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LOHNT SICH NACHHALTIGES INVESTIEREN?

Die groRe Mehrheit empirischer Forschungsarbeiten zeigt positive Effekte hoher ESG-Ratings auf Ri-
siko und Performance von Kapitalanlagen. Studien betonen vor allem die deutlich reduzierte Haufig-
keit starker Kursverluste bei Aktien mit hohem ESG-Rating. Jedoch ist der empirische Konsensus teils
uneindeutig und auf einige Limitierungen der ESG-Forschung muss hingewiesen werden.

ESG-MARKT BOOMT

Der Markt fur ESG-Investments hat zuletzt ein fulmi-
nantes Wachstum verzeichnet. Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage nach dem Zusammenhang
zwischen Risiko- und Renditeparametern und dem
ESG-Rating von Unternehmen. Im Folgenden soll
ein Uberblick zum empirischen Zusammenhang zwi-
schen ESG-Rating sowie Risiko und Performance ei-
ner Kapitalanlage gegeben werden. Beim ESG-
Rating erfolgt die Bewertung eines Investments ent-
lang 6kologischer (environmental), sozialer (social)
und auf die Unternehmensfiihrung (governance) be-
zogener Kriterien. Um zu sehen, wie sich das ESG-
Rating auf das Risiko einer Kapitalanlage auswirkt,
schauen wir auf die Haufigkeit massiver Kursverluste
sowie die Volatilitdét von Aktienkurs und Unterneh-
mensgewinnen. Fur die Rendite wird insbesondere
die Aktienkursentwicklung der untersuchten Unter-
nehmen betrachtet.

EMPIRISCHE BEFUNDLAGE POSITIV

Eine Analyse und Auswertung von uber 2000 For-
schungsarbeiten zeichnet ein Gberaus positives Bild
zum Verhaltnis von ESG-Rating und Rendite/Risiko
von Kapitalanlagen. Der Kernbefund der grof3en
Mehrheit von Studien: Unternehmen mit hohem
ESG-Rating sind im Schnitt profitabler, héher bewer-
tet, weniger volatil und zeigen eine bessere Aktien-
kursentwicklung. Einzelne Studien werden hier bei-
spielhaft vorgestellt.

AKTIEN

Ungeféhr 90% aller Forschungsarbeiten konstatie-
ren einen neutralen oder positiven Zusammen-
hang zwischen ESG-Rating und Aktienperfor-
mance. Eine Studie von Union Investment
beispielsweise beziffert die Outperformance der
Unternehmen innerhalb des MSCI World mit dem
hoéchstem ESG-Rating gegentber den ESG-

Schlusslichtern des gleichen Index jahrlich auf 2,85
Prozentpunkte.

Laut Fidelity nimmt mit jeder Stufe im ESG-Rating
die Aktienperformance von Titeln im MSCI AC World
Index wahrend der coronabedingten Finanzmarkt-
turbulenzen um rund 2,8 Prozentpunkte zu. Fidelity
ordnet Unternehmen entlang 6 ESG-Rating-
kategorien von A (hdchstes ESG-Rating) bis E (nied-
rigstes ESG-Rating) und bezieht dabei Informatio-
nen von unterschiedlichen Ratinganbietern sowie
von eigenen Gesprachen mit Unternehmensvertre-
tern.

Laut MSCI verzeichnen Unternehmen mit hohem
ESG-Score zudem eine hdhere Bruttoprofitabilitat,
das heif3t ihr Umsatz im Verhéltnis zu den Verkaufs-
kosten ist héher als bei Unternehmen der unteren
ESG-Ratingsegmente. Darliber hinaus zahlen sol-
che Unternehmen im Schnitt eine hdhere Dividende.
Ein Vergleich eines von Union Investment modellier-
ten globalen ESG-Portfolios mit dem MSCI World
Net Return ergibt eine jahrliche Outperformance des
konstruierten ESG-Indexes von ungefahr 2 Prozent-
punkten.
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Die Konstruktion des Index erfolgte weitestgehend sektor-
neutral, beruht auf Daten von MSCI als auch Union Invest-
ment und verfolgt einen Best-in-Class-Ansatz.



Die Ursachen fir die besagte Outperformance ESG-
starker Unternehmen kénnen u.a. eine effizientere Nut-
zung von Ressourcen, die Entwicklung von Personal,
ein professionelleres Innovationsmanagement oder
Technologiefiihrerschatft sein. Dies in Kombination mit
haufig Gberdurchschnittlichen Risikokontroll- und Com-
pliance-Standards ist auch ein méglicher Grund, wa-
rum Aktientitel mit hohem ESG-Rating eine geringere
Schwankung der Ertrage und reduzierte Haufigkeit
substantieller Kursverluste aufweisen — beides zentrale
Male fiir das Risiko eines Investments.

ANLEIHEN

Eine Betrachtung von Fidelity von mehr als 1400 Unter-
nehmensratings von Januar bis September 2020 ergab
eine eindeutige Outperformance starker ESG-Titel ent-
lang 5 ESG-Ratingkategorien. Zwar war die Perfor-
mance aller betrachteten Anleihen aufgrund des
Corona-Schocks negativ, jedoch war die Performance
der 154 Unternehmen mit dem hdéchsten ESG-Rating
mit einer durchschnittichen Rendite von rund -0,5%
deutlich besser als diejenige der ca. 500 Unternehmen
mit dem zweithdchsten Rating, welche lediglich eine
Rendite von -1,5% verzeichneten. Die ESG-Schluss-
lichter schnitten mit -4,4% nochmals wesentlich enttau-
schender ab.
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OKTOBER 2020.

Daten von 1450 Unternehmensratings. Uberschussrendi-
ten gegenuber Staatsanleihen der jeweiligen Wahrung. Da-
bei steht A fiir das héchste ESG-Rating und E fur ESG-
Schlusslichter. Das Rating ergibt sich aus Daten verschie-
dener Ratinganbieter sowie aus Gesprachen mit Unterneh-
mensvertretern seitens Fidelity.

In Sachen Risiko sind ESG-starke Anleihepapiere sta-
tistisch weniger volatil und weniger anfallig fir Vor-
falle, die stark wertvernichtend wirken, wie zum Bei-
spiel die Beilegung teurer Rechtsstreitigkeiten durch
die Verwicklung in Skandale. Die Griinde sind vielfal-
tig, beispielsweise sind Emittenten mit starkem ESG-
Profil resilienter im Hinblick auf sich veréndernde
Marktbedingungen wie Zinsanstiege, Finanzmarkttur-
bulenzen oder Anderungen der regulatorischen Rah-

menbedingungen. Die zuvor dargestellte h6here Ren-
tabilitat ESG-starker Emittenten Ubersetzt sich empi-
risch in bessere Zinsdeckungsraten, eine hohere Kre-
ditwirdigkeit und damit schlie8lich in eine geringere
Ausfallwahrscheinlichkeit der betreffenden Unterneh-
men. Der Zusammenhang zwischen ESG-Score und
dem Rendite- und Risikoprofil von Anleihen ist beson-
ders stark ausgepragt bei langen Laufzeiten sowie ei-
ner hohen Verzinsung der Anleihen.

AUF ESG SETZEN?

Sollte nun in Titel mit hohem ESG-Rating investieren
werden? In der Tat ist es wahrscheinlich, dass Inves-
toren durch die Berlicksichtigung von ESG-Faktoren
insbesondere das Risiko in ihrem Portfolio senken, da
die Reduzierung des Risikos jenseits von Renditege-
sichtspunkten den wichtigsten Vorteil von ESG dar-
stellt. Das heif3t, der Beitrag zur Reduktion von Invest-
mentrisiken ist groRRer als der Performancebeitrag von
ESG-Ratings.

Jedoch ist Vorsicht geboten, denn die Aussagekraft
vieler Studien ist begrenzt. Die untersuchten ESG-
Daten stammen haufig aus Selbstauskinften der rele-
vanten Unternehmen und unterliegen keinen speziel-
len gesetzlichen Prifungsanforderungen.

Zwischen den durchgefiihrten Studien zum besagten
Thema existieren zudem Unterschiede in der methodi-
schen Messung von sowohl Risiko als auch Rendite
sowie der ESG-Merkmale an sich. ESG-Ratings haben
eine viel kirrzere Historie als herkdmmliche Faktoren.
Die Belastbarkeit der Daten ist damit deutlich geringer.
Zudem sollten Sie im Auge behalten, dass es sich bei
den vorgestellten Ergebnissen lediglich um Korrelatio-
nen handelt, nicht um Kausalitat.
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DISCLAIMER

Die Informationen in diesem Dokument wurden ausschlieflich zu Informationszwecken fiir den Empfanger erstellt. Alle Angaben erfolgen unverbindlich und
stellen weder eine Finanzanalyse, eine Empfehlung, eine Anlageberatung oder einen Vorschlag einer Anlagestrategie noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf eines Finanzinstruments dar. Daher geniuigen sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanz-
analysen und unter

liegen nicht dem Verbot des Handelns vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die internen Richtlinien (Organisationsanweisungen) der Bank regeln Letz-
teres jedoch in dem Sinne, dass eine Vermeidung von Interessenkonflikten gewahrleistet wird. Anlagen in Aktien sind sowohl mit Chancen als auch mit Risiken
verbunden. Allgemeine Informationen zu den mit einem Investment in Aktien verbundenen Risiken kdnnen den Basisinformationen tber Vermdgensanlagen in
Wertpapieren entnommen werden, die lhre Beraterin/lhr Berater fiir Sie bereit halt. Interessenkonflikte sind auf der Homepage von Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG unter https://www.hal-privatbank.com/rechtliche-hinweise verdffentlicht.

Die Informationen in diesem Dokument wurden sorgféltig recherchiert. Dabei wurde zum Teil auf Informationen Dritter zuriickgegriffen. Einzelne Angaben kénnen
sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét
samtlicher Angaben wird daher keine Gewahr tibernommen. Die Informationen kénnen eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung nicht ersetzen.
Sofern Aussagen Uber Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwéachse sowie Risikokennziffern getatigt werden, stellen diese
lediglich Prognosen dar, fir deren Eintritt wir keine Haftung tbernehmen. Insbesondere sind frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlasslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Vermégenswerte kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Die Angaben gehen von unserer Beurteilung
der gegenwartigen Rechts- und Steuerlage aus. Soweit steuerliche oder rechtliche Belange beriihrt werden, sollten diese vom Adressaten mit seinem Steuerbe-
rater bzw. Rechtsanwalt erértert werden.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung der Verfasser wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der Hauck Aufhauser Lampe
Privatbank AG oder deren assoziierter Unternehmen dar. Sofern Aussagen iiber Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwachse getatigt werden,
stellen diese lediglich Prognosen dar, fiir deren Eintritt keine Haftung tibernommen wird.



