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Nachhaltiges Investieren — Ursprunge

John Wesley’s (1703 — 1791, Anti- Finanzkrisen
Methodist) Apartheid- 2000 und 2007
»The use of Money“: Bewegung in
[...] not to harm your neighbor Stdafrika

through your business practices and
to avoid industries like tanning and
chemical production [...].

Quéker (18. Jhd.):
Verbot von Investitionen in
Sklavenhandel

Dow Chemical
Boykott
(Vietnamkrieg)
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Nachhaltiges Investieren — Ursprunge

Einsturz einer

Enron Skandal 2001 Deepwater Bekleidungsfabrik

Horizon in Bangladesch
Katastrophe 2010

2013

A 4

- wachsende Nachfrage zu Beginn aufgrund nicht-
finanzieller Nachhaltigkeitspraferenzen, spater aufgrund
finanzieller Aspekte.
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Nachhaltiges Investieren — Anlagestrategien

FIGURE7 Global growth of sustainable investing strategies 2016-2020

Impact/community investing
Positive/best-in-class screening

Sustainability themed investing

Norms-based screening

. $10,504
Corporate engagement and shareholder action $9,835

Negative/exclusionary screening

ESG integration $17,544

$10,353

0 20k 25k

Werte in Milliarden USD.

- Laut der GSIA wird heute ca. 1/3 des weltweiten Anlage-
vermogens unter Verwendung einer nachhaltigen Strategie
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Nachhaltiges Investieren — Regulatorik

“In 2015, landmark international agreements were concluded with
the adoption of the UN 2030 agenda and sustainable
development goals and the Paris climate agreement.”

“On 11 December 2019, the Commission presented the
European green deal, a growth strategy aiming to make Europe
the first climate-neutral continent by 2050.”

“As the scale of investment required is well beyond the
capacity of the public sector, the main objective of the
sustainable finance framework is to channel private financial
flows into relevant economic activities.”
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Nachhaltiges Investieren — Regulatorik

Entwurf CSRD (Corporate SFDR (Sustainable Finance
Sustainability Reporting Directive): Disclosure Regulation):

Berichterstattung von groBen Unternehmen EE— Veroffentlichungen im Rahmen des Angebots
und  gelisteten  Unternehmen  Uber %%% von nachhaltigen Finanzprodukten

Nachhaltigkeits-Aspekte
ANDERE END-NUTZER

ivilgesellschaft, Kunden, ...
i EEHD [T e ET A R (eilg . find (Finqnzprodukte min umwelt oder )
»| Umwelt, Sozialen und Governance Sozialen Charakteristiken
Themen ~>| Verfolgen zum Teil ‘Nachhaltiges
\ / mrrr—— Investment' als Ziel - die
Miissen | Informationen \_ hell-griinen' Finanzprodukte )
berichten
gehen an
| (" % der Aktivititen konform mit [Z ) T (" Produkte mit ‘Nachhaltiges N\
f— . . Investment' als Ziel
= Unternehmen ber]chten % |hres MARKT- ‘ ‘ .
inn | Umsatzes aus Aktivitaten, die TEILNEHMER Aktivitaten die konform mit || sind
- konform mit [£] sind, und % ihres (Vermégensverwalter =¥ werden in die Definition von
- : - zukiinftigen Umsatzes (in Form der Versicherungeng, Pensi onsfon'ds, etc) ‘Nachhaltiges Investment' )
Capital Expenditures) aus g UND FINANZ einbezogen (Investment tragt zu
GROBE UNTERNEHMEN Aktivitaten, die konform sind mit £ - einem Umwelt o. sozialen Ziel bei)
UND \J ) BERATER \& J
GELISTETE UNTERNEHMEN
WAS IST DIE EU-TAXONOMIE?
EU-Taxonomie: eine gemeinschaftliche
Klassifizierung ~ von  wirtschaftlichen
Aktivitaten die nach wissenschaftlich-
basierten Kriterien wesentlich zu einem
Umweltziel beitragen
www.ffe.de
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Nachhaltiges Investieren — Regulatorik

Doing good while doing well?
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Nachhaltiges Investieren
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= Doing good?

= Environmental Tastes in Asset Pricing
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Doing well — Theorie

Journal of Financial Economics 142 (2021) 572-597

Contents lists available at ScienceDirect

Journal of Financial Economics

journal homepage: www.elsevier.com/locate/jfec

Review of Finance, 2022, 1-44
Responsible investing: The ESG-efficient frontier™ https://doi.org/10.1093/rof/rfac045

Lasse Heje Pedersen®"<*, Shaun Fitzgibbons?, Lukasz Pomorski* Advance Access Publication Date: 21 July 2022

*AQR Capital Management, Two Greenwich Plaza, Greenwich, CT 06830, USA
b Capenhagen Business Schoal, Solbjerg Plads 3:A5, DK-2000 Frederiksberg, Denmark
“Centre for Economic Policy Research (CEPR). London, UK

OXFORD

A Sustainable Capital Asset Pricing Model
(S-CAPM): Evidence from Environmental
Integration and Sin Stock Exclusion*
Olivier David Zerbib

Journal of Financial Economics 142 (2021) 550-571

EDHEC Business School, Nice, France

Journal of Financial Economics

-
ELSEVIER journal homepage: www.elsevier.com/locatefjfec

Sustainable investing in equilibrium™

Lubo3 Pastor®<4e Robert F. Stambaugh®<, Lucian A. TaylorP*

2 University of Chicago, 5807 S. Woodlawn Ave, Chicago, IL 60637, USA
 University of Pennsylvania, 3620 Locust Walk, Philadelphia, PA 19104, USA
©NBER, USA

4CEPR, United Kingdom

®National Bank of Slevakia, Slovakia
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Doing well — Theorie
Vom CAPM zum S-CAPM

Bisher eine Art Investor: p-c-Optimierer (konventionelle Investoren)

Jetzt zwei Arten Investoren: konventionelle Investoren und p-c-
Optimierer mit Nachhaltigkeitsnutzen (nachhaltige Investoren)
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Doing well — Theorie

AN N
Gewichtung
Nachhaltigkeit einer Firma
einer Firma Im Portfolio
nachhaltiger
Investoren

Nachhaltige Aktien sind Uberbewertet -> geringere Performance
Nicht-nachhaltige Aktien sind unterbewertet -> hohere Performance

“”"“\¢
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Doing well — Empirie

aerzteblatt.de

Home Archiv News

Themen DA plus Politik Medizin

Arzteschaft

~Nachhaltige Investitionen werden langfristig h6here
Renditen bringen”

Nachhaltige Geldanlage

Wie Sie mit Klimaschutz Rendite
machen

Eine Kolumne von Hermann-Josef Tenhagen

Dieser Juli wird wohl der weltweit warmste seit Beginn der Messungen.
Klimaschutz ist wichtig - und kann sich auch bei der Geldanlage lohnen. Worauf
Sie bei nachhaltigen Investitionen achten sollten.

29.07.2023, 14.09 Uhr

ONLINE
E

Megatrend

stern

GELDANLAGE

Tipps zur nachhaltigen Geldanlage
Wie Sie mit ihrem Geld die Welt besser
machen - und daran sogar gut verdienen

[ reien JLL20

Immer héaufiger interessieren sich Verbraucher nicht nur dafiir, dass
ihr Vermogen wachst - sondern auch dafiir, was es bewirkt. Der Markt
far Geldanlagen, die die Welt ein Stiick besser machen sollen,
entwickelt sich rasant.

Nachhaltige Geldanlage - warum sich okologi-
sches Investieren inzwischen richtig lohnt

von Stefan Schaaf
22.092023, 06:33 * 5 Min.

Investment in Nachhaltigkeit: Mit griinen Anlagen reich werden

Donnerstag, 21.10.2021 | 09:24

Geldanlagen

Nachhaltigkeit und Rendite: kein Wider-

spruch

Geld anlegen und Gutes dabei tun: An der Borse ist das eine starke Entwicklung. Mit
Investitionen in nachhaltig agierende Unternehmen wollen Anleger zur Bewaltigung
globaler Herausforderungen beitragen. Eine Studie eines renommierten US-
Analysehauses zeigt, dass damit sogar die Anlagerendite gesteigert werden kann.
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Doing well — Empirie

91% der Grof3anleger in Deutschland berlcksichtigen bei der
ihrer Anlage Nachhaltigkeitskriterien

91 %
83 %

2019 2020 2021 2022 2023

Union Investment (2023)
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Doing well — Empirie

60% der Grof3anleger in Deutschland bescheinigen
nachhaltigen Investments hGhere Renditen.

Gleichzeitig sehen 69% ein ahnliches oder besseres
Risikoprofil bei nachhaltigen Geldanlagen.

Nicht ausreichend
Informationen

27 %

Nicht ausreichende

Informationen

29 %

Deutlich besser
oder &hnlich

60 %

Deutlich besser
oder &hnlich

69 %
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Doing well — Empirie
Friede et al. (2015)

Taylor & Francis
Taylor & Francis Group

Journal of Sustainable Finance & Investment

al of Sustainable
Fnance &
Investment

[ — ®

ESG and financial performance: aggregated
evidence from more than 2000 empirical studies

Gunnar Friede, Timo Busch & Alexander Bassen

y \%

Hf d
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Doing well — Empirie

Friede et al. (2015) — Anzahl Performanceanalysen

2500

2
2
(=]
(==

1500 +

1000 +

cumulative number of studies

500 +

0 - : : g } 4 } :
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Year

Figure 1. Estimated number of empirical studies on the ESG-CFP relation over time.
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Doing well — Empirie

Friede et al. (2015) — Ergebnisse

60% - 56.7%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

positive negative neutral mixed

® Primary studies (netted, binomial probability adjusted), non-portfolio studies, n=568
= Primary studies (netted, binomial probability adjusted), portfolio-studies, n=155

Figure 4. ESG-CFP relation in vote-count studies in dependence of portfolio- and nonportfolio sample.
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Doing well — Erklarungsansatze Theorie vs Empirie

Es gibt aktuell folgende Hypothesen fir hOhere Renditen
bzw. eine hohere finanzielle Performance von nachhaltigen
Im Vergleich zu konventionellen Geldanlagen:
 Errors-in-Expectations Hypothese

« Shifts-in-Tastes Hypothese

S o\

uvercics: AN
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Doing well — Erklarungsansatze Theorie vs Empirie

Errors-in-Expectations Hypothese — Ubersicht

« Nachhaltige Geldanlagen kdnnen eine hdhere finanzielle
Per-formance haben, wenn Finanzmarktteilnehmer positive
nachhaltigkeitsbezogene Informationen nicht vollstandig
einpreisen, wenn sie bekannt werden (Capelle-Blancard
und Petit (2019)).

« Wenn sich diese Nachrichten spater materialisieren, fuhrt
dies zu positiven abnormalen Renditen.

* Dieser Effekt ist hochstwahrscheinlich ein
vorubergehender Effekt.
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Doing well — Erklarungsansatze Theorie vs Empirie

Shifts-in-Tastes Hypothese — Ubersicht

« Nachhaltige Geldanlagen konnen eine hdhere finanzielle
Performance haben, wenn sich die Praferenz (,taste”) der
Investorinnen flr Nachhaltigkeit unerwartet erhoht (Pastor
et al. (2022)).

« Solche unerwarteten Erhdhungen der
Nachhaltigkeitspraferenz konnen zum Beispiel bei erhdhten
Temperaturen, Umwelt-katastrophen oder erhohter
Medienprasenz von gesellschaftlichen Herausforderungen
wie dem Klimawandel auftreten.

« Dieser Effekt ist h6chstwahrscheinlich ein
vorubergehender Effekt.
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Doing well — Erklarungsansatze Theorie vs Empirie

Shifts-in-Tastes Hypothese — Beispiel

I -8
Cumulative climate—concern shocks
Cumulative GMB returns
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Doing well — Zusammenfassung

« Empirische Studien legen eine gleichwertige oder héhere
finanzielle Performance von nachhaltigen im Vergleich zu
konventionellen Geldanlagen in den letzten Jahrzehnten
nahe.

* Die Errors-in-Expectations und Shifts-in-Tastes Hypothese
sind maogliche Erklarungsansatze fur diese Beobachtung.

« Allerdings kdnnen diese beiden Hypothesen eine
gleichwertige oder héhere Performance von nachhaltigen
Geldanlagen nur fur einen begrenzten Zeitraum erklaren.

» Im Marktgleichgewicht kann davon ausgegangen
werden, dass nachhaltige eine eher schlechtere
finanzielle Performance haben als konventionelle
Geldanlagen.
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Ubersicht

= Nachhaltiges Investieren
= Doing well?

Doing good?
= Environmental Tastes in Asset Pricing
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Doing good — Theorie

Investorin/Finanzprodukt

Indirekte Wirkung Direkte Wirkung
|
| |
» Veranderung des Konsums Renditeverzicht Engagement
« Boykott nicht-nachhaltiger (Voicing/
Firmen Proposal/\oting)
|
» Geringere/hdhere Umséatze nicht- « Geringere * Druck von
nachhaltiger/nachhaltiger Kapitalkosten Eigentiimer
Firmen

Anderung im Firmenverhalten
|
Mehr Nachhaltigkeit

In Anlehnung an: Wilkens and Klein 2021

| '\\»,ji.','r:,f'.-q%
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Doing good — Empirie

Direkte Wirkung — Renditeverzicht

Praferenzen . . Wachstum
- Verzicht auf Geringere :
fur Rendite Kapitalkosten nachhaltiger
Nachhaltigkeit P Firmen

» Weniger nachhaltige Firmen haben hohere Kapitalkosten
und sind motiviert, nachhaltiger zu werden.

Empirische Evidenz: Rohleder et al. 2022

[ ko o
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Doing good — Empirie

Direkte Wirkung — Engangement

 Das Verhalten von Firmen wird durch
Voicing/Proposals/Voting beeinflusst.

 |stin der Lage, positive Veranderungen in der
Nachhaltigkeitsleistung von Firmen auszulosen (z.B. Barko et
al. 2021, Bauckloh et al. 2023, Dimson et al. 2015; 2021).

« Hat eine grol3ere Wirkung, wenn es von mehreren
Stakeholdern gemeinsam betrieben wird (z.B. Dimson et al.
2015; 2021).

5
IS
(i )
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Doing good — Empirie

“Impact washing can be defined as any marketing claim about

a product triggering a change in the real economy that cannot
be supported by evidence” (so )

responsible
|nvp estor

DekaBank drops impact calculator for
sustainability funds to avoid lawsuit
over greenwashing claims

CITYWIRE
SZL=CTOR

Deka fights lawsuit on misleading
positioning of its impact equity
fund
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Ubersicht
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Hintergrund und Forschungsfrage

1. Theoretisch sollten Nachhaltigkeitspraferenzen dazu fuhren, dass
Aktien konventioneller (brauner) Firmen eine héhere finanzielle
Performance vorweisen als nachhaltige (griine) Firmen (Pastor,
Taylor & Stambaugh, 2021).

2. Die derzeitige empirische Forschung hat Mihe, ein klares Bild zu

diesem Thema zu zeichnen (Bolton & Kacperczyk 2021, Hsu, Li &
Tsou 2023).

3. In dieser Studie sollen daher drei Fragen fur den US-amerikanischen
Aktienmarkt (1992-2021) beantwortet werden:

=  Welche Firmen sind von Nachhaltigkeitspraferenzen betroffen?

=  Fdhren die Nachhaltigkeitspraferenzen zu einer héheren Performance
(Investorenperspektive)?

=  Fuhren die Nachhaltigkeitspraferenzen zu héheren Kapitalkosten ftr
betroffene Firmen (Firmenperspektive)?
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Daten

Nachhaltigkeitsvariable

= Wir verwenden Daten des U.S. Toxic Release Inventory (TRI),
das 1987 von der EPA eingefuhrt wurde.

= Es verpflichtet Fabriken in den USA, der EPA jahrlich die
Menge freigesetzter giftiger Chemikalien zu melden.

= Erfasst werden derzeit mehr als 770 verschiedene Chemikalien.

= Die gemeldeten Daten sind auf der EPA-Website Gffentlich
einsehbar und kénnen heruntergeladen werden.

‘/ :A-'r’!.;\?.&%\\
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Daten
Deskriptive Statistiken pro Industrie (1992-2021)

Mean
GICS Industry Name N 10 Total Intensity
10 Energy 27 0.72 0.48 0.23
15 Materials 108 0.71 1.81 1.24
20 Industrials 171 0.71 0.29 0.25
25 Consumer Discretionary 71 0.70 0.23 0.21
30 Consumer Staples 54 0.60 0.18 0.04
35 Health Care 45 0.72 0.19 0.20
45 Information Technology 60 0.72 0.20 0.31
S5 Utilities 23 0.57 2.82 0.94

Energy, Materials und Utilities sind die emissionsintensivsten
Industrien.

\\a"?;\"{r", X
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Nachhaltigkeitspraferenzen

Institutional Ownership Regression

[0,; = bgtbygr* In(TRI;,) +bx*xX; e i=1,....N,

1 2 3 4
In(TRI_TOT) -0.0020 -0.0073
(0.0051) (0.0050)
In(TRI SALES) -0.0034 -0.0079*
(0.0048) (0.0047)
Year/quarter FE Yes Yes Yes Yes
Industry FE Yes Yes
Observations 61,771 61,771 61,740 61,740
R? 0.4280 0.4518 0.4277 0.4517

TRI-Emissionen scheinen, wenn Uberhaupt, nur einen
marginalen Einfluss auf institutional ownership zu haben.
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Nachhaltigkeitspraferenzen

Institutional Ownership per Industrie

GICS industries Energy Materials Utilities

Panel A: Total Emission Level

In(TRI_TOT) -0.0415** -0.02607** -0.0166
(0.0206) (0.0095) (0.0168)
Controls Yes Yes Yes
Year/quarter FE Yes Yes Yes
Observations 2,972 11,9589 2,622
R2 0.3087 0.4428 0.4745

Institutionelle Investoren meiden braune Firmen aus den
Industrien Energy und Materials.
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Nachhaltigkeitspraferenzen

Institutional Ownership Regression pro Investorentyp

Banks Insurances Inv. Cos./ Hedge Pension Others
Advisors Funds Funds

Panel A: Total Emission Level

In(TRI_TOT) -0.0043** -0.0027* -0.0193** 0.0019 -0.0008™* -0.0011
(0.0020) (0.0014) (0.0065) (0.0019) (0.0004) (0.0010)
Year/quarter FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 14,961 14,961 14,961 14,961 14,961 14,961
R’ 0.4226 0.2347 0.2843 0.2589 0.2991 0.5031

Braune Firmen werden insb. von Investoren gemieden, von denen
bekannt ist, dass sie eine intrinsische Motivation haben
(Pensionsfonds) oder die eine hohe Kundennachfrage nach
nachhaltigen Anlagen haben (Investmentgesellschaften).

E
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Investorenperspektive
Performanceanalyse (1992-2021)

EXRF,;, = agtarg; < In(TRI, ) ) +ax*X; o1& = 1,....N,

Energy & Materials

1 2

Panel A: Total Emission Level
In(TRI_TOT) 0.1498** -0.0580

(0.0601) (0.0864)
In(TRI_TOT) x SHUN 7.597**

(3.040)

Controls Yes Yes
Year/month FE Yes Yes
Industry FE Yes Yes
Observations 44,303 44,303
R2 0.2305 0.2307

TRI-Emissionen und Nachhaltigkeitspraferenzen erklaren die
h6here Performance von braunen Firmen aus den Industrien

Energy und Materials.
Ly )
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Investorenperspektive

Nachhaltigkeitspraferenzen und Outperformance

Panel A: Total Emissions

E 0.4- -0.04%
E =
I S L e T SRR B = =
a Q
9 0.24 -0.02 o
© ®
S =
£ S.
e | -

S —— 10 In(TRI_TOT) L

—— RET In(TRI_TOT)

2000 2010 2020
Year

Paralleler Trend zwischen Nachhaltigkeitspraferenzen und
der Outperformance brauner Firmen.
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Investorenperspektive

Robustness Checks

= Was wir beobachten, kann rein risikobedingt sein: daher
beziehen wir die Wachstumsrate der Gesamtzahl der

zivilrechtlichen Strafen gegen umweltverschmutzende Firmen
In den USA in die Performanceanalyse mit ein.

= Durchfiihrung der Analysen mit Treibhausgasemissionen.
» Die Ergebnisse sind robust.

JTA’F{A\.%\

\ 3
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Firmenperspektive

Entwicklung der Emissionen

Panel A: Total Emissions

5 15- Portfolio
=

2 —_— 1
|

2 10- 2
&

g — 3
0.5 — 4
2000 2010 2020

Year

Offensichtlich hatten braune Firmen in den letzten Jahren keinen
Anreiz, ihre TRI-Emissionen starker zu reduzieren als griine

Firmen.
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Zusammenfassung

= Auf dem US-Aktienmarkt gibt es Nachhaltigkeitspraferenzen.

= Diese erzeugen eine Outperformance brauner Firmen in
bestimmten Industrien.

= Sie fuhren allerdings offensichtlich nicht dazu, dass sich
braune Firmen reformieren.

» Somit kdnnten Investoren mit einem geringen Nachhaltigkeits-
praferenzen, wie z. B. Hedgefonds, in den letzten drei
Jahrzehnten von den Nachhaltigkeitspraferenzen anderer
Investoren profitiert haben, wahrend die Auswirkungen auf das

Firmenverhalten Uber die Kapitalkosten, wenn tberhaupt, nur
gering waren.
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Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit
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