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Blickpunkt

Nachhaltigkeit in Krisen-
zeiten: Mehr Tempo beim
Ausbau Erneuerbarer
Energien

Ukraine-Krieg stellt Energiepolitik auf
den Kopf

Geringere Abhangigkeit von Russland
bei fossilen Brennstoffen dringender
denn je

Dilemma zwischen Klimaneutralitat und
Versorgungssicherheit
Ampel-Regierung setzt auf Ausbau
nachhaltiger Energie

Vor allem Windenergie und Photovoltaik
sollen zu Klimaneutralitat beitragen
Nachhaltige Investitionen fur Anleger at-
traktiv

SRI-Indizes bieten weiterhin einen guten
Kompromiss fur den Anleger

Krieg in der Ukraine stellt Energiepolitik
auf den Kopf

Der Ukraine-Krieg stellt die Energietransformation in Deutschland vor
neue Schwierigkeiten. Auf der einen Seite ist noch mehr Tempo in Rich-
tung Ausbau Erneuerbarer Energien gefordert, um die Abhangigkeit von
russischen Kohle-, Gas- und Ollieferungen zu reduzieren: Derzeit liegt
der Anteil russischer Gas-Importe nach Angaben des Wirtschaftsminis-
teriums noch bei rund 55 %, bei Kohle bei rund 50 % und bei Rohdlein-
fuhren bei rund 35 %.
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Deutsche Rohdlimporte 2021 in Prozent

Starke Abhan-
gigkeit von
Russland
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Quelle: Eurostat, Gazprom, LBBW Research

Auf der anderen Seite zeigt sich der Trade-off zwischen Versorgungs-
sicherheit und Klimaneutralitat noch heftiger als vor der Krise. Beispiels- Versorg u ngssi-
weise ware zwar ein Weiterbetrieb von Kohlekraftwerken denkbar, .

wirde aber den bereits festgesetzten Klimazielen — also einem idealer- Cherhelt vor
weise fiir 2030 geplanten Kohleausstieg - zuwiderlaufen. Hinzu kommt, Klimaneutrali-
dass die Energiewende nun auch starker aus geopolitischer und tat
geodkonomischer Sicht betrachtet werden muss. Nichtsdestotrotz bleibt

die von der Ampelkoalition fir die Legislaturperiode fokussierte 6kologi-

sche Nachhaltigkeit — auch in diesem Blickpunkt — im Vordergrund.

Ausrichtung der Ampel geht Hand in Hand
mit der EU-Taxonomie

Deutschland hat zwar als grofite Volkswirtschaft der EU auf dem Felde 1 ,5'Grad'Z|e|
Klimaschutz schon viel erreicht. Aber es bleibt noch Einiges zu tun, um noch in weiter
auf den 1,5-Grad-Pfad zu kommen. Zahlreiche Malnahmen hierfir wur-

den am 24. November 2021 im Koalitionsvertrag der Ampel vorgestellit. Ferne

Pragend fur diese Legislaturperiode soll insbesondere der Einsatz fir OkOlOQIS?he ]
die 6kologische Nachhaltigkeit sein. Diese Ausrichtung des Regierungs- NaCh haltlg kelt
handelns geht Hand in Hand mit der EU-Taxonomieverordnung. :

g g im Fokus
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Mit dem ,Green Deal” gibt es zahlreiche weitere EU-Initiativen, die da-
rauf abzielen, die Staatengemeinschaft auf einen Weg hin zu einer bis
2050 klimaneutralen Gesellschaft mit einer modernen, ressourceneffi-

zienten und wettbewerbsfahigen Wirtschaft zu bringen.

European Green Deal — EU-Wirtschaft der Zukunft

Die Umgestaltung
der EU-Wirtschaft
fur eine nachhaltige
Zukunft

Null-Schadstoff-Zielfur eine
schadstofffreie Umwelt

Ambitioniertere Klimaschutzziele|
der EU fiir 2030 und 2050

Okosysteme und Biodiversitat
erhalten und wiederherstellen

Versorgung mit sauberer,
erschwinglicher und sicherer
Energie

.Vom Hof auf den Tisch*: ein faires,
gesundes und umweltfreundliches
Lebensmittelsystem

Mobilisierung der Industrie far
eine saubere und
kreislauforientierte Wirtschaft

Energie- und
ressourcenschonendes Bauen
und Renovieren

Raschere Umstellung auf eine
nachhaltige und intelligente
Mobilitat

Niemand zuriic

(gerechter

o
Die EU Nende i “, Ein F__
als - europaischer |, =" |
- Vorreiter Klimapakt @

Quelle: EU-Kommission European Green Deal 11.12.2019, LBBW Research

Als Zwischenschritt auf dem Weg zur Klimaneutralitat sollen bis 2030
die Emissionen um mindestens 55 % reduziert werden. Mit der hierflr
notwendigen Uberarbeitung der klima-, energie- und verkehrsbezoge-
nen Rechtsvorschriften befasst sich die EU derzeit im Rahmen des so-
genannten Pakets ,Fit fiir 55". Die Regulatorik treibt die Dekarbonisie-
rung voran. Gleichzeitig braucht es auf dem Weg in die Klimaneutralitat
klare Rahmenbedingungen. Dabei denken wir an einen angemessenen
CO2-Preis als Anreizwirkung fir den Einsatz neuer emissionsarmer
Technologien. Helfen wirden auch zielgerichtete Férderungen und re-
gulatorische Markteingriffe, um Planungssicherheit und Wettbewerbsfa-
higkeit von CO2-mindernden Investitionen zu schaffen. Nicht zuletzt
sollte die Klimapolitik international koordiniert werden, um Wettbe-
werbsverzerrungen und Carbon Leakage zu vermeiden.

EU-weit noch viele Meilensteile zu bewalti-

gen

Konsens in Europa ist zwar, dass das gesamte gesellschaftliche und
wirtschaftliche Leben in Europa die Generalausrichtung ,Grin“ erhalt.
Im EU-Fahrplan sind aber noch viele Meilensteine mit zahlreichen Fra-
gezeichen zu bewaltigen. Das zeigt die jungste Einstufung der EU-Kom-

EU-Regulato-
rik treibt De-
karbonisierung
voran
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mission von Gas- und Atomkraftwerken als klimafreundliche und férder-
fahige Technologien. Auch wenn es dafir Bedingungen gibt — die Kritik
ist gro3. Mehrere EU-Lander wollen dagegen klagen.

Erneuerbare Energien leisten wichtigen
Beitrag zu Klimaneutralitat

Der beschleunigte Ausbau der Erneuerbaren Energien zahlt neben dem
brandaktuellen Thema der Versorgungssicherheit in das Ziel der Kili-
maneutralitat ein, denn die Energieversorgung ist neben der Industrie
einer der Sektoren, die hauptverantwortlich sind fir hohe CO2-Emissi-
onen. Zwei Drittel des 6kologischen Fufiabdrucks eines Menschen ent-
fallen auf Emissionen dieses Gases. Dabei gilt folgender Zusammen-
hang: Je héher seine Konzentration in der Atmosphare ist, desto grofRer
ist der Treibhauseffekt und desto warmer wird es.

Verursacher der Treibhausgase 2019 in Prozent des Gesamte-

missionsverbrauchs

Internat. Millent-
Luftfahrt sorgung
Intgrnat. 3,4% = 3,0% Energie-
Schifffahrt “ versorgung
3,6% 25,0%

Wohnen
11,5%

Land-
wirtschaft
11,9%

Transport
21,6%

Industrie
20,0%

Quelle: EEA, EU-Kommission, LBBW Research

Ein zentraler Baustein auf dem Weg in eine klimaneutrale Energiever-
sorgung ist die Energiewende bei der Stromerzeugung. Strom soll dann
nicht mehr wie bisher mit fossilen Brennstoffen wie Kohle oder Atom-
energie erzeugt, sondern aus Erneuerbaren Energien wie Wind- und
Sonnenkraft gewonnen werden. In Deutschland soll der Anteil der Er-
neuerbaren Energien am gesamten Bruttostromverbrauch bis 2030 von
bisher 65 % auf 80 % ansteigen. Insgesamt unterstellt die Regierung
bis 2030 einen Bruttostrombedarf von 680-750 Terrawattstunden
(TWh), was einer notwendigen Stromerzeugung aus Erneuerbaren
Energien von 600 TWh entspricht.

Atomkraft kli-
mafreundlich?

Energieversor-
gung stark fur
CO2-Emissio-
nen verant-
wortlich

Energiewende
in der Stromer-
zeugung zent-
raler Baustein
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Ambitioniertes 80 %-Ziel
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= Emneuerbare Energien —— Bruttostromverbrauch

Quelle: Agora Energiewende, BDEW, LBBW Research

Stromversorgung in Deutschland wird
,gruner”

Im Jahr 2021 stammten laut vorlaufigen Zahlen des Bundesverbandes
der Energie- und Wasserwirtschaft e.V. (BDEW) bereits rund 41 % des
Bruttostroms aus Wind, Sonne, Wasser oder Biomasse. Insgesamt wur-
den damit aus diesen Energietragern knapp 240 Mrd. Kilowattstunden
Strom erzeugt. Das sind zwar 3,2 Prozentpunkte weniger als im Vorjahr,
allerdings ist das auf Sondereffekte zurtickzufiihren. So konnte in 2021
aufgrund der Wetterverhaltnisse weniger Windenergie produziert wer-
den. Zugleich war aber die Nachfrage angesichts des Wiederanlaufens
der Wirtschaft nach den coronabedingten Lockdowns erhéht, wodurch
mehr Strom mit Hilfe konventioneller Energietrager produziert werden
musste. Der Trend Uber die vergangenen Jahre hinweg stimmt aber,
Deutschland wird bei der Stromproduktion ,grtiner*.

Bruttostromerzeugung nach Energietragern in Deutschland

Rund 41 % des Bruttostroms

sonstige konventionelle Energietrager 3,2% kommen aus Wind, Sonne,
Mineraldlprodukte 0,8% - ‘ Wasser oder Biomasse.
Erdgas 15,3% ™~ \

S ~a ¥ . 34% Wasser

Steinkohle 9,3% L _«— 15,8% Wind an Land
X

— 4,3% Wind auf See

l«— 8,8% Photovoltaik
Braunkohle 18,6% ——»

—— 7,5% Biomasse

Kermenergie 11,9% — 1,0% Siedlungsabfalle (50%)

2021: 582 Mrd. kWh (vorlaufig, teilweise geschatzt)

Quelle: BDEW-Schnellstatistikerhebung, Destatis, EEX, VGB, ZSW; Stand 12/2021, LBBW Rese-

arch

Rund 41 %
des Brut-
tostroms kom-
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Sonne, Was-
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Windenergie spielt tragende Rolle

Innerhalb der Erneuerbaren Energien ist die Windenergie die mit Ab-
stand wichtigste regenerative Stromquelle. Im Jahr 2021 betrug die in-
stallierte Leistung der Windenergieanlagen an Land netto 56,0 Gigawatt
(GW) und auf See 7,7 Gigawatt. An Land wurden rund 103,0 TWh und
auf See rund 27 TWh netto erzeugt, insgesamt also rund 131 TWh. Der
Anteil der Windenergieanlagen am deutschen Bruttostromverbrauch lag
bei rund 20 %. Laut den neuen Planen der Bundesregierung soll bis
zum Jahr 2030 eine installierte Leistung von 30 GW bei Windenenergie
auf See am Netz sein; 2035 und somit funf Jahre friher als bisher ge-
plant sollen 40 GW erreicht werden und nach weiteren 10 Jahren sogar
70 GW. Neue Ausbauziele fir Wind-Onshore gibt es bisher nicht. Mit-
geteilt wurde nur, dass die fir den Ausbau von Windparks an Land zur
Verfuigung gestellte Vorrangflache 2 % der bundesweiten Landesflache
ausmachen soll. Nach Einschatzung des BDEW (Bundesverband der
Energie- und Wasserwirtschaft) ergibt sich aus dem Koalitionsvertrag
ein Bedarf von 100 bis 130 GW Windenergie an Land bis 2030.

Windenergie mit Abstand wichtigste regenerative Stromquelle

Wind auf See 5,0% : ~E— 0% Wind wich-
Windanland 191% ——————— 5| i -
Photovolaik 9,3% - 0 tlg'Ste Strom.
olovollalk 93% ~— — rative Strom-
. . = 0 |
Biomasse und sonstige Erneuerbare Energien 8,6% \’H || o que”e
sonstige konventionelle Energietrager 3,8% ——
EfdgaS 16,5“/0 B ) | 40%
Steinkohle 7,2% ————
Braunkohle 15,7% — 20%
Kernenergie 11,3% -—
Wasserkraft 3,4% —» 0%
Stromerzeugung
539,4 TWh (netto)

Gesamte Elektrizitatswirtschaft
Installierte Leistung und Erzeugung 2021 (vorlaufig)

Quelle: Destatis, BDEW; Stand 12/2021, LBBW Research

Photovoltaik wichtige Saule der Energie-
wende

Die zweitwichtigste und auch relativ glinstige Technologie zur emissi-
onsfreien Gewinnung von Strom ist die Photovoltaik. Hier fangt eine So- Photovoltaik
larzelle Lichtenergie in Form von Sonneneinstrahlung ein und wandelt P

sie in elektrische Energie um. Die installierte Leistung von Photovoltaik ZWGItWICh-
betrug im Jahr 2021 59,4 GW, erzeugt wurden knapp 50,2 TWh. Der tigste, emissi-
Anteil von Photovoltaik am deutschen Bruttostromverbrauch belief sich :

auf knapp 9 %. Auch beim Ausbau dieser Technologie drtickt die Re- OnSfre_Ie TeCh
gierung aufs Gas und plant bis 2030 eine Verdoppelung der bisher vor- nologle
gesehenen Stromerzeugungskapazitat auf 200 GW von bisher vorge-
sehenen 100 GW.
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Erneuerbare Energien spielen in das
Thema nachhaltige Geldanlage ein

Der geplante massive Ausbau der Erneuerbaren Energien kommt nicht
nur dem Klima zu Gute, sondern auch den Investoren. Allgemein gilt,
dass Anleger mit nachhaltigen Geldanlagen den Transformationspro-
zess hin zu zukunftsfahigen, nahezu CO2-neutralen Technologien un-
terstlitzen kdnnen, um unseren heutigen Lebensstandard zu halten und
die Lebensgrundlage nachfolgender Generationen zu wahren. Fr In-
vestoren stellt sich allerdings die Frage, wie die Nachhaltigkeit eines
Unternehmens beurteilt werden kann, ohne dass man einem sogenann-
ten Greenwashing aufsitzt.

Rating-Agenturen unterstutzen ESG-ge-
rechte Titelauswahl

Zur Beurteilung der Nachhaltigkeit eines Unternehmens etablierten sich
zahlreiche Dienstleister, die Anleger, Berater, Finanzinstitute und In-
vestmenthauser bei einem detaillierten Nachhaltigkeits-Rating im Rah-
men einer ESG-Analyse von Unternehmen unterstitzen. Die Ergeb-
nisse werden meist anhand von ESG Ratings und der ESG Score Card
zusammengefasst.

Zu den bekanntesten Ratingagenturen gehéren MSCI ESG, ISS ESG,
Morningstar mit Sustainalytics oder Moody’s mit Vigeo Eiris. Sie verfu-
gen Uber grofie Onlineplattformen mit Tausenden von Einzelunterneh-
men.

Die LBBW greift neben ISS ESG beim ESG-Investment- bzw. Produkt-
klassifizierungsprozess auf die Expertise des international tatigen Spe-
zialisten MSCI ESG Research zuriick. Mit einem eigenen, qualitativ
hochwertigen Inhouse ESG Research mit Gber 300 Analysten kann sich
MSCI deutlich von anderen Anbietern abheben. Uber 1.700 Anleger und
Marktteilnehmer, darunter 94 der 100 gréRten Asset Manager weltweit
(31.12.2021), beziehen das ESG-Research von MSCI.

Mit nachhalti-
gen Geldanla-
gen allgemein
Transformati-
onsprozess
unterstutzen
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Nachhaltige Anlage lohnt sich

Nach wie vor halt sich in den Képfen der Anleger hartnackig das Vorur-
teil, dass nachhaltiges Anlegen gleichbedeutend ist mit Renditeverzicht.
Zu Unrecht! So zeichnen sich zum Beispiel nachhaltig orientierte Unter-
nehmen einer Studie der Universitat Oxford zufolge haufig durch eine
héhere Wettbewerbsfahigkeit und damit auch héhere Profitabilitdt aus.
Gemal unserer Untersuchung zeichnet sich bereits seit mehreren Jah-
ren die Tendenz ab, dass sich nachhaltige Aktienanlagen zudem als
stabiler erwiesen.

Im Rahmen einer Studie zum Thema Nachhaltigkeit im Juni 2021 unter-
suchten wir die Wertentwicklung globaler MSCI Aktienindizes im Ver-
gleich zu ihren nachhaltigen Pendants, die quasi mittlerweile jeder In-
dexanbieter im Angebot hat.

Berucksichtigt wurden hierbei Indizes, die die folgenden nachhaltigen
Investmentansatze verfolgen: Ausschlusskriterien (z. B. Waffen, Kinder-
arbeit), Best-in-Class (nachhaltigste Unternehmen einer Branche), ESG
Kombi (Ausschlusskriterien und Best-in-Class) sowie Impact Invest-
ments.

(1) Ausschlussverfahren oder Blacklist
Ein probater Weg in Richtung eines reinen Nachhaltigkeitsgewis-
sens ist, Geschaftsmodelle aus dem Anlageuniversum auszu-
schliel3en, die aus verschiedenen Griinden problematisch sind.
So werden etwa Rustungskonzerne, Tabakanbieter oder Unter-

nehmen, in deren Lieferkette Kinderarbeit vorkommt, aufen vor-
gelassen. Doch auch dieses vordergriindig eindeutige Prinzip
muss wohl definiert sein: So mégen manche Anleger das Thema
.Kernenergie“ wegen der bekannten Risiken und Entsorgungs-
probleme klar ausschlieen, wahrend andere Investoren dies als
Konigsweg zur CO2-Neutralitat sehen.

Ausschlussverfahren: Bessere Performance ohne ,fossil fuel*

350

300

250

200

Vergleichsindex MSCI ACWI
Daten seit 01.12.2010
Performance p.a. 10,93%

150

Performance Vergleichsindex p.a. 10,19%
Outperformance p.a. 0,74%

T T T T T T T T
201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= MSCIACWI {in USD, Return Index, 1.12.2010=100)
— MSCI ACWI ex fossil fuels (in USD, Return Index, 1.12.2010=100)
MSCIACWI ex controversial weapons (in USD, Return Index, 1.12.2010=100)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Als Beispiel hierfiir wurden in der Studie OI- und Gaskonzerne aus dem
Index MSCI ACWI ausgeschlossen. Im Vergleich performte der redu-
zierte Index im beobachteten Zeitraum um 0,74 % p.a. besser. Beim
Ausschluss von Waffenunternehmen hingegen war die Performance mit
einer Differenz von 0,01% fast identisch.
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(2) Best-in-Class: Der Eindugige unter den Blinden?
Wer nach diesem Prinzip investiert, schlief3t keinen Sektor von
vornherein aus, sondern investiert in Firmen, die in ihrer Branche
unter Nachhaltigkeits-Aspekten fihrend sind. Damit ist weiterhin
ein breites Anlageuniversum gewahrleistet. Wer allerdings auf
Nachhaltigkeit groRen Wert legt, dem durfte dieses Prinzip zu

schwach sein, da eben auch in die vorbildlichsten Unternehmen
aus problematischen Branchen (Tabak, Ol, Ristung etc.) angelegt
wird. Die sprichwortlichen ,Einaugigen unter den Blinden® gelten
demnach als investierbar. Oder, etwas freundlicher formuliert: Der
Anleger honoriert damit das Bemuhen einzelner Unternehmen in
Sektoren, die per se als problematisch gelten.

Best-in-Class: Nur wenig Abweichung

300 w300

200 200

100
90
80
70

100
90
80
70

60 60

50 50

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—— MSCI World (in USD, Return Index, 1.1.2008=100)
—— MSCI World ESG Leaders (in USD, Return Index, 1.1.2008=100)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Der Best-in-Class-Ansatz unterscheidet sich in puncto Performance
kaum von einem Ansatz ohne Bericksichtigung von ESG-Kriterien. In
der relativen langen untersuchten Historie von Uber 14 Jahren ergibt
sich eine minimale Outperformance im direkten globalen Indexvergleich
von 0,08 % p.a. Dies duirfte in erster Linie daran liegen, dass der soge-
nannte , Tracking Error* (=Abweichungsrisiko) des Best-in-Class-Ansat-
zes sehr gering ist, weil eben relativ breit gefachert in sédmtliche Bran-
chen investiert wird.

(3) ESG-,Kombi“: Die beste aller Welten?
Eine Mdéglichkeit, beide 0.g. ,klassischen® Ansatze zu kombinie-
ren, ist, zunachst Ausschlusskriterien zu definieren (z.B. keine

Rustungskonzerne) und dann nach einem Best-in-Class-Prinzip
anzulegen. Entlang dieser Methodik ist beispielsweise das LBBW
Nachhaltigkeitszertifikat aufgebaut.

(2) Best in Class

MSCI World
ESG Leaders

Vergleichsindex MSCI World
Daten seit 01.01.2008
Performance p.a. 7,37%
Performance Vergleichsindex p.a. 7,29%
Outperformance p.a. 0,08%
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ESG-Kombi: Deutliche Outperformance
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= MSCI ACWI (in USD, indexiert 01.06..2011=100, Net Return)
—— MSCI ACWI SRI (In USD, indexdert 01.06.2011=100, Net Return)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Der globale MSCI SRI-Index erzielte eine Outperformance von 1,03 %
seit Juni 2011. Ein wesentlicher Teil der Outperformance wurde dabei
seit 2018 aufgebaut.

(4) Impact Investment/Themeninvestments: Fokussierter geht’s (fast)
nicht
Jenseits der bereits skizzierten Ansatze, die fir einen systemati-
schen Portfolioaufbau taugen, gibt es natirlich die Méglichkeit,
via Direktinvestments in einzelne Projekte bzw. Unternehmen be-

stimmte Ziele zu verfolgen. So kann etwa via Anlage in ein Unter-
nehmen aus dem Sektor ,Erneuerbare Energien® die Energie-
wende unterstiitzt werden. Solche fokussierten Investments las-
sen sich auch via Indizes bzw. Portfolien/ETFs abbilden, wenn-
gleich das Anlageuniversum naturgemaf deutlich enger ist als bei
den Punkten (1) bis (3).

Impact Investments: Nennenswerter Impact auch auf die Rendite

240 240
220 220
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

—— MSCIACWI (in USD, indexiert 01.12.2015=100, Net Return)
—— MSCI ACWI Sustainable Impact (in USD, indexiert 01.12.2015=100, Net Return)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Die héchste Outperformance erzielte der Impact-Investing-Ansatz. Ge-
messen am MSCI ACWI Sustainable Impact Investing wurde seit
01.12.2015 eine Outperformance in Hoéhe von 2,99 % p.a. erzielt. Die
fokussiertere Vorgehensweise bringt ein hoheres Abweichungsrisiko
mit sich, die in dem beobachteten Zeitraum eine entsprechend deutliche
positive Abweichung von der MSCI ACWI-Benchmark erzielt hat, die die
Outperformance des SRI-Ansatzes deutlich Ubersteigt. Dies gilt auch

(3) ESG Kombi

MSCI ACWI SRI
Vergleichsindex MSCI ACWI
Daten seit 01.06.2011
Performance p.a. 10,65%
Performance Vergleichsindex p.a. 9,62%
Outperformance p.a. 1,03%

(4) Impact

Investment

MSCI ACWI
Sustainable Impact

Investing

Vergleichsindex MSCI ACWI
Daten seit 01.12.2015
Performance p.a. 14,67%
Performance Vergleichsindex p.a. 11,68%
Outperformance p.a. 2,99%
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bei Betrachtung derselben Zeitraume: Seit 01.12.2015 hat der globale
SRI-Ansatz eine Outperformance von 1,8 % erzielt, 1,2 %-Punkte weni-
ger als der Sustainable Impact Index.

RisikoUuberlegungen und Fazit

Wie nachhaltig ist nun die skizzierte Outperformance nachhaltiger In-
vestments? Um diese Frage zu beantworten, sollten umfassendere Un-
tersuchungen mit langeren Historien vorgenommen werden. Allerdings
sind die verfligbaren Historien noch vergleichsweise kurz bzw. jung, so-
dass wir an dieser Stelle nur auf die tblichen Risiken hinweisen mdch-
ten: Das grofte Risiko, eine schwachere Performance als der Gesamt-
markt zu erwirtschaften, durften Impact Investments haben, gefolgt von
Kombi-Strategien. Best-in-Class- und Ausschussverfahren weisen da-
gegen ein Uberschaubares Risiko auf.

Im bisherigen Jahresverlauf entwickelten sich SRI und Sustainable Im-
pact Investing im Vergleich zum Weltindex beispielsweise schwacher
(vgl. Grafik). Zum Vergleich sind ,Growth* und ,Value“-Indizes mit ab-
gebildet. Sustainable Impact Investing Indizes enthalten viele Wachs-
tumstitel, und sind dementsprechend hoch korreliert mit dem ,Growth*-
Index. Die Schwache fir Growth-Titel im bisherigen Jahresverlauf spie-
gelt sich daher auch in der Performance fur die Impact-Investing-Stra-
tegien wider.

Diese Abweichungsrisiken von ,Impact zeigten sich in der jingeren
Historie in beide Richtungen: Seit 01.01.2021 weist der entsprechende
Index eine klare Underperformance zum Gesamtmarkt auf. Das Blatt
hat sich jedoch mit Beginn des laufenden Jahres gewendet, ,Impact®
lauft seither besser. Dies durfte auch mit der Ukraine-Invasion zusam-
menhangen, weil das Thema ,Energiewende” nun dringlicher ist als je
zuvor. Impact® kdnnte vor diesem Hintergrund weiterhin attraktiv blei-
ben.

SRI-Indizes bieten weiterhin einen guten Kompromiss fur den Anleger:
Unter Nachhaltigkeitsaspekten bedenkliche Unternehmen bzw. Sekto-
ren kdnnen von vornherein ausgeschlossen werden, und die nach ESG-
Kriterien besten Unternehmen bilden das Anlageuniversum.

Impact Investments seit ...seit Jahresbeginn besser als
01.01.2021 schwacher... der Gesamtmarkt

Quelle: Refinitiv, LBBW Research Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in
Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehérden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralle 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen, die wir fUr zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir je-
doch keine Gewahr ibernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht
die persénliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitndhere Informationen Gber
konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindi-
gung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankuindigung Ak-
tualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die kinf-
tige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.
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