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Zusammenfassung.

Ist die KI-Revolution nicht mehr aufzuhalten? Kunstliche
Intelligenz (KI) veréindert in rasantem Tempo ganze Branchen,
schafft wirtschaftliche Mehrwerte, wirkt sich positiv auf die
Umwelt aus, hilft bei der Bewdltigung gesellschaftlicher
Herausforderungen - und bietet darlber hinaus attraktive
Investitionsmaéglichkeiten.

Doch Kl bringt auch eine véllig neue Welt mit rRisiken und
komplexen Nachhaltigkeitsherausforderungen mit sich,
mit denen Investoren sich auseinandersetzen miissen.

Zundchst mussen Investoren erkennen, wann und wie die
Nachhaltigkeitsrisiken von KI-Anwendungen negative
finanzielle Auswirkungen auf ihre Portfolios haben kénnen
- beispielsweise wirtschaftliche und reputationsbezogene
Folgen fur Unternehmen, die keine angemessene
KI-Governance betreiben und den Datenschutz oder die
Menschenrechte verletzen - insbesondere in einem
unubersichtlichen regulatorischen Umfeld. Neben der
Identifizierung und das Managen dieser Risiken kénnen
Investoren ebenfalls eine entscheidende Rolle spielen,
insbesondere durch ihr Mitwirken, um die Ki-Entwicklung
verantwortungsvoll zu gestalten und letztlich die
Nachhaltigkeitsrisiken zu minimieren, die sich méglicherweise
auf das Risiko-/Renditeproﬁl ihrer Portfolios auswirken

kénnen.

Zum anderen sind Investoren, die sich mit den Auswirkungen
ihrer Investitionen auf die Umwelt und die Gesellschaft
befassen, gefordert, die potenziellen Auswirkungen der Ki
auf die wichtigsten Nachhaltigkeitsprobleme von heute
zu verstehen: Energie- und Wasserverbrauch,
Treibhausgasemissionen sowie Bedenken in Bezug auf

Voreingenommenheit, Datenschutz und Arbeitsplatzverlust.

Zu den Herausforderungen gehéren die Integration von Kl
mit erneuerbaren Energien, die Gewdhrleistung einer
gerechten Verteilung der Vorteile von Kl und der Schutz der
Privatsphére und der Menschenrechte. Ebenso wichtig ist
es, die positiven Auswirkungen von Kl bei der Bewdltigung
dieser Herausforderungen zu erkennen, - zum Beispiel durch
die Optimierung von Energiesystemen zur CO2-Reduzierung,
die Férderung von Prézisionslandwirtschaft zur Verbesserung
der Erndhrungssicherheit und die Unterstlitzung neuer
Modelle fur das Gesundheits- und Bildungswesen - und
damit neue Wege fur Wertschoépfung und langfristige
Widerstandsfdhigkeit zu schaffen.

Um sich in diesem dynamischen Umfeld zurechtzufinden, ist
die ESG-Analyse ein unverzichtbares Instrument, um die
doppelte Relevanz der Nachhaltigkeitsrisiken und
-chancen von Kl effektiv zu managen. Das hei’t, um die
potenziellen wirtschaftlichen Auswirkungen der
Nachhaltigkeitsrisiken von Kl und ihre Auswirkungen auf die
Welt zu verstehen. Dazu gehért die Analyse, wie Unternehmen
mit Kl-bezogenen Risiken durch ihre Governance- und
Risikomanagementpraktiken umgehen und wie sie Kl nutzen,
um einen Beitrag zu &kologischen und sozialen
Herausforderungen zu leisten. Ein solcher vorausschauender
analytischer Ansatz erscheint unerlé@sslich, um das volle
Potenzial der Kl auszuschopfen und gleichzeitig einen

nachhaltigen, langfristigen Mehrwert zu schaffen.

Im Folgenden analysieren wir, wie Anleger die ESG-Perspektive

nutzen kdénnen, um sich in der neuen Welt der

Nachhaltigkeitsrisiken und -herausforderungen

zurechtzufinden, die durch Kl entsteht.
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Schnelles Wachstum,
schnelle Akzeptanz.

/|

Kunstliche Intelligenz ist auf dem besten Weg, bis 2033
einen globalen Marktwert von 4,8 Mrd. Dollar zu erreichen

- doch wenn nicht dringend etwas unternommen wird,
kénnten ihre Vorteile nur einer kleinen privilegierten Gruppe
zugutekommen.

UN-Konferenz Gber Handel und Entwicklung!

Volle Kraft voraus

Kl ist keine ferne Zukunftsvision mehr, sondern hat sich in allen Kernsektoren etabliert, in denen sie Abldufe, Effizienz und
Wettbewerb grundlegend verdndert. Indem sie Maschinen in die Lage versetzt, zu lernen, Muster zu erkennen und Entscheidungen
zu treffen, definiert die Kl die Zusammenarbeit zwischen Mensch und Maschine neu und revolutioniert traditionelle
Geschaftsmodelle. Fur Investoren stellt dies eine Chance dar, inmitten einer sich rasch wandelnden Weltwirtschaft Mehrwert

zu generieren.

Die Nutzung hat sich rasant verbreitet. 78 % der Unternehmen nutzen bereits Kl, und 90 % der Fortune-500-Unternehmen
integrieren inzwischen Kl-Tools?. Auch die Nutzerzahlen steigen: OpenAl meldete Anfang 2025 mehr als 500 Millionen Nutzer

pro Woche®.

Vor diesem Hintergrund verschdrft sich der globale Wettlauf um die FUhrungsrolle im Bereich der KI, sowohl auf &ffentlicher
als auch auf privater Ebene. Ldnder wie die USA und China sehen Kl als strategische Prioritat an, wéhrend Technologiefuhrer
wie Anthropic, Google, Meta und OpenAl von Newcomern wie DeepSeek herausgefordert werden. Durch den Aufbau von
Hochleistungsmodellen mit geringem Rechenaufwand treiben diese neuen Akteure die Innovation mit immer weniger

Ressourcen voran und tragen so zu einem harten Wettbewerb und einem breiteren Zugang bei.

Angetrieben von leistungsstarken Wachstumsmotoren

Das rasante Wachstum der Kl wird durch eine Flut strategischer Investitionen, 6ffentlich-privater Partnerschaften und staatlicher
Initiativen vorangetrieben. In den USA ist die 500 Milliarden Dollar teure Stargate-Initiative das bisher gréfite private Ki-
Infrastrukturprojekt?, wéhrend Europas 200 Milliarden Euro teurer Al Continent Action Plan 13 KI-Fabriken und mehrere

Gigafactories® vorsieht.

Auch die Unternehmensinvestitionen nehmen zu. Eines von drei Unternehmen plant, in diesem Jahr mehr als 25 Mio. US-Dollar
in KI zu investieren®. Die TechnologiefUhrer Meta, Amazon, Alphabet und Microsoft sind auf dem besten Weg, im Jahr 2025
zusammen 320 Mrd. US-Dollar fur Kl und Dateninfrastruktur auszugeben’. Allein Nvidia bereitet sich darauf vor, in den néichsten
4 Jahren® bis zu 500 Mrd. US-Dollar in den Aufbau von KI-Severn in den gesamten USA zu investieren.

Ein erheblicher Teil dieses Kapitals fliefst in die interne Ki-Infrastruktur. So investiert beispielsweise Pfizer 610 Mio. US-Dollar in
die KI-gestutzte Arzneimittelforschung® und Walmart 520 Mio. US-Dollar in KI-Robotik fur die Logistik10. Dartber hinaus haben
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die Unternehmen ihre externen Investitionen durch umfangreiche Fusions- und Ubernahmeaktivitaten beschleunigt (siehe
Abbildung 1).

Abbildung1:
Globale Unternehmensinvestitionen in Kl nach Investitionstdtigkeit, 2013-24
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Unsere Welt, neu definiert?

Die Auswirkungen von Kl auf unsere Welt sind greifbar und weitreichend. Sie verdndern die Art und Weise, wie Gesellschaften
funktionieren und Volkswirtschaften wachsen, von der Optimierung von Lieferketten Gber die Beschleunigung von Forschung

und Entwicklung bis hin zur Verénderung der Kundenbeziehungen.

Wichtig ist, dass die Art dieser Auswirkungen - ob sie Chancen oder Risiken fUr Investoren darstellen und ob sie positive oder
negative Beitréige zur nachhaltigen Entwicklung leisten — sehr unterschiedlich ist.

Beispielsweise sind die Auswirkungen von Kl auf den Arbeitsmarkt erheblich. KI kbnnte bis zu 40 % der Arbeitsplatze weltweit
beeinflussen, was einen Bedarf an grofd angelegten Umschulungs- und Umstellungsprogrammen fur Arbeitskrafte schafft.
Allein generative Kl kénnte bis 2060 50 % der globalen Arbeitstatigkeiten automatisiereni3, wobei Bereiche wie der Kundenservice
innerhalb der n&chsten Jahre zu 80 % automatisiert werden kénnte'.

Auch im Bereich des Klimawandels kann Kl groRe Auswirkungen haben: KI-Anwendungen haben das Potenzial, CO2-
Emissionen zu senken, Klimarisiken vorherzusagen und Innovationen im Bereich sauberer Technologien zu beschleunigen.

Diese Vielfalt an KI-Anwendungen unterstreicht, wie wichtig es fur Anleger ist, umfassende Analysen durchzufiihren, um
das volle Ausmaf der Risiken und Chancen zu verstehen, die mit KI-bezogenen Investitionsmaoglichkeiten verbunden sind.
Dies wird umso deutlicher, als sich das globale digitale Wettrlsten beschleunigt und die KI zuweilen politisiert wird. So
investieren beispielsweise die USA und China massiv in die inldndische Halbleiterfertigung und sichern inhre Lieferketten, um
technologische Souverdnitét zu gewdhrleisten. Diese BemUhungen werden durch Manahmen wie Handelsbeschrénkungen
noch verstarkt, die einen allgemeinen Trend zum technologischen Protektionismus widerspiegeln, der das globale geopolitische

Umfeld neu gestaltet.
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Kl fur das Gemeinwohl.

Kl-Investitionen bieten nicht nur potenziell attraktive Renditen, sondern kénnen auch dazu beitragen, dringende 6kologische
und soziale Herausforderungen zu bewdltigen, was die zunehmend anerkannte Rolle der Kl als strategisches Instrument
fur eine nachhaltige Entwicklung unterstreicht. Bestimmte KI-Anwendungen leisten einen konkreten Beitrag zum Klimaschutz,
zur Erhaltung der biologischen Vielfalt und zur sozialen Entwicklung.

Wirtschaftlichen Mehrwert schaffen

Die Kl sorgt fir enormen wirtschaftlichen Aufschwung. Fur Unternehmen und Investoren kann sie neue Einnahmequellen eréffnen
und die Margen steigern: durch Kostensenkungen, Minimierung von Ausfallzeiten, Skalierung der personalisierten Produktion und
Effizienzsteigerung durch Echtzeiteinblicke, vorausschauende Analysen, Automatisierung und intelligentere Ressourcennutzung.
Die potenziellen Vorteile reichen von Produktivitdt und Rentabilitéit bis hin zur Wettbewerbsfdahigkeit. Im Industriesektor beispielsweise
kann die KI-gestutzte Digital-Twin-Technology sehr detaillierte virtuelle Modelle von Anlagen und Prozessen erstellen. Durch den
Einsatz digitaler Zwillinge zur Simulation, Visualisierung und Analyse von Vorgdngen in Echtzeit kdnnen Unternehmen Ausfallzeiten
reduzieren und die Ressourceneffizienz verbessern, indem sie virtuelle Tests anstelle teurer physischer Versuche durchfuhren.

FUr Anleger kann die Identifizierung von Unternehmen, die KI-Anwendungen auf diese Weise nutzen, ein attraktives Renditepotenzial
bieten. .

Auswirkungen auf die Umwelt

In allen Branchen wird Kl zunehmend zu einem unverzichtbaren Baustein von Lésungen fur die ékologische Nachhaltigkeit. Zum
Beispiel®

. Innnerhalb stadtischer Gebiete kann Kl helfen, Emissionen zu schdtzen, die Luftqualitét zu Gberwachen, die

Verschmutzung vorherzusagen, um Gesundheitsmalinahmen zu unterstttzen und Klimaszenarien zu simulieren.

. In der Klima-Forschung kébnnen Modelle des maschinellen Lernens, die hochauflésende Daten verwenden, die
Vorhersage extremer Wetterverhdltnisse verbessern und den Gemeinden helfen, sich besser auf Katastrophen

vorzubereiten.

. In der Landwirtschaft kédnnen KI-Tools regionale Klima-, Boden- und Erntedaten analysieren, um Landwirten

adaptive Strategien zur Verbesserung der Ertragsstabilitéit unter sich éindernden Bedingungen zu liefern.

« Im Verkehr kann Kl effizientere Routen vorschlagen, den Kraftstoffverbrauch senken und den Ubergang zu

einer emissionsarmen Mobilitéit unterstttzen.

«  Im Energiesektor kann Kl Prognosen fur die Stromversorgung aus erneuerbaren Energien erstellen, die Netzleistung
ausgleichen, die Integration von Solar- und Windenergie unterstitzen und der Industrie helfen, kosteneffiziente

Dekarbonisierungspfade und die Platzierung sauberer Energieinfrastrukturen zu planen.

* Ein digitaler Zwilling ist ein dynamisches virtuelles Modell eines physischen Vermdgenswerts, eines Systems oder eines Prozesses, das Echtzeitdaten
und Simulationen verwendet, um die Leistung Uber den gesamten Lebenszyklus abzubilden, zu analysieren und zu optimieren
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Mit dem zunehmenden Ausbau dieser Anwendungsgebiete, erkennen Investoren immer mehr die strategische Rolle von
Kl beiderFoérderung des 6kologischen Fortschritts und bei der Férderung widerstandsféhiger, zukunftsfahiger Volkswirtschaften.

Naturlich kdnnen diese Vorteile nicht ohne die Frage des dkologischen Fuldabdrucks grofs angelegter Ki-Modelle betrachtet
werden - ein zentrales Thema, auf das wir in Abschnitt 3 eingehen werden, wenn wir die mit der KI verbundenen Risiken

analysieren.

Soziale Herausforderungen angehen

Kl kann auch ein leistungsstarkes Instrument zur Bewdltigung sozialer Herausforderungen sein, beispielsweise in den Bereichen
Gesundheitswesen, Bildung, wirtschaftliche Inklusion und dem Arbeitsmarkt. McKinsey hat mehr als 600 Anwendungsgebiete
identifiziert, in denen KI die Ziele der Vereinten Nationen fur nachhaltige Entwicklung (UN SDGs) unterstitzen kénnte. Dazu
gehéren die Analyse naturlicher Sprache (z. B. Erkennung von Fehlinformationen), die Erkennung von Gerduschen (z. B.
Verbesserung der Zugdnglichkeit durch Sprachschnittstellen) und Ki-gestutzte Kommmunikationsplattformen (z.B. friihzeitige
Erkennung von Risiken fur die Gesundheit von Muttern)®.

/|

Ich habe viel dariiber nachgedacht, wie Kleinige der
schlimmsten Ungerechtigkeiten in der Welt reduzieren kann.

Bill Gates
Co-Chair, Bill & Melinda Gates Foundation
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Die Kl zeigt bereits vielversprechende Ergebnisse in praktischen Anwendungen.

Im Gesundheitswesen kann sie beispielsweise die Diagnostik von Krankheiten verbessern, die personalisierte Behandlung
unterstUtzen und die Entwicklung neuer Medikamente durch Innovationen wie Genomsequenzierung und Vorhersage von
Proteinstrukturen” beschleunigen. Diese Dynamik spiegelt sich in der stetigen Zunahme von Kl-gesteuerten klinischen Studien
wider, wie in Abbildung 2 dargestellt. Im Bereich der Onkologie, den unser thematisches Aktieninvestment-Team aufmerksam
verfolgt, hat die Integration von Kiinstlicher Intelligenz zu bedeutenden Fortschritten in der Immuntherapie gefuhrt (Biomarker-
Entdeckung, intelligente Wirkstoffentwicklung, Optimierung der CAR-T-Zelltherapie und Uberwachung von Immunreaktionen)
sowie im Bereich der Radiopharmazeutika, insbesondere in der Theranostik, die Nuklearmedizin sowohl zur Krebsdiagnose

als auch zur gezielten Behandlung einsetzt.

Abbildung2:
Anzahl der klinischen Studien, in denen KI genannt wurde, 2014-24
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Fonte: Aumentare la salute, 2025

indem sie die Inhalte durch Echtzeit-Feedback und dynamische Inhaltsanpassungen an die individuellen
Bedurfnisse, Lernstile und das Tempo anpassen .

. Im Finanzwesen kénnen Ki-gestutzte Plattformen zu mehr Inklusion beitragen, indem sie benachteiligte
Kreditnenmer mit Kreditgebern zusammenbringen und so ein gerechteres Wirtschaftswachstum férdern.
Beispielsweise wird Kl eingesetzt, um alternative Bonitdtsbewertungen zu unterstitzen, indem nicht-traditionelle

Daten wie Versorgungs- und mobile Zahlungshistorien analysiert werden.
Wie bereits erwdhnt, werden Kl und Digitalisierung voraussichtlich auch zu erheblichen Ver&nderungen in der Struktur der
globalen Arbeitskrafte fihren und bis 2030 weltweit bis zu 78 Millionen neue Arbeitspldtze schaffen.?

Der wachsende Einsatz von Kl in Bereichen wie Bildung, Gesundheitswesen und Finanzen erdffnet bedeutende
Investitionsmaéglichkeiten, wobei jeder dieser Sektoren das Potenzial hat, durch mehr Effizienz, bessere Zugdnglichkeit und
Innovation grundlegend verdndert zu werden.
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~» The Bad and the Ugly?“

Schnelles Wachstum geht oft mit einem Mangel an Weitsicht und Analyseféhigkeit einher. Trotz seines Potenzials kann das
Investieren in Kl auch eine Quelle erheblicher Unsicherheit sein. Wie bei der Einfihrung des Internets vor Jahrzehnten kann
es einige Zeit dauern, bis das volle Ausmalf? der Folgen eines so starken Innovations- und Produktivitdtsmotors abgeschdétzt
werden kann.

Mit der zunehmenden Integration von Kl in verschiedenen Branchen werden die damit verbundenen ESG-Risiken immer
komplexer und dringlicher. Sie kénnen sich negativ auf den Wert des Anlegerportfolios - was als financial materiality
bezeichnet wird -, die Umwelt und unsere Gesellschaft auswirken. Anleger, die von den Vorteilen der Kl profitieren wollen,
mussen daher diese Risiken erkennen und in ihre Anlageentscheidungen einbeziehen. Die ESG-Analyse kann dabei ein
nutzliches Instrument sein.

Umweltrisiken und Auswirkungen

Abbildung 3:
Stromverbrauch von Rechenzentren nach Regionen,
Basisszenario, 2020-2030

Die schnelle Verbreitung von Kl fuhrt zu immer

1000 grolBeren okologischen Herausforderungen.

Insbesondere, die Energie- und
Ressourcenintensitét der KiI-Infrastruktur wird

Projected

800

mit der zunehmenden Verbreitung zu einem
wichtigen Thema.

600 Kl-gesteuerte Rechenzentren gehoéren heute zu

den am schnellsten wachsenden Energie-
Konsumenten weltweit?? und machen in einigen

400 Volkswirtschaften zwischen 2 und 4 % des gesamten
Stromverbrauchs aus®. Eine einzige ChatGPT-
Abfrage kann bis zu zehnmal mehr Energie
200 verbrauchen als eine traditionelle Google-Suche?.
Die Internationale Energieagentur schatzt, dass sich
der weltweite Strombedarf von Rechenzentren

innerhalb der ndchsten funf Jahre mehr als

2020 2022 2024 2026 2028 2030 .
verdoppeln kénnte®.
m China m Europe m Rest of world
m United States m Asia excl. China

Quelle: IEA, Energiebedarf von KI 2% -https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/data-centre-electricity-consumption-by-region-base-
case-2020-2030, Licence: CC BY 4.0

Trotz Fortschritten in der Hardware-Effizienz bleibt der steigende Stromverbrauch fur das Lernen grofd angelegter Ki-Modelle
ein wesentlicher Faktor fur die CO2-Emissionen von KI-Systemen.

Zu den Kernfaktoren zéhlen die Modellgrofie, die Effizienz des Rechenzentrums und die Kohlenstoffintensitét des Stromnetzes.
Abbildung 4 zeigt die CO2-Emission aus dem Training der wichtigsten KI-Modelle, geordnet nach dem Jahr der Veroéffentlichung.
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Abbildung 4:
Geschatzte CO2-Emissionen aus dem Training ausgewdhlter KI-Modelle und realen Aktivitéten, 2012-24
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Der wachsende Energiebedarf der KI wirft die Frage auf, ob die heutigen Energiesysteme nachhaltig Schritt halten kénnen.
n den USA beispielsweise besteht flur etwa die Halfte der Stromversorgung in den néchsten zehn Jahren die Gefahr von
Engpdssen ?, ein Risiko, das durch instabile Energieversorgungsketten und eine Uberlastete Infrastruktur noch verstérkt
wird. Dadurch wird das Potenzial des Landes geféihrdet, eine Fihrungsrolle im Bereich der Kl zu erreichen und gleichzeitig
die Energiekosten niedrig zu halten. Da die Nachfrage steigt, erschweren Versorgungsengpdsse und begrenzte Energiespeicher

die zuverldssige Stromversorgung von Kl-Technologien und die Integration mit erneuerbaren Energien.

Far Investoren kénnten sich die volatilen Energiekosten, potenzielle Versorgungsunterbrechungen und kostspielige
NotfallmaRnahmen in finanzielle Risiken verwandeln. Daher sollten Energieabhdéngigkeiten und Umweltrisiken bei Ki-
Investitionsentscheidungen sorgfdltig abgewogen werden.

Der Wasserverbrauch ist ebenfalls ein kritischer Faktor im KI-Okosystem. So wird beispielsweise geschdatzt, dass bis 2027
mehr als die Hdlfte des gesamten Wasserverbrauchs im Vereinigten Kénigreich auf KI-Tatigkeiten entfallen kénnte 2.
KI-Rechenzentren, die viel Wasser zur Kihlung benétigen, befinden sich héufig in Regionen, die bereits mit Wasserknappheit
zu k&mpfen haben. Allerdings konzentrieren sich rund 40 % der weltweiten Chipproduktion auf wassergefdhrdete Regionen
wie Taiwan, Arizona und Teile Chinas 2. Der hohe Wasserbedarf fur die Kihlung in diesen Gebieten kédnnte die Wasserknappheit
verschdrfen, die aquatische Okosysteme bedrohen und die Lieferketten in Branchen wie der Automobil- und Elektronikindustrie
gefdhrden. Der 6kologische Fufdabdruck der Kl beginnt jedoch noch friiher in der Produktionskette, néimlich bei der Gewinnung
und Herstellung von IT-Hardware, auf der die KI-Software basiert. In Chipfabriken wird zum Beispiel viel Reinstwasser
verwendet. Die potenzielle Wasserknappheit, zu der die kinstliche Intelligenz somit beitragen kann, schadet nicht nur den
Okosystemen, sondern birgt auch Risiken fur die Produktion, was zu héheren Kosten fuhrt. Dies verdeutlicht erneut die
doppelte Bedeutung von Ki-bezogenen Nachhaltigkeitsrisiken: Ihre Realisierung wirkt sich sowohl auf den Wert des
Portfolios als auch auf die Umwelt aus.
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Soziale Risiken und Auswirkungen

In dem MalRe, wie die Kl in die Industrie Einzug hailt, beschleunigt sich auch ihr Einfluss auf die Gesellschaft. Sie veréindert
Arbeitspldtze, stellt Datenschutzstandards in Frage und schafft neue Governance-Risiken, die Unternehmen und Investoren

nicht ignorieren kénnen.

Ein neues Problem ist algorithmische Souverdanitét: die Féhigkeit der Regierungen, Kl im Einklang mit den demokratischen
Werten zu steuern. Doch im globalen Wettlauf um die KI-FUhrungsrolle geben politische Agenden, Unternehmensstrategien
und Marktkrafte oft der Geschwindigkeit, dem Umfang und dem Wettbewerbsvorteil Vorrang vor langfristiger ethischer
Kontrolle. Dieser Druck birgt die Gefahr, dass Grundsdtze wie Fairness und Sorgfaltspflicht in den Hintergrund treten, wodurch
es schwieriger wird, eine gerechte Verteilung der Vorteile der Kl zu gewdhrleisten, und die Wahrscheinlichkeit sozialer
Ruckschldge zunimmt. Die Risiken im Zusammenhang mit Voreingenommenheit, Datenmissbrauch und mangelnder
Transparenz werden immer deutlicher. Die sozialen und regulatorischen Bedenken, die diese Probleme aufwerfen, kdnnen
Mdrkte destabilisieren, das Vertrauen der Offentlichkeit untergraben und direkte finanzielle Auswirkungen haben.

Fur Investoren kénnen diese Risiken negative finanzielle Folgen haben, da Unternehmen, die sich nicht mit den sozialen
Aspekten der Kl befassen, mit Geldstrafen, Reputationsschdden und rechtlichen Schritten rechnen mussen.

Zu diesen Risiken kommen weitere Herausforderungen wie die Verbreitung von Fehlinformationen, Cybersecurity-Bedrohungen,
Deepfakes, Datenschutzverletzungen und der Einsatz von Kl in sensiblen Bereichen wie Uberwachung und autonome Waffen hinzu.

Zurtck zu den UmbrUchen in der Arbeitswelt: W&hrend einige Berufe von den Produktivitdtssteigerungen durch Kl profitieren
kénnen, wird die Automatisierung anderer Tatigkeiten die Nachfrage nach Arbeitskraften verringern und die Lohne dricken.
In den Industrieléindern werden die Auswirkungen wahrscheinlich gerecht verteilt sein, wobei etwa die Hdlfte der gefdhrdeten
Arbeitsplatze potenziell von der Kl profitiert, wéhrend die andere Hdlfte mit erheblichen Umbrichen oder sogar dem Wegfall
rechnen muss?. Die Auswirkungen durften je nach Branche unterschiedlich sein. So werden beispielsweise in der
Fertigungsindustrie Routineaufgaben rasch automatisiert, wéhrend im Gesundheitswesen die Kl eher die Effizienz steigern
als die Arbeitskrafte ersetzen durfte. Auf breiterer gesellschaftlicher Ebene besteht die Gefahr, dass die Ungleichheit zwischen
und innerhalb von Landern zunimmt. Dies h&ingt mit Unterschieden im Zustand der bestehenden digitalen Infrastruktur, den
Qualifikationen der Arbeitskréfte und der Art und Weise zusammen, wie sich Kl auf unterschiedliche Einkommensgruppen
auswirkt - vor allem, wenn sie Arbeitnehmern mit héherem Einkommen unverhdaltnismaRig stark zugutekommt. Wir sind der
Meinung, dass diese Risiken durch eine Bewertung der branchenspezifischen Dynamik und der Unternehmenspolitik sowie

der Investitionen in Umschulungs- und Sozialprogramme zur Unterstttzung der Mitarbeiter bertcksichtigt werden sollten.
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Beispiele fiir KI-Chancen und -Risiken in
verschiedenen Sektoren

ESG-Risiken, ~-Chancen und maégliche Folgen fiir Anleger

MOGLICHKEITEN
Gesundheitswesen
und Pharmazeutik
Risiken
MOGLICHKEITEN
Einzelhandel
Risiken
MOGLICHKEITEN
Energie und
Immobilien
Rischi
MOGLICHKEITEN
Landwirtschaft
Risiken
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KI-Anwendungen wie die Analyse von Patientendaten und die personalisierte
Medizin kénnen zu

zu einer schnelleren Entwicklung von Arzneimitteln, genaueren Diagnosen und
besseren Behandlungsergebnissen fuhren.

Investoren kénnen dazu beitragen, den Zugang zur Gesundheitsversorgung
durch skalierbare MaRnahmen zu verbessern,

KI-gestUtzte Diagnosetools und datengesteuerte Behandlungsansdtze.

Regulatorische Herausforderungen, potenzielle Datenschutzverletzungen
und daraus resultierende Strafen kénnen die wirtschaftliche Leistung
beeintrdchtigen und den Ruf schadigen.

Voreingenommene Algorithmen kénnen zu ungleichen
Behandlungsergebnissen fuhren, Ungleichheitenin der Gesundheitsversorgung
férdern und eine rechtliche oder behérdliche Kontrolle nach sich ziehen.

Diese Probleme bergen weitreichende gesellschaftliche Risiken und kénnten
zu einer verstdrkten staatlichen Aufsicht fuhren, die die operative Flexibilitat
einschrankt und die Kosten fur die Einhaltung der Vorschriften erhéht.

Einzelhandel, Logistik, Konsumguter, Mode: KI-Anwendungen wie intelligente
Bestandsverwaltung,  personalisiertes  Marketing und intelligentes
Routenplanung kénnen Effizienz und Kundenbindung steigern.

Intelligente Systeme tragen zur Verringerung von Abfall, Emissionen und Kosten
bei und verbessern gleichzeitig die Nachhaltigkeitskennzahlen und Margen.
Diese Innovationen unterstitzen das langfristige Wachstum, indem sie die
operative Leistung mit den Umweltzielen in Einklang bringen.

Die Automatisierung kann zu einem Verlust von Arbeitsplatzen innerhalb der
Lieferketten fihren, was Bedenken hinsichtlich der Ungleichheit aufwirft, wenn
die Umschulung begrenzt ist.

Die Verwendung personenbezogener Daten fur Marketingzwecke bringt auch
Herausforderungen in Bezug auf den Schutz der Privatsphdére und die
Einhaltung von Vorschriften mit sich, die zu Geldstrafen, Gerichtsverfahren und
Reputationsschadigung fuhren kénnen.

Diese Risiken kénnen die wirtschaftliche Leistungsféhigkeit untergraben und
die strategische Flexibilitat im Laufe der Zeit einschrénken.

KI erméglicht eine intelligentere Infrastruktur durch Netzoptimierung und
die Integration erneuerbarer Energien, und intelligente Gebdudesysteme.
Im Energiebereich beispielsweise kénnen Kl-gesteuerte intelligente Netze
Angebot und Nachfrage bei erneuerbaren Energien effizienter ausgleichen
und die Abhdangigkeit von fossilen Brennstoffen verringern.

und die kosteneffiziente EinfUhrung erneuerbarer Energien zu ermdéglichen.

Im Immobilienbereich kénnen intelligente Gebdude mit Hilfe von Ki
den Energieverbrauch Uberwachen und optimieren, wodurch die
Versorgungskosten gesenkt und die Nachhaltigkeitskennzahlen verbessert
werden, die fUr den langfristigen Wert der Anlage entscheidend sind.

Wachsende Energieabhdngigkeit und begrenzte Infrastruktur.

Zu den wirtschaftlichen Risiken gehéren schwankende Energiekosten,
kostspielige Ausfallzeiten, Wartungsarbeiten und behérdliche Strafen.
Bedrohungen der Cybersicherheit und Umweltauswirkungen wie erhéhte
Emissionen und Versorgungsunterbrechungen

Die Kl-gesteuerte Prdzisionslandwirtschaft ermdglicht hdhere Ernteertréige,
niedrigere Betriebsmittelkosten und eine héhere Rentabilitdt, was zu einer
grofkeren Widerstandsfahigkeit und skalierbare Wachstumsaussichten fuhrt.
Diese Effizienzsteigerungen kénnen die Gewinnspannen verbessern und die
operativen Risiken verringern.

Okologische und soziale Vorteile wie Wassereinsparung,
Dungereinsatz, Schutz der Bodengesundheit,

und Foérderung der biologischen Vielfalt.

geringerer

Missmanagement von Ressourcen, was zu Geldstrafen, Unterbrechungen der
Lieferkette und Reputationsschéden fuhrt.

Umweltrisiken wie UbermdfRige Wassernutzung, Bodendegradation und Verlust
der biologischen Vielfalt.



Regulierung und Governance.

Da die Einfhrung von Kl immer schneller voranschreitet, geraten die Aufsichtsbehérden von verschiedenen Interessengruppen
unter Druck. Insbesondere Investoren dréingen zunehmend auf einheitlichere KI-Regulierungsrahmen, um mehr Transparenz
zu schaffen. ESG-Aspekte wie Transparenz, Rechenschaftspflicht und langfristige Auswirkungen gewinnen in der Agenda
der Stakeholder ebenfalls an Bedeutung, aber die Regulierung hinkt dem Tempo der KI-Innovation immer noch hinterher
- und das zu einer Zeit, in der eine klare Regulierung und glaubwurdige Brancheninitiativen von entscheidender Bedeutung
sind, um ein nachhaltiges KI-Wachstum zu unterstitzen und Investoren ein gesundes Umfeld fur Investitionen zu bieten.

Wichtige regulatorische Entwicklungen zu
Klund ESG

Das regulatorische Umfeld fur Kl entwickelt sich schnell, da die politischen Entscheidungstréiger versuchen, ESG-Risiken und
die weitreichenden Auswirkungen der Technologie zu berucksichtigen. Die EU libernimmt mit dem Al Act eine Vorreiterrolle
und bietet einen risikoorientierten Regulierungsansatz. Im Gegensatz dazu ist die Regulierung in den USA nach wie vor
zersplittert. Der National Artificial Intelligence Initiative Act ( ) férdert zwar Innovation und Koordinierung, doch ein einheitlicher
Bundesrahmen muss erst noch geschaffen werden, da Bundesstaaten wie Colorado ihre eigenen Gesetze erlassen haben.

Doch trotz der zunehmenden Regulierungsfortschritte bleiben die Herausforderungen bestehen. Unterschiedliche regionale
Standards erschweren die weltweite Einhaltung der Vorschriften, da viele Rahmenbedingungen auf freiwilliger Selbsteinschétzung
beruhen. Politische Differenzen haben die Ansatze weiter aufgespalten und die KI-Governance politisiert, was mitunter den
Marktzugang einschrénkt und die globale Einfihrung von Kl erschwert. Vorschriften werden manchmal als Innovationshemmnisse
angesehen, und strengere Regeln in einer Region k&nnen politischen Druck in anderen Regionen ausldésen, was zu einem

Flickenteppich regionaler Kontrollen anstelle eines einheitlichen globalen Systems fuhrt.

Brancheninitiativen und bewdhrte Praktiken

Da die Regulierung nur muhsam Schritt halten kann, spielen branchengefthrte Initiativen eine
wichtige Rolle bei der Definition verantwortungsvoller Kl in der Praxis. Auch wenn das Tempo

Kl sowohl eine . . : . )
und der Umfang manchmal ethische Erwégungen in den Hintergrund dréngen, erkennen

Notwendigkeit immer mehr Unternehmen, dass ethische KI sowohl eine Notwendigkeit fur die
fur die Unter- Unternehmensfilihrung als auch ein Wettbewerbsvorteil ist. Globale Rahmenwerke wie die
nehmensfih- KI.—Pr|nZ|p|en Qer QECD, die UN-Leitlinien und die Portngrschqft far Kl fo"rdem elrlwe KI—EnthckIuhg,

die Nachhaltigkeit, Menschenrechte und Verantwortlichkeit unterstitzt. Dartber hinaus spielt
rung als auch die World Benchmarking Alliance (WBA) eine wichtige Rolle durch Initiativen wie die Ethical Al
ein Wettbe- Collective Impact Coalition, um den sicheren und verantwortungsvollen Einsatz von Kl zu férdern,
werbsvorteil sowie durch den Digital Inclusion Benchmark der WBA, der die Leistung der einflussreichsten

digitalen Technologieunternehmen weltweit im Bereich der digitalen Inklusion verfolgt.Aufbauend
darauf engagiert sich Candriam aktiv bei Unternehmen Uber den Digital Inclusion Benchmark
der WBA, um ethische KI-Praktiken zu verstehen und zu férdern, die mit diesen Grundsdtzen im
Einklang stehen. Durch diese Engagements haben wir mehrere verantwortungsvolle Praktiken
wie folgt festgestellt:

+ Red Teaming - Experten-Stresstests von KI-Systemen auf Voreingenommenheit,
Sicherheit und Widerstandsfahigkeit.

+  Wasserzeichen - Kennzeichnung synthetischer Inhalte, um Fehlinformationen
entgegenzuwirken.

+  KI-Ethikkommissionen - Uberwachung der Governance und Management neu
auftretender Risiken.

+  Kl-Audits und Sicherheitsvorkehrungen - Férderung der Verantwortlichkeit durch
unabhdé&ngige Prafungen und solide ethische Kontrollen.

** Verantwortungsbewusste Kl bezieht sich auf die Entwicklung und Nutzung kunstlicher Intelligenz, die ethisch, transparent, fair und
rechenschaftspflichtig ist und bei der der Schutz der Privatsphdre der Nutzer, die Minimierung von Verzerrungen und die Vermeidung schdédlicher
Auswirkungen im Vordergrund stehen
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Die Einbindung der Aktionére und die Auslibung ihres Stimmrechts werden ebenfalls zu wichtigen
Instrumenten fir die Weiterentwicklung der KI-Governance, wobei die Anforderungen an Transparenz,
Rechenschaftspflicht der Unternehmensleitung und verantwortungsvolle Innovation steigen.

Zukunftsaussichten: Starkung der Kl & ESG
Governance

Mit der zunehmenden Akzeptanz gewinnen ESG-Initiativen branchenutbergreifend an Aufschwung und ermdéglichen es den
Unternenmen, die Erwartungen der Investoren zu erflllen und die sich verdndernden regulatorischen Anforderungen zu
erfullen. Wahrend die globale Regulierung strenger wird, kbnnten einige Mdrkte auf flexiblere Rahmenbedingungen dréngen,
um Innovationen zu beschleunigen und wettbewerbsfdhig zu bleiben.

Verantwortungsbewusste Kl wird zu einem zentralen Faktor fUr Unternehmen, wenn es darum geht, Risiken zu managen,
Vertrauen aufzubauen und sich vom Wettbewerb abzuheben. Unternehmen, die ethische Sicherheitsvorkehrungen treffen,
unabhdngige Audits durchfuhren und klare Governance-Strukturen einrichten, werden besser gerUstet sein, um kritische
Prafungen zu bestehen und nachhaltiges Wachstum zu erzielen. Langfristige Fortschritte h&ingen von einer engeren
Zusammenarbeit zwischen Marktfuhrern, politischen Entscheidungstrégern und Investoren ab, um sicherzustellen, dass Ki

auf sichere, transparente und integrative Weise skaliert wird.

Entwicklung eines ESG-
Ansatzes fur Kl.

Kl bietet eine einzigartige Kombination aus Chancen und Risiken, die weitreichende Auswirkungen fur die Anleger haben.
Einerseits kénnen KI-gesteuerte Innovationen das Potenzial fir enorme finanzielle Ertrége freisetzen und gleichzeitig einen
Beitrag zu globalen Nachhaltigkeitszielen beitragen. Andererseits birgt die Kl auch Risiken und macht Investitionsentscheidungen

komplexer.

Da sich das regulatorische Umfeld stéindig weiterentwickelt, wird es fur Anleger immer wichtiger, sowohl diese Risiken als
auch die Chancen effektiv zu managen. Hier kann ein ESG-Analyserahmen ein wertvolles Instrument sein, das einen

strukturierten Ansatz zur Navigation durch die Komplexitat von Investitionen in Kl bietet.

Uberlegungen zur Fundamentalanalyse

Um Investitionen in KI — beispielsweise in Unternehmen, die KI-Anwendungen entwickeln oder nutzen - zu analysieren, ist es
entscheidend, sowohl Risiken als auch Chancen aus dem Blickwinkel der doppelten Relevanz zu betrachten, ein Ansatz, der in
der traditionellen Finanzanalyse fehlt. Da die Nutzung zudem sehr vielseitig ist, sind kontextbezogene ESG-Bewertungen unerldsslich.
Es ist wichtig, die unterschiedlichen Arten der Risikoanalyse von Unternehmen gegentber Kl in ihren Geschdftsaktivitdten sowie

die damit verbundenen Risiken und Chancen zu analysieren.
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Angesichts der Bandbreite der KI-Anwendungen gibt es keinen einheitlichen Ansatz fr die Bewertung des Managements dieser
Risiken. Da Unternehmen sehr unterschiedliche Ansdtze verfolgen, ist eine maRgeschneiderte und flexible ESG-Analyse unerldsslich,
um ein umfassendes Verstéindnis der doppelten Relevanz von Kl zu gewdhrleisten - das sowohl die potenziellen wirtschaftlichen
Auswirkungen als auch die ékologischen und sozialen Folgen der Nachhaltigkeitsrisiken und -chancen erfasst.

Faktoren wie z.B. die Frage, ob ein Unternehmen in einem B2B- oder B2C-Modell tatig ist, die Sensibilit&it der Daten, mit denen es
umgeht, und seine Rolle bei der Entwicklung von KI-Modellen kénnen die ESG-Risiken und -Chancen, die mit dem Einsatz von Kl
verbunden sind, erheblich beeinflussen. Ein B2C-Unternehmen, das Kl-gestutzte Gesundheits- oder Finanzberatung anbietet,
muss sich beispielsweise mit wichtigen Fragen wie Datenschutz, Transparenz und algorithmischen Bias auseinandersetzen. Im
Gegensatz dazu birgt ein B2B-Unternehmen, das Kl-Infrastrukturen bereitstellt, Probleme im Zusammenhang mit der Art und
Weise, wie Kunden ihre Technologie nutzen, insbesondere bei kritischen Entscheidungen mit begrenzter Kontrolle. Ebenso sind
Unternehmen, die KI fur die Gesichtserkennung entwickeln, mit erhéhten ESG-Risiken in Bezug auf Datenschutz, Uberwachung
und Missbrauch konfrontiert, insbesondere in Gebieten mit unzuléinglichen Richtlinien. Im Gegensatz dazu kann ein Unternehmen,
das Kl zur Optimierung der Energieeffizienz in der Produktion einsetzt, ESG-orientierte Chancen bieten, wie z. B. die Reduzierung
von CO2-Emissionen und die Verbesserung der Ressourceneffizienz, was ein positiveres Risiko-Ertrags-Profil fir Anleger bedeutet.

Diese Beispiele verdeutlichen, wie wichtig es ist, nicht nur darauf zu achten, ob ein Unternehmen Kl einsetzt, sondern auch
darauf, wie es dies tut, und welche Governance-Strukturen fur das Risikomanagement vorhanden sind. FUr Investoren bedeutet
dies, dass sie genau darauf achten mussen, ob die Unternehmen verantwortungsvolle KI-Grundsétze anwenden und ob sie ihre
Risikobewertungen in Bezug auf die Menschenrechte transparent offenlegen.

Je mehr Unternehmen sich mit verantwortungsbewusster KI befassen, desto wichtiger wird es zu beurteilen, wie sie diese
Grundsdtze in der Praxis umsetzen. Ein wesentlicher Indikator fir das Engagement ist, ob Unternehmen Menschenrechtsrisiken
im Zusammenhang mit ihren KI-Anwendungen bewerten und offenlegen. Um solche Prozesse effektiv zu analysieren, kénnen
sich Investoren auf mehrere zentrale Bereiche konzentrieren, wie z. B. die Transparenz und Governance der Unternehmen im
Hinblick auf den Einsatz von K, ethische Richtlinien, Auswirkungen auf die Entscheidungsprozesse und Lieferketten, die Bereitschaft
zur Regulierung sowie MaRnahmen zur Minimierung von Verzerrungen und zur Gewdhrleistung einer verantwortungsvollen
Datennutzung.

Allgemeiner gesagt ist die Bewertung der Integration von Kl in Entscheidungsprozesse, Lieferketten und Kundeninteraktionen
entscheidend flr das Verstdndnis der ESG-Ausrichtung eines Unternehmens. Da sich die Regulierung im Bereich der Kl sté&indig
weiterentwickelt, missen sich Unternehmen proaktiv mit der Einhaltung von Vorschriften und der ethischen Umsetzung befassen.
Unternehmen, die bei der ethischen KI-Governance fuhrend sind, indem sie algorithmische Auditergebnisse veréffentlichen oder
sich an Multi-Stakeholder-Initiativen beteiligen, sind oft bessere Kandidaten fur langfristige ESG-Portfolios. Der Dialog mit diesen
Unternehmen ist der SchiUssel, um einen Einblick in ihre KI-Governance-Praktiken zu erhalten.

Uberlegungen zum Engagement :
Dialog mit Unternehmen

Engagement ist ein wichtiges Instrument fUr Investoren, um besser zu verstehen, wie Unternehmen mit ESG-Risiken und
-Chancen umgehen, insbesondere in sich schnell entwickelnden Bereichen wie K|, in denen Prozesse und Standards noch
in der Entwicklung sind. Es hilft dabei, wichtige wirtschaftliche Erkenntnisse zu gewinnen, ESG-Analysen zu verbessern und

das Verstandnis dafur zu vertiefen, wie KI-Governance in die Entscheidungsprozesse von Unternehmen integriert ist.

Durch einen aktiven Dialog mit Unternehmen kénnen Investoren mehr Transparenz in Bezug auf KI-Risiken und das
Risikomanagement anregen, Einblick in Governance-Praktiken gewinnen, bei denen die &ffentliche Berichterstattung
unzureichend ist, und die EinfUhrung strengerer, ethischerer Ansdtze beeinflussen. Auf diese Weise tragt das Engagement

nicht nur zu fundierten Investitionsentscheidungen bei, sondern férdert auch eine verantwortungsvollere KI-Entwicklung.
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Als Vermo-
gensverwalter
spielen die
Investoren
auch eine
entscheidende
Rolle bei der
Gestaltung der
weiteren
Entwicklung
derKi
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Als Vermégensverwalter spielen die Investoren auch eine entscheidende Rolle bei
der Gestaltung der weiteren Entwicklung der KI. Durch den Dialog mit den
Anteilseignern, Abstimmungen und die Teilnahme an gemeinsamen Initiativen kébnnen
sie dazu beitragen, dass sich die Technologie in einer Weise entwickelt, die die
Menschenrechte respektiert, demokratische Werte schtzt und mit langfristigen ESG-
Zielen in Einklang steht. Zu den wichtigsten Uberlegungen im Zusammenhang mit
Engagement und Abstimmungsaktivitdten gehoren:

» Direkter Dialog, um Erkenntnisse zu gewinnen und Verédnderungen
voranzutreiben: Wie werden ESG-Grundsdtze in die Kl-Entwicklung
eingebettet? Dazu gehdrt die Bewertung von Nachhaltigkeitszielen,
Innovationsethik, Auswirkungen auf die Mitarbeiter, Governance-
Rahmenbedingungen und Compliance. Die Zusammenarbeit mit
politischen Entscheidungstréigern und Aufsichtsbehoérden hilft Investoren
dabei, sich fur KI-Methoden einzusetzen, die die Menschenrechte und
Umweltstandards einhalten.

+  Unterstutzung fur Kooperationsinitiativen: Prufen Sie, ob Sie oder Ihr
Asset Manager bestimmte Initiativen unterstitzen, wie beispielsweise
die Responsible Al Initiative der WBA, das Engagement von Ranking
Digital Rights, das WBA-Engagement fur den Corporate Human Rights
Benchmark und die Sorgfaltspflicht im Bereich Menschenrechte.

e Stimmrechte der Anleger. Halten Sie Ausschau nach
Aktiondrsbeschllssen, in denen eine starkere Sorgfaltspflicht in Bezug
auf Menschenrechtsrisiken im Zusammenhang mit der Entwicklung und
Nutzung neuer Technologien gefordert wird. Solche BeschlUsse waren
in den letzten Jahren bei grofsen Technologieunternehmen weit verbreitet.
Es ist wichtig, dass Sie Ihre eigene Abstimmungspolitik oder die lhres
Vermdgensverwalters Uberprufen, um sicherzustellen, dass sie mit diesen

Prioritaten Ubereinstimmt.



Bei Candriam legen wir Wert auf ein verantwortungsvolles Technologiemanagement und nutzen unsere
Position als Investor, um uns fiir ethische Standards und Menschenrechte einzusetzen. Hier finden Sie
einige Beispiele flr unser Engagement.

Von 2021 bis 2023 initiierte und leitete Candriam eine gemeinsame Initiative zur Férderung der sicheren
Nutzung der Gesichtserkennungstechnologie (FRT). 55 Investoren unterzeichneten die Investor Statement
on Facial Recognition, und forderten die Unternehmen auf, FRT sicherer und transparenter einzusetzen. Wir
haben 15 Technologieunternehmen befragt, um herauszufinden, wie sie die mit FRT verbundenen Risiken fur
die Menschenrechte und die Gesellschaft einschdtzen, handhaben und minimieren. Diese Dialoge haben
dazu beigetragen, bewdhrte Praktiken im Bereich der Menschenrechte zu definieren, die wir bei den
Unternehmen, die sich noch nicht so weit entwickelt haben, aktiv geférdert haben (siehe Bericht Dialogue
and Best Practice Report-web.pdf). In Gespréchen mit groRen Technologieunternehmen haben wir festgestellt,
dass diejenigen, die dem Algorithmus am ndchsten stehen, die ethischen Auswirkungen besser verstehen,
wdahrend Chip- und Hardwarehersteller weniger besorgt sind. Die meisten begrufdten Normen zur
Gewadhrleistung fairer Wettbewerbsbedingungen. Dartber hinaus lehnten viele Unternehmen den Einsatz
von FRT in der Strafverfolgung ab, und einige verfolgten einen “Human in the Loop”-Ansatz, bei dem FRT fur
Routineaufgaben eingesetzt werden, kritische Entscheidungen wie die Einreise an der Grenze jedoch dem
Menschen vorbehalten bleiben.

Seit 2023 hat Candriam eine fUhrende Rolle in der World Benchmarking Alliance (WBA) Collective Impact
Codlition for Ethical Artificial Intelligence (Al) Gbernommen. Unsere Gruppe von mehr als 63 institutionellen
Anlegernreprdésentiert etwa 8,7 Mrd. Dollar AUM und arbeitet mit 76 der weltweit groRten Technologieunternehmen
zusammen, um das wichtige Thema der ethischen Kl voranzutreiben. Siehe unsere aktualisierte Investor
Statement on Ethic Al . Die Ergebnisse des WBA-Benchmarks zur digitalen Eingliederung 2023 bilden die
Grundlage fur unsere Arbeit. In der ersten Phase haben wir Unternehmen zu ihren KiI-Richtlinien oder
-Grundsdtzen sowie zu den Governance-Strukturen befragt, die eine sichere, ethische oder verantwortungsvolle
Kl gewdhrleisten sollen. In der zweiten Phase gehen wir nun tiefer in die Prozesse der Unternehmen hinein,
um zu verstehen, wie diese Politik und Governance in Unternehmen’ umgesetzt werden. Mit Unterstttzung
der WBA und Partnern aus der Zivilgesellschaft konzentriert sich unser Engagement darauf, bewdhrte
Verfahren zu ermitteln und sie in Unternehmen zu férdern, die ins Hintertreffen geraten sind. Hier sind die
wichtigsten Erkenntnisse aus unseren Gesprdchen:

. In Bezug auf Richtlinien: Die Unternehmen machen Fortschritte, da immer mehr Unternehmen
akzeptable Grundsdtze, Richtlinien oder Prinzipien fur ethische Kl einfihren. Im Jahr 2022 hatten
nur 17 % der 200 Unternehmen im Index eine solche o6ffentliche Verpflichtung abgegeben,
Ende 2024 waren es bereits 37 %. Es gibt also Fortschritte, aber noch ein weiter Weg!

. Zum Thema Governance: Die Fortschritte sind erkennbar, aber das Fachwissen ist sehr
unterschiedlich, und die Mandate der Exekutive bleiben oft vage.

«  Zu den operativen Prozessen: Im &ffentlichen Bereich sind nur sehr geringe Fortschritte zu
verzeichnen.
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Kil-Chancen nutzen und ihre
Risiken managen: Das ESG-

Toolkit.

Die Kl verandert die Weltwirtschaft in rasantem Tempo und eréffnet bedeutende Chancen fur Innovationen und langfristige

Wertschépfung. Diese Chancen gehen jedoch mit wachsenden ESG-Risiken einher, die Anleger nicht mehrignorieren kénnen.

Um das volle Potenzial der KI auszuschépfen, kann die ESG-Analyse ein wirksames Instrument sein, um Risiken und Chancen,

die finanziell von Bedeutung sind, besser zu verstehen und die positiven Beitrdge der KI fir Umwelt und Gesellschaft zu

nutzen. So kénnen ESG-Risiken wie Datenschutz, algorithmische Verzerrungen, Beeintréichtigungen der Arbeitskréfte und

Ressourcenintensitét nicht nur im Hinblick auf ihre wirtschaftlichen Auswirkungen, sondern auch auf ihre umfassenderen

gesellschaftlichen und 6kologischen Folgen bewertet werden. Die Implementierung dieser doppelten ESG-Analyse hilft

Anlegern dabei, zu beurteilen, wie ESG-Faktoren sowohl die finanzielle Performance als auch die realen Ergebnisse beeinflussen,

und so die Ausrichtung auf die langfristige Wertschépfung und die Erwartungen der Investoren sicherzustellen.

KL... fiir eine bessere KI-Analyse?

Mit zunehmender Verfugbarkeit von Daten und der
Weiterentwicklung der KI-Technologie bieten sich erhebliche
Chancen fur die Integration von Kl in die ESG-Analyse. Kl kann
riesige und komplexe Datensétze schnell verarbeiten und
dabei Risiken und Chancen aufdecken, die andernfalls
vielleicht unbemerkt bleiben wurden. lhre Fahigkeit, Muster zu
erkennen, Daten aus verschiedenen Quellen zu kombinieren
und ESG-Ereignisse nahezu in Echtzeit zu Uberwachen,
verbessert die Reaktionsfdhigkeit auf neu auftretende Risiken
und unterstitzt umfassendere ESG-Bewertungen Uber
Branchen und Regionen hinweg.

Dennoch bleibt Kl ein Instrument, das die Expertise von ESG-
Analysten unterstutzen, aber nicht ersetzen kann. Umfassende
Branchenkenntnisse sind nach wie vor unerlésslich, um die
ESG-Faktoren zu identifizieren, die die wirtschaftliche
Performance eines Unternehmens sowie dessen Auswirkungen
auf Umwelt und Gesellschaft mafégeblich beeinflussen. Durch
die Integration von qualitativen und quantitativen Daten
bewerten ESG-Analysten die ESG-Entwicklung eines
Unternehmens, die Intensitdét von Vorfdllen und die Effektivitat

des Unternehmens beim Management von Stakeholder-
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Beziehungen und Risiken. Bei dieser Bewertung wird auch
berlcksichtigt, wie gut die Unternehmen die langfristigen
Interessen der Stakeholder in ihre Strategien einbeziehen,
wobei branchenspezifische Herausforderungen, die
Reaktionsfahigkeit auf Engagement, die Marktprognosen und
die Anpassung an Branchenstandards berdcksichtigt werden.
DarUber hinaus spielen ESG-Analysten eine entscheidende
Rolle bei der Sicherstellung der Datenqualitét und -konsistenz,
indem sie Mangel aufdecken, externe Informationen validieren
und die Analyse durch eigene Recherchen ergdnzen,
insbesondere bei privaten oder kleinen Unternehmen mit

begrenzter Abdeckung..

Kl bietet zwar Effizienz bei der Verarbeitung groRRer Daten-
mengen, doch ihre Wirksamkeit héngt von der Datenqualitét
ab. Unvollstéindige oder verfdlschte Daten kénnen zu ir-
refGhrenden Ergebnissen fuhren, und Modelle lassen oft die
Nuancen komplexer ESG-Themen aulRer Acht. Deshalb ist, wie
in vielen anderen Bereichen auch, menschliches Fachwissen
fur die Interpretation sowohl quantitativer als auch qualita-

tiver Daten unerldsslich.



Fazit.

Das Ausmalf$ der KI-Revolution I&sst nur wenige Bereiche unberuhrt. Bei der Navigation durch dieses komplexe Umfeld dieser
brandneuen Welt kann eine ESG-Perspektive als entscheidender Kompass fUr eine ganzheitliche Bewertung von Risiken und
Chancen dienen. Indem sie aktiv mit Unternehmen zusammenarbeiten, um verantwortungsvolle KI-Anwendungen zu férdern,
kénnen Investoren dazu beitragen, die 6kologischen und sozialen Herausforderungen, die KI mit sich bringt, zu minimieren.
Dartber hinaus mussen die Akteure mit politischen Entscheidungstrégern, Branchenflhrern und der Zivilgesellschaft
zusammenarbeiten, um ein transparenteres, rechenschaftspflichtiges und nachhaltiges KI-Okosystem zu schaffen. SchlieRlich
geht es bei der Zukunft der KI nicht nur um technologischen Fortschritt, sondern auch darum, sie mit den Ubergeordneten
Zielen des wirtschaftlichen Wohlstands, des Umweltschutzes und der sozialen Gerechtigkeit in Einklang zu bringen. Indem
sie inre BemuUhungen durch die ESG-Perspektive fokussieren, kénnen Investoren sicherstellen, dass das Potenzial der KI fUr
das Allgemeinwohl genutzt wird, um langfristigen Wert zu schaffen und zu einer nachhaltigeren Welt beizutragen.
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