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Unsere erste Studie zusammen mit Morningstar aus dem Jahr 2021 hat gezeigt, dass
sich Anleger und Finanzvertrieb deutlich mehr Transparenz in der Nachhaltigkeits-
berichterstattung und eine gréBere Auswahl nachhaltiger Produkte wiinschen. In
diesem Update beleuchten wir die neuen Erkenntnisse aus dem Jahr 2022 im Hinblick
auf die drei Perspektiven der Anleger, des Finanzvertriebs und der Fondsemittenten.
Nach wie vor sehen wir auch in 2022, dass der Wunsch in nachhaltige Produkte zu
investieren, bei den Anlegern ungebrochen ist. Zugleich fehlt es nach wie vor an
Transparenz, um besser informiert in die Auswahlentscheidung flr nachhaltige Produkte
gehen zu kdnnen. Anleger achten vermehrt auf den Einfluss, den ihre Investments auf

die Umwelt austiben. Regularien wie die Sustainable Finance Disclosure Regulation

(SFDR), Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID Il) oder die Insurance
Distribution Directive (IDD) verandern Portfoliostrukturen und den allgemeinen Produkt-
katalog auf Seiten des Finanzvertriebs mit einem steigenden Trend zu nachhaltigen
ESG-Produkten deutlich.

Die wichtigsten Erkenntnisse zum Jahresende 2022:

e Offenlegungsdetailtiefe: Noch nicht granular genug auf allen Ebenen fiir den End-
verbraucher; Erwartungen liegen auf Level-ll-Umsetzung der SFDR im Jahr 2023

¢ Produktvielfalt: Steigende Bandbreite an ESG-Strategien — uneinheitliche Datenlage
und heterogene Ausprégungen erschweren die Vergleichbarkeit der Produkte

e Datenverfiigbarkeit: ESG-Daten noch nicht gut verfligbar auf Anbieter- und
Vertriebspartnerebene

e MiFID 11/1DD: Benennung von Nachhaltigkeitspraferenzen von Seiten der Anleger
und Bertiicksichtigung im Anlageprozess erforderlich

e European ESG Template (EET): Start des Austausches von (teils regulatorisch
vorgeschriebenen) ESG-Daten zwischen Marktteilnehmern Uber die Formvorlage von
FinDatEx. Weitere Anpassungen werden fiir 2023 erwartet

¢ Mittelabfliisse: Inflation und Rezession sorgen bei den verwalteten Vermdgen fur
Mittelabflisse

e Umstufungen: Insbesondere im vierten Quartal 2022 zeichnete sich eine
umfangreichere Herabstufung in den Produkten ab

Die Kernherausforderungen, die sich bereits im Jahr 2021 abzeichneten, sind weiterhin
immanent. Insbesondere die fehlende einheitliche Definition fir nachhaltige Investments
und Kalkulationslogik lasst weiterhin Raum flr Interpretationen in der SFDR. Dariliber
hinaus beschaftigen neue Anforderungen zur Umsetzung der Nachhaltigkeitspréaferenzen
fir Anbieter, Finanzvertrieb und Fondsemittenten viele Branchenakteure.
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Bereits unsere erste Studie aus dem Jahr 2021 hat gezeigt, dass
sich Anleger und Finanzvertrieb deutlich mehr Transparenz in der
Nachhaltigkeitsberichterstattung und eine groBere Auswahl
nachhaltiger Produkte wiinschen. Zusétzlich zeichnete sich
bereits ein allgemeines Wachstum in der nachhaltigen
Produktpalette ab.

In diesem Update werden wir auf konkrete Auswirkungen der
regulatorischen Anderungen auf die Anleger, den Finanzvertrieb
und die Fondsemittenten seit unserer letzten Verdffentlichung
aus dem Jahr 2021 eingehen. Wir erklaren, welchen Einfluss
die Anderungen bislang mit sich bringen und ob sich diese
bereits in den Zahlen der Angebotspalette der Fondsemittenten
widerspiegeln. Eine der Hauptursachen fiir den stetigen Wandel
ist der Wunsch der Anleger nach nachhaltigeren Finanzprodukten
und besser vergleichbaren Produkten. Dieser Wandel lasst auf
dem Anlegermarkt zugleich einen erhdhten Investitionsdruck
entstehen, da ein deutlich steigendes Angebot in Verbindung
mit der fehlenden Transparenz automatisch zu Entscheidungs-
schwierigkeiten fuhrt. Die fehlende Transparenz hangt im
Wesentlichen mit der Geschwindigkeit der Umsetzung multipler

Regularien zusammen. So werden beispielsweise erst mit
Inkrafttreten von Level Il der SFDR ab Januar 2023 erweiterte
Transparenzpflichten eingefordert.

Weitere Neuheiten, die Branchenakteure im Jahr 2022
berlicksichtigen mussten, sind unter anderem innerhalb der
Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID II) und
der Insurance Distribution Directive (IDD) zu sehen. Hierbei
handelt es sich um die Einfihrung von Nachhaltigkeits-
préferenzen im Bereich der Artikel 8 und 9 der SFDR bei

der Anlage- und Versicherungsberatung, die bei Anlegern
abzufragen sind und den Finanzvertrieb somit vor neue
Herausforderungen stellt. Ein Teil der Artikel-8-Anlage-
produkte musste dadurch sogar aus der nachhaltigen
Beratung ausgeschlossen werden, da diese nun als nicht
konform im Sinne der MiFID Il klassifiziert werden und
somit regulatorisch nicht mehr zur Erreichung des Nach-
haltigkeitsziels beitragen. Auf der anderen Seite wurde das
sogenannte European ESG Template (EET) eingefiihrt, was
dazu beitragt, den Datenaustausch zwischen Vermégens-
verwaltern und Vertreibern zu vereinfachen.

EU Gesetzesinitiativen fiir Anlage- und Versicherungsberatung

©
SFDR
(Level 1)

Taxonomie

ESG-Risiken und
Offenlegungs-
vorschriften

Klassifizierungssystem
fUr nachhaltige
Wirtschaftsaktivitaten

SFDR
(Level l1)

MiFID Il + IDD

Detaillierte Vorschriften
zur Offenlegung auf
Produktebene

Nachhaltigskeits-
préferenz als Teil der
Geeignetheitsprifung
in der Anlagenberatung
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Aus Sicht der Anleger lassen sich die Neuheiten in vier wesentliche

Kategorien unterteilen, in denen es bedeutende Anderungen gab oder

Ausarbeitungsbedarf besteht: Offenlegungsdetailtiefe, Produktvielfalt, '-.
MiFID Il und Mittelabflisse in verwaltetes Vermdgen.

Offenlegungsdetailtiefe

Aufgrund der verschiedenen Auslegungen der ,nachhaltigen Investitionen®
nach Artikel 2 der SFDR oder Artikel 3 der EU-Taxonomie ist ein Vergleich
der Fonds flr Anleger schwierig. Die SFDR zielt auf einen positiven Beitrag
zu 6kologischen oder sozialen Zielen ab, bei dem keines der sogenannten
»D0 no signifikant harm“-Kriterien (DNSH) wesentlich verletzt wird und
Praktiken guter Unternehmensfiihrung (Good Governance-Grundsétze)
anzuwenden sind.

Die Taxonomie dagegen zielt auf die Investitionen in wirtschaftliche
Aktivitaten ab, die mindestens zu einem der sechs Umweltziele beitragen:

e Klimaschutz

¢ Anpassung an den Klimawandel

¢ Nachhaltige Nutzung von Wasserressourcen
e Wandel zu einer Kreislaufwirtschaft

¢ VVermeidung von Verschmutzung

e Schutz von Okosystemen und Biodiversitét

In diesem Zusammenhang dtirfen die anderen Umweltziele ebenfalls nicht
wesentlich beeintrachtigt werden (DNSH-Bewertung). Zusatzlich dazu
missen die MindestschutzmaBnahmen der Menschenrechte eingehalten
werden (Minimum Social Safeguards).

Die Herausforderungen fir Anleger sind hierbei die uneinheitlichen
Definitionen fir nachhaltige Investitionen und die fehlende Mindestein-
haltungsquote oder Kalkulationslogik, die Regulatoren nicht definiert
haben. Die Verantwortung der Berechnung wird damit auf den Asset
Manager Ubertragen, womit es zusatzlich schwieriger wird, die
verschiedenen Fonds und Anlageprodukte zu vergleichen.

Die Folge fur Endverbraucher: eine auf allen Ebenen zu geringe
Granularitat, um Transparenz und Vergleichbarkeit fir optimale
Entscheidungen zu gewahrleisten.
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Produktvielfalt

Neben der Granularitat der Offenlegung und den damit verbundenen, unterschiedlichen
Ansétzen der Asset Manager ist eine gestiegene Anzahl an angebotenen Produkten im
Markt zu erkennen. Derzeit sind noch verhéltnismaBig wenig Strategien zu Mobilitét,

Biodiversitat, Okosysteme oder Wasser im Markt zu sehen.

Die Vermdgensverwalter haben die Palette der Artikel-8- und Artikel-9-Produkte
zwar in Bezug auf Anlageklasse, Marktengagement, Anlagestil und Thema weiter
ausgebaut, dabei dominieren allerdings nach wie vor die Aktienangebote, gefolgt
von festverzinslichen Produkten.

Mit Blick auf die Taxonomie zeigt sich, dass sich die Bewertung und Einordnung

der Fonds rein auf unternehmensbasierten Daten stitzt und diese Daten derzeit nur
wenige Unternehmen berichten. Zudem sind bei der Bewertung der Portfolios grund-
legend zwei verschiedene Ansatze mdglich. Wahrend einige Unternehmen unter
bestimmten Bedingungen ihre gesamten Einnahmen aus nachhaltigen Aktivitaten
als nachhaltig deklarieren kénnen, dirfen andere wiederum nur Einnahmen aus
bestimmten nachhaltigen Aktivitaten in diese Rechnung mit einflieBen lassen. Diese
beiden Ansétze, die allgemein als umsatzgewichtete und ,Pass-Fail-Ansatze“
bezeichnet werden, fiihren bisweilen zu gegenséatzlichen Ergebnissen: ein hoher
Prozentsatz nachhaltiger Investitionen im ersten und ein viel geringerer im zweiten Fall.

Des Weiteren muss fiir den DNSH-Test eine Liste von Principal-Adverse-Impact-
Indikatoren beriicksichtigt werden. Hierbei hat die Aufsichtsbehdrde jedoch ebenfalls
keine Schwellenwerte definiert, so dass die Bestimmungen dieser Werte dem Ermessen
der Vermogensverwalter Uberlassen sind. Die uneinheitliche Datenlage erschwert
ebenfalls die Vergleichbarkeit der einzelnen Produkte im Markt. Auch wird durch die
steigende Bandbreite der ESG-Anforderungen die Anwendung zuséatzlicher Strategien
ermdglicht und gefordert. Die Komplexitat auf dem Anlegermarkt wird durch diese
Faktoren deutlich gesteigert, was sich erschwerend auf die Entscheidungsfindung
und Transparenz auswirkt.
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Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID II)

Mit Blick auf die MiFID-II-Veranderungen steht hier klar die
Benennung der Nachhaltigkeitspraferenzen im Fokus, die
die gesamte Einordnung der verschiedenen Produktklassi-

fizierungen nach Artikel 8 und 9 der SFDR weiter einschrankt.

Geman Artikel 2 Nr. 7 der MiFID Il (die am 2. August 2022 in
Kraft getreten ist) muss der Anleger nun auch Auskunft tber
sein Interesse auBern. Zur Erhebung der Nachhaltigkeits-
praferenzen werden die klassifizierten Produkte nochmals
mit den Kundenanforderung des Anlegers abgestimmt

und anhand der Interessen nach (a) 6kologisch nachhaltigen
Investitionen (Taxonomie), (b) nachhaltigen Investitionen
(SFDR) und (c) nachteiligen Nachhaltigkeitsauswirkungen
(PAI) eingeordnet. Fir die einzelnen Praferenzen muss

der Anleger nun auch Mindestanteile bestimmen und
vorgeben, wie die Fonds strukturiert sein sollen.

Fazit:

Die steigende Produktvielfalt erhéht die Komplexitét
des Auswahlprozesses fir Anleger, wahrend die
inflationdre und rezessive Marktsituation einen leichten

Ruckgang der verwalteten Vermégen verursacht.

Um die MiFID-II-Anforderungen abdecken zu kdénnen,
haben die Vermdgensverwalter mit Produktumklassifi-
zierungen reagiert.

Mittelabfliisse in verwaltetes Vermoégen

Auf den ersten Blick wird die Produktvielfalt durch die Ver-
anderungen der letzten Monate geschmaélert. Allerdings ist
neben der Beschrankung der Fonds durch die Nachhaltig-
keitspréferenzen seit dem zweiten Quartal 2022 auch ein
neuer Trend zu verzeichnen. So werden immer mehr Artikel-
6-Produkte in Artikel-8- und Artikel-9-Produkte
umklassifiziert. Somit ist im Markt eine wachsende Anzahl
von Artikel-8- und Artikel-9-Produkten zu verzeichnen.

Auf der anderen Seite nimmt die Anzahl der Artikel-6-Produkte
immer weiter ab und auch die Inflation gekoppelt mit der
Rezession flihrt zu einem leichten Riickgang des Gesamt-
volumens. Darauf gehen wir unter dem Punkt ,,Fondsemittenten®
noch konkreter ein.
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In diesem Teil fokussieren wir uns auf die Herausforderungen

bei der Umsetzung der ESG-Regularien fiir Asset Manager und
haben uns dazu auf die nachfolgenden Aspekte konzentriert.

Offenlegungsdetailtiefe

Genau wie die Anleger stellt die uneinheitliche Nachhaltigkeits-
definition auch den Finanzvertrieb vor Herausforderungen. Da
die SFDR kein festes ESG-Label konstituiert, bestehen weiterhin
Unsicherheiten darUber, inwiefern nachhaltige Investitionen zu
berlcksichtigen sind — vor allem hinsichtlich der zwei Ebenen

der Aktivitats- und Unternehmenssparte, die die Berechnungs-
methodik der Nachhaltigkeit eines Portfolios bestimmen.

Generell 18sst sich sagen, dass sich viele Akteure in 2022
mit der Aktualisierung der Dokumente noch zurlickgehalten
haben und diese erst in 2023 mit der Umsetzung der Level-Il-
Vorgaben seit Januar 2023 beginnen. Wir erwarten, dass
sich ab dem ersten Quartal 2023 nach Veréffentlichung der
ersten Jahresabschllsse die ersten Erlauterungen zu den
ESG-Strategien abzeichnen und die Detailtiefe und damit
auch die Transparenz zunimmt.

Datenverfiigbarkeit

Wie bereits erwéhnt, ist die Datenverflgbarkeit noch sehr
begrenzt und viele Unternehmen berichten noch nicht die
erwarteten Resultate. Unter anderem wegen der mangelnden
Daten sind die ESG-Strategien im Wesentlichen noch nicht
vollumféanglich berlicksichtigt. Dazu gehéren Strategien zu
Mobilitat, Biodiversitat, Okosystemen und Wasser. Zusétzlich
stehen die Asset Manager vor der Herausforderung, soziale
Engagements zu quantifizieren und in die Bewertung einflieBen
zu lassen. Des Weiteren ist auch Biodiversitat ein Thema,
das nur schwer am Markt erhéltlich ist, da es sich Uber weite
Strecken auf die Lieferketten bezieht und weniger im eigentlichen
Investitionsobjekt verankert ist. Einen moglichen Lésungsansatz
bietet hier die Investition in Special Purpose Vehicle (SPVs)
oder Dienstleisteranbindung.

MiFID Il & IDD

Aus Sicht des Finanzvertriebs birgt die Berlicksichtigung der
Nachhaltigkeitspréaferenzen aus MiFID Il ebenfalls einen
deutlichen Mehraufwand, da die Anleger nun ihre Interessen
mitteilen missen. Flr Versicherungsgesellschaften und
-vermittler, Wertpapierfirmen, Banken, Vermdgensverwalter
und Vermdgensverwaltungsplattformen, die Anlageberatung
anbieten, kommen weitere Einschrankungen durch MiFID Il
und die IDD hinzu. Sie sind verpflichtet, diese Praferenzen
beim Verkaufsgesprach zu berlicksichtigten, was einen
zusétzlichen Administrationsaufwand bedeutet. Auf der
anderen Seite stehen dem Finanzvertrieb neue Strategien
mit ESG-Fokus zur Verfligung und die Reklassifizierungen
der Artikel-6- zu Artikel-8- und Artikel-9-Produkte erweitern
die Produktpalette, die am Markt platziert werden kann.
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European ESG Template (EET)

Zahlreiche ESG-Informationen werden fur Investmentfonds
Uber das EET bereitgestellt und umfassen alle in der EU
vertriebenen Produkte. Startschuss fur das EET war der

1. Juni 2022 und welches durch die FinDatEx bereitgestellt
wurde. Die Implementierung des EETs erfolgt in mehreren
Phasen. Zunachst wurden nur Datenfelder bereitgestellt, die
fur die Umsetzung der Nachhaltigkeitspréaferenzen im Vertrieb
ab dem 2. August 2022 fiir Artikel-8- und Artikel-9-Produkte
bendtigt wurden. In der zweiten Phase wurden umfangreichere
Anforderungen zur EET-Berichterstattung implementiert, so
dass nun beispielsweise auch flir Artikel-6-Produkte PAI
berichtet werden kénnen. Ab dem 1. Januar 2023 erfolgte
die vollsténdige Bereitstellung aller Daten. Weitere Daten
werden ab dem 30. April 2023 innerhalb des EET 1.1.1
berichtet, welches die beiden bis dahin gtiltigen Vorgénger-
versionen 1.0 und 1.1 des EET abl&st.

Obwohl das EET kein regulatorisch verpflichtendes Format ist,
wird erwartet, dass fiir die Ubertragung von ESG-Daten das
EET zum Marktstandard wird. Der Austausch der Daten erfolgt
Uber Datenprovider, wie beispielsweise WM Datenservice, und
umfasst unter anderem den Anteil nachhaltiger Investitionen
und/oder die zu berilicksichtigenden PAI-Kennziffern. Auch
wenn zurzeit noch nicht alle Marktteilnehmer mittels EET
berichten, kénnen wir einen steigenden Trend erkennen und
entsprechende Datenanbindungen sind noch zu definieren.

Die Einfuhrung des EETs bringt neue Herausforderungen fir
Asset Manager und Vertrieb mit sich. Beispielsweise enthélt
das EET-Format zu jeder PAI-Kennziffer weitere quantitative
Datenfelder, was die Komplexitét hinsichtlich der Beflllung
des Formates erhdht. Dartiber hinaus stellt die Verwendung
der korrekten Daten in entsprechend hoher Qualitat oder die
Durchschau von Zielfonds die Parteien vor neue Fragestell-

ungen. Es ist sicherzustellen, dass der Vermdgensverwalter
vollsténdige Informationen im korrekten Dateiformat Gibermittelt.
Diese Daten flieBen wiederum in das PAI-Statement des Asset
Managers, des Portfoliomanagers oder der Versicherung ein.
Dieses PAI-Statement wird auf deren Webseite bis Ende

Juni 2023 veroffentlicht.

In welchem Detaillierungsgrad und Umfang die Fondsanbieter
die PAI-Daten berichten werden, bleibt abzuwarten. Es kann
davon ausgegangen werden, dass im zweiten Halbjahr 2023
weitere Anderungen folgen werden und damit weiterer
Umsetzungsaufwand bei den Fondsanbietern ansteht. Hierzu
gilt es, die weiteren Updates durch FinDatEx abzuwarten.

Fazit:

Asset Manager haben unterschiedliche Klassifizierungs-
ansatze — einige interpretieren die SFDR Regulatorik
groBzlgiger, wahrend andere vorsichtiger in der Aus-
legung sind. Dabei ist die Klassifizierung nach Artikel-
8- und 9-Produkten kein formales ESG-Label und die
Offenlegungsverordnung schafft lediglich erweiterte
Transparenzpflichten. Durch den Einsatz des EETs und
der Umsetzung der Offenlegungsverpflichtung Level Il

wird eine bessere Datenverfiigbarkeit erwartet und die

Produktpalette des Finanzvertriebs wird einen Fokus
auf den Vertrieb von nachhaltigen Artikel-8- und Artikel-
9-Produkten setzen. Inwiefern sich im Jahr 2023 eine
deutliche Verbesserung der Transparenz der Produkte
abzeichnen wird, bleibt abzuwarten.
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Fondsemittenten

Verwaltete Vermégen der Artikel-8- und
Artikel-9-Fonds libersteigen 55 % Marktanteil
in 2022

5509 Q +19,2%*

Artikel 8

SFDR Fonds Typ
(nach verwalteten
Vermdgen)

gD Q -18,6%"
0,
3.3% O -0,6 %"

346% Q +12,9 %"

Artikel 8

SFDR Fonds Typ
(nach Anzahl
der Fonds)

32% Q +0,4 %
62,2% Q e

Artikel 6 . Artikel 8 Artikel 9

*Vergleichswert 30. September 2021

Quelle: Morningstar Direct. Daten per 31.12.2022 exklusive Geldmarkt-, Dach- und Feeder
Fonds; SFDR-Umklassifizierung sind bis zum 15.1.2023 beriicksichtigt.

Im letzten Kapitel widmen wir uns der Marktsituation der
Fondsemittenten und der wesentlichen Entwicklungen
im Vergleich zum Untersuchungszeitraum 2021.

Bereits im ersten Halbjahr 2022 Ubersteigt die Anzahl
der Artikel-8- und Artikel-9-Fonds die Halfte der
verwalteten Vermégen, die zum Vertrieb in der EU
zugelassen sind. Dabei verzeichnet sowohl die Anzahl
der Fonds als auch das Volumen nach verwalteten
Vermogen ein Wachstum der Artikel-8- und 9-Fonds.
Der Ruckgang von Artikel-6-Fonds bestétigt diesen
Trend.

Trotz Nettomittelabflissen und sinkender Marktpreise
in einem schwierigen Marktumfeld stieg das Vermdgen
von Artikel-8- und 9-Fonds kontinuierlich an und
erreichte im dritten Quartal 2022 nochmals einen
Anstieg um 3 %, was auch auf neu aufgelegte und neu
klassifizierte Fonds zurtickzufuhren ist. Das Vermobgen
von Artikel-8- und 9-Fonds sank zwar im zweiten
Quartal 2022 vor dem schwierigen makrodkonomischen
Hintergrund von Inflationsdruck, geopolitischen Risiken
und Marktvolatilitdét um 6,4 % gegentber dem ersten
Quartal 2022, konnte Ende September aber einen Wert
von 4,30 Billionen Euro (Ende Juni 2022: 4,19 Billionen
Euro) erreichen und stieg zum Jahresende um 7,3 %
auf 4,6 Billionen EUR.

Per Ende Dezember 2022 konnte somit insgesamt

fur Artikel-8- und Artikel-9-Fonds ein Marktanteil von
rund 55 % erzielt werden. Dazu beigetragen hat unter
anderem auch die Reklassifizierung der Artikel-6-Fonds.
Wahrend im zweiten und dritten Quartal 2022 die
Uberwiegende Mehrheit von Artikel-6- auf 8-Produkte
hochgestuft wurde, kehrt sich der Trend im vierten
Quartal 2022 um und es wurden mehr Herabstufungen
von Artikel-9 auf 8-Produkte als Hochstufungen auf
Artikel-8 registriert. Von etwa 1000 Reklassifizierungen
im zweiten und dritten Quartal 2022 wurde die groB3e
Mehrheit von Artikel 6 auf 8 hochgestuft (967). Unter
den rund 420 Umklassifizierungen im vierten Quartal
waren allerdings 307 Herabstufungen von Artikel 9
auf 8. Dies betraf ein verwaltetes Vermégen von
beachtlichen 175 Milliarden EUR.
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Wachstumseinbruch bei den verwalteten Vermégen im schwierigen Marktumfeld 2022

Mrd.
Euro

140
120
100
80
60

Artikel 6 ] Artikel 8

Artikel 9

Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022

Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022

Quelle: Morningstar Direct. Daten per 31.12.2022; Auswertungen basieren auf der Grundlage von SFDR-Daten, die aus den Prospekten von 98,2 % der in der EU

zum Verkauf stehenden Fonds erhoben wurden, ohne Geldmarkt-, Dach- und Feeder-Fonds.

Schaut man sich die Nettomittelzuflisse und -abflisse in der
Grafik genauer an, wird der oben genannte Trend nochmals
verdeutlicht. Gerade Artikel-9-Fonds konnten trotz Inflations-
druck, geopolitischen Risiken und Marktvolatilitdt auch im
zweiten und dritten Quartal 2022 noch Nettomittelzufliisse
verzeichnen. Uberraschenderweise konnte im dritten Quartal
mit 12,6 Milliarden Euro sogar das Doppelte der im zweiten
Quartal beobachteten Zufllisse verzeichnet werden. Anders
sieht dies bei Artikel-6- und Artikel-8-Fonds aus, wo das
Interesse der Investoren seit Beginn 2022 stark nachgelassen
hat. Insgesamt I&sst sich bei Artikel-6- und Artikel-8-Fonds ein
Rickgang im dritten Quartal 2022 von etwa 80 Milliarden Euro
verzeichnen. Der Trend ist damit klar: Anleger bevorzugen
momentan Artikel-9-Fonds. Lediglich im vierten Quartal 2022
konnten Artikel-8-Fonds wieder Nettoneumittelzuflisse auf-
weisen, wahrend Artikel-9-Fonds den geringsten Zuwachs seit
EinfUhrung der SFDR im Jahr 2021 hatten, was zum Teil auch
an den Umklassifizierungen liegt. Bei den Produktneuentwick-
lungen zeigt sich bei Artikel-8- und Artikel-9-Fonds Uber das
letzte Jahr ein ausgeglichener und stabiler Trend. Zuséatzlich
haben die Vermogensverwalter die Palette der Artikel-8- und
Artikel-9-Optionen, die den Anlegern zur Verfligung stehen,

in Bezug auf Anlageklasse, Marktengagement, Anlagestil und
Thema weiter ausgebaut, wobei die Aktienfonds Uiberwiegen.

Allgemein lasst sich bei den Artikel-8- und Artikel-9-Fonds
eine Zunahme an ESG- und Umweltfonds erkennen, die mit-
tlerweile einen GroBteil des Angebots ausmachen. Dabei sind
aktive Beteiligung und Engagement Schlisselkomponenten
der Fonds-Strategie, um Unternehmen zu einem schnelleren
Wandel zu bewegen. Es kann sich beispielsweise um Investi-
tionen in Unternehmen handeln, deren Geschéaftsmodelle eng
an die Ziele des Pariser Klimaabkommens gekoppelt sind. Auch

Fonds, die hauptsachlich in Unternehmen investieren, welche
in der vielschichtigen Wertschépfungskette der Mobilitat tatig
sind (Artikel-8-Fonds), gehdren dazu. Darliber hinaus erweitern
unter Artikel 9 verschiedene Themenfonds das Angebot zum
Erhalt von Okosystemen, zur Erzeugung erneuerbarer Energien
oder dem Aufbau energieeffizienter Infrastrukturen.

Zusétzlich dazu lasst sich auswerten, dass die Artikel-8- und
Artikel-9-Fonds einen tendenziell geringeren Anteil an umstrit-
tenen Aktivitdten wie Atomkraft, Tabak oder Waffen aufweisen.
In Verbindung mit der Strategie vieler Vermdgensverwalter, die
das DNSH-Prinzip in ihre Artikel-8- und Artikel-9-Fonds mit
aufgenommen haben, fihrt dies zu einer allgemeinen ESG-
Risikominimierung und dadurch zu einem besseren Rating.

Fazit:

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass Fonds-
emittenten im letzten Jahr infolge der Offenlegungs-
verordnung zahlreiche neue Fonds lanciert haben. Der
Fokus lag dabei vor allem auf Artikel-8- und Artikel-9
Fonds, da diese durch die verfolgte Nachhaltigkeits-
strategie ein geringeres ESG-Risikoprofil aufweisen. Zu
beachten ist allerdings trotzdem, dass durch die unter-
schiedlichen Interpretationen der Regulatorik bislang
immer noch ein heterogenes Bild bei den Artikel-8- und
Artikel-9 Produkten herrscht und diese auch kein ESG-
Label konstituieren. Es zeigt sich, dass die Branche
aufgrund der regulatorischen Komplexitat und Interpre-
tationsvielfalt eine konservativere Produkteinstufung vor-
nimmt, welche sich in einer Vielzahl von Herabstufungen

im vierten Quartal 2022 widerspiegelt.
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Ansprechpartner:innen

Sie haben Fragen zum Thema oder moéchten sich hinsichtlich Ihrer
Fondsstrategie mit uns austauschen? Dann sprechen Sie uns gerne an.

PwC Deutschland

Martin Weirich
Leader AWM Sustainable Finance

Sylvia Brunner
Senior Manager, AWM Consulting

sylvia.brunner@pwc.com
+49 69 9585 5448

martin.weirich@pwc.com
+49 69 9585 3806

Morningstar, Inc.

Natalia Wolfstetter
Director of Manager Research

Hortense Bioy

Global Director of Sustainability
Research, Manager Research
natalia.wolfstetter@morningstar.com
+49 69 2713 77108

hortense.bioy@morningstar.com

Alexander Sperlich
Head of Strategic Business
Development, EMEA Central

alexander.sperlich@morningstar.com
+41 43 2102 820
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Nutzen entwickeln. Deshalb setzen wir flr jeden Mandanten, ob Global
Player, Familienunternehmen oder kommunaler Trager, unser gesamtes
Potenzial ein: Erfahrung, Branchenkenntnis, Fachwissen, Qualitats-
anspruch, Innovationskraft und die Ressourcen unseres Expert:innen-
netzwerks in 156 Landern. Besonders wichtig ist uns die vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit unseren Mandanten, denn je besser wir sie kennen
und verstehen, umso gezielter kénnen wir sie unterstiitzen. PwC
Deutschland. Uber 12.000 engagierte Menschen an 21 Standorten.
Knapp 2,4 Mrd. Euro Gesamtleistung. FUihrende Wirtschaftsprifungs-
und Beratungsgesellschaft in Deutschland.

Die PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft
bekennt sich zu den PwC Ethikgrundsatzen (zuganglich in deutscher
Sprache Uber www.pwc.de/de/ethikcode) und zu den Zehn Prinzipien des
UN Global Compact (zugénglich in deutscher und englischer Sprache
Uber www.globalcompact.de).

©Maérz 2023 PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft. Alle Rechte vorbehalten.

,PwC* bezeichnet in diesem Dokument die PricewaterhouseCoopers
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, die eine Mitgliedsgesellschaft
der PricewaterhouseCoopers International Limited (PwCIL) ist. Jede der
Mitgliedsgesellschaften der PwCIL ist eine rechtlich selbststéandige
Gesellschaft.
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Uber Morningstar, Inc.

Morningstar, Inc. ist ein fihrender Anbieter von unabhangigem Investment-
Research in Nordamerika, Europa, Australien und Asien. Das Unternehmen
bietet eine Vielzahl von Produkten und Dienstleistungen fiir Privatanleger,
Finanzberater, Fondsgesellschaften, Vermégensverwalter und Kapital-
eigentimer, flr Anbieter und Sponsoren von Altersvorsorgeplanen sowie
fur institutionelle Anleger auf den Fremd- und Privatkapitalmarkten.
Morningstar bietet Daten und Research-Ergebnisse fiir eine Vielzahl

von Investmentldsungen. Dazu z&hlen verwaltete Investmentprodukte,
bdrsennotierte Unternehmen, private Kapitalmarkte, Schuldverschreibungen
und globale Marktdaten in Echtzeit. Das Unternehmen ist in 29 Landern tatig.

Gemeinsam mit Sustainalytics bietet Morningstar ESG-Lésungen an,
die einem einheitlichen, in sich schlissigen Ansatz auf Fonds- und
Unternehmensebene folgen und Investoren helfen, die regulatorischen
Anforderungen zu erfillen. Mit Gber 25 Jahren Erfahrung in der Entwick-
lung innovativer ESG-Research-Losungen ist Sustainalytics in diesem
Bereich weltweit fiihrend. Zahlreiche seiner etablierten ESG-Qualitats-
produkte sind eng auf die Kriterien der EU-Taxonomie abgestimmt.
Mit der GréBe von Morningstar und der Fachkompetenz von Sustainalytics
sind beide in der Lage, ESG-Inhalte zu erstellen, ESG-Produkte zu
entwickeln und ESG-Daten bereitzustellen, die den Erfolg von Anlegern
auf allen Ebenen gezielt unterstitzen.

Nahere Informationen finden Sie auf www.morningstar.com/company.
Folgen Sie Morningstar auf Twitter @Morningstarinc und
@MorningstarDACH.
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