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ESG: es ist an der Zeit sich auf das S zu fokussieren

September 2021

Soziale Faktoren - das ,,S“ in ESG - sind gegentiber ,E* (Umwelt) und ,G*
(Governance) in den Hintergrund getreten. Wir glauben, dass sich das bald
dndern wird.

WARUM JETZT?

Die Geschwindigkeit, mit der die ESG-Grundsdtze in der Finanz- und Unternehmenswelt
angenommen wurden, ist aufkergewdhnlich. Die Verbesserung der Corporate Governance
(G) ist bereits eine jahrzehntelange Praxis, bei der die Unternehmensleitungen gegeniiber
allen Interessengruppen deutlich sichtbar rechenschaftspflichtig sind. Aktuell liegt der
Fokus von Anlegern, Unternehmen und Regulierungsbehdrden sehr stark auf
Umweltfaktoren (E), da sich Regierungen weltweit hinter den Zielen des Pariser
Abkommens versammelt haben.

Wir gehen davon aus, dass sich diese Dynamik fortsetzen wird, aber wir glauben, dass die
sozialen Faktoren (S) spiirbar in den Vordergrund riicken werden. Aber warum glauben wir
das und warum gerade jetzt? Die Antwort ist die Covid-19-Pandemie, die so viele Probleme
aufgedeckt hat, die durch die immer gréfser werdende Kluft in der Gesellschaft entstehen.
Warum ist eine gute Gesundheitsfiirsorge - zu der jetzt auch der Impfstoff gehort - nicht
einheitlich fr alle verfiighar? Warum mussten viele Kinder durch die Pandemie auf Bildung
verzichten, weil sie keinen Zugang zur digitalen Infrastruktur hatten?

Die 2015 von den Vereinten Nationen aufgestellten Ziele fiir nachhaltige Entwicklung
AUTOREN (Sustainable Development Goals, SDGs) sind ein weiterer Anstof, die durch Ungleichheit
- verursachten Schdaden am gesellschaftlichen Geflige zu bekampfen. Und der
Unternehmenssektor hat erkannt, dass er dabei eine wichtige Rolle zu spielen hat. Die
Unternehmen verfolgen zunehmend soziale Initiativen, so wie sie auch 6kologische
Schritte ergriffen haben.

Aber warum sollte das Anleger interessieren? Sind die Bemihungen der Unternehmen,
die S-Faktoren anzugehen, nur ein Kdstchen zum Abhaken oder eine Ablenkung von

Raj Tanna ihren eigentlichen Zielen? Das glauben wir nicht. Wir sehen das S als den ndchsten
Portfoliomanager grolken Megatrend im Bereich der nachhaltigen Investitionen. Zudem erwarten wir, dass
Unternehmen, die sich auf den sozialen Fortschritt konzentrieren, immer 6fter einen
Bewertungsaufschlag erhalten werden. Das ist bereits bei Firmen der Fall, die sich mit
dem Klima befassen. Soziale Initiativen als Investitionsschwerpunkt befinden sich noch in
einem frithen Stadium. Deshalb sind wir der Meinung, dass es eine gute Gelegenheit gibt,
jetzt in diese Unternehmen zu investieren. Gleichzeitig kann man so mit ihnen einen
aktiven Dialog fiihren, der die soziale Agenda vorantreibt.
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DER NACHSTE MEGATREND

Wir betrachten saubere Energie als ein gutes Beispiel dafir, wie
sich die deutlich sichtbare Konzentration auf einige der
S-Faktoren fur die Anleger auswirken kdnnte. Der Markt belohnt
Unternehmen aus dem Bereich der sauberen Energien vermehrt
mit einem hoheren Bewertungsmultiplikator. Einerseits spiegelt
das ihre Chancen auf Gewinnwachstum wider, da die Welt nach
Losungen fiir das Klimaproblem sucht, und andererseits die
Bereitschaft der Anleger, ihre Werte mit ihren finanziellen
Ambitionen in Einklang zu bringen.

ABB. 1: BEWERTUNGSPRAMIE VON AKTIEN FUR SAUBERE ENERGIE
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Quelle: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management; Stand der Daten: Juni 2021. Basket
flir saubere Energie definiert von J.P. Morgan Asset Management als arithmetisches
Mittel eines Baskets von Namen, die verschiedene Aspekte der Energiewende
reprdasentieren: @rsted, RWE, Iberdrola, Enel, SSE, Neste, Vestas, Siemens Gamesa,
Prysmian, Tesla, Schneider, Nextera, First Solar, Sun Power, Signify.

Wir sind der Auffassung, dass sich ein dahnlicher langfristiger
Trend bei Unternehmen abzeichnen konnte, die sich auf einige
S-Aspekte konzentrieren. Nach unserer Einschdtzung ist das erst
der Anfang. Auch hier gibt es zwei Faktoren. Erstens hat gutes S
das Potenzial, die finanzielle Performance zu verbessern -
darauf gehen wir weiter unten ein. Zweitens glauben wir, dass
die Anleger wie bei E bereit sein werden, einen Aufschlag fiir
Aktien zu zahlen. Insbesondere fiir Titel, die eine wichtige Rolle
beim gesellschaftlichen Fortschritt spielen.

Die breiten Zufliisse in nachhaltige Fonds deuten darauf hin,
dass dieser Trend in vollem Gange ist. Spezielle Sozialfonds
befinden sich jedoch noch in den Kinderschuhen. Seit Anfang
2012 sind rund 488 Mrd. USD in nachhaltige Fonds geflossen,
aber nur 30 Mrd. USD davon in Sozialfonds! Wie bei den
Klimainvestitionen erwarten wir auch hier einen raschen Wandel.

DIE ERFASSUNG DES S

Wie kénnen Anleger Unternehmen mit einer starken Ausrichtung
auf das S erkennen? Der Ansatzpunkt ist intern: Die
Unternehmen miissen ihr eigenes Haus in Ordnung bringen. Erst
dann kénnen wir dariiber nachdenken, ob sie etwas Gutes fiir
die Gesellschaft tun. Zu den wichtigsten internen Faktoren, die
sich auf unsere Bewertung der S-Credentials eines
Unternehmens auswirken, gehdren: Diversitdt und Integration,
das ,Empowerment“der Mitarbeiter und die Beziehungen zur
Lieferkette. Firmen, die diese internen sozialen Praktiken nicht
richtig umsetzen, werden von ihren Kunden immer hdufiger
kritisch bedugt und haben Reputationsrisiken. Man denke nur an
die Skandale um die Arbeitspraktiken der Apple-Zulieferer in
China oder Sports Direct im Vereinigten Konigreich.

Interne soziale Fragen kdnnen sich auf verschiedene Weise
aulern, von geschlechtsspezifischen Lohnunterschieden tiber
unzureichende Arbeitsrechte bis hin zu unzufriedenen
Mitarbeitern. Wenn die interne Kultur integrativ und vielfaltig
ist, die Mitarbeiter zufriedener sind und die Zulieferer fair
behandelt werden, dann wird das Unternehmen produktiver und
kreativer sein. Dies wird durch Untersuchungen von McKinsey
bestdtigt. Sie zeigten, dass Unternehmen, die in Bezug auf
ethnische und geschlechtsspezifische Vielfalt im oberen Quartil
liegen, mit 36% bzw. 25% hoherer Wahrscheinlichkeit gute
Geschaftsergebnisse aufweisen.? Und diese fiihren letztlich zu
einer hesseren Aktienkursentwicklung.

Von aufsen betrachtet sind starke S-Unternehmen diejenigen,
die Ldsungen fiir einige der grofiten Herausforderungen hieten.
Sie erstrecken sich vom Ausbau einer qualitativ hochwertigen
Gesundheitsversorgung bis hin zum gleichberechtigten Zugang
zur Technologie. Indem sie dringende Probleme angehen und
neue Kundenkreise unterstitzen, bieten diese Firmen unserer
Meinung nach gute Wachstumschancen. Ahnlich wie bei der
Klimainnovation, diirften sie durch politische und regulatorische
Verdnderungen gefordert werden.

! Quelle: Bank of America Global Research Team, Juli 2021.

2 Quelle: McKinsey, ‘Diversity wins: How inclusion matters’, 19. Mai 2020.
www.mckinsey.com
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BRANCHENUBERGREIFENDE CHANCEN

Wir sind der Meinung, dass Investitionen mit Fokus auf das S eine gute Moglichkeit bieten, das langfristige Wachstum dber alle
Sektoren hinweg zu erfassen. Anleger sind auferdem in der Lage, Teil der Losung fur die durch Ungleichheit entstandenen Probleme
zu sein. Wir haben sieben Unterthemen identifiziert, die sich mit 11 der 17 UN-SDGs decken. Zu jedem Unterthema geben wir ein
Beispiel flir ein Unternehmen, das wir durch unser Research und Engagement als S-Leader identifiziert haben. Diese Beispiele
dienen nur zur Veranschaulichung. Die Nennung dieser Firmennamen ist nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung zu verstehen. Ihre
friihere Wertentwicklung sollte nicht als verldsslicher Indikator fir ihre aktuellen oder zukiinftigen Ergebnisse angesehen werden.

Sozialen Schutz hieten

socs: [E E

Unternehmen, die die Gesellschaft schiitzen und das Recht
gewahrleisten, in Frieden zu leben, zu arbeiten und sich und seine
Familie zu schiitzen.

BEISPIEL: AIA GROUP

Die AIA Group ist Marktfiihrer bei der Bereitstellung von

Lebens- und Krankenversicherungsprodukten in Stidostasien
(einschlieflich China). Obwohl fiir die Region bis 2050 der
weltweit grolste Anstieg der Uber 65-Jahrigen prognostiziert wird,
ist die Durchdringung mit Lebensversicherungen mit Raten von 1
bis 3,5% in vielen der AIA-Schliisselmdrkte immer noch sehr
gering, verglichen mit fast 10% in vielen entwickelten Markten.
Im Jahr 2020 erbrachte der AIA 13 Millionen Leistungszahlungen
von (ber 16 Milliarden USD, die Kunden und Familien bei der
Bewaltigung personlicher Probleme halfen.

Gesundheit und Wohlbefinden

snGs: [EN

Unternehmen, die in Losungen fiir kdrperliche und geistige
Gesundheit und Wellness investieren und diese anbieten.

BEISPIEL: NOVO NORDISK

Novo Nordisk ist ein Marktfiihrer bei der Behandlung von Diabetes
(Insulin) und Fettleibigkeit (GLP-1). Die Bereitstellung von
erschwinglichem und sogar kostenlosem Insulin wurde wahrend
der Pandemie erheblich ausgeweitet. Das Unternehmen hat
kirzlich die Zulassung fiir ein neues Medikament, Wegovy, zur
Behandlung von Fettleibigkeit erhalten. Aus einer aktuellen Studie
der Weltgesundheitsorganisation geht hervor, dass weltweit

650 Millionen Menschen an Fettleibigkeit leiden.

Aus- und Weiterbildung von Talenten

socs: | I ED

Unternehmen, die Bildungsmaterialien und -plattformen fiir die
gesamte Gesellschaft bereitstellen oder zur Qualifizierung der
Bevélkerung beitragen.

BEISPIEL: RELX

Das Geschaftsfeld Wissenschaft, Technik und Medizin von RELX ist
weltweit flihrend in der Bereitstellung von Referenzmaterialien
und Erkenntnissen mit Hilfe der Zeitschriften Cell und The Lancet.
Forschern und medizinischen Fachkraften wird auf diese Weise
geholfen, die Wissenschaft voranzubringen und die
Gesundheitsversorgung zu verbessern. Analyseprodukte wie
Clinical Key helfen den Nutzern, die relevantesten Antworten zu
finden, indem sie eine grofRe Bandbreite und Tiefe an
verlasslichen Inhalten (ber alle Fachgebiete hinweg bieten. Die
anhaltende Covid-Pandemie hat zu einem erheblichen Anstieg der
wissenschaftlichen Forschung gefiihrt, die RELX frei zugdnglich
gemacht hat. Relx hat in der Vergangenheit ein bestandiges und
stabiles Gewinnwachstum gezeigt. Wir gehen davon aus, dass sich
dieses Wachstumsprofil fortsetzt, glauben aber auch, dass eine
Beschleunigung moglich ist.

Bezahlbarer Wohnraum und bezahlbare
Infrastruktur

sDGs: [

Unternehmen, die erschwinglichen Wohnraum und Infrastruktur
fir alle bereitstellen.

EXAMPLE: TAYLOR WIMPEY

Taylor Wimpey ist ein Wohnungsbauunternehmen mit Sitz im
Vereinigten Konigreich. Fast ein Viertel der 15.000 Hduser, die das
Unternehmen jahrlich baut, sind erschwinglich. Taylor Wimpey
leistet auch einen Beitrag zur lokalen Gemeinschaft durch
Gemeinschafts- und Freizeiteinrichtungen, Verkehrsinfrastruktur,
Bildungsforderung, Arbeitspldtze firr die lokale Bevolkerung sowie
Offentliche Kunst- und Griinanlagen. Taylor Wimpey bietet eine
attraktive Dividendenrendite von 8%.
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Grundlegende Annehmlichkeiten fiir alle

soes: [l 10

Unternehmen, die Produkte oder Ldsungen fiir die
Grundbediirfnisse des menschlichen Lebens anbieten.

BEISPIEL: WALMART DE MEXICO

Walmart de Mexico ist ein mexikanisches
Einzelhandelsunternehmen, das lebenswichtige Giter fiir die
breite Bevolkerung anbietet. Im Jahr 2020 spendete das
Unternehmen 34.400 Tonnen Lebensmittel an lokale Gemeinden
und unterstiitzte 102 Lebensmittelbanken. Walmex fordert aktiv
eine integrative und lokale Lieferantenbasis, wobei 92% der
Selbstbedienungslieferanten KMU sind. Auch bei der
Geschlechtervielfalt ist das Unternehmen fiihrend: 52% der
Beforderungen entfielen 2020 auf Mitarbeiterinnen. Wir glauben,
dass Walmex gut positioniert ist, um ein Umsatzwachstum zu
erzielen. Es wird durch das Bevdlkerungswachstum und
gleichzeitige Verbesserung der (und teilweise durch die Diversitat
bedingten) finanziellen Produktivitdt vorangetrieben.

Zugang zum digitalen Okosystem

soes: [l 12

Unternehmen, die den digitalen Zugang durch Hardware, Software
oder Plattforminfrastruktur erleichtern.

EXAMPLE: TAIWAN SEMICONDUCTOR MANUFACTURING
COMPANY (TSMC)

TSMC ist der weltweit grofte Hersteller von Halbleitern.

Im SDG-Rahmen der Vereinten Nationen wurde festgestellt,
dass nur einer von fiinf Menschen in den weniger entwickelten
Ldndern Zugang zum Internet hat, ganz zu schweigen von einer
erschwinglichen Computerausriistung. Der wachsende
Produktionsumfang bei TSMC bedeutet niedrigere Kosten und
tragt dazu bei, dass Computerausriistung erschwinglich wird.

FAZIT

Glinstige Finanzierung

socs: KN BN

Unternehmen, die Finanzdienstleistungen fir alle anbieten oder
Mikrofinanzierungslésungen bereitstellen.

ANLAGEBEISPIEL: FINECOBANK

Finecobank ist eine reine Online-Finanzdienstleistungs- und
Anlageplattform mit Sitz in Italien, die nun europaweit
expandiert. Laut einer aktuellen Studie der Citigroup haben
Italiener insgesamt 2 Billionen EUR an Ersparnissen auf
Bankkonten, die geringe bis negative Renditen abwerfen. Fineco
legt einen strategischen Schwerpunkt auf eine faire
Preisgestaltung und bietet dulberst erschwingliche Produkte an,
die dazu beitragen, dass Investitionen fiir alle zugdnglich sind.

Das S wurde als das tibersehene mittlere Kind der ESG bezeichnet, aber wir glauben, dass sich das bald dndern

wird. Wir sehen das S-Thema als iiberzeugende Anlagemdoglichkeit, wobei einige S-Faktoren das Potenzial haben,

sich auf dem gleichen Weg wie saubere Energie auszuzahlen: eine Kombination aus h6herem Wachstum und einem
Bewertungsaufschlag. Daher sind wir der Ansicht, dass gute Unternehmen, die Gutes fiir die Welt tun, dies immer mehr in

ihren Aktienkursen widerspiegeln werden.
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WEITERE INFORMATIONEN

Fiir weitere Informationen kontaktieren Sie bitte lhren
Ansprechpartner bei J.P. Morgan Asset Management.

Fiir die Zwecke von MiFID Il sind das J.P. Morgan Asset Management ,Market Insights® und , Portfolio Insights* Programm eine Marketingkommunikation und fallen nicht unter
MiIFID Il / MiFIR Anforderungen, die in Zusammenhang mit Research stehen. Dariiber hinaus wurden das J.P. Morgan Asset Management ,Market Insights“ und ,Portfolio
Insights* Programm als nicht unabhédngiges Research nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Anforderungen erstellt, die zur Férderung der Unabhangigkeit von
Research dienen. Sie unterliegen auch keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Research. Die in diesem Dokument gedufierten Meinungen stellen weder eine Beratung
noch eine Empfehlung fiir den Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar, noch sichert J.P. Morgan Asset Management oder eine seiner Tochtergesellschaften zu, sich
an einer der in diesem Dokument erwdhnten Transaktionen zu beteiligen. Sdmtliche Prognosen, Zahlen, Einschatzungen oder Anlagetechniken und -strategien dienen nur
Informationszwecken, basierend auf bestimmten Annahmen und aktuellen Marktbedingungen, und kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Alle
in diesem Dokument gegebenen Informationen werden zum Zeitpunkt der Erstellung als korrekt erachtet. Jede Gewahrleistung fur ihre Richtigkeit und jede Haftung fir
Fehler oder Auslassungen wird jedoch abgelehnt. Zur Bewertung der Anlageaussichten bestimmter in diesem Dokument erwdhnter Wertpapiere oder Produkte sollten
Sie sich nicht auf dieses Dokument stiitzen. Dartiber hinaus sollten Investoren eine unabhdngige Beurteilung der rechtlichen, regulatorischen, steuerlichen, Kredit- und
Buchhaltungsfragen anstellen und zusammen mit ihren professionellen Beratern bestimmen, ob eines der in diesem Dokument genannten Wertpapiere oder Produkte fiir
ihre personlichen Zwecke geeignet ist. Investoren sollten sicherstellen, dass sie vor einer Investitionen alle verfligbaren relevanten Informationen erhalten. Der Wert, Preis
und die Rendite von Anlagen kénnen Schwankungen unterliegen, die u. a. auf den jeweiligen Marktbedingungen und Steuerabkommen beruhen, und die Anleger erhalten
das investierte Kapital unter Umstanden nicht in vollem Umfang zuriick. Sowohl die historische Wertentwicklung als auch die historische Rendite sind unter Umstanden
kein verldsslicher Indikator fiir die aktuelle und zukiinftige Wertentwicklung. J.P. Morgan Asset Management ist der Markenname fiir das Vermogensverwaltungsgeschaft
von JPMorgan Chase & Co. und seiner verbundenen Unternehmen weltweit. Telefonanrufe bei J.P. Morgan Asset Management kdnnen aus rechtlichen Griinden sowie zu
Schulungs- und Sicherheitszwecken aufgezeichnet werden. Soweit gesetzlich erlaubt, werden Informationen und Daten aus der Korrespondenz mit Ihnen in Ubereinstimmung
mit der EMEA-Datenschutzrichtlinie von J.P. Morgan Asset Management erfasst, gespeichert und verarbeitet. Die EMEA-Datenschutzrichtlinie finden Sie auf folgender
Website: www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy.
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