ESG bei der Zuger Kantonalbank

ESG-Performance
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Als fihrende Bank in der Wirtschaftsregion Zug sind wir uns unserer Verantwortung bewusst. Wir denken und handeln

zukunftsorientiert. In unsere ambitionierten wirtschaftlichen Ziele beziehen wir kologische und soziale Aspekte mit ein.

Dadurch schaffen wir Mehrwert — fir unsere Anspruchsgruppen und fir die Umwelt.

Die vorliegende Ausarbeitung basiert auf einem Research-
Papier' von MSCI ESG Research LLC.

Die wichtigsten Punkte auf einen Blick

= Unfernehmen mit héheren MSCI ESG-Ratings weisen im
Vergleich zu Unternehmen mit tieferen Bewertungen
langfristig eine bessere Performance auf. Dies trifft so-
wohl in Bezug auf Regionen als auch mehrheitlich
auf Sektoren zu.

= Diese Unternehmen weisen auch ein héheres Gewinn-
wachstum sowie héherea und leicht steigende Divi-
dendenrenditen auf.

= Es muss aber bedacht werden, dass es immer wieder
Marktphasen geben kann, in denen es aufgrund
externer Faktoren zu einer gegenldufigen Entwicklung
der Performance kommen kann.

Einleitung

Eine der am hé&ufigsten gestellten Fragen im Zusammenhang mit
ESG ist der Einfluss auf die Performance eines Portfolios. Muss
man bei verantwortungsvollem Investieren tiefere Gesamtrenditen
in Kauf nehmen oder zahlt es sich gar positiv aus, ESG-Faktoren
bei der Portfoliozusammensetzung zu beriicksichtigen?

Die vorliegende Ausarbeitung gibt einen Uberblick tber die
Zusammenhdnge. Die Betrachtung der fundamentalen
Entwicklung einerseits und der Marktpreisentwicklung ande-
rerseits ist von wesentlicher Bedeutung, da wichtige Un-
terschiede zwischen den MSCI ESG-Ratings und den traditio-
nellen Marktrisikofaktoren bestehen. Wéhrend Letztere

eine direkte Bewertung des Markirisikos einer Aktie darstellen,
handelt es sich bei den MSCI ESG-Ratings um eine Be-

wertung des Unternehmensrisikos.

! Giese, Guido, und Shah, Drashti (2024): MSCI ESG Ratings in
Global Equity Markets: A Long-Term Performance Review
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Eine Performanceanalyse zeigt auf, inwieweit die beobachteten
Unterschiede beim Marktrisiko und bei der Performance
zwischen Unternehmen mit hohen und solchen mit niedrigen
MSCI ESG-Ratings auf Unterschieden bei der Unter-
nehmensfihrung beruhen, zum Beispiel auf die F&higkeit eines
Unternehmens, die Ertrége zu steigern oder es vor Geschéfts-
risiken zu schitzen. In dieser Publikation wird daher

sowohl die fundamentale Unternehmensperformance als auch
die Marktperformance der Unternehmen im MSCI ACWI-
Index betrachtet.

Vorgehensweise

Als Grundlage fur die Berechnungen werden MSCI ESG-Scores
verwendet. Im Gegensatz zum Ansatz vieler anderer ESG-
Bewertungssysteme konzentriert sich die Methodik des MSCI
ESG-Ratings respektive des MSCI ESG-Scores (vgl. dazu die
separate Publikation auf unserer Website unter www.zugerkb.ch/
esg) ausschliesslich auf die Messung der Abhé&ngigkeit und

der Widerstandsfahigkeit eines Unternehmens beziglich lang-
fristiger, branchenrelevanter ESG-Risiken. Wahrend die
fohrenden Gesellschaften ihre ESG-Risiken und die ESG-Chancen
unter Kontrolle haben und damit potenziellen Risiken weniger

stark ausgesetzt sind, weisen Nachzigler kein entsprechendes
Management dieser Risiken auf. Das kann sich potenziell

auf ihre Ertrége und in der Folge auf ihren Aktien- oder Anleihe-

kurs auswirken.

Ein haufig verwendeter Ansatz zur Prifung der Auswirkungen
eines Indikators auf die Marktpreisentwicklung ist die
Quantilanalyse. MSCI ESG Research LLC hat dazu die Unterneh-
men im MSCI ACWI-Universum (All Country World Index,
Industrie- und Schwellenlé@nder kombiniert) nach ihren branchen-
bereinigten ESG-Scores in finf gleich grosse Gruppen

auvfgeteilt, die als Quintile bezeichnet werden. Um andere Ver-
zerrungen zu vermeiden, wurden diese branchenberei-

nigten Werte zusdatzlich um die Unternehmensgrésse und die
Region (Nordamerika, Europa, Pazifik und Schwellenlénder)
bereinigt. Die Quintile widerspiegeln daher die Unternehmen
nach ihren branchen-, gréssen- und regionenbereinigten
ESG-Bewertungen. Die Analyse verwendet zudem gleichgewich-
tete Quintile, um sicherzustellen, dass die Performance-
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Quelle: MSCI ESG Research

ergebnisse nicht von einigen wenigen Grossunternehmen be-
einflusst werden. Die Quintile werden monatlich auf der
Grundlage der bereinigten Werte neu berechnet und daraus
wird die Performance ermittelt.

ESG-Performance nach Regionen

Anhand dieser Quantilanalyse der MSCI ESG-Scores konnte
festgestellt werden, dass Unternehmen mit héheren MSCI
ESG-Ratings ihre schlechter bewerteten Pendants sowohl im
MSCI ACWI-Index als auch im MSCI World Index tber

die langfristigen Untersuchungszeitrdume Ubertroffen haben.
Diese Aussage frifft ebenfalls zu, wenn man die einzelnen
Regionen Europa, Nordamerika, Pazifik und Schwellenlander
isoliert betrachtet. Die nachfolgende Grafik zeigt fur jede
Region die kumulierte Differenz zwischen der obersten und der
untersten Quintil-Performance zwischen dem 31. Dezember 2012
und dem 29. Dezember 2023.

Q5-Q1 Regional ESG Score Performance
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Fundamentale Erklérung der Performance
Um die Grundlage dieser Outperformance erklaren zu kénnen,
bietet sich folgende Aufgliederung der Gesamtrendite an:

+ dividend yield

earnings growth +  P/E expansion
|
V

price return

Total equity return =

MSCI ESG Research stellte bei der Analyse der einzelnen Faktoren
fest, dass die Outperformance von Unternehmen mit hohen
MSCI ESG-Ratings im MSCI ACWI-Universum wéhrend des Unter-
suchungszeitraums vor allem auf folgende Punkte zuriickzu-
fohren ist:
= Unfernehmen mit hdheren MSCI ESG-Ratings weisen im Durch-
schnitt ein hdheres Gewinnwachstum aut als Unternehmen
mit niedrigeren Ratings.
= Unternehmen mit hdheren MSCI ESG-Ratings weisen im Ver-
gleich zu Unternehmen mit niedrigeren Ratings héhere
und leicht steigende Dividendenrenditen auf.
= Es gab keine Anzeichen, dass eine Kurs-Gewinn-Ausweitung die

Outperformance angetrieben hatte.
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ESG-Performance nach Sektoren

Die MSCI ESG-Ratings verfolgen einen dezidiert branchenspezifi-
schen Ansatz, bei dem in jeder Branche die finanziell wich-

tigsten Schlisselthemen fir die Berechnung der Ratings ausgewdhlt
werden. Eine Betrachtung der Performance der MSCI ESG-
Ratings nach Sektoren ist daher wichtig, um zu beurteilen, inwie-
weit sich die ausgewdhlten Schlisselthemen tatséchlich in

der Aktienkursentwicklung niederschlagen.

Analog zur Herangehensweise bei Regionen werden auch hier
die Performanceergebnisse der gréssen- und regionenbe-
reinigten ESG-Scores untersucht. Nachfolgende Grafik basiert
auf den gleichgewichteten GICS-Sektoren (Global Industry
Classification Standard) von MSCI ACWI und zeigt auch hier
for jeden Sektor die kumulierte Differenz zwischen der
obersten und der untersten Quintil-Performance zwischen dem
31. Dezember 2012 und dem 29. Dezember 2023.

Q5-Q1 Sector ESG Score Performance
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Die Analyse zeigt, dass es zwischen den einzelnen Sektoren
erhebliche Unterschiede bei der Performance gibt, wobei
Unternehmen mit héheren MSCI ESG-Ratings in sieben von elf
Sektoren eine teilweise deutlich bessere Performance

erzielten gegentber Unternehmen mit tieferen MSCI ESG-Ratings.
Basiskonsumgiter und Kommunikation weisen keine Ten-

denz auf, wahrend bei Energie und Immobilien Unternehmen
mit hdheren MSCI ESG-Ratings eine leichte Underperfor-

mance zeigten.

Kohlenstoffintensive Sektoren im Mittelpunkt

Das Bewusstsein tir den Klimawandel als potenzielles Risiko in
den kohlenstoffintensiven Sektoren hat in den letzten zehn

Jahren zugenommen. Davon betroffen sind vor allem die Bereiche
Energie, Versorger und Grundstoffe. Das Engagement der
Unternehmen und das Management der Risiken des Klimawan-
dels in den Bewertungen von MSCI ESG-Ratings haben in

diesen Sektoren ein hdheres relatives Gewicht als in anderen.

Wir begleiten Sie im Leben.
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Interessant ist deshalb, die Auswirkungen auf die Perfor-
mance zu untersuchen.

Die Sektoren Grundstoffe und Versorger zeigten eine deutliche
Outperformance bei Unternehmen mit einem hohen MSCI
ESG-Rating, was durchaus Sinn macht vor dem Hintergrund, dass
der Klimawandel ein steigendes Risiko darstellt. Demgegen-
Uber scheint es nicht einleuchtend, dass der Energiesektor eine
leicht negative Performancedifferenz aufweist, obwohl er

einer der am stérksten vom Klimawandel betroffenen Sektoren ist.

Eine Erklarung dafir kénnten die Performanceergebnisse in den
Industrielandern im Vergleich zu den Schwellenldndern

liefern. In den Industrieléndern erzielten in allen drei kohlenstoff-
intensiven Sektoren die Unternehmen mit héheren MSCI
ESG-Ratings eine deutlich bessere Performance als die Unterneh-
men mit tieferen MSCI ESG-Ratings, wahrend in den Schwel-
lenlandern das Gegenteil der Fall war.

Eine Vermutung, die die beobachteten Performanceabweichun-
gen zwischen Industrie- und Schwellenléndern erkl@ren
kénnte, ist das unterschiedliche Politik- und Marktumfeld for
kohlenstoffintensive Aktivitéten. In den Industrie- und in

den Schwellenlandern wurden zunehmend klimabezogene
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lenlander relativ gesehen stérker von Kohle abhéngig, und viele
dieser Lander bauen die Nutzung von Kohle fir die Energie-
erzeugung weiter aus, parallel zu einer verstérkten Nutzung er-
neuerbarer Energiequellen. Dies kénnte erklaren, warum die

Teilergebnisse so unterschiedlich ausfallen.

Wertentwicklung der MSCI ESG-Indizes

Abschliessend werfen wir noch einen Blick auf die speziell
entwickelten MSCI ESG-Indizes, bei denen die MSCI
ESG-Ratings als Berechnungsgrundlage verwendet werden.
Sie basieren auf einem Basisindex (bspw. MSCI ACWI

Index oder regionaler Index) und auf Unternehmen, die auf
Grundlage ihrer MSCI ESG-Ratings ausgewdhlt oder
gewichtet werden. Dazu gehéren unter anderem die bekannten
MSCI ESG-Leaders-Indizes (50 % Best-in-Class-Sektoran-
satz) und die MSCI SRI-Indizes (25% Best-in-Class-Sektoransatz).

Aufgrund der ahnlich gelagerten Verwendung der zugrunde
liegenden ESG-Daten wdre es erstaunlich, wenn die
Ergebnisse in eine komplett andere Richtung gehen wirden.

Es kann dann auch bestatigt werden, dass Uber einen

Zeitraum von zehn Jahren bei allen MSCI ACWI-ESG-Indizes
eine Outperformance gegeniber dem zugrunde liegen-

den Basisindex beobachtet wurde. Indizes mit einem strengeren

Massnahmen und Vorschriften zur Férderung eines kohlen- ESG-Ansatz weisen dabei die besseren Ergebnisse auf.
stoffarmen Ubergangs der Wirtschaft eingefohrt. Industrie- und
Schwellenlénder befinden sich jedoch in unterschiedlichen Publikationen

Auf www.zugerkb.ch/esg finden Sie weitere Publikationen zum

Thema ESG.

Stadien der Abkehr von fossilen Brennstoffen. So sind die Schwel-

Kontakt
esg-investments@zugerkb.ch

Wir sind Unterzeichner resp. Mitglied folgender Organisationen

Signatory of:
e Swiss
ee PRI PRNCIMES FOR ) Sustainable ASSET MANAGEMENT
DO INVESTMENT Finance

Rechtlicher Hinweis

Dieses Dokument dient einzig der Information und zu Marketingzwecken und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung seitens oder im Auftrag der Zuger Kantonalbank (ZugerKB) zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder Bankdienstleistungen. Es richtet sich an von der ZugerKB bezeichnete Empfénger mit Wohnsitz in der Schweiz zur persénlichen Nutzung und darf ohne schriftliche Zustimmung der ZugerKB weder ganz noch teilweise vervielféltigt,
verdndert oder an andere Empfénger verteilt oder Ubermittelt werden. Die Informationen in diesem Dokument sind stichtagbezogen und stammen aus Quellen, die die ZugerKB als zuverléssig erachtet. Dennoch kann von der ZugerKB
keine Gewahr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitét der Informationen geleistet werden. Die ZugerKB lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die aus einem Investitionsverhalten entstehen kénnen, dem die Informationen aus
diesem Dokument zugrunde liegen. Die Kurse und Werte der beschriebenen Investitionen und daraus resultierende Ertrége kénnen schwanken, steigen oder fallen. Ein Verweis auf frihere Entwicklungen enthalt keine Aussagen zu
kinftigen Ergebnissen. Dieses Dokument enthalt keinerlei Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsichtlich Rechnungslegung oder Steuern. Es stellt auch in keiner Art und Weise eine auf die persénlichen Umsténde des Empféngers
zugeschnittene oder fir diesen eine angemessene Investition oder Strategie dar. (V2026)

Diese Publikation kann Daten von Drittparteien enthalten.

Swiss Exchange AG («SIX Swiss Exchange) ist die Quelle der SIX Indizes 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 Gewdhrleistung und schliesst jegliche Haftung (sowohl aus fahrlassigem als auch aus anderem Verhalten) in Bezug auf die in dieser Berichterstatiung enthaltenen Informationen - wie unter
anderem fir die Genavigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollsténdigkeit, Rechtzeitigkeit und Eignung fir beliebige Zwecke - sowie hinsichtlich Fehlern, Auslassungen oder Unterbrechungen in den SIX Indizes oder deren Daten
aus. Jegliche Verbreitung oder Weitergabe der von SIX Swiss Exchange stammenden Informationen ist untersagt. Quelle: MSCI. Weder MSCl noch andere Parteien, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der
MSCI-Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, geben ausdrickliche oder stillschweigende Gewdhrleistungen oder Zusicherungen in Bezug auf diese Daten (oder die Ergebnisse, die durch deren Verwendung erzielt
werden) ab, und alle diese Parteien schliessen hiermit ausdriicklich alle Gewdhrleistungen in Bezug auf Originalitat, Genavigkeit, Vollstandigkeit, Marktgangigkeit oder Eignung fur einen bestimmten Zweck in Bezug auf diese Daten
aus. Ohne das Vorstehende einzuschrénken, haften MSCI, seine verbundenen Unternehmen oder Dritte, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung der Daten beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen, in keinem
Fall fur direkte, indirekte, besondere, straféhnliche Folgeschéden oder sonstige Schaden (einschliesslich entgangener Gewinne), selbst wenn sie iiber die Méglichkeit solcher Schaden informiert wurden. Ohne ausdrickliche schrift-
liche Zustimmung von MSCl ist keine weitere Verteilung oder Verbreitung der MSCI-Daten gestattet. Der MSCI EMU Top 50 Index ist ein benutzerdefinierter Index. Die MSCI-Daten bestehen aus einem benutzerdefinierten Index,
der von MSCI for und auf Wunsch von der Zuger Kantonalbank berechnet wurde. Die MSCI-Daten sind nur for den internen Gebrauch bestimmt und dirfen nicht weiterverteilt oder in Verbindung mit der Erstellung oder dem Angebot
von Wertpapieren, finanzprodukten oder Indizes verwendet werden. Die Nutzung von Daten der MSCI ESG Research LLC oder ihrer Tochtergesellschaften («MSCl») durch die Zuger Kantonalbank sowie die Nutzung von
MSCl-Logos, -Marken, -Dienstleistungsmarken oder Indexnamen stellen kein Sponsoring, keine Billigung, Empfehlung oder Férderung der Zuger Kantonalbank durch MSCI dar. MSCI-Dienstleistungen und -Daten sind Eigentum von
MSCI oder seinen Informationsanbietern und werden «wie besehen» und ohne Gewahrleistung bereitgestellt. MSCI-Namen und -Logos sind Marken oder Dienstleistungsmarken von MSCI. Bloomberg® und die Bloomberg-Indizes
sind Dienstleistungsmarken der Bloomberg Finance L.P. und ihrer verbundenen Unternehmen, einschliesslich Bloomberg Index Services Limited («BISL»), des Administrators der Indizes (zusammen «Bloomberg»), und wurden von der
Zuger Kantonalbank fur die Verwendung zu gewissen Zwecken lizenziert. Bloomberg ist nicht mit der Zuger Kantonalbank verbunden, und Bloomberg genehmigt, unterstitzt, iberprift oder empfiehlt Produkte der Zuger Kantonalbank
nicht. Bloomberg Ubernimmt keine Garantie fur die Aktualitat, Richtigkeit oder Vollsténdigkeit von Daten oder Informationen in Bezug auf die Bloomberg-Indizes. Quelle: London Stock Exchange Group plc und ihre Konzernunternehmen
(zusammen die «LSE-Gruppe»). © LSE-Gruppe 2026. FTSE Russell ist ein Handelsname von bestimmten Unternehmen der LSE-Gruppe. «FTSE Russell®» ist eine Handelsmarke der betreffenden Unternehmen der LSE-Gruppe und wird
von anderen Unternehmen der LSE-Gruppe unter Lizenz verwendet. Alle Rechte an den FTSE Russell-Indizes oder -Daten liegen bei der jeweiligen LSE-Gruppengesellschaft, die Eigentimerin des Index oder der Daten ist. Weder die
LSE-Gruppe noch ihre Lizenzgeber iibernehmen eine Haftung fir etwaige Fehler oder Unvollstandigkeiten in den Indizes oder Daten, und keine Partei darf sich auf die in dieser Mitteilung enthaltenen Indizes oder Daten verlassen.
Die Weiterverbreitung von Daten der LSE-Gruppe ist nur mit ausdricklicher schriftlicher Zustimmung des betreffenden Unternehmens der LSE-Gruppe gestattet. Die LSE-Gruppe férdert, sponsert oder unterstitzt den Inhalt dieser
Mitteilung nicht.
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