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Paul LaCoursiere, Global Head of ESG Investments, untersucht die wichtigsten Uberlegungen im
Zusammenhang mit Klimainvestitionen und dem Weg zu einer Netto-Nullbilanz.

Zentrale Erkenntnisse:

» Der Klimawandel erfordert sofortige Ma3nahmen. Allerdings glauben wir, dass bestimmte Anséatze
unbeabsichtigte Folgen haben kénnten, die womdglich unterschéatzt werden.

» Die Kapitalmarkte und Vermégensverwalter spielen beim Ubergang zu einer Netto-Nullbilanz eine klare
Rolle und sollten durch entschlossene MaRnahmen auf Ebene der Regierungspolitik und der
Besteuerung erganzt werden, wenn die angestrebten Ergebnisse erreicht werden sollen.

» Netto-Null-Verpflichtungen kdnnen auf der Ebene einzelner Portfolios zu Zielkonflikten fihren, und es ist
wichtig, dass diese genau verstanden werden.

Der Klimawandel ist eine konkrete und akute Bedrohung fiir die Welt, in der wir leben, und wir sind davon
Uberzeugt, dass es héchste Zeit ist, aktiv zu
werden. Die Fakten sind unwiderlegbar:

» Die durchschnittliche Oberflachentemperatur der
Erde ist seit Ende des 19. Jahrhunderts um 2,12
Grad Fahrenheit bzw. 1,18 Grad Celsius
gestiegen.

» Der Grof3teil der Erwarmung fand in den letzten
40 Jahren statt, wobei die letzten sieben Jahre
die warmsten waren.

» Die Jahre 2016 und 2020 waren die beiden
warmsten Jahre seit Beginn der Aufzeichnungen.

> Der globale Meeresspiegel ist im letzten
Jahrhundert um etwa 20 Zentimeter (8 Zoll)
gestiegen. Die Rate der letzten beiden
Jahrzehnte ist jedoch fast doppelt so hoch wie > : a
die des letzten Jahrhunderts, und von Jahr zu Jahr ist eine geringflgige Beschleunlgung zZu beobachten 1

Wir sind davon uberzeugt, dass der Investmentbranche bei der Verlangsamung der globalen Erwarmung
und bei der Verwirklichung des im Pariser Abkommen der Vereinten Nationen von 2015 festgelegten Ziels,
den Netto-Kohlenstoffausstof3 bis 2050 auf null zu senken, eine wichtige Rolle zukommt. Au3erdem sind wir
der Auffassung, dass die Einbeziehung von Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG-Faktoren),
einschliellich des Klimarisikos, in die Anlageanalyse ein wichtiger Faktor ist, der Auswirkungen auf die
risikobereinigten Renditen hat.

Aber besteht beim Thema Klimawandel vielleicht die Gefahr, dass Anleger ihre Bemiihungen in die falsche
Richtung lenken? Da Kunden den Risiken des Klimawandels unterschiedliche Prioritat einrAumen, stellt sich
fur Vermogensverwalter beispielsweise die Frage, wie sie sich auf bestimmte Ziele oder Ausschlisse
verpflichten sollen. Sollte die Verantwortung fur die Férderung des Wandels bei den Kapitalméarkten oder
den Politikern liegen? Und welche Fragen sollten die Anleger den Vermogensverwaltern stellen, um
sicherzustellen, dass die Ziele miteinander Gbereinstimmen?
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Das Pariser Abkommen und das Ziel, den Netto-Kohlenstoffausstof3 bis 2050 auf
null zu senken?

Das Pariser Abkommen ist ein rechtsverbindlicher internationaler Vertrag zum Klimawandel. Er wurde im Dezember
2015 auf der COP21 in Paris von 196 Parteien verabschiedet und trat im November 2016 in Kraft.

Das Ziel ist es, die globale Erwarmung gegeniiber dem vorindustriellen Niveau auf deutlich unter 2, vorzugsweise
auf 1,5 Grad Celsius zu begrenzen.

Um dieses langfristige Temperaturziel zu erreichen, streben die Léander an, den globalen Hochststand der
Treibhausgasemissionen (THG) so schnell wie méglich zu erreichen, um bis 2050 eine klimaneutrale Welt zu
schaffen.

Die Rolle der Finanzmarkte bei der Dekarbonisierung der Wirtschaft

Da sich das Augenmerk zunehmend auf die Art und
Weise richtet, wie Unternehmen ESG-Themen
angehen, und mittlerweile erkannt wurde, dass
Veranderungen notwendig sind, werden zunehmend
Netto-Null-Ziele verabschiedet. Der Pfad hin zu Netto-
Null kdnnte nach Angaben der Internationalen
Energieagentur dazu fuhren, dass die jahrlichen
Investitionen in den Energiesektor bis 2030 insgesamt
5 Bio. USD pro Jahr erreichen, wodurch das globale
BIP-Wachstum potenziell um zusatzliche 0,4
Prozentpunkte ansteigen konnte.3 Dieses Szenario
wiurde einen starken Anstieg der privaten und
staatlichen Ausgaben mit sich bringen und Millionen

. : von Arbeitsplatzen im Bereich der sauberen Energie
sowie in den damit verbundenen Technik-, Fertigungs- und Bauindustrien schaffen. Allerdings sollten
Anleger bedenken, dass nach wie vor unklar ist, ob die CO2-Wende unterm Strich das Wachstum steigern
wird. Die vorstehend genannten Szenarien haben erhebliche Auswirkungen auf die Kapitalméarkte.

Ziel ist es, Kapital denjenigen Unternehmen zuzuftihren, die Kohlenstoffneutralitat erméglichen, wahrend
der Zugang zu Kapital fur Firmen, die dies nicht tun, erschwert wird. Dadurch sollen die Unternehmen
bewegt werden, sich angemessen zu verhalten und die Energiewende zu beschleunigen. Profitieren
konnten hiervon Unternehmen mit geringem CO2-Fuf3abdruck, die saubere Energien und andere
Klimalésungen verwenden oder herstellen. Auch fir Unternehmen mit hohen Emissionen kdnnte die
Entwicklung giinstig sein, sofern sie eine glaubwiirdige Strategie fiir den Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Zukunft verfolgen und auf dem Weg der Besserung sind. Im Gegenzug sollte Kapital von
Nachziiglern oder ,schlechten“ Unternehmen ohne glaubwiirdige Ubergangsstrategie abgezogen werden.

Wir halten das Netto-Null-Ziel fir enorm wichtig und fiir einen positiven Schritt nach vorn, da es ein
greifbares Ziel darstellt, auf das wir bei der Bekdmpfung des Klimawandels hinarbeiten kénnen. Wir sind
uns jedoch der Tatsache bewusst, dass es potenzielle Herausforderungen und unbeabsichtigte Folgen gibt,
die beriicksichtigt werden miissen. Ein Beispiel dafiir lasst sich in der Ol- und Gasindustrie finden. Wenn
der Wert borsennotierter Ol- und Gaskonzerne stark sinkt, gibt es eine Reihe von alternativen
Kapitalgebern, die nur allzu gerne bereit sind, Anlagen zu auf3erst guinstigen Preisen aufzukaufen. Die
neuen Eigentiimer, bei denen es sich um Private-Equity-Firmen oder staatliche Unternehmen handeln
kann, kdnnten dann versuchen, die Anlagen mit einer h6heren Kapazitat zu betreiben. Dies wirde anstelle
des erhofften Riickgangs zu einem Anstieg der Emissionen fiihren.

Eine weitere Herausforderung betrifft die Bestimmung, welche Unternehmen ,gut und welche ,schlecht*
sind. Angesichts der vielen komplexen Fragen, die mit der Klimawende verbunden sind, stellt sich die
Frage, wer diese Entscheidungen trifft und auf welcher Grundlage Vermdgensverwalter ihr Kapital zuteilen
sollen. Zudem missen die potenziellen Nebenwirkungen auf Gemeinden und Wirtschaftsraume
berlcksichtigt werden (dies betrifft das ,S* in ,ESG"), die in hohem Malf3e von der Beschéaftigung in bzw. von
Einnahmen aus emissionsintensiven Sektoren abhangig sind. Viele Industriezweige stol3en zudem bei der
Reduzierung ihrer Emissionen an naturliche Grenzen, da sie auf die Gewinnung von Rohstoffen oder auf
fossile Brennstoffe angewiesen sind. Daher ist derzeit unklar, inwieweit die Regierung oder kinftige
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Technologien sinnvolle Kompensationsmoglichkeiten bieten werden. Diese Herausforderungen sollten die
globale CO2-Wende nicht behindern, missen jedoch angegangen und bewaltigt werden.

Politischer und aufsichtsrechtlicher Handlungsbedarf

Das Ausmalf der Herausforderung erfordert unseres Erachtens eine koordinierte Antwort, die sowohl die
Kapitalméarkte als auch die Politik einbezieht. Die Kapitalmérkte allein werden nicht in der Lage sein, den
erforderlichen Wandel herbeizufuhren. Gelingt es den politischen Entscheidungstréagern nicht, die
Nachfrage nach fossilen Brennstoffen zu beeinflussen und eine grundlegende Verhaltensdnderung zu
erzwingen, werden die Auswirkungen begrenzt bleiben. Wir sind der Meinung, dass Politiker und
Aufsichtsbehérden daher die Verantwortung haben, Veranderungen durchzusetzen und das Verhalten der
Offentlichkeit zu steuern. Es ist wenig sinnvoll, einen GroRteil der Finanzierungsfragen zu I6sen, nur um
dann an unterschiedlichen nationalen Gesetzen zu scheitern, die fir regionale Regulierungsarbitrage
anfallig sind. Das wiirde Mdéglichkeiten fiir Unternehmen schaffen, die unterschiedlichen Regelungen in
verschiedenen Regionen auszunutzen.

Fur Politiker ist es jedoch einfacher, die Aufmerksamkeit auf die Kapitalméarkte zu lenken, als den Wéhlern
die hoheren Kosten einer kohlenstoffarmeren Wirtschaft fur die Gesellschaft zu erklaren. Wir sind davon
Uberzeugt, dass Vermdgensverwalter eine Schliisselrolle spielen missen. Aber wie wir nachstehend in
diesem Beitrag erértern werden, wiirden wir uns vor allem Anderungen in der Steuerpolitik wiinschen, die
unserer Meinung nach den bei weitem effizientesten und effektivsten Weg bietet, um den Ubergang zu
erleichtern. Kurz gesagt, wir glauben, dass die Kapitalmarkte alleine kaum in der Lage sein werden, die
Welt bis 2050 auf ein Netto-Nullniveau zu bringen. Nur mit einer koordinierten Reaktion der politischen
Entscheidungstrager weltweit in Verbindung mit der bereits eingeleiteten Umlenkung der Kapitalstréme wird
das Ziel erreichbar.

Vermogensverwalter — fir den Wandel entscheidend

In diesem zweigleisigen Modell spielen Vermdgensverwalter naturlich eine wichtige Rolle. Wir bei Janus
Henderson sind der Meinung, dass ein aktiver Anlageansatz anstelle eines passiven Vorgehens
unerlasslich ist, um die komplexen und nuancierten Faktoren des Klimawandels zu beeinflussen. Eine
multidimensionale Analyse, selektive Anlagen und eine direkte Auseinandersetzung mit Unternehmen im
Rahmen eines aktiven Ansatzes sind unserer Meinung nach der Schliissel, um die Kapitalstréme in die
richtige Richtung zu lenken und die risikobereinigten Renditen zu erzielen, die unsere Kunden anstreben.

Aber wie sollten Anleger angesichts der unterschiedlichen ESG-Ansatze verschiedener
Vermogensverwalter beurteilen, mit welchen sie zusammenarbeiten sollten? Zu den wichtigsten Fragen
konnten etwa folgende gehéren:

=  Wie wird die Klimapolitik umgesetzt, um den unterschiedlichen Sichtweisen der Kunden hinsichtlich der
Risiken und der am besten geeigneten Lésungen Rechnung zu tragen?

=  Welche Bedeutung sollte der Anzahl der vom Vermdgensverwalter unterzeichneten Mitgliedschaften
bei ESG-bezogenen Organisationen und Branchengremien beigemessen werden? Welche sind die
wichtigsten?

=  Wie sollten Anleger die Fortschritte eines Vermogensverwalters bei der Einhaltung seiner
Verpflichtungen beurteilen? Sollte die Beurteilung auf Abstimmungs- und Engagementprotokollen oder
auf Berichten und Daten beruhen, und wenn ja, welche Datensétze sind aussagekraftig? Oder sollten
vollkommen andere Faktoren bericksichtigt werden?

Bei Janus Henderson haben sich viele Kunden zu Netto-Null-Zielen verpflichtet. Wir unterstitzen diese
Initiativen nachdriicklich und freuen uns darauf, an ihrer Umsetzung mitzuarbeiten.

Ebenso sind wir uns der Tatsache bewusst, dass die Kunden, die die Ursachen des Klimawandels und die
damit verbundenen Probleme anerkennen, dieses Risiko im Vergleich zum breiteren Spektrum jeweils
unterschiedlich gewichten kénnen. Beispielsweise kann fiir den einen Anleger ein gerechter Ubergang
(hierbei handelt es sich um ein Rahmenkonzept, das sicherstellt, dass der Ubergang zu einer
klimaneutralen Wirtschaft auf faire Weise erfolgt und die Rechte und den Lebensunterhalt der Arbeitnehmer
sichert) wichtiger sein als das Tempo des Wandels. In diesem Fall wiirde der Anleger staatliche Programme
zur Unterstiitzung von Umschulungen und Arbeitsplatzwechseln sowie eine konkrete
Flachennutzungspolitik sehen wollen, bevor er sich auf einen festen Zeitplan oder ein bestimmtes Konzept
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fur die CO2-Wende verpflichtet. Die unterschiedlichen Herangehensweisen an die Bewéltigung des Themas
unterstreichen unserer Ansicht nach die Notwendigkeit eines aktiven Investmentansatzes, der es mdglich
macht, Strategien genau auf die Ziele des Kunden zuzuschneiden oder entsprechend auszuwahlen.

Kompromisse zwischen Verpflichtungen und Kundenbedirfnissen

Diese Uberlegungen betreffen auch unser bisheriges Konzept einer kohlenstoffneutralen Politik auf
Portfolioebene. Als Unternehmen sind wir fest entschlossen, den Klimawandel zu bek&mpfen, und wir sind
stolz darauf, seit 2007 CarbonNeutral® zu sein.*. Dariiber hinaus sind wir seit 1991 Mitglied des UK
Sustainable Investment Forum und seit 2000 Unterzeichner des Carbon Disclosure Project. Au3erdem sind
wir Unterzeichner oder Mitglied von Climate Action 100+, des European Sustainable Investment Forum, des
Global Impact Investing Network, der Institutional Investors Group on Climate Change und der Task Force
on Climate-related Financial Disclosure. Weiterhin waren wir im Jahr 2006 einer der
Grindungsunterzeichner der UN-Grundséatze fur verantwortungsvolles Investieren. Unser Global
Sustainable Equity Team ist einer der Pioniere im Bereich des nachhaltigen Investierens und feiert im Jahr
2021 sein 30-jahriges Bestehen.

Bislang haben wir jedoch davon abgesehen, unsere Anlageportfolios durchgangig und pauschal
klimaneutral auszurichten. Als Vermogensverwalter sind wir der Meinung, dass wir damit eine Entscheidung
im Namen aller Kunden, fur die wir Kapital verwalten, und fur alle Portfolios treffen wirden. Dies kann der
Entscheidung der Kunden vorgreifen und kdnnte mit den Richtlinien eines Kunden in Konflikt stehen.

Als Vermogensverwalter halten wir es fr richtig, dass wir die Unternehmen, in die wir investieren,
beeinflussen kdnnen und dies auch tun. Wir sind jedoch nicht der Meinung, dass wir diesen Einfluss auch
auf unsere Kunden austiben sollten, und wir sollten auch nicht in ihrem Namen die Anlagepolitik oder
Leitbilder vorgeben. Stattdessen sehen wir unsere Aufgabe darin, sicherzustellen, dass unsere
Anlageteams Uber die Fahigkeiten, Ressourcen und Informationen verfigen, um die Ziele unserer Kunden
zu erreichen — unabhéangig davon, ob sie auf Rendite, Risiko oder Klima ausgerichtet sind.

Fur diejenigen Kunden, die klimabasierte oder klimabewusste Anlagestrategien verfolgen wollen, haben wir
eine breite Palette von Optionen zur Verflgung und sind gerne bereit, bestehende Ansatze auf ihre
spezifischen Bedtrfnisse zuzuschneiden.

Beurteilung der verschiedenen Ansatze

Bestimmte Anséatze von Vermdgensverwaltern scheinen auf den ersten Blick ein Hakchen in puncto Klima
zu verdienen. Aber sie filhren womaoglich nicht immer zu den gewiinschten Ergebnissen. Wir glauben, dass
es wichtig ist, sich der Herausforderungen bewusst zu sein.

1. VerauRerungen und Ausschlisse

Die VerauRRerung oder der Ausschluss von Unternehmen, die heute ein erhebliches Klimarisiko
aufweisen, ist mit gewissen Abstrichen verbunden.

Die ,Okologisierung* eines Portfolios fiihrt sicherlich zu einer Verringerung des Marktrisikos. Dies liegt
daran, dass umweltfreundlichere Unternehmen in der Regel eine héhere Ertragsqualitat, einen
geringeren Verschuldungsgrad und eine geringere Ertragsvolatilitat aufweisen, was sie weniger anfallig
fur Marktschwankungen macht.
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Dies kann in bestimmten Situationen fur die Anleger von Vorteil sein. Das Marktrisiko und die erwartete
Rendite sind jedoch miteinander verbunden, und einige Anleger brauchen das Marktrisiko, um ihre

i Renditeziele zu erreichen und ihre finanziellen

TR T Vorgaben und potenziellen Verbindlichkeiten zu

erfullen. Infolgedessen kénnte es zu Auswirkungen
auf die Renditeerwartungen eines Portfolios
kommen. Das ist natirlich in Ordnung, sofern der
Anleger dies akzeptiert.

Zudem wird, wie bereits erwahnt, die VeraufRerung
von Ol- und Gasunternehmen oder die Férderung
eines Wandels, bei dem die Unternehmen ihre
Olfelder an Private Equity-Firmen oder staatliche
Unternehmen verkaufen, um ihre Kohlenstoffziele
zu erreichen, in der gegenwartigen Situation aller
Wahrscheinlichkeit nach nicht zu einer
Verringerung der erddlbedingten Emissionen flhren, solange die Nachfrage unverandert bleibt.
Pauschale Ausschlisse in diesem Bereich wiirden zudem Kapital von erstklassigen Unternehmen mit
hohen Emissionen abziehen, die eine aktive Umstellung vorantreiben. Es kdnnte durchaus sinnvoller
sein, mit diesen Unternehmen zusammenzuarbeiten, anstatt sie auszuschliel3en oder zu verkaufen.

2. Ziele und Verpflichtungen

Die Messung der Fortschritte bei der Erreichung von Netto-Null-Verpflichtungen erfordert zuverlassige
Daten. Die einschlagigen Datensatze zum Klimarisiko sind derzeit unvollstandig und beruhen
weitgehend auf Schatzungen und Prognosen. Dies ist eine Einschrankung, die nicht immer erkannt
wird.

Die Verfugbarkeit und Qualitat der Daten verbessert sich zwar — neue branchenibergreifende
Vorschriften haben sich hier als hilfreich erwiesen —, viele Unternehmen veroffentlichen jedoch immer
noch keine grundlegenden Klimakennzahlen, beispielsweise zu ihren CO2-Emissionen. Das bedeutet,
dass die Datenanbieter diese Liucken mit Branchendurchschnittswerten oder Regressionen auf Basis
einer Aufschlisselung der Umsétze fillen. Dies fuhrt zu erheblichen Mengen an Schatzungen, die
offensichtliche Herausforderungen fur Investmentanalysen und entsprechende Entscheidungen mit sich
bringen. Das Datenproblem muss gelost werden, denn es besteht die Gefahr, dass Ungenauigkeiten
ein Portfolio unnoétigen kinftigen Umschlags- und Handelskosten aussetzen kdonnten.

3. Eignung fur Kunden

Wie bereits erwéhnt, ist es wichtig zu prifen, ob eine pauschale Anwendung von Netto-Null-Zielen fur
alle Portfolios angemessen ist. Unabh&ngig davon, wer der Kunde ist, kann es bei der Einfiihrung von
Emissionszielen, Engagementaktivitdten und Abstimmungs-/Eskalationsanforderungen zu Problemen
kommen. Es ist natlrlich von entscheidender Bedeutung, die Erwartungen abzustimmen und dafiir zu
sorgen, dass jede Anderung des Ansatzes mit den bestehenden Anlageverwaltungsvertragen vereinbar
ist.

CO2-Wende — Herausforderungen und potenzielle LOsungen

Wie bereits erwahnt, sehen wir erhebliche Probleme, wenn wir uns allein auf die Kapitalmarkte verlassen,
um die notwendigen Ziele zu erreichen. Wir sind aul3erdem der Meinung, dass der Schwerpunkt auf der
Verringerung der Treibhausgasemissionen liegen muss und nicht nur auf dem Erreichen von Netto-Null.
Das ,Netto“-Ziel kann es Landern und Unternehmen ermdglichen, das System zu umgehen, indem sie
weiterhin die Umwelt verschmutzen und dabei gleichzeitig andere Methoden finden, um ihren CO2-
FuRabdruck zu verringern. Dies muss mdoglicherweise auf regulatorischer Ebene angegangen werden.
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Wir sind uns auch darliber im Klaren, dass es viele Hirden gibt. Erst kirzlich musste beispielsweise die
Regierung Biden bei ihren Bemiihungen, die Subventionen fiir die fossile Brennstoffindustrie auslaufen zu
lassen, einen Rickschlag hinnehmen. Im August 2021
erzwang ein Gerichtsurteil die Wiederaufnahme von
Versteigerungen, bei denen die Regierung per Gesetz
verpflichtet ist, der Ol- und Gasindustrie Flachen
anzubieten.

Auch die Risiken, die sich fur armere Lander aus der
CO2-Wende ergeben, werden nicht immer vollstandig
berucksichtigt. Der Oxfam-Bericht ,Tightening the Net*®
hat Sorgen uber die gro3en Flachen in Landern mit
niedrigem Einkommen aufkommen lassen, die zum
Ausgleich von Emissionen durch Forstwirtschaft
bendtigt werden. In der Studie wird davor gewarnt,
dass die Wiederaufforstung von Flachen in armen
Landern mit einer explosionsartigen Zunahme der Landnachfrage und einem starken Anstieg der
Lebensmittelpreise einhergehen wirde, was ohne sorgfaltige Schutzmaf3hahmen zu einer
Verschlimmerung der Hungersnote und einer Verstarkung der Landungleichheit fiihren kdnnte.

Ein Ansatz, der unserer Einschatzung nach einen bedeutenden Unterschied machen wirde, ist, wie bereits
erwahnt, die Einfihrung eines auf Steuern basierenden Kohlenstoffpreissystems. Der jeweilige Betrag
musste hoch genug sein, um Unternehmen einen Anreiz zu geben, sich von fossilen Brennstoffen
abzukehren und die Dekarbonisierung wirtschaftlich tragfahig zu machen. Im Rahmen dieses
Steuersystems wiirde die Regierung den Preis festlegen, der fir jede Tonne Treibhausgasemissionen zu
zahlen ist, die ein Unternehmen fir treibhausgasintensive Waren und Dienstleistungen produziert. Das Ziel
ware, dass Verbraucher und Unternehmen den Wandel akzeptieren und neue Technologien oder sauberere
Energie nutzen, um ihre Kohlenstoffsteuerrechnung zu senken.

Kohlenstoffsteuern wiirden den Regierungen auch Mittel verschaffen, die sie fur grine Initiativen einsetzen
konnten. Die Regierungen mussen jedoch sorgféltig abwégen, wie sich diese Maflinahmen auf die
Verbraucher auswirken kénnen, da die Unternehmen die Kosten weitergeben werden, und welche
nachteiligen Auswirkungen sie auf verschiedene Einkommensgruppen haben. Nur wenn der Wandel fur alle
Gruppen fair ist, kann er den Wahlern als gangbarer Weg schmackhaft gemacht werden. Dieses Modell
wirde mit der Entwicklung von Kohlenstoff-Finanzmaérkten einhergehen, die den Handel mit
Emissionszertifikaten ermdglichen. Ziel ware eine kosteneffiziente Verringerung der Treibhausgas-
/Kohlenstoffemissionen durch die Festlegung von Emissionsgrenzwerten und die Ermdglichung des
Handels mit Emissionseinheiten, um Fortschritte zu erleichtern und zu beschleunigen.

Fazit

Janus Henderson setzt sich fir die Férderung der 6kologischen Nachhaltigkeit ein, und wir sind stolz, dass
wir traditionell in sorgféltig ausgewéhlte nachhaltigkeitsorientierte Organisationen und Initiativen
eingebunden sind.

Wir sind der festen Uberzeugung, dass Vermogensverwalter bei der Bekdmpfung des Klimawandels eine
wichtige Rolle spielen, und versuchen, dies stets mit unserer Verantwortung gegenuiber unseren Kunden in
Einklang zu bringen. Ein wichtiger Aspekt dabei ist es, potenzielle Probleme zu erkennen und auf Lésungen
hinzuarbeiten. Wir sind bestrebt, unser Engagement weiterzuentwickeln und eine Reihe von Instrumenten,
Analysen und Strategien anzubieten, die auf dem vor uns liegenden Weg die gewtinschten Ergebnisse fir
sowohl unsere Kunden als auch die Gesellschaft insgesamt bestmoglich erreichen.
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“Die Zertifizierung CarbonNeutral® gilt fiir Janus Henderson Investors seit 2017 und fiir Henderson Global Investors bereits friiher.
SOxfam Tightening the net: Net zero climate targets - implications for land and food equity

WICHTIGER HINWEIS

Bei Investments nach den Kriterien Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung (ESG) oder
nachhaltigen Investments werden Faktoren jenseits der traditionellen Finanzanalyse beriicksichtigt.
Das kann das Anlageuniversum einschranken und dazu fihren, dass Performance und Risiken sich
von denen am Gesamtmarkt unterscheiden und mdglicherweise starker auf bestimmte Bereiche
konzentriert sind.

Die hier wiedergegebenen Einschatzungen entsprechen dem Stand zum Publikationsdatum. Sie sind nur
zur Information gedacht und durfen nicht als Anlageberatung, rechtliche oder steuerrechtliche Beratung
genutzt oder verstanden werden, auch nicht als Angebot zum Verkauf, als Aufforderung oder Angebot zum
Kauf oder als Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten eines Wertpapiers, einer Anlagestrategie oder
eines Marktsegments. Keiner der Inhalte dieser Publikation ist als direkte oder indirekte Erbringung von
Anlagemanagement-Leistungen im Hinblick auf die spezifischen Erfordernisse eines Kunden zu verstehen.
Hier wiedergegebene Meinungen und Beispiele sind lediglich zur Veranschaulichung allgemeiner Themen
gedacht; sie beinhalten keine Indikation fir beabsichtigte Transaktionen und kénnen sich andern. Sie geben
moglicherweise nicht die Einschatzungen anderer Personen innerhalb des Unternehmens wieder. Zur
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