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Green Bond-Indizes versus Gesamtmarkt – was sind die Perfor-

mancetreiber? 

 

„Green Bonds entwickeln sich besser als vergleichbare Anleihen ohne Nachhaltig-

keitscharakter.“ Immer wieder ist von dieser pauschalen These am Rentenmarkt zu 

hören. Wir sind dieser Frage systematisch auf den Grund gegangen. Dabei haben wir 

interessante Erkenntnisse gewonnen, die diese Aussage sowohl bestätigen als auch 

widerlegen. Aufgrund struktureller Unterschiede beider Segmente kommt es 

schlichtweg auf das Timing und die Marktphase an. 

 

Wir betrachten die strukturellen Unterschiede zwischen einem grünen Anleiheindex 

und dem Gesamtmarkt, und zeigen auf, in welchen Marktphasen der jeweilige Index 

besser oder schlechter abschneidet. Ziel dieses Artikels ist es, dem Leser einen kom-

primierten Überblick über die bisherigen und möglicherweise zukünftigen Perfor-

mancetreiber von Green Bonds zu geben. 

 

Auf den ersten Blick ähneln sich die beiden Indizes in ihren wichtigsten Kennzahlen: 

Tabelle 1 stellt den ICE Euro Corporate Green Bond Index (im Folgenden „grüner“ 

Index) und den ICE BofA Euro Corporate Bond Index („Gesamtmarkt“) gegen-

über. Dabei enthält der Gesamtmarkt auch alle Anleihen aus dem grünen Index, de-

ren Anteil per 30.09.2023 bei ca. 13% liegt. 

 

Tab. 1: Ein Vergleich der wesentlichen Kennzahlen beider Indizes 
Grüner Index ist anfälliger in Stressphasen, u.a. durch geringere Bonität und höhere Spread-Sensitivität 

 

Quelle: ICE, Berenberg, Stand: 30.09.2023 

 

Unterschiede auf oberster Indexebene: 

In einem risikoaversen Marktumfeld kann eine schwächere Wertentwicklung im grü-

nen Anleihenindex gegenüber dem Gesamtmarkt durch die höhere Sensitivität ge-

genüber der Veränderung von Spreads1 entstehen. In einer solchen Stressphase 

könnten sich teilweise Ausgleichseffekte für die Wertentwicklung ergeben, sofern 

risikolose Zinsen gleichzeitig fallen (siehe höhere modifizierte Duration2). In einem 

risikofreudigen Marktumfeld dagegen würde der grüne Index infolge der höheren 

Spread Duration2 stärker von sinkenden Risikoaufschlägen als der Gesamtmarkt 

 
1 Unter einem (Credit) Spread wird der bonitätsbedingte Renditeaufschlag einer 

Unternehmensanleihe gegenüber risikolosen Wertpapieren (z.B. Bundesanleihen) verstanden. 
2 Unter Duration wird die Sensitivität einer Anleihe verstanden. Anleihen reagieren sowohl auf 

veränderte risikolose Zinsen (Kennzahl: Modifizierte Duration) als auch auf veränderte 

Kreditrisikoaufschläge (Spread Duration). Die Duration misst jeweils um wieviel Prozentpunkte 

ICE Euro Corporate 

Green Bond Index

("grüner Index")

ICE BofA Euro 

Corporate Index

("Gesamtmarkt")

Anteil / 

Abweichung

Anzahl der Anleihen 592 4.158 -85,8%

Nominal Mrd EUR 385 3.012 -87,2%

Rendite in % 4,3 4,3 0,1

Modifizierte Duration in % 4,7 4,5 0,3

Restlaufzeit in Jahren 5,4 5,1 0,3

Spread Duration in % 5,1 4,8 0,3

Spread ggü. Bundesanleihen in Basispunkten 165 155 10,0

Asset Swap Spread in Basispunkten 96 87 9,0

Ø-Rating Baa1 / BBB+ A3 / A- + 1 Notch

I N S I G H T S  –  A N L E I H E N  

Die folgende Publikation ist Teil der Serie 

Berenberg Fonds und Lösungen: 

 

Spotlight 

► Insights 

Aktien 

Anleihen 

Multi Asset 

Risikofokussierte Lösungen 

Nachhaltigkeit 

Consulting 

 

Im Rahmen von Insights geben wir Ihnen ein 

besseres Verständnis unserer Anlagephilosophie 

und unseres Denkens 

Grüner Index ist Ausschnitt aus dem  

Gesamtmarkt an Unternehmensanleihen 

Grüner Index reagiert sensitiver als  

Gesamtmarkt auf sich verändernde 

Marktparameter 



 

2/7  Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG • Berenberg Fonds und Lösungen - Insights 

profitieren, auch wenn gleichzeitig steigende risikolose Zinsen diesen Mehrertrag 

schmälern könnten. Der Performancevergleich im Rahmen dieses Artikels zeigt je-

doch, dass diese beschriebene (klassische) Wechselwirkung zwischen risikolosen 

Zinsen und Credit Spreads in den letzten Quartalen nicht mehr die Regel war. 

 

Besonders positiv für die relative Wertentwicklung im grünen Index ist folglich ein 

Kapitalmarktumfeld sinkender risikoloser Zinsen und fallender Spreads, wie bei-

spielsweise während der umfangreichen geldpolitischen Intervention in der ersten 

Jahreshälfte 2020 als Antwort auf die Folgen der Corona-Pandemie geschehen. 

 

Trotz eines schlechteren Durchschnittsratings sowie einer höheren Zins- und 

Spreadsensitivität fällt der Renditeaufschlag vom grünen Index mit 0,1% gegenüber 

dem Gesamtmarkt marginal aus. Dieser Umstand scheint dem nach wie vor begrenz-

ten Angebot an grünen Anleihen geschuldet zu sein. Der Markt an grünen Anleihen 

erscheint grundsätzlich höher als der Gesamtmarkt bewertet zu sein. 

 

Auffällig ist zudem die hohe Konzentration einzelner Emittenten im grünen Index. 

Rund ein Viertel des ausstehenden Emissionsvolumens machen die Top-10-

Emittenten aus, im Gesamtmarkt jedoch nur knapp ein Zehntel. Während das 

Gewicht der größten Emittenten im Gesamtmarkt jeweils deutlich unter 2,5% liegt, 

treten im grünen Index Emittentengewichte von bis zu 4,3% auf. Durch die 

geringere Diversifikation ist der grüne Index daher anfälliger für einzelfallbezogene 

Bonitätsrisiken und damit möglicherweise einhergehende Spreadbewegungen. 

 

Unterschiede in der Branchenstruktur: 

Per 30.09.2023 ist im grünen Index, wie in Abbildung 1 dargestellt, eine starke Bran-

chenkonzentration bei Versorgern (22 Prozentpunkte Übergewichtung versus Ge-

samtmarkt), Immobilien (6 Prozentpunkte) und Banken (5 Prozentpunkte) festzu-

stellen. Diese drei Sektoren haben eine Index-Anteil von über 75% und somit einen 

erheblichen Einfluss auf die Gesamtentwicklung des grünen Index.  

 

Abb. 1: Unterschiede in der Branchenstruktur (grüner Index vs.  

Gesamtmarkt) unterstreichen geringe Diversifizierung  

 

Quelle: ICE, Berenberg, Stand: 30.09.2023 

 
sich der Anleihekurs bei einem Veränderung des jeweiligen Parameters (Zins oder 

Kreditrisikoaufschlag) um 1 Prozentpunkt verändert. 

Grüner Index verfügt über schlechtere  

Durchschnittsbonität als Gesamtmarkt 

Emittentenuniversum im grünen Index ist 

komprimierter und konzentrierter 
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2022 fiel beispielsweise der höhere Anteil des Immobiliensektors negativ ins Ge-

wicht. Das Geschäftsmodell von Immobilienunternehmen ist angesichts des gestie-

genen Zinsniveaus und den damit einhergehenden höheren Refinanzierungskosten 

unter Druck gekommen.  

 

Der grüne Index ist außerdem zum Teil in defensiven (und antizyklischen) Sektoren 

wie Konsumgüter (5 Prozentpunkte), Gesundheit (5 Prozentpunkte) und Telekom-

munikation (3 Prozentpunkte) im Vergleich zum Gesamtmarkt untergewichtet. Dies 

ist dem begrenzten Angebot an Green Bonds aus den genannten Sektoren geschul-

det. So fehlen beispielsweise bonitätsstarke und im Gesamtmarkt prominent vertre-

tene Emittenten aus dem Sektor Konsumgüter wie beispielsweise Nestle und Unile-

ver komplett im grünen Index. Diese Emittenten könnten aufgrund ihrer guten Bo-

nität nicht zwingend auf den zusätzlichen Nachfrageeffekt durch Green Bonds an-

gewiesen sein.  

 

Performancevergleich: Auf das Timing kommt es an 

Wir wollen nun einen genaueren Blick auf die relative Performance der beiden Ren-

tenmärkte werfen. Abbildung 2 zeigt die Wertentwicklung grüner Anleihen gegen-

über dem Gesamtmarkt. Dabei fällt auf, dass die „Outperformance“ des grünen In-

dex in den Jahren 2019 und 2020 ab dem ersten Halbjahr 2021 zusehends rückläufig 

war. Seit dem ersten Quartal 2022 hat sich das Bild sogar in eine klare Underperfor-

mance des grünen Index zum Gesamtmarkt gewandelt. 

 

Abb. 2: Bessere Wertentwicklung von Green Bonds über längeren  

Zeitraum nicht belegt  

 

Quelle: ICE, Berenberg Stand: 30.09.2023 

 

Die Outperformance (Gesamtjahr 2019: 50Bp) des grünen Index ab dem ersten 

Quartal 2019 lässt sich unseres Erachtens mit der gestiegenen Nachfrage für Green 

Bonds durch das wachsende Segment nachhaltiger Investmentfonds und institutio-

nelle Investoren erklären. Dieser Umstand wurde durch ein begrenzt verfügbares 

Emissionsangebot noch weiter verstärkt. Im März 2019 beispielsweise wies der 

grüne Index mit gerade einmal 114 Emissionen ein äußerst kleines Investmentuni-

versum auf.  
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Das Jahr 2020 wurde erheblich durch den Ausbruch der Corona-Pandemie beein-

flusst. Das beherzte Eingreifen der Notenbanken im März 2020 führte umgehend 

zu fallenden Zinsen und Risikoaufschlägen und war für den grünen Index vor allem 

in der ersten Jahreshälfte 2020 aufgrund seiner höheren Zins- und Spread-Duration 

vorteilhaft (Gesamtjahr 2020: 60Bp). Zeitgleich unterstützten auch immer intensi-

vere Diskussionen über Green Bonds auf der Investorenseite die Marktnachfrage, 

die wiederum auf ein gutes Angebot an Neuemissionen traf.  

 

Die relative Wertentwicklung des grünen Index war in der zweiten Jahreshälfte 2021 

dann zusehends rückläufig. Spätestens ab März 2022 verschlechterten sich infolge 

des Ukraine-Kriegs, deutlich steigender Inflationsraten und einer sich abzeichnen-

den Abkehr von der ultraexpansiven Geldpolitik die Rahmenbedingungen für den 

grünen Index weiter. Zinsbewegungen von historischem Ausmaß, eine erhöhte 

Marktvolatilität und teilweise deutliche Ausweitungen der Risikoaufschläge waren 

die Haupttreiber der Underperformance des grünen Index in dieser Zeit (Gesamtjahr 

2022: -240Bp). Als weiterer Ballast kamen Übergewichte in Sektoren aus zinssensiti-

ven Sektoren und/oder mit negativem Branchensentiment hinzu (insbesondere Im-

mobilien und Versorger infolge der Energiekrise in Europa). 

 

Mittlerweile hat sich die Lage stabilisiert und grüne Anleihen weisen im bisherigen 

Jahresverlauf 2023 eine Outperformance (rund 60 Bp) gegenüber dem Gesamtmarkt 

auf. Anleihen mit Kreditrisikokomponente (d.h. Spreadkomponente) erfreuen sich 

seit Jahresanfang 2023 hoher Beliebtheit und sind weiterhin gut nachgefragt. Die 

Spreads von Unternehmensanleihen sind seit Jahresanfang über alle Marktsegmente 

hinweg rückläufig, was sich positiv auf die Kursentwicklung von Anleihen auswirkt. 

Der Effekt verstärkt sich für den grünen Index durch die höhere Sensitivität gegen-

über veränderten Spreads, verglichen mit dem Gesamtmarkt. 

 

Neben der allgemeinen Performance-Betrachtung haben wir die Wertentwicklung 

der beiden Anleiheindizes in eine risikolose und eine Kreditkomponente zerlegt, um 

die beiden Marktfaktoren getrennt voneinander zu betrachten.  

 

Die Funktionsweise der beiden Abbildungen ist dabei wie folgt: Positive Werte in 

der Abbildung zeigen eine bessere Wertentwicklung des grünen Index im Vergleich 

zum Gesamtmarkt und negative Werte eine gegenläufige Bewegung.  

 

Wie in Abbildung 3 dargestellt, sorgte die höhere Zins-Duration bei rückläufigen 

risikolosen Marktzinsen für einen Mehrertrag des grünen Index gegenüber dem Ge-

samtmarkt in den Jahren 2019 und 2020. Im Jahr 2021 erwies sich die Veränderung 

der risikolosen Zinsen als Belastungsfaktor für die Wertentwicklung des grünen In-

dex gegenüber dem Gesamtmarkt. Das Gesamtjahr 2022 fällt jedoch besonders ins 

Auge: Mit abnehmender Größenordnung von Quartal zu Quartal litt die relative 

Wertentwicklung von Green Bonds unter steigenden risikolosen Zinsen. Im bishe-

rigen Jahresverlauf ergibt sich ein leicht negativer Wertbeitrag aus der Veränderung 

der risikolosen Zinsen für Green Bonds. In Summe reicht diese Wertaufholung bis-

her aber nicht aus, um die Underperformance aus dem Jahr 2022 auch nur annähernd 

auszugleichen. 

 

Mit der im Vergleich zum Gesamtmarkt höheren Zins-Duration ist der grüne Index 

für eine Outperformance durch mittelfristig sinkende risikolose Zinsen prädestiniert. 

Die EZB scheint am Ende bzw. nahezu am Ende ihres Zinserhöhungszyklus ange-

langt zu sein. Anleiheinvestoren blicken, basierend auf aktuellen Markterwartungen, 

Zusätzliche expansive Geldpolitik als  

Reaktion auf Pandemie unterstützt 

Outperformance von Green Bonds 

Neues Zinsumfeld und abnehmende  

Risikobereitschaft lasten auf Green Bonds 

im Jahr 2022 

Freundliches Marktumfeld bis Ende des 

dritten Quartals 2023 für Green Bonds 

Grüner Index würde überproportional zum 

Gesamtmarkt von Zinssenkungen profitieren 

Risikolose Zinskomponente belastet den  

grünen Index im Gesamtjahr 2022 
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auf ein freundlicheres Rentenmarktumfeld im nächsten Jahr. Der grüne Index 

könnte in einem solchen Umfeld überproportional zum Gesamtmarkt von Zinssen-

kungen profitieren. Es verbleibt aber aufgrund der hohen Inflationsunsicherheit ein 

Risiko, dass sich die Markterwartungen der Anleger nicht realisieren. 

 

Abb. 3: Anstieg von risikolosen Zinsen belastet grünen Index vor  

allem im Jahr 2022 
Differenz der Wertentwicklung der risikolosen Komponente (Staatsanleihen) von EUR IG Corporate Green Bonds gegen-

über EUR IG Corporates insgesamt 

Quelle: ICE, Berenberg, Stand: 30.09.2023 

 

Die relative Wertentwicklung zwischen grünen Index und Gesamtmarkt aus der Kre-

ditkomponente folgt dem unterjährigen Muster aus den risikolosen Zinsen in den 

meisten Quartalen des Betrachtungszeitraums (Abb. 4). Positive Ausreißer für den 

grünen Index bilden die ersten beiden Quartale im Jahr 2020 und das aktuelle Jahr. 

Im erstgenannten Zeitraum sorgten die Stützungsmaßnahmen der Zentralbanken als 

Reaktion auf die Corona-Pandemie für eine schnelle Wiederbelebung der Marktstim-

mung. Im bisherigen Jahresverlauf handelt es sich dagegen um eine investorenbe-

dingte Risikofreude.  

 

Demgegenüber steht eine, resultierend aus der Kreditkomponente, signifikante Un-

derperformance für Green Bonds im Jahr 2022 (und hier speziell in der ersten Jah-

reshälfte). Aus dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs resultierte eine generelle Eintrü-

bung der Anlegerrisikobereitschaft.  Folglich stiegen die Credit Spreads von Unter-

nehmensanleihen deutlich. Für den grünen Index wurde diese Entwicklung durch 

die höhere Sensitivität im Vergleich zum Gesamtmarkt nochmals verstärkt.  

 

Zusätzlich belastete die unvorteilhafte Sektorzusammensetzung des grünen Index. 

Vor allem übergewichtete Immobilienunternehmen verzeichneten infolge der seit 

Mitte 2022 eingeleiteten restriktiven Zentralbankpolitik mitunter die höchsten Sprea-

dausweitungen. Die Risikoaufschläge von Immobilienunternehmen verbleiben auf 

historisch hohen Niveaus, auch wenn starke Unterschiede zwischen den Emittenten 

und teilweise auch Sitzländern (der Immobiliensektor in Skandinavien ist am stärks-

ten betroffen) erkennbar sind.  

 

Durch die hohe Übergewichtung im Immobiliensektor besteht für den grünen Index 

mittelfristig die Chance von einer Beruhigung in dieser Branche überproportional 

gegenüber dem Gesamtmarkt zu profitieren. Für eine potenzielle Underperformance 

aus der Kreditkomponente könnte dagegen ein erster Zahlungsausfall eines 

Positiver relativer Wertbeitrag aus der  

Kreditkomponente von Green Bonds seit 

Anfang 2023 

Ukraine-Krieg und eingetrübter  

Risikoappetit lastet im Jahr 2022 

überproportional auf grünen Anleihen 

Die Übergewichtung im Immobiliensektor 

bietet dem grünen Index mittelfristig auch 

Chancen 
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Immobilienunternehmens sorgen, welcher den gesamten Sektor in Mitleidenschaft 

ziehen dürfte.  

 

Abb. 4: Der grüne Index profitiert seit Anfang 2023 von rückläufigen  

Risikoaufschlägen 
Differenz der Wertentwicklung aus der Kreditkomponente von EUR IG Corporate Green Bonds gegenüber EUR IG Corpo-

rates insgesamt 

 

Quelle: ICE, Berenberg, Stand: 30.09.2023 

 

Ausblick 

In den letzten Monaten hat das veränderte Zins- und Renditeumfeld für eine deutli-

che Steigerung in der Attraktivität von Anleihen als Anlageklasse gesorgt: Hohe lau-

fende, ordentliche Zinserträge untermauern die Bedeutung speziell von bonitätsstar-

ken Unternehmensanleihen im Anlageportfolio eines jeden Investors. 

Versorger dürften auch für die nächsten Jahre den größten Nichtfinanz-Sektor in-

nerhalb des grünen Index bilden. Dieser Sektor profitiert aufgrund seiner Geschäfts-

modelle und der Transformation der Energiewirtschaft von einer intuitiven grünen 

Mittelverwendung, sodass Green Bonds auch zukünftig das dominierende Refinan-

zierungsinstrument für diese Unternehmen darstellen sollten. 

Für Banken gilt Ähnliches: In der Refinanzierung des Kreditgeschäfts für z.B. ener-

getische Sanierungen und nachhaltigen öffentlichen Personenverkehr ist dies eben-

falls nachvollziehbar. 

Für Immobilienunternehmen bleibt das neue Zinsumfeld herausfordernd. Diese su-

chen gegenwärtig wieder verstärkt den Zugang zum klassischen Kreditmarkt. Der 

Anteil von Immobilienunternehmen am grünen Index ist deswegen bereits zurück-

gegangen und wird wahrscheinlich noch weiter zurückgehen. 

Berenberg bietet nicht nur über einen speziellen Investmentfonds die Möglichkeit, 

an den positiven Aspekten von Green Bonds zu partizipieren. Neben der Erzielung 

einer attraktiven Rendite soll auch ein ökologischer und/oder sozialer Mehrwert für 

die Gesellschaft gefördert werden. Mit unserer Erfahrung und dem Wissen in der 

fundamentalen Emittentenanalyse wählen wir spannende und nachhaltig wirkungs-

orientierte Anlagemöglichkeiten aus dem grünen Anleiheuniversum aus. Darüber 

hinaus setzen wir die aus diesem Artikel gewonnenen Erkenntnisse (u.a. Sektorge-

wichte und Sensitivitäten gegenüber Marktparametern) aktiv mit dem Ziel ein, einen 

Mehrertrag gegenüber einem Vergleichsindex zu erwirtschaften. 

 

Neues Renditeumfeld führt zu einem  

Wiedererstarken von Anleihen im 

Portfoliokontext 

Erkenntnisse aus dem Performancevergleich 

gewinnbringend für Anleiheinvestoren 
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Versorger und Banken dürften auch  
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können bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. 

Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblätter zu anderen Wertpapieren stehen über ein Download-Portal 

unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur 

Verfügung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds können ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die 

jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Ihnen auf Nachfrage gerne zur Verfügung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile 

an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen 

Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 

öffentlich zugänglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prä-

sentation wider. Nachträglich eintretende Änderungen können in diesem Dokument nicht berücksichtigt werden. Angaben können sich 

durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Änderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. 

Wir übernehmen keine Verpflichtung, auf solche Änderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige 

Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhin-

weise/. Wir weisen darauf hin, dass frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlässlicher Indikator für die künftige 

Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen können, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklärung verwandter Fachbe-

griffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfügung. Datum 14.11.2023Die hierin genannten Indexdaten 

sind Eigentum von ICE Data Indices, LLC, seinen verbundenen Unternehmen („ICE Data“) und/oder seinen Drittanbietern und wurden 

von Joh. Berenberg Gossler & Co. KG lizensiert. ICE Data und seine Drittanbieter übernehmen keine Haftung im Zusammenhang mit 

seiner Verwendung.  

Datum: 24.11.2023  
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