niedrig, deswegen rechnet Orchard in
den kommenden drei bis sechs Mona-
ten zwar mit einem langsameren
‘Wachstum, aber eben nicht mit einer
Rezession — wobei diese ja immer auch
eine Sache der Definition sei, rdumt er
lachelnd ein.

Die Federal Reserve sitze hingegen
in der Falle zwischen niedrigerem
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besseren Aussichten am Anleihen-
markt in Europa und den Schwellen-
landern. Das deutsche Fiskalpaket wer-
de zwar einige Zeit brauchen, um seine
Wirkung zu entfalten, auch sei die
Perspektive fiir die anderen Euroldnder
weniger klar.  Nichtsdestoweniger

konnten aus Deutschland auch fiir die- -

se Wachstumsimpulse kommen.

| NEUES VOM ANLEIHEMARKT ——

(Un-)Beliebte Nachhaltigkeit?

achhaltige Anleihen gelten als.
Erfolgsgeschichte — zumindest

in Buropa. Der deutsche Markt
boomt, Hierzulande erfasst die Euro-
paische Zentralbank (EZB) die Ausga-
be der nachhaltigen Papiere. Wer
Green Bonds ausgibt, muss zuvor
nachgewiesen haben, dass das einzu-
nehmende Geld im Kampf gegen den
Klimawandel helfen wird. Insgesamt
wurden bis Ende September mehr als
1123 Milliarden Euro an griinen Anlei-
hen emittiert. Soziale Anleihen kamen
auf mehr als 298 Milliarden Euro und
nachhaltige Anleihen immerhin noch
auf 144 Milliarden Euro. Verkniipfte
Nachhaltigkeitsanleihen — sie sind an
Nachhaltigkeitsziele gekniipft, und bei
Erreichen der Ziele gibt es eine Extra-
primie — sind eine Nischenform mit
127 Milliarden Euro. Insgesamt ma-
chen griine Anleihen 7,1 Prozent des
Gesamtmarktes aus.

Doch Donald Trump kénnte den
Markt fiir nachhaltige Anleihen abwiir-
gen, in Ubersee wie hierzulande. Denn
die Vereinigten Staaten unter dem ame-
rikanischen Prisidenten sind auf einem
Kreuzzug gegen alles, was nachhaltiges
Investieren verspricht. Mehrere Vermé-
gensverwalter, darunter Blackrock und
Vanguard, wurden von verschiedenen

republikanisch regierten amerikani-
schen Bundesstaaten verklagt, weil sie
mit ,einer zerstérerischen, politisierten
Umweltagenda“ Kohle teurer gemacht
haben sollen. Anfang des Jahres urteilte
ein Bundesgericht gegen Blackrock und
American Airlines. Das Gericht urteil-
te, dass der Vermogensverwalter, der
den Pensionsfonds der Fluggesellschaft
verwaltet, als unabhéngiger Treuhénder
ungeeignet sei — wegen seines ,ESG-
Aktivismus®. In den Vereinigten Staaten
ist eine regelrechte konservative Klage-
industrie entstanden, die gezielt derarti-
ge Klagen sucht, um sie dann mit Geld
zu unterstiltzten.

Die Finanzkonzerne knicken reihen-
weise ein. Anfang des Jahres teilte
Blackrock mit, sich aus ,rechtlichen
Griinden“ aus dem Klimabiindnis ,,Net
Zero Asset Managers Initiative® zu-
riickzuziehen. In ihm sind 300 Vermd-
gensverwalter aus aller Welt organi-
siert, die sich dafiir einsetzen, dass sich
die Erde nicht um mehr als 1,5 Grad
aufheizt. Dazu haben sich seit der Wahl
Trumps alle amerikanischen Grofiban-
ken aus der Net-Zero Banking Alliance
zuriickgezogen. Thre Mitglieder zielten
darauf ab, ihre Finanzierung mit dem
globalen Klimaschutz in Einklang zu
bringen. fne.

Die Nachfrage nach griinen Anleihen steigt

Emissionsvolumen fiir nachhaltige Anleihen fiir den Euroraum in%
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icht nur die Bérsen sind gera-
de geprigt von'moglichen Fol-
gen der neuen US-Zélle Do-
nald Trumps — auch die Zin-
sen, die Verbraucher in Deutschland zu
zahlen haben oder die sie von jhrer Bank
bekommen, sind beeinflusst. Die lang-
fristigen Kapitalmarktzinsen, abzulesen
an der Rendite der richtungsweisenden
Bundesanleihe mit zehn Jahren Laufzeit,
sind gegenitber Mitte Marz von 2,9 auf
rund 2,6 Prozent gefallen. Auch die Bau-
zinsen, die daran hingen, haben schon
etwas nachgegeben, wenn auch noch
nicht sehr deutlich, von 3,74 auf 3,69 Pro-
zent. Gleichzeitig ist die Rendite von
Kurzldufern wie der Bundesanleihe mit
zwei Jahren Laufzeit zurlickgegangen,
von 2,2 auf 1,7 Prozent. In der Schweiz ist
diese Rendite zuletzt sogar negativ ge-
worden, zum ersten Mal seit Jahren.

Die Unsicherheit hat offenbar dazu ge-
fithrt, dass Investoren Aktien verkauft
und Staatsanleihén gekauft haben. Zu-
dem gibt es viele Fragezeichen, wie es
mit der Konjunktur weitergeht. Und nicht
zuletzt haben sich die Erwartungen an
den Finanzmaérkten fiir die nachste Zins-
sitzung der Europiischen Zentralbank

Benzinpreise sinke
Riickgang schwicher als nac

sibi. FRANKFURT. Die Preise fiir Ben-
zin und Diesel in Deutschland sind auf
Wochensicht gefallen — aber nicht so
stark, wie man nach dem jingsten Ol-
preisrutsch vielleicht hétte erwarten

. konnen. Das berichtet der Autoklub

ADAC in seiner wichentlichen Auswer-
tung der Preise von mehr als 14.000
Tankstellen in Deutschland. Demnach
ging der Preis fiir Super E10 im bundes-
weiten Mittel gegeniibér der Vorwoche
um 1,4 Cent auf 1,689 Euro je Liter zu-
riick. Diesel verbilligte sich im Schnitt
um 1,1 Cent auf 1,591 Euro je Liter.
Letzteres war immerhin der niedrigste
Dieselpreis in der ADAC-Preisstatistik
bislang in diesem Jahr.

Der Riickgang sei aber viel zu gering
angesichts des ,dramatischen Olpreis-
rutsches” in dieser Woche, meint der
ADAC. Der Preis fiir Rohol war schon
seit lingerer Zeit nicht besonders hoch
gewesen, nachdem US-Prisident Do-
nald Trump mit seinem Amtsantritt die
Regeln fiir die Olférderung in den Ver-
einigten Staaten gelockert und das Ol-
kartell OPEC plus unter der Fiihrung
von Saudi-Arabien seine Olférderung
trotz sinkender Preise erhoht hatte. Der
Rohélpreis ist als Folge der neuen US-
Zolle und der damit verbundenen Rezes-
sionssorgen aber in dieser Woche zu-*
sitzlich auBergewdhnlich stark gefallen.



