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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Diese Information richtet
sich ausschlieflich an Kunden der Kundengruppe »Professionelle Kunden« gem. § 67 Abs. 2
WpHG und/odet »Geeignete Gegenparteien« gem. § 67 Abs. 4 WpHG und ist nicht fur Privat-
kunden bestimmt. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumen-
ten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne
des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nt. 596/2014 oder um eine Anlage-
empfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung gentigt diese Infor-
mation nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihileistung der Unvoreingenommenheit
von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen.
Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tber eine Anlageméglich-
keit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Bera-
tung.

Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls
nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine
individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind
moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb ver-
fiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht
an Staatsangehoérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information
wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unab-
hingige Experten gepriift.

Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Ver-
kaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf.
Halbjahresbericht) treffen, denen ausfithtliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -je-
weiligen- Fonds zu entnehmen sind. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt vor-
liegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts
treffen, dem ausfuhtliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu
entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorge-
nannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer
Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der
Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen Wertpapieren stehen tiber ein Down-
load-Portal unter Verwendung des Passworts w»berenberg« unter der Internetadresse
https://docman.vwd.com/portal/betenberg/index.html zur Vetrfigung. Die Verkaufsunterla-
gen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert
werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfi-

gung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Un-
ternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informations-
stand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider.

Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht berticksichtigt werden.
Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wittschaftli-
cher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir ibernehmen keine Ver-
pflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu er-
stellen.
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Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein ver-
lsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kén-
nen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf
www.betenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfigung. Fir Investoren in der Schweiz:
Herkunftsland des Fonds ist Luxemburg. Der Fonds ist in der Schweiz zum Vertrieb an nicht
qualifizierte Anleger zugelassen. Zahlstelle in der Schweiz ist die Tellco AG, Bahnhofstrasse 4,
CH-6430 Schwyz. Vertreter in der Schweiz ist die 1741 Fund Solutions AG, Burggraben 16,
9000 St. Gallen. Der Verkaufsprospekt inkl. Allgemeiner und Besonderer Vertragsbedingungen,
Wesentliche Informationen fir die Anlegerinnen und Anleger (KIID) sowie der Jahres- und
Halbjahresbericht kénnen kostenlos beim Vertreter in der Schweiz bezogen werden (Telefon:
+41 58 458 48 00). Fir die in der Schweiz und von der Schweiz aus vertriebenen Anteile ist am
Sitz des Vertreters Erfiillungsort und Gerichtsstand begriindet. Datum 18.09.2023

Zum MSCI ESG-Research: Obwohl Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG, insbesondere MSCI
ESG Research LLC und ihre verbundenen Unternehmen (die "ESG-Parteien"), Informationen
(die "Informationen") aus Quellen beziehen, die sie fiir zuverldssig halten, tbernimmt keine der
ESG-Parteien eine Gewihtleistung oder Garantie fur die Originalitat, Richtigkeit und/odet Voll-
stindigkeit der hierin enthaltenen Daten und lehnt ausdriicklich jede ausdriickliche oder still-
schweigende Gewihrleistung ab, einschliefllich der Gewihrleistung der Marktgingigkeit und
Eignung fur einen bestimmten Zweck. Die Informationen diirfen nur fir Thren internen Ge-
brauch verwendet werden, dirfen in keiner Form reproduziert oder weiterverbreitet werden und
dirfen nicht als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes
verwendet werden. Keine der ESG-Parteien haftet fiir Fehler oder Auslassungen in Verbindung
mit den hierin enthaltenen Daten oder fiir direkte, indirekte, besondere, strafbewehrte, Folge-
oder sonstige Schiden (einschlieBlich entgangener Gewinne), selbst wenn auf die Méglichkeit
solcher Schiden hingewiesen wurde.
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1. Einleitung

Massive wirtschaftliche, soziale und 6kologische Herausforderungen, wie endliche
Ressourcen und eine wachsende Weltbevolkerung, zunehmende soziale Ungleich-
heit und der fortschreitende Klimawandel, fithren auch zu steigenden Anforderun-
gen an Vermdogensverwalter — Anleger erwarten zunehmend wesentliche Beitrige,
um den wirtschaftlichen Wohlstand dauerhaft, sozial integrativer und weniger ab-
hingig von der Nutzung endlicher Ressourcen und der natiirlichen Umwelt zu ma-
chen.

Durch die Integration von ESG-Faktoren in den Investmentprozess mochten wir
einerseits Risiken reduzieren und andererseits zu verantwortlichen, nachhaltigen
Geschiifts- und Wirtschaftsmodellen beitragen und von diesen profitieren.

Der Berenberg EM Bonds ESG strebt eine angemessene und stetige Wertsteigerung
durch Investition in Schwellenlinderanleihen an unter Beriicksichtigung sozial und
6kologisch verantwortlicher Investitionskriterien. Ziel des Fonds ist es, das Verhalt-
nis zwischen Rendite und Risiko gegeniiber traditionellen Schwellenlinderanleihe-
fonds nachhaltig zu verbessern. Neben strengen Maf3stiben beim Ausschluss nicht-
ESG konformer Anlagen werden Nachhaltigkeitsaspekte bei der Titelselektion von
Staaten und Unternehmen berticksichtigt. Im Rahmen der Nachhaltigkeits-Analyse
werden Umwelt-, Soziale- und Governance-Kriterien berticksichtigt. Durch aktiven
Dialog ermutigen und unterstiitzen wir die Emittenten, ihrer Verantwortung gegen-
tber Gesellschaft und Umwelt nachzukommen.

Mit diesem Sustainability Report wollen wir den Nachhaltigkeitsansatz des Fonds
transparent aufbereiten und messbar machen. Entsprechend beschreiben wir im
ersten Teil die potenziellen negativen und kritischen Faktoren bzw. Geschiftsprak-
tiken, die wir im Fonds vermeiden und wie wir nachhaltige Titel fiir das Portfolio
selektieren. Der zweite Teil widmet sich unseren Aktivititen im Rahmen des Active
Ownership. Im dritten Abschnitt stellen wir ausgewihlte ESG-Metriken gegeniiber
der Benchmark dar, um den Mehrwert unseres Ansatzes darzulegen. Die Bench-
mark, die fir den Vergleich der ESG-Qualitit herangezogen wird, besteht zu 70%
aus dem J.P. Morgan Staatsanleiheindex fiir Emerging Markets (JPM EMBIG Div)
und zu 30% aus dem J.P. Morgan Index fiir Investmentgrade-geratete Unterneh-
mensanleihen aus den Emerging Markets (JPM CEMBI IG).
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2. Nachhaltigkeit im Investmentprozess

Art und Umfang der Integration von ESG-Elementen in den nachhaltigen Invest-
mentprozess kann sich aus verschiedenen Griinden zwischen einzelnen Anlageklas-
sen erheblich unterscheiden — dazu zihlen zum Beispiel Verfiigbarkeit, Art und
Qualitdt der Daten sowie der Entwicklungsstand methodischer Ansitze oder auch
Marktbedingungen.

Grundsitzlich bieten wir verschiedene ESG-Anlagestrategien mit unterschiedli-
chem Grad der ESG-Beriicksichtigung an, um einer Vielzahl an Kundenbedtirfnis-
sen gerecht zu werden und unterscheiden dabei zwischen folgenden Kategorien

(vgl. Abbildung1):

- Unsere ESG screened-Strategien basieren auf dem verbindlichen Ausschluss
und der Beschrinkung bestimmter Aktivititen, um wesentliche ESG-Risiken zu
minimieren. Strategien in dieser Kategorie wenden die Berenberg WAM ESG-
Ausschlusskriterien einschliefSlich des Ausschlusses von Unternehmen mit be-
sonders schwerwiegenden ESG-Kontroversen an.

- Unsere ESG integrated-Strategien wenden eine Kombination von Instrumen-
ten zur ESG-Integration an — zum Ausschluss oder zur Beschrinkung bestimm-
ter Aktivititen, zur Beriicksichtigung von ESG-Risiken und Chancen im Rah-
men der Investment-Analyse und zur Einflussnahme als aktiver Investor durch
Engagement- und Proxy Voting-Aktivititen.

- Unsere ESG targeted & Impact focused-Strategien wenden gezielte ESG-
Ansitze an, wie z.B. positives Screening auf der Grundlage einer Vielzahl von
ESG-  oder Impact-Kriterien.  Zusitzliche und  strengere  ESG-
Ausschlusskriterien werden angewandt, um Investitionen in Aktivititen weiter
einzuschrinken, die u. a. keine positiven Auswirkungen unterstiitzen. ESG tar-
geted-Strategien setzen spezifische ESG-Ziele um. In Impact focused-Stra-
tegien werden nur Unternehmen, Emittenten und projektbezogene Investitio-
nen wie Green Bonds aufgenommen, die messbare positive Auswirkungen auf
die Gesellschaft oder die Umwelt haben und durch Produkte, Dienstleistungen
oder finanzierte Projekte zur Losung globaler Herausforderungen beitragen.

Der Berenberg EM Bonds ESG ist verkniipft verschiedene Aspekte einer nachhaltigen
Vermégensanlage. Neben dem Ausschluss nicht-ESG konformer Anlagen werden
okologische, soziale und Governance Aspekten in der Wertpapierauswahl bertick-
sichtigt. Der Fonds gehort zu unserer Kategorie ESG targeted.
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Impact-focused
investments & engagement

or

General exclusions
Specific ESG targets

Extended exclusion

D ESG controversy
criteria

monitoring

ESGrisk &

Provision of vote opportunity analysis

recommendations*
Engagement with
companies & issuers

ESG screened

ESG integrated

ESG targeted & Impact focused

* For equity investments in mutual funds dependent on local restrictions.

Abbildung 1: Berenbergs ESG Nachhaltigkeitsstrategien im Uberblick

Quelle: Berenberg, eigene Darstellung
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2.1. Vermeidung von Investments mit negativem Einfluss

Die Berenberg WAM ESG-Ausschlusskriterien setzen einen Mindeststandard aus
ESG-Perspektive, die Staaten und Unternehmen erftllen miissen, um fiir den Fonds
investierbar zu sein.

Auf Basis unserer ethisch-moralischen Vorstellungen sind wir im Berenberg WAM
davon tberzeugt, dass es bestimmte Aktivititen gibt, die wir grundsitzlich von In-
vestments ausschlieSen sollten. Dazu gehoért die Produktion kontroverser Waffen,
wie Streubomben und Landminen, oder Termingeschiften auf Nahrungsmittel, um
Spekulationen auf Lebensmittelpreise auszuschlieBen. Neben den erwihnten Aus-
schlissen schlieBen wir weitere Produkte, Sektoren und Staaten sowie Ge-
schiftspraktiken, die gegen ESG-Mindestkriterien versto3en, von einer Investition
aus.! Fur den Berenberg EM Bonds ESG vermeiden wir im Rahmen unseres ESG-
Ausschlussverfahrens zusitzlich bestimmte Produkte, Aktivititen und Sektoren,
wie in Abbildung 2 und Abbildung 3 dargestellt.

Unternehmensanleihen

Criteria Source Exclusion
UN Global Compact Compliance United Nations @ in case of failure
® Labor Compliance United Nations ﬁ in case of failure
” Guiding Principles for Business & Human Rights United Nations in case of failure and on watchlist
N, CO2-Emissions MSCI ESG Research Biggest climate polluters
Corporate Governance MSCI ESG Research worst 5% per asset class (acc. to rating)
Predatory Lending MSCI ESG Research with direct link
S @ ESG Controversy Flags MSCI ESG Research fg in case of red flag, orange (engagement require:
§ g Child labour MSCI ESG Research <> Green ("minor conflicts")
> H20-Management MSCI ESG Research <> Green ("minor conflicts")
g Thermal coal MSCI ESG Research ﬁ >5% share of tumover
§ Nuclear energy MSCI ESG Research i‘f >5% share of turmover
it Conventional Weapons / Defense MSCI ESG Research >5% share of tumover
; Alcohol Producer MSCI ESG Research >5% share of turnover
S Adult Entertainment MSCI ESG Research i§ >5% share of tumover
@ Gambling MSCI ESG Research @ >5% share of turmover
Distilled Alcohol MSCI ESG Research Fully excluded
Weapons for Retail MSCI ESG Research ﬁ Fully excluded
” Controversial Weapons MSCI ESG Research ﬁ Fully excluded
? g Unconventional Oil & Gas MSCI ESG Research ﬂ Fully excluded
o 2 Steel and mining MSCI ESG Research Fully excluded
i % Tobacco MSCI ESG Research ﬁf Fully excluded
§ % Nuclear power plant operators MSCI ESG Research Fully excluded
lg Stem cell research MSCI ESG Research Fully excluded

Abortion
Non-medical animal testing
Green genetic engineering

MSCI ESG Research
MSCI ESG Research
MSCI ESG Research

Abbildung 2: Ausschlusskriterien fiir Unternehmensanleihen?
Quelle: Berenberg, eigene Darstellung

Fully excluded
Fully excluded
Fully excluded

! Fiir nihere Informationen sehen Sie unsere ffentlich verfiigbaren Berenberg WAM ESG-Ausschlusskriterien.

2 Das Berenberg Logo markiert die Ausschlussktiterien, die die Betrenberg Hausmeinung umfasst.



WY

BERENBERG

PARTNERSHIP SINCE 1590

Staatsanleihen

Criteria

Source

Exclusion

Kyoto Protocol / Paris Agreement

United Nations

*E Basel Convention United Nations ﬁ;ﬁ
E Nuclear energy (share %) Int. Atomic Energy Agency fj‘
E Biodiversity Convention United Nations %
= CO,-per capita output EDGAR
= Environmental risks & -mgmt MSCI ESG Research
Practiced death penalty Amnesty Intemational ?i'g
% Religious freedom US Com. on Int. Religious Freedom W
g Human rights United Nations Human Rights Office
“ Discrimination UN Development Programme
Social pressure MSCI Research
Nuclear weapons Nuclear Threat Initiative (NIT) i
Civil liberties Freedom House
o Political rights Freedom House
£ Political Stability & Peace MSCI ESG Research W
% Corruption Transparency Intemational W
3 Money Laundering Int. Centre for Asset Recovery
U]

Authoritarian regimes
Peace status
Military budget (% GDP)

The Economist
Institute for Economics & Peace

Stockholm Int. Peace Research Inst.

Abbildung 3: Ausschlusskriterien fiir Staatsanleihen?
Quelle: Berenberg, eigene Darstellung

Das ESG-Ausschlussverfahren ist der erste Schritt der ESG-Analyse, die fir den
Fonds durchgefithrt wird. Im zweiten Schritt durchlaufen Staaten und Unterneh-
men einen eigens fiir den Fonds entwickelten Selektionsprozess (,,Best-in Beren-
berg®), bei dem die nachhaltigsten und fundamental stirksten Emittenten identifi-
ziert werden.

3 Das Berenberg Logo markiert die Ausschlusskriterien, die die Berenberg Hausmeinung umfasst.

Not ratified
Not ratified

> 33%

Not ratified
>10t per year
Z-Score >-2

Yes

in case of concems
No

>0.6

Z-Score >-2

Yes

=5 ("limited")

>5 ("limited")
weak

< 35 (Scale: 0-100)
>7 (Scale: 1-10)
<4 (Scale: 1-10)
Low

> 4%
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2.2. Selektion von nachhaltigen Emittenten

Bei der Selektion von nachhaltigen Emittenten im Berenberg EM Bonds ESG gehen
wir nach dem sogenannten ,,Best-in-Berenberg“-Ansatz vor (vgl. Abbildung 4).

Negative-Screening Best-in-Berenberg

Grundsatzliche Ausschliisse Kennzahlenanalyse

Lander Individuelle Kennzahlenanalysen
Fehlende demokratische Werte, etc. fir Staats-, Unternehmens- und
Unternehmen Finanzanleihen mit ESG

Integration
VerstoRe gegen UN Global Compact g

Prinzipien, etc.

Mindest-Nachhaltigkeits-Rating

Schwellenwerte Lénder
4 Mind. B (Positive Outlook)
Lander
Unternehmen

Friedensstatus, Militarbudget, Korruption,
etc.
Unternehmen

Mind. BB

Ristung, Tabakwaren, Kraftwerkskohle, etc. Mindest:Finanz:Rating

Lander
Mind. B- (ex CCC)
Unternehmen
Investment Grade

Abbildung 4: Best-in-Berenberg Ansatz
Quelle: Berenberg, eigene Darstellung

Das erste Kriterium stellt das Finanz-Rating von konventionellen Ratingagenturen
dar. Staatsanleihen mussen mit mindestens B- bewertet werden. Bei Unternehmens-
und Finanzanleihen ist mindestens ein Investment-Grade-Rating erforderlich.

Das zweite Kriterium ist das globale Nachhaltigkeitsrating gemal3 MSCI ESG Re-
search. Staaten benotigen ein Rating von mindestens B mit positivem Ausblick, Un-
ternehmen und Finanzinstitute mindestens BB. Als finaler Baustein werden Staaten,
Unternehmen und Finanzinstitute separat, bezogen auf die jeweils relevanten
makro- bzw. mikrospezifischen Kennzahlen, fundamental analysiert.

Das dritte Kriterium auf Ebene der Unternehmens- und Finanzanleihen ist eine
sektorspezifische Fundamentalanalyse, bei der neben finanziellen Kennzahlen eben-
falls ESG-Kriterien in der Gesamtbewertung berticksichtigt werden. Nur die fun-
damental stirksten Emittenten qualifizieren sich fiir das Portfolio.
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Staatsanleihen

Insgesamt werden 13 Indikatoren fiir die fundamentale Lage eines Staates analysiert,
die sich in die vier Blécke unterteilen lassen:

1. Volkswirtschaftliche Stirke,

2. Solvabilitat/Bonitat,

3. Externe Einflussfaktoren, sowie
4. ESG.

Die verwendeten Indikatoren gehen gleichgewichtet in die Analyse ein und werden
regelmifig u.a. durch Bloomberg, IWF, Weltbank und MSCI ESG Research publi-
ziert. Analysiert wird jeweils der Trend der Indikatoren auf Basis eines z-Score Ver-
fahrens. Durch das z-Score Verfahren werden die jeweiligen Indikator-Auspragun-
gen auf Landerebene vergleichbar gemacht und standardisiert. AnschlieSend erfolgt
eine Aggregation der z-Scores bzw. die Bildung eines Gesamt-Scores tber die vor-
genannten fundamentalen Blocke hinweg, welche in ein Linderranking nach funda-
mentaler Giite mundet.

Unternehmens- und Finanzanleihen

Uber ein sektorspezifisches Schattenrating wird fiir Unternehmen und Finanzinsti-
tute, die alle oben genannten Ausschlusskriterien erfiillen, ebenfalls eine Rangliste
erstellt. Dabei werden Unternehmen und Finanzinstitute separat betrachtet. Jeweils
das beste ,,Globale Drittel der als nachhaltig befundenen Unternehmen und Fi-
nanzinstitute aus dem Anlageuniversum werden in das Portfolio aufgenommen. Un-
ternehmen werden insgesamt 20 verschiedenen Sektoren zugeordnet und nach den
jeweils fiir den Sektor mal3geblichen mikro6konomischen, quantitativen Kennzah-
len bewertet (uw.a. EBIT Matgin, Debt/EBITDA, EBIT/Interest Expense,
Debt/Book Value). Fiir Finanzinstitute sind bspw. Deposits to Assets, Return on
Equity, Net Interest Margin oder der Anteil der Non-Performing Loans an Total
Loans von besonderer Relevanz. Die Erkenntnisse stammen aus den Rating-Me-
thodiken der Ratingagentur Moody’s. Zusitzlich zur quantitativen Finanzkennzah-
lenanalyse flie3t eine qualitative Einschitzung anhand von expliziten Nachhaltig-
keitskriterien in das Gesamtrating eines Emittenten ein. Je nach Sektor hat die qua-
litative Einschitzung ein Gewicht von 30 — 65%. Die Nachhaltigkeitskriterien set-
zen sich fir einen Emittenten aus dem MSCI ESG-Rating, der CO2-Intensitit, so-
wie diversen Corporate Governance-Kriterien (wie bspw. Steuertransparenz und
Eigentiimerstruktur) zusammen.
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2.3 Umgang mit ESG-Kontroversen

Die Berticksichtigung von ESG-Kontroversen unterstiitzt unsere Portfoliomanager
bei der Bewertung von ESG-Risiken aber auch potenziell daraus resultierenden
wirtschaftlichen Risiken. Investments werden tberwacht und ,,geflaget®, wenn
ESG-Kontroversen auftreten. Auf einer Skala von griin (unbedeutend) bis rot (be-
sonders schwerwiegend) identifizieren wir die potenziellen ESG-Risiken eines In-
vestments mit Hilfe von MSCI ESG Research-Daten* (vgl. Abbildung 5).

Flagging Aktives Engagement Entscheidung und Follow-up
Unbedeutende
® Kontroversen \
Keine Analyse der Kontroversen Kein Ausschluss der Position
Moderate '
Kontroversen
Diskussionim Portfolio-
Wir analysieren auftretende management (inkl. ESG Office),
Schwerwiegende schwerwiegende Kontroversen und um Gber Verbleib/ Verkauf der
Kontroversen treten in einen aktiven Dialog mit Paosition zu entscheiden sowie
dem Unternehmen kontinuierliches Monitoring des
Partfolios
@ Besonders schwerwiegende AT e > Ausschluss der Position
Kontroversen

Abbildung 5: Flagging der Investments
Quelle: Berenberg, eigene Darstellung

Orangene Flaggen weisen auf schwerwiegende Kontroversen hin, bei denen wir den
aktiven Dialog mit dem Unternehmen suchen. Nach Abschluss des Engagements
treffen wir — je nach Ausgang und Erfolg des Engagements — unsere finale Invest-
mententscheidung. Rote Flaggen weisen auf die direkte Verbindung mit anhalten-
den besonders schwerwiegende Kontroversen hin, welche den Ausschluss des Titels
nach sich ziehen.

Der Fonds halt zum Stichtag dieser Berichterstattung nur ein Portfoliounternehmen
mit oranger Kontroversen Flagge. Das Unternehmen hat im September 2022 wegen
Vorfillen beziiglich Datenlecks von Kundendaten eine orangefarbene Flagge von
MSCI ESG Research erhalten. Darauthin sind wir in einen Engagement-Prozess
mit dem Unternehmen getreten und haben tberpriift, wie das Unternehmen mit
dieser Angelegenheit umgeht und ob die Beteiligung im Portfolio verbleiben kann
oder verkauft wird.

4 MSCI ESG analysiert, ob ein Unternehmen in nennenswerte Konflikte beziiglich seiner Geschiftspraktiken oder
Produkte aus den finf Bereichen Umwelt, Menschenrechte, Arbeitsrechte und Zuliefermanagement, Kunden und
Governance verwickelt war/ist und wie hoch der Einfluss auf die Gesellschaft bzw. Umwelt ist.

Fur nihere Informationen zu MSCI ESG Daten: https:/ /www.msci.com/esg-ratings
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Auflerdem hilt unser Fonds in Konformitit mit unseren Ausschlusskriterien keine
Unternehmen, die mit ,,rot* geflaggt sind und damit direkt mit anhaltenden beson-
ders schwerwiegende ESG-Kontroversen in Verbindung stehen (vgl. Abbildung 6).

100%
80% 71%
62%
60%
40%
0
0% ||
Rot Orange Gelb Grin
[ J o

m Portfolio Benchmark

Abbildung 6: Flagging der Unternehmensanleihen im Fonds im Vergleich zur Unternehmens-
anleihen Benchmark (in % vom Portfoliogewicht).

Stand: Mirz 2023
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-
arch LLc. Mit Genehmigung reproduziert.

Die Benchmark, die fiir den Vergleich der ESG-Kontroversen herangezogen wird,
besteht zu 70% aus dem J.P. Morgan Staatsanleiheindex fiir Emerging Markets (JPM
EMBIG Div) und zu 30% aus dem J.P. Morgan Index fiir Investmentgrade-geratete
Unternehmensanleihen aus den Emerging Markets (JPM CEMBI 1G).

Bei der Beurteilung der Kontroversen werden nur Unternehmen berticksichtigt. Die
Gewichte der betrachteten Bestandteile sowie der Benchmark werden entsprechend
angepasst und sind in der Darstellung auf 100% adjustiert.
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3. Active Ownership

Als Investor aktiv mit den Unternehmen und Emittenten, in die wir investieren,

zusammenarbeiten — das ist ein wesentlicher Bestandteil unseres Investment- und
ESG-Ansatzes.

Das aktive Engagement, also der direkte und offene Dialog mit Unternehmen und
Emittenten fordert die Transparenz und ermoglicht es uns, relevante ESG-Aspekte
anzusprechen, wichtige Einsichten zu erhalten und zu mehr Transparenz anzuregen
— vor und nach der Investitionsentscheidung.®

Wir arbeiten pro-aktiv mit dem Unternehmensmanagement zusammen, tiberwa-
chen wie kontroverse Themen im Zeitverlauf behandelt werden und motivieren die
Unternehmen, ihre Verantwortung fiir Umwelt und Gesellschaft wahrzunehmen.
Durch den Unternehmensdialog, eigene Recherchen und mit Hilfe von externen
ESG-Datenanbietern kénnen wir ESG-Risiken und Chancen besser identifizieren
und teamiibergreifend besprechen.

Der Fonds halt zum Stichtag dieser Berichterstattung nur ein Portfoliounternehmen
mit oranger Kontroversen Flagge, mit dem wir uns im Jahr 2022 im Engagement
befanden. Das Unternehmen hat erstmals im Mai 2021 wegen Sicherheitsliicken in
der Verwahrung von Kundendaten eine orangefarbene Flagge von MSCI ESG Re-
search erhalten. Im September 2022 wurde eine Tochtergesellschaft des Unterneh-
mens Opfer eines schwerwiegenden Cyberangriffs, bei dem bis zu 9,8 Millionen
Kunden betroffen waren. Persénliche Informationen, darunter Namen, Adressen,
Telefonnummern sowie Fithrerschein- und Reisepassnummern, wurden offenge-
legt. Der Vorfall wurde als "schwerwiegend" eingestuft, da tiber eine Million Kun-
den betroffen waren. Zusitzlich wurde im April 2020 eine Datenschutzverletzung
durch unbefugte Offenlegung von sensiblen Kundendaten festgestellt, was zu einer
Untersuchung durch die australische Behorde fiihrte.

Darauthin sind wir in einen Engagement-Prozess mit dem Unternehmen getreten
und haben gepriift, wie das Unternehmen mit dieser Angelegenheit umgeht und ob
die Beteiligung im Portfolio verbleiben kann oder verkauft wird. Nach sorgfiltiger
Priifung halten wir die Beteiligung an dem Unternehmen aufgrund angemessener
Mafinahmen und ausreichender Informationen zum ESG-Risiko der Kontroverse
fiir unbedenklich.

5 Vgl. Berenberg WAM Active Ownership Report: www.betenberg.de/esg-publikationen
® Vgl. Berenberg WAM Engagement Policy: https:www.betenberg.de/ esg-publikationen
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Engagement - Fallbeispiel

@ Governance: Anhaltende Kontroversen in Privatsphire & Datensi-

cherheit
Unternebmen: Telekommunikationsun- Abktion: E-Mail Kommunikation
ternehmen
Land: Singapur Fazit: Exrfolgreich abgeschlossen

In unserem Auswahlprozess fiir festverzinsliche Wertpapiere fithren wir in der Re-
gel auch eine ESG-Bewertung durch, bei der wir kontroverse Themen von Unter-
nehmen tberpriifen. In diesem Fall hat unser ESG-Datendienstleister, MSCI ESG
Research, uns die folgende Kontroverse mitgeteilt, an der das Telekommunikati-
onsunternehmen beteiligt ist. Wenn wir feststellen, dass diese Kontroversen ent-
scheidend sind, wiirden wir dann Kontakt mit dem Unternehmen aufnehmen. Dies
dient dazu, uns weitere Informationen/Klirungen zu dem Thema zu geben und das
potenzielle Risiko dieser Kontroverse abzuschitzen.

Vorfall 1:

Im September 2022 wurde eine Tochtergesellschaft des Unternehmens Opfer eines
Cyberangriffs, bei dem persénliche Informationen seiner Kunden offengelegt wur-
den, darunter Namen, Adressen, Geburtsdaten und Telefonnummern. Einige Kun-
den hatten zusitzliche Informationen wie Fihrerschein- und Reisepassnummern
kompromittiert. Der Vorfall betraf bis zu 9,8 Millionen Kunden. Im Oktober 2022
identifizierte die Tochtergesellschaft 17.000 giiltige und 26.000 abgelaufene Medi-
care-ID-Nummern unter den offengelegten Aufzeichnungen. Die Tochtergesell-
schaft empfahl betroffenen Kunden, ihre Medicare-Karten auszutauschen, erklirte
jedoch, dass Reisepidsse nicht ersetzt werden miissen. MSCI stuft die Schwere des
Falls aufgrund der weitreichenden Auswirkungen als "schwerwiegend" ein, da iber
eine Million Kunden ihre persénlichen Daten und ID-Nummern offengelegt wur-
den. Der Schadensumfang wurde von MSCI als "mittel" eingestuft, basierend auf
der Art des Datenverstofes.

Vorfall 2:

Im April 2020 wurde eine Tochtergesellschaft des Unternchmens, mit einer Sam-
melklage konfrontiert, in der ihr vorgeworfen wurde, durch die unbefugte Offenle-
gung sensibler Informationen ihrer Kunden gegen den Datenschutz versto3en zu
haben. Der Vorfall wurde im Oktober 2019 entdeckt und es stellte sich heraus, dass
etwa 50.000 Kundendaten, einschlief3lich Namen, Adressen und Telefonnummern,
ohne Genehmigung in einem White Pages-Verzeichnis veroffentlicht wurden. Der
Vortfall 16ste im August 2021 eine Untersuchung durch das Office of the Australian
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Information Commissioner (OAIC) aus, um die Auswirkungen auf den Daten-

schutz der Kunden zu bewerten und geeignete Maf3nahmen zu ergreifen.

Aktion

Kontaktaufnahme mit dem Unternehmen

Angesichts der oben beschriebenen schwerwiegenden Kontroverse hat das
Portfoliomanagement in Zusammenarbeit mit dem ESG-Biiro eine E-Mail an
das Investor-Relations-Team des Unternehmens geschrieben und um eine

schriftliche Stellungnahme gebeten.

Im Austausch mit dem Unternehmen wurden folgende Informationen sei-

tens des Unternchmens bereitgestellt:

1.

Die Tochtergesellschaft hat eine unabhingige externe Uberpriifung des
Cyberangriffs, seiner Sicherheitssysteme, Kontrollen und Prozesse in
Auftrag gegeben. Die Uberpriifung wird von Deloitte durchgefiihrt,
und die Ergebnisse werden voraussichtlich im zweiten Quartal dieses
Jahres vorliegen. Das Unternehmen ist aktiv an der Uberpriifung betei-
ligt, kann jedoch keine weiteren Informationen liefern, bis der Bericht
ver6ffentlicht wird.

Regulatorische Untersuchungen zu dem Cyberangriff sind noch ausste-
hend, und dem Unternehmen wurde geraten, keine Kommentare abzu-
geben. Es wurde keine spezifische Aktualisierung zum Stand der Un-
tersuchungen gegeben.

Die Cyberangriffe haben auch die Tochtergesellschaften der Tochter-
gesellschaft betroffen. Das Unternehmen hat MaB3nahmen ergriffen,
um gute Cybersicherheitspraktiken bei den Tochtergesellschaften zu
gewahrleisten. Es investiert erhebliche Ressourcen in die Stirkung der
Verteidigung gegen Cyberbedrohungen und hat die Fihigkeiten sowohl
organisch als auch durch Partnerschaften mit Technologiepartnern auf-
gebaut. Es verfiigt Giber ein Team von Cybersicherheitsexperten, glo-
bale Sicherheitsbetriebs- und Engineering-Zentren, ethische Hacker
und forensische Experten, um Schwachstellen und Bedrohungen zu be-
wiltigen. RegelmifBlige Schulungsprogramme werden fiir Mitarbeiter
und Kunden durchgefiihrt, um die Cybersicherheitsfahigkeiten zu ver-
bessern. Es besteht eine enge Partnerschaft mit Lieferanten und Regu-
lierungsbehérden, um Cyberbedrohungen zu erkennen und ihnen vo-
raus zu sein, und die Sicherheitslage wird stindig tiberprift. Das Unter-
nehmen hat auch den Ansatz des "Zero Trust" ibernommen und ein
Programm zur Sicherheitsbewertung von Drittanbieterdiensten, um Si-
cherheitsrisiken zu etfassen und zu melden, um sicherzustellen, dass sie
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den Sicherheitsanforderungen und regulatorischen Verpflichtungen
entsprechen.

Fazit

Nach Uberpriifung der Informationen stellen wir fest, dass das Unternehmen ange-
messene Mal3nahmen ergriffen hat und wir ausreichend Informationen hatten, um
das ESG-Risiko der Kontroverse zu analysieren, das unserer Ansicht nach ange-
messen gemanagt wurde. Aus der ESG-Perspektive sehen wir kein Risiko beim Hal-
ten unserer Beteiligung an dem Unternehmen. Wir werden selbstverstindlich auch
weiterhin etwaige Aktualisierungen von MSCI ESG Research tiberwachen.



WY

BERENBERG

PARTNERSHIP SINCE 1590

4. Messung, Beurteilung und Bewertung

Die Ermittlung der ESG-Kennzahlen des Fonds erfolgt auf Basis der Einzeltitel-
ebene tber alle Fondsbestandteile. Das aggregierte ESG Rating des Fonds ist eine
Folge und ein Ausweis fiir die intergierte ESG-Analyse bei den zu Grunde liegenden
Einzelinvestments im Portfolio. Auf Fondsebene ist es weder Ziel das Rating aktiv
zu steuern noch ein bestimmtes Rating zu erreichen.

Die Benchmark, die fiir den Vergleich der ESG-Qualitit herangezogen wird, besteht
zu 70% aus dem ].P. Morgan Staatsanleiheindex fiir Emerging Markets (JPM
EMBIG Div) und zu 30% aus dem J.P. Morgan Index fiir Investmentgrade-geratete
Unternehmensanleihen aus den Emerging Markets (JPM CEMBI 1G).

Fir die Berechnung von ESG Rating und ESG Score wird Liquiditit grundsitzlich
von der Bewertung ausgeschlossen. Die Gewichte der verbleibenden Portfolio- und
Benchmark Bestandteile mit einem Rating bei MSCI ESG Research werden ent-
sprechend auf 100% adjustiert.

4.1 ESG-Qualitat des Fonds

Der ESG-Datenanbieter MSCI ESG Research bewertet Fonds auf einer Skala von
,,CCC* bis ,,AAA“. MaBgeblich fiir dieses Rating sind die ESG Scores der im Fonds

enthaltenen Einzelinvestments, woraus es als aggregierte Grof3e ermittelt wird.

Der Berenberg EM Bonds ESG wird von MSCI ESG Research mit einem Rating
von ,,A“ bewertet und fillt damit in den ,,ESG Durchschnitt™ (vgl. Abbildung 6).
Nach dem gleichen Schema wird die Benchmark des Fonds mit ,,BB* bewertet.

Benchmark Fonds
v \ 2

Nachziigler Durchschnitt Fithrend

Abbildung 7: MSCI ESG Fund Rating (Mirz 2023)
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-

arch LLc. Mit Genehmigung reproduziert.

Der gewichtete ESG Score aller bewertbaren Portfoliopositionen wird auf Basis von
MSCI ESG Scores fiir Unternehmen sowie dem ESG Country Rating fiir Staatsan-
leihen ermittelt. Auf Basis der ESG Scores von MSCI ESG Research weist das ag-
gregierte ESG Rating das gewichtete durchschnittliche Rating des Fonds auf und ist
ein Mal3 fir die ESG-Qualitit.” Der Berenberg EM Bonds ESG weist nach dieser

7 Fiir die Berechnung von ESG Rating und ESG Scote werden Alternative Investments und Liquiditit grundsitzlich
von der Bewertung ausgeschlossen. Die Gewichte der verbleibenden Portfolio- und Benchmark Bestandteile werden
entsprechend auf 100% adjustiert.
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Berechnungsmethode einen ESG-Score von 6,0 auf im Vergleich zu 3,8 bei der
Benchmark. Dabei konnen 100% des Fonds und 93% der Benchmark bewertet wer-
den.®

Abbildung 8 stellt die Entwicklung des MSCI ESG-Scores im Zeitablauf dar und
zeigt ein stabiles Niveau der ESG-Qualitit auf.
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Abbildung 8: MSCI ESG Score im Zeitablauf (Stand Mirz 2023)
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-
arch LLc. Mit Genehmigung reproduziert.

Eine granulare Analyse der ESG-Qualitit des Fonds auf Basis des MSCI ESG Ra-
tings ist durch die Einteilung der einzelnen Investments in Rating-Kategorien mog-
lich. Bei Verteilung der einzelnen Bestandteile des Fonds sowie der Benchmark auf
die jeweiligen Anteile in diesen Rating-Kategorien zeigt sich ein positives Bild ange-
sichts eines hoheren Anteils an ESG-Fihrenden Emittenten im Vergleich zur
Benchmark (vgl. Abb. 9).

8 Nicht bewertbar sind Alternative Investments, der Liquidititsbestand sowie Investments, fiir die bei MSCI ESG Re-
search kein ESG-Rating verfiighar ist.
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Abbildung 9: Verteilung der MSCI Ratings nach Kategorien (Stand Mirz 2023)
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-
arch LLc. Mit Genehmigung reproduziert.

Der ESG Rating Trend (vgl. Abb.10) zeigt den prozentualen Anteil der Positionen
im Portfolio, die eine Heraufstufung oder eine Herabstufung des ESG-Ratings seit
threr letzten ESG-Bewertung erhalten haben, sowie Positionen, bei denen sich das
Rating nicht verindert hat. Dabei weist der Fonds im Vergleich zur Benchmark ei-
nen hoheren Anteil mit stabilem Trend auf, wihrend die Anteile mit positivem
Trend und negativen Trend zur Benchmarkt vergleichbar sind. Zudem weist die
Benchmark einen Anteil von 7% an nicht bewerteten Titeln auf wogegen es bei dem
Fonds nur 3% sind.

Fonds 82% 4% 3%

Benchmark 78% 4% 7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
m Positiver Trend Stabiler Trend Negativer Trend Not rated
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Abbildung 10: ESG Rating Trend (Stand Mirz 2023)
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-
arch LLc. Mit Genehmigung reproduziert.

In den folgenden Abschnitten werden die Portfoliosegmente (Unternehmens- und
Staatsanleihen) separat betrachtet. Der Fonds ist zum 30.03.2023 zu 52,4% in Staats-
anleihen und zu 47,6% in Unternehmensanleihen allokiert. Das Gewicht der Ein-
zeltitel wird dabei adjustiert, sodass das jeweilige Segment 100% darstellt. Wihrend
der Fonds gegen eine gemischte Benchmark gemessen wird, wird fiir die folgenden
Auswertungen die Benchmark-Komponente fiir das jeweilige Segment dargestellt:
Der JPM EMBI Global Diversified Index fiir Staatsanleihen und der JPM CEMBI
IG Index fiir Unternehmensanleihen.

4.2 ESG-Qualitat der Staatsanleihen

Emerging Markets-Staatsanleihen schneiden insgesamt eher schlecht bei den MSCI
ESG Government Ratings ab. Die durchschnittliche ESG-Qualitit des Staatsanlei-
hen-Index (JPM EMBIG Div) wird mit der Ratingnote B bewertet und erhilt einen
Score von 3,2 auf einer Skala von 0-10. Knapp 21% des Index wird als ESG-
Nachziigler klassifiziert und kein EM-Land gilt als ESG-Fuhrend. Die Selektion des
Fonds verbessert das Scoring auf 4,9 und kommt auf ein durchschnittliches BBB
Rating (vgl. Abb. 11).

Benchmark Fonds

v __w

Nachziigler Durchschnitt Fiihrend

Abbildung 11: MSCI ESG Rating fiir das Staatsanleihen-Segment (Stand Mdrz 2023)
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-
arch LLc. Mit Genehmigung reproduziert.

Neben Auswertungen von MSCI ESG Research zichen wir fiir die Bewertung der
ESG-Qualitit der Staatsanleihen auch die Daten von Nichtregierungsorganisatio-
nen heran. Die US-amerikanische Nichtregierungsorganisation Freedom House be-
fasst sich mit Recherchen zu Demokratie, politischen Freiheiten und Menschen-
rechten. Freedom House bewertet Staaten auf einer Skala von 0 bis 100 Punkten in
Hinblick auf politische und biirgerliche Rechte. Staaten kénnen maximal 40 Punkte
im Bereich “Politische Rechte” und maximal 60 Punkte im Bereich “Birgerliche
Freiheiten” erlangen. Auf Basis der Werte in den beiden Kategorien klassifiziert
Freedom House den Freiheitsgrad eines Landes in ,,Nicht frei, ,, Teilweise frei und
,Frei“. Die Staatsanleihenselektion des Fonds kommt auf eine durchschnittliche
Bewertung von 72,8 (vgl. Abb. 12). Die Benchmark kommt auf 50,1 Punkte.
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Abbildung 12: Freedom House Bewertung (Stand Marz 2023)

Quelle: Freedom House, eigene Berechnung und Darstellung

4.3 ESG-Qualitat der Unternehmensanleihen

Die ESG-Qualitit der Unternehmensanleithen im Berenberg EM Bonds ESG ist nied-
riger als im Index fir Investmentgrade-geratete EM-Unternehmensanleihen (JPM
CEMBI IG). Der durchschnittliche ESG Score fiir den Unternehmensanleiheanteil
des Fonds liegt bei 3,8, im Vergleich zu einem Score von 5,0 des Index. Das durch-
schnittliche ESG-Rating der Unternehmensanleihen ist BB wihrend die Benchmark
ein Rating von BBB erreicht (vgl. Abb. 13).

Fonds Benchmark
v W

ESG-Nachzigler ESG-Durchschnitt ESG-Fiihrend

Abbildung 13: ESG Score Unternehmensanleihen (Stand Mirz 2023)
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-
arch LLc. Mit Genehmigung reproduziett.

Knapp 25% der Unternechmensanleihen im Fonds gilt als ESG-Fithrend und nur
eine Holding (3,57%) wird als ESG-Nachziigler klassifiziert. Gleichzeitig finden sich
ca. 18% ESG-Nachziigler und nur 14% ESG-fithrende Unternehmen im Index.
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Abbildung 14: ESG Rating Verteilung (Stand Mirz 2023)
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-
arch LLc. Mit Genehmigung reproduziett.

4.4 Messung des CO;-Risikos

Der Fonds betreibt kein aktives Management des CO2-Risikos, wir verwenden aber
Emissionsdaten als zusitzliches Instrument um den 6kologischen Impact des Fonds
zu erfassen. Zudem kénnen Emissionsdaten eine relevante KenngroB3e darstellen,
um das Ausmal effizienten Wirtschaftens eines Unternehmens zu beurteilen.

Zur Messung des CO»-Risikos des investierten Portfolios wird die COz-Intensitit
ermittelt. Die gewichtete durchschnittliche CO»-Intensitit ist ein Mal3 fir die Ex-
position des Portfolios zu COz-emissionsintensiven Unternehmen. Bei der Beurtei-
lung des CO»-Risikos werden nur Unternehmen beriicksichtigt. Die Gewichte der
betrachteten Bestandteile sowie der Benchmark werden entsprechend angepasst
und sind in der Darstellung auf 100% adjustiert.

Im Vergleich zum CO»-Risiko der Vergleichsbenchmark zeigt sich ein deutlich nied-
rigerer Wert. Die CO»-Intensitit des Fonds wird im Vergleich zur Benchmark um
57% reduziert (siche Abbildung 15).
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Abbildung 15: Kohlenstoffrisiko / CO»-Intensitit (t CO2/Umsatz in Mio. $)0
Quelle: MSCI ESG, eigene Berechnungen und Darstellung. Bestimmte Informationen © Mirz 2023 MSCI ESG Rese-
arch LLc. Mit Genehmigung reproduziert.

5. Fazit

Das Anlageziel des Berenberg EM Bonds ESG ist es, einerseits ein langfristiges Kapi-
talwachstum zu erzielen und andererseits das Verhiltnis zwischen Rendite und Ri-
siko gegentiber traditionellen Schwellenlinderanleihefonds nachhaltig zu verbes-
sern. Der Fonds schneidet in nahezu allen dargestellten nachhaltigkeitsbezogenen
Kennzahlen deutlich besser ab als seine Benchmark und gehért, gemessen am MSCI
ESG Rating, zu den am besten bewerteten Schwellenlinderanleihefonds weltweit.
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Annex - Methoden
Im Folgenden stellen wir die Berechnungsmethodik relevanter Kenngré3en dar.
Kapitel 2. Nachhaltigkeit im Investmentprozess

Flagging der Unternehmensanleihen im Fonds im Vergleich zur Unterneh-
mensanleihen Benchmark

Die Abbildung 5 stellt die ESG-Kontroversen des Unternehmensanleihensegments
im Vergleich zur Unternehmensanleihen-Benchmark (JPM CEMBI IG) dar. Der
Anteil an ESG-Kontroversen wird unter Verwendung von MSCI ESG Research
ermittelt. MSCI ESG Research analysiert, ob ein Unternehmen in nennenswerte
Konflikte beztiglich seiner Geschiftspraktiken oder Produkte aus den fiinf Berei-
chen Umwelt, Menschenrechte, Arbeitsrechte und Zuliefermanagement, Kunden
und Governance verwickelt war/ist und wie hoch der Einfluss auf die Gesellschaft
bzw. Umwelt ist. In einem Ampelsystem werden griine und gelbe Flaggen als unbe-
deutend bzw. moderat eingestuft, orangene Flaggen weisen auf schwerwiegende
Kontroversen hin, bei denen wir den Dialog mit dem Unternehmen suchen. Rote
Flaggen sind besonders schwerwiegende Kontroversen, welche den Ausschluss des
Titels nach sich ziehen. Bei der Beurteilung der Kontroversen werden nur Unter-
nehmen berticksichtigt, da Staatsanleihen von dieser Analyse ausgeschlossen sind.
Die Gewichte der betrachteten Bestandteile werden entsprechend angepasst und
sind in der Darstellung auf 100% adjustiert.

Kapitel 4. Messung, Beurteilung und Bewertung
MSCI ESG Rating

Abbildung 6 zeigt das MSCI ESG Rating des Fonds. Auf Basis der ESG Scores von
MSCI ESG Research weist das aggregierte ESG Rating auf einer Skala von AAA
bis CCC das gewichtete durchschnittliche Rating des Portfolios auf und ist ein Mal}
fir die ESG Qualitit. Das aggregierte ESG Rating des Portfolios ist das Ergebnis
der zu Grunde liegenden Investitionen und wird nicht aktiv gesteuert. Fiir die Be-
rechnung des ESG Ratings werden Alternative Investments und Liquiditit grund-
siatzlich von der Bewertung ausgeschlossen. Die Gewichte der verbleibenden Port-
folio Bestandteile werden entsprechend auf 100% adjustiert.

Abbildung 10 und Abbildung 12 zeigen das MSCI ESG Rating jeweils fiir das Staats-
anleihen- und das Unternehmensanleihen-Segment gegen die jeweilige Staatsanlei-
hen- bzw. Unternehmensanleihen-Benchmark (JPM EMBIG Div, JPM CEMBI
IG). Die Gewichte der Staats- bzw. Unternehmensanleihen werden auf 100%
adjustiert.
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MSCI ESG Score im Zeitablauf

Abbildung 7 zeigt den MSCI ESG Score im Zeitverlauf. Anhand einer Punktzahl
zwischen 0 bis 10 bewertet MSCI ESG Research das Abschneiden der einzelnen
Portfoliopositionen bei angelegten Maf3stiben nach E (6kologischen), S (sozialen)
und G (Governance) Gesichtspunkten. Der ESG Score von MSCI ESG Research
wird auf Portfolioebene aggregiert. Der ESG Score von MSCI ESG Research wird
auf Portfolioebene aggregiert.

Verteilung der MSCI Ratings nach Kategorien

Abbildung 8 zeigt die Verteilung der einzelnen Bestandteile des Portfolios sowie der
Benchmark auf die jeweiligen ESG Rating-Kategorien nach MSCI. Es wird nach
den Kategorien ESG Fithrend (ESG-Leaders), ESG Durchschnitt, ESG Nachziig-
ler (ESG-Laggards) und Portfoliopositionen ohne Bewertung unterschieden.

Abbildung 13 zeigt die Verteilung in die Kategorien ESG Fiihrend (ESG-Leaders),
ESG Durchschnitt, ESG Nachziigler (ESG-Laggards) fiir die Unternehmensanlei-
hen gegen die Unternehmensanleihen-Benchmark. Die Gewichte werden entspre-
chend auf 100% adjustiert.

ESG Rating Trend

Abbildung 9 zeigt den Rating Trend fiir das Portfolio sowie fiir die Benchmark. Der
ESG Rating Trend zeigt den prozentualen Anteil der Unternehmen im Portfolio,
die einen positiven und respektive negativen Trend im ESG Rating aufweisen sowie
Unternehmen, bei denen sich das Rating nicht verindert hat.

Freedom House Bewertung

Abbildung 11 zeigt die gewichtete Freedom House Bewertung fiir die Staatsanlei-
hen im Fonds gegentiber der Staatsanleihen-Benchmark (JPM EMBIG Div). Free-
dom House bewertet Staaten auf einer Skala von 0 bis 100 Punkten in Hinblick
auf politische und biirgerliche Rechte. Staaten kénnen maximal 40 Punkte im Be-
reich “Politische Rechte” und maximal 60 Punkte im Bereich “Biirgerliche Freihei-
ten” erlangen. Die Gesamtpunktzahl wird mit dem Gewicht im Subsegment multi-
pliziert und summiert.

Kohlenstoffrisiko / CO2-Intensitit
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