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Befragung zum Investment professioneller Investoren in ETFs und die Bedeutung
nachhaltiger ETFs

Motivation und Uberblick

EXXECNEWS INSTITUTIONAL erstellt regelmaRig Studien und Befragungen im
Interessenfeld der professionellen Kapitalanlage.

Im April und Mai 2023 hat uns interessiert, wie die Relevanz fiir Investments in ETFs bei
professionellen Anlegern ist. Wie wirkt sich Komplexitdt der Kapitalmarkte auf das
tatsachliche Investitionsverhalten der institutionellen Investoren in passiven Strukturen
aus. Welche Bedeutung hat dabei der Faktor Nachhaltigkeit. Besonders hat uns interessiert,
wie sich die Bedeutung in den letzten 12 Monaten verdandert hat, denn wir haben die
wesentlichen Teile der Befragung bereits Anfang 2022 erstmals durchgefihrt.

Wir empfinden, das Segment verdient — ob seines ungebrochenen Wachstums - nochmals
mehr Aufmerksamkeit.

Schliesslich werden die echten oft sehr marktrelevanten Blockbuster im Bereich der
Indexfonds verwaltet.

Anfang 2023 war der SPDR S&P 500 ETF Trust von State Street mit einer
Marktkapitalisierung von Uber 365 Milliarden US-Dollar der hochstbewertete Exchange
Traded Fund (ETF) weltweit. Die Marktkapitalisierung eines ETFs wird berechnet, indem die
Anzahl der im Fonds ausgegebenen Anteile mit dem Anteilspreis multipliziert wird. Dieser
ETF ist auch der weltweit groRte ETF nach verwaltetem Vermoégen — obwohl der Vanguard
Total Stock Market Index Fund mit Giber 1,2 Billionen US-Dollar insgesamt der groRte
Investmentfonds nach AUM ist.

Anzahl der weltweit
verwalteten ETFs 2005-2022
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Volumen des weltweit
in ETFs verwalteten
Vermogens 2005-2022

4.690 4.683

1.771

1.313 1.355
806 716 1.041

Statista 2023

Diese Statistiken zeigen die Entwicklung des weltweit in ETFs verwalteten Vermoégens von
2005 bis 2022 und deren Anzahl. Exchange Traded Funds (kurz ETFs) sind
borsengehandelte Indexfonds, bei denen, im Gegensatz zu herkdmmlichen
Investmentfonds, der Ausgabeaufschlag beim Erwerb eines Fondsanteils flir den Anleger
entfdllt. Die Zusammensetzung des Fonds entspricht dem zugrunde liegenden Index.
Neben passiv verwalteten Fonds, die in der Entwicklung genau dem Index folgen, gibt es
inzwischen auch aktiv gemanagte ETFs.

Im Jahr 2022 lag das weltweit verwaltete ETF-Vermdgen bei rund 8.998 Milliarden US-
Dollar.

Aktuelle Entwicklung

Der europadische ETF-Markt hat sich im Jahr 2022 trotz sehr schwieriger Bedingungen an
den Finanzmarkten als erstaunlich widerstandsfahig erwiesen.

Passive Fonds in Europa erzielten 2022 jahrliche Zufliisse von 78,4 Mrd. EUR.

Allein ESG-ETFs sammelten 51 Mrd. EUR ein.

Schwachen von Technologie-ETFs waren Treiber des Riickgangs bei thematischen Fonds.
Die meisten Anbieter in Europa haben das Jahr mit niedrigeren Zufllissen und Assets
under Management (AuM) als 2021 abgeschlossen.

ETFs konnten in 2022 insgesamt 78,4 Mrd. EUR einsammeln, ganz im Kontrast zu den
starken Abflissen aus aktiven Fonds. Gegeniliber dem Vorjahr liegen die passiven
Strategien allerdings im Minus: 2021 flossen noch 160 Mrd. EUR in ETFs und ETCs. Auch
das verwaltete Vermogen (AuM) ging in Europa von 1,41 Billionen Euro im Jahr 2021 auf
1,32 Billionen Euro im Jahr 2022 zurick.

-
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Wie nachhaltig sind

ETF-Investments?

Anteil der ETFs die in folgende
Emmissionskategorien fallen

7,4% 5.7%

Sehr hoch Sehr gering
(525-2.000) (<15)

18,4% 18,4%
Hoch Gering
(250-524) CO2-Emissionen (15-69)
(in Tonnen/Millionen
USD Umsatz)

50,1%
Moderat
(70-249)

Basis: 3.820 Equity und 1.033 Bond ETFs; 31. Dezember 2020
Quelle: MSCI ESG Research LLC
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Wie nachhaltig sind ETF-
Investments?

Wie nachhaltig sind ETFs hat
Statista letztmalig 2020
veroffentlicht. Dabei wurde
allein auf das Thema Klima-
schutz abgestellt.

Generell verstehen wir unter
nachhaltig jedoch die
Dimensionen, die am besten
in den SDGs (Sustainable
Development Goals)
beschrieben sind.

Aktuellere Marktforschung
zu dem Thema liegt uns
nicht vor.

Exchange Traded Funds (ETFs) sind eine komfortable Moglichkeit in Branchen oder ganze
Regionen zu investieren. Dabei ist jedoch nicht immer transparent, in welche Unternehmen
genau das investierte Geld flieRt und wie die Klimabilanz derer ist.

MSCI Research misst die durchschnittliche Intensitdt der COz-Emissionen pro eine Million
US-Dollar Umsatz verschiedener ETFs und gewichtet diese nach ihrer geographischen Region,
um eine Vergleichbarkeit der Umweltauswirkungen fiir Investoren zu schaffen.

Ihren Analysen zufolge, haben etwa die Halfte der rund 4.853 untersuchten ETFs einen
moderaten CO,-AusstoR von zwischen 70 und 250 Tonnen pro eine Million US-Dollar Umsatz.
Etwa 18,4 Prozent fallen in die Kategorie “Gering” (15-69 Tonnen) und 5,7 Prozent sind im
weitesten Sinne klimafreundlich mit unter 15 Tonnen pro Millionen US-Dollar. Auf der
anderen Seite des Spektrums stehen etwa 18,4 Prozent mit Emissionen von 250 bis 524
Tonnen und 7,4 Prozent mit bis zu 2.000 Tonnen des Treibhausgases. (Quelle: Statista)

Vorgehensweise der Studie

Im Mai 2023 hat daher BERRI research im Auftrag von EXXECNEWS INSTITUTIONAL eine
Befragung unter professionellen Anlegern durchgefiihrt, um zu ermitteln ob und wie
Institutionelle ETFs bei ihrer Allokation benutzen und wie sich diese Nutzung verandert hat.
Die Befragung wurde online durchgefiihrt und per Mail und (iber diverse Social-Media-
Kandle adressiert. Im Nachgang wurden mit einzelnen Befragungsteilnehmern nochmals
individuelle Interviews gefiihrt, um die Befragungsergebnisse zu hinterfragen.

Von den 103 Teilnahmen an der Befragung flossen 99 vollstandige in die Auswertung ein.

Zeitliche Vergleichbarkeit ist bedingt relevant, da die Stichprobe nicht vollstandisch
identisch ist und einige Mehrfachnennungen erméglichen. AuRerdem wurden ggf. bei den
befragten Hausern in 2022 die Antworten von anderen Personen gegeben als in 2023.
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Struktur der Befragten — Frage 1 und 2:

Demografische Angaben
J Welcher Investorengruppe gehoren Sie an?

Vermogensverwalter Stiftung

Asset Manager

Versorgungswerk
sonstiger
professioneller
Investor Pensionskasse

55
Versicherung Family Office N B E R R ‘

©BERRI research 2023 -im Auftrag von EXXECNEWS INSTITUTIONAL research
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J 45,00% Demografische Angaben

40,00% . -
Wie hoch ist das
35,00% gesamte von Thnen
verwaltete
30,00% "
Vermogen?
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00% e
< 50 Mio EUR <100 Mio EUR < 500 Mio EUR <1 Mrd EUR >1 Mrd EUR keine Angabe véj
2022 2023 B E R R ‘
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Von einigen der groBen Befragungsteilnehmern wissen wir konkret. Setzt man fiir die
Ubrigen in den einzelnen Clustern jeweils ein Mindestvolumen an, so hat die Befragung ein
Anlagevolumen von ca. 500 Mrd. EUR reprasentiert.

Uns ist bewusst, dass wir auch in diesem Survey einen systematischen Fehler haben.
Verantwortliche, die nichts vom Einsatz von ETFs halten, haben sich als Teilnehmer eher
zurlickgehalten. Andere, die in solchen Fallen teilnehmen suchen eher Bestatigung. Wir
haben es also wie bei fast allen Befragungen mit einem perceptual bias
(Wahrnehmungsverzerrung) zu tun.

-
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Executive Summary

Die Befragungsteilnehmer geben angemessen die Breite der verschiedenen Arten und
GroRen institutioneller Investoren in Deutschland wieder. Sowohl grof3e als auch mittlere
und kleine Versicherungsunternehmen und Pensionsvermogen, aber auch andere nur
teilweise regulierte Vermdgensmassen wurden befragt. Einige GroRstiftungen und Family
Offices haben teilgenommen. GrofRe Investoren (< 1Mrd. Anlagevolumen) sind
Uberreprasentiert.

Welche Ergebnisse der Befragung sind bemerkenswert?
ETFs bleiben vor allem ein Instrument zur Verbesserung der Effizienz

Die Befragten haben sich, je nach internen Kapazitdten und vorhandenem Know-Hows
regional diversifiziert und inhaltlich auf die verschiedenen Teilassetklassen konzentriert. Zur
Umsetzung ihrer Ziel Allokation sind die einzelnen Teilbetrage oft nicht ausreichend, um eine
echte Wahl fiir ein aktives Spezialmandat zu vergeben. Bei der Umsetzung von breiter
Diversifizierung sind ETFs geeignete Instrumente, um breite Verteilung zu erreichen. Wie
haben sich innerhalb von 12 Monaten ergeben? Die Bedeutung von ETFs als Instrument,
Diversifizierung einfacher umzusetzen ist gewachsen. Heute nennen dies nahezu die Halfte
der Befragten als einen der Griinde fiir den ETF-Einsatz. Institutionelle scheinen ETFs nun
auch in groflerem Umfang direkt einzusetzen als noch 2022.

Nachhaltige ETFs werden skeptisch betrachtet und sind noch nicht im Fokus der Anleger

Wahrend einige sehr grofle Anleger grundsatzlich daran zweifeln, ob ETFs fiir die Umsetzung
einer Nachhaltigkeitsstrategie geeignet sind, geben viele andere auch an, noch nicht genug
Informationen zu besitzen.

Die befragten Anleger haben immer wieder das Fehlen von ETFs auf der Bondseite
bemangelt — insbesondere Greenbonds wurden genannt. AuBerdem sind aufgrund selbst
definierter Regeln einige auf den — eher kritischen Pfad — einer Klassifizierung nach Artikel 9
der Offenlegungsverordnung angewiesen und vermissen hier geeignete Produkte.

Impact Investing und ETFs haben noch nicht zueinander gefunden

Da sind sich die Befragten in dem Survey einig auch mit den individuell Interviewten. Im
Impact Investing spielen ETFs noch keine nennenswerte Rolle. Sie werden aber
offensichtlich in Zukunft mehr Bedeutung gewinnen. Hier dreht sich jedoch viel um das
Verstandnis des Impact Investing Ansatzes und die oben benannten Fonds nach Artikel 9.

Ausblick

Mit der Bedeutung von Aktieninvestments wachst auch erneut die der Nutzung von ETFs
im professionellen Portfolio. Haben Instis den Einsatz noch (iberwiegend ihren
Fondsmanagern Uberlassen, so werden sie auch in der Direktanlage starker zum Mittel der
effizienten Umsetzung der Allokation. Mehr als die Halfte der Befragten sehen eine
wachsende Bedeutung der nachhaltigen ETFs fir ihr Portfolio.

-
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Bedeutung der Anbieter

Die Wahrnehmung der Bedeutung von Anbietern entspricht in unserer kleinen Stichprobe
nicht den tatsachlichen Marktanteilen. In vielen Féllen ist auch in Interviews gedullert
worden, dass man — noch — keine klare Erkenntnis von den Marktstrukturen und der
Qualitatsfihrerschaft hat.

-
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Frage 3: Setzen Sie ETFs in lhrem Portfolio ein?

Thematische Fragen
Setzen Sie ETFs in Ihrem Portfolio ein ?

Diagrammbereich

£,
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Mit den Erganzungsfragen aus den Interviews:

J Welche Bedeutung haben ETFs in lhrem professionellen
Portfolio?
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J Wie setzen Sie ETFs in lhrem nachhaltigen Portfolio ein?

0,6

48%

0 2% |

Qs
ETFs mit FNG Siegel ETFs mit ESG Ansatz Keine ETFs 888
pekt BERR|
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Bedeutung von ETFs im
professionellen Portfolio?
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Die Bedeutung wéchst Die Bedeutung ist Die Bedeutung nimmt 880
unverandert ab B E R R ‘
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Der Einsatz von ETFs wurde gern den beauftragten Fondsmanagern liberlassen. Der Einsatz
dieser passiven Instrumente Uber Publikumsfonds oder direkt wird jedoch zunehmend von
kleineren Institutionen genutzt oder bei groBen Hausern bei sehr speziellen Themen.

In Interviews wurde mehrfach betont, dass man grundsatzlich eher auf aktives
Portfoliomanagement setzt aber die Umsetzung mit geringen Kapazitaten oft doch einen
ETF-Einsatz ergibt. Natirlich sind die Aussagen bei der geringen Anzahl interviewter
Personen nicht reprasentativ — aber deshalb miissen sie nicht falsch sein.

Die Befragten, die angeben — bisher — keine ETFs einzusetzen haben die anderen Fragen
Uberwiegend dennoch beantwortet und scheinen sich mit dem Thema systematisch zu
beschaftigen. In Interviews wurde dies jeweils hinterfragt.

|
©2023 EXXECNEWS INSTITUTIONAL 9



Frage 4: Wofiir setzen Sie ETFs ein?

J Thematische Fragen

Wofiir setzen Sie ETFs in Ihrem Portfolio ein ?

mmmmmmmmmmmm Sonstiges (bitte angeben) ‘
Aus Effizienzgriinden

Aus Risikogriinden [y

Zur Umsetzung spezifischer Regionen im Portfolio 2023

\ 2022
Zur Einbeziehung von kleinen Markten -

Zur Umsetzung in Assetklassen mit geringem Volumen

| | | |
0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00%

Generell zur Umsetzung einer breiten Diversifikation
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b
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Bei dieser Frage waren Mehrfachnennungen moglich. Das reduziert die Moglichkeit eines
direkten Vergleiches im Zeitablauf. Effizienz und Diversifizierung sind tber alle Arten und
GroRen von Investoren die bestimmenden Argumente fiir den Einsatz von ETFs.
Insbesondere bei Investoren mit einer stark internationalen Diversifizierung kommen die
Produkte zum Einsatz.

Auch Themenspezifische Umsetzungen aus beliebten Indices erfreuen sich auch besonderer
Aufmerksamkeit.

In Interviews war ein Aspekt deutlich starker vertreten, als es in der Befragung hervorkam.
Dort nannten nur etwa 3% der Befragten — also 3 Personen — Risikoaspekte als relevant. Die
schnelle  Umsetzung/Anpassung von Indexverdanderungen und die schnelle
Reaktionsfahigkeit in einen Markt einzusteigen wurde in den Interviews jedoch deutlich
starker herausgestellt.

-
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Frage 5: Haben Sie bereits in nachhaltige ETFs investiert?

J Thematische Fragen

Haben Sie bereits in nachhaltige ETFs investiert ?

Sonstiges (bitte angeben)
Ich plane zukiinftig in nachhaltige ETFs zu investieren

Ich habe zu wenig Informationen Uber nachhaltige ETFs
2023

2022

Ich glaube nicht, dass man mit ETFs nachhaltig investieren kann ‘

Nein

Ja

[ | | |
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0,00%  10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%
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Hier schlagt der Wahrnehmungsfilter gnadenlos zu.

Zum einen wurden die Befragten liberwiegend unter den Lesern von EXXECNEWS
INSTITUTIONAL adressiert. Da unsere Publikationen Nachhaltigkeit als Schwerpunkt haben,
ist die Wahrscheinlichkeit beachtlich, dass unter unseren Lesern tiberdurchschnittliches
Interesse an dem Thema Nachhaltigkeit — und damit auch an nachhaltigen ETFs — besteht.
Zum anderen nehmen halt an einer Befragung zu diesem Themenfeld eher die positiv
gestimmten teil.

Das ist fuir uns nur durch Hinterfragen angemessen auflosbar. Also haben wir in unseren
Interviews besonders viel Zeit mit den Kritikern verbracht.

Besondere Erwahnung verdient die generelle Skepsis gegenliber der Umsetzung von
ESG/Nachhaltigkeitskonzepten in Form von ETFs. Dazu in einem Beitrag von Prof. Dirk
S6hnholz in der Ausgabe 5 von ENI-EXXECNEWS INSTITUTIONAL hierzu mehr.

-
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Frage 6: Haben Sie bereits in ETFs mit dem Anspruch eines Impact Investing investiert?

J Thematische Fragen

Haben Sie bereits in ETFs mit dem Anspruch eines Impact Investing
investiert 7
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Zu dem Themenbereich Impact Investing mit ETFs verweise ich hier auch nochmals
ausdrticklich auf einen Beitrag von Peter Brock (4LCapital) und Prof. Dr. Patrick Peters zur
Kontroverse ,Liquide vs. llliquide Impact Investments” aus 2022. Hier finden Sie den

Beitrag

Generell ist die konsequente Umsetzungsform nachhaltiger Investments als messbares
Impact Investing noch nicht bemerkenswert in der ETF-Landschaft angekommen. Die
alleinige Bestrebung einer Klassifizierung nach Artikel 9 der Offenlegungsverordnung wird
insbesondere von sehr groRen Investoren als kritisch betrachtet.
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Frage 7: In welche Assetklassen haben Sie oder wiirden Sie als nachhaltige ETFs

investieren?

Thematische Fragen

In welchen Assetklassen haben Sie oder wiirden Sie mit

nachhaltigen ETFs investieren ?
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Bei unseren Befragten liegt der Schwerpunkt hier deutlich bei Themenfonds (in Interviews

nachgehakt: wurden dabei jedoch auch Landerfonds oft mit einbezogen).

Bei kleineren, wie groflen Investoren dient diese Form dann generell noch als Versuchsfeld
und die Umsetzung dient oft zur Darstellung der wachsenden Nachhaltigkeitsquote im
Portfolio. Es erscheint zu frith um hier systematische Erkenntnisse zu gewinnen.

©2023 EXXECNEWS INSTITUTIONAL
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Frage 8: Wie wird sich der Einsatz von nachhaltigen ETFs in Ihrem Portfolio verandern?

J Thematische Fragen

Wie wird sich der Einsatz von nachhaltigen ETFs in lhrem Portfolio verdndern?

45,00%
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Keine Bedeutung gleichbleibende Geringfugig Stark wachsende
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Bedeutung
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Uber 50% der Befragten sehen fiir sich eine wachsende oder gar stark wachsende Bedeutung
nachhaltiger ETFs fur ihr Portfolio. Gerade fir institutionelle Investoren mittlerer Grof3e
scheint die Bedeutung hier deutlich zu wachsen.

Ein Interviewter ist der klaren Uberzeugung, dass es in naher Zukunft schon keine neuen ETFs
mehr ohne klaren Nachhaltigkeitsprozess geben wird.
Aussagen der befragten Emittenten lassen dies jedoch nicht bestatigen.
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Frage 9: Welche Dienstleister sehen Sie als die wichtigsten Anbieter nachhaltiger ETFs?

Thematische Fragen
In welchen Assetklassen haben Sie oder wiirden Sie mit
nachhaltigen ETFs investieren ?

o)
Amundi ETF Xtrackers BlackRock Vanguard UBS ETF Invesco Deka Sonstiges (bitte  ComStage bst

503
Investment angeben) OOO B E R R ‘

©BERRI research 2023 -im Auftrag von EXXECNEWS INSTITUTIONAL research

Das ist die oft ungestitzte Wahrnehmung der Befragten und hat zunachst nichts mit den

tatsachlichen Marktanteilen zu tun. Die sehen eher so aus (etwas jlingeres dazu haben
nicht gefunden):

Nachhaltige ETFs
Marktvolumen & Marktanteile

= iShares

Aktien 239 95,93 Mrd. € = UBS
Anleihen 62 20,80 Mrd. € = Amundi
Immobilien 2 0,39 Mrd. € = Xtrackers
Portfoliolésungen 2 0,04 Mrd. € = BNP Paribas Easy
Summe 306 117,16 Mrd. € « SPDR

Nachhaltigkeits-ETFs nach Auflagedatum = Lyxor
100 = Credit Suisse

= LGIM
= Invesco
60 = Deka
20 L} JF’ M‘organ
= Fidelity
20 I I = Ossiam
0 — = __ mm . . = HSBC

20702011 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

| @ extraETF

Quelle: extraETF.com Research, Stand: 08/2021
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