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QUANTITATIVE ESG-PORTFOLIOSELEKTION

Nachhaltiges Investieren gewinnt fiir Anleger immer mehr an Bedeutung. Ziel dieser Untersuchung ist
es, einen wissenschaftlichen Investmentansatz zu entwickeln, der nachhaltige Unternehmen férdert
und Anlegern eine attraktive Rendite bietet. Um dies zu erreichen, haben wir ein Portfolio anhand von

drei ESG-Kriterien und einem Value-Faktor optimiert.

Als Grundlage fur die empirische Datenanalyse dienen die Aktien
des S&P 500-Index im Zeitraum von 2007 bis 2018. Im Rahmen
der empirischen Untersuchung analysieren wir die Korrelationen
zwischen ESG-Faktoren und Rentabilitat der Aktien sowie die
historische Performance eines ESG-optimierten Minimumvarianz-
portfolios.

Verwendete ESG-Kriterien

Um sowohl 6kologische als auch soziale und Corporate-Gover-
nance-Aspekte zu bertcksichtigen, verwenden wir bei der
Erstellung der Portfolios Faktoren aus allen drei Bereichen. Das
erste Kriterium sind Treibhausgasemissionen, die wir durch den
Umsatz teilen, um zu erkennen, wie stark die Auswirkung eines
Unternehmens, relativ zum Umsatz, auf den Klimawandel ist.
Es ist zu erwarten, dass umweltbewusste Investoren in Zukunft
Industrien und Unternehmen mit einer schlechten CO2-Bilanz in
ihren Portfolios meiden werden. Des Weiteren bertcksichtigen
wir die Diversitat der Geschlechter als Indikator fur ein hetero-
genes Arbeitsumfeld. Unser eigenstandig entwickeltes Kriterium
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ermadglicht unter anderem eine neutrale Sichtweise darauf, ob
Unternehmen Frauen gleichermaBen in gering- und hochqualifizier-
ten Positionen beschaftigen. Als Corporate-Governance-Aspekt

Nachhaltiges Investieren anhand einer
faktorbasierten Anlagestrategie kann
neben dem gesellschaftlichen Mehrwert
eine attraktive Rendite bieten.

ziehen wir die Anzahl von , Independent Directors” heran. Unse-
rer These zufolge sind ,,Independent Directors” durch Mitarbeiter
und Aktionare weniger leicht zu beeinflussen und tragen durch ihre
Prasenz in ,Board Meetings” zu einer besseren Unternehmens-
politik bei.
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Abb. 1: Quelle: Bloomberg, 19.11.2019
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Kumulierte Rendite ESG-Portfolio vs. Benchmark
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Abb. 2: Quelle: Bloomberg, 19.11.2019

Zusétzlich zu den ESG-Faktoren berticksichtigen wir fur die Bildung
des Minimumvarianzportfolios den Value-Faktor Kurs-Gewinn-
Verhaltnis. Ziel dieser Kombination ist es, Unternehmen zu identi-
fizieren, die moglicherweise am Markt unterbewertet sind, aber
dennoch die starksten ESG-Faktoren nachweisen.

Rentabilitat von ESG

Wie in Abbildung 1 dargestellt, zeigt unsere Analyse eine leicht
positive Korrelation zwischen den aggregierten ESG-Faktoren
und der Eigenkapitalrentabilitat der Unternehmen. Als Grund-
lage fur die Bildung des Minimumvarianzportfolios verwenden
wir einen mehrteiligen Ansatz, der sowohl ,Best-in-class"- als
auch Gesamtrankings bertcksichtigt. Nach einer ersten Selektion
anhand der ESG-Kriterien optimieren wir die Auswahl, indem wir
den ,Value-Faktor” hinzunehmen. So entsteht ein Portfolio aus
30 Einzeltiteln. Wie der Abbildung 2 zu entnehmen ist, Gbertrifft
die kumulierte Rendite dieses Portfolios die des Marktportfolios
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im Betrachtungszeitraum durchgehend. Ein Haupttreiber dieser
Outperformance scheint die Krisenresistenz des Portfolios zu sein.
Der Maximum Drawdown—ein MaB fir diese Resistenz—unter-
schreitet den des Marktportfolios um etwa zehn Prozentpunkte
wahrend des gesamten Beobachtungszeitraums.

Allerdings ist zu berticksichtigen, dass die Datenlage gerade in den
ersten Jahren des Untersuchungszeitraums sehr knapp ist, was
die Aussagekraft einer empirischen Untersuchung mindert. Zudem
weist unsere Analyse einen ,Survivorship Bias” auf, also eine
Tendenz, die Performance bestehender Wertpapiere auf dem
Markt als reprasentative Stichprobe zu betrachten, ohne die-
jenigen zu bertcksichtigen, die gescheitert sind. Diese Verzerrung
konnte sich in Zusammenhang mit dem Value-Faktor auf die aus-
gewiesene Rentabilitat auswirken.
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Sowohl die Inanspruchnahme von Wertpapierdienstleistungen als auch die Investition in
Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden. Ausfthrliche Informationen und Hinweise zu Chancen und Risiken

finden Sie auf www.quoniam.com/risikohinweis
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