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Die durch Covid-19 verursachte globale Gesundheitskrise konfrontiert Unternehmen mit einer noch
nie dagewesenen und aulBergewdhnlichen Situation. Erstmals sind alle Stakeholder aus Wirtschaft
und Gesellschaft gleichzeitig betroffen: Arbeitnehmer, Verbraucher, Zulieferer, Aktionare und ihre
jeweiligen Beziehungen zu Regierung und Behdrden.

Auch wenn der Hohepunkt der Pandemie noch nicht erreicht wurde, widmen sich die Diskussionen
bereits jetzt der ,Welt danach®. Dahinter steht vermutlich die verspatete und zwangslaufige Erkenntnis
der Notwendigkeit, wieder zu einem konsistenten Ansatz fiir langfristige Uberlegungen und
Entscheidungen zu finden.

Wir haben nicht bis jetzt darauf gewartet, uns hierliber Gedanken zu machen. Als langfristig
orientierter Investor haben wir 6kologische, soziale und Governance-Aspekte (auch ESG abgekirzt*)
— im Rahmen der Fundamentalanalyse von Unternehmen — bereits seit mehreren Jahren fest in den
meisten unserer Anlagestrategien verankert. Leitgedanke ist dabei die Idee, dass ein Unternehmen in
erster Linie eine aus Menschen bestehende Organisation ist. Daher basiert unser Ansatz auf zwei
Saulen: Humankapital und Corporate Governance. Diese zwei Faktoren stehen im Zentrum
unseres internen ESG-Analysemodells.

So analysieren wir Unternehmen sowohl quantitativ als auch qualitativ anhand von Kriterien wie der
Fihrungsqualitat des CEO, der kognitiven Diversitat der Geschaftsfihrung, dem Grad der
organisatorischen Komplexitat, der Innovationsfahigkeit der Teams sowie der Qualitdt des sozialen
Umgangs und der Arbeitsbedingungen der Mitarbeiter. Wir sehen im Wert des Faktors
~-Humankapital einen wirkungsvollen Treiber fur die Entwicklung eines Unternehmens und fir dessen
mittel- und langfristiges Wertschépfungspotenzial.

In ahnlicher Weise hat sich eine strukturierte und konsequente Analyse von Corporate-Governance-
Aspekten wie der Funktionsfahigkeit von Kontrollgremien, der Unabhéngigkeit und Vielfalt der
Geschaftsfuhrung, der Richtlinien zur Verglitung von Fihrungskréften, der Zusammensetzung von
Ausschussen, der Verantwortung als Steuerzahler und des Maf3es an Transparenz, als wichtiges
Instrument zur Minimierung von Risiken erwiesen, inshesondere wenn man Minderheitsaktionar ist.

1Quelle: Larousse
*ESG = Environment, Social, Governance
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Zur Uberprifung dieser Hypothese haben wir unter den 600 von uns analysierten Unternehmen? den
Korb der am besten bewerteten Unternehmen nach diesen zwei Faktoren beleuchtet: Das Ergebnis
ist eine Outperformance von 35% Uber 3 Jahre bzw. von 50% Uber 5 Jahre mit einer
durchschnittlichen Volatilitat, die um rund 7 Punkte niedriger liegt als im Korb der Unternehmen mit
dem jeweils schlechtesten Rating.

3 Jahre 5 Jahre 3 Jahre 5 Jahre

Korb mit Titeln mit Top-ESG-Rating* 7,6% 13,5% 28,3% 28,0%
Korb mit Titel mit niedrigstem ESG-Rating**  -27,0% -37,0% 35,0% 34,7%
Stoxx 600 -12,8% -19,8% 31,6% 31,3%

* Titel mit einem Rating von 5 (in einer Skala von 1 bis 5) in Bezug auf die beiden Faktoren Humankapital und
Corporate Governance

** Titel mit einem Rating von 1 (in einer Skala von 1 bis 5) in Bezug auf die beiden Faktoren Humankapital und
Corporate Governance

Auch wenn sich Uber die gewahlten Zeithorizonte und Referenzindizes diskutieren lie3e, ist doch
festzustellen, dass der Korb mit den am besten gerateten Unternehmen sich wahrend des kraftigen
Markteinbruchs zwischen dem 19. Februar und dem 18. Méarz 2020 deutlich besser behauptet hat. Bei
der anschlieBenden Erholung konnten beide Korbe gleich viel zulegen.

Korb mit Titeln mit Korb mit Titel mit Stoxx 600
Top-ESG-Rating* niedrigstem ESG-Rating**
19/02 - 18/03 -34,2% -40,4% -35,5%
19/03 - 13/04 21,2% 21,2% 18,6%

* Titel mit einem Rating von 5 (in einer Skala von 1 bis 5) in Bezug auf die beiden Faktoren Humankapital und
Corporate Governance

** Titel mit einem Rating von 1 (in einer Skala von 1 bis 5) in Bezug auf die beiden Faktoren Humankapital und
Corporate Governance

Die zwei vorgenannten Faktoren — Humankapital und Corporate Governance — haben sich somit als
relevante und mafgebliche Filter bei der Suche nach einer nachhaltigen, fur alle Stakeholder
ausgewogenen Wertschopfung erwiesen.

In einem Umfeld mit schwachem weltweiten Wachstum, einer wahrscheinlichen Zunahme von
Unternehmensinsolvenzen und insgesamt beschleunigten Transformationsprozessen auf sozialer und
Okologischer Ebene ist die Bertcksichtigung von ESG-Kriterien in der Portfolioverwaltung heute
relevanter denn je. Die Qualitat des operativen Managements eines Unternehmens (Humankapital)
und der Kontrollgremien (Corporate Governance) ist und bleibt nach unserer Analyse eines der
Schlisselelemente, um gemeinsam Wert zu schopfen und fur Anleger langfristig Performance zu
erzielen. Es sind mehr denn je diese Faktoren, die ein Unternehmen ,resilient* machen.

Nicolas Jacob

Leiter ESG Research
ODDO BHF Asset Management

2Vorwiegend aus europaischen Aktien mittlerer und groRerer Kapitalisierung bestehendes Universum

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ertrdge und unterliegt im
Zeitverlauf Schwankungen.

Quelle: ODDO BHF AM, Factset, Angaben mit Stand von 13.04.2020
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Klimaansatz

Disclaimer

ODDO BHF Asset Management ist die Vermdgensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt
sich hierbei um die gemeinsame Marke von vier eigenstandigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset
Management SAS (Frankreich), ODDO BHF PRIVATE EQUITY (Frankreich), ODDO BHF  Asset
Management GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg).

Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur
Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung wider und kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung verdndern, eine Haftung
hierfur wird nicht Gbernommen.

Dem potenziellen Anleger wird vor einer Investition in Anteile dieses Fonds dringend empfohlen, sich tber die
verbundenen Risiken inshesondere das Kapitalverlustrisiko der Anlage ausfihrlich zu informieren.
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