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GRUNDLAGEN & EINFUHRUNG

von Axel Rose, Corporate Actions & Documentation, BankM AG

Weckruf zu neuem Wachstum oder das Platzen einer Blase?
Was der Krieg in der Ukraine fir ESG-Anlagen bedeutet

An ESG-Themen fiihrte am Kapitalmarkt bis zuletzt kaum noch ein Weg vorbei — Warnungen vor einer Blasenbildung inklusive.
Der Krieg in der Ukraine hat auf vielen Ebenen jedoch ein Umdenken und eine Neubewertung ausgeldst. Was bedeutet das fiir
Emittenten und Investoren und kénnen Klimawende und Sicherheitsinteressen in Zukunft gleichberechtigt finanziert werden?

LWir sind heute in einer anderen Welt
aufgewacht®, fasste AuBenministerin
Annalena Baerbock am Morgen des
24. Februar 2022 die Tragweite des rus-
sischen Einmarsches in der Ukraine zu-
sammen. Die StoBwellen dieser geopoli-
tischen Zeitenwende sind auch an den
Finanzmérkten deutlich spirbar. Weit-
reichende Auswirkungen, die vielerlei
Megatrends in Europa neu definieren,
prophezeien die Analysten der Bank of
America. Einer dieser Megatrends war in
den vergangenen Jahren ganz sicher
das Thema ESG. Bis zuletzt istimmer mehr
Geld in 6kologisch, sozial oder gover-
nancetechnisch nachhaltige Anlagen
geflossen. Mit deutschen Emittenten auf
Position zwei hinter den USA erhéhte sich
2021 nach Angaben der Climate Bond
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FuBnote

Initiative allein das weltweite Volumen
neu ausgegebener Green Bonds auf
517 Mrd. USD - noch 2019 waren es
weniger als 100 Mrd. USD gewesen.

Kommt diese Dynamik jetzt durch den
Krieg in der Ukraine zu einem jahen Halt?
Zumindest gefiihlt sind Klimawandel und
Nachhaltigkeit gegentiber Sprit und Waf-
fen in den Hintergrund geriickt. Fakt ist,
dass die Preise fiir fossile Brennstoffe
nur noch eine Richtung kennen, die Infla-
tion einen neuen Hochststand erreicht
hat und das Sicherheitsbediirfnis ein an-
deres ist als zuvor — fiir ESG-Anlagen ein
denkbar schlechtes Umfeld. Schon als
die USA 2001 in Afghanistan und 2003
im Irak einmarschierten, schnitten nach-
haltige Fonds schlechter ab als der
Markt. Gewinner waren damals fossile
Brennstoffe und Riistungsunternehmen.

Zeitenwende fiir ESG-Anlagen

Ahnliches ist aktuell zu beobachten. Per-
formen Bergbaukonzerne und Erdolfor-
derer den Markt infolge der gestiegenen
Rohstoffpreise bereits langer aus, haben
Titel wie Rheinmetall, Hensoldt oder Heck-
ler & Koch spétestens seit der verteidi-
gungspolitischen 180-Grad-Wende in Ber-
lininkl.desangekiindigten Sondervermo-
gens von 100 Mrd. EUR fiir die Ertlichtigung
der Bundeswehr stark an Wert gewonnen.
Dabei waren Waffenbauer und ,braune*
Energieaktien vorher geradezu verpont.
Hatten letztere liber Best-in-Class-An-
sétze zumindest noch die Mdoglichkeit,
auf breiter Basis Investoren zu finden,
sind selbst einstellige Umsatzanteile im

Verteidigungsbereich bei vielen Geld-
gebern ein absolutes Ausschlusskrite-
rium. So gab der Vorstandsvorsitzende
von Rheinmetall erst diesen Januar be-
kannt, dass langjahrige Bankpartner wie
BayernLB und LBBW beschlossen hétten,
ihre Geschaftsbeziehungen mit dem Her-
steller von gepanzerten Fahrzeugen zu
beenden.

Doch angesichts der Bilder aus der Ukraine
scheint ein Umdenken stattzufinden. Die
schwedische Bank SEB hat ihre erst kurz
zuvor eingefiihrten Nachhaltigkeitsregeln
bereits wieder angepasst, um ihren Fonds
auch Investitionen in den Riistungssek-
tor zu erlauben. Die Commerzbank glaubt,
dass es mehr Investitionen in der Riistungs-
industrie geben wird, und Analysten der
US-Investmentbank Citi sehen im Beitrag
der Waffenhersteller fiir die globale Stabi-
litét eine Grundvoraussetzung fiir soziale
Fragen. Mit den gleichen Argumenten for-
dert der Bundesverband der Deutschen
Sicherheits- und Verteidigungsindustrie,
dass Rustungshersteller in der EU kiinftig
als ESG-konform gelten sollen.

Alle Augen sind jetzt auf die Taxonomie-
Verordnung der EU gerichtet, die zum
,Goldstandard*® fiir die Lenkung 6ffentli-
cher und privater Gelder in nachhaltige
Projekte werden soll. Wiewohl eine kom-
plette Kehrtwende kaum vorstellbar
scheint, machte die EU Anfang Mérz in
einem Strategiepapier deutlich, dass ,Ini-
tiativen zur nachhaltigen Finanzierung im
Einklang mit den Bemiihungen der Euro-
péaischen Union stehen, der européischen
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Verteidigungsindustrie einen ausreichen-
den Zugang zu Finanzmitteln und Inves-
titionen zu ermdglichen®.

Uberbewertung ja, Blase nein

Alte Moral und neue Rendite driften ak-
tuell zum Teil jedenfalls auseinander und
Zufllisse in ESG-Anlagen verlangsamen
sich nach Berichten des Finanzinformations-
dienstleisters Morningstar bereits. Dies
weckt Erinnerungen an das Platzen der
Dotcomblase der spaten 1990er-Jahre.
Auch damals traf zu viel Liquiditat auf in
der Anfangsphase der Digitalisierung zu
wenige profitable Geschéaftsmodelle. Als
sich die monetaren Bedingungen ver-
scharften, verlieBen viele institutionelle
Investoren still und leise den Markt und
vor allem die Privatanleger mussten die
nachfolgenden Pleiten ausbaden.

Auch der Boom im ESG-Segment wird
immer stérker von Retailinvestoren ge-
trieben. Lag deren Marktanteil 2013 bei
gerade einmal 3,4%, waren es 2017 bereits
Uber 30%. Seitdem sind noch viele junge
Erstanleger der Generation Greta hinzu-
gekommen. Ahnlich wie bei einer Index-
aufnahme erzeugt der Kapitaldruck auf
ESG-Anlagen einen sich selbst ver-
starkenden Effekt. Gerade unerfahrene
Anleger investieren aber héaufig in die
Unternehmen mit der heiBesten Story
und nicht in diejenigen mit den besten
Fundamentaldaten. Gerade die Bewer-
tungsmaBstébe fiir noch nicht profitable
Zukunftsunternehmen haben sich ange-
sichts zunehmender Inflation und steigen-
der Zinsen aktuell jedoch dramatisch
verringert — ablesbar z.B. am Goldman-
Sachs-Non-Profitable-Index.

Ein groBer Knall ist aber wohl dennoch
nicht zu erwarten. Zum einen diirfte die
EZB mit Zinsschritten extrem vorsichtig
sein, zum anderen zwingen strengere
Kriterien flr Emittenten und hohere An-
reize fiir Kdufer den Markt geradezu zu
einer gewissen Uberbewertung der weni-
gen Unternehmen, die schon jetzt dazu
in der Lage sind, die hohen Anforderun-
gen der Aufsicht zu erfiillen. Erklartes
Ziel ist ja genau die Umlenkung euro-
péaischer Finanzstréme in Richtung nach-

Analysemodelle weiterentwickeln

Geopolitik wird zum Faktor

Berticksichtigung finden wird.

Value statt Growth

Engagement statt Ausgrenzung

Mehr als Klimaschutz

grund riicken.

ESG-Trends - fiinf aktuelle Erkenntnisse

Viele Investoren greifen auf ESG-Daten von Anbietern wie MSCI oder Sustainalytics
zurlick und integrieren diese in ihre Portfolios. Die starkere Anwendung eigener, tiber
Negativkriterien hinausgehender Analysen kdénnte den Selektionsprozess verbessern
und eine Chance fiir ungeratete Unternehmen darstellen.

Russlands Uberfall auf die Ukraine ist ein extremes Beispiel, aber rechtsstaatliche
Fragen gibt es in vielen Regionen, in denen deutsche Unternehmen zum Teil deutlich
stérker aktiv sind. Im schlimmsten Fall kann die beste Unternehmensbewertung tiber
Nacht irrelevant werden. Das ist ein systemisches Risiko, das in Zukunft verstarkt

Stérker als in traditionellen Bereichen sind viele ESG-Titel Wachstumswerte, die
noch Zeit benétigen, um zu reifen. Im aktuellen inflationdren Umfeld ist dies beson-
ders risikobehaftet. Value-Titel kdnnen dazu beitragen, die Volatilitat zu reduzieren.

Die unter dem ESG-Label vereinten unterschiedlichen Nachhaltigkeitsaspekte konnen
nur durch aktives Engagement zu einem ausgewogenen Bild zusammengefiigt werden.
Zudem befordert aktives Engagement das langfristige Wachstum und wird gerade von
der neuen Anlegergeneration vermehrt eingefordert.

Nicht alles, was nicht griin ist, ist braun. ESG umfasst mehr als erneuerbare Energien,
zumal die Bewertungen hier zuletzt deutlich angezogen haben. Auch die nachhaltige
Anlage braucht diversifizierte Portfolios — und das geografisch und sektorbezogen.

Soziale Faktoren und Themen wie Kreislaufwirtschaft konnten stérker in den Vorder-

haltiger Vermégenswerte und die ,griine
Inflation“ erfillt diesbeziiglich eine wich-
tige Signalfunktion.

,Braune“ Emittenten mitnehmen
Mittel- und langfristig dirfte das ESG-
Segment deshalb sogar noch deutlich an
Bedeutung gewinnen. Mehr denn je geht
es in den nachsten Jahrzehnten darum,
die gesamte Wirtschaft in allen Sektoren
klimafreundlicher und insgesamt nachhal-
tiger zu gestalten. Der Krieg hat diese
Erkenntnis noch einmal verstérkt, weil
auch dem Letzten klar geworden ist, dass
die Abhéangigkeit von fossilen Rohstoffen
beendet werden muss. Dies ist nur mit
Unterstlitzung der Finanzmérkte darstell-
bar. BDI-Chef Siegfried Russwurm schatzt
den Investitionsbedarf allein fiir Deutsch-
land auf 860 Mrd. EUR.

Damit der Umbau zur Green Economy ge-
lingt, sollten aber die richtigen Schlisse
aus der aktuellen Krisensituation gezogen
werden. Fiinf Anregungen haben wir im
obenstehenden Kasten fiir Sie zusammen-
gestellt. Am Ende ist nicht die Investition

in Trends, sondern eine unternehmensbe-
zogene Nachhaltigkeitsbewertung der
beste Weg, um langfristig erfolgreich anzu-
legen und zur Dekarbonisierung der Wirt-
schaft beizutragen. Dabei ist es entschei-
dend, dass auch vermeintlich ,braune®
Unternehmen weiter Mittel erhalten, um
ihren Beitrag zum erfolgreichen Wandel
der Gesamtwirtschaft leisten zu kénnen
und heute noch emissionsintensive Indus-
trien umweltvertraglicher zu machen.

Stimmt die These der relativen Unter-
bewertung, sollte es an attraktiven Ein-
stiegschancen nicht mangeln. Ohne die
Mitnahme der Old Economy besteht hin-
gegen die Gefahr, dass ESG weiter der
Makel der Modeerscheinung anhaftet
und das Ubergeordnete Ziel nicht er-
reicht wird. Dies gilt es bei der finalen
Ausgestaltung der Taxonomie zu be-
riicksichtigen — denn wenn eines in den
vergangenen Wochen deutlich gewor-
den ist, dann, dass Nachhaltigkeit viel
komplexer und subjektiver ist, als es ein-
fache Wahrheiten wie Ausschusslisten
vorzugaukeln versuchen.




