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1. Einfihrung

Green- und Social Bonds sind ein aufkeimender Markt. Hinsichtlich einer detaillierten
Definition gibt es allerdings keine klaren Richtlinien. Laut Definition ist ein Green Bond eine
Anleihe, deren Emissionserldse ausschliellich zur anteiligen oder vollstandigen (Re-)

Finanzierung geeigneter griiner Projekte verwendet werden.

Die Internationale Capital Market Association (ICMA) hat im Juni 2018 die ,Green Bond
Principles 2018 (GBP)“ mit dem Ziel veréffentlicht, die Integritat im Green Bond Markt durch
Richtlinien zu Transparenz, Offenlegung und Berichterstattung zu férdern. Es handelt sich
dabei um eine freiwillige Prozessleitlinie zur Emission von Greenbonds. Der Schwerpunkt
der GBP liegt auf der Mittelverwendung mit dem Ziel, vermehrte Kapitalallokationen hin zu
klimafreundlichen Projekten anzustofen. Die Richtlinie wird von vielen Marktteilnehmern

positiv begriiRt, da dadurch eine erhdhte Transparenz gewahrleistet werden kann.”

Gegenwartig gibt es vier Arten von Greenbonds:

o Standard Green Use of Proceeds Bond: eine standardmafige
Schuldverschreibung, die eine Forderung dem Emittenten gegenuber begrindet und
an den GBP ausgerichtet ist.

o Green Revenue Bond: eine an den GBP ausgerichtete Schuldverschreibung ohne
Anspruch gegenliber dem Emittenten, bei der die Zahlungsstrome in Form von
Umsatzen, Provisionen, Steuern etc. das Kreditrisiko darstellen und deren
Emissionserldse in verwandte oder unverwandte griine Projekte flieRen.

¢ Green Project Bond: eine den GBP folgende Projektanleihe fiir ein oder mehrere
grune Projekte, bei der der Investor direkt den Projektrisiken ausgesetzt ist und die
mit oder ohne Forderung gegenuber dem Emittenten ausgestaltet sein kann.

¢ Green Securitised Bond: eine GBP konforme Schuldverschreibung, die durch ein
oder mehrere griine Projekte besichert ist. Zu dieser Kategorie zahlen Pfandbriefe,
ABS, MBS oder andere Strukturen. Generell sind die Zahlungsstréme aus den

Vermdgenswerten die erste Riickzahlungsquelle. ?

! Vgl. https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/,
7.3.2019]
L Vgl. https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/,
[7.3.2019]
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Die vier Kernkomponenten der GBP sind:

1. Verwendung der Emissionserlése (Use of Proceeds)
o Beschreibung der Verwendung des Emissionserléses
o nur Finanzierung nachhaltig vorteilhafter Umweltprojekte
2. Prozess der Projektbewertung und -auswahl (Process for Project Evaluation &
Selection)
o Offenlegung des Entscheidungsprozesses sowie der Entscheidungskriterien
o Spezifizierung der einzelnen grinen Investitionsprojekte
3. Management der Erlése (Management of Proceeds)
o Emissionserlos sollte separat verwaltet werden
4. Berichterstattung (Reporting)*

o Emittent sollte mind. jahrlich tiber die zugrundeliegenden Projekte berichten*

Folgende Kategorien an geeigneten griinen Projekten kénnen herangezogen werden:

e Erneuerbare Energien (u.a. Produktion; Ubertragung; Anwendungen und Produkte)

o Energieeffizienz (beispielsweise in neuen und renovierten Gebduden; bei der
Energiespeicherung; Fernwarmesysteme; intelligente Netze; Anwendungen und
Produkten)

e Verschmutzungspravention und -kontrolle (u.a. Reduzierung der Luftverschmutzung;
Treibhausgaskontrolle; Bodenaufbereitung; Abfallpravention und -verringerung sowie
energie- und emissionseffiziente Mullverbrennungsanlagen)

e Okologisch nachhaltiges Management von lebenden natiirlichen Ressourcen und
Landnutzung (u.a. ékologisch nachhaltige Land- und Forstwirtschaft einschlieRlich
Erst- und Wiederaufforstung sowie Erhaltung und Wiederherstellung von
Landflachen; ékologisch nachhaltige und artgerechte Tierhaltung, Fischerei und
Aquakultur; intelligente landwirtschaftliche Instrumente wie biologischer

Pflanzenschutz oder wassersparende Trépfchenbewasserung)

} Vgl. https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/,
7.3.2019]
!1 Vgl. https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/,
[7.3.2019]
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e Erhaltung der terrestrischen und marinen Artenvielfalt (u.a. Schutz von Kuisten,
Meeres- und Einzugsgebieten)

e Sauberer Transport (u.a. Elektro- und Hybridtransport; 6ffentlicher Nah-, Fern- und
Schienenverkehr; nichtmotorisierter und multimodaler Transport; Infrastruktur fir mit
sauberer Energie betriebene Fahrzeuge und Reduzierung von Schadstoffemissionen)

¢ Nachhaltiges (Ab-)Wassermanagement (u.a. nachhaltige Infrastruktur fir sauberes
Wasser und/oder Trinkwasser, Abwasseraufbereitung, nachhaltige
Stadtentwasserung und Flussregulierung sowie weitere
Hochwasserschutzmalinahmen)

o Anpassung an den bereits existierenden Klimawandel (u.a. unterstitzende
Informationssysteme wie Klimabeobachtungs- und Frihwarnsysteme)

o Umwelteffiziente und/oder fur die Kreislaufwirtschaft geeignete Produkte,
Produkttechnologien und Prozesse (u.a. Entwicklung und Einfihrung 6kologisch
nachhaltiger Produkte mit Umweltsiegeln und -zertifikaten, ressourcenschonende
Verpackung und Vertrieb)

¢ Umweltfreundliche Gebaude, die regional, national oder international anerkannte

Standards und Zertifikationskriterien erfiillen®

Der Social Bond Markt unterstitzt Projekte, die sich mit sozialen Herausforderungen
auseinandersetzen und einen sozialen Mehrwert liefern. Analog den GBP hat die ICMA auch
fur diesen Bereich die Social Bond Principles (SBP) mit dem Ziel erstellt, vermehrte

Kapitalallokationen hin zu sozialen Projekten anzuregen. Die Kernkomponenten

- Verwendung von Emissionserlosen
- Prozess der Projektbewertung und —auswahl
- Management der Erl6se und

- Berichterstattung

sind mit jenen der GBP ident. Folgende Kategorien beinhalten, beschranken sich aber nicht

nur auf folgende Bereiche:

- finanziell tragbare Basisinfrastruktur (z.B. sauberes Trinkwasser, Kanalisation,

Sanitareinrichtungen, Verkehr, Energie)

° Vgl. https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/,
[7.3.2019]
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- Zugang zur Grundversorgung an sozialen Dienstleistungen (bspw.
Gesundheitswesen, Schul- und Berufsbildung, Finanzdienstleistungen)

- bezahlbarer Wohnraum

- Schaffung von Arbeitsplatzen, unter anderem durch Finanzierung von SME und
Mikrofinanzierung entstehenden Arbeitsplatze

- Nahrungsmittelsicherheit

- sozio-dkonomische Weiterentwicklung und Befahigung®

Zielgruppen, an die sich die Projekte richten kdnnen umfassen, sind aber nicht beschrankt

auf:

- Menschen, die unterhalb der Armutsgrenze leben

- ausgegrenzte oder benachteiligte Bevolkerungsgruppen

- schutzbedirftige Gruppen, beispielsweise aufgrund von Naturkatastrophen

- Menschen mit Behinderungen

- Zuwanderer und Vertriebene / Flichtlinge

- Menschen mit begrenztem Bildungszugang

- unterversorgte Menschen ohne Zugang zu wesentlichen Gitern und Dienstleistungen

- Arbeitslose’

Im Vergleich zum Green Bond Markt ist der Social Bond Markt deutlich kleiner. Auch hier
wird die durch die Social Bond Principles angestrebte Erhdhung der Transparenz von den

Marktteilnehmern durchwegs positiv beurteilt.

Die Autoren haben sich mit der zugrundeliegenden Arbeit das Ziel gesetzt, den Green- und
Social Bond Markt genauer zu durchleuchten und eine Beurteilung des Marktes
(Emissionsvolumen, Bewertungen, Segmentierungen wie z.B. Rating-Klassen, etc.)
durchzufiuhren. Als Basisdaten wurden samtliche Emissionen berucksichtigt welche in der
Datenbank von Thomson Reuters als Green Bond hinterlegt sind und seit 2010 begeben

worden sind.

6 Vgl. https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/,
7.3.2019]
[7 Vgl. https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-bonds/green-bond-principles-gbp/,
[7.3.2019]
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Abbildung 1: Ubersicht Volumen und Anzahl der Emissionen
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Der Green und Social- Bond Markt ist noch sehr jung. In den vergangenen Jahren hat sich
das Emissionsvolumen zwar deutlich erhdht, allerdings ist festzuhalten, dass der
Gesamtmarkt noch relativ klein ist. Im Jahr 2018 ist sowohl das Emissionsvolumen als auch

die Anzahl der Green und Social Bond Emittenten stagniert.
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Abbildung 2: Ubersicht der Volumen der Emissionen je Wahrung
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Ein Grofteil der Neuemissionen wird in EUR oder USD denominiert. Gerade in den letzten

beiden Jahren belief sich mehr als 50% des Emissionsvolumens auf EUR. Lediglich im Jahr

2016 wurden mehr USD-Emissionen als EUR-Emissionen begeben.

Abbildung 3: Ubersicht der Volumen der Emissionen je Kategorie
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In Bezug auf die Kategorisierung macht der Bereich Corporates rund zwei Drittel aller
Neuemissionen aus. Zudem emittieren auch Agencies, Supranationals und Staaten Green

und Social Bonds.

Abbildung 4: Ubersicht der Volumen und Widmung der Emissionen
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Interessant ist auch eine Klassifizierung nach Widmung der betreffenden Anleihen. Der
grofite Block belauft sich auf das Segment Eligible Green Bond Projects. Etwas mehr als 50
Milliarden USD der im Jahr 2018 emittierten Anleihen sind diesem Bereich zuzuordnen. In
dieser Kategorie hat der Emittent die Mdglichkeit, ein individuelles Rahmenwerk zu erstellen
woflr das Kapital verwendet werden darf. Das Projekt-Rahmenwerk muss natdrlich im
Einklang mit den GBP sein und somit wird eine Diversifikation fir die Nutzung der Gelder

gefordert.® Weitere wesentliche Bereiche sind Energy Efficiency sowie Clean Transport.

8 Vgl. https://gresb.com/green-bonds-metrics-identifying-eligible-green-projects-and-reporting/,
[7.3.2019]
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Abbildung 5: Ubersicht der Risikoaufschlidge und Volumen der Emissionen
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Spreadseitig ist ein Grolteil der Emissionen im Bereich bis 100 Basispunkte angesiedelt.
Das hangt mit der Ratingstruktur des Emissionsportfolios zusammen. Der Markt ist zudem
dadurch gekennzeichnet, dass Green- und Social Bond Emissionen im Vergleich zum
Gesamtmarkt eher gering ausfallen.

Daten sind das Gold der Zukunft. Insofern ist es nicht verwunderlich, dass der Bereich Big-
Data, also die systematische Erfassung von Daten, die je nach Gebrauch verwendet und
analysiert werden kénnen, zunehmend an Bedeutung gewinnt. Die Finanzindustrie ist sehr
komplex. Portfoliomanager stehen vor der Herausforderung aus mannigfaltigen
Méoglichkeiten jene Wertpapiere auszuwahlen, die sich aus Risiko- und
Ertragsgesichtspunkten unter Bertcksichtigung der jeweiligen Rahmenbedingungen am
besten fir das betreffende Portfolio eignen. Im Anleihenbereich gibt es tausende
Investitionsmoglichkeiten, deren Attraktivitat sich laufend andert. Durch die Komplexitat und
die sich standig andernden Rahmenbedingungen ist es sehr hilfreich, Systeme zu

implementieren, auf deren Basis eine quantitative und standardisierte Analyse aller
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Investitionsmoglichkeiten unter Berucksichtigung der jeweiligen Guidelines durchgefuhrt
werden kann. Die Security Kapitalanlage AG ist seit jeher sehr quantitativ orientiert.
Empirische Kapitalmarktforschung spielt im Rahmen der Investmentprozesse eine zentrale
Rolle. In den vergangenen Jahren wurden enorme Ressourcen dafiir verwendet,
systematisch Daten in einem Datawarehouse zu erfassen und darauf basierend
Auswertungsroutinen aufzusetzen. Im Fixed-Income-Bereich folgen alle von der Security
KAG verwalteten Fonds der E-FIXIS Strategie. Im Rahmen dieser Strategie wird die

Ertragserwartung von Anleihen auf Basis von unterschiedlichen Ertragselementen ermittelt:

Abbildung 6: Ertragselemente eines Anleiheninvestments

@ Rendite
aufende Verzinsung der Anleihe
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Roll down the Curve’ - Effekt
@ Bonitat
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SGEGENSTAND
Rendite
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Bindungsdauer
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< FLIESSEN NICHT IN DIE BERECHNUNGEIN !!!

Quelle: Security KAG

Im Rahmen unserer Datenbank werden fir tausende Anleihen die einzelnen
Ertragselemente unter Berlicksichtigung des jeweiligen Marktumfeldes ermittelt und auf

deren Basis eine Ertragserwartung berechnet.

Durch die systematische Berlicksichtigung der einzelnen Ertragselemente und der
ganzheitlichen Analyse sind die Portfoliomanager in der Lage, einen tiefen und umfassenden
Einblick zu erhalten, die Attraktivitat eines Investments abschatzen zu kénnen und

Opportunitaten frihzeitig zu erkennen.
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Abbildung 7: E-FIXIS — Zinskurvenmanagement 4.0
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Die Autoren haben sich im Rahmen der Social- und Greenbond Studie das Ziel gesetzt, dem
Leser einen umfassenden Uberblick tiber die Beschaffenheit und Attraktivitat des neuen
Anleihenmarktes darzustellen. In weiterer Folge gehen die Autoren auf die
Ertragserwartungen unterschiedlicher Strategien sowie auf den Themenblock Wahrungen

ein.
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2. Ubersicht Gesamtuniversum

Uber die letzten Jahre ist das von der Security KAG betrachtete Universum stetig
gewachsen. Mittlerweile befinden sich rund 18.000° Anleihen in der Datenbank, die zur
Analyse bereitstehen. Dabei werden durch das Setzen von Filtern gezielt Wertpapiere
gewahlt, die fir unsere Strategien von Interesse sind. So beschranken wir uns
beispielsweise auf ein fur uns relevantes Durationsband, welches im Zeitverlauf aufgrund
veranderter Zinsstrukturkurven variieren kann und sich innerhalb der Anleihenkategorien
unterscheidet. Im Wesentlichen befinden sich im fur uns relevanten Universum aber keine
Anleihen mit einer Duration, die grofier als 15 Jahre ist. Aulerdem liegt der Fokus im

Universum auf nicht strukturierte, liquide und erstrangige Forderungen.

Da diese Studie sich ausschlieRlich mit dem Bereich der Social- und Greenbonds beschaftigt
wurde, in einem ersten Schritt alle Anleihen eliminiert, die nicht in dieses Segment
hineinfallen. Weiters wurden Anleihen entfernt, die vermeintliche Datenfehler aufweisen oder
aus sonstigen Grinden zu stark von den Mittelwerten abweichen. Die Ergebnisse der
einzelnen Auswertungen sollen nicht durch mdégliche Liquiditatspramien beeinflusst werden,
weshalb nur Titel mit einem Emissionsvolumen bzw. ausstehenden Volumen von Uber 300
Mio. Euro berucksichtigt werden. AuRerdem werden Ratings, die schlechter als B- sind, aus

den Daten gestrichen, da aus diesen keine brauchbaren Aussagen mehr abzuleiten sind.

Nach der Bereinigung bleiben in Summe 347 Anleihen bei 137 Emittenten Ubrig, die auch die
Grundgesamtheit der folgenden Auswertungen darstellen. Im Universum befinden sich
verschiedene Arten von Anleihen, die in folgende Kategorien aufgeteilt wurden. Mit 192
Emissionen befindet sich in der Gruppe der Corporates (ex Covered) die meisten Social und
Greenbonds. Die zweitgrofite Gruppe stellen die Agencies dar, mit 101 Emissionen. Danach

folgen Staaten mit 43 und Covereds mit 11 Emissionen.

Aufgrund der geringen Anzahl an Social Bonds (nur 24 Emissionen) welche die Kriterien der

Investierbarkeit erfullten beziehen sich die ausgewerteten Daten nur auf Greenbonds.

? Alle in dieser Studie angeflihrten Auswertungen beziehen sich auf Daten von Februar 2019
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Abbildung 8: Anzahl der Emissionen je Anleihentyp
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Bei den Bonitaten wird in Abbildung 9 die Anzahl der Emittenten dargestellt. Wenn man den
AAA Bereich ausklammert, sieht man die bei Anleihen Ubliche Verteilung. Die groflte Anzahl
der Emittenten im Bereich Corporates ist der Grund fir dieses Ergebnis. Im schwachen
Investment Grade und starken High-Yield Bereich ist die Bonitat der Mehrheit der

Unternehmen angesiedelt.
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Abbildung 9: Bonitdten nach Anzahl der Emissionen
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In Abbildung 10 wird wieder die Kapitalisierung mitbertcksichtigt. Es wird deutlich, dass
diese Darstellung sehr wesentlich ist, da die Kapitalisierung der Emissionen teils sehr
unterschiedlich sein kann und so die Darstellung der Emissionen ein verfalschtes Bild
widerspiegeln kann. Insbesondere Staaten begeben deutlich grolere Emissionen, als das

bei Unternehmen der Fall ist.

Abbildung 10: Bonitaten nach Kapitalisierung
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Um einen besseren Uberblick tber die Kategorien zu bekommen, haben die Studienautoren
auch noch die Verteilung der Bonitaten pro Kategorie dargestellt.

In Abbildung 11 ist die Verteilung der Bonitaten nach Staaten dargestellt. Die Verteilung der
Emissionen der Staaten stimmt mit der Verteilung des Gesamtuniverums Uberein.

Abbildung 11: Bonitdten nach Staaten
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In der nachsten Abbildung sind Agencies und Supranationals dargestellt. Diese Kategorie
hat Emissionen fast ausschlief3lich im AAA Bereich.

Abbildung 12: Bonitédten nach Agencies
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Ganz im Gegenteil zu den Corporates, die in Abbildung 13 gezeigt werden. Wie Ublich, sind
die Bonitaten von Unternehmen im Schnitt niedriger, als die von Staaten. Social- und
Greenbonds haben im Schnitt jedoch eine bessere Bonitat als Unternehmensanleihen im
allgemeinen.

Abbildung 13: Bonitédten nach Corporates
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Die letzte Gruppe sind die Covered Bonds. Die guten Bonitaten waren vorauszusehen.

Interessanterweise gibt es jedoch nur sehr wenige Emissionen in dieser Kategorie.
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Abbildung 14: Bonitédten nach Covereds
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Dann sind die Studienautoren einen Schritt weiter gegangen und haben das
Gesamtuniversum im Hinblick auf Unternehmensgruppen bzw. Muttergesellschaften
durchleuchtet. Jeder Emittent wird einer Ubergeordneten Muttergesellschaft zugeordnet,
folglich bilden auch Staaten eine Unternehmensgruppe. Es werden somit alle 347 Emittenten
zur passenden Muttergesellschaft zugeordnet, wodurch sich rund 137

Unternehmensgruppen ergeben.

Abbildung 14 zeigt, dass auch bei Social- und Greenbonds die Ungleichheit sehr stark
ausgepragt ist. Wenige Staaten und Unternehmen vereinigen einen Grol3teil des Universums
auf sich. Ein ahnlicher Zustand ist in vielen Bereichen des Lebens und auch in der
Finanzwelt zu beobachten. Das Vermdgen aller Menschen ist dhnlich verteilt, wie die
Kapitalisierung bei Unternehmen und offensichtlich auch bei der Anzahl der Emissionen pro

Emittent.

Die Europaische Investment Bank hat 26 Emissionen begeben. Auf Platz zwei und drei
befinden sich Frankreich mit 14 und Deutschland mit 12 Emissionen. Der erste tatsachliche
Konzern ist die Nederlands Waterschapsbank NV mit 8 Emissionen. Osterreich liegt mit
einer Greenbond-Emission ex-aequo auf dem letzten Platz gemeinsam mit 72 weiteren
Emittenten. Die Top 10 Emittenten vereinigen 122 Emissionen und somit mehr als 35% auf

sich.
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Abbildung 15: Anzahl der Emissionen von Staaten und Konzernen
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Der nachste Blick geht nun wieder Richtung Kapitalisierung. Die reine Anzahl der
Emissionen ist nicht immer so aussagekraftig, weil das Emissionsvolumen nicht
mitberutcksichtigt wird. Das Ergebnis ist, wie zu erwarten war, noch deutlicher im Hinblick auf

die Ungleichverteilung.

Auf Platz 1 gab es sogar eine Veranderung. Frankreich ist der Emittent mit dem hdchsten
Emissionsvolumen in diesem Segment. Die Top 10 Emittenten sind fur fast 50% des
Emissionsvolumens verantwortlich. Frankreich ist mit 12% deutlich auf Platz 1 zu finden,
gefolgt von der EIB mit knapp Uiber 9%. Die Emission von Osterreich schlagt mit 0,23% des
Emissionsvolumens zu Buche. Der erste Konzerne Ibedrola SA ist mit 2,79% auf Platz 6 zu
finden. Spannend ist, dass dieser Emittent mehr Volumen auf den Markt gebracht hat, als
zum Beispiel China (2,48%). Die Top 12 Emittenten vereinigen knapp Uber 50% des

Emissionsvolumens auf sich.
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Abbildung 16: Kapitalisierung von Staaten und Konzernen
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2.1. Ertragserwartungen (EE)

Die Security KAG hat Uber die letzten Jahre und Jahrzehnte intensiv ihre Expertise im

Bereich des Anleihenmanagements ausgebaut. Als Versicherungstochter, die auch fur die

Verwaltung des Deckungsstockes mitverantwortlich ist, ist dies eine unbedingte

Notwendigkeit. Im Laufe der Zeit wurde die E-Fixis (Enhanced Fixed Income) Strategie

entwickelt und immer weiter verfeinert. Das Zentrum stellt die alternative Berechnung der

Ertragserwartungen dar. So werden neben der Rendite (YTM) noch weitere Faktoren

bertcksichtigt, wie die Steilheit der Zinskurve (Roll-Down-The-Curve-Effekt),

Wahrungsabsicherungskosten, die in der jliingsten Vergangenheit eine immer bedeutendere

Rolle spielen, Ausfallswahrscheinlichkeiten (Defaults) und ein paar weitere Aspekte, die aber

eine untergeordnete Rolle spielen. Wenn in dieser Studie Ertragserwartungen erwahnt

werden, beziehen sich diese immer auf die Summe dieser vier Aspekte, die auch in

Abbildung 8 dargestellt sind und ermoglichen so eine bessere Vergleichbarkeit von Anleihen

verschiedener Typen und Bonitaten aus Sicht eines Euro-Investors.

Abbildung 17: Ertragsbestimmende Faktoren bei einer Anleihe
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In Abbildung 18 ist die Verteilungsfunktion der Ertragserwartungen dargestellt. Die Verteilung
sieht aufgrund der niedrigen Anzahl an Anleihen im Universum nicht normalverteilt aus. Eine
Interpretation der Verteilung ist an dieser Stelle daher nur vorsichtig mdglich. Eine grof3e
Mehrheit der Ertragserwartungen ist positiv, wobei nicht vergessen werden darf, dass der
Roll-Down-The-Curve-Effekt mitberiicksichtigt ist. Das tatsachliche Ausmal} negativer
Renditen ist etwas héher anzusiedeln, als hier ersichtlich. Die Rechtsschiefe ergibt sich
dadurch, dass auch die Verteilung der Bonitaten nicht symmetrisch ist und es einen starken
Uberhang bei AAA Anleihen gibt, die eine sehr niedrige Ertragserwartung aufweisen. Die

mittlere Ertragserwartung aller Social- und Greenbonds liegt in etwa bei 1,00%.

Abbildung 18: Verteilungsfunktion Ertragserwartung
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Abbildung 19 geht einen Schritt weiter und Iasst einen Blick auf die Verteilung der
Ertragserwartungen innerhalb der jeweiligen Ratingkategorie zu. Man kann die klare

Tendenz zu héheren Ertragserwartungen mit fallender Bonitat erkennen. Interessanterweise
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gibt es beim ,A+“ einen kleinen Knick, was aber auch der etwas geringeren Anzahl an

Datenpunkten geschuldet sein kann.

Die graue Schattierung rund um die blaue Regressionslinie stellt das 95%-Konfidenzband'®
dar. Dieses Konfidenzband gibt Aufschluss Uber die Genauigkeit der Regression an einem
gewissen Datenpunkt, je weiter das Konfidenzband von der Regressionslinie abweicht, desto
ungenauer ist diese. Dies liegt meist daran, dass die Datenbasis zur Berechnung zu gering

oder in sich stark widerspruchlich ist.

Abbildung 19:Ertragserwartung nach Ratingkategorie
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In Abbildung 20 wurde die Ertragserwartung je Einheit modified Duration dargestellt um
zusatzlich die Duration bzw. Laufzeit zu bericksichtigen. Das Ergebnis ist nahezu ident mit

der Abbildung 19, der negative Ausrei3er in der Ratingkategorie ,A+“ konnte allerdings

"% Dies gilt fir alle nachfolgenden Regressionen
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entfernt werden. Auffallend ist zudem, dass die blaue Regressionslinie homogen steigend ist

und somit in keiner Ratingkategorie eine Uberproportionale Steilheit gegeben ist.

Abbildung 20: Ertragserwartung / mod. Duration nach Ratingkategorie
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Im High-Yield Bereich I&sst sich keine Aussage mehr treffen, da Social- und Greenbonds

aktuell fast ausschlieRlich Investment Grade Ratings besitzen.

In Abbildung 21 werden die Ertragserwartungen von EUR und USD miteinander verglichen.
Aufgrund der hohen Wahrungsabsicherungkosten sind Emissionen im USD Uber alle

Laufzeiten unattraktiver.
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Abbildung 21:Ertragserwartung nach Mod. Duration
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2.2. Globale Spreads"

Die Spreads sind Teil der Ertragserwartungen und ein wesentlicher Aspekt fir die Asset
Allocation. Es wird immer wieder Uber das Korrelationsverhalten von Spreads gesprochen
und spekuliert, wie sich dieses verhalten wird. Es gibt keinen wesentlichen Unterschied in
der Verteilung und Auspragung der Spreads zwischen Anleihen allgemein und Social- und
Greenbonds. Fir Investoren scheint die Widmung der Gelder nicht von Relevanz zu sein in

Bezug auf die erwartete Risikopramie.

Abbildung 22: Verteilungsfunktion Spreads Universum
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Auch Abbildung 22 macht dabei deutlich, dass die grofe Mehrheit des Universums ein
Investment Grade Rating hat. Hohe Risikopramien findet man in diesem Universum nur sehr

selten.

" Der Spread wird in dieser Studie als Abstand zu einer interpolierten Swapkurve gemessen.
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Bei Abbildung 23 sieht man, wie sich die Spreads je Rating verhalten. Die Eindricke von
Abbildung 20 werden hier jedoch nicht voll wiedergegeben. Der Knick beim ,A+“ Rating ist
hier quasi nicht zu erkennen. Das wiederum lasst den Schluss zu, dass bei Abbildung 20 der
Roll-Down-The-Curve-Effekt, also eine Schlechterstellung aufgrund der Laufzeitenstruktur,

eine weitere mogliche Ursache fir diese Abweichung ist.

Generell kann festgehalten werden, dass die Risikoaufschlage mit den historisch gemessen

Defaultraten korrelieren, die sich auch annahernd exponentiell entwickeln.

Abbildung 23: Spreads nach Ratingkategorie
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Abbildung 24 zeigt, dass USD-Emissionen im Universum im Schnitt einen deutlich héheren
Spread haben, verglichen mit Euro Anleihen. Das ist insofern spannend, als die

Ertragserwartung (nach Abzug der Wahrungsabsicherungskosten und der Defaultraten) im
EUR im Schnitt Gber alle Laufzeiten Gber dem USD liegen. Das lasst sich insofern erklaren,

als High-Yield Emissionen fast ausschlie3lich im USD zu finden sind.

Abbildung 24: Spreads nach Mod. Duration
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3. Regionen

Die regionale Verteilung der Anleihen hat einen deutlichen Bias zur westlichen Welt. Auf
Mitteleuropa entfallt mit fast 70 Emissionen der gréf3te Anteil, gefolgt von Nordamerika mit 45
und Westeuropa mit 44. Die Regionen Nordeuropa, Ostasien, Studeuropa, Sldasien,
Sudamerika, Australien und Japan haben noch einen Anteil zwischen 9 und 27 Emissionen.
Die restlichen Regionen sind nahezu nicht vorhanden, wie in Abbildung 24 sichtbar wird.
Interessanterweise deckt sich diese Verteilung der Emissionen mit dem Gesamtmarkt, der in
der Security KAG betrachteten Anleihen. Die Gruppe ,keine Zuordnung“ besteht aus
Supranationals und kann keiner Region zugeordnet werden. Die diversen Entwicklungs- und
Investmentbanken scheinen sich trotzdem sehr stark im Social- und Greenbonds-Markt zu

positionieren.

Abbildung 25: Anzahl der Emissionen je Region
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Berucksichtigt man die Kapitalisierung, verandert sich das Bild leicht. Abbildung 26 zeigt,
dass Mitteleuropa mit 21,1% nach wie vor an der Spitze zu finden ist. Danach folgen
Westeuropa mit rund 21%, Nordamerika 12%, Stideuropa 6,6%, Nordeuropa 6,1% und
Ostasien 4,9%. Die beiden groRten Regionen vereinen mehr als 40% auf sich. Bei den Top 5

Regionen sind es schon 75,8% und bei den Top 10 94,8%. Es gibt hier naturlich auch einen
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Zusammenhang zwischen den Regionen und deren Bonitat. Umso niedriger die Bonitat,

desto niedriger ist tendenziell auch die Gewichtung in Relation zum Gesamtmarkt.

Abbildung 26: Kapitalisierung der Emissionen je Region
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Fasst man die Regionen in Kontinente zusammen, sieht man die groRe Bedeutung, die
Europa fur den Social- und Greenbonds-Markt habt. Amerika und Asien haben in Summe
noch etwas Gewicht, die anderen Regionen/Kontinente sind deutlich zu vernachlassigen, wie
in Abbildung 27 ersichtlich.
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Abbildung 27: Anzahl der Emissionen je Kontinent
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Betrachtet man die Kapitalisierung, wird das Ungleichgewicht zwischen Europa und dem

Rest der Welt noch deutlicher.

Abbildung 28: Kapitalisierung je Kontinent
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3.1. Bonitat

In diesem Abschnitt werden die Ratings der verschiedenen Regionen gegenibergestellt.
Abbildung 29 zeigt die Anzahl der Emissionen je Ratingkategorie je Region. Auch hier
wird auf den ersten Blick die Dominanz Europas deutlich. Die Emittenten ,ohne
Zuordnung* sind fast ausschlieRlich im AAA-Bereich zu finden. Bei der Analyse der
Social- und Greenbonds, wird wieder deutlich, dass der afrikanische Anleihenmarkt nach

wie vor auflerst klein ist.

Abbildung 29: Bonitédten der Regionen
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3.2. Spreads

Bei einigen Charts haben die Autoren Boxplots als geeignete Form der Darstellung gewahlt.
Ein Boxplot besteht aus einer Box, welche die mittleren 50% der Daten darstellt. Diese Box
wird durch den Median geteilt. Das obere Ende bildet das 3.Quartil ab, das untere Ende das
1. Quartil. Die Auspragung Uber und unter der Box ist bis maximal 150% der Boxlange
gekennzeichnet. Darlber und darunter werden die Daten als Punkte dargestellt (hdufig ein
Anzeichen fur Ausreil3er). Diese sollen dabei helfen, einen moglichst prazisen Eindruck von

der Verteilung der Daten in den jeweiligen Kategorien zu erhalten.

Bei der Spreadbetrachtung in Bezug auf die Regionen gibt es einiges zu beobachten.
Zwischen Europa und Amerika gibt es deutliche Unterschiede in Median und auch
Schwankungsbreite. Europa und Ozeanien mit einem Median zwischen 0 BP und 50 BP
scheinen eine ahnliche Kategorie zu sein, sowie auch Amerika und Asien, mit einem Median
von etwas Uber 100 BP. Afrika sticht in der Abbildung 30 hervor. Man muss jedoch betonen,
dass es nur sehr wenige Emittenten und Emissionen aus dieser Region gibt. Das niedrigste
Risiko ist bei den Multinationalen Anleihen (NA) eingepreist, was primar auf die Bonitat

zurtickzufuhren ist, die in dem Segment extrem hoch ist.
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Abbildung 30: Spreads der Regionen
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3.3. Ertragserwartung

Um spezifische Unterschiede innerhalb der Regionen herauszuarbeiten, haben sich die
Autoren dazu entschieden, in diesem Unterkapitel zuerst einen Vergleich der Regionen
unabhangig der Bonitat durchzufuhren und in weiterer Folge einige Einschrankungen zu
machen, um die Vergleichbarkeit zu ermdglichen. Abbildung 32 zeigt, dass Amerika, Asien
und Europa sich auf einem ahnlichen Level bei der Ertragserwartung bewegen. Auch die
Schwankungsbreiten sind vergleichbar. Wie man sehen kann, gibt es nach Berucksichtigung
aller wesentlichen Faktoren der Ertragserwartung deutlich geringere Unterschiede zwischen
den Regionen, als man urspriinglich vermuten wirde, wenn man zum Beispiel nur die

Rendite ansieht.

Das Bild kann unmittelbar jedoch noch verzerrt sein, da der Chart hier nicht zwischen
unterschiedlichen Bonitaten und Durationen unterscheidet. Nicht zu vergessen sind
aullerdem die in diesem Zusammenhang teils sehr hohen Absicherungskosten, wie
Abbildung 31 veranschaulicht. Im USD sind die Absicherungskosten per 31.01.2019 bei
3,13% gelegen, was zur zusatzlichen Verzerrung der Daten fuhrt. Fir Euroinvestoren ist es

jedoch die geeignete Darstellung.

Abbildung 31: Wahrungsabsicherungskosten in Euro, Quelle: Bloomberg, 31.01.2019
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Abbildung 32:Ertragserwartung der Regionen

3.00% -

2.00% -

1.00% -

Ertragserwartung Rating bereinigt

0.00% -

AFRIKA AMERIKA ASIEN EUROPA OZEANIEN NA

Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Der in Abbildung 33 gezeigte Vergleich bezieht sich ausschlieflich auf Anleihen mit einer
Bonitat von mindestens AA-. Hier ergeben sich die ersten klareren Unterschiede und
machen deutlich, dass man in Europa aktuell im High-Grade-Bereich aus Sicht eines Euro-
Investors die grofiten Opportunitaten hat. Es wird auch deutlich, dass im hohen Investment
Grade Bereich es nur schwer bzw. in diesem Universum sogar unméglich geworden ist, eine
Ertragserwartung von uber 2% zu erreichen. Hinzu kommt noch die niedrige Liquiditat am

Markt, was eine Investition in ausgewahlte attraktive Anleihen oft verunmdglicht.

Q KsapEtCaIHIBgIe-I;Z Seite 38 Donnerer, Obergantschnig, Seitinger, Windisch



Social- und Greenbonds Studie 2019

Abbildung 33:Ertragserwartung mit mindestens AA- Rating
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Im nachsten Schritt haben die Studienautoren einen zusatzlichen Filter eingebaut und das
Universum auf Rendite inkl. Wahrungsabsicherungskosten mit ,AA-“ Rating und einer
Duration von kleiner als 6 beschrankt, um eventuelle Laufzeitenunterschiede zu

identifizieren.
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Abbildung 34 zeigt das Ergebnis und bringt zum Vorschein, dass Ozeanien und Asien in
Summe sehr geringe Laufzeiten emittiert haben. Denn unter Bericksichtigung der Duration
sind Ozeanien und Asien die attraktivsten Regionen. Es lasst sich daraus ableiten, dass die
Mehrheit der Anleihen aus Asien und Ozeanien eine Duration kleiner 6 haben. Mit dieser
zusatzlichen Einschrankung bekommt man ein Gefihl flr die Moglichkeiten in einem
eingeschrankt konservativen Rahmen. Bei AA- mit Duration von 6 hat man im Schnitt eine

Ertragserwartung zwischen 0% und 0,50%.

Abbildung 34: Ertragserwartung mit Rating AA- und Duration 6
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4. Sektoren

Abbildung 35 verdeutlicht, dass die Sektoren primar von drei Gruppen gepragt werden, wenn
man nur die Anzahl der Emissionen betrachtet: Staatsanleihen, Financials und Ultilities.
Financials mit 117 Emissionen folgen Staatsanleihen mit 106. Danach kommen Utilities mit
70 Emissionen, Industrials 17 und Energie mit 14. Consumer Goods, Basic Materials und

Technologie haben am wenigsten Emissionen mit 14, 7 und 2.

Abbildung 35: Anzahl Emissionen der Sektoren
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Wenn die Kapitalisierung mitbertcksichtigt wird, kommt wieder der Bias Richtung
Staatsanleihen zum Vorschein. Mit knapp 35% ist dieser Sektor deutlich am starksten
ausgepragt. Die Financials sind mit knapp tUber 30% nahe dran. Utilities machen fast 20%
der Kapitalisierung aus. Alle anderen Sektoren subsummieren 14,7% der Kapitalisierung auf

sich, wie Abbildung 36 zeigt.
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Abbildung 36: Kapitalisierung der Sektoren
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Blickt man in die Tiefe und spaltet die Sektoren etwas feiner in Subsektoren auf, gibt es eine
Vielzahl an Bereichen, die investierbar sind. Im Social- und Greenbonds Universum gibt es
23 Subsektoren.
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Abbildung 37: Anzahl der Emissionen der Subsektoren im Detail

120
100 -
80 -
60 -
40 -
20
O -
S & > ) S 5 X S S5
%’b& e,d\\ '\Oorb 0400@\03\;\& C.“\O(\qS&& 5{@(}2’ 4\& 'z?ooéé$'z,’@ é’é? OQ% S@} <<°0b 2 A\& ?}OS\ 'z}\&.\bq}%%&)&
Q}&,&Qk\\e%o‘éo %(_)q}(&(‘}— N L E &Y
" 9 S 7 O L SN RS M AEN A
& @Y 9 & &2 RS e ® S @ &K
Q& & & o SRS @,bo <& AR 2}0%06‘ S
> e &N L E
N v & SRIPN © G B o & P
xS RS & S 3 N S &
@QO g% ,QQ/ 0& C o Q\ é’
< N < ¥
< %Q

Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Die beiden grofiten Subsektoren sind Banken (100) und Elektrizitat (66). Danach folgen
Multinationals (55), Regionale Staaten (25), Sovereigns (23). Auf den Rest fallen noch 78

Emissionen.
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4.1. Bonitit

Abbildung 38 zeigt die Verteilung der Bonitaten der Sektoren. Auffallig ist die hohe
Konzentration der Staatsanleihen und der Financials im ,AAA* Bereich. Die grolRe Mehrheit
der Unternehmensanleihen weist eine Bonitat rund um den ,BBB® Bereich aus. Das High-

Yield Segment ist nicht so stark prasent.

Abbildung 38: Bonitédten der Sektoren
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4.2. Spreads

Die Spreads der Sektoren gestalten sich sehr unterschiedlich. Abbildung 39 zeigt die
Auspragung der verschiedenen Bereiche. Klammert man die Staatsanleihen aus, haben in
jedem Sektor deutlich mehr als 75% einen positiven Spread. Bei den Financials ist die untere
Kante der Box knapp tber der Nulllinie, was bedeutet, dass knapp unter 25% der Anleihen
einen negativen Spread haben, was vor allem durch die Covereds erklarbar ist. Die
attraktivsten Spreads sind bei Industriewerten (Industrials) und Energie zu finden. Der
Median dieser Sektoren befindet sich bei Energie bei 400 BP und bei den Industrials bei fast
300 BP. Vergleicht man diese Sektoren mit Abbildung 38, sieht man die starke Prasenz von
Energie im High-Yield Segment, was auch beantwortet, warum die Risikoaufschlage so hoch
sind. Die Industrials sind zwar hauptsachlich im |G angesiedelt, haben aber sehr hohe
Risikoaufschlage. In den anderen Sektoren ist die Tendenz zu erkennen, dass mit besser
werdender Bonitat auch die Bandbreite der Spreads abnimmt.

Abbildung 39:Spreads der Sektoren
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4.3. Ertragserwartung

Abbildung 40:Ertragserwartungen der Sektoren
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters

Bei den Ertragserwartungen verandert sich das Bild etwas. Die Boxen sind von der Grofl3e
fast durchgehend auf einem geringeren Niveau, als bei den Spreads. Trotzdem sind die
Sektoren mit hohen Spreads auch in der Ertragserwartung attraktiver. Auch die Mediane
unterscheiden sich nicht wesentlich. Dies ist darauf zurlickzuflihren, dass bei der
Berechnung der Ertragserwartungen die historischen Default-Raten abgezogen werden und
somit eine Bereinigung des Risikoaufschlages stattfindet. Das hat zur Folge, dass
verschiedene Ratingkategorien deutlich besser miteinander vergleichbar werden, wie auch
hier in Abbildung 40 wieder ersichtlich wird.
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Abbildung 41 zeigt die Ertragserwartung der Sektoren, wenn man nur Anleihen mit einer
Duration von 6 heranzieht. Aufgrund der niedrigen Anzahl an Titel im Gesamtuniversum,
verschwinden einige Sektoren ganz (Basic Materials, Technology). Dartuber hinaus werden
auch die Bandbreiten schmaler, was auch zu erwarten ist. Wesentliche Veranderungen sind
jedoch nicht zu beobachten.

Abbildung 41:Ertragserwartungen der Sektoren mit Dur. 6
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Wenn nicht die Laufzeit, sondern die Bonitat eingeschrankt wird, fallen auch sehr viele
Social- und Greenbonds heraus bzw. werden gewisse Sektoren wieder ganz eliminiert
(Energy, Basic Materials, Consumer Cyclical). Alle Anleihen mit einer Ertragserwartung von

Uber 2% sind nicht mehr Teil dieser Kategorie, wie Abbildung 42 veranschaulicht.
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Abbildung 42:Ertragserwartungen der Sektoren mit Mindestrating AA-
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Im Vergleich zum Gesamtmarkt ist gegenwartig kein grof3er Unterschied hinsichtlich der
Ertragserwartung zu attestieren. Im kirzeren Laufzeitenbereich weisen Green und Social
Bonds eine etwas hdhere Ertragserwartung als der Gesamtmarkt aus. Ab einem
Schneidepunkt bei einer Duration von rund 5 Jahren verkehrt sich das Bild. Die Autoren
modchten aber festhalten, dass der Trend zur Nachhaltigkeit ihrer Einschatzung weiter
anhalten wird. Es ist nicht auszuschlieRen, dass es durch die erhéhte Nachfrage zu

Verschiebungen kommen kann.
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Ertragserwartung

Abbildung 43:Ertragserwartungen Gesamtmarkt (EUR) vs Greenbonds (EUR)
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5. Erkenntnisse fiir das Portfoliomanagement

In diesem Kapitel sollen die gewonnenen Erkenntnisse zusammengefasst und die
Ergebnisse fur das Portfoliomanagement kurz vorgestellt werden. Hierfur werden
Greenbonds mit konventionellen nachhaltigen Bonds verglichen um Unterschiede

aufzuzeigen.

5.1. Vergleich Greenbonds mit konventionell nachhaltigen Bonds'?

In Abschnitt 4.3 wurde bereits ein Vergleich der Ertragserwartung von Greenbonds zum
Gesamtuniversum durchgeflhrt. An dieser Stelle sollen nun die Ertragserwartungen der
Greenbonds mit denen der konventionellen nachhaltigen Bonds verglichen werden, dafur
werden nur Bonds, die Uber ein Investment Grade Rating verfliigen, bericksichtigt, da
Auswertungen im Bereich der High Yields aufgrund der geringen Datenmenge nicht

aussagekraftig sind.

Abbildung 44: Darstellung Ertragserwartung je Einheit Modified Duration nach Rating: Greenbonds vs.
nachhaltige Bonds
== Green Bonds == Nachhaltige Bonds
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters, RFU Consulting

'2 Als konventionelle nachhaltige Bonds werden in dieser Arbeit all jene investierbaren Titel definiert,
welche die Kriterien FinAnko, UZ49 und EKD gemafd RFU Consulting erflllen.
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Abbildung 44 zeigt eine tendenziell hdhere Ertragserwartung der konventionellen
nachhaltigen Bonds. Auffallig ist im Bereich A-/BBB+ eine wesentlich niedrigere
Ertragserwartung je Einheit Modified Duration der nachhaltigen Bonds. Die erwartete Rendite
bei den nachhaltigen Bonds ist starker von einzelnen Emittenten abhangig, als dies bei den
Greenbonds der Fall ist. So wurden beispielsweise die BBB+ Emissionen der nachhaltigen
Bonds fast ausschliel3lich von Spanien emittiert, wahrend sich die Anzahl der Emittenten von
Greenbonds in diesem Ratingbereich auf ca. 20 belauft. Diese Charakteristika sind in den

weiteren Abbildungen ebenfalls anzutreffen.

Abbildung 45: Darstellung Ertragserwartung je Einheit !\godified Duration nach Rating: Greenbonds vs.
Qualified
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters, RFU Consulting

Werden nun anstelle der konventionell nachhaltigen Bonds, nur Anleihen welche als
,Qualified” eingestuft sind betrachtet, verschiebt sich das Bild. In Abbildung 45 ist erkennbar,

dass die Ertragserwartung je Einheit Modified Duration von Greenbonds tendenziell ber

'3 Qualified bezeichnet den héchsten Standard innerhalb der Nachhaltigkeit
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Qualified Bonds liegt. Die Schwankungsbreite der Qualified Bonds ist im Vergleich zu den
konventionell nachhaltigen Bonds deutlich gestiegen, da hier die Anzahl der Emissionen

wesentlich geringer ausfallt.

Abbildung 46: Darstellung Ertragserwartung nach Modified Duration: Greenbonds vs. nachhaltige Bonds
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters, RFU Consulting

In Abbildung 46 wird nun die Ertragserwartung nach Modified Duration dargestellt. Auffallig
ist hier, dass im Vergleich zu der vorherigen Abbildung die Greenbonds eine héhere
durchschnittliche Ertragserwartung aufweist als konventionelle nachhaltige Bonds. Dies ist
hauptsachlich auf die unterschiedliche Ratingstruktur der beiden Universen zurtickzufihren.
So betragt das Durchschnittsrating der Greenbonds A+ (4,7) und das der nachhaltigen
Bonds AA (2,6).
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Abbildung 47: Konventionelle nachhaltige Bonds und Greenbonds
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Quelle: Security KAG, Thomson Reuters, RFU Consulting

Das Gesamtuniversum (Greenbonds und konventionell nachhaltigen Bonds) wird in

Abbildung 47 dargestellt. Die Gesamtanzahl der Emissionen belauft sich auf 1.977 Anleihen.

Der Grolteil der Emissionen wird in EUR begeben und befindet sich im High-Grade Bereich.

Auch in USD sind noch zahlreiche Emissionen vorhanden, wahrend die Anzahl der Anleihen

in den restlichen Wahrungen nur noch von untergeordneter Bedeutung ist. Eine Ausnahme

hiervon stellt nur der AAA Bereich dar, in welchem neben den genannten Hauptwahrungen

auch noch eine grof3ere Anzahl von Anleihen die in Schwedische Kronen, Australische

Dollar, Britische Pfund und Kanadische Dollar begeben worden sind.
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Abbildung 48: Konventionell nachhaltige Bonds (links) im Vergleich zu Greenbonds Emissionen (rechts)
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Abbildung 48 stellt die Anzahl der Emissionen von konventionell nachhaltigen Bonds im
Vergleich zu Greenbonds gegenlber. GréRere Unterschiede sind bei den Greenbonds
feststellbar, hier verteilen sich die Anzahl der EUR- und USD-Emissionen fast gleichmaRig

auf alle Ratingklassen.

5.2. Resiimee

Der Gesamtmarkt an Green und Social Bonds ist vergleichsweise noch sehr klein. Es
handelt sich gegenwartig noch um ein Randsegment, obwohl aufgrund der Strémungen in
Richtung nachhaltiges Investment mit einer starken Aufwertung dieses Segments zu rechnen
sein wird. Ein sortenreines Portfolio aus Green- und Social Bonds ist aus Sicht der Autoren
gegenwartig aufgrund der Marktkonstellation 6konomisch nicht sinnvoll umsetzbar. Es zeigt
sich, dass die Anzahl der Emittenten bzw. der Emissionen zu gering sind, um aus
gegenwartiger Sicht ein sinnvolles Portfolio zu generieren. Es ist aber zielfihrend, das
Segment der Green- und Social Bonds in nachhaltigen Portfolios zu berlcksichtigen. Dies
wird mit den Analysen untermauert, welche eine héhere durchschnittliche Ertragserwartung
von Greenbonds im Vergleich zu konventionellen nachhaltigen Bonds belegen. Vor allem die
unterschiedliche Rating- und Laufzeitenstruktur des Greenbonds-Universum bietet sich an,
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ein nachhaltiges Portfolio diversifizierter und letztendlich effizienter gestalten zu kénnen.
Gerade im Vergleich von Greenbonds zu Qualified Bonds konnte auch gezeigt werden, dass
Greenbonds eine hohere durationsbereinigte erwartete Rendite in den analysierten
Ratingklassen aufweist. Erwahnenswert hierbei ist, dass der Nachhaltigkeits-Status von
Bonds im Regelfall um eine Stufe angehoben wird'*, wenn es sich um eine Greenbonds
Emission handelt. Dadurch erhalt man zusatzliche Emissionen mit der hdchsten

Nachhaltigkeitsstufe.

Im ersten Schritt hat sich das Portfoliomanagement dazu entschlossen, eine Quote in einem
breit diversifizierten, nachhaltigen Anleihenfonds mit guten Bonitaten einzubauen. Dadurch
kénnen im Hinblick auf die Nachhaltigkeit Akzente gesetzt werden, ohne 6konomische

Nachteile befiirchten zu muissen.

In einem zweiten Schritt wird das Portfoliomanagement auch in einem nachhaltigen
Emerging Markets Anleihenfonds Akzente setzen und eine Green und Social Bonds Quote
implementieren. Dies hat zum einen den Vorteil, dass Green und Social Bonds in Bezug auf
den Nachhaltigkeitsaspekt eine bessere Beurteilung erhalten als eine normale Emission des
gleichen Emittenten. Gerade im Bereich der Schwellenlander ist in Bezug auf die
Nachhaltigkeit ist hierbei mit Bedacht vorzugehen, da bei einzelnen Kriterien (z.B. Corruption
Perception Index) durchaus Abstriche hingenommen werden missen, um eine 6konomisch
sinnvolle UniversumsgréfRe zu erhalten. Die Implementierung einer geringen Green- und
Social Bonds Quote geht demnach mit keiner Benachteiligung im ékonomischen Sinne

einher.

' Die Verbesserung des Nachhaltigkeits-Status bezieht sich dabei auf das Universum von RFU.
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6. Zusammenfassung

Allgemeines:

- Wachstumsmarkt
- noch relativ geringes Emisssionsvolumen
- Kritikpunkt: Transparenz
- Freiwillige Richtlinie fir Green und Social Bonds von der Internationale Capital
Market Association (ICMA)
o 4 Kernkomponenten

=  Verwendung der Emissionserlose (Use of Proceeds)

= Prozess der Projektbewertung und -auswahl (Process for Project
Evaluation & Selection)

= Management der Erlése (Management of Proceeds)

= Berichterstattung (Reporting)

Greenbonds

- Arten
o Standard Green Use of Proceeds Bond
o Green Revenue Bond
o Green Project Bond
o Green Securitised Bond
- Kategorien
o Erneuerbare Energien
o Energieeffizienz
o Verschmutzungspravention und -kontrolle *
o Okologisch nachhaltiges Management von lebenden natiirlichen Ressourcen
und Landnutzung
o Erhaltung der terrestrischen und marinen Artenvielfalt
o Sauberer Transport
o Nachhaltiges (Ab-)Wassermanagement
o Anpassung an den bereits existierenden Klimawandel
o Umwelteffiziente und/oder fir die Kreislaufwirtschaft geeignete Produkte,
Produkttechnologien und Prozesse
o Umweltfreundliche Gebaude, die regional, national oder international

anerkannte Standards und Zertifikationskriterien erftillen

Social Bonds
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- Bereiche

o finanziell tragbare Basisinfrastruktur (z.B. sauberes Trinkwasser,
Kanalisation, Sanitareinrichtungen, Verkehr, Energie)

o Zugang zur Grundversorgung an sozialen Dienstleistungen (bspw.
Gesundheitswesen, Schul- und Berufsbildung, Finanzdienstleistungen)

o bezahlbarer Wohnraum

o Schaffung von Arbeitsplatzen, unter anderem durch Finanzierung von
SME und Mikrofinanzierung entstehenden Arbeitsplatze

o Nahrungsmittelsicherheit

o sozio-6konomische Weiterentwicklung und Befahigung

- Zielgruppen

o Menschen, die unterhalb der Armutsgrenze leben

o ausgegrenzte oder benachteiligte Bevolkerungsgruppen

o schutzbedirftige Gruppen, beispielsweise aufgrund von
Naturkatastrophen

o Menschen mit Behinderungen

o Zuwanderer und Vertriebene / Fluchtlinge

o Menschen mit begrenztem Bildungszugang

o unterversorgte Menschen ohne Zugang zu wesentlichen Gutern und
Dienstleistungen

o Arbeitslose
Emissionsjahr 2018

- 350 Emittenten

- USD 120 Mrd.

- Wahrung: Grofteil in EUR und USD

- Kategorie: 2/3 Corporates

- Widmung: Fokus auf Segmente Eligible Green Bond Projects und Energy
Efficiency sowie Clean Transport

- Bonitat
Analyse Gesamtuniversum

- Green Bond 347 Emissionen
- Social Bond Emissionen 24 - daher sehen die Autoren von einer
Detailanalyse ab

- Anzahl der Emissionen
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o 192 Corporates
o 101 Agencies
o 43 Staaten
o 11 Covered Bonds
- Bonitat
o AAA - 99 Emissionen

o AA-61Emissionen

o Non-Investment Grade — 31 Emissionen

- Grolite Emittenten (Anzahl)

o European Investment Bank (26)

o Frankreich (14)

o Deutschland (12)

o World Bank Group (12)
o Niederlande (12)

o China (11)

o Mexico (10)

- Groflite Emittenten (Kapitalisierung)

o Frankreich (12%)

o European Investment Bank (9,42%)

o Deutschland (5,53%)

- Ertragserwartung

o Mittel- bis langfristig hdher im EUR
o ab Mod Dur 10 héher im USD

o keine gravierenden Bewertungsdivergenzen im Vergleich zum

Gesamtmarkt

- Spreads

o korrelieren mit historischen Default-Raten

o Spreads im USD uber alle Laufzeiten deutlich héher als im EUR

- Regionale Verteilung

o Grofteil in Europa und Agencies

o laut Kapitalisierung entfallen mehr als die Halfte der Emittenten auf

Europa
- Sektoren (Anzahl)
o Financials (117)
o Government (106)
o Utilities (70)
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- Sektoren (Kapitalisierung)
o Government (34,6%)
o Financials (31,3%)
o Utilities (19,4%)

Erkenntnisse Portfoliomanagment

- reines Green und Social Bond Portfolio 6konomisch nicht sinnvoll
(Konzentrationsrisiken)
- Vergleich Green Bonds mit konventionell nachhaltigen Bonds
o Anzahl der Greenbonds Emissionen (347) im Vergleich zu
konventionell nachhaltigen Anleihen (1.977) deutlich geringer
o Durchschnittliche Ertragserwartung von Greenbonds liegt tendenziell
Uber ,Qualified“ Bonds
o Grofteil der nachhaltigen Bonds im High-Grade Bereich, Greenbonds
weisen ein breiteres Ratingspektrum auf
- Beimischung von Greenbonds zu einem nachhaltigen Anleihen-Portfolio
empfehlenswert
o Erweiterung des Investmentuniversums
o Effizientere Portfoliogestaltung durch Steigerung der Diversifikation
hinsichtlich Rating-, Wahrungs- und Laufzeitenstruktur
o Durationsbereinigte Rendite von Greenbonds liegt tendenziell Gber
nachhaltige Bonds mit ,Qualified* Einstufung
- Umsetzung mit Minimumquoten - keine ékonomischen Nachteile zu
befirchten
o gute Bonitaten/internationaler Fokus

o Schwellenlander Anleihen
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Hinweis

Diese Unterlage basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen und dient
der zusatzlichen Information unserer Anleger. Sie ist weder ein Anbot oder Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf noch eine Einladung zur Anbotslegung oder eine Kauf- bzw. Verkaufsempfehlung.
Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berlicksichtigen nicht die
individuellen Bedurfnisse von Anlegern hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation oder
Risikobereitschaft. Jede Kapitalanlage ist mit Risiken verbunden. Wir Ubernehmen fir die
Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat der hier wiedergegebenen Informationen und Daten sowie
das Eintreten von Prognosen keine Haftung. Die Unterlage ersetzt keinesfalls eine anleger- und
objektgerechte Beratung sowie umfassende Risikoaufklarung. Die Anlagegrundsatze der Fonds
kénnen zukiinftigen Anderungen unterworfen sein. Auf die Einhaltung von Anlagegrundsétzen und
Anlagezielen sowie der Nachhaltigkeitskriterien einzelner Fonds, insofern es sich um freiwillige und
nicht in den jeweils glltigen Prospekten festgelegte Beschrankungen handelt, besteht daher kein
Rechtsanspruch. Erhaltene Auszeichnungen, Preise und Ahnliches (wie z.B. Morning Star Rating)
lassen keine Rickschlisse auf die Zukunft zu, da sie fir die Vergangenheit verliehen werden. Die
steuerliche Behandlung der Fonds ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden

abhangig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit Iasst keine verlasslichen Rulckschlisse auf die zukunftige
Entwicklung eines Investmentfonds zu. Ausgabe- und Ricknahmespesen der Fonds sowie sonstige
externe Spesen und Steuern sind in den Performanceberechnungen nicht berticksichtigt und mindern
die Performance. Ertragserwartungen stellen bloRe Schatzungen zum Zeitpunkt der Erstellung der

Unterlage dar und sind kein verlasslicher Indikator fur eine tatsachliche kunftige Entwicklung.

Die aktuellen Prospekte und die Wesentlichen Anlegerinformationen ("KID", "KIID") sind in deutscher
Sprache auf der Homepage www.securitykag.at (Fonds) sowie am Sitz der Security Kapitalanlage AG,
Burgring 16, 8010 Graz als Emittentin und der Liechtensteinische Landesbank (Osterreich) AG,
HelRgasse 1, 1010 Wien, als Depotbank kostenlos erhaltlich. Die auf Basis der gepriften
Rechenschaftsberichte erstellten steuerlichen Behandlungen werden unter www.securitykag.at

(Fonds) verdéffentlicht.

Bitte beachten Sie auch die besonderen Risikohinweise der Fonds auf unserer Homepage.

SECURITY

Kapitalanlage AG Seite 60 Donnerer, Obergantschnig, Seitinger, Windisch



	Bookmarks

