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N
achhaltigkeit ist ein Marketingschlag-
wort, das auch am Finanzmarkt

Nachfrage wecken soll. Anlegern wird so-
gar nachgesagt, sich mit geringeren Rendi-
ten zu begnügen, wenn sie Projekte oder
Institutionen finanzieren dürfen, die als
besonders umweltfreundlich und sozial-
verträglich angepriesen werden. Das gilt
etwa für Investitionen in erneuerbare
Energien oder in Geschäftsmodelle, die
auf fairen Handel ohne Ausbeutung set-
zen. Laut einer Studie der DZ Bank je-
doch lassen sich Preisunterschiede insbe-
sondere bei als nachhaltig beworbenen
Staatsanleihen wegen der geringen Rendi-
teunterschiede dieser hochliquiden Anla-
geklasse bisher kaum feststellen. Aller-
dings könnten regulatorische Weichen-
stellungen für eine stärkere Differenzie-
rung sorgen, wie Analyst Christian Lenk
in seinem Papier zu bedenken gibt.

Seit Jahren wird darüber diskutiert, Ban-
ken und Versicherer zu verpflichten,
Staatsanleihen in ihren Bilanzen als Risi-
kovermögen zu klassifizieren – wie es un-
ter anderem für Kredite an private Unter-
nehmen vorgeschrieben ist. Doch das Pri-
vileg für Staatsanleihen besteht weiter
und sorgt dafür, dass Finanzinstitute für
die auf dem Papier ausfallsicheren Staatsti-
tel kein Risikokapital bereithalten müs-
sen, was sie für den unwahrscheinlichen,
aber nicht ausschließbaren Fall einer
Staatspleite wappnen würde. Sollte das
seit der Finanzkrise umstrittene Privileg ir-
gendwann fallen, spielt die Politik vorsorg-
lich schon mal mit dem Gedanken, zumin-
dest nachhaltige Anleihen weiter zu bevor-
zugen. Das Problem: Regierungen und
Staaten spielen eine Doppelrolle als Fi-
nanzaufseher und -regulierer einerseits
und als Nachfrager von Kapital anderer-
seits. Eine politisch erwünschte Bevorzu-
gung nachhaltiger Anleihen, gepaart mit

dem stets hohen staatlichen Finanzbedarf,
könnte daher die Renditen verzerren.

Bisher handelt es sich um ein haupt-
sächlich europäisches Thema, denn vor al-
lem Staaten in Europa haben als nachhal-
tig bezeichnete Anleihen emittiert. Vom
ausstehenden Volumen in Höhe von et-
was mehr als umgerechnet 50 Milliarden
Euro entfällt der Löwenanteil von 85 Pro-
zent auf in Euro lautende Papiere. Ein di-
cker Klumpen im Volumen von 20,7 Milli-
arden Euro – 41 Prozent – stammt dabei
aus Frankreich. Anleiheinvestoren in die-
sem Marktsegment haben also kaum Mög-
lichkeiten, ihre Risiken ausgewogen zu
verteilen.

Auch erstaunt, dass ausgerechnet das
als konservativ und wenig umweltfreund-
lich geltende Frankreich den Markt für
nachhaltige Staatsanleihen dominiert.
Mit der in Frankreich verbreiteten Kern-
energie, die maximal emissionsarm arbei-
tet und daher als klimafreundlich durch-
gehen könnte, hat das allerdings nichts
zu tun. Der Umfang von Frankreichs
Green Bond erklärt sich eher mit dem Fi-
nanzbedarf und der Größe des Landes.
Das umweltbewegte Deutschland dage-
gen arbeitet noch an einer grünen Anlei-
he. Investoren, die darauf nicht warten
wollen, können neuerdings bei der Deut-
schen Bahn fast im wörtlichen Sinn auf
den Klima-Zug aufspringen – schließlich
gelten Investitionen in den Schienenver-
kehr als emissionsarm. Das Staatsunter-
nehmen, das sogar einige seiner Züge
mit grünen Streifen verziert, hat erfolg-
reich zwei langlaufende Hybridanleihen
emittiert – eine Mischung aus Aktie und
Anleihe (F.A.Z. vom 10. Oktober), die
sich allerdings nicht für Kleinsparer eig-
nen. Sie bringen wegen ihres eigenkapi-
talähnlichen Charakters sogar höhere
Zinsen als die klassischen Anleihen der
Bahn.   MARK FEHR

Das Bankhaus Metzler hat die Wirecard-
Aktie aus der Liste der zehn aussichts-
reichsten deutschen Werte gestrichen
und durch die Anteilscheine der Aareal
Bank ersetzt. Am Dienstag hatte ein kriti-
scher Zeitungsbericht neue Zweifel an
Wirecard hervorgerufen und den Aktien-
kurs einbrechen lassen. Metzler rät wei-
terhin, die Wirecard-Aktie zu „kaufen“
mit einem Kursziel von 199 (aktuell 122)
Euro. Für die Aareal Bank lautet die Emp-
fehlung nach wie vor „Kaufen“ und das
Kursziel 34 (29) Euro.  re.

Die Société Générale sieht schwarz für
eine rasche Erholung der Geschäfte von
Infineon mit der Autobranche und rät
zum Verkauf der Aktie des Chipherstel-

lers. Der Endmarkt
sei hartnäckig nega-
tiv, so Analyst Alek-
sander Peterc. Auch
in diesem Jahr wer-
de er in einer tiefen
Rezession bleiben
und auch 2020 bes-
tenfalls auf diesem
Niveau verharren.
Bei stagnierenden
Gewinnen seien die
Infineon-Aktien im
Branchenvergleich
hoch bewertet, was

weitere Kursrisiken bedeute. Das Anla-
geurteil senkte Peterc von „Halten“ auf
„Verkaufen“ und das Kursziel von 16,50
auf 15,50 (aktuell: 16,70) Euro.  dpa-AFX

Die Privatbank Berenberg hat Beiersdorf
mit „Verkaufen“ und einem Kursziel von
97 (aktuell: 106) Euro wieder in die Be-
wertung aufgenommen. Der Konsumgü-
terhersteller nähere
sich dem Ende sei-
ner derzeitigen
Wachstumsphase,
was sich in einem
abnehmenden Um-
satzwachstum aus
eigener Kraft nie-
derschlagen sollte.
Die zwischen 2021
und 2023 angestreb-
ten operativen Mar-
gensteigerungen
dürften schwer zu
erreichen sein.
Auch angesichts des vergleichsweise gu-
ten Laufs der Aktie in den vergangenen
sechs Monaten böten andere Branchenti-
tel bessere Investitionschancen.  F.A.Z.

Für Förderkredite in Oschersleben, Plattling oder Uetersen gehen wir
nach London, Tokio oder New York.

Wo sich Fuchs und Hase gute Nacht sagen, da sind wir von der Rentenbank zu Hause. Wir kennen die Herausforderungen,

vor denen die Land- und Ernährungswirtschaft als eine der wichtigsten Branchen in Deutschland steht. Doch genauso

sicher bewegen wir uns auf dem Parkett der großen Finanzplätze dieser Welt. Dort nehmen wir die Mittel für unsere

Förderprogramme auf — mit anhaltendem Erfolg. Deshalb können wir sagen: Der Bulle steht uns näher als der Bär.
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mann. FRANKFURT, 16. Oktober. Was
könne der Finanzsektor für die Nachhal-
tigkeit tun, fragte der hessische Wirt-
schaftsminister Tarek Al-Wazir (Die Grü-
nen) auf dem diesjährigen Sustainable-Fi-
nance-Gipfel in Frankfurt am Mittwoch.
Zu der Veranstaltung lud das Green and
Sustainable Finance Cluster Germany
(GSFCG), eine von der Deutschen Börse
und dem hessischen Wirtschaftsministe-
rium getragene Branchenplattform.

Das Wort Nachhaltigkeit sei eigentlich
recht alt, erklärte Al-Wazir. Aber erst in
den frühen Neunzigern sei es wieder im
täglichen Sprachgebrauch aufgetaucht.
Heute sei dagegen kein Text mehr ohne
das Wort „Nachhaltigkeit“ zu lesen,
wenn von der Zukunft gesprochen wer-
de. Spätestens nachdem auch der Fußbal-
ler Lukas Podolski in der Sportschau von
einem nachhaltigen Spiel gesprochen
habe, sagte der Grünen-Politiker, müsse
man aber über die Begrifflichkeit reden.
„Nachhaltigkeit bedeutet, nichts zu tun,
was auf die Kosten der nachfolgenden
Generation geht.“ Alle Sektoren müssten
dazu beitragen – auch die Finanzindus-
trie. Dann könne aus der ökologischen
Notwendigkeit eine ökonomische Chan-
ce werden.

So sei die Strategie des Bundes, Green
Bonds zu emittieren, grundsätzlich rich-
tig, sagte der hessische Wirtschaftsminis-
ter. Überbewertet dürfe das jedoch nicht
werden – wenn das, was bereits emittiert
wurde, nur umetikettiert werde. Kritik äu-
ßerte auch der anwesende Finanzstaats-
sekretär Jörg Kukies (SPD). Zwar habe
man schon viele Fortschritte gemacht.
Man müsse aber noch mehr machen. Das
hieße nicht, mehr Vorschriften zu erlas-
sen. Sorge besteht diesbezüglich vor al-
lem bei kleineren und mittelständischen
Unternehmen, die fürchten, möglichen
Anforderungen von Regulierern nicht
nachkommen zu können. Kukies forderte
daher, dass zum Beispiel Transparenzauf-
lagen auch nach der Unternehmensgrö-
ße proportional umgesetzt werden müss-
ten.

„Ich erlebe viel Angst“, sagte dazu auch
Silke Stremlau, die im Vorstand der Han-
noverschen Alterskasse sitzt und Teil des
38-köpfigen Beirats der Bundesregierung
ist. „Nicht alle in der Branche sind begeis-
tert über noch mehr Regulierung“, fügte
sie hinzu. Zudem gebe es einfach noch vie-
le Fragezeichen zur Umsetzung der Nach-
haltigkeitsziele. Diese gebe es auch bei vie-
len Politikern, die aus ihrer Sicht die The-
matik nicht richtig verstehen. Mit Investi-
tionen in Windräder sei es nicht getan, er-
klärt Stremlau. Georg Schürmann, Ge-
schäftsführer der Triodos Bank und eben-
falls im Beirat, pflichtete dem bei: „Wir
können keine Ostsee-Windräder finanzie-
ren, wenn sie nicht gebaut werden.“ Die
Politik muss die Rahmenbedingungen set-
zen, forderte er. Es brauche eine höhere
Lenkungswirkung von der Politik, konsta-
tierte Stremlau. Nur dann könne der Fi-
nanzmarkt als rationaler Akteur handeln
und zu innovativen Lösungen kommen.

Wie diese aussehen könnten, wird in
dem Finance Cluster ausgearbeitet – ge-
meinsam mit Vertretern der Zivilgesell-
schaft und Unternehmen. Stremlau sagte
ganz bewusst, dass der Beirat zunächst
einmal nur Thesen ausgearbeitet habe. Es
gelte nun, diese zu diskutieren. Wie groß
der Gesprächsbedarf zu einigen Themen
war, zeigte sich in kleineren Runden, in de-
nen einige Thesen detaillierter bespro-
chen wurden wie zum Beispiel zu Transpa-
renz, Offenlegung und Wirkung.

So besteht laut dem Finance Cluster kei-
ne ausreichende Verfügbarkeit von ver-
gleichbaren, wesentlichen ESG-Informa-
tionen von Unternehmen. Die Abkürzung
ESG steht dabei für Umwelt, Soziales und
Unternehmensführung – Dimensionen
für Nachhaltigkeit. Wie komplex allein die
Interpretation eines Satzes sein kann, zeig-
te sich in den teils lautstarken Bemerkun-
gen. So wurde beispielsweise die Frage ge-
stellt, was denn wesentliche Informatio-

nen überhaupt auszeichne. Wie viele Fahr-
radständer ein Unternehmen zur Verfü-
gung stelle? Es müsse um Datenqualität
gehen, nicht um Quantität. Auch gingen
die Meinungen bezüglich der Dokumenta-
tionspflichten von Unternehmen ausein-
ander. So wurde zwar kritisiert, dass klei-
nere Unternehmen diese Aufgabe nicht
ohne erheblichen Mehraufwand stemmen
könnten. Gleichzeitig wurde angemerkt,
dass es viel leichter für sie sei – da wesent-
lich kleiner – an Informationen wie etwa
ihren Emissionsausstoß zu kommen. Für
größere Konzerne sei dies dagegen wesent-
lich komplexer.

Der hessische Wirtschaftsminister Al-
Wazir bezeichnete dann auch die Taxono-
mie für eine einheitliche Kategorisierung,
was nun grün sei und was nicht, als eine
Mammutaufgabe. Er sei zwar ein Optimist
und kein Weltuntergangsherbeiseher. Den-
noch müsse man handeln – und das
schnell.

Tendenzen und Tipps

Der Klima-Zug rollt

Im Palmengarten in Frankfurt: Welchen Beitrag kann die Finanzindustrie zur Nachhaltigkeit leisten?  Foto Antonia Mannweiler

mfe. FRANKFURT, 16. Oktober. In Zei-
ten turbulenter Börsen leiden die Ak-
tienkurse börsennotierter kleiner und
mittlerer Unternehmen stärker als die
von Schwergewichten. Andererseits ha-
ben die Ökonomen Eugene Fama und
Kenneth French schon in den neunziger
Jahren nachgewiesen, dass Aktien von
Unternehmen mit geringem Marktwert
(Small Caps) langfristig eine höhere
Rendite erzielen als die von Konkurren-
ten mit besonders hoher Marktkapitali-
sierung (Large Caps). „Size Effect“
nennt sich dieser langfristige Rendite-
vorsprung kleiner Börsenunternehmen
im Kapitalmarktjargon. Fama wurde
2013 mit dem Wirtschaftsnobelpreis aus-
gezeichnet, doch in der Praxis kann es
für Small-Cap-Anleger zu Durststrecken
kommen, und zwar zu ziemlich langen.
Darauf weist Sven Lehmann hin, der
den Fonds „HQT Global Quality Divi-
dend“ leitet. Das für den Fonds zuständi-
ge Unternehmen HQ Trust verwaltet die
Vermögen von Privatpersonen, Famili-
en und Stiftungen und berät institutio-
nelle Investoren. Es gehört zur Harald
Quandt Gruppe. Experte Lehmann hat
untersucht, wie hoch der Mehrertrag
des MSCI-Small-Cap-Index mit kleinen
Unternehmen gegenüber dem allgemei-
nen MSCI-Index in verschiedenen Regio-
nen und Zeiträumen ausgefallen ist.
Sein Ergebnis: „Auch die Small Caps
sind zuletzt relativ gesehen schlecht ge-
laufen.“ Selbst über längere Zeiträume
konnten sie keinen Mehrwert liefern.
Der von den Ökonomen Fama und
French nachgewiesene Size-Effekt habe
sich in den vergangenen zehn Jahren da-
her nicht materialisiert. In Amerika und
in Entwicklungsländern haben Großun-
ternehmen sogar besser abgeschnitten
als die Kleinen. Und auf Jahressicht sei-
en die Small Caps in sämtlichen Regio-
nen hinter den Konzernen zurückgeblie-
ben. Im Mittel schnitten sie laut Leh-
mann knapp 7 Prozent schlechter ab als
die Vergleichsgruppe.

Sollten Anleger daher trotz des Size
Effect die Finger von kleinen Börsenwer-
ten lassen? Für Marc Decker von Merck
Finck Privatbankiers wäre das der fal-
sche Schluss. Die Privatbank verwaltet
die Vermögen von Privatkunden, Unter-
nehmen und Institutionen wie Kirchen
– Decker leitet das Vermögensmanage-

ment. Aus seiner Sicht hat die Börse Mit-
telstandsaktien für den Handelskrieg
und den befürchteten Brexit – teils völ-
lig zu Unrecht – regelrecht abgestraft.
Dabei hätten sich die Aktienkurse die-
ser Unternehmensgattung nach einem
desaströsen vierten Quartal 2018 im Ver-
lauf dieses Jahres zunächst erholt. „Wer
genau hinschaut, findet gerade jetzt die
interessantesten Kaufgelegenheiten“,
meint der Vermögensmanager. Mittel-
standsaktien, zu denen auch die kleinen
Small Caps gehören, profitierten in den
Augen der Investoren von größeren
Wachstumserwartungen und seien da-
her relativ gesehen höher bewertet. Für
die Beurteilung von Mittelstandsaktien
sei die ansonsten häufig verwendete
Kennzahl der Dividendenrendite weni-
ger aussagekräftig. Diese stellt die künf-
tigen Ausschüttungen je Aktie ins Ver-
hältnis zum Börsenkurs und soll daher
anschaulich zeigen, was interessierte
Anleger mit dem Kauf des Wertpapiers
verdienen könnten. Für die Beurteilung
von Small Caps jedoch sollten Anleger
nach Deckers Empfehlung stattdessen
auf eine niedrige Verschuldung, ein star-
kes Umsatzwachstum oder auf hohe Pro-
fitabilität achten.

Allerdings räumt auch Decker ein,
dass die Kurse von Mittelstandsaktien in
einem sich eintrübenden Marktumfeld
meist größere Schwankungen erfahren
als die von größeren Unternehmen in
den Leitindizes Dax oder Euro Stoxx.
Das habe sich im dritten Quartal be-
merkbar gemacht, etwa bei Aixtron (An-
lagenbau), New Work (Karrierenetz-
werk Xing), Wacker Neuson (Bauma-
schinen), Dürr (Maschinenbau) oder
Jungheinrich (Gabelstapler). Decker
sieht die Kursrückgänge dieser Unter-
nehmen jedoch als Chance für Anleger,
die deutsche Mittelstandsaktien trotz
Konjunkturkrise und Handelskrieg kei-
nesfalls links liegenlassen sollten. So
hat auch das Analysehaus Warburg Re-
search am Mittwoch seine Kaufempfeh-
lung für den Baumaschinenhersteller
Wacker Neuson beibehalten, obwohl
das Unternehmen davor gewarnt hatte,
seine Gewinnprognose nicht einhalten
zu können. Für Jungheinrich dagegen
bleibt die Bank of America bei ihrer Ver-
kaufsempfehlung, da der Markt für Ga-
belstapler insgesamt im Abschwung sei.
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Internationale Neuemissionen

Emittent ISIN
Betrag Zinsen

(%) Fälligkeit
Ausgabe-
kurs (%) Rating1

Mindestanlage
in Tsd.Währung Mio.

Dekabank DE000DK0T0E8 Euro 100 0,230 10/25 – –/– 100

Pfandbriefbank DE000A2YNVN6 Euro 5 0,700 10/29 100,0 –/– 100

DZ Bank DE000DDA0UL5 Euro 20 0,800 11/34 100,0 –/AA– 1

Crédit Agricole XS2067135421 Euro 1000 0,375 10/25 99,9 –/– 100

BayernLB DE000BLB75P8 Euro 50 0,550 10/29 100,0 –/– 1

LBBW DE000LB13EC1 Euro 24 0,400 11/34 100,0 –/– 1

EFSF EU000A1G0EF7 Euro 3000 0,000 07/23 101,8 –/– 1

Slowakei SK4120014150 Euro 1854 1,000 06/28 99,8 A2/A+ –

Deutsche Bahn² XS2010039035 Euro 1000 0,950 – 100,0 –/– 100

Deutsche Bahn² XS2010039548 Euro 1000 1,600 – 100,0 –/– 100

ZF Friedrichshafen XS2010039894 Euro 700 3,000 10/29 98,6 –/– 100

OCI XS2066213625 Euro 700 3,125 11/24 100,0 –/BB 100

Korea Dev. Bank XS2067179718 Dollar 50 US+0,405 10/22 100,0 –/– 200

Mass Mutual USU57576AG25 Dollar 838,5 3,729 10/70 – –/AA– 2

Wrekin Housing XS2049288603 Pfund 250 2,500 10/48 97,8 –/– 100
1) Bewertung der Bonität durch die Agenturen Moody’s (links) und Standard & Poor’s (rechts). 2) Hybridanleihe. US = 3-Monats-US-Libor (derzeit ca. 2 Prozent).
 Quelle: Bloomberg

Ökologische Notwendigkeit und ökonomische Chance Aktienkurse kleiner Unternehmen
schwanken besonders stark
Vermögensverwalter sehen Kaufgelegenheiten

N E U E A N L E I H E N

Der hessische Wirtschafts-
minister Tarek Al-Wazir sieht
schnellen Handlungsbedarf
für die Finanzindustrie, um
die Nachhaltigkeitsziele zu
erreichen. Es gilt, ziemlich
dicke Bretter zu bohren.

Infineon-Aktie verkaufen

Aareal Bank statt Wirecard

Berenberg rät von Beiersdorf ab


