden. Es ist eine Frage der Umsetzung, wie bei ,griinen Anleihen”. Studien
haben gezeigt, wie dies getan werden kann, und mit der Entwicklung des Sektors von ,S-Anleihen”
werden sicherlich mehr Lésungsansatze gefunden.?

1 Siehe Impact Invest Lab (2018) fir weitere Details.
2 Siehe Forbes (2018).
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Soziale Kriterien haben
eine lange Tradition im
Investmentmanagement

Nachhaltigkeit und soziale Verantwortung sind wohl so alt wie die Menschheit selbst, wie wir

in der ersten Ausgabe unseres ClO-Specials zu ESG, die 2017 unter dem Titel ,Heute handeln,
um die Zukunft zu sichern — ESG verstehen” ver&ffentlicht wurde, ausgefiihrt haben. Schon im
friihen 18. Jahrhundert pladierte John Wesley, der Griinder der Methodisten, fiir die Anwendung
sozialer Erwagungen auf das Investmentmanagement, was wir heutzutage als Filter fiir soziale
Ausgrenzung bei Investitionen bezeichnen wiirden. Im Wesentlichen predigte er dagegen,

Geld aus einer Vielzahl von Branchen wie Alkoholproduktion, Gliicksspiel, Wucherkrediten

und unethischen Geschéftspraktiken wie Bestechung zu verdienen. Bereits im Jahrhundert

vor John Wesley praktizierten die Quaker in England eine friihe Form sozial verantwortlichen
Investierens, indem sie ethische Kriterien bei ihren Geschéaftsaktivitaten anwendeten. Tatsachlich
haben Friends Provident, die den ersten ethischen Treuhandfonds in GroBbritannien ins Leben
gerufen haben, ihre Wurzeln bei den Quakern. Der Okonom und Philosoph des 18. Jahrhunderts,
Adam Smith, der die intellektuelle Grundlage der heutigen freien Marktwirtschaft gelegt hatte,
formulierte das Prinzip, dass die Sorge um andere neben dem Eigeninteresse bestehen muss,

als er schrieb: ,Mag man den Menschen fiir noch so egoistisch halten, es liegen doch offenbar
gewisse Prinzipien in seiner Natur, die ihn dazu bestimmen, an dem Schicksal anderer Anteil zu
nehmen, und die ihm selbst die Gliickseligkeit dieser anderen zum Bediirfnis machen, obgleich er
keinen anderen Vorteil daraus zieht, als das Vergniigen, Zeuge davon zu sein.”?

Bereits im fruhen 18. Jahrhundert befurwortete der
Grander der Methodisten die Anwendung von sozialen

Ausschlussfiltern fur Investitionen.

In Skandinavien investieren die Pensionskassen der Lutherischen Kirche seit vielen Jahrzehnten
nach ethischen Grundsatzen.

Das Konzept der sozialen Verantwortung verbreitete sich erst richtig in der Mitte des letzten
Jahrhunderts, als Investmentfonds begannen, die Idee aufzugreifen (der Pioneer-Fonds fing

im Jahr 1950 an, sogenannte ,,Stindenaktien” herauszufiltern, d.h. keine Investitionen in
Aktivitaten wie Glicksspiel oder Alkohol) und einige Institutionen, wie Pensionskassen, ethische
Beschrankungen in ihre Mandate einschlossen. Abbildung 3 zeigt diese Entwicklung in der
neueren Zeit. Der Ansatz beschrankte sich anfangs auf den Ausschluss bestimmter Branchen
(hauptséchlich Tabak, Gliicksspiel, Pornografie und Waffen), die Anleger als soziale Ubel
betrachteten. Ab den 1960er Jahren konzentrierten sich Anleger und Institutionen jedoch darauf,
wie sich umfassendere soziale und politische Erwagungen auf Investitionsentscheidungen
auswirken sollten. Die gegen Siidafrika verhdngten Sanktionen (nach den in den 1970er Jahren
entwickelten Sullivan-Grundsatzen) gegen die Apartheid sind ein friihes Beispiel fiir ein negatives
Screening auf Landerebene.

In vielen Industrielandern breiteten sich in der Nachkriegszeit Gewerkschaften aus, die
speziell zur Wahrung sozialer Standards bzgl. der Arbeitsbedingungen gegriindet wurden.

3 Siehe Smith (1759).
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Abbildung 3: Zeitverlauf sozialer Verantwortung im modernen Investmentmanagement

Quelle: The Alliance of Religions and Conservation, Deutsche Bank AG. Stand: Oktober 2018.
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Diese Uberlegungen waren jedoch nicht Bestandteil des Investmentmanagements, sondern
Gegenstand von Verhandlungen zwischen Arbeitnehmern und -gebern. Howard Brown pragte
1953 den Begriff Corporate Social Responsibility (CSR) in seinem Buch ,Soziale Verantwortung
des Unternehmers”, doch erst 46 Jahre spéater, wurde die Global Reporting Initiative (GRI),

der 11.000 Unternehmen folgen, vorgestellt. Es folgten der International Integrated Reporting
Council (IIRC) und das Sustainable Accounting Standards Board (SASB).

Die Entdeckung wirtschaftlicher Auswirkungen sozialer Aspekte war der Beginn nachhaltigen
Investierens, so wie CSR als Vorreiter von ESG gesehen werden kann. In 1990er Jahren erlangte
CSR o6ffentliche Bekanntheit, nachdem ein Skandal um kontroverse Arbeitspraktiken bei
Sportbekleidungsherstellern in den Medien groBe Aufmerksamkeit erlangte. Bald darauf standen
auch groBe OI- und Pharmakonzerne im Rampenlicht der Medien. Diese Entwicklungen zeigen,
dass soziale Faktoren nur langsam das Bewusstsein der Offentlichkeit erreichen und gerade erst
anfangen, sich zu etablieren. Wahrend vor Ort verschiedene Initiativen zur Férderung des so
genannten sozialen Bewusstseins in der Wirtschaft und allmahlich im Investmentmanagement
ergriffen wurden, beschleunigt sich das Tempo erst jetzt auf ein Niveau, bei dem jene Kriterien fiir
einige wenige frihzeitig Adoptierende kein Nischeninteresse mehr darstellen.

Dennoch bilden sich immer mehr institutionelle Investoren Gruppen, die sich mit S-Themen wie den
Menschenrechten befassen. Der Corporate Human Rights Benchmark (CHRB), dem Investoren ein
verwaltetes Vermogen von 5 Billionen USD anvertrauen, wurde 2013 gegriindet. Im vergangenen
Jahr kritisierte er o6ffentlich eine Reihe von Unternehmen dafiir, dass sie nicht effektiv mit Investoren
in Bezug auf moderne Sklaverei, Arbeitnehmerrechte und Vereinigungsfreiheit interagiert haben.*

4 Siehe The Alliance of Religions and Conservative (2017) fiir weitere Details.

Hinweis: Alle Meinungen und Behauptungen basieren auf Daten zum 21. Oktober 2019 und treten méglicherweise nicht ein.

Diese Informationen unterliegen jederzeit Anderungen auf der Grundlage von wirtschaftlichen, marktwirtschaftlichen und anderen
Uberlegungen und stellen keine Empfehlung dar. Es kann nicht garantiert werden, dass die Ereignisse unseren Prognosen
entsprechend eintreten. Die bisherige Wertentwicklung und die Prognosen lassen keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung
zu. Das Eintreten der Prognosen bzw. das Erreichen der Ziele kann nicht garantiert werden. Die Prognosen basieren auf Annahmen,
Schéatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen kénnen.



CIO Special

Das “S” in ESG: Das hassliche Entlein des Investierens

Die Investor Alliance for Human Rights (Griindung 2018), vertritt Investoren mit einem verwalteten

Vermdgen von lber 2 Billionen USD und nutzt die Hebelwirkung der Investoren, um nachteilige
Auswirkungen auf die Menschenrechte zu vermeiden.® Die Human Capital Management Coalition,

eine Organisation mit 25 Investoren und einem Vermodgen von USD 2,8 Billionen, beantragte 2017
bei der SEC die Aufforderung an die Emittenten, Informationen Uber ihre Richtlinien, Praktiken und
Leistungen im Bereich des Humankapitalmanagements offenzulegen. Derzeit verlangt die SEC nur
die Offenlegung der Mitarbeiterzahlen. Dies erklart in gewisser Weise, warum einige Teile von S
innerhalb des ESG verwaist waren. Generell ist der soziale Einfluss des Handelns von Unternehmen
einer der wichtigsten Aspekte der Nachhaltigkeit. Produkte und Dienstleistungen werden von
Mitarbeitern an Kunden geliefert, und das Wohlergehen beider Teile dieser Transaktion ist flir das
Wohl der Gesellschaft im Allgemeinen von gréBter Bedeutung.

5 Siehe Investor Alliance for Human Rights (2018).
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Erkennen und Reporten von “S”
in ESG

Sozialen Einfluss zu messen ist schwierig, da es sich bei einem GroBteil der Daten eher

um qualitative oder binare Informationen handelt, die sich auf Beitrage oder Intentionen

beziehen, und meist weniger um messbare Ergebnisse. Letztere kdnnen in verschiedene

Rahmen fiir Reporting-Standards umgesetzt werden, die jedoch nicht immer konsistent sind.

Aus geografischer Sicht sind einige dieser Standards global, oder aus den USA oder aus

Europa. Innerhalb der geografischen Regionen gibt es Unterschiede zwischen Standards,

die als konkurrierend oder ergédnzend angesehen werden konnen. Die Tatsache, dass gréBere
Unternehmen tendenziell umfangreichere Berichte erstellen, erschwert es jedoch, faire Vergleiche
zwischen Unternehmen anzustellen.

Ein Grund, warum soziale Kriterien schwierig zu messen sind, ist die Unterschiedlichkeit

zwischen den Ergebnissen der einzelnen Anbieter. Beispielsweise betragt die Korrelation
zwischen den S-Scores von ESG-Rating-Agenturen fiir 2.450 Unternehmen zwischen MSCI

und entweder Sustainalytics oder Thomson Reuters nur 0,3 und zwischen Sustainalytics und
Thomson Reuters etwa 0,6.6 Zudem ist es manchmal einfach nicht mdglich verlassliche Daten

zu erhalten. Zum Beispiel muss jedes Unternehmen, das eine komplexere globale Lieferkette
betreibt, auf die Qualitat seiner Lieferkettenpriifungen vertrauen. Eine griindliche Analyse mit
mehreren Iterationen der Sub-Unternehmer Giber Ladndergrenzen hinweg kann jedoch schlicht und
ergreifend sehr komplex werden.

Dennoch sollte das Bessere nicht der Feind des Guten sein. Messschwierigkeiten sollten

Anleger nicht davon abhalten soziale Faktoren zu beriicksichtigen, da zahlreiche Belege

dafir vorliegen, dass ein positiver Zusammenhang zwischen sozialen Aspekten und einer
hoheren Anlageperformance besteht. Mit dem Messbeginn hat sich gezeigt, wie Unternehmen
mit Gremien-Diversitat eine Outperformance erzielten und Datenschutzverletzungen und
Produktriickrufe fir die Aktionare negative Auswirkungen hatten. Diversitat in Unternehmen kann
als soziales Aquivalent der Arten-Vielfalt in der Natur angesehen werden. Ahnlich wie die Arten-
Vielfalt das Lebenselixier der Natur ist, bereichert die soziale Diversitat in ihren verschiedenen
Facetten die Gesellschaft und die Wirtschaft.

Analysten der NYU-Stern School of Business-Stern haben eine Studie zum Stand der ESG-
Messung verdéffentlicht (Putting the S in ESG) und die verwendete Struktur in drei Hauptgruppen
eingeteilt:’

01 Unternehmensbezogene Rahmenbedingungen: Richtlinien fir die Berichterstattung zu
Nachhaltigkeit und Menschenrechten, damit Unternehmen ihre Angaben zu Sozial- und
Nachhaltigkeitspraktiken veroffentlichen.

Zum Beispiel: Sustainability Accounting Standards Board, Global Reporting Initiative, UN
Guiding Principles Reporting Framework

02 Investorenorientierte Rahmenwerke: ESG-Datenanbieter, Research-Services von Drittanbietern
sowie Ratings und Indizes, die speziell fiir Anlageentscheidungen entwickelt wurden.
Zum Beispiel: Bloomberg, Dow Jones, MSCI, Cambridge Associates, SustainAbility

03 Menschenrechtsbezogene Rahmenwerke: Offentlich verfiigbare Ratings und Rankings,
die von Menschenrechtsexperten erstellt wurden, um zu ermitteln, welche Unternehmen in
Bezug auf Arbeitskrafte und andere Menschenrechtsfaktoren besonders fiihrend sind.
Zum Beispiel: Nichtregierungsorganisationen (NROs) wie Oxfam, UN-Arbeitsgruppe fir
Menschenrechte und transnationale Unternehmen und andere Wirtschaftsunternehmen,
Investor Alliance for Human Rights

6 Siehe Schroders (2018).
7 Siehe NYU Stern (2017).

Hinweis: Alle Meinungen und Behauptungen basieren auf Daten zum 21. Oktober 2019 und treten méglicherweise nicht ein.
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entsprechend eintreten. Die bisherige Wertentwicklung und die Prognosen lassen keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung
zu. Das Eintreten der Prognosen bzw. das Erreichen der Ziele kann nicht garantiert werden. Die Prognosen basieren auf Annahmen,
Schéatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen kénnen.
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Die Ergebnisse von der NYU zeigen, wie die sozialen Auswirkungen aus verschiedenen
Blickwinkeln gemessen werden, und dass in diesem Bereich noch viel zu tun ist. Es wird einige
Zeit dauern, bis die Rahmenbedingungen fiir die Bewertung sozialer Aspekte die Genauigkeit und
Koharenz von Umwelt- und Governance-Kriterien erreichen. Dieselbe Strenge und Einheitlichkeit
die wir jetzt auch in Bezug auf die Umwelt- und Governance-Thematik sehen.

Diese Themen sind aus Sicht der 6ffentlichen Ordnung duBerst wichtig, und die Anleger miissen
sich der Auswirkungen bewusst sein, die sie auf bestimmte Sektoren und auf lange Sicht auf

die Gesamtwirtschaft haben kénnen. Angesichts der unhandlichen Anzahl potenzieller sozialer
Faktoren, die gemessen und in Screens und Indizes einbezogen werden kénnen, miissen Anleger
auch berilcksichtigen, welche Faktoren sich auf die Unternehmens-Performance auswirken.

Eine erfolgreiche Strategie flr soziale Investitionen muss die Vielzahl an Indikatoren auf die
wichtigsten reduzieren, insbesondere auf diejenigen die effektiv analysiert werden kénnen. Die
genannten Forscher stellten fest, dass von den mehr als 1.700 sozialen Indikatoren nur ca. 8%
tatsachlich die Auswirkungen von Unternehmenspraktiken bewerten. Dies ist auf die so genannte
Schaffung von immateriellen Vermégenswerten zurlickzufiihren.®

Die soziale Dimension ist wohl die am wenigsten
standardisierte aller Nachhaltigkeitskriterien.

Insbesondere sind selbst die am starksten auf Investoren ausgerichteten Bewertungsrahmen (z.B.
die von Dow Jones, FTSE, Bloomberg) fiir qualitative Faktoren anféllig, da 84% der Indikatoren
vage oder begrenzt sind, was es schwierig macht die sozialen Auswirkungen zu erfassen.
Trotzdem gibt es auch positive Entwicklungen. Unternehmensbezogene Rahmenbedingungen,
wie sie von der SASB entwickelt wurden, enthalten einen hoheren Anteil an effektiv messenden
Indikatoren. Diese Rahmenbedingungen werden nun in der akademischen Erforschung der
Anlageperformance eingesetzt, was uns mehr Hinweise darauf geben wird, ob eine bessere
Performance bei S einer besseren Anlageperformance gleichkommt.

Der Satz ist eigentlich Uberflissig. Die Verbreitung von unterschiedlichen Standards und Metriken
macht es schwierig Unternehmen auf einer gemeinsamen Basis zu vergleichen. Laut der im Jahr
2018 veroffentlichten Ernst & Young (EY) Studie ,,Global Climate Change and Sustainability
Services” besteht bei institutionellen Anlegern der Wunsch nach Harmonisierung. 70% der
Befragten sind der Ansicht, dass dies von nationalen Regulierungsbehdrden geleitet werden
sollte und 60% nennen internationalen Organisationen und NROs. Es besteht ein Mangel an
Konsistenz zwischen den Landern und im Zeitverlauf, wenn wir uns mit dem Thema Arbeitsunfalle
und Todesfalle befassen. Zum Beispiel stellte der , Australian Council of Superannuation
Investors” in 2017 fest, dass 67 der 200 groBten australischen Unternehmen keine Todesfalle

am Arbeitsplatz gemeldet hatten. Es wurde auch ein Mangel der Konsistenz bei der Meldung
verschiedener Probleme mit Verletzungen und Todesféllen am Arbeitsplatz festgestellt.®

8 Siehe Nasdaq (2018) fir weitere Details.
9 Siehe Financial Review (2019) zur weiteren Diskussion.

Hinweis: Alle Meinungen und Behauptungen basieren auf Daten zum 21. Oktober 2019 und treten méglicherweise nicht ein.

Diese Informationen unterliegen jederzeit Anderungen auf der Grundlage von wirtschaftlichen, marktwirtschaftlichen und anderen
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Del Giudice: Soziale Kriterien
konnen das Risiko senken —
mit klaren Unternehmens- und
Investorenvorteilen

In den letzten Jahren wurde viel darliber gesprochen, dass die Beachtung sozialer Belange in

der Unternehmenswelt dazu beitragen kann eine Reihe von Risiken zu vermeiden und so zur
langfristigen Gesundheit eines Unternehmens beitragt. Die Anzeichen fir einen Zusammenhang
zwischen sozialen Aspekten und Risiko auf Unternehmensebene waren jedoch bislang
anekdotisch. Aus diesem Grund haben wir eine Studie durchgefiihrt, um zu beurteilen, ob

ein statistisch signifikanter quantitativer Kausalzusammenhang zwischen sozialen Faktoren

und Unternehmensrisiko hergestellt werden kann und welche Arten von Risiken betroffen

sind. In dieser Studie wurde insbesondere untersucht, wie die Einhaltung von ESG-Kriterien,
insbesondere die aggregierte Bewertung in einem ESG-Index eines Drittanbieters, das
systematische, das idiosynkratische und das Gesamt-Risiko des Unternehmens beeinflusst. Wir
haben am Anfang festgestellt, dass sich die Einhaltung sozialer Richtlinien in einem Unternehmen
ganz anders auf das Risikoprofil auswirkt als die Einhaltung von Umwelt- und Governance-
Kriterien. Daher konnten wir soziale Kriterien von den allgemeineren ESG-Kriterien isolieren, die in
einem GroBteil der vorhergehenden Literatur zu diesem Thema analysiert wurden.

Um die Studie durchzufiihren, haben wir eine Stichprobe von 1.063 Unternehmen aus
verschiedenen Sektoren und Branchen erstellt und diese auf Unterschiede in Bezug auf GrofBe,
Verschuldung, Kapitalrendite, Liquiditat, Verschuldung und die Volatilitat inrer Umsatzerlose
angepasst. Die finanzielle Performance der aus 18 Landern stammenden Unternehmen wurde
Uber einen Zeitraum von 14 Jahren (von 2002 bis 2016) gemessen und mit der durchschnittlichen

Abbildung 4: Wie die soziale Saule das Unternehmensrisiko senkt

Gesamtrisiko Systematisches Risiko Idiosynkratisches Risiko
E
S -0,042***
G

Hinweis: Alle Meinungen und Behauptungen basieren auf Daten zum 21. Oktober 2019 und treten mdglicherweise nicht ein.
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Die Einhaltung sozialer Richtlinien hat ganz
andere Auswirkungen auf das Risikoprofil eines
Unternehmens als die Einhaltung von Umwelt- und
Governance-Kriterien.

Wertentwicklung europaischer, US-, japanischer und britischer Aktien verglichen. Um eine
objektive Bewertung der ESG-Auswirkungen zu erhalten, wurden die ESG-Scores aus zwei
unabhangigen Quellen, Refinitiv und MSCI, entnommen. Die soziale Saule, quantifiziert nach der
Definition von Refinitiv, ist die Fahigkeit eines Geschaftsmodells: Vertrauen und Loyalitat unter
seinen Stakeholdern zu schaffen; Wert zu schaffen, der die Qualitat der Arbeitsbedingungen
unterstitzt; den Ruf in der Gesellschaft starkt; sowie Menschenrechte und Sicherheit schiitzt.

Basierend auf den so erhaltenen Ergebnissen, wie in Abbildung 4 gezeigt, bestéatigt die Studie
nicht nur, dass die soziale Saule alle drei untersuchten Risikoarten, d.h. das systematische Risiko,
das idiosynkratische Risiko und das Gesamtunternehmensrisiko, signifikant reduziert, sondern
auch, dass die soziale Saule der einzige Faktor ist, der das systematische Risiko reduziert.

Auf der anderen Seite haben Umwelt- und Governance-Kriterien nur einen Einfluss auf totale
und idiosynkratische Risiken, nicht jedoch auf nicht-diversifizierbare Risiken. Daher kommen wir
zu dem Schluss, dass die soziale Saule das Unternehmensrisiko am effektivsten zu reduzieren
scheint.

Die Ergebnisse liefern ganz neue Orientierungshilfen zu den relativen Auswirkungen der einzelnen
ESG-Subindizes auf die Risikobereitschaft, die sowohl auf Unternehmensebene als auch auf
institutioneller Ebene ausgenutzt werden kénnen.

Hinweis: Alle Meinungen und Behauptungen basieren auf Daten zum 21. Oktober 2019 und treten méglicherweise nicht ein.

Diese Informationen unterliegen jederzeit Anderungen auf der Grundlage von wirtschaftlichen, marktwirtschaftlichen und anderen
Uberlegungen und stellen keine Empfehlung dar. Es kann nicht garantiert werden, dass die Ereignisse unseren Prognosen
entsprechend eintreten. Die bisherige Wertentwicklung und die Prognosen lassen keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung
zu. Das Eintreten der Prognosen bzw. das Erreichen der Ziele kann nicht garantiert werden. Die Prognosen basieren auf Annahmen,
Schatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen kénnen.
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Das ,,S" in ESG: Sowohl geradlinig
als auch subtil

Einer der Griinde, warum die wirtschaftlichen Auswirkungen der sozialen Dimension bisher
weniger Beachtung fanden als die Umweltaspekte, besteht darin, dass letztere tendenziell ein
breiteres makrookonomisches Spektrum abdecken, wahrend erstere eher mit dem Verhalten
der Vertreter jedes einzelnen Wirtschaftszweigs zusammenhangen - sei es ein Lieferant, eine
Aufsichtsbehorde, ein Unternehmen, ein Arbeitnehmer oder ein Verbraucher.

Die Dinge entwickeln sich jedoch schnell und das S in ESG diirfte das ,ndchste groBe Ding” sein,
das in den Anlegerfokus gerat und so zur Quelle fiir Fehlausrichtungen des Marktes zwischen
dem gegenwartigen Handeln wird — das immer noch unzureichend sind — und den zukilinftigen
Bemiihungen und Herausforderungen, die es zu adressieren gilt. Diversitat in Gremien lasst sich
relativ leicht messen, zumindest in Bezug auf das Geschlecht. Andere Dimensionen der Diversitat
(wie personlicher Hintergrund, Bildung, Geschlecht, ethnische Zugehdrigkeit, Nationalitat, Alter,
Arbeits- und Denkstil, religiéser Hintergrund, sexuelle Orientierung, Fahigkeiten und technische
Fahigkeiten) werden laut dem Jahresbericht 2018 von EY nicht unbedingt gemessen. Die meisten
Studien konzentrieren sich auf die Geschlechter-Diversitat und stellen fest, dass sie positiv mit
der Kursentwicklung der Aktie korreliert. Beispielsweise stellte Thomson Reuters fest, dass
Unternehmen mit mindestens 10% Frauen im Vorstand besser abschneiden als Unternehmen
ohne Frauen im Vorstand.®

Abbildung 5: Anstieg der Geldstrafen im letzten Jahrzehnt

Quelle: Foreign Corrupt Practices Act Clearinghouse, Stanford Law School in Zusammenarbeit mit
Sullivan & Cromwell LLP. Stand: Juni 2019.
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10 Siehe Thomson Reuters (2014).

Hinweis: Alle Meinungen und Behauptungen basieren auf Daten zum 21. Oktober 2019 und treten méglicherweise nicht ein.
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Anekdotisch lasst sich feststellen, dass Daten- und andere DatenschutzverstoBe, Geldwasche,
Buchflihrung und Handel mit sanktionierten Landern zu BuBgeldern, Sanktionen, Strafen und
oftmals heftigen Kursschwankungen gefiihrt haben. Die vom US Foreign Corrupt Practices
Act (FCPA) erhobenen Daten von Unternehmensstrafen sind in den letzten Jahrzehnten im
Aufwartstrend. Abbildung 5 zeigt, wie stark die Geldstrafen in den letzten Jahren angestiegen
sind. Dies weist darauf hin, dass sie von Unternehmen und Investoren sehr ernst genommen
werden mussen.

Einer kirzlich durchgefiihrten Studie zufolge haben Unternehmen, bei denen es zu

Datenschutzverletzungen kam, eine Underperformance gegentiber dem Markt verzeichnet??, wahrend
eine andere Studie zu Produktriickrufen ergab, dass diese die Aktienkurse negativ beeinflussen.*?

Abbildung 6: Wiederholungstater im Rampenlicht

Quelle: MSCI ESG Research, Deutsche Bank AG. Sektor gemaB GICS-Klassifizierung. Stand:
Dezember 2017.
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Ein Bereich, der eine Herausforderung fir die Analyse des S darstellt und zunehmend im Fokus
steht, ist die Lieferkette. In einer vernetzten Welt tragen Zulieferer haufig einen groBen Teil zur
Wertschopfung bei der Herstellung von Waren bei. Dies hat gute 6konomische Griinde, jedoch

ist die Konsequenz, dass die Marke das Produkt haufig nicht direkt hergestellt hat. Dies bedeutet,
dass es nicht ausreicht, wenn das Unternehmen, dem die Marke gehort, hohe soziale Standards
fiir seine eigenen Mitarbeiter implementiert hat: Ebenso wichtig ist das soziale \WWohlergehen der
von ihren Subunternehmern beschaftigten Arbeiter. Die 6ffentliche Meinung macht immer mehr
Unternehmen fir das verantwortlich, was in ihren Lieferketten passiert. Ein gutes Beispiel ist

der Aufschrei im Jahr 2012, nach einem Unfall eines Zulieferers fiir die Bekleidungsindustrie in
Bangladesch, der die prekaren Arbeitsbedingungen hinter vielen groBen Marken der Modewelt
offenbarte. Die mit den Arbeitsbedingungen verbundenen Menschenrechtsprobleme sind
Kinderarbeit, faire Lohne, Gesundheits- und Sicherheitsstandards, Vermeidung von Zwangsarbeit
und Beschaffung aus Konfliktlandern. Das Thema wurde in einer Fallstudie von MSCI analysiert.*?
In dem Papier wurden Kontroversen Uber Kinderarbeit aus der Sicht von Investoren untersucht.
Die Studie ergab, dass 2,3% der Mitgliedsgruppen des MSCI All-County World Index (ACWI) von
Kontroversen um Kinderarbeit betroffen waren und dass Unternehmen mit einem signifikanten
Arbeitsrisiko in ihren Lieferketten fast finfmal starker von Kontroversen um Kinderarbeit betroffen

11 Siehe Comapritech (2019) zur weiteren Diskussion.
12 Siehe Bernon et al. (2018).
13 Siehe MSCI (2017).
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Abbildung 7: Die 73 wichtigsten Kontroversen Uber Kinderarbeit, aufgeschliisselt nach
Lieferkette und Sektor

Quelle: MSCI ACWI Index, Deutsche Bank AG. Stand: Dezember 2017.
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waren. Die Studie ergab auch, dass Unternehmen, die die niedrigsten ESG-Ratings erhalten
haben, im Durchschnitt dreimal schlechter in Bezug auf die Arbeitsstandards in der Lieferkette
abschneiden als Unternehmen, die die hdchsten ESG-Ratings erhalten haben. Die Abbildungen
6 und 7 geben einen detaillierten Uberblick iiber das Thema und dessen Auswirkungen auf die
verschiedenen Wirtschaftssektoren wieder.

Zu den vorrangigen Menschenrechtsthemen zahlen Kinderarbeit, faire Lohne, Gesundheits- und
Sicherheitsstandards, Vermeidung von Zwangsarbeit und Beschaffung aus Konfliktlandern.
Nach Schatzungen der Internationalen Arbeitsorganisation (IAO) sind 152 Millionen Kinder in
Kinderarbeit involviert.** Aus den jlingsten Ereignissen geht jedoch hervor, dass Mainstream-
Investoren aufgrund von Messschwierigkeiten den Einfluss sozialer Faktoren auf die
Unternehmensperformance nicht angemessen diskontieren wiirden.?® Dies ist jedoch keine
Entschuldigung dafiir jene Faktoren zu ignorieren. Unternehmen legen moglicherweise nicht alle
ihrer Richtlinien offen, aber die Medien machen haufig auf Mangel aufmerksam, selbst wenn sich
nur wenige Mitarbeiter oder Kunden als ungerecht behandelt fiihlen. Die Liste der moglichen
Folgen ist lang und umfasst unter anderem: schlechte Arbeitsverhaltnisse und Streiks; Skandale
um sexuelle Belastigung und Fehlverhalten; Bedenken in Bezug auf Lieferketten und Fragen

der Produktsicherheit. All dies kann sowohl kurzfristige finanzielle Kosten, wie etwas rechtliche
Verpflichtungen, GeldbuBen, den Verlust von Lizenzen, als auch langfristige Reputationsschaden
nach sich ziehen. Die soziale Dimension ist zwar sehr vielfaltig und fragmentiert, zeigt aber auch
eine erhebliche Anzahl an Metriken. Insofern ist die soziale Dimension wahrscheinlich die am
wenigsten standardisierte der drei Saulen, da es fur Ratingagenturen schwierig ist, die Vielzahl
von Initiativen zu verfolgen, die haufig von den Unternehmen gesponsert werden, um lokale
Gemeinschaften zu unterstitzen. Die Verzogerung bei der Identifizierung und Verfolgung sozialer
Einflussfaktoren bleibt eine der Hauptherausforderungen bei der Bewertung des S innerhalb
des breiteren ESG-Rahmens. Unternehmen legen ihre Richtlinien zur sozialen Verantwortung
nicht immer offen oder formalisieren sie, weil sie diese nicht fiir wertsteigernd erachten. Selbst
bei denjenigen Unternehmen, die die Bedeutung der Offenlegung und Regulierung sozialer
Themen anerkennen, sind die Auswirkungen kurzfristig nicht erkennbar. Last but not least ist der
Mikrokosmos sozialer Metriken in der Regel branchenspezifisch, wenn nicht groBenspezifisch
und landerspezifisch. Jedoch sollten wir, wenn wir tiefer in die Lieferketten der Unternehmen
eintauchen, die Verbindung zwischen sozialen und 6kologischen Aspekten nicht vergessen.

14 Siehe International Labour Organization (2017).

15 Siehe Financial Times (2017) fur weitere Details.

Hinweis: Alle Meinungen und Behauptungen basieren auf Daten zum 21. Oktober 2019 und treten méglicherweise nicht ein.
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Fazit: Soziale Nachhaltigkeit setzt
sich durch

Die Bedeutung der sozialen Dimension wird mit hoher Wahrscheinlichkeit fiir Investoren zunehmen.
Umfragen zufolge sind Anleger heutzutage sozialbewusster als in der Vergangenheit und tiben

einen hoheren Druck auf Unternehmen aus, sowohl als Verbraucher als auch als Anleger. Der
regulatorische Druck wachst in vielen Bereichen. Beispielsweise stellen zunehmend strenge Gesetze
und Ermittlungen gegen Bestechung in den USA und in Europa eine Bedrohung fiir Unternehmen dar,
die sich in der Vergangenheit diesen Praktiken verschrieben haben. Gleichzeitig kénnen Unternehmen,
die einen positiven sozialen Beitrag nachweisen, moglicherweise Preisaufschlage fir ihre Produkte
und einen Kursaufschlag fiir inre Aktien verlangen. Wir sind der Ansicht, dass es im Eigeninteresse
des Anlegers liegt, Unternehmen, die soziales Engagement erbringen, einzubeziehen, wenn diese
Uberdurchschnittliche Renditen erzielen. Die vielleicht wichtigste Schlussfolgerung aus diesem
Special betrifft die Gesellschaft — namlich den Vorteil von Diversitat. Diversitat hat Vorteile fir die
Gesellschaft, die bisher stark unterschatzt wurden. Aber ebenso wichtig ist, dass Diversitat Vorteile fiir
Unternehmen und die Investitionslandschaft hat, die sie fiir Anleger zu einem Schliisselfaktor machen
kann. Insbesondere haben wir erst begonnen, an der Oberflache der Frage zu kratzen, wie Diversitat
zu Innovation und damit zu Renditen beitragt. Obwohl diese Veroffentlichung einige wichtige Griinde
aufgezeigt hat, sind wir der Ansicht, dass die Bedeutung von Diversitat in den kommenden Jahren
weiter zunehmen wird.

Seit 1978 hat der US-amerikanische Business Roundtable — der heute die Geschaftsfiihrer von

181 Blue-Chip-Unternehmen vertritt — regelmaBig eine gemeinsame Absichtserklarung zum
Unternehmenszweck abgegeben: Die letzte Aussage war besonders Giberzeugend: ,Wahrend jedes
einzelne Unternehmen seinem Zweck dient, teilen wir eine grundlegende Verpflichtung gegeniber
allen Stakeholdern.” Was bedeutet der Fokus-Wechsel von Aktionaren zu Stakeholdern fiir grof3e
Unternehmen? Dieser wird mit Sicherheit eine verstarkte soziale Eingliederung, mehr Diversitat, einen
verstarkten Dialog zwischen den Beteiligten, mehr Transparenz bei der Beschaffung von Rohstoffen,
der Logistikketten, sowie ein verstarktes Augenmerk auf Vergiitung und Schulung der Mitarbeiter
bedeuten. In einer Welt, die zunehmend von Ungleichheit, 6kologischen Herausforderungen und
geopolitischen Verwerfungen gepragt ist, sollten die wirtschaftlichen Vorteile der Forderung eines
integrativeren Unternehmenswachstums nicht langer vernachlassigt werden.

Was kommt als nachstes? Wir glauben, dass Unternehmen die Entwicklung der Gesellschaft hin zu
einer besseren Zusammenarbeit und einer breiteren Anerkennung der Vorteile von sozialen Faktoren
fur Unternehmen und Investoren widerspiegeln werden. Die Anwendung des S in ESG auf Geschéfts-
und Investitionsentscheidungen fiihrt zu einer Anderung der Geschaftsmodelle mit der Folge, dass
herkémmliche Geschéaftsmodelle moglicherweise nicht mehr funktionieren, was sich auf Unternehmen
auswirkt, die sich nicht anpassen. Immer ausgefeiltere Techniken zur Risikomessung dirfen aus
unserer Sicht deutlicher machen, wie die Berlicksichtigung sozialer Kriterien das systematische
Risiko senkt, wie es auch der Gastbeitrag zeigt. In ahnlicher Weise werden ausgefeiltere Mess- und
Berichterstattungsmethoden fiir soziale Kriterien die vielfaltigen Méglichkeiten aufzeigen, wie soziale
Belange mit der finanziellen Rendite verflochten sind. Wahrend Umweltkriterien derzeit einen hohen
Stellenwert auf der politischen und wirtschaftlichen Agenda haben, missen sich Anleger verstarkt
mit dem S in ESG befassen, um sicherzustellen, dass sie diesen wichtigen Teil des ESG-Themas nicht
verpassen. Dies ist auch aus Sicht der Portfoliodiversifizierung wichtig.

Im GroBen und Ganzen lassen sich aus diesem Bericht zwei Schlussfolgerungen ziehen:

Die erste ist, dass soziale Faktoren im GroBen und Ganzen immer noch das hassliche Entlein der
Investmentwelt sind. Sie werden weit weniger diskutiert und geschatzt als Umwelt- und Governance-
Kriterien, auch wenn sich die Dinge langsam andern.

Das zweite Fazit ist, dass das S in ESG, im Gegensatz zur allgemeinen Wahrnehmung, noch nie
relevanter fur die Unternehmensproduktivitdt und infolgedessen fiir die Kapitalrendite war als
jetzt. Wir sind der Ansicht, dass ,early-bird“-Anleger viel gewinnen kdnnen, da die Welt immer
sensibler beztliglich ,social impact” und Stakeholdern wird. Unser Ziel ist es dieses Thema weiter
zu erforschen, das, trotz seines oft unterschatzten Status, fiir den Ubergang zu einem nachhaltigen
Wachstumsmodell von auBerordentlicher Bedeutung ist.

Hinweis: Alle Meinungen und Behauptungen basieren auf Daten zum 21. Oktober 2019 und treten méglicherweise nicht ein.

Diese Informationen unterliegen jederzeit Anderungen auf der Grundlage von wirtschaftlichen, marktwirtschaftlichen und anderen
Uberlegungen und stellen keine Empfehlung dar. Es kann nicht garantiert werden, dass die Ereignisse unseren Prognosen
entsprechend eintreten. Die bisherige Wertentwicklung und die Prognosen lassen keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung
zu. Das Eintreten der Prognosen bzw. das Erreichen der Ziele kann nicht garantiert werden. Die Prognosen basieren auf Annahmen,
Schéatzungen, Meinungen und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als unzutreffend erweisen kénnen.
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Glossar

ACWI steht fiir den All-Country World Index.

Bloomberg ist ein in Privatbesitz befindliches Unternehmen, das Finanz- und Marktdaten
bereitstellt.

CHRB steht fiir den Corporate Human Rights Benchmark. CSR steht fiir Corporate Social
Responsibility.

Dow Jones ist ein Verlag, der den Dow Jones Industrial Average (DJIA), einen Aktienindex der
New York Stock Exchange, erstellt.

ESG ist die englische Abkiirzung fiir ,Environment, Social, Governance” und bezeichnet

die Betrachtung 6kologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der Art der
Unternehmensfiihrung zum Beispiel als Kriterien in der Auswahl von Investmentmdoglichkeiten.

FCPA steht fiir Foreign Corrupt Practices Act, ein US-Bundesgesetz zur Adressierung von
Transparenzanforderungen in der Buchhaltung unter dem Securities Exchange Act von 1934 und
der Korruption fremder Amtstrager.

FTSE steht fiir Foreign Corrupt Practices Act, ein US-Bundesgesetz, das fiir die Einhaltung der
Transparenzanforderungen fir die Rechnungslegung nach dem Securities Exchange Act von
1934 und fir die Bestechung auslandischer Amtstrager bekannt ist.

Der Global Industry Classification Standard (GICS) wurde von Standard and Poor’s und Morgan
Stanley Capital International (MSCI) zur Definition von Aktiensektoren entwickelt.

Green bonds sind Anleihen, die speziell fur Klima- und Umweltprojekte vorgesehen sind. Diese
Anleihen sind in der Regel vermdgensgebunden und durch die Bilanz des Emittenten abgesichert.
Sie werden auch als Klimaanleihen bezeichnet.

GRI steht fir die Global Reporting Initiative.

HCM Coalition steht fiir die Human Capital Management Coalition.

ICMA steht fiir International Capital Market Association und ist ein gemeinnitziger
Mitgliedsverband, der die Bedlrfnisse seiner zahlreichen Mitgliedsunternenmen auf den globalen
Kapitalmarkten bedient.

[IRC ist der International Integrated Reporting Council.

ILO steht fiir International Labour Organization, eine Organisation der Vereinten Nationen, deren
Auftrag es ist, soziale Gerechtigkeit zu fordern und menschenwirdige Arbeitsbedingungen zu
fordern.

MSCI steht fiir den Morgan Stanley Capital Index.

The MSCI KLD 400 Social Index, zuvor als Domini 400 Social Index bekannt, ist ein nach
Marktkapitalisierung gewichteter Aktienindex von 400 bdrsennotierten Unternehmen, die
bestimmte Standards fiir soziale und 6kologische Kriterien erfillt haben.

NYU steht fiir die New York University.

PRI steht fir Principles for Responsible Investment.

SASB ist der Sustainable Accounting Standards Board.

SEC ist das Akronym der Securities and Exchange Commission, die fiir die Durchsetzung der
Wertpapiergesetze des Bundes, die Vorlage von Wertpapiervorschriften und die Regulierung der
Wertpapierbranche zustandig ist.

Social bonds sind alle Arten von festverzinslichen Instrumenten, bei denen der Erlos fir
forderfahige soziale Projekte verwendet wird, um das soziale Ergebnis fiir bestimmte Gruppen

von Blrgern zu verbessern.

USD ist der Wahrungscode fiir den US-Dollar.
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Wichtige
Hinweise

Allgemeines
Dieses Dokument darf nicht in Kanada oder Japan verteilt werden. Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an Handels-oder
Geschaftskunden.

Dieses Dokument wird Uber die Deutsche Bank AG, ihre Zweigstellen (wie in den jeweiligen Rechtsgebieten zulassig), verbundene
Unternehmen und leitende Angestellte und Mitarbeiter (gemeinsam , Deutsche Bank”), in gutem Glauben vorgelegt. Dieses
Material dient ausschlieBlich zu Ihrer Information und stellt kein Angebot, keine Empfehlung oder Angebotseinholung zum Kauf
oder Verkauf von Geldanlagen, Wertpapieren, Finanzinstrumenten oder anderen Produkten, zum Abschluss einer Transaktion
oder zur Bereitstellung einer Investmentdienstleistung oder Anlageberatung oder zur Erteilung von Ratschlagen zu Recherche,
Anlagerecherche oder Anlageempfehlungen in einem beliebigen Rechtsgebiet dar. Der gesamte Inhalt dieser Mitteilung ist
vollumfanglich zu priifen.

Erklart ein zustéandiges Gericht eine Bestimmung dieses Haftungsausschlusses fiir nicht vollstreckbar, so bleiben die tbrigen
Bestimmungen hiervon unberihrt. Dieses Dokument wurde als allgemeiner Marktkommentar erstellt; Anlagebedurfnisse,
Zielsetzungen oder finanzielle Umstande einzelner Anleger wurden nicht beriicksichtigt. Geldanlagen unterliegen allgemeinen
Marktrisiken, die sich aus dem jeweiligen Instrument ableiten lassen oder konkret mit dem Instrument oder dem entsprechenden
Ausgeber zusammenhéangen. Falls solche Risiken eintreten, kdnnen Anlegern Verluste entstehen, einschlieBlich (ohne
Beschrankung) des Gesamtverlusts des investierten Kapitals. Der Wert von Geldanlagen kann sowohl fallen als auch steigen, und
Sie erhalten nicht zwangslaufig zu jedem Zeitpunkt den urspriinglich angelegten Betrag zurtick. In diesem Dokument werden nicht
alle Risiken (direkt oder indirekt) und sonstigen Uberlegungen ausgefiihrt, die fiir einen Anleger bei der Geldanlageentscheidung
wesentlich sein kdnnen.

Dieses Dokument und alle darin enthaltenen Informationen werden in der vorliegenden Form, soweit verfligbar bereitgestellt,

und die Deutsche Bank gibt keine Zusicherung oder Gewahrleistung, sei es ausdriicklicher, stillschweigender oder gesetzlicher
Art, in Bezug auf in diesem Dokument enthaltene oder damit in Zusammenhang stehende Aussagen oder Informationen ab. Alle
Ansichten, Marktpreise, Schatzungen, zukunftsgerichteten Aussagen, hypothetischen Aussagen oder sonstigen Meinungen, die
zu den hierin enthaltenen finanziellen Schlussfolgerungen fiihren, stellen die subjektive Einschatzung der Deutschen Bank am Tag
der Erstellung dieses Berichts dar. Die Deutsche Bank Gibernimmt ohne Einschrankung keine Gewahrleistung fiir die Richtigkeit,
Angemessenheit, Vollstandigkeit, Zuverlassigkeit, Rechtzeitigkeit oder Verfiigbarkeit dieser Mitteilung oder der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und schlieBt ausdriicklich jede Haftung fiir Fehler oder Auslassungen in diesem Dokument
aus. Zukunftsgerichtete Aussagen umfassen wesentliche Elemente von subjektiven Einschatzungen und Analysen, und die
Anderungen derselben und/oder die Beriicksichtigung anderer oder weiterer Faktoren kénnen sich erheblich auf die angegebenen
Ergebnisse auswirken. Daher kdnnen tatsédchliche Ergebnisse unter Umstanden erheblich von den hierin prognostizierten
Ergebnissen abweichen.

Die Deutsche Bank tibernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen

oder zur Inkenntnissetzung der Anleger (iber verfligbare aktualisierte Informationen. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen kénnen ohne Ankiindigung und auf der Grundlage einer Reihe von Annahmen, die sich als nicht zutreffend
erweisen, geandert werden und kénnen von den Schlussfolgerungen abweichen, die andere Abteilungen innerhalb der Deutschen
Bank gezogen haben. Wenngleich die in diesem Dokument enthaltenen Informationen von der Deutschen Bank sorgféltig
zusammengestellt wurden und von Quellen stammen, die die Deutsche Bank als vertrauenswiirdig und zuverlassig einstuft, kann
und wird die Deutsche Bank keine Garantie beziiglich der Vollstandigkeit, Angemessenheit oder Genauigkeit der Informationen
abgeben, und Anleger sollten sich darauf auch nicht verlassen. Der Einfachheit halber kann dieses Dokument Verweise zu
Websites und anderen externen Quellen enthalten. Die Deutsche Bank ibernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalte, und
deren Inhalte sind kein Bestandteil dieses Dokuments. Der Zugriff auf solche externen Quellen erfolgt auf lhr eigenes Risiko.

Vor der Anlageentscheidung miissen Anleger mit oder ohne Unterstiitzung eines Anlageberaters entscheiden, ob die von

der Deutschen Bank beschriebenen oder bereitgestellten Geldanlagen oder Strategien in Bezug auf ihre personlichen
Anlagebediirfnisse, Zielsetzungen, finanziellen Umstande und Instrumente geeignet sind. Potenzielle Anleger sollten sich

bei der Entscheidung fiir eine Geldanlage nicht auf dieses Dokument sondern vielmehr auf den Inhalt der endgdiltigen
Angebotsunterlagen in Bezug auf die Geldanlage verlassen.

Als globaler Finanzdienstleister unterliegt die Deutsche Bank von Zeit zu Zeit tatsachlichen und potenziellen Interessenkonflikten.
Die Deutsche Bank unternimmt grundsatzlich alle geeigneten Schritte, um effektive organisatorische und administrative
Vorkehrungen zu treffen und beizubehalten, die der Erkennung und Beilegung solcher Konflikte dienen. Die Geschaftsfihrung der
Deutschen Bank ist dafiir verantwortlich sicherzustellen, dass die Systeme, Kontrollen und Verfahrensweisen der Deutschen Bank
dazu geeignet sind, Interessenkonflikte zu erkennen und beizulegen.

Die Deutsche Bank gibt keine Steuer-oder Rechtsberatung, auch nicht in diesem Dokument, und der Inhalt dieses

Dokuments ist nicht als Anlageberatung durch die Deutsche Bank zu verstehen. Anleger sollten sich von ihren eigenen
Steuerberatern, Rechtsanwalten und Anlageberatern in Bezug auf die von der Deutschen Bankbeschriebenen Geldanlagen
und Strategien beraten lassen. Geldanlageinstrumente sind nicht durch eine Regierungsbehdrde versichert, unterliegen keinen
Einlagenschutzplanen und sind nichtgarantiert, auch nicht durch die Deutsche Bank, es sei denn, es werden fir einen Einzelfall
anderslautende Angaben gemacht.

Dieses Dokument darf ohne ausdriickliche schriftliche Genehmigung der Deutschen Bank nicht vervielféltigt oder in Umlauf
gebracht werden. Die Deutsche Bank verbietet ausdriicklich die Verteilung und Weitergabe dieses Materials an Dritte. Die

Deutsche Bank tibernimmt keinerlei Haftung in Bezug auf die Nutzung oder Verteilung dieses Materials oder auf durch den
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Anleger (zukiinftig) ausgefiihrte Handlungen oder getroffene Entscheidungen im Zusammenhang mit in diesem Dokument
erwahnten Geldanlagen.

Die Art der Verbreitung und Verteilung dieses Dokuments kann durch ein Gesetz oder eine Vorschrift in bestimmten Landern,
einschlieBlich, ohne Beschrénkung, den USA, eingeschrankt werden. Dieses Dokument dient nicht der Verteilung an oder der
Nutzung durch Personen oder Unternehmen mit Wohn-oder Standort in einem Ort, Bundesstaat, Land oder Rechtsgebiet, in dem
die Verteilung, Verdffentlichung, Verfligbarkeit oder Nutzung gegen ein Gesetz oder eine Vorschrift verstoBen wiirde oder in dem
die Deutsche Bank Registrierungs-oder Lizenzierungsanforderungen erfiillen misste, die derzeit nicht erflllt werden. Personen,
die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sind aufgefordert, sich selbst tiber solche Einschrankungen zu informieren und
diese einzuhalten. Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie flir zukiinftige Ergebnisse; der Inhalt dieses Dokuments stellt
keine Zusicherung, Gewahrleistung oder Prognose in Bezug auf zukiinftige Ergebnisse dar. Weitere Informationen stehen auf
Anfrage des Anlegers zur Verfiigung.

Bahrain

Fir Einwohner Bahrains: Dieses Dokument ist kein Angebot zum Kauf von oder zur Beteiligung an Wertpapieren, Derivaten

oder Fonds, die in Bahrain, im Rahmen der Auslegung der Monetary Agency Regulations von Bahrain vermarktet werden. Alle
Geldanlageantrédge sind von auBerhalb Bahrains zu stellen, und alle Zuteilungen haben auBerhalb von Bahrain zu erfolgen. Dieses
Dokument wurde zu privaten Informationszwecken fiir Anleger erstellt, bei denen es sich um Institutionen handelt. Es stellt keine
Einladung an die Offentlichkeit des Konigreichs Bahrain dar und wird auch nicht fiir die Offentlichkeit ausgegeben, an diese
weitergegeben oder dieser zur Verfligung gestellt. Die Central Bank (CBB) hat dieses Dokument oder die Vermarktung solcher
Wertpapiere, Derivate oder Fonds im Kénigreich Bahrain nicht gepriift oder genehmigt. Demzufolge diirfen die Wertpapiere,
Derivate oder Fonds nach dem Gesetz Bahrains nicht in Bahrain oder an die Einwohner Bahrains angeboten oder verkauft
werden. Die CBB ist nicht verantwortlich fiir die Entwicklung der Wertpapiere, Derivate oder Fonds.

Kuwait

Dieses Dokument wurde lhnen auf Ihre Anfrage hin ibersandt. Diese Prasentation dient nicht der allgemeinen Verteilung an

die Offentlichkeit von Kuwait. Die Wertpapiere wurden nicht von der Capital Markets Authority in Kuwait und auch von keiner
anderen zustandigen Regierungsbehdrde in Kuwait zum Angebot in Kuwaitfreigegeben. Das Angebot der Wertpapiere in Kuwait
auf der Grundlage einer Privatplatzierung oder einer Bérsennotierung ist daher in Ubereinstimmung mit dem Decree Law No. 31
von 1990 und den Implementierungsvorschriften (in der jeweils giiltigen Form) und Law No. 7 von 2010 und den dazugehdrigen
Statuten (in der jeweils gliltigen Form) nicht zulassig. Es erfolgt keine Privatplatzierung und keine Bérsennotierung der
Wertpapiere in Kuwait, und es wird keine Vereinbarung beziiglich des Verkaufs der Wertpapiere in Kuwait geschlossen. Es werden
keine Marketing-, Werbe-oder Anreizaktivitdten zum Angebot oder zur Vermarktung der Wertpapiere in Kuwait unternommen.

Vereinigte Arabische Emirate

Die Deutsche Bank AG im Dubai International Financial Centre (Registernummer 00045) wird von der Dubai Financial

Services Authority reguliert. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle DIFC, ist ausschlieBlich berechtigt, diejenigen
Finanzdienstleistungsaktivitaten auszufiihren, die unter die bestehende DFSA-Lizenz fallen. Hauptsitz im DIFC: Dubai
International Financial Centre, The Gate Village, Building 5, PO Box 504902, Dubai, U.A.E. Diese Informationen wurden von der
Deutsche Bank AG bereitgestellt. Damit verbundene Finanzprodukte oder -dienstleistungen stehen ausschlieBlich professionellen
Kunden gemaB der Definition der Dubai Financial Services Authority zur Verfligung.

Katar

Die Deutsche Bank AG im Qatar Financial Centre (Registernummer 00032) wird von der Qatar Financial Centre

Regulatory Authority reguliert. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle QFC, ist ausschlieBlich berechtigt, diejenigen
Finanzdienstleistungsaktivitaten auszufiihren, die unter die bestehende QFCRA-Lizenz fallen. Hauptsitz im QFC: Qatar Financial
Centre, Tower, West Bay, Level 5, PO Box 14928, Doha, Qatar. Diese Informationen wurden von der Deutsche Bank AG
bereitgestellt. Damit verbundene Finanzprodukte oder -dienstleistungen stehen ausschlieBlich Geschaftskunden geméaB der
Definition der Qatar Financial Centre Regulatory Authority zur Verfligung.

Belgien

Diese Informationen wurden von der Deutsche Bank AG in Belgien tber die Zweigstelle Brissel bereitgestellt. Die Deutsche Bank
AG ist eine Aktiengesellschaft, die nach deutschem Recht gegriindet wurde und berechtigt ist, das Bankgeschaft zu betreiben und
Finanzdienstleistungen anzubieten und die der Aufsicht und Kontrolle der Europaischen Zentralbank (EZB) und der Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle Briissel, hat ihren Sitz in Marnixlaan 13-
15, B-1000 Briissel unter der Umsatzsteueridentifikationsnummer BE 0418.371.094. Weitere Angaben sind auf Anfrage erhéltlich
oder kénnen auf www.deutschebank.be nachgelesen werden.

Saudi-Arabien

Die Deutsche Securities Saudi Arabia Company (Registernummer 07073-37) wird von der Capital Market Authority reguliert.
Deutsche Securities Saudi Arabia ist ausschlieBlich berechtigt, diejenigen Finanzdienstleistungsaktivitaten auszufiihren, die unter
die bestehende CMA-Lizenz fallen. Hauptsitz in Saudi-Arabien: King Fahad Road, Al Olaya District, P.O. Box 301809, Faisaliah
Tower, 17th Floor, 11372 Riyadh, Saudi-Arabien.

Vereinigtes Konigreich
Im Vereinigten Konigreich (UK) gilt diese Publikation als Finanzwerbung und wird von DB UK Bank Limited im Namen aller

Unternehmen, die als Deutsche Bank Wealth Management im UK agieren, genehmigt. Deutsche Bank Wealth Management ist
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ein Handelsname von DB UK Bank Limited. Handelsrechtlich eingetragen in England und Wales (Nr. 00315841). Eingetragener
Sitz: 23 Great Winchester Street, London EC2P 2AX. DB UK Bank Limited wird von der Prudential Financial Conduct Authority
zugelassen und beaufsichtigt, und die entsprechende Registrierungsnummer lautet 140848. Die Deutsche Bank behalt

sich das Recht vor, diese Verodffentlichung tber eine ihrer britischen Niederlassungen zu verteilen, und in einem solchen

Fall gilt diese Publikation als Finanzwerbung und wird von der Niederlassung dort genehmigt, wo sie von der zustandigen
britischen Regulierungsstelle zugelassen wird (wenn die entsprechende Niederlassung hierzu nicht berechtigt ist, wird diese
Veroffentlichung von einem anderen britischen Mitglied der Deutsche Bank Wealth Management Group genehmigt, das tber die
entsprechende Erlaubnis verfligt).

Hongkong

Dieses Dokument und sein Inhalt dienen ausschlieBlich Informationszwecken. Der Inhalt dieses Dokuments ist nicht als Angebot
einer Geldanlage oder als Einladung oder Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer Geldanlage zu betrachten und ist auch nicht
als Angebot, Einladung oder Empfehlung auszulegen.

In dem Umfang, in dem dieses Dokument Bezug auf konkrete Anlagemdglichkeiten nimmt, wurde sein Inhalt nicht gepriift. Der
Inhalt dieses Dokuments wurde von keiner Regulierungsbehdrde in Hongkong gepriift. Wir empfehlen lhnen, in Bezug auf die
hierin erwahnten Geldanlagen Vorsicht walten zu lassen. Falls Sie Zweifel beziiglich des Inhalts dieses Dokuments haben, sollten
Sie unabhangigen Rat einholen. Dieses Dokument

wurde von der Securities and Futures Commission in Hongkong nicht genehmigt, und es wurde auch keine Kopie dieses
Dokuments beim Companies Registry in Hongkong registriert; demzufolge (a) diirfen die Geldanlagen (mit Ausnahme der
Geldanlagen, bei denen es sich um ,strukturierte Produkte” gemaB Definition in der Verordnung tiber Wertpapiere und
Termingeschafte (Kapitel 571 des Gesetzes von Hongkong) (. Securities and Futures Ordinance —SFO") nicht durch dieses
Dokument oder ein anderes Dokument angeboten oder verkauft werden, es sei denn, dies geschieht an ,professionelle Anleger”
im Rahmen der Bedeutung dieses Begriffs in der SFO und der darunter erlassenen Regeln oder unter anderen Umstéanden, die
das Dokument nicht zu einem ,Prospekt” geméaB der Definition des Begriffs in der Verordnung tiber Unternehmen (Auflosung
und Sonstige Bestimmungen) (Kap. 32 der Gesetze von Hongkong) (,Companies (Winding Up and Miscellaneous Provisions)
Ordinance -CO") oder wenn es sich nicht um ein 6ffentliches Angebot geméaB CO handelt und (b) darf keine Person in
Hongkong oder anderswo eine Anzeige, eine Einladung oder ein Dokument ausgeben oder zur Ausgabe besitzen, das sich auf
die Geldanlagen bezieht und sich an die Offentlichkeit Hongkongs richtet oder deren Inhalt wahrscheinlich der Offentlichkeit
Hongkongs zuganglich gemacht wird (es sei denn dies ist im Rahmen der Wertpapiergesetze Hongkongs zuldssig), es sei denn
es geht um die Geldanlagen, die ausschlieBlich an Personen auBerhalb von Hongkong oder ausschlieBlich an ,professionelle
Anleger”im Rahmen der Bedeutung des Begriffs gemaB SFO und den darunter erlassenen Regeln verkauft werden.

Singapur

Der Inhalt dieses Dokuments wurde nicht von der von der Monetary Authority of Singapore (,MAS") geprift. Die hierin
erwahnten Geldanlagen diirfen der Offentlichkeit von Singapur oder einzelnen Mitgliedern der Offentlichkeit von Singapur nicht
angeboten werden, mit Ausnahme von (i) institutionellen Anlagern gemaB §274 oder 304 des Gesetzes liber Wertpapiere und
Termingeschafte (Kapitel 289) (,SFA”) in der jeweils giiltigen Form des SFA, (i) relevanten Personen (darunter auch akkreditierte
Anleger) gemaB §275 oder 305 und in Ubereinstimmung mit sonstigen in §275 oder 305 SFA genannten Bedingungen in der
jeweils gliltigen Form des SFA, (jii) institutionelle Anleger, akkreditierte Anleger, Fachanleger oder auslandische Anleger (jeweils
gemaB der Definition der Begriffe in den Finanzberatungsvorschriften) (,FAR") (in der jeweils gliltigen Form der Definition) oder
(iv) Vorgéngen gemaB den Bedingungen einer geltenden Bestimmung des SFA oder der FAR (in der jeweils giiltigen Form).

USA

In den USA werden Maklerdienste tiber Deutsche Bank SecuritesInc. angeboten, einen Broker-Dealer und registrierten
Anlageberater, der Wertpapiergeschafte in den USA abwickelt. Deutsche Bank Securities Inc. ist Mitglied von FINRA, NYSE

und SIPC. Bank-und Kreditvergabedienstleistungen werden tiber Deutsche Bank Trust Company Americas, FDIC-Mitglied, und
andere Mitglieder der Deutsche Bank Group angeboten. In Bezug auf die USA siehe vorherige Aussagen in diesem Dokument. Die
Deutsche Bank gibt keine Zusicherungen oder Gewahrleistungen dazu ab, dass die hierin enthaltenen Informationen zur Nutzung
in Landern auBerhalb der USA geeignet oder verfiigbar sind oder dass die in diesem Dokument beschriebenen Dienstleistungen
zum Verkauf oder zur Nutzung in allen Landern oder durch alle Gegenparteien verfiigbar oder geeignet sind. Wenn dies nicht
registriert oder wie gemai dem anwendbaren Gesetz zulassig lizenziert wurde, bieten weder die Deutsche Bank noch ihre
verbundenen Unternehmen irgendwelche Dienstleistungen in den USA oder Dienstleistungen an, die dafiir ausgelegt sind, US-
Birger anzuziehen (gemaB der Definition des Begriffs unter Vorschrift S des Wertpapiergesetzes der USA von 1933 (, Securities
Act”) in seiner jeweils gliltigen Form).

Der USA-spezifische Haftungsausschluss unterliegt den Gesetzen des Bundesstaates Delaware und ist entsprechend
auszulegen; die Kollisionsnormen, die die Anwendung des Gesetzes eines anderen Rechtsgebietes vorsehen wiirden, finden keine
Anwendung.

Deutschland

Dieses Dokument wurde von Deutsche Bank Wealth Management liber die Deutsche Bank AG erstellt und wurde der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht weder vorgelegt noch von ihr genehmigt. Fiir bestimmte der in diesem
Dokument erwéhnten Geldanlagen wurden Prospekte von den zustédndigen Behdrden genehmigt und verdffentlicht. Anleger
sind aufgefordert ihre Anlageentscheidung auf der Grundlage solcher genehmigten Prospekte zu begriinden, einschlieBlich
maoglicher Anhédnge. Dariiber hinaus stellt dieses Dokument keine Finanzanalyse im Rahmen der Bedeutung des Begriffs im
Wertpapierhandelsgesetz dar und muss daher nicht den gesetzlichen Anforderungen an die Finanzanalyse entsprechen. Die
Deutsche Bank AG ist eine nach deutschem Recht gegriindete Aktiengesellschaft mit Hauptsitz in Frankfurt am Main. Sie

22



CIO Special

Das “S” in ESG: Das hassliche Entlein des Investierens

Wichtige
Hinweise

istim Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter der Nummer HRB 30 000 eingetragen und ist berechtigt,
Bankgeschaéfte zu fiihren und Finanzdienstleistungen anzubieten. Aufsichtsbehdrden: Die Europédische Zentralbank (,EZB"),
SonnemannstraBe 22, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland und die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer StraBe 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main, Deutschland.

Indien

Die in diesem Dokument erwahnten Geldanlagen werden der indischen Offentlichkeit nicht zum Kauf oder zur Zeichnung
angeboten. Dieses Dokument wurde nicht vom Securities and Exchange Board of India, von der Reserve Bank of India oder einer
anderen indischen Regierungs-/Regulierungsbehdrde genehmigt oder dort registriert. Dieses Dokument ist kein ,,Prospekt”
gemaB der Definition des Begriffs in den Bestimmungen des Companies Act, 2013 (18 aus 2013) und wird auch bei keiner
indischen Regulierungsbehorde eingereicht. Gemal dem Foreign Exchange Management Act, 1999 und den darunter erlassenen
Vorschriften kann jeder Anleger mit Wohnsitz in Indien aufgefordert werden, die Sondergenehmigung der Reserve Bank of India
einzuholen, bevor er Geld auBerhalb Indiens anlegt, einschlieBlich der in diesem Dokument erwahnten Geldanlagen.

Italien
Dieser Bericht wird in Italien von Deutsche Bank S.p.A. vorgelegt, einer nach italienischem Recht gegriindeten und registrierten
Bank, die der Aufsicht und Kontrolle der Bancad'ltaliaund der CONSOB unterliegt.

Luxemburg

Dieser Bericht wird in Luxemburg von Deutsche Bank Luxembourg S.A. vorgelegt, einer nach luxemburgischem Recht
gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle der Commission de Surveillancedu SecteurFinancier
unterliegt.

Spanien

Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiolaist ein Kreditinstitut, das von der Bancode Espafiaund von CNMV reguliert wird und
in deren offiziellen Registern unter der Nummer 019 eingetragen ist. Deutsche Bank, SociedadAnénimaEspafiolaist ausschlieBlich
berechtigt, diejenigen Bank-und Finanzdienstleistungsaktivitaten auszufiihren, die unter die bestehende Lizenz fallen. Der
Hauptgeschaftssitz in Spanien ist in Paseode la Castellanal8, 28046 Madrid. Diese Informationen wurden von der Deutsche
Bank, Sociedad Anénima Espafiolabereitgestellt.

Portugal

Deutsche Bank AG, Zweigstelle Portugal, ist ein Kreditinstitut, das von der Bancode Portugal und von der portugiesischen
Wertpapierkommission (CMVM) reguliert wird und in deren offiziellen Registern unter der Nummer 43 und 349 sowie im
Handelsregister unter der Nummer 980459079 eingetragen ist. Die Deutsche Bank AG, Zweigstelle Portugal, ist ausschlieBlich
berechtigt, diejenigen Finanzdienstleistungsaktivitaten auszufiihren, die unter die bestehende Lizenz fallen. Der eingetragene
Sitz ist in Rua Castilho, 20, 1250-069 Lissabon, Portugal. Diese Informationen wurden von der Deutsche Bank AG, Zweigstelle
Portugal, bereitgestellt.

Osterreich

Dieses Dokument wird von der Deutsche Bank AG Filiale Wien, eingetragen im Firmenbuch des Wiener Handelsgerichts unter
der Nummer FN 140266z, vorgelegt. Die Deutsche Bank AG ist eine Aktiengesellschaft, die nach deutschem Recht gegriindet
wurde und zum Betreiben von Bankgeschaft und zum Angebot von Finanzdienstleistungen berechtigt ist. Sie wird von der
Europaischen Zentralbank (EZB), SonnemannstraBBe 22, 60314 Frankfurt am Main, Deutschland sowie der Bundesanstalt

flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439
Frankfurt am Main, Deutschland, beaufsichtigt, die Filiale Wien zusatzlich von der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA),
Otto-Wagner Platz 5, 1090 Wien. Dieses Dokument wurde den vorstehend genannten Aufsichtsbehdrden weder vorgelegt noch
von diesen genehmigt. Fiir bestimmte der in diesem Dokument erwahnten Geldanlagen wurden unter Umstanden Prospekte
veroffentlicht. In einem solchen Fall sollten Anlageentscheidungen ausschlieBlich auf der Grundlage der veroffentlichten
Prospekte, einschlieBlich moglicher Anhange, getroffen werden. Nur diese Dokumente sind bindend. Dieses Dokument stellt
Marketingmaterial dar, das ausschlieBlich Informations-und Werbezwecken dient und nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse oder
-recherche ist.

Alle Markenrechte liegen bei ihren jeweiligen rechtlichen Inhabern.

© 2019. Deutsche Bank AG. Alle Rechte vorbehalten.

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.

Herausgeber: Deutsche Bank AG, Taunusanlage 12, 60325 Frankfurt am Main, Deutschland
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