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Vorwort

Wachsender Bedarf fiur innovative ESG-

Bewertungen

Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Zahlreiche empirische Untersuchungen belegen, dass 6kologi-
sche, soziale und Governance-Faktoren (ESG-Faktoren) wichtige
Treiber fur die Wertentwicklung von Anleihen und Aktien einzel-
ner Unternehmen darstellen. Die Bericksichtigung von ESG-Kri-
terien bei der Anlageauswahl auf Unternehmensebene ist etab-
liert und bringt mittel- bis langfristig eine Uberdurchschnittliche
risikobereinigte Wertentwicklung mit sich. Die Betrachtung von
ESG-Faktoren bei Anlageentscheidungen auf Landerebene
wurde bisher jedoch weniger eingehend untersucht. Daher stellt
sich die Frage, ob Anleger ESG-Kriterien bei der Beurteilung des
Landerrisikos mit ins Kalkil ziehen sollten. Und was wére die
beste Methode, um ESG-Uberlegungen bei Engagements in
Staatsanleihen zu integrieren?

In dieser Ausgabe der Global View stellen wir einen neuen Ansatz
fiir die Berlicksichtigung von ESG-Uberlegungen bei Anlagen in
Staatsanleihen vor. Mit unserer Methode identifizieren wir L&an-
der, die bei der Anwendung von ESG-Standards bereits weiter
fortgeschritten und somit in Zeiten unerwarteter Schocks wider-
standsfahiger sind. Dabei bereinigen wir die ESG-Bewertungen
auch um das Entwicklungs- und Einkommensniveau der Lander,
denn je besser die Lander in diesen Punkten abschneiden, desto
hoher sind in der Regel auch die dortigen ESG-Standards.

Unser Rahmenwerk bietet detaillierte zukunftsgerichtete Hin-
weise in Bezug auf diese einkommensadjustierten ESG-Fakto-
ren. So konnen wir potenzielle Warnzeichen erkennen, die sich in
den aktuellen Marktbewertungen des Landerrisikos nicht wider-
spiegeln, aber mittel- bis langfristig durchaus wesentliche Aus-
wirkungen haben kdnnten. Dabei gilt es zu bedenken, dass ESG-
Risikofaktoren von Natur aus nicht linear sind. Sie kénnen lange
Zeit im Verborgenen schwelen und erst nach plétzlichen Trigger-
Ereignissen in Erscheinung treten. Dabei kdnnen sie mit enor-
men menschlichen und finanziellen Verlusten einhergehen, die
die finanziellen Mittel des betroffenen Landes Ubersteigen und
seine Schuldentragfahigkeit erheblich beeintrachtigen kénnen.

Folglich Uberrascht es nicht, dass sich Anleger in Industrielan-
deranleihen zunehmend bewusst werden, welch wesentlichen
Einfluss ESG-Risiken auf das Anlageergebnis haben kénnen.
Wir haben festgestellt, dass unsere ESG-Scores gut mit den
Kreditrisikopramien von Staatsanleihen korrelieren und folg-
lich wichtige Treiber fir das Bonitatsrisiko reflektieren. Dies
trifft sowohl flr Staatsanleihen aus bonitétsstarken Industrie-
landern als auch fiir Papiere aus Staaten mit niedrigeren Kre-
ditratings und hoheren Risikopramien zu. Zwar kdnnen diese
auch durch andere Faktoren beeinflusst werden, aber unser

ESG-Ansatz bietet ein Rahmenwerk, das Orientierung jenseits
kurzfristiger Trends bietet.

Ein zentrales Ergebnis unserer Analyse ist, dass sich unsere Be-
wertungen fir die Kriterien Governance und Soziales offenbar
gut in der Risikobewertung am Markt widerspiegeln. Bei 6kologi-
schen Belangen ist dies jedoch nicht der Fall. Wir schliessen da-
raus, dass die Marktpreise die Umweltrisiken derzeit noch nicht
angemessen reflektieren. Dies dirfte in Zukunft fur Anleger in
Staatsanleihen ein vorrangiges Anliegen sein.

Was die Schwellenlander betrifft, so berlcksichtigen Anleger
Governance-Risiken routinemassig schon jetzt bei ihren Anla-
genentscheidungen. Die Einbeziehung sozialer und 6kologischer
Risiken ist jedoch vergleichsweise neu. Ausschlaggebend fir die
Marktbewertung des Landerrisikos sind nach wie vor in erster Li-
nie traditionelle Solvenzkriterien. Wir haben jedoch festgestellt,
dass die ESG-Einstufungen dabei helfen konnen, Lander mit
ahnlichen Bonitatseinstufungen gegeneinander abzugrenzen.
Da die Schwellenléander vermutlich besonders stark von ESG-Ri-
siken betroffen sein werden — insbesondere vom Klimawandel —
haben ESG-Belange ein erhebliches Potenzial, Einfluss auf die
Beurteilung des Kreditrisikos am Markt zu nehmen. Wir werden
dieses Potenzial bei unseren Anlagen zum Wohle unserer Kun-
den zu nutzen.
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Dr. Karsten Junius, CFA
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ESG Landermodell

ESG-Landerratings aus einem anderen Blickwinkel

Das Landerrisiko steht wieder im Fokus. Geopolitische Spannungen und Konflikte,
der Klimawandel sowie Lebensmittel- und Energiekrisen veranlassen die Anleger
dazu, den Einfluss von ESG-Faktoren (Umwelt, Soziales und Governance) auf das Lan-
derrisiko zu uberdenken. Mit unserem neuen ESG-Ansatz in Bezug auf souverane
Staaten wollen wir jene Lander ermitteln, deren ESG-Performance basierend auf ih-
rem Entwicklungsstand und Einkommensniveau die Erwartungen iibertrifft oder hin-
ter diesen zuriickbleibt. Durch die Bewertung des ESG-Profils und der ESG-Trends
eines Landes erhalten Anleger zusatzliche Einblicke in dessen langfristige finanzi-

elle Tragfahigkeit.

Katya Wisniewski, CFA
Analystin fur nachhaltige Anlagen

Die jiingsten geopolitischen Spannungen haben ESG-Erwagun-
gen fiir Staatsanleiheanleger in den Mittelpunkt geriickt

Das Landerrisiko steht wieder im Fokus. Geopolitische Span-
nungen und Konflikte, der Klimawandel sowie Lebensmittel-
und Energiekrisen veranlassen die Anleger dazu, den Einfluss
von ESG-Faktoren (Umwelt, Soziales und Governance) auf das
Landerrisiko zu tUberdenken. ESG-Daten erweisen sich zuneh-
mend als Frihwarnsystem fir finanziell wesentliche Ereignisse
— seien dies eine ungenlgende Rechtsstaatlichkeit, zuneh-
mende Korruption oder fehlende Finanzierung wichtiger Infra-
strukturanlagen. Trotz seiner erheblichen Grésse finden 6kolo-
gische, soziale und Governance-Belange am Markt fur Staats-
anleihen bislang weniger Beachtung als bei anderen Anlage-
klassen. Dies ist zum Teil dem mangelnden Verstandnis der An-
leger daruber geschuldet, wie ESG-Belange bei der Analyse von
Staatsanleihen berilicksichtigt werden kdnnen. Gleichwohl ist
die Nachfrage nach einer Integration von ESG-Faktoren in die
Risikoanalyse gestiegen. Dies kommt in einer zunehmenden
Zahl an Publikationen aus Wissenschaft und Praxis, die unter-
suchen, wie sich ESG-Faktoren auf die Bewertung von Staats-
anleihen auswirken, zum Ausdruck.

ESG-Daten erweisen sich zunehmend als
Frihwarnsystem fiir wesentliche Risiken

Warum ist die ESG-Integration bei Staatsanleihen von Belang?
Die Berlicksichtigung von ESG-Faktoren bei der Analyse von
Staatsanleihen bietet Anlegern ein umfassenderes Ver-
stéandnis der Risiken und Chancen, die sich auf die Bonitat
der staatlichen Emittenten auswirken konnen. Eine ESG-

Landeranalyse kann Anlegern auch dabei helfen, ihre Port-
folios anhand ihrer Werte und Nachhaltigkeitsziele auszurich-
ten. Dies gilt insbesondere flir Staaten, bei denen der Anteil
von Anleiheemissionen, der von Anlegern zur Finanzierung
der Energiewende oder fir eine nachhaltige Entwicklung ge-
nutzt werden kénnten, nur einen Bruchteil des Marktes fir
Unternehmensanleihen ausmacht. Dabei stehen auch
Staatsanleihen aus den Schwellenléandern im Vordergrund,
bei denen thematische Emissionen weniger stark verbreitet
sind als in der Européischen Union. Mit der Bewertung der
ESG-Performance eines Landes lasst sich dieses Problem 16-
sen und feststellen, welche Lander Finanzmittel fur eine
nachhaltige Entwicklung bendtigen und welche in der Lage
oder bereits auf dem richtigen Weg sind, die damit verbunde-
nen Ziele zu erreichen.

Thematische Anleiheemissionen 2007 - Sep. 2020

bn USD 0 200 400 600 800 1000
Corporates G ©:5
Financials | A - 10

Government agencies |  ll 265
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Sovereigns [l 93

Municipal [li| 58

Quelle: World Bank ESG Guide 2020, Bank J. Safra Sarasin, 23.02.2024

Wie lassen sich ESG-Faktoren in die Analyse fiir Staatsanlei-
hen integrieren?

Die Bertlicksichtigung von ESG-Faktoren bei der Analyse von
Staatsanleihen erfordert Zugang zu verlasslichen Datenquellen
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ESG Landermodell

sowie solide analytische Rahmenwerke. Neuere Studien ha-
ben gezeigt, dass verschiedene Herausforderungen bewal-
tigt werden mussen, um die ESG-Risiken bei Staatsanlei-
hen besser einschatzen zu kénnen. Eines der grossten
Probleme sind die ,einkommensbedingten Verzerrungen®,
die von Anlegern in Schwellenldndern als einer der wich-
tigsten Punkte in Bezug auf ESG-Anlagen bei Staatsanlei-
hen genannt werden. In einer Studie, bei der ESG-Lander-
bewertungen verschiedener Datenanbieter verglichen wur-
den, kam die Weltbank zu dem Schluss, dass diese eine
starke Korrelation unter sich aufweisen und die Bewertun-
gen zu rund 90% auf das Pro-Kopf-Einkommen eines Landes
zurlckzufuhren sind. Anders ausgedrickt: Je reicher und
weiter entwickelt ein Land ist, desto hoher sein ESG-Rating.
Und obschon Schwellenldnder am dringendsten Anlagegel-
der bendtigen, um ihre Ziele bis 2030 zu erreichen, vermit-
teln die traditionellen ESG-La&nderratings kein vollstédndiges
Bild ihres Transformationspotenzials oder der relativen ESG-
Risiken.

Das Transformationspotenzial und die
relativen ESG-Risiken von Schwellenlandern
sind in den traditionellen ESG-Bewertungen

nicht vollstandig beriicksichtigt

Einkommensbedingte Verzerrungen bei ESG-Bewertungen
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Dieses Manko ist zwar nicht tGberraschend, erschwert aber die
Integration von ESG-Faktoren in die Analyse von Staatsanlei-
hen. Es schrankt zudem die Anlageoptionen aus Renditesicht
ein, was es nachhaltigen Anlegern erschwert, Lander bei der Er-
reichung ihrer Ziele zu unterstitzen. Da die traditionellen Boni-
tatsratings ebenfalls eine hohe Korrelation zum BIP-Niveau ei-
nes Landes aufweisen, macht es fur Anleger Sinn, ESG-Daten
zZu benutzen, welche um die Einkommenskomponente berei-
nigt sind. Damit lasst sich ein grosserer Mehrwert aus der ESG-
Analyse ziehen.
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Unser proprietires Rahmenwerk begrenzt einkommensbe-
dingte Verzerrungen

2002 zahlte die Bank J. Safra Sarasin zu den ersten Instituten,
die Nachhaltigkeitsratings fiir Lander erstellte. Seither haben
wir unsere Methode kontinuierlich aktualisiert und systema-
tisch weiterentwickelt.

Landerratings sind stark mit dem Pro-Kopf-BIP korreliert
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Quelle: Bloomberg, Macrobond, Bank J. Safra Sarasin, 23.02.2024

Das neuste Modell wurde 2023 eingefuhrt. Mit dem neuen
ESG-Ansatz in Bezug auf souverane Staaten wollen wir jene
Lander ermitteln, deren ESG-Performance basierend auf inrem
Entwicklungsstand und Einkommensniveau die Erwartungen
Ubertrifft oder hinter diesen zurtickbleibt. Unser ESG-Rahmen-
werk flr Lander deckt 152 Staaten ab. Es umfasst 78 ESG-In-
dikatoren von angesehenen Drittanbietern und Nichtregie-
rungsorganisationen, mit denen die Leistung der einzelnen
Lander in Bezug auf dkologische, soziale und Governance-The-
men bewertet wird. Das Ladnder-ESG-Modell korrigiert die ein-
kommensbedingte Verzerrung wo vorhanden. So nehmen wir
beispielsweise eine entsprechende Korrektur bei Indikatoren
vor, die eine hohe Korrelation zum Einkommensniveau aufwei-
sen, so etwa die Verflgbarkeit von grundlegendem Humanka-
pital und Infrastruktur oder Innovationskapital. Die Bereinigung
um einkommensbedingte Verzerrungen kann Anlegern dabei
helfen, Lander zu ermitteln, die trotz ihres niedrigeren Einkom-
mensniveaus Fortschritte in diesen Bereichen erzielen. Ein Bei-
spiel hierfir ist die Innovationsleistung (innerhalb der Saule
Governance), welche die Fahigkeit eines Landes zur Generie-
rung von Wissen und kreativen Leistungen misst. Wenngleich
das Einkommensniveau ein wichtiger Innovationstreiber zu
sein scheint, stechen Léander wie China, Indien, Stdkorea und
die Philippinen nach Bereinigung der einkommensbedingten
Verzerrungen positiv hervor.

Das ESG-Rahmenwerk der Bank J. Safra Sarasin
fur Lander deckt 152 Staaten ab. Es umfasst
78 ESG-Indikatoren von angesehenen
Drittanbietern und Nichtregierungsorganisationen



Die Bereinigung um das Einkommen zeigt besser auf, welche
Lander bei Innovationen wirklich fiihrend sind
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Unser Rahmenwerk beriicksichtigt die Ratifizierung wichtiger
Abkommen

Im Zuge des neuen Rahmenwerks werden ESG-Ratings nach
unten korrigiert, wenn Lander wichtige Abkommen und Kon-
ventionen zum Schutz von Umwelt und Gesellschaft nicht rati-
fiziert haben. Zwischen dem Verstoss gegen Normen und der
fehlenden Ratifizierung internationaler Abkommen und dem
Landerrisiko besteht ein komplexer Zusammenhang. Es
herrscht diesbezlglich zwar kein klarer Konsens. Die Vergan-
genheit hat aber gezeigt, dass die Nicht-Einhaltung internatio-
naler Normen und Abkommen eines Landes auf ein erhdhtes
Landerrisiko hinweisen kann. So geht aus empirischen Unter-
suchungen beispielsweise hervor, dass die Einhaltung der Ab-
kommen der Vereinten Nationen mit einer Verbesserung der
Menschenrechte im Laufe der Zeit in Verbindung gebracht wer-
den kann. Fir jede Saule werden im Rahmen der Methode der
Bank J. Safra Sarasin massgebliche Abkommen, Konventionen
sowie Indikatoren, die die Einhaltung internationaler Normen
und Gesetze messen, untersucht. In Bezug auf die Sdule Um-
welt priifen wir fiir jedes Land, ob dieses das Ubereinkommen
tiber die biologische Vielfalt der Vereinten Nationen, das Uber-
einkommen von Paris oder die Ramsar-Konvention zum Schutz

Uberblick iiber die Architektur des ESG-Landerratings

ESG Landermodell

von Feuchtgebieten ratifiziert hat. Mit Blick auf die Saule Sozi-
ales wird untersucht, ob die in der Erklarung der Internationa-
len Arbeitsorganisation (IAO) definierten acht Kernarbeitsnor-
men und mehr als die Halfte der 18 wichtigsten internationa-
len Menschenrechtsabkommen ratifiziert wurden. Fir die
Governance-Saule wird beispielsweise bewertet, ob ein Land
die Bio- und Chemiewaffenkonvention oder das Ottawa-Uber-
einkommen Uber das Verbot von Antipersonenminen unter-
zeichnet hat. Darlber hinaus sieht das ESG-Rahmenwerk ei-
nen Ausschluss von Landern vor, die derzeit in einen Konflikt
verwickelt sind.

Das ESG-Rahmenwerk fiir Lander der Bank J. Safra Sarasin

ESG Score:

78

Indicators

ESG
Sovereign
assessment

Income
Bias
Correction

Trend
Analysis

Quelle: Bank J. Safra Sarasin, 23.02.2024

Wie wir die ESG-Landerratings zusammenstellen

Wie bei den meisten ESG-Beurteilungen von Landern beginnt
auch unser Ratingansatz mit einer ESG-Scorecard. In einem
ersten Schritt wird die relative Bewertung eines Landes im Ver-
gleich zu anderen Staaten anhand von 78 ESG-Indikatoren er-
mittelt. Danach werden die Indikatoren fir jedes Land in
13 Scores fur Schlisselthemen aggregiert, welche die Leistung
eines Landes in Bezug auf verschiedene 6kologische, soziale
und Governance-Aspekte wie Umweltvertraglichkeit, Klima-
wende, grundlegendes Humankapital und politische Stabilitat
ausweisen. Zwar halten wir nicht alle Indikatoren und ESG-Sau-
len in gleichem Masse fiir finanziell wesentlich. Dennoch ist es
wichtig, die Fortschritte der Lander im Hinblick auf alle drei S&u-
len zu betrachten, um ein vollstandiges Bild der bestehenden
und sich abzeichnenden Risiken zu erhalten.

Governance-Belange finden schon seit langerer Zeit Einzug in
die Analyse bei Staatsanleihen

Eine gute Governance wird traditionell als wichtigster ESG-
Faktor flr Staatsanleihen erachtet und findet auch in den
Kreditratingmodellen und Bewertungen in hohem Masse

Environmental Pillar 30% Social Pillar 30% Governance Pillar 40%

27 indicators across 4 key issues
* Environmental resilience 20%

35 indicators across 4 key issues
» Basic Human Capital 30%

16 indicators across 5 key issues
* Innovation 20%

» Biodiversity & ecosystemsservices 30% + Kowledge Capital 20% * Personal Freedoms 20%
* Climatetransition 30% * Rightsand Equality20% » Controversies 20%
* Water 20% » Social Unrest Potential 30% * Political Governance 25%

E Treaties adjustment factor 0.85-1

*Key issues not corrected for income bias

S Treaties adjustment factor 0.85-1

* Political Stability 15%

G Treaties adjustment factor 0.85-1

Income-adjusted country ESG rating

Quelle: Bank J. Safra Sarasin, 23.02.2024
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Beriicksichtigung. Aus diesem Grund wird diese Saule im ESG-
Landerrating mit 40% am stérksten gewichtet. Die Governance-
Dimension misst die Effektivitat und Widerstandsfahigkeit des
Staates und seiner Institutionen, den Ansatz bei der Umsetzung
von Gesetzen und das allgemeine geschéftliche Umfeld (ein-
schliesslich solcher Belange wie Wettbewerb und Korruptions-
bekampfung). Im Rahmen dieser Sdule werden auch das Mass
an politischer Freiheit sowie die politische Stabilitat eines Lan-
des bewertet. Es bestehen zahlreiche Beispiele daflr, dass
eine ungenugende Rechtsstaatlichkeit und die Aushdhlung po-
litischer Freiheiten soziale und wirtschaftliche Probleme nach
sich ziehen kdnnen, welche die Fahigkeit eines Landes, seine
Schulden zu bedienen, untergraben kdnnen.

Soziale ESG-Belange werden aus finanzieller Sicht wichtiger

Im Rahmen der Saule Soziales des Lander-ESG-Modells wird
die Effizienz der Lander bei der Erflllung der grundlegenden
Gesundheits-, Bildungs-, Energie- und Hygienebedurfnisse ih-
rer Bevolkerungen bewertet. Berlicksichtigt werden ausser-
dem Faktoren wie die demografische Entwicklung, der Bil-
dungsstand sowie Geschlechter- und Einkommensgleichheit.
Schwache soziale Strukturen kdnnen Lander anfallig fur ex-
terne Schocks machen und die Wahrscheinlichkeit umfang-
reicher wirtschaftlicher Auswirkungen infolge dieser Schocks
erhohen. Die Folgen der COVID-19-Pandemie sind ein Para-
debeispiel dafur. Lander mit geringeren Gesundheits- und
Haushaltskapazitaten wurden wirtschaftlich starker in Mitlei-
denschaft gezogen, was Ratingherabstufungen nach sich ge-
zogen hat. So hat S&P Global beispielsweise mehr als zwei
Drittel seiner Landerratings wahrend der Pandemie einer Pri-
fung unterzogen und einen Flnftel der Ratings herabgestuft.

Vergleich von Landerrisiken beziiglich Altersabhangigkeit
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Quelle: World Bank 2022, Bank J. Safra Sarasin, 23.02.2024

Viele soziale Belange haben einen direkten Einfluss auf den
fiskalischen Spielraum eines Landes

Ein gutes Beispiel flir soziale Aspekte, die einen direkten Ein-
fluss auf die langfristige Haushaltslage eines Landes haben, ist

8 | Global View

der demografische Wandel. Die Alterung der Bevolkerung erfor-
dert Losungen, die aus haushaltspolitischer Sicht nachhaltig
sind. Ein wichtiger Indikator im Hinblick auf die demografische
Entwicklung ist das Verhaltnis von Rentnern zu Erwerbstatigen
(Old-age Dependency Ratio), welches die wirtschaftlichen Aus-
wirkungen bemisst, die von alteren Menschen fiir die Erwerbs-
bevolkerung ausgehen. Diese Kennzahl dirfte sich in den meis-
ten Landern bis 2060 verdoppeln. Insbesondere in Ostasien
und in weiten Teilen Europas scheint die demografische Ent-
wicklung von einem kontinuierlichen Anstieg des «Old-age De-
pendency Ratios» gepragt zu sein. Werden keine politischen
Massnahmen zur Behebung dieses Problems ergriffen, konn-
ten die Ausgaben fur altersbedingte Aspekte wie Gesundheits-
versorgung und Renten signifikant ansteigen. Dies wirde
Druck auf die Staatsverschuldung und die Haushaltslage des
Landes und damit auf dessen Bonitatsrating ausuben.

Umweltrisiken fliessen noch nicht
vollstandig in die Kreditratings ein

Umweltrisiken fliessen noch nicht vollstandig in die Kre-
ditratings ein

Bei der Saule Umwelt betrachten wir Aspekte im Zusammen-
hang mit dem Klimawandel, dem Okologischen Fussabdruck
und der Biokapazitat sowie dem Umweltmanagement. Dem In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) zufolge kann sich die Anfal-
ligkeit oder Widerstandsfahigkeit eines Landes gegenliber dem
Klimawandel direkt auf dessen Bonitét, seine Kreditkosten und
letztlich auf die Ausfallwahrscheinlichkeit in Bezug auf die von
diesem Land begebenen Staatsanleihen auswirken. Anleihe-
anleger orientieren sich noch immer an traditionellen Kre-
ditratings, um eine faire Bewertung samtlicher Risiken, ein-
schliesslich der Klimarisiken, zu erhalten, denen sie ausgesetzt
sind. Obschon S&P im Juni 2023 warnte, dass sich der Klima-
wandel mittlerweile wesentlich auf die Kreditwurdigkeit aus-
wirkt, rdumte die Ratingagentur ein, dass seit Anfang 2022 nur
sehr wenige klimabedingte Ratinganpassungen vorgenommen
wurden. Experten beflirchten, dass die Diskrepanz zwischen
den realen Auswirkungen des Klimawandels und den Kre-
ditratings, in denen die damit verbundenen Risiken noch nicht
vollstandig bertcksichtigt sind, in Zukunft Herabstufungen um
mehrere Stufen bei Unternehmens- wie auch Staatsanleihen
zur Folge haben konnte.

Die Beriicksichtigung des oOkologischen Fussabdrucks ist
ebenfalls von Belang

Neben dem Risiko im Zusammenhang mit dem Klimawandel hat
auch die Nutzung von Naturkapital durch die Menschheit in den
vergangenen Jahrzehnten so stark zugenommen wie nie zuvor.
Schatzungen zufolge sind 44 Bio. USD an wirtschaftlichem Wert
bzw. Uber die Halfte des weltweiten BIP in gewissem Masse oder
stark von der Natur und ihren Ressourcen abhangig. Biodiversi-
tat, also die Vielfalt aller lebenden Organismen, ist ein grundle-
gender Bestandteil des Naturkapitals und von entscheidender
Bedeutung fiir die Funktionsweise des Okosystems und seiner



Leistungen. Trotz dieser beunruhigenden Warnung wird diese
Bedrohung von den Anlegern immer noch unterschatzt, und
viele Staaten berichten zu wenig darliber. Eine Analyse der
2020 begebenen Staatsanleihen mit langer Laufzeit im Um-
fang von 783 Mrd. USD ergab, dass bei drei Viertel der analy-
sierten Papiere keine klima- oder naturbezogenen Risiken in
den Prospekten offengelegt wurden. Die Anleger miissen daher
dem Zustand des Naturkapitals eines Landes mehr Beachtung
schenken und genau im Auge behalten, welche Massnahmen
die Staaten ergreifen, um dem Biodiversitatsverlust Einhalt zu
gebieten. Der Weltbank zufolge kdnnen Klima- und Naturrisi-
ken zu makro6konomischer Instabilitat fihren, wodurch die
Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls staatlicher Emittenten
steigt. Was die Lander heute tun, um ihr Naturkapital zu ver-
walten, wird massgeblich Uber ihre Zukunft und die Gesund-
heit unseres Planeten entscheiden.

Lander-ESG-Matrix der Bank J. Safra Sarasin

Die proprietéare J. Safra Sarasin Sustainability-Matrix bildet die
Grundlage fUr unsere nachhaltigen Anlageentscheidungen. Im
Hinblick auf Staaten veranschaulicht unsere Matrix, wie effek-
tiv Volkswirtschaften ihre finanziellen Ressourcen nutzen,
wenn es darum geht, eine nachhaltige Entwicklung zu erzielen
und ihre ESG-Merkmale zu verbessern. Sie stellt den einkom-
mensbereinigten ESG-Score der Lander im Verhaltnis zu ihrem
Wohlistandsniveau (gemessen als Pro-Kopf-BIP) dar. Damit
zeigt die Matrix auf, wie gut ein Land aus ESG-Sicht gegenuber
vergleichbaren Landern abschneidet.

Die ESG-Matrix wird durch einen Indikator fiir die ESG-Dynamik
erganzt

Jingste Studien zeigen zudem, dass Anlegern die Analyse der
ESG-Dynamik von Landern zugutekommt. Entsprechend zeigt
die Matrix ebenfalls, ob ein Land einen positiven oder negativen
ESG-Trend hinsichtlich finanziell wesentlicher Indikatoren wie
wahrnehmbarer Korruption, Rechtsstaatlichkeit und burgerli-
cher Freiheiten aufweist. Die Ergebnisse in Form eines dreijah-
rigen Trends bei diesen Indikatoren werden farblich (rot oder
grin) dargestellt.

Fazit

Die meisten Anleiheanleger sind sich bewusst, dass eine ho-
here ESG-Bewertung mit einem Ruckgang des Risikos bei
Staatsanleihen einhergeht. Allerdings mangelt es den zur Ver-
fugung stehenden ESG-Daten an Standardisierung. Uberdies
bestehen Beschrankungen beim Vergleich von Schwellen-

ESG Landermodell

Lander-ESG-Matrix der Bank J. Safra Sarasin
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und Industrieldndern: Die starke einkommensbedingte Ver-
zerrung traditioneller Lander-ESG-Modelle verschleiert rela-
tive Starken und Schwéachen einzelner Lander im Vergleich
zu anderen Staaten, die sich in einer &hnlichen Lage befin-
den. Zu verstehen, wie ESG-Faktoren am besten berlcksichtigt
werden konnen, ist heute wichtiger denn je. Der Ansatz wurde
2023 Uberarbeitet und hilft beim Vergleich von Léndern, die
sich in einer &hnlichen Lage befinden. Gleichzeitig verbessert
er das Versténdnis der feinen Unterschiede auf ihnrem Weg zu
Nachhaltigkeit sowie der fir sie spezifischen ESG-Risiken und
Trends. Durch die Bewertung des ESG-Profils und der ESG-
Trends eines Landes erhalten Anleger wertvolle Einblicke in
dessen langfristige finanzielle Tragfahigkeit. Ein fundierterer
Ansatz flr Investitionen in Staatsanleihen aus den Schwellen-
wie auch den Industrielandern dirfte Anlegern einen entschei-
denden Vorteil verschaffen.

Global View | 9
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Zinsstrategie Schwellenlander

ESG mit Blick auf die Schwellenlander

Anleger in Schwellenmarkte beriicksichtigen bereits Governance-Risiken bei ihren
Engagements. Die Einbeziehung sozialer und 6kologischer Risiken ist hingegen ver-
gleichsweise neu. Eine Fallstudie zu Sudafrika verdeutlicht, wie Anfalligkeiten ge-
genilber sozialen und 6kologischen Belangen erhohte Landerrisiken nach sich zie-
hen konnen. Schwellenlandermarkte sind aber nicht ein homogener Raum. Zwar
zeigt sich, dass hohere ESG-Ratings mit engeren Staatsanleihen-Spreads einherge-
hen, allerdings nur beim Vergleich von Landern mit dhnlichen Kredit-Ratings. Trotz-
dem werden ESG-Bewertungen immer wichtiger werden. Deshalb sollten Anleger
nach Landern Ausschau halten, die Reformen in diesen Bereichen aktiv umsetzen.

Mali Chivakul
Okonomin Schwellenlander

Okologische und gesellschaftliche Risiken sind relatives Neu-
land fiir Anleger in Schwellenmarkten

Seit langem berlcksichtigen Anleger, die sich in Schwellenlan-
dern (Emerging Markets, EM) engagieren, politische und Gover-
nance-bezogene Risiken bei ihren Anlageentscheidungen. Eine
ineffiziente Regierung oder eine ungenigende Rechtsstaatlich-
keit wirkt sich deutlich negativ auf das Geschéaftsumfeld, das
Wachstumspotenzial und die Wahrscheinlichkeit fir eine
Staatsinsolvenz aus. Wenig Uberraschend weisen Staaten mit
effizienten Regierungen engere Kreditaufschlage auf.

Tiefere Spreads fiir Lander mit effizienteren Regierungen

EM Sovereign Credit Spreads, bp
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Die Einbeziehung gesellschaftlicher und 6kologischer Leistun-
gen ist jedoch vergleichsweise neu. Grossere gesellschaftliche

und umweltbezogene Schwachpunkte haben zwar nicht unbe-
dingt sofortige Auswirkungen auf die Landerrisiken. Sie ma-
chen einen Staat aber mittelfristig weniger widerstandsfahig
gegenuber Schocks wie Naturkatastrophen oder einer Pande-
mie. Umweltrisiken gehen zudem mit hdheren Fiskalausgaben
zur Bewaltigung des Klimawandels und zur Anpassung an den
Ubergang einher. In einer Fallstudie zu Stidafrika betrachten wir
mogliche Auswirkungen &kologischer, sozialer und Gover-
nance-bezogener (ESG) Faktoren auf die Entwicklung von
Staatsanleihen aus Schwellenlandern.

Siidafrika hat aufgrund schwacher Bewertungen in den Berei-
chen Umwelt und Soziales ein niedriges ESG-Rating
Siudafrika ist zwar ein bedeutendes Schwellenland, kommt
aber auf der Grundlage unserer neuen Lander-ESG-Matrix
aktuell nicht fir unsere nachhaltigen Anlagestrategien in
Frage. Was ist der Grund fur das niedrige ESG-Rating? Und
welche Verbindung besteht zum Lénderrisiko und zur Wert-
entwicklung der Staatsanleihen? Um diese Fragen zu beant-
worten, ordnen wir Stidafrika in zwei Vergleichsgruppen ein.
Die erste Vergleichsgruppe wurde anhand der Landerratings
zusammengestellt (gleiche Bonitdtsnote wie Sidafrika laut
Einschatzung der grossen Ratingagenturen), wahrend die
zweite Vergleichsgruppe Lander mit gleichem Pro-Kopf-Ein-
kommen umfasst. Innerhalb der ersten Gruppe schneiden
Costa Rica und Jamaika aufgrund ihrer relativ hohen Gover-
nance-Ratings am besten ab.

Die Governance-Einstufung Slidafrikas entspricht zwar dem
Durchschnitt, doch sehr schwache Noten in den Bereichen
Soziales und Umwelt haben eine deutlich niedrigere Ge-
samteinstufung des Landes zur Folge. Innerhalb der zweiten
Vergleichsgruppe zeichnet sich ein 8hnliches Muster ab. Un-
geachtet einer Uberdurchschnittlichen Governance-Einstu-
fung innerhalb dieser Gruppe gehort Sudafrika auch hier
aufgrund seiner sehr niedrigen sozialen und 6kologischen
Bewertungen insgesamt zu den Schlusslichtern.

Global View | 11



Zinsstrategie Schwellenlander

Siudafrika bildet in beiden Gruppen das Schlusslicht

JSS Sovereign ESG Scores
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Siidafrika hat einen niedrigen sozialen Score aufgrund von ho-
her Einkommensungleichheit

Die niedrige Einstufung im Bereich Soziales beruht Uberwie-
gend auf der hohen Ungleichheit in SUdafrika. Die erhdhte
Einkommensungleichheit ist kein neues Phanomen, nach-
dem die wirtschaftlichen Chancen eines Grossteils der Bevol-
kerung bis in die 1990er-Jahre hinein durch die Politik der
Apartheid eingeschrankt wurden. Im Jahr 2000 lag Stdafrika
bezogen auf den Gini-Index gleichauf mit Brasilien und Ko-
lumbien. Allerdings hat die Ungleichheit in Stdafrika in den
vergangenen 20 Jahren zugenommen, wahrend sich das Ver-
haltnis in anderen Landern verbessert hat. Die Einkom-
mensungleichheit ist zudem stark mit anderen sozialen Indi-
katoren wie dem grundlegenden Humankapital korreliert. Be-
grenzte Chancen werden endemisch, beispielsweise bei ei-
nem eingeschrankten Zugang zu Bildung, was zu einer hohe-
ren Arbeitslosigkeit fuhrt und die Gesellschaft anfalliger fur
externe Schocks macht.

Hochste Einkommensungleichheit in Siidafrika
Emerging Markets, Gini Index, World Bank, Latest
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Auswirkungen niedriger sozialer Scores auf das Landerrisiko
Anfalligkeiten gegenliber sozialen Belangen konnen sich in vie-
lerlei Hinsicht auf das Landerrisiko auswirken. Sie bilden den
Nahrboden fiir gesellschaftliche Unzufriedenheit, und eine
grossere Wahrscheinlichkeit fiir soziale Unruhen zeigt sich in
héheren Risikoaufschldgen bei Staatsanleihen. Uberra-
schenderweise gibt es keinen empirischen Beweis fir eine di-
rekte Verbindung zwischen Ungleichheit und sozialem Unfrie-
den. Ungleichheit macht eine Gesellschaft jedoch anfalliger fur
Schocks, die soziale Unruhen auslésen konnen. Zu solchen
Schocks oder Triggern gehorten in der Vergangenheit beispiels-
weise ein starker Anstieg der Lebensmittel- und Benzinpreise
oder eine Pandemie, von der einkommensschwéchere Bevol-
kerungsschichten Uberproportional betroffen waren. Zum an-
deren missen die Regierungen wahrscheinlich ihre Sozialaus-
gaben erhdhen, um der Ungleichheit und Unzufriedenheit zu
begegnen. Hohere Ausgaben ohne die Fahigkeit, Einnahmen zu
erzielen, kdnnten kinftig zu einer Verschlechterung der Fiskal-
position fihren, was wiederum in einer héheren Risikopramie
bei den Staatsanleihen zu Buche schlagen konnte.

Siidafrika gehort zu den energieintensivsten Volkswirtschaf-
ten weltweit
Emerging Markets, GDP per Unit of Energy Use, PPP
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Relativ schwache Bewertungen in Bezug auf die Klimawende
Wahrend Sudafrika hinsichtlich der Indikatoren fur Biodiversi-
tat und Umweltvertraglichkeit innerhalb der beiden Vergleichs-
gruppen gut abschneidet, bleibt das Land in Bezug auf die Kili-
mawende deutlich hinter dem Durchschnitt zurlick. Grund fur
die niedrige Einstufung ist die Abhangigkeit Stdafrikas von ma-
roden Kohlekraftwerken, was zu haufigen Stromausfallen fuhrt.
Neben der Uberwiegend CO2-intensiven Stromerzeugung
kommt auch zum Tragen, dass die Energienutzung zu den inef-
fizientesten im Schwellenmarktvergleich gehort. Nach Schat-
zung der Weltbank bendtigt Stidafrika bis 2050 Mittel von rund
500 Milliarden USD, um sein Programm zur Klimawende zu fi-
nanzieren. Angesichts einer erhohten Staatsverschuldung von
Uber 70% des BIP und des hohen Bedarfs an Sozialausgaben



durfte der Spielraum fir Ausgaben zur Klimawende sehr be-
grenzt sein. Um seine Klimaziele zu erreichen, ist Sidafrika von
privaten Investitionen abhangig.

Beriicksichtigen Finanzmarkte ESG-Ratings?

Ratings von Staatsanleihen bestimmen Ublicherweise die Kre-
ditrisikopramie. In unserer ausgewahlten Gruppe werden Anlei-
hen von Landern mit besseren ESG-Ratings wie Brasilien,
Costa Rica, Indonesien und Jamaika derzeit gemessen an ihren
Bonitatsratings mit zu niedrigen Spreads gehandelt. Anleihen
von Landern mit schwacheren ESG-Ratings wie Sudafrika, El-
fenbeinklste und Honduras weisen im Vergleich zu ihren Boni-
tatsratings hingegen zu hohe Aufschlage auf. Einzige Aus-
nahme in unserem Beispiel ist Kolumbien, dessen Spread ver-
glichen mit dem Bonitatsrating deutlich hdher ausfallt. Inner-
halb &hnlicher Vergleichsgruppen gehen damit tiefere ESG-Be-
wertungen mit hoéheren Kreditrisikopramien einher. Hohere
ESG-Ratings sind jedoch nicht zwangslaufig immer die einzige
Ursache fur engere Spreads. Es spielen auch andere zyklische
Faktoren eine Rolle. Zum Beispiel hat in Brasilien der aktuelle
Boom im Landwirtschafts- und Olsektor den Leistungsbi-
lanzausblick des Landes erheblich verbessert, wodurch sich
die externen Landerrisiken verringern.

Der Markt beriicksichtigt keine Umweltrisiken

Wahrend die dkologischen und gesellschaftlichen Risiken von
Sldafrika an den Finanzmarkten scheinbar berlcksichtigt wer-
den, trifft dies fir die breitere Gruppe von Schwellenméarkten
nicht zu. Bei gleichem Umweltrating konnen die Spreads deut-
lich voneinander abweichen. Wie auch in den Industrielandern
werden die Umweltrisiken durch den Markt nicht angemessen
bertcksichtigt. Im Fall von Stdafrika haben sich die ineffiziente
Energienutzung und die hohen Sozialausgaben bereits auf die
traditionellen Bonitdtskennzahlen wie Wachstum und Staats-
verschuldung ausgewirkt.

Sidafrika weist hohere Spreads auf als Lander mit gleicher
Bonitatsnote, aber besseren ESG-Einstufungen

EM Sovereign Credit Spreads, bp
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Zinsstrategie Schwellenlander

Da konkrete Auswirkungen dieser Umweltrisiken im Moment
nicht sichtbar sind, scheinen die Méarkte sie zu ignorieren und
die Landerrisken anhand der traditionellen Kennzahlen fir die
Staatsverschuldung zu bewerten. Unter den Schwellenlandern
mit den niedrigsten 6kologischen Scores finden sich Lander,
deren Bonitat mit einem A-Rating eingestuft wird, wie China,
Katar, Kuwait und Saudi-Arabien. lhre niedrigen Spreads beru-
hen auf starken Oleinnahmen, hohen Leistungsbilanziiber-
schissen und umfangreichen Devisenbestanden.

Reformen zur Beseitigung von ESG-Defiziten sind entschei-
dend fiir langfristige Verbesserung des Landerrisikos
ESG-Defizite sind zwar nicht statisch, aber Verbesserungen
brauchen Zeit. Anleger sollten auf bedeutende Reformen ach-
ten, die letztlich eine Wende bei den Ratings herbeiflihren
konnten. In Bezug auf Sldafrika ist es eine gute Nachricht, dass
Energiereformen und vermehrte Stromausfélle im Jahr 2023 zu
einem raschen Anstieg der privaten Investitionen in erneuer-
bare Energien gefuhrt haben. Allerdings sind fur eine signifikan-
tere Verbesserung weitere Reformen der staatlichen Stromge-
sellschaft erforderlich. Indes wird es langer dauern, die Un-
gleichheit in der Gesellschaft zu mindern. Dazu wére eine Steu-
erreform mit einer besseren Ausgabenverteilung vonnoéten, um
fiskalischen Spielraum flr Sozialausgaben zu schaffen. Die lan-
desweiten Wahlen im Fruhling bilden moglicherweise einen
wichtigen Anlass fir neue Reformen, die eine Verbesserung der
ESG-Ratings und des Landerrisikos herbeifihren kdnnten.

Griine Staatsanleihen sind ein Weg, Verbesserungen in ESG-
Belangen zu unterstiitzen

Obwohl ESG-Uberlegungen am Markt fir EM-Staatsanleihen
noch nicht vollstandig zum Tragen kommen, kdnnen sich An-
leger fur ein Engagement bei griinen Anleihen entscheiden,
um ihr ESG-Engagement zu steigern. Grine Staatsanleihen
spielen bei Schwellenmarktemittenten ersten seit Kurzem
eine Rolle. Allerdings gibt es viele Arten von griinen oder nach-
haltigkeitsorientierten Schuldtiteln an den Schwellenmark-
ten. Ein Beispiel ist die im vergangenen Jahr begebene nach-
haltigkeitsorientierte Staatsanleihe von Uruguay. Die Kupon-
struktur ist mit zwei Key Performance Indikatoren (KPIs) ver-
knlpft, die sich auf die Erhaltung der einheimischen Waldfla-
che und die Verringerung der Brutto-Treibhausgasemissionen
gemessen am realen BIP beziehen.

Die Beriicksichtigung von ESG-Faktoren diirfte Anlegern einen
Vorteil gegeniiber dem breiteren Markt verschaffen

Obgleich soziale und 6kologische Risiken momentan an den
Markten noch nicht gentgend Beachtung finden, verdeutlicht
die Fallstudie Uber Sudafrika, dass sich diese auf die traditio-
nellen Bonitatskennzahlen und die Marktbewertung auswirken
kénnen, wenn sich diese Risiken manifestieren. Daher ist ein
zukunftsgerichteter Ansatz im Hinblick auf die ESG-Ratings und
deren Auswirkungen fur Anleger in EM-Staatsanleihen von we-
sentlicher Bedeutung.
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Zinsstrategie Industrielander

ESG-Belange hinterlassen Spuren bei
Staatsanleihen aus Industrielandern

Unter Obligationenanlegern ist ein wachsendes Bewusstsein dafiir zu beobachten,
dass ESG-Risiken auch bei staatlichen Emittenten aus den Industrielandern substan-
zielle Auswirkungen auf die Anlagerenditen haben konnen. Unseres Erachtens lasst
sich mit unseren einkommensbereinigten ESG-Scores ein gewichtiger Teil der an
den Staatsanleihenmarkten eingepreisten Bonitatsrisiken erklaren. Dies gilt insbe-
sondere fiir Lindergruppen mit vergleichsweise niedrigen Ratings, einem schwacher
ausgepragten institutionellen Rahmen und einer starkeren Streuung der Kreditauf-
schldage. Dank unseres hauseigenen ESG-Rahmenwerks konnen wir Warnsignale er-
kennen, die sich zwar auf kurze Sicht nicht auf die Wertentwicklung auswirken, aber
mittel- bis langfristig mit erheblichen Risiken fiir die Anleger verbunden sein konnen.

Alex Rohner
Zinsstratege

Wir weiten unseren ESG-Fokus auf Staatsanleihen aus den In-
dustrielandern aus

Es gibt zahlreiche empirische Beweise daflir, dass 6kologische,
soziale und Governance-bezogene (ESG) Faktoren bedeutende
Performancetreiber fur Finanzanlagen sein kdnnen, da sie die
Préferenzen der Anleger im Hinblick auf die erwarteten kiinfti-
gen Ertrage, die Diversifizierung und die Risikominderung be-
einflussen. Die Einbeziehung von ESG-Kriterien in den Aus-
wahlprozess fur Aktien und Anleihen von Unternehmen aus
dem privaten Sektor ist durchaus ublich. Der Fokus hat sich
nunmehr dahingehend verlagert, das ESG-Rahmenwerk bei der
Suche nach hohen, risikobereinigten Ertragen auch auf Staats-
anleihen aus den Industrielandern auszuweiten.

In der traditionellen Analyse werden die Bonitatsrisiken mog-
licherweise nicht vollstindig abgebildet

Die traditionelle Analyse der Bonitat eines Staates konzentriert
sich auf 1) die Starke und Diversitat der entsprechenden Volks-
wirtschaft und deren Fahigkeit, die fur die Rlckzahlung der
Schulden erforderliche Produktion zu erzielen, 2) die Haus-
haltslage, d. h. die Hohe der ausstehenden Schulden im Ver-
gleich zum BIP, 3) den Zinsdeckungsgrad, d. h. das Verhaltnis
von Zinsaufwendungen zu Steuern, 4) die Resilienz gegenlber
verschiedenen Risiken, z. B. Finanzierungs- oder politische Ri-
siken und 5) die Governance. Obgleich es sich beim letzten
Punkt um einen wichtigen Bestandteil des ESG-Rahmenwerks
handelt, werden bei der traditionellen Analyse mittel- bis Ian-
gerfristige Trends, welche die Schuldendienstfahigkeit eines

Emittenten beeintréchtigen kdnnen, méglicherweise nicht aus-
reichend bericksichtigt. Daher bilden ESG-Erwagungen eine
wichtige Erganzung der traditionellen Analyse von Staatsanlei-
hen und kdnnen frihzeitig wichtige Warnsignale hinsichtlich
potenzieller Herausforderungen geben.

Die Aussagekraft der ESG-Scores fiir Staatsanleihen aus den In-
dustrielandern ist auf kurze Sicht méglicherweise begrenzt ...
Allerdings kann es eine ganze Weile dauern, bis ein niedriges
ESG-Landerrating in einer unterdurchschnittlichen Perfor-
mance zum Ausdruck kommt. Dies liegt zum einen daran, dass
die staatlichen Schuldner aus den Industrieldndern im Gegen-
satz zu Emittenten aus dem Privatsektor stets versuchen kon-
nen, mehr Schuldtitel zu begeben, um ihren Verpflichtungen
nachzukommen. Dies trifft umso mehr zu, wenn die staatlichen
Emittenten starke Unterstltzung durch eine glaubwirdige
Zentralbank erhalten. In einem solchen Fall verzeichnen ent-
sprechende Staatsanleihen in Lokalwahrung Uber einen erheb-
lichen Zeitraum eine starkere Wertentwicklung als eigentlich zu
erwarten ware. Zum anderen ist eine hohe Rendite auf Verfall
ein zentraler Treiber fir die realisierte Rendite einer Staatsan-
leihe, sodass sogar Emittenten mit einer schwachen ESG-Be-
wertung eine Weile gut abschneiden kdnnen, wenn sie es
schaffen, ,sich lange genug durchzulavieren®.

... dies gilt aber nicht fiir den mittel- bis langerfristigen Zeitho-
rizont

Letztendlich kommen schwache Fundamentaldaten aber im-
mer zum Tragen, und zwar fir gewdhnlich nicht linear, sondern
in Form eines plotzlichen und bedeutenden Risikoereignisses.
Diese Tatsache ist wichtig fuir ein gutes Verstandnis der Bedeu-
tung von ESG-Bewertungen. Ein guter Score impliziert eine so-
lide fundamentalen Verfassung, die vorausschauende politi-
sche Massnahmen erma@glicht, wodurch sich das Risiko einer
negativen Entwicklung spurbar verringern kann. Daher dirften
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Zinsstrategie Industrielander

Lander mit hoher ESG-Einstufung auf mittel- bis langerfristige
Sicht weniger Zahlungsausfélle erleiden und hdhere risikobe-
reinigte Ertrage erzielen. Wenden wir uns nun der Frage zu, ob
sich diese Uberlegungen in der aktuellen Bewertung der Boni-
tatsrisiken am Markt bereits widerspiegeln.

Ein Blick auf die Bewertung der Bonitatsrisiken am Markt
Unser neuer einkommensbereinigter Ansatz in Bezug auf ESG-
Bewertungen sorgt flr eine bessere Vergleichbarkeit der ver-
schiedenen Lander. Wir befassen uns zunachst mit den relati-
ven einkommensbereinigten ESG-Scores und untersuchen
dann, ob diese in der aktuellen Marktbewertung der Bonitatsri-
siken bereits berlcksichtigt sind. Wir verwenden die Pramien
von 5-jahrigen Credit Default Swaps als Naherungswert fir das
vom Markt eingepreiste Bonitatsrisiko. Obwohl diese Instru-
mente mit gewissen Liquiditatsproblemen behaftet sind, han-
delt es sich um eine geeignete Messgrosse, um das reine Boni-
tatsrisiko einer Gruppe von Landern zu vergleichen. Als Erstes
betrachten wir traditionelle Industrielander mit hohem Rating
und niedrigen Kreditaufschlagen.

Hochster Score fiir skandinavische Lander, niedrigster Score
fiir USA und Singapur

Mit Gberdurchschnittlichen Bewertungen in den Bereichen Um-
welt, Governance und Soziales fuhren die skandinavischen
Lander, Neuseeland und die Schweiz diese Gruppe an. Kanada
und Australien bleiben hinter dem Durchschnitt zurtick, was vor
allem aus ihren schwachen Umwelt-Scores resultiert, die auf-
grund ihrer Rolle als wichtige Rohstoffproduzenten aber wenig
Uberraschen. Die USA und Singapur werden auf breiter Basis
am schwachsten eingestuft. Die USA verfugen insbesondere
Uber eine schwache 6kologische Saule, und Singapur weist in-
nerhalb unserer Landerprobe den tiefsten sozialen Wert auf.

Sichtbare Korrelation zwischen ESG-Scores und Spreads

Credit Default Swap Premium
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Korrelation zwischen Spreads und ESG-Scores von Staatsanlei-
hen aus den Industrielandern
Wir stellen eine deutliche inverse Korrelation zwischen unseren
einkommensbereinigten ESG-Bewertungen und den Kreditrisi-
kopramien fest, was darauf hindeutet, dass hohe ESG-Scores
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Ublicherweise mit niedrigeren Risikoaufschlagen einhergehen.
Den niedrigsten Spread weisen die skandinavischen Lander so-
wie die Schweiz gemeinsam mit Deutschland und den Nieder-
landen auf — wie es ihr ESG-Score vermuten lasst. Daneben
scheint die vergleichsweise schwache ESG-Bewertung der USA
und Singapurs in leicht erhdhten Spread-Niveaus zum Aus-
druck zu kommen. Allerdings schneiden Neuseeland und
Grossbritannien wesentlich schlechter ab als ihr jeweiliger
ESG-Score dies erwarten lasst. Ausserdem werden fur Austra-
lien und Kanada, die gleiche ESG-Scores aufweisen, unter-
schiedliche Risikopramien eingepreist. Wir beobachten also
Abweichungen auf Landerebene, was allerdings wenig Uber-
rascht. Die divergierenden Kreditpramien kdnnen auf andere
Faktoren zurlickgehen. Zum einen ist das Niveau generell nied-
rig, und es kann bei dem zugrundeliegenden Credit Default
Swap zu Liquiditatsproblemen kommen. Zum anderen unterlie-
gen die Kreditaufschlage staatlicher Emittenten kurzfristig
auch diversen anderen Einflussfaktoren.

Kreditaufschlage von Staatsanleihen konnen kurzfristig durch
andere Faktoren beeinflusst werden

Wir haben bereits darauf hingewiesen, dass das Verschul-
dungsrisiko von Landern, die durch eine glaubwurdige Zentral-
bank unterstitzt werden, voribergehend niedriger ausfallen
kann. Durch diese Unterstutzung werden die Spreads im Ver-
gleich zu anderen Landern kunstlich niedriger gehalten, als sie
normalerweise waren. Im Fall von Grossbritannien und Neusee-
land sorgen aber wahrscheinlich vergleichsweise hohe Leis-
tungsbilanzdefizite und ein traditionell hoher Anteil von auslan-
dischen Investoren dafur, dass die Kreditrisikopramien gemes-
sen an den jeweiligen ESG-Bewertungen erhoht ausfallen.

Governance ist kurzfristig ein dominanterer Treiber fiir Risi-
kopramien als 6kologische und soziale Faktoren

In vielen Fallen ist eine relativ niedrige ESG-Einstufung womaog-
lich das Ergebnis einer Kombination aus einem hohen Gover-
nance-Score und niedrigeren okologischen und sozialen Be-
wertungen. Wie mehrere Studien gezeigt haben, ist die Gover-
nance der wichtigste ESG-Treiber fur die kurzfristige Entwick-
lung der Risikoaufschlége. Dagegen kann es dauern, bis sich
niedrige okologische und soziale Bewertungen auf das Boni-
tatsprofil eines Landes auswirken und schliesslich auf nicht li-
neare Weise in Form eines Negativereignisses ihren Tribut for-
dern. Somit wird eine schwachere ESG-Bewertung aufgrund
von niedrigen sozialen und Okologischen Bewertungen unter
Umstanden in den aktuell eingepreisten Bonitatspramien nicht
angemessen reflektiert.

Ein weiterer Blick auf eine Gruppe mit schwacheren Ratings
und starkerer Streuung der Risikoaufschlage

Wenden wir uns nun einer Gruppe von Landern zu, die durch
ein niedrigeres Pro-Kopf-BIP und eine starkere Streuung der
Kreditrisikopramien bei nach wie vor relativ liquiden Anleihen-
markten gepragt sind. Wir gehen davon aus, dass die ESG-
Scores innerhalb dieser Gruppe mit schwacheren Ratings eine



starkere Aussagekraft haben als in der vorherigen. Die zweite
Gruppe umfasst Peripherielander der Eurozone aber auch ei-
nige osteuropaische Staaten, die Mitglieder der EU sind und da-
her einheitliche Okologische, soziale und Governance-Stan-
dards anwenden. Unser Hauptinteresse gilt hierbei der Frage,
ob einkommensbereinigte ESG-Bewertungen einen hdheren
Informationsgehalt in Bezug auf bonitdtsschwachere Kredit-
nehmer bieten. In unserer L&dnderauswahl weisen die Tschechi-
sche Republik aber auch Portugal die hochsten einkommens-
bereinigten ESG-Scores auf. Bei den osteuropédischen Landern
fahrt die Slowakei das Feld an, wahrend Rumanien aber auch
Griechenland die Schlusslichter bilden.

Korrelation in der Gruppe mit niedrigeren Bewertungen fallt
deutlich starker aus

In dieser Gruppe herrscht eine wesentlich starkere inverse
Korrelation zwischen der einkommensbereinigten ESG-Be-
wertung und den Kreditrisikopramien (wiederum gemessen
anhand von 5-jahrigen Credit Default Swaps) als in der vor-
herigen Gruppe. Die Tschechische Republik und Portugal
weisen die niedrigsten Spreads auf, ganz im Einklang mit ih-
rem hohen ESG-Score. Der Spread fur Ungarn scheint zu
weit, der Spread flr Griechenland angesichts seiner ESG-
Bewertung hingegen viel zu eng.

Deutliche Korrelation zwischen ESG-Scores und Spreads

Credit Default Swap Premium
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Hier sei noch einmal darauf hingewiesen, dass Lander mit ho-
hen ESG-Scores im Allgemeinen mit einer solideren und nach-
haltigeren Politik verbunden sind, was mittelfristig ein geringe-
res Kreditrisiko fur Anleger impliziert. Die gehandelten Kreditri-
sikopramien entsprechen jedoch auf kurze Sicht nicht immer
den ESG-Fundamentaldaten. So weist Griechenland zum Bei-
spiel die zweitniedrigste Governance-Bewertung unserer Stich-
probe auf, weist aber immer noch einen sehr niedrigen Spread
auf, wahrend Ungarn wahrscheinlich wegen der angespannten

Zinsstrategie Industrielander

Fiskalsituation leidet, obwohl es bessere ESG-Bewertungen
vorweisen kann als Griechenland.

ESG-Rahmenwerk weist auf unterschatzte Risiken hin

Ein hoher einkommensbereinigter ESG-Score ist nicht automa-
tisch ein Garant fur Gberdurchschnittliche risikobereinigte Er-
trage, auch nicht bei bonitatsstarken Landern. Das ESG-Rah-
menwerk stellt eine wichtige Ergdnzung zur traditionellen Boni-
tatsrisikoanalyse der einzelnen Lander dar. Mithilfe eines inno-
vativen ESG-Rahmenwerks kdnnen Warnsignale erkannt wer-
den, die sich zwar auf kurze Sicht moglicherweise nicht auf die
Wertentwicklung auswirken werden, aber mittel- bis langfristig
mit erheblichen Risiken flr die Anleger verbunden sind. ESG-
Risikofaktoren sind von Natur aus nicht linear und neigen dazu,
aufgrund eines unerwarteten oder grossen Ereignisses plotz-
lich schwere Auswirkungen zu haben. Ein typisches Beispiel
sind Umweltrisiken, die derzeit von den Markten nicht ange-
messen eingepreist zu sein scheinen, sich jedoch in erhebli-
chem Masse auf das Wachstumspotenzial des Landes und
seine Schuldentragfahigkeit auswirken kdnnen.

Umweltrisiken sind nicht angemessen eingepreist
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Unser ESG-Rahmenwerk spiegelt wichtige Treiber fiir die ge-
handelten Kreditrisikopramien wider

Anleiheanlegern wird zunehmend bewusst, dass ESG-Risi-
ken auch bei staatlichen Emittenten aus den Industrieldn-
dern Auswirkungen auf die Anlagerenditen haben kénnen.
Insbesondere bei Landergruppen mit niedrigerer Bonitats-
einstufung, einem schwacher ausgepragten institutionellen
Rahmen und einer héheren Streuung der Kreditpramien er-
kennen wir eine deutliche Korrelation zwischen den einkom-
mensbereinigten ESG-Scores und der Bewertung des Boni-
tatsrisikos am Markt. Dies deutet darauf hin, dass unser
ESG-Rahmenwerk wichtige Treiber fur gehandelte Kreditrisi-
kopramien widerspiegelt.
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Diskussion

Vorreiter bei ESG-Ratings fiir staatliche
Emittenten: Eine Anpassung war notig

Der Wunsch nach einem innovativen Rahmen fiir die ESG-Bewertung von Staatsan-
leihen wird lauter. Herausforderungen wie der Klimawandel und geopolitische Span-
nungen werden sich in den Kreditratings von Staatsanleihe-Emittenten niederschla-
gen. Global View hat mit Dr. Daniel Wild (Chief Sustainability Officer), Katya Wis-
niewski, CFA (Analystin fiir nachhaltige Anlagen), Mali Chivakul (Okonomin Schwel-
lenlander) und Alex Rohner (Zinsstratege) iiber das neue ESG-Bewertungsmodell der
Bank J. Safra Sarasin fiir Staatsanleihen und dessen Einsatz im aktuellen Investmen-

tumfeld gesprochen.

Global View: Daniel, hat der Trend zur starkeren Beriicksichti-
gung der ESG-Risiken von Staatsanleihen wirklich gerade erst
begonnen?

Mit der zunehmenden Verfligbarkeit von Studien und dynami-
schen Daten zu Staatsanleihen werden ESG-Faktoren bei der
Bewertung dieser Anlageklasse eine immer grossere Rolle spie-
len, davon bin ich Uberzeugt. Risikoerwagungen im Hinblick auf
Klima und Biodiversitat dirften sich mit der Zeit immer deutli-
cher in den Kreditratings niederschlagen. Aktuell ist dies nicht
der Fall, und zwischen dem, was gesagt wird, und dem, was die
Kreditratings widerspiegeln, besteht ein riesiger Unterschied.
Im Juni 2023 wies S&P eindringlich darauf hin, dass sich der
Klimawandel bei der Bonitdtsbewertung zu einem «signifikan-
ten» Faktor entwickelt. Allerdings habe es seit Anfang 2022
«sehr wenige klimabezogene Ratingverdnderungen» gegeben.

Auch Moody’s zufolge steigen die Kreditrisiken im Zusammen-
hang mit 6kologischen, gesellschaftlichen und Governance-
Faktoren. ESG-Daten werden flr Anleger zum entscheidenden
Faktor. Er hilft ihnen dabei zu verstehen, welche Lander wie
stark unter den Folgen des Klimawandels leiden und welche
bereit und in der Lage sind, ihre Energiesysteme umzustellen
und dabei ihren erwarteten Energiebedarf zu decken.

Global View: Katya, das Thema Governance spielt in dem Be-
wertungsmodell eine grosse Rolle. Kannst du uns ein Beispiel
dafiir geben, wie eine schlechte Governance die Entwicklung
von Staatsanleihen beeintrachtigt?

Viele ESG-Faktoren bleiben Uber lange Zeitraume unverandert,
aber manche kdnnen sich infolge unerwarteter Schocks, die
die Kreditqualitat beeinflussen und/oder Ausfalle verursachen,
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Diskussion

Katya Wisniewski und Dr. Daniel Wild

verschlechtern und letztendlich eine negative Wertentwicklung
nach sich ziehen. Venezuela ist ein gutes Beispiel daflr, wie die
ESG-Analyse Erkenntnisse Uber die Herausforderungen und
Chancen einzelner Lander liefern kann. Nachdem die Regie-
rung Maduro das Land jahrelang abgewirtschaftet hatte, wurde
Venezuela 2017 zahlungsunfahig.

Obwohl es auf mehr Olreserven sitzt als jedes andere Land der
Welt, fehlten nach einem Einbruch der Olpreise die Finanzmit-
tel, um in den Sektor zu investieren. Auf dem Hohepunkt der
wirtschaftlichen Probleme 2019 gingen die Venezolaner in
Scharen gegen Prasident Maduro auf die Strasse. In unserem
Lander-ESG-Modell bewerten wir Venezuela mit dem Rating C.
Besonders schwach ist dabei der Wert fir den Bereich Gover-
nance. Der Verlust der fiskalpolitischen Glaubwurdigkeit ist da-
her direkt auf den sehr schwachen institutionellen Rahmen und
die schlechte Wirtschaftspolitik des Landes zurlickzufiihren. In
den zentralen Bereichen Durchsetzung der Gesetze, Effizienz
der Regierung, Wirtschaftsfreundlichkeit und Wahrnehmung
von Korruption erzielt Venezuela die schlechtesten Ergebnisse
seiner Klasse.

Katya Wisniewski, CFA, Analystin fiir nachhaltige Anlagen
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Global View: Daniel, dein Team hat ein Bewertungssystem fiir
verschiedene Industrie- und Schwellenlander entwickelt. Wel-
ches waren die Herausforderungen und wie konntet ihr diese
iiberwinden?

Ein zentrales Problem ist, dass die meisten Lander-ESG-Ra-
tings durch den Wohlstand des jeweiligen Landes beeinflusst
werden. Mit anderen Worten: Je reicher das Land, desto hdher
sein ESG-Rating. Es handelt sich dabei um sogenannte ,ein-
kommensbedingte Verzerrungen®. Unser neues proprietéres
Lander-ESG-Modell korrigiert diese einkommensbedingte Ver-
zerrung wo vorhanden. Einkommensbereinigte Daten zeigen,
welche der armeren Lander ESG-Risiken und -Chancen beson-
ders erfolgreich steuern. Auch diese Lander bendtigen jedoch
dringend Finanzmittel, um ihre Nachhaltigkeitsziele zu errei-
chen — ein weiterer, wirkungsorientierter Gesichtspunkt.

| J ! ' II
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Dr. Daniel Wild, Chief Sustainability Officer

Hinzu kommt das Problem der Datenlage. Nicht selten sind
ESG-Daten fiir einzelne Lander nicht oder nicht rechtzeitig ver-
flgbar. Dieses Problem haben wir dadurch geldst, dass eine
Mindestmenge an Daten vorliegen muss, damit ein Land in un-
ser Bewertungsuniversum aufgenommen wird. Zudem betrach-
ten wir die Dynamik der ESG-Indikatoren, um Verzdgerungen
bei der Datenlieferung auszugleichen. Mit der zunehmenden
Verfligbarkeit von Studien und besseren und dynamischeren
Daten zu den verschiedenen staatlichen Emittenten werden
ESG-Faktoren bei der Bewertung von Staatsanleihen eine im-
mer grossere Rolle spielen, davon sind wir Gberzeugt.



Global View: Katya, in der Ergebnismatrix wird Ruanda im Hin-
blick auf die ESG-Faktoren zum Beispiel sehr gut bewertet. Wie
kommt diese sehr gute Bewertung zustande?

Mit dem Rating B ist Ruanda in unserem Modell in der Tat recht
hoch bewertet. Es liegt an der Schwelle zu einem A-Rating und
zahlt zu den Spitzenreitern seiner Einkommensgruppe. Das
Land zeigt positive Entwicklungen in allen drei Bereichen: Um-
welt, Soziales und Governance. Das Ergebnis im Bereich Um-
welt ist auf geringe Kohlenstoffemissionen pro Kopf, einen ho-
hen Anteil an erneuerbaren Energien und eine geringe Anfallig-
keit fur Wasserstress zuriickzufuhren.

Die jungsten Entwicklungen im Hinblick auf die politische Sta-
bilitdt in der Region - friedliche politische Veranderungen,
keine Gewalt — wirken sich positiv auf die Governance-Bewer-
tung aus. Die gegenuber der Vergleichsgruppe guten Ergeb-
nisse bei traditionellen Indikatoren wie das Verhaltnis der Rent-
ner zu den Arbeithehmern, Gesundheitsmassnahmen und der
hohe Anteil der Kinder, die eine Grundschule besuchen, unter-
mauern das Ergebnis im Bereich Soziales.

Global View: Alex, gibt es einen Zusammenhang zwischen den
einkommensbereinigten ESG-Bewertungen und dem am Markt
eingepreisten Risiko staatlicher Emittenten?

Wie zu erwarten ist in einer reprasentativen Stichprobe aus
der Gruppe der Industrielander tatsachlich eine deutliche in-
verse Korrelation zwischen den von uns vorgenommenen
ESG-Bewertungen und dem am Markt eingepreisten Kreditri-
siko erkennbar. Bei hoch bewerteten Staatsanleihen ist diese
weniger ausgepragt als bei tiefer bewerteten Emittenten mit
einer starkeren Streuung bei den Risikopréamien. Dennoch
scheint unser ESG-Bewertungsmodell die wichtigen Treiber
des am Markt eingepreisten Kreditrisikos bei Staatsanleihen
ziemlich gut abzubilden.

Alex Rohner, Zinsstratege

Global View: Mali, und wie verhalt es sich damit in den Schwel-
lenldndern?

Einige Bewertungsfaktoren im Bereich Governance, wie
etwa die Effizienz der Regierung, haben einen gewissen Ein-
fluss auf die Bewertung der Schwellenlanderrisiken durch
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die Anleger. Im Vordergrund stehen jedoch nach wie vor die-
jenigen Faktoren, die sich auf die Fahigkeit der Emittenten
auswirken, ihre Schulden zurtickzuzahlen. Zu diesen traditi-
onellen Kennzahlen zahlen beispielsweise die Starke der
Devisenreserven und die Entwicklung der Leistungsbilan-
zen. Einer der Hauptgriinde daflir ist, dass Schwellenlénder-
risiken von den Anlegern Ublicherweise anhand der USD-Anlei-
hen dieser Lander bewertet werden. Die Unfahigkeit der
Schwellenlander, Kapital in der eigenen Wahrung aufzuneh-
men, bezeichnet man sogar als «Erbsiinde». Weil sie sich auf
Devisenkredite verlassen, sind Schwellenlander Wechselkurs-
risiken ausgesetzt, und sie sind abhangig von der Geldpolitik
der USA. Dies war Ausloser der Wirtschafts- und Finanzkrisen
der 1990er Jahre. Seitdem haben die meisten grossen Schwel-
lenldnder Markte fur Lokalwahrungsanleihen entwickelt und
sind weniger auf externes Kapital in Fremdwahrung angewie-
sen. Die kleineren und weniger weit entwickelten Schwellenlan-
der kampfen jedoch nach wie vor mit dem Problem, dass sie
kein Kapital in ihrer eigenen Wahrung aufnehmen kénnen. Aus
diesem Grund ist die Fahigkeit der Schwellenlander, Einnah-
men in Fremdwahrung zu generieren, um diese Anleihen zu-
rickzuzahlen, fir Finanzmarktteilnehmer von grosser Bedeu-
tung. Viele dieser kleineren Schwellenléander haben unter der
Pandemie (keine Einnahmen durch Tourismus) und dem Krieg
in der Ukraine (hohe Ausgaben fur Energieimporte) stark gelit-
ten. Die Folge waren extrem hohe Kreditrisikopramien unab-
hangig vom ESG Score.

Mali Chivakul, Okonomin Schwellenl&dnder

Global View: Alex, die Kaufe von Staatsanleihen durch Noten-
banken fiihren in einigen Fallen zu einer Verzerrung der Kurse.
Lohnt sich die Beriicksichtigung von ESG-Faktoren dennoch
bei der Bewertung von Staatsanleiherisiken?

Emittenten von Staatsanleihen aus Industrielandern haben in
der Tat die Moglichkeit, zusatzliche Schulden aufzunehmen,
um ihren Verpflichtungen nachzukommen, das heisst, sie
konnen Probleme flr eine Weile aussitzen. Dies gilt insbeson-
dere fur Lander, die eine glaubwirdige Zentralbank in der Hin-
terhand haben, sodass ihre Staatsanleihen flir einen gewis-
sen Zeitraum mit zu niedrigen Kreditrisikopramien gehandelt
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werden. Der jlingste Inflationsanstieg und die deutlich hdhe-
ren Leitzinsen zeigen aber, dass auch Notenbanken nicht
zwangslaufig in der Lage sind, fir unbegrenzte Zeit Unterstit-
zung zu bieten. Interessanterweise korreliert die Bewertung
der Kreditrisiken am Markt bei hoch bewerteten Industrielan-
dern ziemlich gut mit ihren jeweiligen ESG-Bewertungen. Es
scheint, dass man sich an den Méarkten der Tatsache bewusst
ist, dass ESG-Risiken, die sich nicht linear entwickeln und e-
her unerwartet grossen Schaden anrichten, eine wichtige
Rolle spielen.

Alex Rohner und Mali Chivakul

Global View: Mali, deinen vorherigen Ausserungen entnehme
ich, dass Kreditrisikopramien und ESG-Bewertungen in
Schwellenlandern weniger stark miteinander korrelieren als in
Industrielandern?

Das Schwellenl&nderuniversum ist deutlich weniger homogen
als das der Industriel&dnder. Die vom Markt eingepreisten Ri-
siken von Schwellenléanderanleihen beruhen nach wie vor
hauptsachlich auf der Fahigkeit eines Landes, seine Devisen-
kredite zurlickzuzahlen. Den traditionellen Kennzahlen
kommt nach wie vor die grosste Bedeutung zu, darunter das
Wachstumspotenzial, die Haushaltslage und die Einnahmen
und Kapitalstrdome in Fremdwé&hrung. Betrachten wir die Ge-
samtheit der Schwellenlander, die USD-Anleihen ausgeben,
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stellen wir fest, dass bessere ESG-Bewertungen die Risikobe-
wertungen am Markt bislang nicht notwendigerweise beein-
flussen. Betrachten wir dagegen Lander mit ahnlichen Ra-
tings und &hnlichen Werten bei den traditionellen Kredit-
kennzahlen, differenzieren die Anleger tatsachlich entspre-
chend der ESG-Bewertungen. Bei Landern mit dem Rating
BB (im Durchschnitt der drei grossen Ratingagenturen) wird
das Risiko vom Markt geringer eingeschatzt, wenn die ESG-
Bewertung hoher ausfallt. Da die Schwellenldnder den ESG-
Risiken, etwa dem Klimawandel, vermutlich besonders stark
ausgesetzt sind, besteht ein erhebliches Potenzial, dass
sich die ESG-Bewertungen kinftig in den Risikobewertungen
der Anleger niederschlagen werden. Anleger sind deshalb
gut beraten, fruhe Warnsignale in Form von niedrigen Be-
wertungen in den Bereichen Umwelt und Soziales ernst zu
nehmen.

Global View: Alex, wiirdest du sagen, dass ESG-Risiken vom
Markt in der Regel angemessen bewertet werden?

Im Bereich der Industrielander werden Kreditrisiken unseren
Beobachtungen nach vor allem anhand der Governance-Be-
wertungen bemessen. Hier ist die Korrelation am starksten. Ge-
sellschaftliche Faktoren scheinen eine etwas weniger grosse
Rolle zu spielen. Wie von Frau Chivakul erwahnt, korrelieren die
Risikobewertungen der Anleger also nach wie vor stark mit tra-
ditionellen Risikofaktoren. In den Schwellenlandern ist dieses
Phanomen sogar noch starker ausgepragt. Unsere Analyse ver-
deutlicht aber auch, dass die potenziellen Auswirkungen von
Umweltrisiken wie dem Klimawandel auf Staatsanleihen in den
Risikobewertungen der Anleger bislang nicht angemessen be-
ricksichtigt werden. Bei den Risikoaufschlagen wird offenbar
sehr wenig nach Umweltrisiken differenziert. Da sich Umweltri-
siken nicht linear entwickeln und unerwartet und mit grosser
Vehemenz eintreten, kdnnen sie das Wachstumspotenzial ei-
nes Landes und seine Fahigkeit, Schulden zu bedienen, in er-
heblichem Masse beeinflussen. Anleger sollten den Faktor Um-
welt daher unbedingt im Auge behalten und in ihre Risikobe-
wertungen einfliessen lassen.

Global View: Wir bedanken uns fiir diese wertvollen Einschat-
zungen.
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Markt- und Prognoseiibersicht

Markt- und Prognoseiibersicht

Wirtschaftsprognosen

In % 2023 2024 2025
USA Wirtschaftswachstum 2.5 2.3 1.4
Inflation 4.1 3.0 2.5
Euroland Wirtschaftswachstum 0.4 0.5 1.1
Inflation 5.4 2.6 2.3
Schweiz Wirtschaftswachstum 0.7 0.9 1.0
Inflation 2.1 1.5 1.6
UK Wirtschaftswachstum 0.1 0.1 1.0
Inflation 7.3 2.3 2.2
Japan Wirtschaftswachstum 1.9 0.7 0.9
Inflation 3.3 2.3 1.9
China Wirtschaftswachstum 5.2 4.5 4.5
Inflation 0.3 1.1 2.4
Quelle: Macrobond, Bank J. Safra Sarasin, 06.03.2024
Leitzinsen in %
05.03. 2Q24 4Q24 4Q25
US Fed Funds 5.50 5.25 4.75 3.75
EUR Einlagenzinssatz 4.00 3.75 3.00 2.00
CHF SARON 1.75 1.25 1.00 0.75
BoE Referenzzinssatz 5.25 5.25 4.50 3.25
Japan Tagesgeldsatz -0.10 0.00 0.10 0.20
Quelle: Macrobond, Bank J. Safra Sarasin, 06.03.2024
Zehnjahrige Anleiherendite in %
05.03. 2Q24 4Q24 4Q25
USA 4.22 3.90 3.80 4.30
Deutschland 2.30 2.10 2.05 2.35
Schweiz 0.74 0.80 0.80 1.15
UK 4.01 4.00 3.80 3.45
Japan 0.70 0.75 0.90 1.10
Quelle: Datastream, Bank J. Safra Sarasin, 06.03.2024
Wechselkursprognosen
05.03. 2Q24 4Q24 4Q25
EUR-CHF 0.96 0.97 0.93 0.93
EUR-USD 1.09 1.10 1.10 1.12
EUR-GBP 0.86 0.86 0.86 0.90
GBP-USD 1.27 1.28 1.28 1.24
USD-JPY 150 142 138 130
USD-CHF 0.88 0.88 0.85 0.83
USD-CNY 7.20 7.20 7.10 7.05

Quelle: Macrobond, Bank J. Safra Sarasin, 06.03.2024
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Aktienindexkursziele

Markt- und Prognoseiibersicht

05.03. P/E ratio Dec-24 Dec-25
USA
S&P 500 5078 20.6 5’400 5’800
Nasdaq 100 17’898 25.9 19’300 21’000
Europa
MSCI UK 2'196 11.0 2’300 2’450
DJ Euro Stoxx 50 4’893 13.4 5200 5’500
DAX 17'698 12.0 18’900 20’000
SMI 11°'464 17.2 12’200 12’800
SPI 14’894 26.6 16’300 17'500
SMIM (Swiss Mid-Caps) 2’575 18.1 2’800 3’000
Japan
MSCI Japan 1688 15.7 1650 1’750
Aufstrebende Markte
MSCI EM 1’022 12.0 1’100 1’150
MSCI China 54 9.0 59 62

Quelle: Datastream, Bank J. Safra Sarasin, 06.03.2024

Aktienmarktstrategie
Regionen

Sektoren

Schweiz Ubergewichten  Verbrauchsgiter

Euroland Gesundheit

Versorger

Telekommunikations-Dienstleistungen

USA Neutral Zyklische Konsumgtiter
EM Informationstechnologie
China Energie

Versicherungen
Banken
Immobilien

Vermogensallokation

Anlageklassen Position
Anleihen
Staatsanleihen

Unternehmensanleihen mit Investment

Grade Rating

Hochzinsanleihen

EM Anleihen
Aktien +
Entwickelte Markte +

Schwellenlandermarkte

Liquiditat

Quelle: Bank J. Safra Sarasin, 06.03.2024

Quelle: Bank J. Safra Sarasin, 06.03.2024
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Wichtige Hinweise

Diese Publikation wurde von der Bank J. Safra Sarasin AG (die «Bank») ausschliesslich zu Informationszwecken erstellt. Es wurde
nicht von der Finanzanalyseabteilung der Bank erstellt. Folglich finden die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankiervereinigung auf die vorliegende Publikation keine Anwendung.

Diese Publikation wurde aus Informationen und Daten («Informationen») aus 6ffentlich zuganglichen Quellen erstellt, welche von
der Bank als zuverlassig und glaubwirdig eingestuft werden. Die Bank hat die Informationen jedoch nicht Uberpruft und tber-
nimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hier wiedergegebenen Informationen. Mdgliche Fehler oder die
Unvollstandigkeit der Informationen stellen keine rechtlichen (vertraglich festgelegten oder stillschweigend mitvereinbarten)
Grunde fur eine Haftung dar, weder im Hinblick auf unmittelbare oder mittelbare Schaden noch auf Folgeschaden. Insbesondere
haften weder die Bank noch ihre Aktiondre und Mitarbeiter flr die in dieser Publikation wiedergegebenen Meinungen. Externe
Datenanbieter geben keinerlei Zusicherung oder Gewahr hinsichtlich der Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der zur Verfu-
gung gestellten Daten ab und Ubernehmen keine Haftung flr Schaden jeglicher Art in Bezug auf solche Daten.

Diese Publikation stellt keinerlei Anlageberatung, kein Angebot, keine Offerte oder Aufforderung zur Offertstellung zum Kauf oder
Verkauf von Anlageinstrumenten oder Finanzdienstleistungen dar und ersetzt nicht die individuelle Beratung und Risikoaufkla-
rung durch einen qualifizierten Finanz-, Rechts- oder Steuerberater. Investoren werden aufgefordert, alle relevanten Unterlagen,
insbesondere die Risikohinweise, sorgfaltig zu lesen und sich in dem Fur Sie erforderlichen Umfang von Finanz- und Steuerexper-
ten beraten zu lassen, bevor Sie eine Investition tatigen. Mit Ausnahme ihrer professionellen Berater diirfen Sie diese Publikation
nicht an Dritte weitergeben. Sollten Sie dieses Marketingdokument irrtiimlich erhalten haben, bitten wir Sie diese zurlickzusenden
oder es zu vernichten.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis fur die laufende oder zukunftige Wertentwicklung.

Kapitalanlagen in Fremdwahrungen unterliegen Wahrungsschwankungen. Entspricht die Bezugswahrung des Investors nicht der
Anlagewahrung bzw. den Anlagewahrungen besteht daher ein Wechselkursrisiko. Angaben zu kiinftigen (Wert-) Entwicklungen
werden lediglich zu Informationszwecken gemacht und sind weder als Vorhersagen noch Zusicherungen einer kiinftigen Wertent-
wicklung zu verstehen, sie kdnnen aus unterschiedlichen Griinden erheblich von der tatsachlichen Wertentwicklung abweichen.
Die in dieser Publikation dargestellten Meinungen, Prognosen sowie die erwahnten Zahlen und Daten kdnnen jederzeit und ohne
Angabe von Griinden geandert werden. Es besteht keine Pflicht von Seiten der Bank oder einer anderen Person, den Inhalt dieser
Publikation zu aktualisieren. Die Bank lehnt jede Haftung flr Verluste, die sich aus der Weiterverwendung der vorliegenden Infor-
mationen (oder Teilen davon) ergeben, ab.

Weder diese Publikation noch Kopien davon dirfen in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) gesendet, gebracht oder in den
USA oder an eine US Person verteilt werden. Diese Publikation richtet sich nicht an Personen in Landern, in denen (z.B. aufgrund
der Nationalitat dieser Personen, ihres Wohnsitzes oder aus anderen Griinden) die Verteilung dieser Publikation untersagt ist.
Bei dieser Publikation handelt es sich um Marketingmaterial. Bezieht es sich auf ein Finanzinstrument, fir das ein Prospekt
und/oder ein Basisinformationsblatt vorliegt, sind diese kostenlos bei der Bank J. Safra Sarasin AG, Elisabethenstrasse 62, Post-
fach, CH-4002 Basel, Schweiz erhaltlich.

Bloomberg

,Bloomberg®*“ und der/die referenzierte(n) Bloomberg-Index(-Indizes) sind Dienstleistungsmarken von Bloomberg Finance L.P.
und seinen verbundenen Unternehmen, darunter Bloomberg Index Services Limited (,,BISL*), der Verwalter des Index (zusammen
»Bloomberg*) und wurden fur die Verwendung durch die Bank J. Safra Sarasin AG fur bestimmte Zwecke lizenziert. Bloomberg ist
nicht mit der Bank J. Safra Sarasin AG verbunden und genehmigt, beflirwortet, prift oder empfiehlt das/die in dieser Publikation
genannte(n) Finanzinstrument(e) nicht. Bloomberg gibt keine Garantie bezlglich der Aktualitat, Genauigkeit oder Vollstandigkeit
der mit dem/den in dieser Publikation genannten Finanzinstrument(en) zusammenhangenden Daten oder Informationen.

ICE Data Indices

Die Quelle ICE Data Indices, LLC («ICE Data») wird mit Genehmigung verwendet. ICE Data, seine verbundenen Unternehmen und
die jeweiligen Drittanbieter Gbernehmen keine Gewahrleistung und machen keine zusagen, weder ausdriicklich noch implizit,
einschliesslich Gewahrleistungen zur Marktgangigkeit oder Eignung flr einen bestimmten Zweck oder eine bestimmte Verwen-
dung der Indizes, der Index Daten und jeglicher darin enthaltener, damit verbundener oder daraus abgeleiteter Daten. ICE Data,
seine verbundenen Unternehmen und die jeweiligen Drittanbieter Gbernehmen keinerlei Schaden oder Haftung in Bezug auf die
Eignung, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstéandigkeit der Indizes oder der Index Daten oder jeglicher Komponenten derselben. Die
Indizes und die Index Daten sowie jegliche Komponenten derselben werden ohne Gewahr zur Verfigung gestellt und die Verwen-
dung erfolgt auf eigene Gefahr. Weder ICE Data noch seine verbundenen Unternehmen oder die jeweiligen Drittanbieter sponsern,
unterstitzen oder empfehlen Bank J. Safra Sarasin AG oder dessen Produkte oder Dienstleistungen.

J.P. Morgan

Die Informationen wurden von Quellen eingeholt, die als zuverlassig gelten, aber J.P. Morgan tbernimmt keine Garantie fiir deren
Vollstandigkeit oder Genauigkeit. Der Index wird mit Genehmigung verwendet. Der Index darf ohne vorherige schriftliche Geneh-
migung von J.P. Morgan nicht kopiert, verwendet oder verteilt werden. Copyright 2020, J.P. Morgan Chase & Co. Alle Rechte vor-
behalten.

MSCI Indices

Quelle: MSCI. Die Informationen von MSCI sind ausschliesslich fir Inren internen Gebrauch bestimmt. Sie diirfen nicht vervielfal-
tigt oderin irgendeiner Form weiterverbreitet werden und sollten nicht als Grundlage flr Finanzinstrumente, Produkte oder Indizes



oder als deren Bestandteil verwendet werden. Die Informationen von MSCI durfen nicht als Anlageberatung oder Empfehlung fur
oder gegen eine Anlageentscheidung angesehen werden oder einer solchen zugrunde gelegt werden. Historische Daten und Ana-
lysen sollten nicht als Hinweis auf oder Garantie fir eine Analyse oder Prognose der zukunftigen Wertentwicklung verstanden
werden. Die Informationen von MSCI werden wie besehen (auf «as is»-Basis) zur Verfligung gestellt. Die Nutzer dieser Informatio-
nen tragen das gesamte Risiko fur die Verwendung dieser Informationen. MSCI, seine verbundenen Unternehmen und jede an-
dere Person, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Informationen von MSCI beteiligt ist (zusammen die
«MSCI-Parteien»), lehnen hiermit ausdricklich jegliche Haftung fur diese Informationen ab (einschliesslich fur ihre Urspringlich-
keit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung, Marktgangigkeit und Eignung fur einen bestimmten Zweck). Unbe-
schadet der vorstehenden Bestimmungen haftet keine MSCI-Partei fur direkte, indirekte, besondere, beilaufig entstandene Scha-
den, fur Schadenersatz, Folgeschaden (einschliesslich entgangener Gewinne) oder sonstige Schaden. (www.msci.com)

SMmi

«Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange») ist die Quelle der SMI Indices®] und der darin enthaltenen Daten. SIX Swiss Exchange
war in keinerlei Form an der Erstellung der in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen beteiligt. SIX Swiss Exchange
Ubernimmt keinerlei Gewahrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) in
Bezug auf die in dieser Berichterstattung enthaltenen Informationen — wie unter anderem flr die Genauigkeit, Angemessenheit,
Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung flir beliebige Zwecke — sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder
Unterbrechungen in den SMI Indices® oder dessen Daten aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange
stammenden Informationen ist untersagt.»

Informationen zur Verteilung

Sofern nicht anders angegeben, wird diese Publikation von der Bank J. Safra Sarasin AG (Schweiz) verteilt.

Bahamas: Diese Publikation wird Privatkunden der Bank J. Safra Sarasin (Bahamas) Ltd zur Verfligung gestellt. Sie ist nicht be-
stimmt fur die Weitergabe an Staatsangehorige oder Birger der Bahamas oder an Personen welche gemass den Bestimmungen
Uber die Devisenkontrolle (exchange control) der Zentralbank der Bahamas als in den Bahamas wohnhaft angesehen werden.
Dubai International Financial Centre (DIFC): Dieses Material ist flr die Verteilung durch J. Safra Sarasin (Middle East) Ltd
(«JJSSME») im DIFC an professionelle Kunden im Sinne der Dubai Financial Services Authority (DFSA) bestimmt. JSSME ist von der
DFSA ordnungsgemaf autorisiert und beaufsichtigt. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie sich an
einen autorisierten Finanzberater wenden. Dieses Material kann auch Fonds enthalten, die keiner Uberwachung oder Genehmi-
gung durch die Dubai Financial Services Authority (<DFSA») unterliegen. Die DFSA ist nicht fur die Priifung oder Verifizierung von
Emissions- oder anderen Dokumenten im Zusammenhang mit solchen Fonds verantwortlich. Die DFSA hat weder ein Ausgabe-
dokument noch andere zugehorige Dokumente genehmigt, noch hat sie irgendwelche Schritte unternommen, um die in etwaigen
Ausgabedokument enthaltenen Informationen zu Uberprifen, demzufolge Ubernimmt sie fir diese auch keine Verantwortung. Die
Anteile, auf die sich das Ausgabedokument bezieht, kdnnen illiquide sein und/oder Beschrankungen fur den Weiterverkauf un-
terliegen. Potenzielle K&ufer sollten ihre eigene Prifung der Anteile vornehmen.

Deutschland: Die vorliegende Publikation wird in Deutschland von der J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, Kirchnerstrafie 6-8,
60311 Frankfurt am Main zu reinen Informationszwecken verteilt und erhebt nicht den Anspruch, die vollstandige Darstellung
aller beschriebenen Produkteigenschaften zu enthalten. Produktunterlagen, wenn es sich um Fonds handelt, sind auf Anfrage
kostenlos bei der J. Safra Sarasin (Deutschland) GmbH, Kirchnerstrafe 6-8, 60311 Frankfurt am Main in deutscher und engli-
scher Sprache erhaltlich. Soweit im Rahmen dieser Publikation zuklinftige Wertentwicklungen dargestellt werden, beruhen diese
unter anderem auf Prognosen flr die zukilinftige Entwicklung der Finanzmarkte und entsprechenden Simulationen. Diese Prog-
nosen und Simulationen wiederum beruhen vor allem auf Erfahrungen und konkreten Wertentwicklungsdaten der Vergangenheit.
Wir mochten Sie daher ausdricklich darauf hinweisen, dass historische Wertentwicklungsdaten, Prognoseberechnungen und
sonstige Simulationen kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung sind. Eine Garantie fur das Eintreten der prog-
nostizierten Werte der Modellrechnungen kénnen wir daher nicht ibernehmen. Die in dieser Publikation bereitgestellten Informa-
tionen flir Kunden mit Wohnsitz oder Sitz in Deutschland richten sich ausschlieBlich an institutionelle Kunden, die Anlagege-
schéfte ausschlieBlich als Unternehmer zu gewerblichen Zwecken abzuschlieen beabsichtigen. Dieser Kundenkreis ist be-
schrankt auf Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, Kapitalverwaltungsgesellschaften und Versicherungsunternehmen, so-
weit sie Uber die fir den Geschéftsbetrieb jeweils erforderliche Erlaubnis verfligen und einer Aufsicht unterliegen, sowie mittel-
grofle und grofRe Kapitalgesellschaften im Sinne des deutschen Handelsgesetzbuchs (§ 267 Abs. 2 und Abs. 3 HGB).

Gibraltar: Dieses Marketingdokument wird von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, First Floor Neptune House, Marina Bay,
Gibraltar, von Gibraltar aus an ihre Kunden und Interessenten verteilt. Die Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd. mit eingetragenem
Sitzin 57/63 Line Wall Road, Gibraltar, bietet inren Kunden und Interessenten Produkte und Dienstleistungen im Bereich Vermo-
gens- und Anlageverwaltung an. Sie ist in Gibraltar unter der Registrierungsnummer 82334 eingetragen. Die Bank J. Safra Sarasin
(Gibraltar) Ltd ist von der Gibraltar Financial Services Commission autorisiert und reguliert. Telefongesprache kdnnen aufgezeich-
net werden. lhre personlichen Daten werden in Ubereinstimmung mit unserer Daten- und Datenschutzerklarung behandelt. Diese
Publikation wird Ihnen von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Limited zur Verfigung gestellt: Dieses Dokument ist als Marke-
tingmitteilung im Sinne des Financial Services Act 2019 zugelassen. Nichts in diesem Dokument soll eine Haftung ausschlieen
oder einschréanken, die wir lhnen geméaf dem fiir uns geltenden Regulierungssystem schulden, und im Falle eines Konflikts wird
jeder gegenteilige Hinweis auRer Kraft gesetzt: Sie werden daran erinnert, alle relevanten Unterlagen zu lesen, bevor Sie eine



Anlage tatigen, einschliefllich der Risikowarnungen, und sich bei Bedarf von einem Finanz- oder Steuerexperten beraten zu las-
sen. Esist Ihnen nicht gestattet, dieses Dokument an andere weiterzugeben, mit Ausnahme lhrer professionellen Berater. Sollten
Sie es irrtimlich erhalten haben, geben Sie es bitte zurlick oder vernichten es.

Hong Kong: Dieses Dokument wird in Hong Kong von der Bank J. Safra Sarasin Ltd, Hong Kong Branch verteilt. Die Bank J. Safra
Sarasin Ltd, Hong Kong Branch ist eine zugelassene Bank im Sinne der Hong Kong Banking Ordinance (Cap. 155 der Gesetze von
Hongkong) und eine eingetragene Institution im Sinne der Securities and Futures Ordinance (Cap. 571 der Gesetze von Hong-
kong).

Luxemburg: Diese Publikation wird in Luxemburg von der Banque J. Safra Sarasin (Luxembourg) SA (die "Luxemburger Bank") mit
Sitz in 17-21, Boulevard Joseph II, L-1840 Luxemburg verteilt. Sie unterliegt der Aufsicht der Commission de Surveillance du
Secteur Financier — CSSF. Die Luxemburger Bank stellt dieses Dokument ihren Kunden in Luxemburg zur Verfigung und ist nicht
der Autor dieses Dokuments. Dieses Dokument stellt weder eine personliche Empfehlung in Bezug auf die darin genannten Fi-
nanzinstrumente oder Produkte oder Anlagestrategien dar, noch stellt es eine Aufforderung zum Abschluss eines Portfolioverwal-
tungsmandates mit der Luxemburger Bank oder ein Angebot zur Zeichnung oder zum Kauf eines der darin genannten Produkte
oder Instrumente dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Grundlage fir eine Investitionsentschei-
dung dar. Nichts in diesem Dokument stellt eine Anlage-, Rechts-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung oder eine Zusicherung dar,
dass eine Anlage oder Strategie fir individuelle Umstande geeignet oder angemessen ist. Jeder Kunde hat seine eigene Bewer-
tung vorzunehmen. Die Luxemburger Bank Ubernimmt keine Haftung im Zusammenhang mit einer Anlage-, Verduflerungs- oder
Aufbewahrungsentscheidung des Kunden resultierend aus der in diesem Dokument enthaltenen Informationen. Der Kunde tragt
alle Risiken von Verlusten, die durch diese Entscheidung moglicherweise entstehen. Insbesondere haften weder die Luxemburger
Bank noch ihre Aktionare oder Mitarbeiter fur die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen, Einschatzungen und Strategien.
Monaco: In Monaco wird dieses Dokument von der Banque J. Safra Sarasin (Monaco) SA verteilt, einer im «Flrstentum Monaco»
eingetragenen Bank, die von der franzosischen Autorité de Contrdle Prudentiel et de Resolution (ACPR) und der monegassischen
Regierung und Commission de Contrdle des Activités Financiéres (CCAF) beaufsichtigt wird.

Panama: Diese Publikation basiert ausschlieBlich auf 6ffentlich zugénglichen Informationen und wird von der J. Safra Sarasin
Asset Management S.A., Panama, die von der Securities Commission of Panama beaufsichtigt wird, verteilt.

Qatar Financial Centre (QFC): Dieses Dokument ist flir den Vertrieb durch die Bank J. Safra Sarasin (QFC) LLC, Qatar [«BJSSQ»]
von QFC aus an Geschéaftskunden im Sinne der Vorschriften der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) bestimmt.
Die Bank J. Safra Sarasin (QFC) LLC ist von der QFCRA zugelassen. Dieses Dokument kann auch kollektive Kapitalanlagen (Fonds)
beinhalten, die nicht im QFC registriert oder von der Regulierungsbehdrde beaufsichtigt sind. Weder wurde ein Emissionsdoku-
ment noch der Prospekt flir den Fonds oder sonstige mit diesem im Zusammenhang stehende Dokumente von der Regulierungs-
behorde geprift oder genehmigt. Anleger in den Fonds haben mdglicherweise nicht den gleichen Zugang zu Informationen Uber
den Fonds, die sie zu Informationen Uber einen im QFC registrierten Fonds haben wirden. Der Regress gegen den Fonds und/oder
darin involvierte Personen kann eingeschrankt oder schwierig sein und muss moglicherweise in einem Land auferhalb des QFC
verfolgt werden.

Singapur: Dieses Dokument wird von der Bank J. Safra Sarasin Ltd, Singapore Branch in Singapur, verteilt. Die Bank J. Safra
Sarasin, Singapore Branch ist ein befreiter Finanzberater (exempt financial adviser) gemass dem Singapore Financial Advisers
Act (Cap. 110), eine Firmenkundenbank, die nach dem Singapore Banking Act (Cap. 19) zugelassen ist und von der Monetary
Authority of Singapore beaufsichtigt wird.

Vereinigtes Konigreich: Dieses Dokument wird aus dem Vereinigten Kénigreich von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, Lon-
don Branch, 47 Berkeley Square, London, W1J 5AU, an ihre Kunden, Interessenten und andere Kontakte verteilt. Die Bank J. Safra
Sarasin (Gibraltar) Ltd bietet ihren Kunden und Interessenten Uber die Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Ltd, London Branch, Ver-
mogensverwaltungsprodukte und -dienstleistungen an. Eingetragen als auslandisches Unternehmen im Vereinigten Konigreich
unter der Nummer FC027699. Zugelassen von der Gibraltar Financial Services Commission und unterliegt im Vereinigten Konig-
reich einer begrenzten Regulierung durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority. Registrierungs-
nummer 466838. Einzelheiten Gber den Umfang unserer Regulierung durch die Financial Conduct Authority und die Prudential
Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich. Eingetragener Sitz 57 - 63 Line Wall Road, Gibraltar. Telefongesprache
kénnen aufgezeichnet werden. lhre persénlichen Daten werden in Ubereinstimmung mit unserer Datenschutzerklérung behan-
delt. Wenn Ihnen diese Publikation von der Bank J. Safra Sarasin (Gibraltar) Limited, Niederlassung London, zur Verfigung gestellt
wird: Nichts in diesem Dokument soll eine Haftung ausschliessen oder einschrénken, die wir lhnen im Rahmen des fur uns gel-
tenden Regulierungssystems schulden und im Falle eines Konflikts wird jede gegenteilige Angabe auf3er Kraft gesetzt; Sie werden
daran erinnert, alle relevanten Unterlagen im Zusammenhang mit einer Anlage, einschliefllich der Risikowarnungen, zu lesen und
sich bei Bedarf von Fachleuten in Finanz- oder Steuerfragen beraten zu lassen; es ist Innen nicht gestattet, dieses Dokument an
andere weiterzugeben, mit Ausnahme lhrer professionellen Berater. Sollten Sie es irrtimlich erhalten haben, geben Sie es bitte
zuriick oder vernichten es.
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