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e Mit der UN-Agenda 2030 und dem Pariser Abkommen hat die Politik wichtige Wei-
chen fir die Forderung von nachhaltigen Investitionen gestellt. Die EU-Kommission
hat einen Aktionsplan vorgelegt, von dessen MalRnahmen Green Bonds im Besonde-
ren profitieren werden.

* 2017 legte das Bruttoneuemissionsvolumen von Green Bonds bereits um 80% auf
155,5 Mrd. USD kraftig zu. Das gesamte ausstehende Marktvolumen liegt bei rund
328 Mrd. USD. Fir 2018 erwarten wir ein weltweites Emissionsvolumen von 190 bis
210 Mrd. USD.

* Inzwischen haben sich Green Bonds zu einer eigenstandigen, segmentibergreifen-
den Asset-Klasse am Anleihemarkt entwickelt, denn zu den Supranationals und nati-
onalen Férderbanken haben sich weitere 6ffentliche Emittenten sowie Banken und
Unternehmen sowie zuletzt auch Staaten hinzugesellt. Auch produktseitig haben
Green Bonds durch Emissionen in Form von ABS und Covered Bonds an Vielfalt ge-
wonnen.

* Auf Investorenseite haben sich vier Strategien zur Ausrichtung auf nachhaltige Anla-
gen herausgebildet. Eine Gegeniiberstellung des Rendite-Risiko-Profils und der Kos-
ten dominiert die Nachfrage. Politische Anreize konnen neue Impulse geben. Wichtig
waren einfachere Klassifizierungsregelungen.

* Emittenten versprechen sich Marketing-Vorteile, eine breitere Investorenbasis und
gunstigere Finanzierungskosten. Aktuell ist allerdings noch kein Renditeunterschied
zu konventionellen Anleihen auszumachen. Auch hier sind die politischen Weichen-
stellungen entscheidend.

Politik will mehr Investitionen in Nachhaltigkeit um Klimaziele zu erreichen

Mit der Annahme der UN-Agenda 2030 fir nachhaltige Entwicklung im September 2015
sowie der Unterzeichnung des Ubereinkommens von Paris im Dezember 2015 gab es auf
politischer Ebene neue Impulse, um die Haltung gegentber dem Klimawandel und nach-
haltiger Wirtschaft zu verédndern. Im Rahmen der Resolution der UN-Vollversammlung
verpflichteten sich die Mitgliedstaaten bis zum Jahr 2030 Ziele nachhaltiger Entwicklung
(Sustainable Development Goals) anzustreben. Im Pariser Abkommen wurde beschlossen,
die globale Erwarmung bis 2050 auf deutlich unter 2°C, moglichst aber auf 1,5°C im Ver-

gleich zum vorindustriellen Niveau zu begrenzen.

EU setzt sich ambitionierte Ziele fiir Nachhaltigkeit bis 2030

)

Inv

Reduktion der Anteil erneuerbarer Energien Energieeinsparung im Vergleich
Treibhausgasemissionenum am Energieendverbrauch zum Business As Usual-Szenario
mind. 40% verglichen mit 1990 von mind. 27% um mind. 30%

Quelle: EU-Kommission, BayernLB Research

Die Politik strebt dabei auch wirtschaftliche Ziele an. Denn die Kosten des Klimawandels
schlagen sich bereits deutlich nieder. Zwischen 2000 und 2016 hat die jahrliche Zahl wet-
terbedingter Katastrophen weltweit um 46% zugenommen. Die wirtschaftlichen Verluste
durch extreme Wetterereignisse erhdhten sich zwischen 2007 und 2016 sogar um 86%.
Von diesen Anstiegen geht ein systemisches Risiko fur das Finanzsystem aus, genauso
wie von einer abrupten Anderung der politischen Rahmenbedingungen, die zur Neubewer-
tung von COo-intensiven Vermogenswerten fiihren kann. Die Einhaltung der definierten
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Klimaziele erfordert in den kommenden Jahren weltweit Investitionen in enormen Dimensi-
onen. Eine Herkulesaufgabe, die angesichts der vielfach zu hohen Staatsverschuldung
zweifelsohne nicht alleine durch die 6ffentlichen Haushalte bewaltigt werden kann, sondern
auf eine breite Basis (darunter auch die Privatwirtschaft) gestellt werden muss. Je friher
mit nachhaltiger Finanzierung begonnen wird, desto besser kann die Wirtschaft die Prob-
leme des Klimawandels schultern.

In der EU sind laut EU-Kommission jahrlich rund 180 Mrd. Euro an zusatzlichen Investitio-
nen noétig, um die in Paris vereinbarten Ziele, etwa die Senkung der Treibhausgasemissio-
nen um 40 %, zu erreichen. Dabei spielt der Finanzsektor eine Schliisselrolle, denn grol3e
Summen an privatem Kapital missen fur solche nachhaltigen Investitionen mobilisiert wer-
den.

EU legt Aktionsplan fiir nachhaltige Finanzierungen vor

Die hochrangige Expertengruppe (High-Level Expert Group, HLEG) zu nachhaltiger Fi-
nanzwirtschaft, die von der EU-Kommission im Dezember 2016 eingerichtet wurde, hat
Ende Januar 2018 ihren abschliefenden Bericht verodffentlicht. Dessen Empfehlungen
bilden die Grundlagen fur die neue Nachhaltigkeitsstrategie der EU-Kommission. Am
08.03. hat die EU-Kommission nun ihren Aktionsplan zur Finanzierung nachhaltigen
Wachstums prasentiert.

Der Aktionsplan zielt insbesondere darauf ab

o die Kapitalflisse auf nachhaltige Investitionen zu lenken, um ein nachhaltiges und
integratives Wachstum zu erreichen

o finanzielle Risiken, die sich aus dem Klimawandel, der Ressourcenknappheit, der
Umweltzerstérung und sozialen Problemen ergeben, zu bewaltigen

e Transparenz und Langfristigkeit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit zu férdern
und unangemessene Forderungen nach kurzfristiger Rendite zu Lasten der mittel-
bis langfristigen Ziele zu reduzieren

Die wichtigsten vorgeschlagenen MalRnahmen beleuchten wir im Folgenden:

Einfihrung eines Klassifizierungssystems fir nachhaltige Investitionen

Ein Klassifizierungssystem (,Taxonomie®) soll Klarheit schaffen, was tatsachlich nachhaltig
ist und was nicht, und in welchem Bereich/Sektor Investitionen am dringendsten sind. Dies
wird als die wichtigste und dringlichste MaRnahme des Aktionsplans definiert und soll Sig-
nalwirkung fur Investoren haben. Zur Schaffung von mehr Rechtssicherheit wird die Taxo-
nomie in die EU-Rechtsvorschriften integriert. Die Taxonomie soll schrittweise — zunachst
fur klimawandelbezogene und anschlief3end auch fir umwelt- und sozialpolitisch nachhal-
tige Investitionen — erarbeitet werden. Aufgrund der Komplexitat eines solchen Systems
wird es Zeit brauchen, bis alle Bereiche abgedeckt sein werden. Zudem wird eine laufende
Uberwachung erforderlich sein. Ein erster Legislativvorschlag fiir eine Verordnung zu Prin-
zipien und Rahmen fir ein nachhaltiges Klassifizierungssystem von Finanzanlagen soll
noch im Mai 2018 veréffentlicht werden.

Einfihrung von Normen und Kennzeichen fiir nachhaltige Finanzprodukte

Bis zum dritten Quartal 2019 soll dann ein entsprechendes Gesetz auf den Weg gebracht
werden, das die Einfiihrung eines wegweisenden EU-Oko-Labels ermdglicht und Anlegern
die Auswahl entsprechender Produkte erleichtert. Denn der Mangel an klar gekennzeich-
neten Finanzprodukten hindert Anleger daran, ihre Mittel direkt in nachhaltige Investitionen
zu lenken. Der Norm fur griine Anleihen sollen Normen fir andere Assets folgen, um einen
Wildwuchs bei Nachhaltigkeitsbezeichnungen zu verhindern. Im Rahmen der Prospektver-
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ordnung mochte die EU-Kommission zudem verbindlich festlegen, welchen Inhalt ein
Prospekt fir Emissionen griiner Anleihen aufweisen muss. Damit soll ,Greenwashing®, also
eine Vortauschung 6kologischen Verhaltens, erschwert werden.

Prazisierung der Pflichten von Vermdgensverwaltern und institutionellen Anlegern
Damit Nachhaltigkeitsaspekte in die Investmententscheidung starker einbezogen werden,
plant die EU-Kommission noch im zweiten Quartal 2018 die delegierten Rechtsakte zur
MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) und zur IDD (Insurance Distribution
Directive) zu andern. Damit soll sichergestellt werden, dass die Nachhaltigkeitspraferenzen
von Anlegern im Rahmen der Eignungsbeurteilung bericksichtigt und nachvollziehbar
werden. Auf dieser Grundlage soll in weiterer Folge die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) ihre Leitlinien zur Eignungsbeurteilung bis zum vierten
Quartal 2018 aktualisieren. Zudem sollen institutionelle Investoren ausdrucklich angehalten
werden, Nachhaltigkeitsaspekte in den Entscheidungsprozess fiir Investitionen einzube-
Ziehen.

Detaillierte Offenlegung von Informationen iliber Nachhaltigkeit

Die Offenlegung nicht-finanzieller (ESG-)Informationen, die seit Anfang 2018 fur grof3e
Unternehmen von o&ffentlichem Interesse verpflichtend ist, soll verbessert werden. Bis zum
zweiten Quartal 2019 wird die EU-Kommission die Leitlinien fiir nicht-finanzielle Informatio-
nen Uberarbeiten.

Einbindung von Nachhaltigkeitsfaktoren in Rating- und Risikomanagement-Prozesse
Das Thema Nachhaltigkeit soll kiinftig generell im Rating-Prozess verankert werden. Dazu
mochte die EU-Kommission eine Anderung der Verordnung tiber Ratingagenturen priifen,
welche die Agenturen verpflichten soll, Nachhaltigkeitsfaktoren ausdriicklich in ihre Bewer-
tungen einflieRen zu lassen.

Regulatorische Besserstellung nachhaltiger Investitionen

Zur Diskussion steht, die Kapitalanforderung fiir griine Investments von Banken zu senken,
um solche Investments attraktiver zu machen. Voraussetzung dafir sei die klare Klassifi-
zierung sowie der Nachweis, dass mit griinen Investments auch langfristig geringeres Risi-
ko einhergeht. EU-Kommissar Dombrovskis steht diesem Thema positiv gegenlber. Auch
der Europaabgeordnete Peter Simon (SPD) schlégt vor mit der Uberarbeitung der EU-
Kapitalrichtlinie (CRD IV) eine bevorzugte Behandlung griiner Vermogenswerte einzufuh-
ren. Diese kénne analog zum bereits eingesetzten KMU-Faktor, durch den Kredite an klei-
ne und mittelstadndische Unternehmen eine geringere Risikogewichtung erfordern, auch fir
nachhaltige Engagements eingefiihrt werden. Finanzstabilitat sei die Voraussetzung fur
Nachhaltigkeit, betonen alle Beflrworter der Besserstellung. Daher missen Kapitalanfor-
derungen jedenfalls risikobasiert bleiben. Es sei hier weitere Forschung notwendig, um
einen niedrigeren Risikogehalt von grinen Assets zu belegen. Eine Fehlsteuerung durch
politische Anreize kdnnte zu einer griinen Blase flhren. Inwieweit der Nachweis eines ge-
ringeren Risikos gelingen kann, bleibt aus unserer Sicht allerdings abzuwarten. Die Bun-
desbank steht dieser |dee erwartungsgeman kritisch gegentber. Sie sieht eine Vermi-
schung von Zielen, die gefahrlich sei. Eine aktuelle Studie duf3ert sich ebenso klar
ablehnend. Ein ,Green Supporting Factor® fir Banken sei unverantwortlich vor dem Hinter-
grund, dass im Voraus nicht klar sei, welche Technologien oder Lésungen sich zuklnftig
durchsetzen." Banken kénnten beim Risikomanagement von bestimmten Anlagen bei ent-
sprechender Incentivierung ein Auge zudriicken. Stattdessen wird ein Strafzuschlag bei
der Finanzierung von Vermdgenswerten ins Spiel gebracht, die mit fossilen Brennstoffen in
Zusammenhang stehen. Damit wirden die klimabedingten Transitionsrisiken im Kreditrisi-

1 Boot, Schoenmaker (2018) via Bruegel: Climate change adds to risk for banks, but EU lending proposals will do
more harm than good
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ko dieser Vermogenswerte transparent erfasst und entsprechend eingepreist. Anders als
der Green Supporting Factor lieRe diese Mallnahme den Kapitalbedarf der Banken anstei-
gen.

Bedenken der Finanzbranche, dass die derzeitigen Rechnungslegungs- und Aufsichtsvor-
schriften fiir nachhaltige Investitionsentscheidungen nicht zielfiihrend seien, méchte die
EU-Kommission schnellstmoglich adressieren. Rechnungslegungsstandards dirfen weder
direkt noch indirekt nachhaltige und langfristige Investitionen behindern. Im vierten Quartal
2018 wird die Kommission beispielsweise Uber die Auswirkungen von IFRS 9 auf langfristi-
ge Investitionen Bericht erstatten.

Last but not least — und dies ist aus unserer Sicht sehr zu begriilen — méchte die EU-
Kommission den Proportionalitdtsgedanken bei regulatorischen Vorschriften aufgreifen.
Um speziell kleinere Banken in die Strategie zu integrieren, soll untersucht werden, ob die
komplexen aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen mit einer One-Size-Fits-All-
Herangehensweise adaquat ausgestaltet werden kdnnen. Auch im Hinblick auf die Finali-
sierung von Basel lll, die im Dezember 2017 beschlossen wurde, gilt es sicherzustellen,
dass deren Umsetzung auf EU-Ebene keine Beschrankung der Finanzierungstatigkeit in
kritischen Bereichen fiir die Nachhaltigkeitsstrategie bringt.

Fazit: Der politische Riickenwind fiir nachhaltige Investitionen wird noch starker

Der MaRnahmenplan der EU sowie die globale Grundstrdomung legen nahe, dass die politi-
sche Unterstlitzung von nachhaltigen Investitionen kiinftig noch starker wird. Zwar kénnen
regulatorische Irrwege temporar nicht ausgeschlossen werden. Es ist aber mit einer regula-
torischen Besserstellung von nachhaltigen Investitionen auf Sicht der kommenden 5 Jahre
zu rechnen.

BayernLB



» Zentrales Abgren-

zungsmerkmal zu
konventionellen
Anleihen ist die
~grine* Mittelver-
wendung

Grundsatzlich kein
Unterschied zu tra-
ditionellen Anleihen

Second Opionions
bestatigen den
»grinen” Charakter
der jeweiligen
Emission

» Climate Bond Stan-

dards und Green
Bond Principles
setzen die Rah-
menbedingungen

Megatrend Energie und Klimawandel Mai 2018 6/19

Was sind Green Bonds?

Green Bonds sind — vereinfacht ausgedruckt — alle Arten von Anleihen, deren Emissionser-
I6s ausschlieBlich fur die Finanzierung oder Refinanzierung von Investitionen in den Um-
welt- und Klimaschutz verwendet wird. Es kann sich dabei also um neue oder bereits be-
stehende Projekte handeln. Die Mittelverwendung und damit einhergehende Aspekte
bilden das zentrale Charakteristikum von Green Bonds. Ansonsten sind Green Bonds im
Hinblick auf Merkmale und Strukturen weitestgehend identisch zu konventionellen Anlei-
hen. Das Risikoprofil stellt sich nicht wesentlich anders dar und wird primar von der Kredit-
qualitat des jeweiligen Emittenten getrieben. In einer engeren Auslegung wird der Begriff
Green Bond lediglich fur sogenannte gekennzeichnete (= ,gelabelte®) Emissionen verwen-
det. Das bedeutet, dass diese Emissionen in der Regel vom Emittenten selbst explizit als
,griin“ und damit als Green Bond klassifiziert werden”. Dies geschieht jedoch nicht willkir-
lich. Zum einen lasst sich die Mehrheit der Emittenten bereits heute durch externe, unab-
hangige Organisationen (zu den wichtigsten zahlen CICERO, Sustainalytics, Vigeo und
Oekom) in Form von sogenannten Second Opinions prifen und den ,griinen® Charakter
der jeweiligen Emission bestatigen. Zum anderen wurden in den vergangenen Jahren
durch die Finanz-Community (Vertreter von Emittenten, Investoren und Intermediaren)
Rahmenbedingungen geschaffen, die den Marktteilnehmern (Emittenten und Investoren)
im Green Bond Segment eine wichtige Orientierungshilfe geben.

Vier Punkte definieren Green Bonds

So definieren die von der Climate Bond Initiative (eine von Banken, institutionellen Inves-
toren und weiteren Stakeholdern finanzierte Plattform zur Férderung des Marktsegments)
veroffentlichten Climate Bond Standards, welche Investitionsprojekte konkret als ,griin®
eingestuft werden kénnen. Die Green Bond Principles3 (= GBP) dienen dazu, die Integri-
tat im Green Bond Markt durch Richtlinien zur Transparenz zu férdern. Allerdings stellen
die GBP lediglich ein freiwilliges Rahmenkonzept mit empfehlendem Charakter dar. Aus
Sicht der Climate Bond Initiative qualifizieren sich jedoch nur solche Anleihen als Green
Bonds, die die GBP einhalten. Die vier Kernkomponenten der GBP bestehen aus der (ggf.
sukzessiven) Verwendung der Emissionserlose, dem Prozess der Projektbewertung und -
auswahl, dem Management der Emissionserlése sowie der Berichterstattung.

Die vier Kernpunkte der Green Bond Principles

Prozess Projekt-
evaluierung und
-auswahl

Mittel-

Verwaltung des

. " Reportin
Emissionserloses P 9

verwendung

» Beschreibung der » Offenlegung des/r » Emissionserlds sollte  + Emittent soll mind. 1x

Verwendung des
Emissionserloses

Entscheidungs-
prozesses/-kriterien

* Nur Finanzierung » Spezifizierung der
nachhaltig einzelnen griinen
vorteilhafter Investitionsprojekte
Umweltprojekte

Quelle: ICMA*®, BayernLB Research

separat verwaltet
werden (Ring-
fencing) oder zumin-
dest anderweitig
adaquat getrackt
werden kénnen

jahrlich tber die Pro-
jekte berichten, fur
die der Emissions-
erlés verwendet
wurde

2 Wir orientieren uns im Hinblick auf die Marktentwicklung von Green Bonds an den Kriterien und der Selektion

der Climate Bond Initiative (= CBI).

% www.icmagroup.org/assets/documents/Requlatory/Green-Bonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.pdf

* Die International Capital Markets Association (ICMA) ist ein internationaler Branchenverband fiir Kapitalmarkt-
teilnehmer (Sitz: Zirich) mit mehr als 530 Mitglieder in Uber 60 Landern weltweit. Die Mitglieder umfassen Emit-
tenten, Intermediare (Banken und Finanzdienstleister), Investoren sowie Anbieter von Kapitalmarktinfrastruktur.
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Beim Kernstiick von Green Bonds — der griinen Mittelverwendung — erkennen die GBP
eine breit gefacherte Menge an griinen Verwendungszwecken an. Die GBP listen insge-
samt neun geeignete Projektkategorien mit den am weitesten verbreiteten griinen Projekt-
arten auf, die durch den Green Bond Markt geférdert werden bzw. kiinftig geférdert werden
sollen. Diese Auflistung wird explizit als nicht abschlieRend bezeichnet, d.h. grundsétzlich
sind auch weitere Verwendungszwecke denkbar.

Klassifizierung ,griiner” Projekte im Hinblick auf die Mittelverwendung von Green Bond Emissionen
Neun Projektkategorien gemaR den Green Bond Principles

Erneuerbare Energien

Energieeffizienz

Verschmutzungspravention
und -kontrolle

Okologisch nachhaltiges
Management lebender natiirlicher
Ressourcen und Landnutzung

Erhalt der terrestrischen und
marinen Artenvielfalt

Sauberer Transport

Nachhaltiges Wasser- und
Abwassermanagement

Anpassung an den Klimawandel

Umwelteffiziente und/oder fiir die
Kreislaufwirtschaft geeignete
Produkte, Produkttechnologien
und Prozesse

Umweltfreundliche Gebdude

Quelle: ICMA, BayernLB Research

einschlieRlich der Produktion, Ubertragung und Verteilung,

Anw endungen und Produkte

z.B. in Neubauten sow ie renovierten Gebauden, bei
Energiespeichertechnik, Fernw armesystemen, intelligenten Netzen,
Anw endungen und Produkten

u.a. Abw asseraufbereitung, Reduktion der Luftverschmutzung,
Treibhausgaskontrolle, Bodenaufbereitung, Abfallpravention und
-reduktion, energie- und emissionseffiziente Millverbrennungsanlagen
sow ie Abfallrecycling, Abfallaufbereitung zu erneut

mehrw ertbietenden Produkten, sow ie anschlieende

Umw eltiiberw achung

u.a. 6kologisch nachhaltige Landw irtschaft, 6kologisch nachhaltige
und artgerechte Tierhaltung, intelligente landw irtschaftliche
Betriebsmittel w ie etw a biologischer Pflanzenschutz und

w assersparende Tropfchenbew dsserung, 6kologisch nachhaltige
Fischerei und Aquakultur, 6kologisch nachhaltige Forstw irtschaft
einschlieRlich Erst- und Wiederaufforstung und Erhalt und
Restaurierung von Landflachen

einschliellich Schutz von Kiisten, Meeresumw elt und
Wassereinzugsgebieten

u.a. Bektro- und Hybridmobilitét, 6ffentlicher Nah- und
Schienenverkehr, nicht-motorisierter und multimodaler Transport,
Infrastruktur fUr mit sauberer Energie betriebene Fahrzeuge und
Reduktion von Schadstoffemissionen

einschlieRlich nachhaltiger Infrastruktur fir sauberes Wasser
und/oder Trinkw asser, Abw asseraufbereitung, nachhaltige
Stadtentw asserung und Flussregulierung sow ie andere MalRnahmen
gegen Uberschw emmungen

inklusive unterstiitzender Informationssysteme w ie
Klimabeobachtungs- und Frihw arnsysteme

w ie z.B. die Entw icklung und Einfihrung umw eltfreundlicher Produkte
mit Umw eltsiegeln oder -zertifikaten, ressourcenschonende
Verpackung und Vertrieb

w elche regional, national oder international anerkannte Standards
oder Zertifizierungskriterien erfillen

Eine wesentliche Aufgabe der Organisation ist die Selbstregulierung des Kapitalmarktgeschaftes mit Fokus auf
den internationalen Fremdkapitalmarkten. Die ICMA erarbeitet Regeln, Standards und Verhaltenskodizes zu

Handelsgeschaften.
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Vier Arten von Green Bonds

Die Green Bond Principles unterscheiden auch in der aktuellen Version vier verschiedene
Arten von Green Bonds, die sich insbesondere im Hinblick auf die Stellung der Glaubiger
differenzieren lassen (siehe Tabelle). Die mit Abstand haufigste Variante unter den ausste-
henden Green Bonds sind die ,Standard Green Use of Proceds Bonds®. Weitere Varianten
kénnen sich kinftig aus der Weiterentwicklung des Green Bond Segments heraus entwi-
ckeln.

Die vier Green Bond Typen (gemafR Green Bond Principles)

SIELCETC) (0 30 Konventionelle Anleihe mit Riickgriff auf den Emittenten

of Proceeds Bond
Konventionelle Anleihe ohne Ruckgriff auf den Emittenten; das Kredit-

Green Revenue Bond Exposure besteht gegenuber den Zahlungsstromen des bzw . der finanzierten
grinen Projekte

Glaubiger ist direkt den Projektrisiken des bzw . der finanzierten ,griinen

Green Project Bond Projektes” augesetzt; Ausgestaltung mit und ohne Riickgriff auf den Emittenten
maglich
Anleihe, die durch ein oder mehrere griine Projekte besichert ist (z.B. Covered
Green Securitised Bond Bonds, ABS, MBS und ahnliche Strukturen); Primére Riickzahlungsquelle sind

die Cashflow s aus den Projekt-Assets

Quelle: ICMA, BayernLB Research
Worin unterscheiden sich Green Bonds von Social und Sustainability Bonds?

Green Bonds, Climate Bonds, Environmental Bonds, Social Bonds, Sustainability (Nach-
haltigkeits-) Bonds und ESG (= Environmental, Social & Governance) Bonds ... alles An-
leihen mit einem &hnlichen Hintergrund. Doch wie lassen sich diese voneinander abgren-
zen? Eine Hilfestellung hierzu leistet die ICMA, die neben den Green Bonds Principles
auch fur Social Bonds (Social Bond Priciples, SBP) und Sustainability Bonds (Sustainability
Bond Guidelines, SBG) vergleichbare Richtlinien erarbeitet und verdéffentlicht hat. Beide
liefern eine Definition fiir Social bzw. Sustainability Bonds. Green Bonds schlief3en Klima-
und Umweltanleihen ein, sofern diese sich an den vier Kernkomponenten der GBP orien-
tieren. Das gemeinsame Merkmal von Green, Social und Sustainability Bonds besteht in
der festgelegten Verwendung der Emissionserldése und der Einhaltung von definierten Kiri-
terien auf freiwilliger Basis. ESG Bonds hingegen integrieren dariber hinaus bestimmte
Governance-Kriterien, die in den Green Bond und Social Bond Principles sowie den
Sustainability Guidelines nicht enthalten sind.

Schematische Abgrenzung von Green, Social, Sustainability und ESG Bonds

Sustainability Bonds ESG Bonds

Green
Bonds

Quelle: BayernLB Research
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Der Green Bond Boom: Starkes Wachstum nach Jahren des Schattendaseins

Der Durchbruch zur eigenstandigen Asset-Klasse gelang den Green Bonds nicht auf An-
hieb. Nach der ersten Emission eines Green Bonds im Jahr 2007 durch die Europaische
Investitionsbank (EIB), der 2008 Debutemissionen der Weltbank und 2010 der IFC (einer
Unterorganisation der Weltbank) sowie weitere Emissionen aus dem Lager der Sup-
ranationals und Agencies folgten, fristeten Green Bonds zunachst ein Schattendasein. In
den Jahren 2007-2012 lag das jahrliche Neuemissionsvolumen im Durchschnitt bei ledig-
lich 1,9 Mrd. USD. Erst 2013, als zusatzlich zu den damals etablierten Akteuren Emissio-
nen von Banken und Nicht-Banken sowie regionalen und lokalen Gebietskérperschaften
hinzukamen, setzte das Segment zu seinem Hoéhenflug an. Dazu gesellten sich danach
weitere 6ffentliche Emittenten, Emittenten aus China sowie zuletzt auch Staaten. Auch
produktseitig haben Green Bonds durch Emissionen in Form von ABS und Covered Bonds
an Vielfalt gewonnen. Dadurch stieg das weltweite, jahrliche Emissionsvolumen von Green
Bonds in den Jahren von 2013 bis 2017 um das 25-fache. Auch 2017 legte das Bruttoneu-
emissionsvolumen von Green Bonds mit einem Plus von 80% auf 156 Mrd. USD kraftig zu.
Das gesamte ausstehende Marktvolumen an Green Bonds kletterte damit um 85% auf
rund 328 Mrd. USD. Dennoch kommen Green Bonds (in der Abgrenzung der Climate Bond
Initiative) trotz des rasanten Wachstums der letzten Jahre am globalen Anleihemarkt nach
wie vor nur auf einen Anteil von weniger als 1%. Die Emittentenbasis hat 2017 erneut deut-
lich an Tiefe und Breite gewonnen. Insgesamt haben 239 Emittenten 2017 Green Bonds
emittiert, davon waren 146 (61%) Debutemittenten. Dabei stammten die Emittenten aus
insgesamt 37 Landern aus sechs Kontinenten.

Das Ranking der gréRten Emissionen im Jahr 2017 fihrt mit groRem Abstand der Green
Sovereign Bond Frankreichs an. Mit einem Gesamtemissionsvolumen von 9,7 Mrd. Euro
(bzw. 10,7 Mrd. USD; das urspriingliche Emissionsvolumen wurde durch zwei Taps aufge-
stockt) stellt dies zugleich die bislang grofite Einzelemission am Green Bond Markt dar.
Weitere Groliemissionen gingen auf das Konto der China Development Bank (4,6 Mrd.
USD), der EIB (4,6 Mrd. USD) sowie New York MTA (4,2 Mrd. USD).

Rasantes Wachstum von Green Bond Emissionen
Bruttoneuemissionen in Mrd. USD; 2018: seit Jahresanfang

I Emissionvolumen == Kumuliertes Marktvolumen
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Quelle: CBI, BayernLB Research
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Die folgende Grafik zeigt neben der Entwicklung des jahrlichen Emissionsvolumens die
wichtigsten Trends auf Emittentenebene sowie ausgewahlte Meilensteine auf ,regulatori-
scher” und produktspezifischer Ebene (wie z.B. der erste durch die Berlin Hyp emittierte
Green Covered Bond). Bemerkenswert ist, dass sich der griine Trend in diesem Jahr auch
in das Segment der kapitalmarktnahen Schuldscheindarlehen tbertrug. Griine Schuld-
scheindarlehen erfolgten durch Nordex, FrieslandCampina und TenneT.

Wichtige Meilensteine im Green Bond Segment
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Quelle: BayernLB Research
Marktstruktur im Wandel (I): Emittenten zunehmend aus dem Corporates-Bereich

Bis zum Jahr 2016 bildeten nationale und supranationale Férderbanken bei den jahrlichen
Emissionsvolumina die grofte Emittentengruppe am Green Bond Markt. 2017 nahmen
Unternehmen aus dem Nicht-Finanzsektor mit einem Anteil von 25% erstmals den Spit-
zenplatz vor den Férderbanken (23%) ein (Abbildung auf S.11).

Dabei ist jedoch zu bertcksichtigen, dass Férderbanken inzwischen zum Teil vermehrt
auch auf der Investorenseite auftreten, um ihren Geschéaftszwecke zu erfiillen. Bezogen
auf das aktuell ausstehende Marktvolumen von Green Bonds stellen die Férderbanken
nach wie vor die bedeutendste Gruppe (27%), jedoch nur noch mit hauchdiinnem Vor-
sprung auf die Unternehmen aus dem Nicht-Finanzsektor (26%). Stark zugelegt haben in
den letzten Jahren auch die Anteile der Finanzunternehmen (15%) sowie von Green ABS
(14%). Letztere bestehen weitestgehend aus Emissionen der staatlich geférderten US-
Hypothekenbank Fannie Mae.
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Zusammen mit Unternehmen aus dem Nicht-Finanzsektor bilden Férderbanken jedoch noch die
gréfite Emittentengruppe

Stark riicklaufiger Anteil der Emissionstatigkeit von Férderbanken
Anteil am jahrlichen Bruttoneuemissionsvolumen in %
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Quelle: CBI, BayernLB Research

Im Hinblick auf die Herkunftslander der Green Bond Emittenten hat sich die Struktur inner-
halb der vergangenen Jahre ebenfalls starker diversifiziert. Neben den Supranationals (wie
z.B. die Weltbank und die EIB), die sich keinem einzelnen Land direkt zuordnen lassen und
aktuell einen Anteil von 15% am ausstehenden Marktvolumen aufweisen, stammen die
Green Bond Emissionen zu 23% von Emittenten aus den USA, gefolgt von China (13%)
und Frankreich (12%). Deutschland rangiert mit 7% auf Platz vier.

Zusammen mit Unternehmen aus dem Nicht-Finanzsektor bilden Férderbanken jedoch noch die

gréfite Emittentengruppe

Anteil am aktuell ausstehenden Marktvolumen in %
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Quelle: CBI, BayernLB Research

Die allermeisten Green Bonds Emissionen adressieren ein internationales Investorenpubli-
kum und sind daher weit Uberwiegend in US-Dollar und Euro denominiert. Bezogen auf
das aktuell ausstehende Marktvolumen liegen Emissionen in US-Dollar mit einem Anteil
von 42% vor Emissionen in Euro (33%). Stark aufgeholt haben Emissionen von chinesi-
schen Emittenten in Renminbi (10%), die sich jedoch eher an lokale Investoren richten.
Ahnliches gilt fiir Emissionen in den sonstigen Wahrungen.
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Greens Bonds sind zu 3/4 in US-Dollar und Euro denominiert
Anteil am aktuell ausstehenden Marktvolumen in %
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Ausblick: Boom halt 2018 an, Emissionsvolumina steigen weiter

Das Green Bond Segment bildet zwar nach wie vor ein Nischensegment, jedoch mit be-
eindruckenden Wachstumsraten in den letzten Jahren. Im Megatrend Energie und Klima-
wandel sehen wir einen wichtigen Wegbereiter und -begleiter fir das Green Bond Seg-
ment, das auch in den kommenden Jahren splrbar wachsen wird. Zum einen wird die
weltweite Verbreitung von Green Bonds durch neu hinzukommende Lander weiter zuneh-
men. Zum anderen werden in den etablierten Landern neue Emittenten hinzukommen,
sodass das Green Bond Segment insgesamt weiter deutlich an Breite und Tiefe gewinnen
wird. Den wichtigsten Treiber fiir das Green Bond Segment wird jedoch unseres Erachtens
die hohe Unterstlitzung von politischer Seite bilden. Produktseitig rechnen wir mittelfristig
mit einer starkeren Nutzung von besicherten Green Bonds.

Im Jahr 2018 wurden nach Angaben der CBI seit Jahresanfang rund 36 Mrd. USD an
Green Bonds emittiert, womit das ausstehende Marktvolumen auf rund 361 Mrd. USD klet-
terte. Wenngleich die Emissionstatigkeit bei Green Bonds damit im bisherigen Jahresver-
lauf etwas hinter den Erwartungen zuriickblieb, rechnen wir im weiteren Jahresverlauf mit
einer Belebung, sodass das weltweite Emissionsvolumen nach unserer Einschatzung ein
neues Rekordniveau im Bereich von 190 bis 210 Mrd. US-Dollar erreichen wird. Ein Emis-
sionsvolumen von 250 Mrd. USD, wie es von der CBI prognostiziert wird, halten wir aus
heutiger Sicht fir zu hoch gegriffen.
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Investoren und Emittenten sehen Vorteile von Green Bonds

Das starke Wachstum ,gruiner® bzw. nachhaltiger Investments ist nicht nur auf die Initiati-
ven von Politik und Marktintermediaren zurlckzufiihren, die eine neues Geschéftsfeld wit-
tern und somit hohe Margen. Tatsachlich sehen wir auf Seiten von Investoren und von
Emittenten einen wirklichen Bedarf an nachhaltigen Anleihen. Um die Motive sowohl der
Emittenten als auch der Investoren besser verstehen zu kénnen, analysieren wir griine
Anleihen sowohl aus der Investoren- als auch aus der Emittentenperspektive.

Die Investorenperspektive: Vier Strategien fiir nachhaltige Investitionen

Fur Investoren gibt es gleich mehrere Griinde ,griine“ bzw. nachhaltige Investments zu
tatigen. So kénnen ethische, 6kologische, soziale und/oder religiose Griinde eine Rolle
spielen. Letztendlich ist es flir nachhaltige Investments essentiell, dass Investoren die fina-
le Ausgestaltung der einzelnen Anleihen und die Kriterien fir eine Klassifizierung einschat-
zen und nachvollziehen kénnen. Bisher wurde die Community der nachhaltigen Investoren
von institutionellen Investoren mit 6kologischem Fokus oder nachhaltig ausgerichteten
Mandaten dominiert. Allerdings kamen in den letzten Jahren immer mehr Investorentypen
hinzu, von Regierungen tber Unternehmen hin zu Privatanlegern. Diese wurden neben der
Mittelverwendung und den Investitionszielen besonders durch die einfache und verstandli-
che Struktur von Green Bonds angelockt.

Besonders in Australien und Neuseeland aber auch in Europa hat nachhaltiges Investieren
einen hohen Stellenwert, wo nachhaltige Investmentstrategien 51% oder sogar 53% aller
Assets Under Management betreffen. In den USA betragt der Wert auch schon respektable
22%. (Quelle: gsi alliance). Green Bonds sind nur ein kleiner, relativ neuer Teil im nachhal-
tigen Investmentuniversum und machen derzeit lediglich 1% des globalen Anleihenmarktes
aus. Generell kann man vier Strategien der Integration des Nachhaltigkeitsansatzes bei
Investitionen unterscheiden:

Ausschluss von nicht-nachhaltigen Investitionen (Negativ-Liste): Die einfachste Mdg-
lichkeit nachhaltige Ziele umzusetzen ist der Ausschluss von bestimmten Branchen, Pro-
jekten, Regionen und Unternehmen bei der Investitionsentscheidung, die mit den eigenen
Zielen nicht Ubereinstimmen. Sollten keine zuséatzlichen Investmentstrategien verfolgt wer-
den, besteht bei diesem Ansatz im Vergleich zur Benchmark die Gefahr erhdhter Konzent-
rationsrisiken. Dartber hinaus wird bei diesem Ansatz kein aktiver Versuch unternommen,
nachhaltige Ziele positiv zu beeinflussen. Es wird lediglich versucht den dkologischen oder
sozialen FuRabdruck so gering wie méglich zu halten. Investoren unterwerfen sich Anla-
gerestriktionen und schlief3en Investitionen in Unternehmen aus, die z.B. Umsatze in den
Bereichen Ristung oder Gliickspiel generieren.

Die proaktive Integration von ESG-Kriterien bei der Analyse und Auswahl von In-
vestments (Positiv-Liste) kann dagegen zu einer vom Benchmark abweichenden Portfo-
liozusammensetzung fiihren, die langfristig Risiko- und Performancevorteile bieten kann.
So kénnen ESG-Kriterien auch als Risikomanagement-Werkzeug eingesetzt werden. Ne-
ben internen Modellen zur Bewertung von ESG-Kriterien, die immer mehr Vermdgensver-
walter einsetzten, gibt es auch immer mehr externe Ratingagenturen, die sich auf die Be-
wertung von ESG-Kriterien spezialisiert haben. In Europa am bekanntesten durfte wohle
die Ratingagentur Oekom und Sustainalytics sein, aber auch die etablierten Rating-
Agenturen haben mittlerweile schon eigene Nachhaltigkeitsratings entwickelt. Des Weite-
ren ermdglicht dieser Investmentansatz institutionellen Investoren Druck auf Unterneh-
mensfluhrungen auszuidben eine nachhaltige Geschéftsstrategie zu verfolgen. Dies ist ins-
besondere flr sehr groRe Investmentgesellschaften interessant, die ihre Aufsichtsfunktion
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aufgrund der schieren Anzahl an Beteiligungen oft nicht so sorgfaltig wie gewlinscht war
nehmen kénnen. So hat beispielsweise Blackrock, der grofite Asset Manager der Welt,
kirzlich verlauten lassen, dass er von Unternehmen nachhaltige, langfristige Strategien
erwarte. Ansonsten wurde Blackrock Investments in diese Unternehmen ablehnen.

Durch eine thematische Ausrichtung des Investmentansatzes auf bestimmte Bereiche
und der Suche nach thematisch passenden Emittenten bzw. Wertpapiere ist es moglich,
eine starke Gleichschaltung von Nachhaltigkeitszielen und Portfoliozusammensetzung zu
erreichen. Speziell im Rentenbereich bieten die groRen Auswahimdglichkeiten an mogli-
chen Emittenten und zu finanzierenden Projekten gute Chancen einen strategischen An-
satz zu verfolgen. Dies ist der Investmentansatz, fir den Green Bonds die groRte Relevanz
haben, bieten sie doch die Méglichkeit thematisch und aktiv in Projekte zu investieren, die
den weltweiten CO, Ausstol3 verringern sollen. Andere madgliche thematische Investment-
ansatze kdnnen beispielsweise Erneuerbare Energien, energieeffiziente éffentliche Trans-
portmittel oder eine bessere/effizientere Wasserversorgung und Nutzung umfassen. An-
satze, die die Bereiche Bildung und Gesundheit betreffen sind ebenfalls denkbar, wie
Investitionen in Schulsysteme oder Krankenhauser, Parkanlagen oder medizinische For-
schung und Entwicklung.

SchlieBlich gibt es noch das sogenannte Impact Investing, welches die direkte Finanzie-
rung von Okologisch bzw. soziologisch engagierten Projekten bzw. Initiativen beschreibt,
oft auf der Basis von Mikrofinanzierungen oder durch Peer-to-Peer Lending. Es erfordert
neben dem finanziellen Nutzen dezidiert auch einen messbaren und quantifizierbaren so-
zialen oder 6kologischen Nutzen. Meist werden diese Investments Uber Vehikel getatigt,
die nicht an den o6ffentlichen Markten gehandelt werden.

Die vier Ansatze bei der Integration von Nachhaltigkeitsgesichtspunkten

WERTE-EINKLANG ESG INTEGRATION THEMATISCHE AUSRICHTUNG IMPACT INVESTING

CHARAKTERISIERUNG DEFINITION

BEISPIELE

« Aktive Beriicksichtigung von
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und Risiken zu identifizieren

« Aktien und Anleihen
« Abgrenzung durch
Integration des ESG

Prozesses und
Uberzeugungen der
Investoren

« Separately managed
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Prozess der Aktienauswahl
mit ein

« Fokussierung auf Thematiken

und Sektoren zur Losung
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Nachhaltigkeit
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« Differenziert hinsichtlich

Makro-Analyse,
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im Bereich erneuerbarer
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positive soziale als auch
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gewiinschter Impulse,
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Projekte in bestimmten
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Quelle: BayernLB Research, GSIA

Anreize der Politik fiir Investoren entscheidend
Es gibt zwei Konstellationen, die griine Investments fir Investoren attraktiv machen:

1. Die ,grunen® Eigenschaften einer Anleihe sind klar und leicht zu identifizieren. Die Ana-
lyse der nachhaltigen Parameter verursacht beim Investor keinen Zusatzaufwand. In
diesem Fall werden Investoren eine im Vergleich zu herkdmmlichen Anleihen gleich ho-
he Rendite akzeptieren. In diese Kategorie fallen derzeit noch viele Green Bonds, die
von Investoren ohne dezidiert nachhaltigen Investmentauftrag gekauft werden. Sie ste-
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hen dem Nachhaltigkeitsthema indifferent gegeniiber und investieren deshalb keinen
Zusatzaufwand in die Analyse der griinen Anleihecharakteristika.

2. Sollte die Analyse der Nachhaltigkeitskriterien zusatzlichen Aufwand bedeuten, so for-
dert der Investor eine leicht hdhere Rendite im Vergleich zu traditionellen Assets. Hier
liegt momentan noch das grof3te Manko dieser Asset-Klasse. Aufgrund der nicht ein-
heitlichen Definitionen und fehlenden gesetzlichen Bestimmungen ist der Analyseauf-
wand fir Investoren mit strengen nachhaltigen Vorgaben noch sehr hoch.

Die Emittentenperspektive: Drei gute Griinde fiir griine Anleihen
Far Emittenten gibt es hauptsachlich drei Grinde griine Anleihen zu emittieren:

Marketing ist der derzeit wohl noch gewichtigste Grund, bei dem es jedoch mehrere As-
pekte zu beachten gilt. Derzeit ist eine Emission griiner Anleihen noch relativ einfach um-
setzbar, da die Green Bond Principles lediglich Anforderungen an die Verwendung der
eingenommenen Mittel stellen und es auch keine schwerwiegenden rechtlichen Konse-
quenzen gibt, die Emittenten im Falle eines Nicht-Einhaltens von ,griinen® Kriterien be-
furchten missen. Auch die Definitionen, was zugelassene Vermégenswerte Uberhaupt
sind, sind derzeit noch relativ schwammig. Daher ist die Emission von grinen Anleihen aus
Marketing Griinden insbesondere fiir solche Unternehmen attraktiv, deren originares Ge-
schaftsmodell sich nicht als griin kategorisieren lielke, um sich einen griinen Anstrich zu
verleihen (Green Washing). Ein Olproduzent, der ein schon auf der Bilanz befindliches
Windkraftwerk mit einer griinen Anleihe finanziert, sei hier als Beispiel zu nennen. Auf der
anderen Seite jedoch gibt es Unternehmen, deren originares Geschaftsmodell nachhaltig
ist. FUr solche Unternehmen mag eine griine Anleiheemission einen Marketing Nutzen
bieten, jedoch ist dieser relativ gering. Als Beispiel ware hier ein Energieerzeuger genannt,
der rein auf erneuerbare Energiequellen setzt.

Niedrigere Finanzierungskosten waren fiir Investoren wohl das starkste Argument um
griine Anleihen zu emittieren. Jedoch I&sst sich derzeit noch kein Preisvorteil erkennen.
Sowohl bei Neuemissionen als auch am Sekundarmarkt handeln griine Anleihen auf dem
gleichen Level wie ihre konventionellen Gegenstlicke. Grund hierfiir ist hauptsachlich die
Einschatzung der Investoren, die kein geringeres Risiko und keinen Zusatznutzen bei gri-
nen Investments erkennen kdnnen, was eine geringere Rendite rechtfertigen wiirde. Ver-
schiede Marktinitiativen, wie die Energy Efficient Mortgage Initiative der European Mortga-
ge Federation und des European Covered Bond Council, versuchen die
Bankenregulatoren jedoch derzeit davon zu Uberzeugen dass genau dies der Fall ist und
dass grine Anleihen eine regulatorische Bevorzugung verdienen, zum Beispiel in Form
niedrigerer Risikogewichte. Niedrigere Risikogewichte und andere Vorteile kdnnten Inves-
toren dazu bringen niedrigere Renditen zu akzeptieren. Auch die Europaische Kommissi-
on, die die Emission von grinen Anleihen ankurbeln méchte, hat das schon erkannt und in
dem Report der High Level Working Group on Sustainable Finance wird dieses Szenario
berlicksichtigt. Wahrend der Report die Option niedrigerer Risikogewichte fiir schwer Um-
setzbar halt, wird sie jedoch auch nicht verworfen. Sollte der politische Druck hoch genug
sein, ist so eine Option fir die Zukunft unserer Meinung nach durchaus weiter denkbar.
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Die griinen Covered Bonds der BHH handeln

ebenso auf der normalen Kurve
ASW in Bp. Vs. Duration
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Eine breitere Investorenbasis ist ein von Emittenten immer wieder genannter Vorteil bei
der Emission griiner Anleihen. Die Identifikation der nachhaltigen Projekte ermdglicht es
speziell auf nachhaltige Investments spezialisierte Investoren auch in Unternehmen zu
investieren, deren Geschaftsmodell nicht per se auf Nachhaltigkeit ausgelegt ist. Emitten-
ten berichten haufig, dass sich die Zusammensetzung des Orderbuches griiner Anleihen
durchaus von denen normaler Anleihen unterscheidet. Meist wird von einer héheren An-
zahl an Investoren, einem hdheren Anteil auslandischer Investoren und neuen, dezidiert
griinen Investoren berichtet. Empirisch sind diese Vorteile jedoch noch schwer nachweis-
bar. Wenn man die durchschnittliche Zusammensetzung der Orderbiicher vergleicht, so
sind die Unterschiede noch marginal. Eine breitere Investorenbasis ist in markttechnisch
schwierigen Zeiten fir Emittenten vorteilhaft. Wenn die Marktlage schwierig ist, scheuen
sich Investoren oft grof3e Teile einer Emission zu zeichnen. In diesem Fall braucht es eine
grolRere Anzahl an Investoren die kleinere Investitionen tatigen, um Neuemissionen erfolg-
reich durchfiihren zu kénnen.

Leichte Unterschiede bei der Investorenvertei- Die regionale Investorenverteilung lasst keine
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Fazit: Investoren und Emittenten warten auf weitere Impulse der Politik

Sowohl fiir Investoren als auch fur Emittenten kénnen eine Reihe von Argumenten fur
griine Anleihen angefiihrt werden. Allerdings hemmt derzeit noch die fehlende
Standardisierung und der damit verbundene erhohte Analysebedarf bei Investoren das
Wachstum der Assetklasse. Dartber hinaus ist derzeit noch kein signifikanter
Preisunterschied zu traditionellen Anleihen zu beobachten, der den hohen Analysebedarf
monetar rechtfertigen wiirde. Der starke Riickenwind von politischer Seite und vor allem
der Aktionsplan der EU kdnnten hier aber zu Veranderungen fiihren. Ein etabliertes Klassi-
fizierungssystem als Basis eines Green Bond Labels und eine bevorzugte regulatorische
Behandlung von ,griinen“ Anleihen wirden einen enormen Schub fur die Anlageklasse
bedeuten, da sie Investoren eine hdhere risikoadjustierte Rendite und Emittenten niedrige-
re Fundingkosten ermdglichen wirde.
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Disclaimer

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhaltnissen und den an-
gesprochenen Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am
04.05.2018. Die vorliegende Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverlassig und genau
geltenden allgemein zuganglichen Quellen, ohne dass wir jedoch eine Gewahr fir die Vollstandigkeit und
Richtigkeit der herangezogenen Quellen (ibernehmen kdnnen. Dieser Research-Bericht ist eine rein 6ko-
nomische Analyse, und kein Teil davon ist als Wertpapieranalyse oder Empfehlung zu verstehen. Insbe-
sondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch auf
ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewahr flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit
kdénnen wir daher nicht Gbernehmen. Die vorliegende Verdffentlichung dient ferner lediglich einer allgemei-
nen Information und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung. Fir weitere
zeitnahere Informationen stehen Ihnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfligung.
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