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INVESTMENT – GREEN BONDS

von Christoph Klein, Gründer und Managing Partner, ESG Portfolio Management GmbH

ESG-Qualität und SDG-Impact – ein Gegensatz?

Die ESG-Qualität (ESG = Environmental, 
Social und Governance) wird anhand 
materieller und relevanter Faktoren er-
mittelt: der sogenannten Key Perfor-
mance Indicators (KPIs). Dabei werden 
je nach Branche des Emittenten ver-
schiedene KPIs hinzugezogen. Die Be-
stimmung und Überprüfung der ESG-
Qualität wird meistens als Erweiterung 
der Risikoanalyse angesehen. Es gilt 
insbesondere, wirtschaftliche Schäden, 
aber auch Reputationsverluste zu ver-
meiden. Interessant ist diesbezüglich der 
Umstand, dass in den letzten Mona-
ten große Ratingagenturen vermehrt 
ESG-Faktoren berücksichtigen und so-
gar Nachhaltigkeitsratingagenturen und 

Für nachhaltige Investoren sind neben vielfältigen Ausschlusskriterien wie Kinderarbeit, Kohleverstromung oder Tabakpro-
duktion die ESG-Qualität und der SDG-Impact eines Emittenten von essenzieller Bedeutung. Weiterhin gilt es, Klimarisiken zu 
reduzieren und auf eine ausreichende Streuung der Portfolios über verschiedene Branchen und Regionen zu achten. Ist eine 
Optimierung dieses Vielecks möglich? Wir wollen hier das Verhältnis ESG-Qualität und SDG-Impact untersuchen.
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 Da tenanbieter übernommen haben. Die-
ser Trend der verstärkten Implementie-
rung von ESG-Qualität in den Analyse- 
und Entscheidungsprozess wird von 
Inves toren, Aufsichtsbehörden, Fach-
verbänden, Organisationen, Regulato-
ren und Politikern wie UN PRI, der EU-
Kommission, ESMA, SASB, CDP, The 
Bank of England, der BaFin, TCFD und 
DVFA  begleitet und gefordert.1

ESG-Auswahlprozess
Im Investmentmanagement hat sich der 
sogenannte Best-in-Class-Ansatz eta-
bliert, in dem in die besten (nachhaltigs-
ten) Unternehmen der erlaubten Sektoren 
investiert wird. Zu dieser Klassifizierung 
werden oft die etablierten ESG-Rating-
anbieter genutzt. Anschließend erfolgen 
häufig interne Plausibilitätsprüfungen 
und Zusatzanalysen. Die gewichteten 
ESG-Ratings aller Positionen werden 
oft zu „ESG Portfolio Scores“ und „Port-
folio ESG Ratings“ verdichtet. Dabei ist 
es nachteilig, wenn Emittenten kein ESG- 
Rating aufweisen. Einige ESG-Rating-
agenturen bewerten auch die Dynamik 

der ESG-Ratings. So erhält ein Portfolio 
durch MSCI ESG einen höheren ESG 
Score, wenn es mehr ESG-Rating- 
Upgrades als -Downgrades gab. Das ist 
eine klare Motivation für Investoren, 
sich aktiv zu engagieren, um die ESG-
Qualität der Emittenten zu verbessern 
oder dafür zu sorgen, dass der Emittent 
überhaupt ein ESG-Rating vorweisen 
kann.

Quelle: MSCI INC., https://www.msci.com/esg-fund-ratings, 
2. Juni 2020.

SDG-Impact
Unter SDG wird die positive Wirkung 
von Investitionen auf die Nachhaltigkeits-
ziele (Sustainable Development Goals) 
der Vereinten Nationen verstanden. Wir 
nennen das „Business for Good“. 2015 
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wurden die 17 Nachhaltigkeitsziele von 
den Vereinten Nationen eingeführt, um 
positive Ziele der Projekte und Unter-
nehmen herauszuarbeiten sowie deren 
Wirkungen zu messen und zu fördern.2  
Die Wirkungsmessung ist komplex und 
die Methoden der Anbieter sehr unter-
schiedlich, sodass die Auswahl sorgfältig 
nach den eigenen Analysezielen erfolgen 
sollte.3 Zur Beurteilung des SDG-Impacts 
können ebenfalls Daten von MSCI ESG 
verwendet werden, die den Umsatzan-
teil der Unternehmen messen, der nach-
vollziehbar positiv auf SDGs wirkt. In 
Einzelfällen wie bei kleineren „Impact-
Anleihen“ von Emittenten wie Deutsche 
Lichtmiete oder Nextbike können auch 
Nachhaltigkeitsratings spezialisierter Ra-
tingagenturen genutzt werden, um auf 
ESG-Qualität, SDG-Impact und eventu-
elle Kontroversen hin zu überprüfen.

Wir berechnen den Portfolio-Impact un-
serer Fonds auch auf einzelne SDGs:

ESG-Rating versus SDG-Impact
Bei den im Markt vorhandenen Green 
Bonds fällt der besonders hohe Wir-
kungsanteil auf SDG sieben auf: bezahl-
bare und saubere Energie. Aktuell  sehen 
wir eine verstärkte Emissionstätigkeit von 
SDG- und Social-Anleihen. Das Dilem-
ma ist nun, dass gerade kleine Emitten-
ten mit offensichtlichem sehr positivem 
SDG-Impact oftmals kein ESG-Rating 

Quelle: MSCI ESG, SDG Evolution Flexibel, 2. Juni 2020, eigene Berechnungen

aufweisen, da die regelmäßige Erstel-
lung von ESG-Daten und -Ratings auf-
wendig und kostenintensiv ist. Anderer-
seits weisen einige große „Best-in-Class- 
Unternehmen“ z.B. im Telekomsektor 
höchste ESG-Ratings, aber oft keinen 
SDG-Impact auf. Hier könnte es eine 
Idee sein, kostenlose und attraktive Bil-
dungsangebote für Kinder anzubieten, 
um positive Wirkungen zu erzielen.

Fazit
Eine zunehmende Standardisierung der 
Daten und ein verstärkter Druck der In-
vestoren und Regulatoren sollte dazu 
führen, dass längerfristig alle Emitten-
ten ESG-Ratings aufweisen. Weiterhin 
können konstruktive Ideen diverser 
Stake holder Unternehmen dazu verhel-
fen, höhere positive Wirkungen auf die 
Nachhaltigkeitsziele zu entwickeln. Für 
uns sind beide Seiten wichtig: ESG-
Analysen als erweitertes Risikomanage-
ment, um gut schlafen zu können, und 
positiver SDG-Impact als Motivation, 
morgens aufzuwachen. Disziplin, En-
gagement, Kreativität und Optimismus 
aller Beteiligten können langfristig hilf-
reich sein, Risiken zu senken und gleich-
zeitig Chancen wie auch Wirkungen zu 
verbessern.

SDG Evolution Flexibel (lines)

SDG-Beitragsmessung für den SDG Evolution Flexibel

Quelle: MSCI November 1st 2019
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Benchmark: 30% iShares MSCI Europe ESG Screened/70% db x-trackers II ESG EUR Corporate Bond UCITS ETF  (dots)
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