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Green Bonds sollen nachhaltige Entwicklungen unterstiitzen, zum Beispiel alternative Energiequellen wie Solar und Wind.

Green Bonds:
Coupon plus Impact

Das relativ neue und stark wachsende Anleihesegment scheint wie gemacht fiir die Vermo-
gensanlage von Stiftungen. Bei der Suche nach griinen oder sozial verantwortungsvollen
Rentenpapieren sind allerdings einige wichtige Prinzipien zu beachten. von stefan preu

ner Franklin-Templeton-Studie welt-

weit griine Anleihen und Darlehen im
Wert von mehr als 268 Milliarden US-Dol-
lar ausgegeben. Die Emissionen vertei-
len sich auf mehrere Sektoren und Lan-
der, filhrend sind dabei Europa, der
Nahe Osten und Afrika — Tendenz stark
steigend. ,Green Bonds sind zweckge-
bunden an nachhaltige Projekte, so dass
der Kapitalgeber weif}, wofiir seine Anla-
ge verwendet wird. Das konnte unab-
hangig vom Stiftungszweck fiir viele Stif-
tungen ein Mehrwert an sich sein. Auch
das Motiv, mit seiner Anlage proaktiv zu
Mafinahmen gegen den Klimawandel
beizutragen, konnte ein wichtiger Grund
sein“, sieht Marcus Weyerer, Franklin

I m vergangenen Jahr wurden nach ei-

Templeton, grundsatzlich Stiftungseig-
nung.

Auch Eckhard Schulte, Mainsky As-
set Management, erkennt in der aufkom-
menden Anlageklasse ein gutes Vehikel
fir Stiftungen: ,Grundséatzlich kann die
komplette Rentenallokation durch gri-
ne-/soziale Anleihen abgedeckt werden.
Von der Struktur her sind diese ja sehr
vergleichbar mit traditionellen Bonds,
aber eben erganzt um die Nachhaltig-
keitskomponente.“ Doch es gibt auch zu-
riickhaltende Stimmen: ,Die Nachfrage
nach Green, Social und Sustainable
Bonds ist in den letzten Jahren sprung-
haft angestiegen und trifft auf ein noch
begrenztes Angebot. Daher ist diese An-
lageklasse unseres Erachtens aktuell

sehr hoch bewertet und unter Rendite-
Risiko-Gesichtspunkten daher vielfach
unattraktiv. Wir beobachten die Ent-
wicklung aber mit grof3ter Sorgfalt, denn
generell konnen griine Anleihen eine
gute Erganzung eines nachhaltigen Port-
folios darstellen“, sagt Philipp Magen-
heimer, Wave-Gruppe.

Key Performance Indicators fiir
die ESG-Faktoren

Alexander Heidenfelder, Edmond de
Rothschild, sieht aktuell ebenfalls noch
einen Renditenachteil, beobachtet aber
eine Tendenz hin zu besseren techni-
schen Daten fiir griine Anleihen. ,Eine
tiefere Investorenbasis fiihrt zu einer ge-
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ringeren Volatilitat, was sie auf risikobe-
reinigter Basis attraktiv machen kann.“
Parallel zu Green/Social Bonds stelle
man fest, dass immer mehr nachhaltig-
keitsgebundene Anleihen emittiert wer-
den, bei denen sich Emittenten dazu ver-
pflichten, einen speziellen Satz von ESG-
Key Performance Indicators (KPI) zu er-
reichen. ,Allerdings bleibt fiir uns der-
zeit die Frage, wie die Emittenten, die
diese KPIs erfiillen, tatsachlich eine Out-
performance erzielen, was die Auf-
schlagspramie der Anleihen in erster Li-
nie rechtfertigt.”

Weyerer sieht als grofden Pluspunkt,
dass Fonds, die in Green Bonds investie-
ren, hochsten regulatorischen Vorgaben
entsprechen, beispielsweise im Rahmen
der Offenlegungsverordnung (Artikel 9).
Zudem wiirden sich Hinweise mehren,
»,dass sich griine Anleihen in Zeiten von
Abgabedruck in festverzinslichen Papie-
ren etwas stabiler entwickeln kénnten
und zur Portfoliodiversifikation beitra-
gen®.

Am Ende des Tages unterliegen grii-
ne Anleihen demselben Ausfallrisiko wie
nicht-griine Anleihen, es gibt also keine
Vorzugsbehandlung im Falle einer Zah-
lungsunfahigkeit des Emittenten. ,Die
Uberpriifung der Kreditwiirdigkeit oder
Mindestanforderungen in Bezug auf Ra-
tings sind also auch bei griinen Anleihen
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oberstes Gebot. Aufderdem sind teilwei-
se geringfiigig engere Renditespreads zu
beobachten“, mahnt Weyerer. Insofern
miissten Anleger auch auf eine ausgewo-
gene Sektorallokation und eine ange-
messene Durationspositionierung ach-
ten. Fir Schulte kommt es zudem auf
den passenden Wahrungsmix und at-
traktive Einzeltitelselektion an. Aus all
diesen Griinden sei es sinnvoll, ein sol-
ches Anleiheportfolio aktiv zu steuern.

Genau hinschauen gegen
Greenwashing

Green Bonds bieten also eine Positionie-
rung im Einklang mit regulatorischem
und gesellschaftlichem Umdenken. Und
genau dieses Um- oder auch Vorausden-
ken hat die Breuninger-Stiftung veran-
lasst zu investieren. Stifterin Helga
Breuninger: Man verfolge das Thema

schon seit langerem und sei auch enga-

Helga Breuninger, Stifterin

giert. ,Besonders wichtig war uns, dass
Greenwashing vermieden wird.“ Die Stif-
tung fordert seit jeher Projekte, die sozi-
ale Zwecke unterstiitzen — im Fokus
steht das UN-Ziel ,Ausbildung und Ge-
schlechtergleichheit®. ,Insofern erganzt
es sich ideal, dass auf der Anlagenseite
mit Green Bonds die Klimaziele abge-
deckt werden. Somit sind wir sowohl in
der Mittelverwendung wie auch in der
Mittelanlage Impact-Investoren.“ Im Mo-
ment hat die Breuninger-Stiftung etwa

VERMOGEN & FINANZEN

ein Viertel der Anleihenallokation in
Green Bonds investiert. ,Perspektivisch
werden wir die komplette Rentenalloka-
tion in Anleihen tiberfiihren, welche 6ko-
logische und soziale Zwecke férdern®,
kiindigt Helga Breuninger an.

Definitionssache: Was genau
sind Green Bonds?

Greenwashing vermeiden — das Anliegen
Breuningers diirften alle Stiftungen ver-
folgen. Allerdings gibt es noch keine ge-
setzliche Reglementierung fiir griine An-
leihen. Daher muss der ethisch-6kologi-
sche Mehrwert stets gepriift werden. Da
das fiir die einzelne Stiftung viel Auf-
wand bedeutet, bietet sich die Investiti-
on in einen Fonds an, der die Investitio-
nen priift und tiberwacht. Schulte sieht
die ,Green Bond Principles“ (GBP) - ein
freiwilliger Standard, an den sich der He-
rausgeber der Anleihe halten muss — als
valide an. Vor allen Dingen das hier vor-
gesehene Reporting ist wertvoll, aller-
dings existieren grofe Qualitatsunter-
schiede. Unabhangig von den ,Green
Bond Principles” setzt sich die ,,Climate
Bond Initiative* ebenfalls fiir die Heraus-
gabe von wirklich griinen Anleihen ein.
Es existiert sogar eine Zertifizierung. Sie
beinhaltet ganz konkrete Richtlinien —
die fiir ein Fondsmanagement priifbar
sind.

Einig sind sich die Experten, dass
von einer weiteren Expansion des Mark-
tes fiir griine Anleihen im Jahr 2021 aus-
zugehen ist. Deutschland hat bereits
eine zehnjahrige griine Staatsanleihe auf
den Markt gebracht, die eine Rekord-
nachfrage verzeichnete. Dariiber hinaus
ist die Schaffung einer griinen Anleihe-
renditekurve durch die Emission griiner
Staatsanleihen in den zuséatzlichen Lauf-
zeiten (das heif3t zwei, fiinf und 30 Jah-
re) einer konventionellen Renditekurve
geplant. Die Schaffung einer Benchmark-
Kurve fiir die Anlageklasse wiirde es den
Anlegern ermoglichen, diese Anleihen
freier zu handeln, und dem Markt fiir
griine Anleihen zu weiterem Wachstum
verhelfen.
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