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Die Renditen von Anleihen mit expliziter Nachhaltigkeitswirkung liegen vereinzelt unterhalb
derer von vergleichbaren konventionellen Anleihen. Derzeit ist in griinen Staatsanleihen (Green
Bonds) mit mittlerer und langer Laufzeit jedoch kein Greenium eingepreist, sodass es keinen
Renditenachteil gibt. Zudem koénnen griine deutsche Staatsanleihen jederzeit in ihre konventio-
nellen Zwillingsanleihen getauscht werden, was verhindert, dass sie eine hohere Rendite als ihre
konventionellen Zwillingsanleihen abwerfen und ihr Kurs unter deren Kurs fillt. Da das Gree-
nium bei null liegt, wirkt der griine Status wie eine kostenlose Call-Option auf die potenzielle
Outperformance griiner Staatsanleihen gegeniiber ihren konventionellen Pendants.

Der Green-Bond-Markt ist im Jahr 2023 wahrungstibergreifend um 445 Mrd. Euro auf ein Rekord-
volumen von 2045 Mrd. Euro gewachsen. Aufgrund des grofien Volumens miissen sich auch viele
Investoren ohne Nachhaltigkeitsfokus mit diesem Anleihensegment auseinandersetzen. Etwa 50%
der Green-Bond-Neuemissionen sind inzwischen Unternehmensanleihen, die Anleger in Kapital-
marktphasen mit groflerer Risikofreude gegeniiber den bonitétsstdrkeren Staatsanleihen bevorzu-
gen. Das grofie Angebot an Unternehmensanleihen und SSA-Anleihen (supranationale, staatsgaran-
tierte und staatliche Anleihen) hat entsprechend dazu gefiihrt, dass das Greenium - die Knappheits-
pramie fiir griine Staatsanleihen - deutlich geschrumpft ist. Das ist jedoch kein Dauerzustand, wie
die Verlaufsgrafik zeigt. Noch wahrend der Unsicherheit im Umfeld der Coronavirus-Krise hatten
Anleger mit Nachhaltigkeitsfokus vor allem griine Staatsanleihen gegeniiber den hoher rentieren-
den SSAs und Unternehmensanleihen bevorzugt. Die erhohte Nachfrage stiefs auf ein begrenztes
Angebot an griinen Staatsanleihen, wodurch der Kurs stieg und die Rendite starker fiel als bei kon-
ventionellen Staatsanleihen. Erst mit dem Abklingen der konjunkturellen Unsicherheit schichteten
die Anleger in die hoher rentierenden Segmente um, was das Greenium fiir griine Staatsanleihen
sinken lief3.

Fokus auf langere Laufzeiten

Anleger, die konventionelle Staatsanleihen halten, sollten jetzt nach ausstehenden griinen Pendants
Ausschau halten und einen Anleihentausch in Erwédgung ziehen. Das Potenzial von Green Bonds,
ihre konventionellen Pendants outzuperformen, zeigt sich bei den kurz laufenden deutschen Staats-
anleihen der Jahre 2025 und 2027, die derzeit mit einem signifikanten Renditeabschlag - ergo hohe-
rem Kurs - gehandelt werden. Da der regulatorische Druck zunimmt und die Nachfrage nach grii-
nen Transformationsinvestitionen steigt, konnten griine Anleihen mit lingeren Laufzeiten bald
ebenfalls zu niedrigeren Renditen gehandelt werden und ihre konventionellen Pendants outperfor-
men. Entsprechend sehen wir aktuell mehr Performancepotenzial bei griinen Staatsanleihen, die auf
dem Niveau ihrer konventionellen Pendants rentieren.
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Im Green-Bond-Publikumsfonds BANTLEON SELECT GREEN BONDS investiert BANTLEON ausschliefs-
lich in Green-, Social- und Sustainable Bonds. Hierbei achtet das Portfolio Management - insbeson-
dere im Bereich der SSAs und Unternehmensanleihen - akribisch auf das Greenium: Ist der Rendi-
teabschlag am Sekundarmarkt oder bei Neuemissionen gegeniiber vergleichbaren konventionellen
Anleihen zu hoch, wird nach alternativen Anleihen gesucht. Angesichts unserer Erwartung leicht
sinkender Zinsen ist die Duration derzeit gegeniiber der Benchmark um 1%-Punkt verlangert. Un-
ternehmensanleihen haben einen Anteil von 56% im Fonds, der im Segment Unternehmensanleihen
in den defensiveren, nicht-zyklischen Sektoren iibergewichtet ist. Mit dieser Ausrichtung bietet
BANTLEON SELECT GREEN BONDS aktuell eine Rendite auf Endfélligkeit von 4,40%.
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und
stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstru-
menten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen tffentlich zugénglicher
Quellen. Obwohl die BANTLEON GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen, kann sie
fur die Qualitdt, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstandigkeit der Angaben keine Gewihrleistung tibernehmen. Eine Haf-
tung fiir Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wert-
entwicklung der Vergangenheit lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.
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