IM GESPRACH: BASTIAN GRIES UND NICOLAS JACOB

Nachhaltigkeit setzt sich auch bei Bonds immer starker durch

Oddo BHF beriicksichtigt ESG-Ansatz bei Unternehmensanleihen — Zusatzliche Ebene in der Risikoanalyse

Von Christiane Lang, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 9.10.2018
Nachhaltige Anlagen werden oft
noch vor allem mit Aktien assoziiert,
weniger mit Anleihen. So dominie-
ren im Publikumsfondsbereich denn
auch vor allem Aktienprodukte beim
Thema ESG (Environment, Social,
Governance). ,Laut Report der UN
Initiative Principles of Responsible
Investment entfallen zwei Drittel
aller Assets, auf die ESG-Kriterien
angewendet werden, auf Aktien und
nur ein Drittel auf Renten, obwohl
viele Renten-Publikumsfonds deut-
lich groRer als Aktienfonds sind“,
erlautert Nicolas Jacob, Leiter
ESG-Research bei der Vermdgens-
verwaltungssparte der deutsch-fran-
zo6sischen Oddo BHF Gruppe.

Mangel an Information

Dies liegt an den Mitbestimmungs-
moglichkeiten der Aktionére, die es
leichter machen, Einfluss zu neh-
men, und dem leichteren Zugang zu
Unternehmensinformationen. Die
Hauptversammlung bietet einen
direkten Zugang zum Unternehmen.
Den haben Anleihebesitzer nicht.
,CEOs gehen eventuell zu Investo-
renkonferenzen fiir Anleihegldubi-
ger, sie gehen aber ganz sicher zu
Aktiondrsversammlungen®, unter-
streicht Bastian Gries, Leiter Credit
Investment Grade bei der Oddo BHF
Asset Management (Oddo BHF AM).

s

Bastian Gries

Ein weiterer Punkt ist nach den
Worten Jacobs die begrenzte Lauf-
zeit der Anleihen. Denn ESG-Risiken
treten moglicherweise erst langfris-
tig zu Tage, wahrend die Anleihen
oft vorher féllig sind.

Die Einsicht, dass auch bei Anleihe-
investitionen berticksichtigt werden
muss, inwieweit in den emittierenden
Unternehmen Risiken schlummern,
die sich erst auf lange Sicht negativ
auswirken, setzt sich aber immer
mehr durch. Welche Maf$nahmen des
Unternehmens stellen ein Umweltri-
siko dar, gibt es Defizite auf der sozia-
len Ebene, oder wie wird das Unter-
nehmen gefiihrt? Diese Informatio-
nen sind auch fiir die Bondanalyse
unerlasslich.

Vor allem spezialisierte Assetma-
nager wie zum Beispiel die britische
Insight Investment oder die Bank fiir

Nicolas Jacob

Kirche und Caritas legen schon seit
vielen Jahren einen ESG-Filter {iber
ihre Anleiheinvestments. Vor zwei
Jahren hat auch der zur Allianz geho-
rende Anleihespezialist Pimco einen
eigenen Ansatz entwickelt sowie eine
ESG-Plattform etabliert und beschif-
tigt auf die ESG-Faktoren speziali-
sierte Kreditanalysten.

Aber auch bei den breiter aufge-
stellten Hiusern wird das Thema ESG
bei Bonds immer virulenter. In die-
sem Jahr hat nun die deutsch-franzo-
sische Oddo BHF AM die ESG-Ana-
lyse in den Investmentprozess fiir
Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen integriert. Bislang bezog
sich der ESG-Ansatz nur auf Aktien-
strategien.

Die Gesellschaft startet mit dem
vor 16 Jahren aufgelegten und rund
290 Mill. Euro schweren Luxembur-

ger Fonds ,,0ddo BHF Euro Corpo-
rate Bond“. Er ist der erste Renten-
fonds des Assetmanagers, in dessen
Investmentprozess ESG-Faktoren
einflieBen. Die dafiir notwendige
Prospektdnderung ist vor kurzem
erteilt worden. Inklusive diesem
Rentenfonds  verwaltet Oddo
BHF AM nun 7,5 Mrd. Euro unter
Berticksichtigung von ESG-Faktoren.
Das entspricht 12% des gesamten
verwalteten Vermogens.

,Dieser Fonds ist einer der ersten
Corporate Bonds-Publikumsfonds in
Deutschland, der eine ESG-Strategie
implementiert hat*, erklart Gries. Die
Integration der Nachhaltigkeitskrite-
rien solle sich hier langfristig auszah-
len. ,Das Ziel ist es, den risikoadjus-
tierten Return zu steigern und die
Volatilitit des Fonds zu senken®,
erldutert der Manager.

Hauptziel der Integration der ESG-
Faktoren in den Investmentprozess
von Anleihen ist es laut Gries, den
Investmentprozess breiter aufzustel-
len und robuster zu machen, ohne
ihn komplett zu verdndern. ,Die
ESG-Analyse ist damit ein zuséatzli-
cher Input fiir die Investitionsent-
scheidung®, so der Manager.

Die ESG-Bewertung ist kein
Alleinldufer, sondern bildet eine
zusétzliche Ebene in der Risikoana-
lyse. Grundlage der Portfolioanalyse
bleibt die Kreditanalyse. , Aber bei
gleichen Credit Ratings gibt die
ESG-Bewertung bei der Selektion
der Bonds den Ausschlag®, so Gries.

,Denn ein schlechteres ESG-Rating
kann mittelfristig ein Zusatzrisiko
bedeuten, welches der Markt heute
noch nicht eingepreist hat.“

Gries verweist hier auf das Bei-
spiel Volkswagen: ,Das Governan-
ce-Problem des Unternehmens war
lange bekannt, bis es an einem
bestimmten Punkt offen zu Tage
getreten ist und die Credit Spreads
explodiert sind. Deshalb ist der
ganzheitliche Blick auf die Emitten-
ten so wichtig.“ Beriicksichtige man
die ESG-Kriterien im Portfolio, kon-
ne man Risiken friihzeitig eliminie-
ren, die der Markt bislang noch nicht
berticksichtigt habe.

Dialog mit Unternehmen

Durch den Dialog mit den Unter-
nehmen will Oddo BHF AM Verbes-
serungen hinsichtlich spezifischer
ESG-Kriterien erreichen. Im Ge-
spriach mit den Unternehmen wer-
den problematische Themen bespro-
chen: ,Wir lassen den Unternehmen
18 bis 24 Monate Zeit, entsprechen-
de Verbesserungen durchzufiihren®,
sagt Jacob.

Die Integration von ESG in Anlei-
hen ist jedoch nicht mit Green Bonds
zu verwechseln. Green Bonds wer-
den speziell zur Finanzierung klima-
bezogener Projekte aufgelegt. ,Die
meisten dieser Emissionen stammen
von Regierungen oder o6ffentlichen
Institutionen, weniger kommen von
Unternehmen®, so Jacob.



