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Lange waren die ESG Skeptiker nicht zu héren. Zu laut waren die Fanfaren rund um den Megatrend Nachhaltigkeit, der sich in den letzten Jahren aufgebaut und keine Branche
ausgelassen hat. Es gibt kaum eine Unternehmensstrategie, in der nicht auf Nachhaltigkeit eingegangen wird, kaum ein Lifestyle Produkt, bei dessen Kauf keine Badume gepflanzt werden.

Zuviel des Guten?

Megatrends werden nach einer gewissen Zeit auf die Probe gestellt. Dadurch endet der Trend oder er wird durch eine Bereinigung und Konkretisierung verstérkt. Insofern kann der
Gegenwind, der ESG-Investments momentan entgegenblast, auch positiv gesehen werden. Was sind nun die zentralen Kritikpunkte?

1. Hypothese: ESG geht am eigenen Erfolg zugrunde

In separaten Blogbeitrdgen gehen meine Kolleginnen noch im Detail auf ein kiirzlich publiziertes wissenschaftliches Paper ein. An dieser Stelle sei nur die Grundannahme beschrieben:
Aufgrund des Megatrends nachhaltig zu investieren, versuchen séamtliche Investoren jene Unternehmen zu erwerben, die aus nachhaltiger (ESG) Beurteilung zu den Besten gehdren. Wenn
allerdings alle Investoren den ESG-Vorreiter in ihr Portfolio gekauft haben, wird dieses Unternehmen in Zukunft keine Kursgewinne verzeichnen kénnen. Einfach weil es keine Kaufer mehr
gibt. Da an der Borse die Zukunft gehandelt wird, sollte dadurch die erwartete Rendite von braunen (=nicht-nachhaltigen) Investments héher als jene von griinen (=nachhaltigen)
Investments sein.

War somit die Outperformance nachhaltiger Fonds in den letzten Jahren eine historische Ausnahme und werden ESG Investoren in Zukunft schlechter abschneiden? Die zuvor
beschriebenen Annahmen bieten zum Gllick wenig Grund zur Besorgnis:

o Es gibt nicht DAS Vorzeigeunternehmen, das jeder nachhaltige Investor im Portfolio haben méchte. Je nach Nachhaltigkeitsverstandnis der Fondsgesellschaft und globaler Ausrichtung
sowie Schwerpunktsetzung des Fonds, qualifizieren sich unterschiedliche Titel fir ein nachhaltiges Investment.

o Werden bestimmte Unternehmen von einem nachhaltigen Investor als Vorreiter ihrer Branche identifiziert, behalten sie diese Zuordnung nicht auf Lebenszeit, sondern bleiben im
stéandigen Wettbewerb. Das heutige Vorzeigeunternehmen kann der morgige Nachzligler sein.

o Es wird immer ESG-Skeptiker geben, genauso wie es Skeptiker in anderen, sehr gut erforschten Lebensbereichen gibt. Wirde das zuvor beschriebene Paper eine gro3e
Anhéangerschaft erreichen, wiirden diese Investoren bevorzugt braune Investments kaufen (in der falschen Annahme damit héhere Renditen zu erzielen) und dadurch (kurioserweise) zur
Widerlegung der Grundannahme (alle Investoren streben nach nachhaltigen Investments) beitragen.

2. Hypothese: Nachhaltige Investoren verbessern nicht die Welt

Abseits von wissenschaftlichen Skeptikern war zuletzt auch aus der Branche selbst starker Zweifel zu héren. Der ehemalige Nachhaltigkeitschef der weltweit groBten Fondsgesellschaft
stellte eines Tages fest, dass das in seinem Haus gelebte Nachhaltigkeitsverstandnis keinen positiven Beitrag auf die Welt hat. Statt tber Investoren sollte lieber seitens der Politik
entsprechender Druck auf die Unternehmen ausgelibt werden.

Wer (ibt auf wen Druck aus?

Der Austausch zwischen Politik und Wirtschaft ist sehr bedeutend fiir die Zukunftsausrichtung des jeweiligen Landes, denn es geht hier um Arbeitsplatze, Steuereinnahmen,
Wettbewerbsfahigkeit und Investitionen. Die Annahme, dass nationale Regierungen einen groBen Druck auf globale Unternehmen ausiiben kénnen, entspricht allerdings meist nicht der
Realitat. Es gibt vielmehr Druck in die andere Richtung, auch durch diverse Lobbyverbénde, wo entsprechende Brancheninteressen gebiindelt zum Ausdruck gebracht werden. Dies ist



allerdings nicht zwangsweise im Interesse von langfristigen Investoren. Beispielsweise mag es kurzfristig profitabel sein, regional keine MaBnahmen gegen den Klimawandel zu setzen.
Langfristig werden damit allerdings die Innovationskraft und die internationale Wettbewerbsféhigkeit aufs Spiel gesetzt, wenn in anderen Landern strengere MaBnahmen beschlossen und
von den Unternehmen erfolgreich umgesetzt werden.

Nachhaltiges Investieren wirkt!

Damit Unternehmen aus der Olbranche nicht 6ffentlich ,A“ und iiber Lobbyverbande geheim ,B“ sagen kénnen, haben wir, gemeinsam mit anderen Investoren, erfolgreich Transparenz zu
den Mitgliedschaften und Beitrdgen von Unternehmen bei Lobbyverbénden eingefordert. Dies ist ein Beispiel von vielen, wo wir als nachhaltige Fondsgesellschaft positive Verédnderung
erzielen konnten. Jahrlich wird dies in unserem Engagement und Votingreport 6ffentlich dokumentiert. So kann sich jeder selbst davon liberzeugen, dass nachhaltige Investoren die Welt
ein Stiick besser machen.

ESG ist leider noch nicht zu Ende

Gemeinsam mit meinen Kollegen blicke ich dem Tag, an dem ESG nicht mehr benétigt wird, sehr freudig entgegen. Das wird namlich jener Tag sein, an dem der Klimawandel erfolgreich
bekampft und soziale Missstande in Unternehmen beseitigt sind. Es wird allerdings noch ein Zeiterl dauern.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geméaf § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagavww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwéhnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurlickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwahrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen (iber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen* Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Walter Hatak

Head of Responsible Investments, Erste Asset Management
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