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WARUM ENTSCHEIDEN, WENN SIE
ALLES HABEN KONNEN?

Multi Credit vereint

Ertragschancen, Stabilitat und
Diversifikation in einem ganzheitlichen
Ansatz

Effizient, liquide und nachhaltig.
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«Wer Komplexitat
versteht, kann
einfache Lésungen
bieten und genau das
macht Multi Credit
maoglich»

Philipp Good
CEO ESG-AM

Investieren im Zeichen wachsender Unsicherheit

Seit der zweiten Amtszeit von Donald Trump ist die Welt nicht nur
aus den Fugen geraten, sie wird schlichtweg von ihm neu vermes-
sen. Geopolitisches Eigeninteresse und Protektionismus in Form von
Z0llen und sogenannten «Deals» pragen eine neue Realitat.

FUr Investoren ist das Umfeld anspruchsvoller denn je: Portfolios
mussen in einer Welt zunehmender Unsicherheit effizient gesteuert
und verwaltet werden. Politische Schocks, wie etwa der Liberation
Day, ebenso wie volatile Zinsbewegungen und anhaltender Inflati-
onssorgen erschweren zunehmend die Risikobewertung. Zugleich
verlangen Kunden nicht nur Kapitalerhalt, sondern auch stabile Er-
trage: ein Zielkonflikt, der sich immer schwerer auflosen lasst.

Ein neues Verstandnis von Anleihemanagement

Dieser Entwicklung erfordert ein neues Verstandnis von Anleihema-
nagement. Die hohe Fragmentierung und die wachsende Bedeutung
von geographischen und politischen Risiken verlangen nach einem
breit diversifizierten, flexiblen und zugleich robusten Ansatz, der sich
fur Investoren aber auch effizient und kostenglinstig umsetzen lasst.

In diesem Spannungsfeld rlckt das Prinzip der Diversifikation wieder
in den Vordergrund. Nicht als akademische Ubung, sondern als stra-
tegische Notwendigkeit.

Multi Credit von ESG-AM als strategische Antwort

Genau hier setzt der Multi Credit an. In diesem Whitepaper zeigen
wir, wie sich mit diesem Ansatz Stabilitat, Liquiditat und Ertragskraft
verbinden lassen und warum klassische Qualitatsanleihen allein den
Anforderungen eines politisch fragmentierten Kapitalmarkts nicht
mehr gerecht werden.
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Multi Credit ist ein breit angelegter Investmentansatz, der verschiedenste Segmente innerhalb
des Anleihenmarkts kombiniert. Dadurch entsteht ein sehr robustes und renditestarkes Portfo-
lio, das high-yield ahnliche Renditen mit hoher Liquiditat und einem Durchschnittsrating im In-

vestmentgrade-Bereich kombiniert.

Die Vorteile von Multi Credit im Uberblick

e Breite Diversifikation flir mehr Stabilitat:
Anleihenmarkte sind heterogen: High-Yields als
auch Corporate Bonds reagieren empfindlich auf
konjunkturelle Schwankungen, wahrend Qualitats-
anleihen wie Govis und Supras in Stressphasen
Stabilitat und Liquiditat bieten. Wandelanleihen
kombinieren laufende Verzinsung mit Beteili-
gungspotenzial am Aktienmarkt. Ein Multi-Credit-
Ansatz kombiniert diese Eigenschaften gezielt und
schafft so ein widerstandsfahiges Portfolio -
ohne auf attraktive Renditechancen verzichten zu
mussen.

e Attraktive risikoadjustierte Renditen:
Durch die Kombination unterschiedlicher Seg-
mente: von hochwertigen Staatsanleihen bis hin
zu High-Yields und Wandelanleihen entsteht ein
Portfolio, welches attraktive Pramien kombiniert,
ohne aber die Volatilitat der zugrundeliegenden
Segmente vollstandig tragen zu missen. Langfris-
tig werden dadurch die risikoadjustierten Renditen
maximiert.

¢ Hohe Liquiditat als strategische Stérke:
Qualitatsanleihen spielen im Multi Credit eine zent-
rale Rolle. Sie tragen zur Stabilitat bei und sichern
die strukturelle Liquiditat des Portfolios. In Stress-
phasen ermaoglicht dies eine antizyklische Positio-
nierung: Anstatt verkaufen zu missen, kénnen ge-
zielt Chancen genutzt werden. Liquiditat wird so
zum strategischen Vorteil und zum aktiven Treiber
risikoadjustierter Ertrage.

o Fokus auf ein liquides Investmentuniversum:
Multi Credit investiert ausschlieBlich in borsenno-
tierte und jederzeit handelbare Wertpapiere. Damit
bleibt das Portfolio auch in Stressphasen flexibel
und liquide. Der bewusste Verzicht auf illiquidere

Instrumente wie ILS Bonds verhindert Klum-
penrisiken, die im Ernstfall zu Totalausfallen
und langen Phasen eingeschrankter Han-
delbarkeit fihren konnten.

Zugang trotz hoher Mindestvolumina:
Direktinvestitionen in Anleihen erfordern
haufig hohe Mindeststlickelungen ab
100.000 Euro oder mehr. Fur viele Investo-
ren wird dadurch eine breite Streuung inner-
halb des Anleihesegments teilweise unmaog-
lich, operativ aufwendig und wirtschaftlich
ineffizient. Ein Multi Credit-Ansatz |6st die-
ses Problem. Er bundelt unterschiedlichste
Anleihearten in einem einzigen Investment-
vehikel, unabhangig von der Stlckelung. So
lasst sich die Anleihenquote innerhalb eines
Gesamtportfolios mit minimalem Aufwand
und hoher Effizienz abbilden. Kostengtins-
tig, skalierbar und ohne Einschrankungen
bei der Diversifikation.

Hohe operative Effizienz:

Multi Credit vereinfacht die Umsetzung
komplexer Anlagestrategien erheblich. An-
statt mehrere Einzelmandate oder Anleihen
mit hohem operativem Aufwand zu verwal-
ten, werden samtliche relevanten Kreditseg-
mente in einem konsolidierten Portfolio ge-
flhrt. Das reduziert Schnittstellen, minimiert
Transaktionsaufwand und erhoht die Steu-
erbarkeit. Tagliche Handelbarkeit sorgt fur
optimales Liquiditatsmanagement. Fur In-
vestoren bedeutet das: ein klar strukturier-
ter, ressourcenschonender Zugang zu ei-
nem voll diversifizierten Anleihenportfolio,
integriert, Ubersichtlich und effizient.
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Der globale Anleihenmarkt: groR, komplex, heterogen und chancenreich

Mit einem Marktvolumen von Uber 130 Billionen US-Dollar ist der Anleihenmarkt weltweit groer
als der globale Aktienmarkt. Doch anders als viele Aktienindizes ist der Anleihenmarkt stark frag-
mentiert und gepragt von hoher Komplexitat und struktureller Vielfalt. Er reicht von hochliquiden
Staatsanleihen Uber Investment-Grade-Unternehmensanleihen bis hin zu spekulativeren High-
Yield-Titeln, Wandelanleihen und Emerging Market Bonds.

Diese Segmente unterscheiden sich nicht nur in Bonitat und Laufzeit, sondern auch in Liquiditat,
Volatilitat und makrookonomischer Sensitivitat.

Strukturelle Komplexitat als strategische Herausforderung

Diese Vielfalt macht den globalen Anleihenmarkt strukturell komplex: Jedes Segment folgt eige-
nen Zinszyklen, konjunkturellen Einflussfaktoren und Bewertungsdynamiken. Renditequellen
verschieben sich kontinuierlich, nicht nur zwischen Jahren, sondern oft sogar innerhalb kurzer
Zeitraume.
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Abbildung 1 zeigt eindrucksvoll, wie stark die Jahresrenditen einzelner Anleihesegmente seit dem Jahr 2016 schwanken kdnnen. Top-Performer eines
Jahres finden sich im Folgejahr oft am unteren Ende wieder. Die Renditedifferenzen zwischen dem besten und dem schwéchsten Segment (wie oberen
Rand der Grafik dargestellt) lagen in den letzten neun Jahren fast durchgehend im zweistelligen Bereich und das selbst in Zeiten des Nullzinsumfelds.
Annualisiert betrachtet ist die Rangordnung sehr eng mit dem Risikoprofils des jeweiligen Anleihensegments verknipft.

Von der Herausforderung zur Notwendigkeit: Breite Streuung im Fokus

Die hohen Renditeunterschiede zwischen dem besten und dem schlechtesten Segment (ersicht-
lich am oberen Rand der Grafik) ist kein Zufall, sondern strukturell bedingt. Sie spiegelt die hohe
Unterschiedlichkeit des globalen Anleihenmarkts wider. Daraus folgt eine klare Schlussfolge-
rung: Wer auf einfache Allokationen in Einzelsegmente setzt, verzichtet nicht nur auf systema-
tisch vorhandene Ertragschancen, er erhoht zugleich sein Klumpenrisiko. Breite Streuung und
aktives Management sind unter diesen Bedingungen keine Option, sondern eine Notwendigkeit.

ESG-AM MULTI CREDIT INVESTING 4
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Die Illusion der Sicherheit: Risiken von Einzeltitelinvestments im Anleihenbereich

Fur Investoren ist die Vielfalt des Anleihenmarkts in erster Linie eine Herausforderung. Viele grei-
fen daher zu klassischen Qualitatssegmenten wie Euro Corporates oder US Investment Grade.
Vermeintlich sicheren Anleihen, die sich einfach analysieren und operativ unkompliziert umset-
zen lassen. Haufig wird dabei auf Einzeltitel gesetzt, nicht zuletzt aufgrund hoher Mindeststu-
ckelungen und des Umstands, dass die Anleihenquote im Gesamtportfolio oft zu gering ausfallt,
um echte Diversifikation Uber Einzeltitel zu ermoglichen.

Struktur statt Simplizitat: Warum einfache Allokationen nicht reichen

Doch diese scheinbare Einfachheit hat ihren Preis: Solche konzentrierten Allokationen reagieren
empfindlich auf idiosynkratische Risiken, da Ratingagenturen nur sehr langsam auf veranderte
Risiken und Rahmenbedingungen reagieren.

Das erklart auch, warum die historischen Ausfallwahrscheinlichkeit bei qualitativ hochwertigen
Investment-Grade Emittenten (BBB) zwar im ersten Jahr nur bei rund 0.13% liegt, aber iber eine
typische Halteperiode dieser Anleihen von funf bis sieben Jahren auf etwa 1.1 bis 1.7% ansteigt.

Emittent Jahr des Defaults \ Rating vor Default  Branche

General Motors 2009 BBB Automobil Finanzkrise

(USA)

Steinhof (NL) 2017 BBB- Mobelhandel | Bilanzmanipulation

PG&E (USA) 2019/2023 A- Energie Haftung durch Waldbréande
(2x Chapter 11)

Wirecard (DE) 2020 BBB Fintech Bilanzbetrug

Gazprom (RU) 2022 (techn. Default) | BBB Energie Sanktionen

Credit Suisse (CH) | 2023 (AT1 Ausfall) A- Bank Vertrauensverlust

First Republik 2023 A- Bank Zinsrisiken/Anlegerflucht

Bank (USA)

Die Tabelle1 zeigt Ausfélle von bekannten IG Emittenten nach der Finanzkrise.

Was zunachst gering erscheint, wiegt in der Praxis schwer, denn im Falle eines Ausfalls ist nicht
nur eine kleine Position, sondern ein erheblicher Teil des Anleihenquote betroffen. Solch ein Aus-
fall wirkt sich langfristig enorm negativ aus, da das betroffene Kapital nicht mehr verzinst wird
und der Zinseszinseffekt dauerhaft unterbrochen ist. Bis ein solcher Rickschlag wieder aufge-
holt ist, vergeht oftmals ein Jahrzehnt oder mehr. Zusatzlich verleiten solch hohen Investment-
Grade-Ratings auch dazu, die Kreditwirdigkeit der Emittenten nur sporadisch zu Uberprifen.
Solche Fahrlassigkeit erhoht das Risiko im Laufe einer Karriere trotz geringer Ausfallswahr-
scheinlichkeiten ein bis zwei Defaults zu erleben. Im Falle eines Ausfalls, ist der Schaden nicht
punktuell, sondern strukturell. Eine schmerzhafte, aber vermeidbare Tatsache.

Der dadurch verursachte Reputationsschaden bei Kunden wirkt oftmals langfristiger und
schwerwiegender als der 6konomische Verlust. Um dieses Risiko zu vermeiden, wird oftmals in
noch hohere Bonitaten investiert. Dies driickt langfristig nicht nur deutlich auf die Rendite, son-
dern schiitzt (wie in der Tabelle oben gezeigt) nur bedingt vor einem Ausfall.
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Die stillen Renditekiller: Wiederanlagerisiken und der schleichender Strukturverlust

Ein oft unterschatzter Faktor von Einzelanleihen-Investments ist das Wiederanlagerisiko und der
schleichende Strukturverlust. Anleihen altern und daher muss das Kapital nach Ruckzahlung
wiederveranlagt werden. Dadurch besteht eine hohe Gefahr auslaufende Einzelinvestments in
einem ungunstigen Marktumfeld reinvestieren zu mussen, mit deutlich geringeren Renditen
und/oder mit hoheren Handelskosten. Die fehlende Laufzeitendiversifikation flhrt zu einer ent-
tauschende Anleihen-Performance, die oftmals hinter der eines breit gestreuten Investment-
Grade-Portfolios zurickbleibt.

Parallel kommt hinzu, dass die Restlaufzeit und somit die Zinssensitivitat der Anleihen innerhalb
des Portfolios abnimmt. Die Folge: ein schleichender Strukturverlust der auf die laufende Ver-
zinsung der Anleihen druckt. In anderen Worten, die Anleihenquote wird sukzessive ertragsar-
mer, defensiver und verliert somit zusatzlich ihren diversifizierenden Beitrag im Gesamtportfolio.

Zinssensitivitat als Schlusselfaktor
Performancevergleich zweier Balanced Portfolios mit unterschiedlicher Duration

300
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== Balanced Portfolio mit einer Duration von 7-10 Jahren == Balanced Portfolio mit einer Duration von 1-3 Jahren
Quelle: ESG-AM | Bloomberg

Balanced Portfolio = 50% Aktien & 50% Anleihen
Aktien = S&P 500 TR in USD | Anleihen = US Treasuries 1-3 Jahre (SHY) & US Treasury ETF 7-10 Jahre (IEF) in USD

Abbildung 2 zeigt, dass ein Balanced Portfolio mit léngerer Duration (7-10 Jahre) Uber die vergangenen 15 Jahre eine deutlich hdhere Gesamtrendite
erzielt hat als ein vergleichbares Portfolio mit kurzer Duration (1-3 Jahre). Zinssensitivitat war somit ein zentraler Treiber der Outperformance im
gemischten Portfolio.

Was ursprlinglich als strategisches Gegengewicht zu Aktien im Portfolio gedacht war, entwi-
ckelt sich zunehmend zur Geldmarktveranlagung. Eine strategisch ausbalancierte Aktien-Anlei-
hen Allokation, lasst sich so langfristig nicht aufrechterhalten, von der verringerten laufenden
Verzinsung ganz zu schweigen. Da dieser Prozess schleichend verlauft, werden die daraus re-
sultierenden Renditeeinbulen weder ausreichend verstanden noch konsequent adressiert. Die
Folge sind stille, aber nachhaltige Renditeverluste, unbemerkt, aber wirksam.
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Stabilitat durch Streuung: Die Starke von diversifizierten und aktiven Anleiheportfolios

Fur aktive Manager ist die hohe Fragmentierung des globalen Anleihenmarkts nicht Herausfor-
derung, sondern strategische Renditequelle. Trage Ratingagenturen, regulatorische Verzerrun-
gen und strukturelle Marktineffizienzen eroffnen substanzielle Alpha-Potenziale, insbesondere
im Kreditbereich. Eine breite Diversifikation Uber Laufzeit, Sektoren, Lander und Emittenten, der
direkte Zugang zu Neuemissionen, die gezielte Identifikation von Marktanomalien wie Falling
Angels, Rising Stars oder liquiditatsbedingten Unterbewertungen zahlen zu den wichtigsten Vor-
teilen eines aktiven Managements.

Das erklart auch, warum ETFs in dieser Anlageklasse bis heute eine nachgeordnete Rolle spie-
len, da eine passive Umsetzung auch innerhalb eines Segments zu viele Alphamaoglichkeiten
brach liegen lasst.

Anleihen: Wenn Diversifikation mehr als Absicherung ist

Was Anleihen besonders macht, ist ihre einzigartige Kombination aus struktureller Heterogeni-
tat und laufender Verzinsung. Diese Eigenschaften ermaoglichen eine aulerst effiziente Risi-
kostreuung und erklaren, warum Anleihen im Vergleich zu Aktien oder Rohstoffen oft hohere

Sharpe Ratios aufweisen.
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korrelierter Marktsegmente, verbunden mit der laufenden Verzinsung, sorgt dafir, dass Diversi-
fikation im Anleihenportfolio nicht verwassert, sondern gezielt Ertragspotenzial hebt und gleich-
zeitig das Risiko senkt. Dieser Effekt kann besonders gut in einem Multi Credit Ansatz realisiert
werden.
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ESG-AM Multi Credit Strategie

Gerade weil Diversifikation im Anleihenmarkt so effizient umgesetzt werden kann, setzt die ESG-
AM Multi Credit Strategie genau hier an, als systematisch breit angelegter Ansatz, der die Vielfalt
des Marktes gezielt nutzbar macht. Dadurch entsteht ein robustes und breit gestreutes Portfolio,
welches langfristig gesehen sehr hohe risikoadjustierte Renditen erzielt.

Mehr als Streuung: Die Logik faktorbasierter Diversifikation

Diversifikation wird haufig mit dem einfachen Verteilen von Kapital Uber verschiedene Anlage-
klassen gleichgesetzt. Doch effiziente Risikostreuung geht deutlich weiter: Entscheidend ist
nicht nur die Anzahl der Emittenten, sondern die bewusste Streuung Uber unterschiedliche Risi-
kofaktoren.

Multi Credit im Effizienzvergleich
Renditestark, stabil, liquide und nachhaltig
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Quelle: ESG-AM & ICE (2003-12-31 bis 2025-09-29)
Kennzahlen basierend auf monatlicher Datenfrequenz in EUR hedged
Multi Credit = 30% Govis / 279 CBs / 25% HY / 12.5% IG / EM Bonds 6%

Abbildung 4 zeigt, dass die ESG-AM Multi Credit-Strategie (roter Punkt) im Effizienzvergleich eine iberdurchschnittliche Rendite bei unterdurchschnitt-
licher Volatilitat erzielt. Im Vergleich zu klassischen Kreditsegmenten (wie Euro HY, US HY oder I1G-Bonds) liegt Multi Credit oberhalb der Rendite-
Volatilitats-Regressionslinie. Ein Hinweis auf eine besonders attraktive risikoadjustierte Performance.

Durch diese effiziente Faktordiversifikation, konnen langfristig high-yield ahnliche Renditen er-
zielt werden, ohne das Durchschnittsrating des Portfolios aus dem soliden Investment-Grade-
Bereich herauszufihren. Der dem hohe Diversifikationsgrad erklart, warum die Schwankungs-
breite der Strategie (x-Achse) deutlich geringer ausfallt als vermeintlich sichere Staatsanleihen
oder auch BBB-Anleihen aus den USA (vgl. Abbildung 6).
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Bei Anleihen wird der Preis im Wesentlichen von drei zentralen EinflussgroRen bestimmit:

Fallitim *Falltim der Zinssensitivitat (Duration), dem Kreditri-
Stress Stress . _ N

sikoaufschlag (Credit Spread) und der Wah-

Spreads rung. Bei Wandelanleihen kommt als vierter

Treiber die Aktiensensitivitat (Delta) hinzu. In

Stressphasen flihrt die Flucht in Qualitat oft-

mals dazu, dass Zinsen und Aktien fallen,

wahrend Risikoaufschlage und Fluchtwah-
- Steigt im - Steigt im rungen wie der USD steigen. Dies erklart die
Stress Stress . . . .

negative Korrelation zwischen Zinsen und

Aktien bzw. Spread bzw. auch dem USD.

Wie stark eine Anleihe auf solche Marktveranderungen reagiert, hangt mafgeblich von der Aus-
pragung dieser Faktoren ab. In der ESG-AM Multi Credit Strategie erfolgt die Diversifikation des-
halb nicht nur Gber Emittenten, Sektoren, Regionen, Laufzeiten und Wahrungen, sondern vor al-
lem Uber die zugrunde liegenden Risikofaktoren. Da Anleihen im Zeitverlauf altern und sich ihre
Risikostruktur verandert, werden diese Faktoren laufend Uberwacht und aktiv gesteuert.

Diese effiziente und aktive Faktor-Diversifikation bildet die Grundlage der ESG-AM Multi Credit
Strategie und ermaglicht so eine signifikante Reduktion der Volatilitat ohne, dass das Portfolio
an Ertragskraft verliert (vgl. Abbildung 4).

60/40-Risikobeitrag: Die Architektur hinter der strategischen Asset Allokation

Um ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen Rendite und Risiko zu erzielen, basiert die strategi-
sche Asset Allokation auf einem 60/40-Ansatz. Dabei geht es nicht um die Verteilung Uber An-
lageklassen, sondern um den Risikobeitrag der einzelnen Faktoren zur angestrebten Zielvolatili-
tat von 5 Prozent. Konkret entfallen 40% des Risikobeitrags auf das Kreditrisiko (Spread), 35%
auf die Zinssensitivitat (Duration), 20% auf die Aktiensensitivitat (Delta) und 5% auf den USD als
Fluchtwahrung.

Diese Allokation stellt sicher, dass kein einzelner Risikofaktor das Portfolio dominiert. Gleichzei-
tig bericksichtigt sie, dass Anleihen mit hohem Spread- oder Delta-Anteil zwar langfristig das
grol3te Renditepotenzial bieten, in Stressphasen jedoch vor allem zinssensitive Anlageklassen
zur Stabilitat des Portfolios beitragen. Entsprechend ist der Portfolio-Tilt mit 60 Prozent klar auf
Wachstum ausgerichtet, wahrend die verbleibenden 40 Prozent in volatilen Marktphasen nicht
nur stabilisierend wirken, sondern trotz ihre Wertsicherungsfunktion laufend Rendite generieren.
Dies erklart das attraktive Verhaltnis zwischen Volatilitat und Ertrag (siehe Abbildung 4).

Die Verbindung von strategischer Allokation und aktivem Management

Auf der Basis einer robusten strategischen Allokation wird das Risikobudget im ESG-AM Multi
Credit aktiv bewirtschaftet. Dabei konnen Kredit- und Delta-Risiken bei attraktiven Bewertungen
gemeinsam bis zu 65% des Risikobeitrags ausmachen. Die Volatilitat des Portfolios wird dabei
je nach Marktumfeld zwischen 4% und 6% gesteuert. Sollten beispielsweise sowohl Spread- als



.'}“ ESG_AM INVESTING FOR A BETTER NOW

auch Duration-Risiken gleichzeitig attraktive Pramien aufweisen, kann die Zielvolatilitat bis zu
6% angehoben werden, ohne dass einzelne Risikofaktoren das Portfolio dominieren. Gleichzeitig
sorgt eine Duration-Risikokontribution von 35% bis 65% daflr, dass das Portfolio auch in ver-
schiedenen Zinszyklen stabil und effizient positioniert ist. Das Resultat ist eine fein austarierte
Balance zwischen Wachstumschancen und Stabilitat, die auch bei erhohtem Risikoengagement
ein hohes Mal} an Diversifikation bewahrt. So bleibt das Portfolio trotz zyklischer Schwankungen
stets im Gleichgewicht.

Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Risikomanagement bezieht sich auf die Tatsache, dass in
keinerlei illiquiden, nicht-gelisteten oder Anleihen unter dem Rating B- investiert wird. Somit wird
die Liquiditat des Portfolios aktiv gesteigert und etwaige Tail-Risiken zusatzlich vermieden.

Nachhaltigkeit im Investmentprozess: fundiert, mehrdimensional, verbindlich

Die ESG-AM Multi Credit Strategie begreift Nachhaltigkeit nicht als Zusatz, sondern als integra-
len Bestandteil eines verantwortungsvollen und risikobewussten Portfoliomanagements. Als
SFDR-Artikel-9-konformer Ansatz ist ESG in jeder Phase des Investmentprozesses systematisch
verankert; von der Definition des investierbaren Universums uber die Titelauswahl bis hin zur
laufenden Portfolioliberwachung.

Bereits im Vorfeld einer Investition erfolgt eine gezielte Eingrenzung des Anlageuniversums ent-
lang der UN-Nachhaltigkeitsziele, insbesondere SDG 5 (Geschlechtergleichheit), SDG 7 (saubere
Energie), SDG 8 (menschenwdirdige Arbeit) und SDG 13 (Klimaschutz). Im Rahmen eines mehr-
stufigen ESG-Screenings werden Unternehmen ausgeschlossen, die gegen internationale Nor-
men verstoRen oder in kontroversen Sektoren wie fossile Energie, Kernkraft, Tabak oder kon-
ventionelle Waffen tatig sind. Gleiches gilt fur Staaten mit erheblichen Defiziten in Bezug auf
Freiheit, Korruption oder okologische Standards.

Erganzend zur Negativauswahl erfolgt eine positive Selektion auf Basis eines eigenen ESG-AM
Climate & Social Scores. Dieser bewertet unter anderem CO,-Reduktionspotenzial, soziale Stan-
dards, Transparenz und Gleichstellung. Die finale Allokation berlcksichtigt ESG-Kriterien ebenso
wie Bonitat, Liquiditat und makrookonomische Einschatzung, fur ein Portfolio, das wirtschaftli-
che und nachhaltige Zielsetzungen gleichermalen erfillt.

Warum entscheiden, wenn Sie alles haben konnen?

Durch die unkorrelierten Faktoren, verbunden mit stetigen Ertragen wirkt Diversifikation im An-
leihenmarkt nicht verwassernd, sondern ertragssteigernd und gleichzeitig risikomindernd.

ESG-AM Multi Credit vereint somit das Beste aus verschiedenen Anleihewelten: Ertragschancen
ahnlich wie im «Kredit-Bereich», die Stabilitat hochwertiger Emittenten, eine hohe strukturelle
Liquiditat und eine breite Diversifikation Uber Segmente, Regionen und Laufzeiten hinweg, ope-
rativ effizient, kostenglnstig und voll skalierbar. Wer Komplexitat versteht, kann einfache Losun-
gen bieten und genau das macht ESG-AM Multi Credit moglich.
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