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Damit [hre
GCeldanlage gelingt

Nachhaltige Geldanlage liegt im Trend - aus gutem Grund! Zum einen
wird immer mehr Menschen klar: Wir muUssen als Gesellschaft anders
wirtschaften als bisher, wenn wir die Grundlagen unserer Existenz nicht
gefahrden wollen. Zum anderen wulnschen sie sich ein gutes Gefuhl
bei ihren Geldgeschaften. Das haben sie mit traditionellen Investments
nicht mehr so oft. Vielen Anlegerinnen und Anlegern ist es zunehmend
wichtig, Sinnvolles zu tun, ohne dabei auf Rendite zu verzichten.

Corinna Geser
Doch zur ,eierlegenden Wollmilchsau” wird die nachhaltige Geldanlage
deshalb noch nicht. Man muss genau hinschauen. Exakt das tut der un-
abhangige Vermogensverwalter Andreas Enke und Autor unseres Book-
lets ,Damit Ihre Geldanlage gelingt: Gewissen und Rendite vereinen - so
investieren Sie erfolgreich nachhaltig”. Andreas Enke, darUber hinaus
Vorstand des Vereins zur Férderung ethisch-nachhaltiger Geldanlagen
(VenGa e.V.), erklart die Zusammenhange verstandlich, objektiv und auf
den Punkt gebracht. Der Lohn fur die Leser: ein klarer Durchblick im
Dschungel Uberbordender Marketing-Versprechen - und das Wissen,
wie sie ihrem Ziel einer echten nachhaltigen Geldanlage wirklich naher-
kommen.

GeschaftsfUhrerin
der V-Check GmbH

Wir freuen uns sehr, dass wir Andreas Enke mit seinem Know-how fur
dieses Booklet gewinnen konnten. In den einzelnen Kapiteln klart der
Autor unter anderem folgende Themen:

wie man Anlageziele definiert und dafur sorgt, dass man sie auch er-
reicht;

welche verschiedenen Formen nachhaltiger Geldanlage es gibt und
welche Vor- und Nachteile damit jeweils verbunden sind;

warum viele ,nachhaltige” ETF unter falscher Flagge segeln und wie
man sie erkennt und

wie man gute aktiv verwaltete Nachhaltigkeits-Fonds von schlechten
unterscheidet.

Bitte beachten Sie: Bei diesem Booklet handelt es sich in keiner Weise
um eine individuelle Anlageberatung oder -vermittlung.

In diesem Sinne wulnsche ich Ihnen eine angenehme und erkenntnis-
reiche Lekture.

lhre

Corinna Geser



Wie lege ich
100.000 Euro an?

Die Beschaftigung mit dem Thema ,Geldanlage” oder
,Finanzplanung"” ist bei den Burgern* in Deutschland
ungefahr so beliebt wie ein Besuch beim Zahnarzt.
Jedem ist klar, dass ein Aufschieben mit dem The-
ma das Ganze nicht besser macht und im Zweifel
die Schmerzen erhéht. Trotzdem gehort offensicht-
lich viel Uberwindung dazu, um sich mit dem Thema
auseinanderzusetzen.

Wenn man sich endlich doch dazu entschlossen hat,
merkt man: Es gibt eine Vielzahl von Anlagemaglich-
keiten. Sogar sehr viele. AuBerdem wird den meisten
klar, auf wie wenig Wissen, geschweige denn Erfah-
rungen sie zurlckgreifen kdnnen.

FrGher war das einfacher: Die Angebote der Banken
fUr einen Sparplan oder -vertrag versprachen uns ei-
nen festen Zins. Wir konnten entscheiden, ob uns das
genugte oder nicht. Die Kapitalversicherung sah ei-
nen Garantiezins vor und eine voraussichtlich spurbar
héhere Rendite am Ende der Laufzeit. Wir brauchten
uns nicht zu kimmern. Alles war kalkulierbar und be-
reitete uns kaum Aufwand.

All das hat sich mit der Nullzinspolitik geandert:
Sparvertrage gibt es faktisch nicht mehr, garantierte
Zinsen bzw. Wertentwicklungen sind Vergangenheit.
Das Zeitalter des ,Sparens” ist vorbei - zumindest,
wenn wir darunter ,das verzinste Beiseitelegen von
Geld in einem fest kalkulierbaren Rahmen*” verste-
hen. Jetzt kommmt bei etlichen Banken noch das Pro-
blem der Negativzinsen dazu.

* Aus Grunden der einfacheren Lesbarkeit wird im Folgenden nur
die mannliche Form verwendet. Es sind stets Personen jeglichen
Geschlechts gleichermaBen gemeint.

Da wir nicht mehr sparen kénnen, mussen wir inves-
tieren. Aber wie?

Weil die wenigsten Menschen einen Uberblick tGber
die verschiedenen Mdéglichkeiten haben, suchen sie
Rat bei Spezialisten in Banken/Vermdgensverwal-
tungen oder bei Finanzvermittlern. Dies ist grund-
satzlich richtig. Aber unvorbereitet und unwissend in
Gesprache Uber ein derart wichtiges Thema zu ge-
hen, ist nicht klug.

Daher haben wir diese Broschure verfasst. Sie soll
Ihnen eine Hilfe sein bei der Entscheidungsfindung
und ein Leitfaden, an dem Sie sich im Dschungel der
Kapitalanlagen entlang hangeln kénnen. Wir kon-
zentrieren uns in den einzelnen Beitragen auf den
Bereich der Wertpapiere und dort ab dem zweiten
Kapitel auf den Bereich der ethisch-nachhaltigen
Geldanlagen. VenGa e.V., der Verein fur ethisch-
nachhaltige Geldanlagen, hat genau auf diesem Feld
die Expertise, die Sie in dieser Broschlire zu Recht
erwarten kénnen.

Ich wiinsche |hnen viel Freude und spannende Er-
kenntnisse bei der LektUre unseres kleinen Leitfadens!

Andreas Enke



Die Basis: Das Anlageziel

.Wer das Ziel nicht kennt, wird den Weg nicht finden.”

Dieses Zitat aus einem Gedicht von Christian Mor-
genstern bringt die Sache sehr gut auf den Punkt. Ein
Ziel ist nicht: ,Ich lege jetzt in Aktien, Fonds, ETF oder
Immobilien an”. Ein Anlageziel in der Finanzwelt ist
konkret, es ist messbar - und es sollte realistisch sein.
Ein Anlageziel ist: .Ich lege einen konkreten Betrag
(1) jetzt und/oder in der Zukunft (2) so an, dass meine
persénlichen finanziellen Ziele (3) fUr mich bestmdg-
lich (4) erreicht werden. Dabei gilt es also folgende
Fragen zu beantworten:

1. Wie viel Geld steht gerade zur langfristigen
Geldanlage zur VerfUgung?

2. Wie viel will ich zukulnftig zusatzlich anlegen
oder entnehmen?

3. Welchen Kapitalstock will ich zu welchem
Zeitpunkt zur VerfUgung haben?
Welche Enthahmen (Rente) will ich aus dem
Depot wie lange finanzieren?
Soll das Kapital erhalten bleiben oder
steht es fUr einen Kapitalverzehr zur Verflgung?

4. Welche Risiken bin ich bereit einzugehen?
Wie gehe ich mit Schwankungen um?
Welche Einschrankungen (weniger Liquiditat)
bin ich bereit, einzugehen?

Sicherheit

Liquiditat

Rendite

Ein Beispiel fur ein konkretes finanzielles Ziel kann
also sein:

a) Die 100.000 Euro, die ich aus einem Immobilien-
verkauf zur Verflgung habe,

b) bei denen ich keine Entnahmen plane, da das
Familieneinkommen alle Verpflichtungen deckt,

c) sollenin 13 Jahren (zum Rentenbeginn) ein
monatliches Zusatzeinkommen in Hohe von
1.000 Euro fUr 25 Jahre finanzieren.

d) Bei der Wertentwicklung wahrend der Kapital-
aufbauphase werden Schwankungen bis zu einer
Hbéhe von 15 % akzeptiert. Hohere Schwankun-
gen sollen vermieden werden.

e) Die Liquiditat soll nicht eingeschrankt werden,
auch wenn der Anlagehorizont langfristig ist.
Das heif3t: In besonderen Situationen mochte
ich mit meinem Geld handlungsfahig sein.

Anmerkung / Ubersetzung:

Wenn das Kapital ab Rentenbeginn mit einem Zins
von 3 % netto angelegt wird, sind 210.876 Euro not-
wendig, um die 1.000 Euro monatlich fur 25 Jahre
auszuzahlen. Nach 25 Jahren ist das Kapital dann
verbraucht.

Wenn ich heute 100.000 Euro anlege und in 13 Jah-
ren 210.876 Euro zur Verfugung haben will, muss sich
das Kapital kalkulatorisch mit 5,75 % netto verzinsen,
um dieses Ziel zu erreichen.

Es liegt jetzt an mir, welche Stellschrauben ich be-
wegen will:

Sind mir die 5,75 % Kalkulationsrendite in der An-
sparphase zu hoch oder zu gering? Will ich das Kapi-
tal ab Rentenbeginn in 25 Jahren aufbrauchen oder
doch in 15? Mit welcher Kalkulationsrendite will ich
im Rentenalter rechnen?

Bei all dem wird deutlich, dass ich als Anleger immer
wieder schauen muss, ob meine Rahmenbedingun-
gen realistisch waren /sind und wie ich gegebenen-
falls auf neue Umstande reagiere.



Anlagephilosophie: Wie Sie lhre Ziele als Anleger erreichen

1. Grundsatz: Ziel ist die Partizipation am
Wachstum der Weltwirtschaft

Grundsatzlich haben Sie die Moglichkeit, in Anleihen
oder in Aktien zu investieren. Anleihen sind Kredite/
Inhaberschuldverschreibungen von Staaten oder Un-
ternehmen. Als Anleger stellen Sie Ihr Kapital gegen
eine Zinszahlung fur eine begrenzte Zeit zur Verfu-
gung. Im Unterschied dazu werden Sie durch den
Kauf von Aktien (Mit-)Unternehmer und partizipieren
an der Wertentwicklung des Unternehmens und evtl.
an einer Dividendenzahlung.

Unsere Empfehlung: Sofern Sie die Schwankungen
des Kapitalmarktes akzeptieren kdnnen und an Wirt-
schaftswachstum wahrend |hres Anlagezeitraumes
glauben, sind Aktien die erste Wahl.

2. Keep it simple: Die Investition erfolgt in Fonds
und/oder ETF

Die Crafik zeigt die Kursverlaufe der einzelnen Aktien
des Global Challenges Index.

Dieser Index bildet die Wertentwicklung eines Kor-
bes von 50 international diversifizierten Aktien ab.
Dabei variiert der prozentuale Anteil der Aktien am
Korb von 9,8 % bis 0,4 %. Der Index wird unter der
Wertpapierkennnummer AOMEN2 und AOMEN3 von
der BOAG BoérsenAG verdffentlicht. Hervorgehoben in
rot ist die Wertentwicklung des ganzen Portfolios, des
Index. Hatten Sie alle 50 Aktien in der Gewichtung
des Index gekauft, hatten Sie die Performance der ro-
ten Linie erreicht. Da die wenigsten Anleger Uber das
Know-how und die Informationen der Aktienanalyse
verfigen und auch kaum das notwendige Kapital zur
VerflUgung haben, um alle 50 Aktien in der entspre-
chenden Gewichtung zu kaufen, bietet es sich an,
das ganze Paket Uber einen Fonds zu kaufen. In der
Regel ist das ab 100 Euro méglich.

3. Das Portfolio besteht aus dem Investmentdepot
und einer Liquiditatsreserve

Uber die Jahre - wir reden in unserem Beispiel von
einem 13-jahrigen Anlagehorizont bis Rentenbeginn
und einem 25-jahrigen Anlagehorizont in der Ren-
tenzeit - entstehen immer wieder Moglichkeiten,
aus den Aktienfonds Gelder in Liquiditat und/oder
konservativere Konzepte anzulegen. Vielleicht aus
Gewinnrealisierungen oder auch als Reaktion auf
Krisen, wenn man eine Zeitlang bewusst aus dem
Aktienmarkt aussteigt. Spatestens, wenn sich der
Rentenbeginn nahert, sollte das Liquiditatsdepot die
Auszahlungen der kommenden 24 Monate enthal-
ten. Das Geld fur weitere 12 Monate an Auszahlun-
gen sollte in schwankungsarme Anlageformen inves-
tiert werden.

Hier sehen Sie im Vorgriff den gesamten Investment-
prozess in einem Schaubild dargestellt. Die verschie-
denen Uberlegungen, die zu diesem Ergebnis flhren,
erlautern wir auf den folgenden Seiten.

USA Europa
ETF 1

Emerging
Markets

Pazifik a
Wasser
ETF 10

Aufbau von Liquiditat fur die kommenden 12 - 24 Monate

ETF 4 ETF 5

ETF 6

Nach einem Plan
oder laufend aus
Gewinnen

puajne| I

Aufbau schwankungsarmerer Wertpapiere fur die Liquiditat
der kommenden 25 - 36 Monate

Liquiditatsdepot
Geldmarkt Renten

Monate 0 - 24 Monate 25 - 36

Auf diese Weise stellen Sie die kalkulierte monatliche
Liquiditat fur die ersten drei Jahre sicher. Das verblie-
bene Kapital im Investmentdepot kann in dieser Zeit
weiterarbeiten. Natlrlich ist darauf zu achten, dass
das Liquiditatsdepot immer wieder aufgefullt wer-
den muss.



4, Investitionsstil: Buy and Hold oder Risiko-
management?

Kaufen und Halten: Dieser Spruch ist leicht gesagt,
aber das Konzept ist in der Realitat schwer durchzu-
halten. Auf der anderen Seite hat das Risikomanage-
ment, mit dem Verluste begrenzt werden sollen, Vor-
teile, aber auch Nachteile. Sie mUssen daher fur sich
entscheiden, was fur Sie richtig ist.

Die Grafik zeigt die Wertentwicklung des ETF MSCI
All Countries Word von 2007 bis heute.

Trotz der Finanzkrise 2008 direkt nach Investitions-
zeitpunkt (-50 %) und dem Kurseinbruch 2020 we-
gen der Pandemie (-30 %) ist die Wertentwicklung
Stand Marz 2021 mit plus 101 % durchaus akzepta-
bel. Kein Sparvertrag und auch keine Anleihe hatten
eine solche Rendite erreicht.

Die folgende Grafik zeigt das gleiche Wertpapier im
Zeitraum vom 3. Quartal 2007 bis zum 2. Quartal
2014,

Dabei gewinnen wir mehrere Erkenntnisse:

1. Die 100.000 Euro hatten sich in den ersten bei-
den Jahren halbiert.

2. Bis das Depot wieder auf dem Stand der Investi-
tion war, vergingen 6 Jahre und 9 Monate.

Unsere Erfahrung in der Beratung von privaten Kun-
den ist, dass aufgrund der in der Krise vorherrschen-
den Unsicherheit die wenigsten Menschen glauben,
dass sich alles wieder erholt. Dies ist der Nachrichten-
lage geschuldet, die in Krisen selten von Botschaften
der Hoffnung getragen wird - mit dem Resultat, dass
viele Anleger in der Krise mit hohen Verlusten verkau-
fen. Noch schlimmer wird das Ergebnis, wenn eine
solche Krise kurz vor dem Zielzeitpunkt bzw. dem
Rentenbeginn kommt und/oder das Liquiditatsde-
pot noch nicht geflllt ist, weil Buy-and-Hold als Stra-
tegie sehr wortlich genommen wurde.

Wie kann ein aktives Risikomanagement aussehen?

Die Borse klingelt nicht, wenn die Krise kommt. Dies
bedeutet, dass Anleger oder Vermdgensverwalter
eine Krise nicht vorhersehen, sondern nur darauf re-
agieren kénnen - also dann, wenn die ersten gréBe-
ren Verluste auBerhalb der normalen Schwankungs-
breite schon aufgetreten sind. Danach kommt die
zweite schwierige Entscheidung: Wann ist die Krise
beendet und wann die Zeit gekommen, um wieder
ZU investieren?

Die nachste Grafik zeigt die Wertentwicklung eines
aktiv verwalteten Fonds mit Risikomanagement, der
in Krisenzeiten intern das Aktienrisiko rechnerisch
auf 0% reduzieren kann (grine Linie). Hier wird er
verglichen mit der Marktentwicklung in der Pande-
miekrise 2020, vertreten durch einen ETF (blau).




Anfangs, wenn auch aktive Konzepte grundsatzlich
investiert sind, verlaufen die Kurven des Fonds und
des ETF parallel, weil beide den Markt ahnlich ab-
bilden. Nach Beginn des Kurssturzes im 2. Quartal
2020 sicherte der Fonds das Aktienrisiko aktiv ab, der
ETF nicht. Der Fonds konnte die Verluste deutlich re-
duzieren. Ende Marz hatte er eine Performance von
-1 9%, der ETF wies -30 % auf. Dies ist ein gro3er Vorteil
des aktiven Risikomanagements.

Allerdings gibt es auch Nachteile: Die anschlieBen-
de schnelle Erholung wurde im aktiven Fonds lange
nicht mitgenommen, denn der Fonds reagiert erst
auf eine auBergewdhnliche Marktentwicklung. Er-
folgt die Erholung dann so rasant wie 2020, kann der
ETF das risikooptimierte Konzept sogar Uberholen.
Hier spielen der ETF und das Buy-and-Hold-Konzept
ihre Starken aus.

Im Ergebnis hat der ETF eine etwas bessere Wertent-
wicklung gehabt, allerdings unter Inkaufnahme von
deutlich gréBeren Schwankungen. Der Grund war
die schnelle Erholung, sodass sich die Absicherung
als unnotig erwiesen hat, sofern der Anleger zu dieser
Zeit gemafl seinem Plan noch investiert war. Hatte
die Krise angedauert oder ware der Anlagehorizont
nur noch sehr kurz gewesen, ware das risikooptimier-
te Konzept besser gewesen. Als Fazit lasst sich sagen:
Sie entscheiden, was fUr Sie besser ist. Ruckt jedoch
die Entnahmephase naher, scheinen risikoreduzie-
rende Konzepte recht sinnvoll zu sein.

5. Geld wirkt. Immer.

Viele sagen auch: Eigentum verpflichtet. Durch die-
sen Aspekt sehen sich Anleger vor zusatzliche Fragen
gestellt:

Wie stehen Sie zu den Nachhaltigkeitsrisiken Ihrer
Geldanlage? Wollen Sie lhre Gelder bewusst auch
unter 6kologischen, sozialen und/oder ethischen As-
pekten anlegen?

Welche Wirkung wollen Sie mit Ihrem Geld erzielen?

Verantwortung

Rendite

Liquiditat

Management

10

Diesem Thema widmen wir uns in den folgenden
Kapiteln. Sie basieren auf der klassischen Geldanlage
mit allen Risiken, Chancen und Méglichkeiten. Dabei
schauen wir zusatzlich auf die Wirkungen, die das
Geld auf Gesellschaft, Umwelt und Managementver-
halten von Unternehmen hat. Diese Auswirkungen
werden als gleichwertige Anlagerichtlinien mitbe-
rdcksichtigt.

Wie sieht nun ein ,Musterdepot” oder
ein vernlinftig strukturiertes Depot aus?

Ziel verfolgen: Unser Ziel ist die Partizipation an der
Entwicklung der Weltwirtschaft. Die Weltwirtschaft
wird im Bereich der Aktien Uber den Weltindex MSCI
All Countries World am besten abgebildet. Diese
Struktur soll unsere Basis sein, von der aus wir star-
ten. Fur die regionale Verteilung bedeutet dies: 55 %
USA, 18 % Europa, 14 % Emerging Markets, 13 % Pa-
zifischer Raum.

USA Europa Emerging

Markets

ETF 1

Pazifik

Einfluss nehmen: Wir bilden unsere ,Weltwirtschaft”
nicht mit einem einzigen Wertpapier ab, was durch-
aus moglich ware, sondern investieren in die Regio-
nen jeweils getrennt Uber verschiedene ETF und ver-
schiedene ETF-Anbieter. Spater kdnnen zielorientiert
aktiv verwaltete Fonds hinzukommen, mit denen wir
Optimierungschancen wahrnehmen. Vorteil einer
Aufteilung in verschiedene ETF/Fonds, die jeweils
eine bestimmte Region abbilden: Wir streuen auto-
matisch breiter und haben zudem die Moglichkeit,
regionale Schwerpunkte zu setzen, wenn sich wirt-
schaftliche Gewichte verschieben oder Sonderer-
eignisse dies erfordern sollten. Dank verschiedener
Anbieter kbnnen wir auch im Bereich der Nachhal-
tigkeit bewusst Akzente setzen.

Ubersicht behalten: Bei aller Liebe zum Detail ist
fur die Depotstruktur die regionale Gewichtung ent-
scheidend. Dies erreichen wir am genauesten Uber
ETF, da die zugrundeliegenden Indizes genau die
Zielmarkte abbilden.



Das Visier offenlassen: In der heutigen Zeit ist es si-
cher sinnvoll, auf Ereignisse zu reagieren. Schafft Eu-
ropa mit dem Green Deal einen wirtschaftlichen Auf-
schwung, der starker ist als im Rest der Welt? Oder
wird das Konjunkturprogramm des US-Prasidenten
effizienter sein und die USA noch weiter nach vor-
ne bringen? Soll die Gewichtung einfach beibehalten
werden oder entsprechend der Erwartungen ange-
passt werden? Spatestens hier ist zu prifen, ob exter-
ner Rat sinnvoll ist. Gerade Vermdgensverwalter und
qualifizierte Berater haben Erfahrung und Wissen in
solchen Themen, was von groBem Nutzen sein kann.

Weitere Optimierungen:
Es ist schlieBlich Ihr Vermdgen!

Risikomanagement: Aus unserer Sicht sollte man
versuchen, die Chancen des Aktienmarktes zu nut-
zen, aber durch konsequentes Risikomanagement
mogliche Verluste zumindest etwas zu reduzieren.
Auch hier stellt sich die Frage, ob ein professioneller
Rat gesucht werden sollte oder ob Sie dies selbst er-
reichen kdnnen oder mochten.

Themen-Schwerpunkte: Der Klimawandel erzwingt
weltweit einen Wandel in der Wirtschaft. Viele Ge-
schaftsmodelle werden leiden, viele Unternehmen
auf Dauer vom Markt verschwinden oder ihre der-
zeitige Rolle einblBen. Andere werden profitieren
und wieder andere neu entstehen. Durch gezielte
Beimischung von themenorientierten ETF oder ak-
tiv verwalteten Fonds kdnnen weitere Investitions-
schwerpunkte gesetzt werden. Aber gerade hier gilt
der Grundsatz: Das Ziel und die Struktur dtrfen nicht
verloren gehen! Verschiedene aktuelle Themen wie
Neue Energien oder Digitalisierung setzen Schwer-
punkte. Sie sind aber wie ein scharfes Gewulrz im
Essen: Richtig dosiert entsteht ein Mehrwert. Zuviel
davon verdirbt das Ganze.

Ein Beispiel fur ein professionelles Portfolio mit ETF
ware unser bekannter Weltmarkt, erganzt um vier ak-
tuelle Themenfonds wie Wasser, Erneuerbare Ener-
gien, Digitalisierung und Ernahrung.

USA Europa Emerging
Markets
Pazifik Ernahrung | Digitali-
sierung
ETF 4 ETF 5 ETF11

Wasser

Die Rente kommt naher ...

Nicht nur die Struktur mussen wir immer im Auge
behalten, sondern auch unseren Anlagehorizont.
Die Gelder, die in den nachsten 24 Monaten defi-
nitiv gebraucht werden, sollten - wie beschrieben -
nicht mehr im Aktienbereich angelegt sein. Gerade
Umschichtungen, die nétig werden, weil bestimmte
Themen auf die Tagesordnung rlcken und ande-
re verschwinden, kdnnen gut fur diesen Aufbau der
Liquiditatsreserve genutzt werden. Das gilt auch far
Gewinne, die man realisiert. Ist der Anlagehorizont
noch langer, kdnnen diese Gewinne zudem in neue
Investment-Chancen flieBen.

Nun fahren wir unsere Uberlegungen in einem
Schaubild zusammen, das den gesamten Invest-
mentprozess darstellt und bereits auf Seite 3 gezeigt
wurde.

USA Europa Emerging
Markets

Pazifik Ernahrung | Digitali-

Wasser

Nach einem Plan
oder laufend aus
Gewinnen

Aufbau von Liquiditat fur die kommenden 12 - 24 Monate

Aufbau schwankungsarmerer Wertpapiere fur die Liquiditat
der kommenden 25 - 36 Monate

Renten

Unser Modell ist also gleitend: Ab dem Rentenbeginn
sollte immer Liquiditat fur 24 bis 36 Monate vorhan-
den sein - also Geld, das nicht mehr im Aktienmarkt
investiert ist. Daher muss das Liquiditatsdepot kon-
tinuierlich in dem Maf befullt werden, wie es durch
Entnahmen abschmilzt. Attraktiv ist dabei, dass Sie
sich nicht festlegen mussen, denn es ist Ihr Depot
und lhr Konto. Wenn Sie mehr entnehmen wollen,
kdnnen Sie dies tun, ohne dass Stornokosten etc. ent-
stehen. Hauptsache ist, dass Sie die Grundsatze be-
achten!

Liquiditatsdepot
Geldmarkt

Monate 0 - 24



Zusammenfassung

Folgende Grundsatze haben wir bislang besprochen:

1.

Finden und formulieren Sie Ihr Anlageziel kon-
kret und messbar!

Partizipieren Sie mit Wertpapieren (Aktien) am
Wachstum der Weltwirtschaft!

Keep it simple: Fonds und/oder ETF!
Keine Einzelaktien!

Bauen Sie eine Liquiditatsreserve auf!

Denken Sie Uber Risikomanagement nach!

6. Zu kompliziert? Holen Sie sich professionelle
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Expertise! Vermdgensverwaltungen Ubernehmen
diese Arbeit fur Sie.

Geld wirkt. Immer. In den folgenden Kapiteln
erfahren Sie mehr Uber die Wirkung Ihres Geldes
und wie Sie es sinnvoll steuern kénnen, ohne die
Grundsatze aus den Augen zu verlieren.

Verantwortung

Rendite Liquiditat

Management



Nachhaltige Geldanlage:
Was, wozu und wie?

Die Welt muss sich andern, wir mUssen handeln! Kli-
mawandel, Umweltverschmutzung, Zerstérung der
Urwalder: Die Probleme sind offensichtlich, die L6-
sungen bekannt. Die Umsetzung nachhaltigen Han-
delns in allen Bereichen unseres taglichen Lebens ist
jedoch nach wie vor eine Herausforderung, die nur
selten gelingt. Und dies, obwohl die Staats- und Re-
gierungschefs am Amtssitz der Vereinten Nationen
in New York mit der Agenda 2030 globale Ziele fur
nachhaltige Entwicklung beschlossen haben.

In der Resolution der Generalversammlung ,Trans-
formation unserer Welt: die Agenda 2030 fur nach-
haltige Entwicklung” vom September 2015 heif3t es
in der Einleitung unter Punkt 3:

Wir sind entschlossen, von heute bis 2030
- Armut und Hunger Uberall auf der Welt zu beenden;

- die Ungleichheiten in und zwischen Landern zu
bekampfen;

- friedliche, gerechte und inklusive Gesellschaften
aufzubauen;

- die Menschenrechte zu schutzen;

- Geschlechter-Gleichstellung und die Selbstbestim-
mung der Frauen und Madchen zu férdern;

- den dauerhaften Schutz unseres Planeten und
seiner naturlichen Ressourcen sicherzustellen.

- Wir sind auBBerdem entschlossen, die Bedingungen
fUr ein nachhaltiges, inklusives und dauerhaftes
Wirtschaftswachstum, geteilten Wohlstand und
menschenwurdige Arbeit fur alle zu schaffen, unter
Berlcksichtigung der unterschiedlichen Entwick-
lungsstufen und Kapazitaten der einzelnen Lander.

GESUNDHEIT UND HOCHWERTIGE
WOHLERGEHEN BILDUNG
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1 NACHHALTIGE STADTE 1

Dafur wurden auf internationaler Ebene gemeinsa-
me Ziele vereinbart, die Sustainable Development
Goals, auch SDG genannt.

Nachhaltige Geldanlagen basieren auf der Idee, Ka-
pitalstrome in Form von Geldanlagen so zu steuern,
dass die Zielerreichung der SDG mindestens nicht
behindert, besser noch unterstltzt wird. Denn: Geld
wirkt. Immer.

Technikentwicklung, Wirtschaftssysteme, monetare
Strukturen fallen nicht vom Himmel. Es sind keine
Mechanismen, denen wir einfach ausgeliefert sind.
Nicht die unsichtbare Hand bewegt uns wie Mario-
netten. Vielmehr sind die Strukturen und Systeme
die Ergebnisse unseres Handelns. Weil dies so ist, ha-
ben die Menschen in unserer Kultur die Kraft und die
Macht, den Ist-Zustand von Wirtschaft und Technik
zu verandern, wenn dies von immer mehr Menschen
als unbefriedigend oder gar zerstérerisch empfun-
den wird.

Die Idee, durch bewusste Lenkung von Geldstromen
in ethisch-nachhaltige Geldanlagen die Unterneh-
men und Staaten als Emittenten von Wertpapieren
zur Umsetzung nachhaltigen Handelns zu motivie-
ren, ist also nicht neu. Sie erhalt in Zeiten der Fri-
days-for-Future Bewegung und des immer starker ins
Bewusstsein tretenden Klimawandels aber enormen
Auftrieb. Immer mehr Menschen gehen mittlerweile
von der Pramisse aus, dass Eigentum verpflichtet und
dass ethisch-nachhaltige Geldanlagen dieser Pramis-
se Rechnung tragen kénnen.

GESCHLECHTER-
GLEICHHEIT

g

SAUBERES WASSER
UND SANITAR-
EINRICHTUNGEN

L

NACHHALTIGE/R

UND GEMEINDEN KONSUM UND
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Anleger, seien es professionelle, institutionelle oder
private Investoren, stehen heute vor der Herausfor-
derung, die Prinzipien der Nachhaltigkeit und ethi-
sche Grundsatze bei der Geldanlage zu konkretisie-
ren. Was ist nachhaltige Geldanlage genau? Gibt es
Kriterien oder Messlatten, ab wann eine Geldanlage
nachhaltig oder ethisch-nachhaltig ist? Welche Be-
dingungen mussen erfullt werden? Um diese Aspek-
te kUmmern wir uns in diesem Kapitel.

Denn der Trend zur nachhaltigen Geldanlage hat
eine ungeheure Dynamik angenommen, hinter de-
nen verschiedene Protagonisten mit unterschiedli-
chen Zielsetzungen stehen.

Ich will mit Thnen nun untersuchen, welche Ziele

- die Politik, speziell die Europaische Union sowie
die Bankenaufsicht,

- die Finanzwirtschaft,

- Sie als Anleger

mit Investitionen in nachhaltige Geldanlagen er-
reichen kdnnen oder wollen.
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Es reicht uns, wenn wir die Ziele der Politik, Finanz-
wirtschaft und der Nichtregierungs-Organisationen
(NGO) kennen und einordnen. Im Anschluss konzen-
trieren wir uns auf Sie als Anleger und die Frage ,Wie
kébnnen Sie die Nachhaltigkeitsziele der UN (SDG)
durch Ihre Geldanlage unterstltzen?”

Mittlerweile stehen sehr unterschiedliche Konzepte
zur Verfigung: Sollen nur bestimmte Geschaftsprak-
tiken gemieden werden oder werden Unternehmen
bevorzugt, die herausragende Ergebnisse bei ihren
ESG-Kriterien erzielen (Environment, Social, Gover-
nance)? Mochten wir bestimmte Branchen unterstit-
zen bzw. meiden oder eine messbare nachhaltige
Wirkung mit unserem Geld erzielen?

Danach zeigen wir auf, welche Konzepte sich im
Markt herauskristallisiert haben und ordnen diese
mit Blick auf ihre Wirkung in Sachen Nachhaltigkeit
ein. Sie kdnnen dann fur sich prufen und entschei-
den, welche Konzepte bei der Geldanlage die groBte
Schnittmenge mit lhren Nachhaltigkeitszielen haben.



Nachhaltige Geldanlage: Was ist das?

Der Begriff ,nachhaltiges Finanzwesen” besagt in der
Regel, dass bei Investitionsentscheidungen umwelt-
bezogene und soziale Aspekte berlUcksichtigt wer-
den. Diese Entscheidungen sollen zu mehr Investi-
tionen in langerfristige und nachhaltige Aktivitaten
fUhren. Instinktiv steht dabei das Thema Okologie im
Vordergrund. Das ist kein Wunder, steht doch der Kli-
mawandel in der gesellschaftlichen Diskussion, der
Presse und der Tagespolitik im Vordergrund.

Aber: Nachhaltige Geldanlage ist mehr als Okologie.

Ethisch-nachhaltige und klassische Geldanlagen:
die Unterschiede

Bislang betrachtet die sogenannte klassische Geldan-
lage ausschlieBlich die 6konomischen Kriterien ,Ren-
dite”, ,Sicherheit” und ,Liquiditat”. Diese drei Aspekte
werden als ,Magisches Dreieck” der Kapitalanlage
bezeichnet. In der Beratung werden diese Aspekte
so zueinander gewichtet, dass die finanziellen Ziele
der Geldanlage in méglichst hohen Umfang erreicht
werden kdénnen. Betrachtet wird also ausschlieBlich
die Wirkung der Kapitalanlage auf die finanziellen
Ziele der Investoren.

Sicherheit

Rendite

Liquiditat

In der ethisch-nachhaltigen Geldanlage wird die-
ses ,Magische Dreieck” um die vierte Dimension der
.Nachhaltigkeit” erganzt. Somit werden zusatzliche
Risiken der Geldanlage betrachtet, die sogenannten
ESG-Risiken.

ESG-Risiken

Die aus dem Klimawandel resultierenden Schaden
kdnnten unvorstellbare Ausmafe einnehmen, wenn
sich an der gegenwartigen Entwicklung nichts an-
dert. Dies wird Bevolkerung, Wirtschaft und Finanz-
systeme treffen. Darum hat die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) im Dezember
2019 die von ihr beaufsichtigten Unternehmen mit
einem Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeits-
risiken angeregt, diese Risiken starker in den Fokus
zZu nehmen.

Merkblatt

Merkblatt zum
Umgang mit
Nachhaltigkeitsrisiken

Nachhaltigkeit darf sich aber nicht in Klimafragen
erschopfen. Auch andere o6kologische und sozia-
le Trends kdnnen gravierende Risiken darstellen. So
sind zum Beispiel eine Million Tier- und Pflanzen-
arten vom Aussterben bedroht, viele davon innerhalb
der nachsten Jahrzehnte. Dieser Verlust an Biodiver-
sitat kdnnte ahnlich schwerwiegende finanzielle Aus-
wirkungen haben wie der Klimawandel.

Aus Sicht der BaFin sind daher alle ESG-Risiken (En-
vironmental, Social, Governance - Umwelt, Soziales,
Unternehmensfuhrung) zu berlcksichtigen, die sich
aus den 17 Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Na-
tionen ableiten lassen. Diese ESG-Risiken sind Ereig-
nisse oder Bedingungen, deren Eintreten tatsachlich
oder potenziell erhebliche negative Auswirkungen
auf die Vermogens-, Finanz- oder Ertragslage sowie
auf die Reputation eines Unternehmens haben kon-
nen. ,ESG" steht dabei fUr (nicht abschlieBende Auf-
zahlung):
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https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.html

E - Environmental / Umwelt

Klimaschutz
Anpassung an den Klimawandel
Schutz der biologischen Vielfalt

Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser- und
Meeresressourcen

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Abfall-
vermeidung und Recycling

Vermeidung und Verminderung der Umwelt-
verschmutzung

Schutz gesunder Okosysteme

Nachhaltige Landnutzung

Umweltbezogene Risiken ergeben sich sowohl im
Hinblick auf einzelne Extremwetter-Ereignisse und
deren Folgen (Hitze- und Trockenperioden, Uber-
flutungen, Stirme etc.) als auch in Bezug auf langfris-
tige Veranderungen klimatischer und o6kologischer
Bedingungen. Zu Letzteren zahlen etwa Nieder-
schlagshaufigkeit und -mengen oder der Anstieg der
Durchschnittstemperaturen.

S - Social / Soziales

Einhaltung anerkannter arbeitsrechtlicher Stan-
dards (keine Kinder- und Zwangsarbeit, keine
Diskriminierung)

Einhaltung der Arbeitssicherheit und des Gesund-
heitsschutzes

Angemessene Entlohnung, faire Bedingungen
am Arbeitsplatz, Diversitat sowie Aus- und Weiter-
bildungschancen

Gewerkschafts- und Versammlungsfreiheit

Gewahrleistung einer ausreichenden Produkt-
sicherheit, einschlieBlich Gesundheitsschutz

Gleiche Anforderungen an Unternehmen in der
Lieferkette

Inklusive Projekte bzw. RlUcksichtnahme auf die
Belange von Gemeinden und sozialen Minderhei-
ten

Steuerehrlichkeit
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G - Governance / Unternehmensfiihrung

MaBnahmen zur Verhinderung von Korruption

Nachhaltigkeitsmanagement durch Vorstand und
Aufsichtsrat

Vorstandsvergutung in Abhangigkeit von Nach-
haltigkeit

Ermdglichung von Whistle Blowing
Gewahrleistung von Arbeitnehmerrechten
Gewahrleistung des Datenschutzes

Offenlegung von Informationen

Auch Ereignisse, Entwicklungen oder Verhaltenswei-
sen, die den Bereichen Soziales und Unternehmens-
fGhrung zuzuordnen sind, kdnnen negative Auswir-
kungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
von Unternehmen entfalten. Dies ist dann der Fall,
wenn die Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts nicht
hinreichend in die Bewertung der betroffenen Ver-
maogenswerte oder Verbindlichkeiten eingepreist ist.
Auch Auswirkungen auf die Reputation sind maglich.

Soziale Risiken kennzeichnen sich zudem durch
negative Auswirkungen auf Stakeholder des Unter-
nehmens. Beispiele sind erfolgreiche Schadener-
satzklagen in Milliardenhéhe gegen Hersteller von
Zigaretten oder dass die Baugenehmigung fur ein
GroB3projekt scheitert, weil die Landrechte indigener
Einwohner nicht berUcksichtigt wurden. Auch Buf3-
geldzahlungen wegen hinterzogener Steuern bzw.
wegen zu Unrecht erhaltener Erstattungen zahlen
dazu.



Das ,magische Dreieck” der klassischen Geldanlage
wird also um mehrere Dimensionen erweitert (siehe
Schaubild): Ethisch-nachhaltige Kapitalanlagen be-
vorzugen Unternehmen, deren Produkte oder Dienst-
leistungen auf Basis von hohen ethischen Standards
der UnternehmensfUhrung eine soziale und/oder
okologische Wirkung versprechen. Sie vermeiden
also Unternehmen, deren Geschaftspraktiken oder
-modelle erhdhte ESG-Risiken aufweisen. Bestenfalls
bevorzugen sie Unternehmen, die sich aktiv an der
Zielerreichung der Sustainable Development Goals
der UN (SDG) beteiligen.

Verantwortung

Rendite

Liquiditat

Management

Aus Sicht der Kapitalanleger werden neben der
finanziellen Zielerreichung des Investors auch die
Auswirkungen der Kapitalanlage auf die Umwelt
(ékologie) und die Gesellschaft (Sozialvertraglichkeit)
untersucht. Die Anleger kénnen lhre persdnlichen
Nachhaltigkeitsziele durch die Wahl konkreter Pro-
dukte, die denselben Fokus haben, unterstutzen.

Aus Sicht der Vermdgensverwalter bzw. der Fonds-
manager werden eventuelle ESG-Risiken, die sich
aus dem Geschaftsgebaren der Unternehmen ge-
genUber Umwelt, Gesellschaft oder zuklUnftigen Ge-
nerationen ergeben, berlcksichtigt. Damit handelt
es sich um einen risikominimierenden Ansatz. Durch
die BerUcksichtigung der Kriterien flUr ,Gute Unter-
nehmensfuhrung” ergeben sich zudem Chancen auf
eine Uberdurchschnittliche Wertentwicklung.

Hier zeigt sich, dass sinnvoll angewandte ethisch-
nachhaltige Anlagekriterien keinen Widerspruch zu
den althergebrachten Anlagekriterien darstellen. Im
Gegenteil, aus unserer Sicht stellen sie eine sinnvolle
Erganzung dar.

Nachhaltige Geldanlage:
Wozu ist sie gut?

Der Trend zur nachhaltigen Geldanlage hat eine
ungeheure Dynamik angenommen, hinter denen
verschiedene Protagonisten mit unterschiedlichen
Zielsetzungen stehen. Ich will mit Ihnen nun unter-
suchen, welche Ziele

- die Politik, speziell die Europaische Union sowie
die Bankenaufsicht,
- die Finanzwirtschaft,

- Sie als Anleger

mit Investitionen in nachhaltige Geldanlagen errei-
chen kénnen oder wollen.

Was will die Europaische Union?

Wir beginnen mit der Europaischen Union als einem
der wichtigsten Treiber in der Entwicklung der nach-
haltigen Geldanlagen.

Der Europaische ,Green Deal” ist das groBBe Vorzei-
geprojekt der Europaischen Union in Sachen Klima-
schutz: Bis 2050 will die EU emissionsfrei werden.
Dass dies nicht ohne den Finanzsektor geht, hat die
Politik erkannt - und im Marz 2018 einen EU-Ak-
tionsplan fUr nachhaltige Finanzen vorgestellt. Die
EU-Kommission hat damit Sustainable Finance erst-
mals auf die politische Agenda gebracht. Auch wenn
es anfangs niemand gemerkt hat, hat sie damit ein
regulatorisches Rahmenwerk flr nachhaltige Geld-
anlagen geschaffen!
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Im ,Aktionsplan: Finanzierung nachhaltigen Wachs-
tums” vom Marz 2018 hat die EU die Entwicklung
einer Strategie fUr ein nachhaltiges Finanzwesen in-
itiiert. Dazu wurden zwei elementare Forderungen
erhoben:

Verbesserung des Beitrags des Finanzsektors zu
nachhaltigem und integrativem Wachstum durch
Finanzierung der langfristigen BedUrfnisse der Ge-
sellschaft

Starkung der Finanzstabilitat durch Berulcksichti-
gung der Faktoren Umwelt, Soziales und Gover-
nance (ESGC) bei Investitionsentscheidungen

Bemerkenswert ist, dass schon 2018 von hochster
Ebene anerkannt wurde, dass nachhaltiges Wachs-
tum mit den langfristigen Bedurfnissen der Ge-
sellschaft Ubereinstimmen muss und dass die Be-
ricksichtigung der ESG-Risiken zur Finanzstabilitat
beitragt.

Der EU-Aktionsplan zielt darauf ab,

die Neuausrichtung der Kapitalflisse hin zu einer
nachhaltigeren Wirtschaft durch Umlenkung der
KapitalflUsse auf nachhaltige Investitionen zu
fordern.

die finanziellen Risiken, die sich aus dem Klima-
wandel, der Ressourcenknappheit, der Umwelt-
zerstérung und sozialen Problemen ergeben, zu
bewaltigen.

Die EU hat drei Problemfelder fur nachhaltige Geld-
anlagen erkannt und im Aktionsplan reagiert:

Es fehlt eine Definition fGr nachhaltige Geldanlagen.

Die ESG-Kriterien werden noch immer zu wenig
bei finanziellen Entscheidungen berlcksichtigt,
obwohl die Nichtbeachtung mit Risiken verbun-
den ist.

Es gibt zu wenige Informationen zur Nachhaltig-
keit auf Unternehmensebene. Das fuhrt zu Intrans-
parenz auf der Ebene der Finanzprodukte.

FUr unser Thema relevant sind somit zwei Bausteine
des Aktionsplans:

Die Offenlegungsverordnung, die am 10. Marz
2021 in Kraft getreten ist. Durch die EinfUhrung
von drei Kategorien werden die Finanzprodukte
grob vereinfacht eingeordnet.

Die Taxonomie-Verordnung. Sie soll den Grad der
okologischen Nachhaltigkeit erfassen. Zudem wer-
den Ziele genannt.
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Die zwingt Produktanbie-
ter wie Fondsgesellschaften, Banken und Versiche-
rungen, auf der Produktebene offen zu legen,

welche Nachhaltigkeitsrisiken ihre Anlageproduk-
te beinhalten.

wie sie diese Risiken bei ihren Investitionsentschei-
dungen berlcksichtigen.

welche MaBBnahmen sie ergreifen bzw. dass sie
keine ergreifen.

Auf der Ebene der Anlageberatung ist nachzuweisen,

wie Nachhaltigkeitsrisiken in der Anlageberatung,
in der VergUtungspolitik und in der Produktaus-
wahl berulcksichtigt werden.

wie sich die ermittelten Risiken auf die Rendite
auswirken.

Drei Arten von Finanzprodukten

Sie als Anleger lernen jetzt drei Arten von Finanz-
produkten kennen:

Diese Produkte sind trans-
parent, haben aber keine ethisch-nachhaltigen
Anlagerichtlinien.

Diese Produkte haben
ethisch-nachhaltige Anlagerichtlinien und durfen
damit werben, wenn sie den Nachweis erbringen,
dass sie diese Merkmale hinreichend erftllen

Diese Produkte verfolgen ein
konkretes und messbares Nachhaltigkeitsziel (zum
Beispiel Bekampfung des Klimawandels). Genaue
Kriterien fehlen allerdings noch.

Mit der will die EU ein Klas-
sifizierungssystem flUr nachhaltige Wirtschaftsaktivi-
taten einfUhren. Es geht darum, Kriterien festzulegen,
wann und in welchem Maf Wirtschaftsaktivitaten als
,gran” oder ,nicht gran” erfasst werden.

Dabei legt die Verordnung sechs Umweltziele fest:

1.

o Uk~ WN

Klimaschutz

Anpassung an den Klimawandel

Nachhaltige Nutzung von Wasserressourcen
Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft
Vermeidung von Umweltverschmutzung (ab 2023)

Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat
und der Okosysteme



Okologisch nachhaltig darf eine Aktivitit nur ge-
nannt werden, wenn ein wesentlicher Beitrag (die-
ser ist von der Politik noch zu definieren) zu einem
der Ziele geleistet wird und kein Schaden bei einem
anderen Ziel angerichtet wird. Die praktische Umset-
zung soll im Laufe des Jahres 2021 geklart werden.

Wird es die EU schaffen, die KapitalflUsse hin zu einer
nachhaltigeren Wirtschaft umzulenken? Und wird
sie es schaffen, die finanziellen Risiken zu bewalti-
gen, die sich aus dem Klimawandel, der Ressourcen-
knappheit, der Umweltzerstérung und sozialen Pro-
blemen ergeben? Eine Verpflichtung, in nachhaltige
Geldanlagen oder Produkte zu investieren, umfasst
der Aktionsplan nicht. Aber es werden groBe Schritte
in Richtung Transparenz gemacht.

Unternehmen und Finanzmarktteilnehmer bzw. Pro-
duktanbieter mUssen kunftig begrinden, warum sie
bei ihren Entscheidungen keine dkologisch-nachhal-
tigen Aspekte berlcksichtigen und wie sie mit even-
tuell nachteiligen Auswirkungen umgehen.

ist, dass durch die einfache Kate-
gorisierung der Offenlegungsverordnung in Produkte
ohne ethisch-nachhaltige Anlagerichtlinien (Artikel
6) und solchen, die diese Themen aktiv aufgreifen
(Artikel 8 und 9), flUr die Anleger eine erste, schnelle
Orientierung ermaoglicht wird. Das ist naturlich noch
sehr grob, aber immerhin ein Anfang.

ist, dass sich speziell die Taxo-
nomie-Verordnung auf okologische Themen redu-
ziert. Sicher ist der Klimawandel das wahrscheinlich
drangendste Problem unserer Zeit. Aber nachhaltige
Geldanlagen unterscheiden sich von o6kologischen
Geldanlagen durch die zusatzliche Betrachtung von
ethischen und sozialen Aspekten. Durch die Reduk-
tion auf den ékologischen Pfeiler sehe ich sogar die
Gefahr, dass die nachhaltige Geldanlage leicht in die
Nischenecke gedrangt werden kann.

Die EU will, dass der Finanzsektor seine Macht nutzt
und einen starkeren Beitrag zur notwendigen Trans-
formation hin zu einer nachhaltigen Wirtschaft leis-
tet. Das soll auch die Finanzmarktstabilitat starken.
Diese Vorhaben geht die EU aktuell mit konkreten
Verordnungen und Zeitvorgaben an. Die Finanz-
marktteilnehmer werden gezwungen, sich mit dem
Thema auseinanderzusetzen und zu begrinden, wie
sie konkret mit dem Thema umgehen.

Ein weiterer wichtiger Schritt

Die konkrete Umsetzung der Taxonomie wird ein
weiterer wichtiger Schritt sein. Und genau hier wird
es problematisch. Denn: Bevor die Taxonomie wirk-
lich in Kraft treten kann, mussen die technischen Be-
wertungskriterien festgelegt werden. Die Besetzung
der damit betrauten Plattform ist mittlerweile 6ffent-
lich: Mehr als ein Drittel der Mitglieder sind Vertreter
aus Industrieverbanden, von Energiekonzernen oder
Banken - darunter Airbus, EON, OMV und Allianz.
Weniger als ein Drittel machen Umweltverbande und
-stiftungen aus. Daneben sind Medienunternehmen,
Forschungsinstitute und andere Europaische Institu-
tionen vertreten. Ob diese Konstellation die Anforde-
rungen an eine Expertengruppe erfullt, ist fraglich.

Auch wenn noch nicht absehbar ist, wie gro3 der Ein-
fluss von Industrie und Banken sein wird - argerlich
ist, dass es so lange dauert. Die Bewertungskriterien
far die beiden ersten klimabezogenen Umweltzie-
le werden bis Ende 2021 erstellt und treten 2022
in Kraft. FUr die Ubrigen vier Umweltziele dauert es
noch ein Jahr langer, also bis 2023.
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Nachhaltige Geldanlage: Wie geht das?

Wir erinnern uns an die Struktur unseres Wertpapier-
depots aus dem ersten Kapitel ,Wie lege ich 100.000
Euro an?” Wie fullen wir das Depot (siehe Schaubild)?
Gibt es fur alle Segmente nachhaltige Konzepte und
wenn ja, wie finden wir die richtigen?

USA Europa

Emerging
Markets

Neue
Energien

ETF 12

Nach einem Plan
oder laufend aus
Gewinnen

Aufbau von Liquiditat fur die kommenden 12 - 24 Monate

Aufbau schwankungsarmerer Wertpapiere fur die Liquiditat
der kommenden 25 - 36 Monate

Liquiditatsdepot

Geldmarkt Renten

Monate 0 - 24 Monate 25 - 36

Auf den ersten Blick sieht es verlockend aus: Neh-
men wir doch einfach fur jede Region einen der vie-
len Nachhaltigkeits-ETF, fUr die derzeit Uberall ge-
worben wird! Die Anbieter der Produkte werden die
oben beschriebenen ESG-Risiken sicher professionell
berlcksichtigen, oder..? So schnell und bequem das
gehen mag - auf diese Weise kénnen wir nicht be-
wusst steuern, wie unsere Geldanlage wirkt. Das geht
wirklich besser!

Schauen wir uns zunachst die Arbeitsweise der Pro-
duktanbieter von nachhaltigen Geldanlagen an. Es
ist wichtig, dass wir Folgendes verstehen: Wie kom-
men die ESG-Kriterien in die Produkte bzw. wie wird
ein Fonds oder ETF nachhaltig? Es gibt drei Metho-
den, Unternehmen und deren Wirtschaftsaktivitaten
unter Nachhaltigkeitsaspekten einzuordnen:
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1.

Best-in-Class-Ansatz bewertet die Unternehmen
in Bezug auf die ESG-Kriterien und definiert eine
Rangfolge. Dieses Ranking wird Ublicherweise fur
jeden Sektor und jede Branche durchgefuhrt. Der
Ansatz hat das Ziel, die jeweils Besten einer Bran-
che, bezogen auf Merkmale wie die ESG-Risiken,
herauszufiltern. Fur sich allein eingesetzt, investiert
ein Fonds etwa nur in Unternehmen, die inner-
halb ihres Zielmarktes in der oberen Halfte dieser
Best-in-Class-Tabelle stehen - also nur in die ,Klas-
senbesten” bzw. die ,Nachhaltigsten” ihrer Bran-
che. Das kann dann aber auch ein RUstungsunter-
nehmen oder ein Kernenergie-Anbieter sein, die
in ihrem Sektor besser bewertet wurden als der
Durchschnitt. Daher wird dieser Ansatz meist in
Kombination mit weiteren Methoden eingesetzt.

Ausschlusskriterien stellen sicher, dass nicht in
bestimmte Branchen oder in Unternehmen mit
kontroversen Geschaftsmodellen investiert wird.
Auch umstrittene Geschaftspraktiken wie Um-
weltverstéBe, Korruptionsfalle oder Menschen-
rechtsverstdéBe (um nur einige zu nennen) sind
Ausschlusskriterien. Diese Kriterien definiert jeder
Produktanbieter selbst, es gibt keinen allgemein
verbindlichen Standard

Typische Ausschlusskriterien (in alphabetischer
Reihenfolge, nicht abschlieBend):

- Alkohol

- Atomenergie

- Chlorkohlenwasserstoffe

- Fossile Brennstoffe

- GlUcksspiel

- Grune Gentechnik

- Kontroverses Geschaftsgebaren
- Menschenrechtskontroversen
- Pestizide

- Pornografie

- Rustung

- Tabak

- Tierversuche

- Verletzung der ,UN Global Compact“-Prinzipien



Hier kommmt es am haufigsten zu Missverstand-
nissen. Das Wort ,Ausschlusskriterium” suggeriert,
dass Unternehmen, die irgendetwas mit einem
der genannten Kriterien zu tun haben, generell
ausgeschlossen sind. Doch das stimmt nicht. Ab
welcher Umsatzgrenze dieses Kriterium greift, de-
finiert namlich der Anbieter selbst! So bilden vie-
le der nachhaltigen Indexfonds (ESG-ETF) einen
Index ab, der als Ausschlusskriterium z.B. fossile
Brennstoffe auffuhrt, aber eine Umsatzgrenze von
30 Prozent festlegt. Es reicht also nicht, im Fact-
sheet oder in der Verkaufsunterlage eine Liste der
Ausschlusskriterien zu lesen. Wir mussen uns fra-
gen, ab welcher Grenze diese Kriterien greifen.
Naturlich gibt es strengere Indizes fur nachhaltige
ETF und strengere Kriterien flr aktiv verwaltete
Fonds - wir muUssen sie nur finden.

Spannend ist auch das Ausschlusskriterium ,kont-
roverses Geschaftsgebaren”. Dieses Kriterium setzt
eine laufende Kontrolle der Unternehmen voraus,
die sich bereits im Fonds oder ETF befinden. Bei
aktiv verwalteten Fonds wird dies hausintern oder
durch den Einsatz von Nachhaltigkeits-Rating-
agenturen erledigt. Bei den ETF erfolgt meist halb-
jahrlich ein Rebalancing des zugrunde liegenden
Index, bei dem Unternehmen, deren Kontrover-
sen bestimmte Grenzen sprengen, ausgetauscht
werden. Dieses Kriterium kdnnen Fondsmanager
und Indexkonstrukteure Uber 6ffentlich zugangli-
che Datenbanken abfragen. Ab wann jedoch eine
Grenze konkret Uberschritten wird, legt der Index-
anbieter fest.

Der Einsatz von Ausschlusskriterien wird meist in
Kombination mit dem Best-in-Class-Ansatz von
den als nachhaltig bezeichneten Indexfonds an-
gewandt. Das Problem der Umsatzgrenzen wird
wie das Thema ,kontroverses Geschaftsgebaren”
im nachsten Kapitel genauer betrachtet.

3. Positivkriterien setzen eine laufende und um-
fangreiche Recherche voraus. Hier stehen Unter-
nehmen im Mittelpunkt, deren Geschaftsmodelle
und/oder Geschéaftspraktiken gezielt unterstltzt
werden sollen. Dabei orientiert man sich grund-
satzlich an den UN Sustainable Development
Goals (SDQ). Die Forderung lautet z. B., Unterneh-
men zu praferieren, die im Rahmen ihres Kern-
geschafts einen aktiven und substanziellen Bei-
trag zu den SDGC beitragen. Dies erfordert eine
Recherche entweder auf Seite der Anbieter oder
den Einsatz von Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
wie ISS ESG, imug oder sudwind. Dabei werden
fur den Fonds die Unternehmen identifiziert, die
die gewlnschten Kriterien erfullen. Sie bilden das
Anlageuniversum. Der Fondsmanager kann dann
aus diesem Anlageuniversum sein Portfolio kons-
truieren. Diese dritte Stufe wird in der Regel mit
dem Best-in-Class-Ansatz und Ausschlusskriterien
als Vorstufe kombiniert.

Positivkriterien sind oft das herausragende Merkmal
von aktiv verwalteten Nachhaltigkeitsfonds, die Uber
ihr Management ein bestimmtes Thema aufgreifen
und damit eines oder mehrere der SDG unterstutzen.
Hier liegt ein wesentlicher Unterschied zu den Index-
fonds (ETF), die fast immer nur mit Ausschluss- sowie
Best-in-Class-Kriterien arbeiten.

Wie die drei Methoden Best-in-Class, Ausschlusskrite-
rien und Positivkriterien eingesetzt werden, kdnnen
Sie dem Schaubild entnehmen. Naturlich gibt es
Ausnahmen: So existieren sehr wenige Nachhaltig-
keitsIndizes, die mit Positivkriterien arbeiten. Zudem
nutzen nicht alle aktiv verwalteten Nachhaltigkeits-
fonds Positivkriterien. Auch hier gilt also: Genaues
Hinschauen ist gefragt!

ETF aktiv verwaltete

(Indexfonds) Fonds

Ausschluss-
kriterien

Ausschluss-

kriterien

Positiv-
kriterien
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Wie sieht das Nachhaltigkeitsportfolio konkret aus?
Mit diesem Wissen ausgestattet kbnnen wir uns jetzt
um die Geldanlage kimmern. Die finanziellen Ziele
haben wir im ersten Kapitel definiert. Nun geht es
um das Fullen unseres Wertpapierdepots. Es fehlt
aber noch ein wesentlicher Baustein, um ein Nach-
haltigkeitsportfolio zu konstruieren. Das sind die per-
sdnlichen Nachhaltigkeitsziele. Daflr muss sich jeder
von uns nur wenige Fragen stellen:

Mit welchen Geschaftsmodellen und Geschafts-
praktiken mochte ich mein Geld nicht verdienen?
Um Ihnen eine Idee zu geben, nennen wir beispiel-
haft folgende Kriterien: keine Investition in Unterneh-
men, deren Geschaftsmodell zu einem wesentlichen
Teil auf RUstungsgeschaften, fossilen Brennstoffen
oder Atomenergie basiert oder deren Geschafts-
praktiken zu Verletzungen der ,UN Global Compact*-
Richtlinien fUhren. Als maximale Umsatzgrenze defi-
nieren wir funf Prozent.

KEINE KEIN
ARMUT HUNGER

GESUNDHEIT UND
WWOHLERGEHEN

MENSCHENWURDIGE
ARBEIT UND WIRT-
SCHAFTSWACHSTUM

INDUSTRIE,
INNOVATION UND
INFRASTRUKTUR

1 MASSNAHMEN ZUM 1 LEBEN
KLIMASCHUTZ UNTER WASSER

15 i
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Welche der Nachhaltigkeitsziele der UN (SDG)
mochte ich bewusst unterstitzen?

Um ein Beispiel zu geben: Wir mdéchten bewusst
Unternehmen férdern, die die Ursachen und Folgen
des Klimawandels bekampfen. Dazu sei uns die Be-
kdmpfung der Armut im Globalen Stden wichtig.

Fonds oder ETF, die diese Ziele férdern, werden somit
bei sonst gleichen Bedingungen bevorzugt. Andere
Fonds, die fur die Gesamtstruktur des Depots wichtig
sind, durfen diesen Zielen nicht widersprechen.

HOCHWERTIGE GESCHLECHTER- SAUBERES WASSER
UND SANITAR-

EINRICHTUNGEN

BILDUNG GLEICHHEIT

|

NACHHALTIGE/R
KONSUM UND
PRODUKTION

QO

NACHHALTIGE STADTE 1

1 WENIGER 1
UNGLEICHHEITEN UND GEMEINDEN

A
< N Az

1 FRIEDEN, GERECHTIG- 17 PARTNERSCHAFTEN
KEIT UND STARKE ZUR ERREICHUNG
INSTITUTIONEN DER ZIELE

@
‘Ve/-/

< R\ 1/
S

ZIELE FUR %,§
NACHHALTIGE
ENTWICKLUNG

Zum Ankreuzen



Professionelle Verbindung von Nachhaltigkeit

und Geldanlage

Im ersten Kapitel haben wir finanzielle Ziele definiert,
die es zu erreichen gilt. Doch nicht fur jede Region
stehen ESG-ETF oder Fonds mit den fuUr uns wichti-
gen ESG-Kriterien zur VerfiUgung! Wir |6sen das Prob-
lem, in dem wir schrittweise vorgehen:

Schritt 1:
Aufbau des Basisportfolio mit Fonds / ETF,
die alle Kriterien komplett erfillen

Basis Investment

Alle diese Fonds des Basisinvestments erfullen unse-
re Mindestanforderungen zu 100 Prozent inkl. der
Umsatzgrenzen - also Ausschluss von Unternehmen,
deren Geschaftsmodelle entweder auf RUstungs-
geschaften, fossilen Brennstoffen bzw. Atomenergie
beruhen oder deren Geschaftspraktiken zu Verlet-
zungen der ,UN Global Compact’-Richtlinien fGhren.
Dazu investieren alle Fonds bevorzugt in Unterneh-
men, die die Ursachen und Folgen des Klimawandels
bekampfen.

Schritt 2:
Betonung der Positivkriterien

Basis Investment Klimawandel

Armuts-
bekampfung

In unserem Beispiel fokussieren wir auf die Bekamp-
fung des Klimawandels, indem wir einen Themen-
fonds oder ETF hinzunehmen. Zudem ist das SDG
LArmutsbekampfung” noch nicht betont. Daher neh-
men wir einen ETF hinzu, der sich diesem Ziel wid-
met, solange er andere Kriterien nicht konterkariert.
Daraus ergibt sich eine regionale Struktur, die unse-
ren Zielen aber nicht entspricht.

23



Schritt 3:

Wir korrigieren die regionale Struktur durch
Hinzunahme von regional orientierten Produk-
ten - etwa ESG-ETF, die den amerikanischen
und pazifischen Raum abbilden.

Basis Investment

Emerging
Markets

Armuts-
bekdmpfung

Die Basisinvestments, die alle unsere Kriterien kom-
plett erflllen, machen jetzt vielleicht nur 60 Prozent
aus. Wir haben aber dazu Schwerpunkte bei unseren
Positivkriterien ,Armutsbekampfung” und ,Bekamp-
fung der Ursachen des Klimawandels" gesetzt. Beide
Themen sollten als Beimischung betrachtet werden,
also nicht den Zweck haben, die Struktur des Port-
folios zu optimieren. Denken Sie an ein scharfes Ge-
wurz in der Suppe: Richtig angewandt, wird es bes-
ser. Zu viel aber kann das ganze Gericht verderben.
Dies ist bei der Geldanlage nicht anders.
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Die zuletzt hinzugenommenen ETF, die noch fehlen-
de Landeranteile im Portfolio erganzen, sollten un-
seren Nachhaltigkeitskriterien bestmaglich entspre-
chen. Hier werden wir aber Kompromisse schlieBen
mussen. Zu den 60 Prozent des Basisinvestments
kommen so vielleicht 20 Prozent an Themen-ETF
oder -Fonds hinzu. Die ESG-Lander-ETF werden si-
cher 20 Prozent ausmachen.

Dieser dritte Schritt - also die Korrektur der regi-
onalen Aufteilung des ESG-Portfolios hin zur ins
Auge gefassten Zielstruktur - ist der Schritt, der
Nachhaltigkeit und Geldanlage professionell mit-
einander verbindet.

Hierflr ist Recherche, Fachwissen und Zeit notwen-
dig. Aber nur so kdnnen wir unsere individuellen fi-
nanziellen Ziele mit unseren ebenso individuellen
Nachhaltigkeitszielen verbinden! Nehmen Sie sich
die Zeit dafur, schlieBlich ist es Ihr Vermdgen!

Professioneller Rat zu diesem Thema steht Ihnen
auch Uber den Verein VenGa e.V. oder Uber V-Check
als Kompetenz-Netzwerk zur Verfligung.



Nachhaltige Geldanlage mit
Exchange Traded Funds

Wenn Sie sich mit dem Thema Geldanlage beschafti-
gen und recherchieren, welche Moglichkeiten Ihnen
offenstehen, kommen Sie an ETF nicht mehr vorbei.
Das Kurzel ,ETF* steht fur Exchange Traded Funds
oder boérsengehandelte Indexfonds. Im Folgenden
verwenden wir aus Grunden der Einfachheit den Be-
griff ,ETF".

ETF scheinen alle Vorteile einer Geldanlage miteinan-
der zu vereinbaren. Als AbkUrzung kénnte ETF auch
stehen fur:

E wie einfach: In einem Wertpapier wird wahlweise
die gesamte Weltwirtschaft oder genau der Teil-
markt, in den man investieren mochte, abgebildet.

T wie transparent: Mit nur wenig Recherche haben
Anleger einen Uberblick Uber die Kosten des Pro-
dukts und Uber die Aktien, in die der ETF investiert.

F wie fungibel: Als bdérsennotierte Wertpapiere sind
ETF jederzeit liquide und handelbar.

Allerdings méchten wir in diesem Kapitel, so wie Sie
es mittlerweile gewohnt sind, etwas genauer hin-
schauen. In der AbkUrzung ,ETF" stecken bereits so
viele Begriffe und Merkmale, dass sich das lohnt. Und
mit der nachhaltigen Geldanlage kommt noch eine
weitere Dimension hinzu, was die Angelegenheit zu-
satzlich verkompliziert.

Bisher konnte man am Indexnamen die wichtigsten
Merkmale erkennen. Nehmen wir als Beispiel den
Xtrackers (1) MSCI (2) Europe (3) UCITS (4) ETF"

(1) Xtrackers ist der Anbieter des ETF, hier die DWS
Group.

(2) MSCI ist der Konstrukteur des Index, auf den sich
der ETF bezieht. MSCI ist ein US-amerikanischer
Finanzdienstleister.

(3) Bei ,Europe” handelt es sich um den Index jenes
Markts, den der ETF abbilden soll.

(4) UCITS ist die Kennzeichnung fur einen offenen
Fonds.

(5) ETF bezeichnet die Gattung ,Indexfonds".

Den meisten Anlegern sind der Anbieter und der
Index-Konstrukteur in aller Regel ziemlich gleich-
gultig. Von Bedeutung ist vielmehr die Region, der
Markt oder das Thema, also (3), sowie das Wort ,ETF".
SchlieBlich flieBen noch die Kosten in die Entschei-
dung fur oder gegen einen ETF ein.

Die Dimension der Nachhaltigkeit fuhrt zu vielen
weiteren Facetten bei den Indizes: Bezeichnungen
wie ESG, ESG Screened, Climate Change ESG, ESG
Enhanced, ESG Leaders, SRI, Low Carbon SRI, SRI
Select Reduced Fossil Fuels (um nur einige zu nen-
nen) machen die Entscheidung nicht gerade ein-
facher. Wer einen Europa-ETF kauft, ist sich sicher,
den europaischen Aktienmarkt einigermafBen genau
abzubilden. Aber wo liegt der Unterschied zwischen
einem ETF mit ,SRI Select” im Namen und einem
.ESG-Screened”-Index?

—_—
SN
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Der Teufel steckt im Detail. So sollten Sie den iShares
MSCI USA SRI Select UCITS ETF bitte nicht mit dem
iShares MSCI USA ESGC Screened UCITS ETF verwech-
seln! Denn die Aktienportfolios, die den gleichen geo-
graphischen Markt abbilden, kdnnten unterschied-
licher kaum sein! Sie sehen also: Transparenz und
Einfachheit sind nicht immer kompatibel. Daher be-
schaftigen wir uns in diesem Teil ausfuhrlich mit ETF,
um die verschiedenen Nachhaltigkeits-ETF besser
beurteilen kdnnen. So kénnen Sie Aktien von Nest-
|&, Berkshire-Hathaway oder Total als Uberraschungs-
gaste in lhrem Nachhaltigkeitsdepot vermeiden, so-
fern dies Ihren persénlichen Werten widerspricht.

Damit runden wir auch ein Thema aus den ersten
beiden Kapiteln ab. Dort wurde es schon angedeu-
tet: Wenn Sie nachhaltig investieren und dabei aus-
schlieBlich auf ETF setzen mochten, mussen Sie ge-
wisse Kompromisse schlieBen. Mit dem Wissen aus
diesem Teil kdnnen Sie nun entscheiden, welche
Kompromisse Sie in Sachen Nachhaltigkeit eingehen
sollen.
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ETF auf den Punkt gebracht

,Exchange Traded" bedeutet ,borsengehandelt”-und
das bedeutet, dass Kaufe und Verkaufe schneller und
preiswerter abgewickelt werden kdénnen. ETF wer-
den also genauso wie Aktien oder Anleihen an den
Borsen gehandelt - und damit zu jedem Zeitpunkt
wahrend der Handelszeiten. Dies unterscheidet sie
von klassischen Publikumsfonds, deren Kaufe und
Verkaufe grundsatzlich gesammelt und einmal am
Tag Uber die Fondsgesellschaft abgewickelt werden.

Bei starken Marktbewegungen an einem Tag kann
dies zu groBen Unterschieden fUhren. Wahrend |h-
nen beim Bdrsenhandel sofort ein Kurs (Preis) fUr den
Kauf bzw. den Verkauf gestellt wird, mUssen Sie beim
Publikumsfonds die Preisfeststellung der Fondsge-
sellschaft fur den Tag abwarten.

Ein weiterer Vorteil des Borsenhandels ist, dass nur die
Transaktionskosten der beteiligten Banken und die
Differenz zwischen An- und Verkaufskursen (Spread)
anfallen. Die Transaktionskosten liegen je nach dem
Preismodell der Banken bei 0,1 bis 0,2 Prozent, wo-
bei nicht selten ein Mindestbetrag von 10 oder 20
Euro verlangt wird. Der ,Spread” liegt meist zwischen
0,1 und 0,5 Prozent. Insgesamt liegen die gesamten
Transaktionskosten bei Kaufen und Verkaufen von
ETF also unter einem Prozent, sofern nicht Mindest-
geblhren bei kleineren Wertpapiergeschaften dies
verhindern.

26

Publikumsfonds werden grundsatzlich nicht Gber die
Bdrse gehandelt. Zudem fallen oft Ausgabeaufschla-
ge an. Diese liegen bei Aktienfonds zwischen drei
und funf Prozent, bei Rentenfonds meist zwischen
einem und drei Prozent. Diese Ausgabeaufschlage
entfallen in der Regel bei Vermdgensverwaltern, die
far ihre Dienstleistungen von den Kunden eine Ver-
gutung erhalten.

Indexfonds = Index + Fonds

Der in Deutschland bekannteste Aktienindex ist der
DAX (Deutscher Aktienindex). Er umfasst bis Ende
September 2021 die 30 im Frankfurter Prime-Stan-
dard-Bérsensegment gehandelten Aktien, die an-
hand einer von der Deutschen Bdrse AG festgelegten
Formel am bedeutendsten sind (danach 40). Diese
Aktien bilden das Anlageuniversum, das Portfolio.
Dabei ist nicht jede Aktie gleich gewichtet. Abhangig
von der Formel der Deutschen Bérse schwankt die
Gewichtung zwischen 10,4 Prozent (Linde PLC) und
0,9 Prozent (Covestro AG).

Jeder Indexfonds, der sich auf den DAX bezieht, wird
die aktuellen Aktien in genau der aktuellen prozen-
tualen Gewichtung im Portfolio haben. Sein Ziel ist
einzig und allein die moglichst perfekte Abbildung
der Wertentwicklung des Referenz-Index.

Aktienindizes gibt es fur alle groBen Markte wie
Europa, USA, Emerging Markets (Schwellenlander),
den pazifischen Raum oder den Weltmarkt mit oder
ohne Schwellenlander. Es gibt auch Indizes auf Wah-
rungen, Anleihen und Rohstoffe. Wir konzentrieren
uns in den Erlauterungen dieser Folge auf Aktien.
Alle diese Indizes bilden ,ihren” Markt, den sie im Na-
men fUuhren, moglichst genau ab.

Auf der nachsten Seite finden Sie exemplarisch einen
ETF auf den DAX mit den 30 darin enthaltenen
Aktien und ihrer jeweiligen Gewichtung im ETF.



iShares Core DAX® UCITS ETF (DE) (Quelle: ishares.com; 10.06.2021)

Name

LINDE PLC

Sektor

Materialien

Gewichtung in %
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Aus dem Index wird ein Fonds: der Indexfonds

Nun werden in einem ETF die entsprechenden Ak-
tien in der genau vorgegebenen Gewichtung ge-
kauft. Der jeweilige Index wird dazu jetzt in einem
Fonds abgebildet.

¢ =
ah ab

Erhalt
Fondsanteile Anleger
o
- X %
Investment- Investiert
fonds Geld

Dieser Fonds ist nichts anderes als eine Sammelstelle
fur Anlagegelder. Fur jeden Aktienmarkt, der Uber
einen Index abgebildet wird, fungieren die Fonds
somit als Sammelstelle, Uber die Anleger ihr Geld in
dem entsprechenden Markt anlegen. Ist dieser Fonds
bérsennotiert und hat er die Aufgabe, passiv einen
bestimmten Aktienmarkt abzubilden, so sprechen
wir von ETF. Gibt es einen Portfoliomanager, der mit-
tels aktiven Managements versucht, mit dem Portfo-
lio besser abzuschneiden als sein Vergleichsmafstab
(Benchmark), sprechen wir von Publikumsfonds oder
aktiv verwalteten Fonds.
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Fonds sind Sondervermégen

Die Besonderheit eines Fonds ist, dass es sich bei den
Anlegergeldern um ein Sondervermoégen handelt,
das treuhanderisch von einer Depotbank verwahrt
wird. Rechtlich ist es vom Vermdgen der Fondsge-
sellschaft getrennt. Deshalb sind die Anlegergelder
bei einer Insolvenz der Fondsgesellschaft oder der
Depotbank vor dem Zugriff der Glaubiger geschutzt.
Das unterscheidet sie von Zertifikaten.



Wenn ein Fonds das Attribut ,nachhaltig” bekom-
men soll, muss zur passiven Abbildung des Marktes
irgendetwas dazukommen. Die Anlagekriterien, die
bisher darauf ausgerichtet sind, dass der jeweilige
Markt moglichst vollstandig und genau abgebildet
wird, werden erganzt. In der Praxis haben sich fur
Fonds drei verschiedene Verfahren etabliert, die oft
aufeinander aufbauen:

Best-in-Class-Ansatz

,Best in Class” (engl. fur Klassenbester) ist die Bezeich-
nung fur einen Markt- oder Branchenfuhrer in Bezug
auf bestimmte Kriterien. FUr die nachhaltigen Geld-
anlagen bedeutet dieser Ansatz, dass fur jede Branche
eine Rangfolge der Unternehmen erstellt wird. Die
Rangfolge ergibt sich aus der Umsetzung der ESG-KTri-
terien. Diese flieBt in eine Tabelle ein. Doch welchen
Informationsgehalt haben diese Tabellen tatsachlich?

Wichtig: Es gibt keine offiziellen und einheitlichen Be-
wertungskriterien. Ratingagenturen fur Nachhaltigkeit
wie ISS-ESG oder sudwind haben ihre eigenen Pru-
fungsansatze, die sich von jenen der Vermogensver-
walter unterscheiden, die eventuell Bewertungen aus
Informationssystemen wie Reuters nutzen. Die Unter-
nehmen einer Branche werden also, abhangig von der
Informationsquelle und Prifungsinstanz, vollig unter-
schiedlich bewertet. Grundsatzlich gilt: Hervorragen-
de Leistungen bei der Umsetzung der ESG-Kriterien
werden honoriert, kontroverse Geschaftspraktiken mit
Abzlgen bestraft. In welchem MaBe dies geschieht,
legt jedoch der Beurteilende fest.

Beispiel: Werden Kontroversen eines Unternehmens
bekannt, z.B. Verletzungen der Good Governance-
Prinzipien durch Datenschutzverletzungen, so be-
werten manche Anbieter diese erst, wenn vor Gericht
Anklage erhoben wird. Andere tun dies bereits, wenn
diese bekannt werden. Wie lange diese Abzlge
gelten oder nach welchen Kriterien diese wieder aus
der Bewertung herausgenommen werden, hangt
wiederum vom Bewertenden ab.

Zudem: Wird allein der Best-in-Class-Ansatz ange-
wandt, werden die nachhaltigsten Unternehmen der
verschiedenen Branchen herausgefiltert, wobei es bei
den Branchen keine Ausnahmen gibt. Daher kann
ein Fonds, der ausschlieBlich diesem Ansatz folgt,
durchaus in die am besten bewerteten RUstungs-
unternehmen investieren.

Dieser Ansatz hat zwar die genannten Schwachen, ist
aber im ETF-Bereich sehr wichtig und auch zielfUh-
rend, sofern er nicht allein verwendet, sondern mit den
folgenden Ausschlusskriterien kombiniert wird.

Ausschlusskriterien

Bei der Erganzung der Anlagerichtlinien durch Aus-
schlusskriterien werden bestimmte Unternehmen
oder ganze Branchen/Sektoren von vornherein aus
dem Anlageuniversum ausgeschlossen. Die Inten-
tion dafur ist unterschiedlich: Negative ESG-Merk-
male kénnen sich als Risiken erweisen und etwa der
Reputation des Produktanbieters schaden. Aus der
Perspektive der Anleger versté3t eine Investition in
Unternehmen bestimmter Branchen oder in Unter-
nehmen mit kontroversen Geschaftspraktiken (miss-
brauchliche Kinderarbeit, Korruption etc.) gegen die
persénlichen Wertvorstellungen und soll daher aus-
geschlossen werden. Typische Ausschlusskriterien
sind unternehmerische Tatigkeiten von Firmen in fol-
genden Branchen/Sektoren:

Rustung

Kontroverse Waffen (z. B. Antipersonen-Minen,
Streubomben)

Atomare, biologische, chemische Waffen
Konventionelle Rustung

Zivile Schusswaffen
Kernenergie

Produktion
Vertrieb

Fossile Brennstoffe

Kraftwerkskohle (Minen, Energieproduzenten)

Ol und Gas (unkonventionelle Exploration, Olsande,
konventionelle Exploration, Energieproduzenten)

Grine Gentechnik

Alkohol, Pornographie, Gliicksspiel, Tabak

Kontroverse Geschaftspraktiken

VerstdBe gegen die Prinzipien des UN Global
Compact

Arbeitsrechts- und Menschrechts-Verletzungen

Umweltvergehen
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Positivkriterien und Forderungsstrategien

Die meisten ETF-Anbieter definieren Positivkriterien
so, dass sie genau den Unternehmen den Vorzug ge-
ben, deren ESG-Bewertung als Uberdurchschnittlich
gut angesehen wird. Im Prinzip ist dies nichts ande-
res als die Best-in-Class-Methodik. So werden etwa
nur die Unternehmen in den ETF aufgenommen, die
innerhalb ihrer Brachen zu den besten 25 oder 50
Prozent gemaR einer ESG-Skala zahlen. Oft werden
Vergehen, die die ESG-Risiken erhdhen, zusatzlich
berlcksichtigt, indem sie als Kontroversen in die Be-
wertung mit einflieBen.

Informationsportale wie Reuters oder Bloomberg
und naturlich die Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
verdffentlichen ESG-Bewertungen der Unternehmen.
Bei Reuters sind dies die sogenannten ESG-Scores.
Gewichtet werden diese oft mit einem sogenannten
Controversal Score: Vergehen etwa beim Umwelt-
oder Datenschutz werden festgehalten und flieBen
mit in die Bewertung ein.
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Nehmen wir das Beispiel

B® Microsoft

Der reine ESG-Score von Microsoft lag Mitte Mai bei
92 auf einer Skala von 0 (richtig schlecht) bis 100
(optimal). Offensichtlich ist das Unternehmen be-
zuglich der ESG-Thematik gut aufgestellt. Das ver-
wundert erst einmal nicht: Microsoft gilt bereits seit
2012 als klimaneutral, und bis 2030 soll der Umwelt
sogar Kohlendioxid entnommen werden. Bis zum
Jahr 2050 will Microsoft sogar den jemals vom Unter-
nehmen verursachten Aussto3 neutralisieren, sprich:
Die Bilanz soll negativ werden. Sicher ruhrt der hohe
ESG-Wert von 92 auch daher.

Doch aufgrund der vielen Kontroversen aus Daten-
schutzverletzungen, Marktmissbrauch etc. liegt der
Controversal Score nur bei 0,5 von 100 méglichen
Punkten. Er ist also richtig schlecht. Das Ergebnis:
Der gewichtete Score ergibt bei Microsoft 46, weil
die vielen Kontroversen das eigentlich sehr gute ESG-
Ergebnis nach unten ziehen.

Auf diese Weise kann fur jeden Index ein Ranking der
Unternehmen aufgestellt werden, das nicht nur die
grundsatzliche Ausrichtung, sondern auch das Ge-
schaftsgebaren oder die Geschaftspolitik bewertet.

Fazit: ETF, die die verschiedenen Aktienmarkte
abbilden, gibt es auch mit ESG-Kriterien, also
Nachhaltigkeitskriterien. Viele ESG-ETF schlie-
Ben bestimmte Branchen oder Geschafts-
modelle grundsatzlich aus und nennen diese
Ausschliisse konkret in den Verkaufsunterlagen.
Das aktuelle Geschéftsgebaren wird tber einen
Controversal Score beurteilt und kann in die
Bewertung der Unternehmen einflieBen, um
deren Rangfolge zu ermittein.



Mit diesem Wissen ausgestattet nehmen wir uns
jetzt einen bekannten ETF vor und schauen nach,
wie die Nachhaltigkeit in dem Produkt konkret aus-
gestaltet ist. Wir betrachten den iShares MSCI Europe
ESG Screened ETF (WKN: A2N48D).

Wir haben gelernt, dass iShares der Produktanbieter
ist, MSCI der Erbauer des Index und Europa der ab-
gebildete Aktienmarkt. Die Aktien sind offensichtlich
,ESG-Screened”, also nach ESG-Kriterien gefiltert. Es
werden konkrete Ausschlusskriterien genannt. Dazu
gehoéren Kraftwerkskohle, Olsande und Unterneh-
men, die die UN Global Compact-Prinzipien verletzen.

Schauen wir uns nun die Aktien im ETF genauer an.
Anleger sind jetzt haufig Uberrascht, Unternehmen
wie Nestlé, Unilever, HSBC unter den zehn groBten
Positionen zu finden bzw. in den Positionen 11 bis
20 die Siemens AG, Total, Rio Tinto oder BP. Unter-
nehmen aus dem Bereich Bergbau (Rio Tinto) oder
der globalen Al- und Gasforderung (Total) in einem
Nachhaltigkeits-ETF?

Neugierig geworden, schauen wir uns den ETF an, der
den europaischen Markt ausschlieBlich nach klassi-
schen Kriterien abbilden soll. Wie unterscheiden sich
die beiden ETF in ihren Aktieninvestments? Was hat
sich durch die ESG-Kriterien geandert?

Name Sektor Gewichtung in %
iShares Core MSCI iShares MSCI Europe
Europe UCITS ETF EUR ESG Screened UCITS ETF

NESTLE SA Nichtzyklische Konsumguter 324 3,48
ASML HOLDING NV IT 258 2,77
ROCHE HOLDING PAR AG Gesundheitsversorgung 2,37 2,54
LVMH Zyklische Konsumguter 1,97 2,11
NOVARTIS AG Gesundheitsversorgung 1.83 1,97
UNILEVER PLC Nichtzyklische Konsumguter 1.41 1.51
ASTRAZENECA PLC Gesundheitsversorgung 1.36 1.46
SAP IT 1,31 1,40
NOVO NORDISK CLASS B Gesundheitsversorgung 1.29 1.38
SIEMENS N AG Industrie 112 1,20
HSBC HOLDINGS PLC Financials 111 1.19
SANOFI SA Gesundheitsversorgung 1.08 1.16
TOTALENERGIES Energie 1,07 1.15
LOREAL SA Nichtzyklische Konsumguter 1,03 1.11
DIAGEO PLC Nichtzyklische Konsumguter 1,01 1.09
ALLIANZ Financials 0,97 1.04
GLAXOSMITHKLINE PLC Gesundheitsversorgung 0,88 0,94
RIO TINTO PLC Materialien 0,84 0,91
BP PLC Energie 0,83 0,88
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC  Nichtzyklische Konsumguter 0,77 =
SCHNEIDER ELECTRIC Industrie 0,76 0.81

(Quelle: ishares.com; 10.06.2021)
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ESG-Screened: Lieber nicht!

Das Ergebnis ist sehr erntchternd: Die ersten 19 Posi-
tionen sind komplett identisch. Erste Unterschiede fin-
den sich erst in den Positionen 20 bis 30, da BAT, Royal
Dutch und Airbus im Nachhaltigkeits-ETF fehlen.

Ist dies legal? Werden die Anleger hier getauscht?
Naturlich nicht. ETF-Anbieter wie BlackRock oder
Indexbauer wie MSCI werden sich nicht diese BloBe
geben. Ausschlusskriterien sind hauptsachlich Kraft-
werkskohle und Olsande sowie die Verletzung der
UN Global Compact-Prinzipien. MSCI veroffentlicht
fir den Nachhaltigkeitsindex ,ESG-Screened” die
Ausschlusskriterien Kraftwerkskohle und Olsande
mit Umsatzgrenzen von fUnf Prozent. Fossile Ener-
gietrager wie Ol und Gas in klassischer oder unkon-
ventioneller Exploration sind nicht ausgeschlossen,
also erlaubt. Wie genau die Verletzung der UN Glo-
bal Compact-Richtlinien gemessen wird und wo die
Grenze fUr einen Ausschluss liegt, wird nicht genauer
spezifiziert. Unternehmen wie Daimler oder Volkswa-
gen kdénnen allerdings im Index verbleiben, da der
Abgasskandal offensichtlich nicht zu den Verletzun-
gen des UN Global Compact zahlt.

Unternehmen wie Nestlé, die wegen vieler Umwelt-
vergehen, dem Vorwurf der Wasserausbeutung, der
Regenwaldzerstérung oder wegen ungesunder Baby-
nahrung in der Kritik stehen, fallen schlicht nicht unter
die konkreten Ausschlusskriterien dieses ETF. Kontro-
versen, die hier sicherlich interessant waren, werden
in diesem Index nicht beachtet. Wenn das aktuelle
Geschaftsgebaren also keine Rolle spielt und zudem
die Ausschlusskriterien nur sehr moderat ausfallen,
kann uns das Ergebnis nicht erstaunen. Der Index hat
die Aufgabe, seinen Markt mit diesen wenigen Aus-
schlUssen abzubilden - und genau diese Aufgabe wird
erfullt. Nur Ausschlusskriterien und kein Best-in-Class-
Ansatz ist also keine gute Nachhaltigkeitsstrategie.

Fazit: Die Ausschlusskriterien im Factsheet
suggerieren hier sicherlich mehr Nachhaltig-
keit. Das ist legal, denn die genaue Anwendung
der Kriterien folgt den Richtlinien des Index-
herstellers, hier MSCI - mit dem Ergebnis, dass
nur sehr, sehr wenig verandert wird. Doch
welcher Anleger hat das Wissen und die Zeit,
sich so tief mit dem Thema zu beschaftigen?
Wer kennt die Zusammenhange zwischen dem
Fondsanbieter und dem Indexbauer?
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Gibt es auch Lésungen, die beim Thema der Nach-
haltigkeit die Erwartungen besser erfullen? Zum
Gluck gibt es sie.

Deutlich besser: SRI Select

Suchen wir also einen Index, dessen Nachhaltigkeits-
kriterien hdéheren Standards genlgen. Sinnvoller-
weise sollen neben konkreten Ausschlusskriterien
auch die aktuellen Geschaftspraktiken mit in die Be-
wertung einflieBen. Nach dem Best-in-Class-Prinzip
sollten nur die aktuell am besten bewerteten Unter-
nehmen in den Nachhaltigkeits-ETF aufgenommen
werden. Wenn wir den gleichen Markt fur unsere Be-
trachtung nehmen, so erfullt der MSCI Europa SRI
Select Index die genannten Vorgaben. Dieser Index
bildet die Basis fur den iShares MSCI Europa SRI
UCITS ETF.

iShares MSCI Europe SRI UCITS ETF

Warum IESE?

1. Uber Unternehmen mit herausragenden Um-
welt-, Sozial- und Governance-Bewertungen
(LESG") und minimalen Kontroversen Zugang zu
den europaischen Markten gewinnen.

2. Filtert Engagement in Unternehmen heraus, die
in Branchen wie umstrittene Waffen, Atomwaf-
fen, Tabak, zivile Schusswaffen konventionelle
Waffen, Alkohol, Glucksspiel, Erwachsenenunter-
haltung, Atomkraft und genetisch veranderten
Organismen tatig sind.

3. Verfugt Uber erweiterte Umweltmerkmale, wobei
fur Unternehmen, die in den Bereichen Kraft-
werkskohle, Olsande, &I und Gas, Stromerzeu-
gung und Kraftwerkskohle-/Olsandvorkommen
tatig sein, zusatzliche Kontrollen durchgeflihrt
werden.

Anlageziel

Der Fonds ist bestrebt, die Performance eines In-
dex nachzubilden, der sich aus europaischen ESG
(umweltvertraglich, sozial und staatlich)-Uberpruften
Unternehmensanleihen zusammensetzt.

Am 27. November 2019 anderte sich die Benchmark
von MSCI Europe SRI Index auf MSCI Europe SRI
Select Reduced Fossil Fuel Index. Die Anderung wird
sich in den Benchmark-Daten widerspiegeln.



Neben den aufgefihrten Ausschlusskriterien fallt vor
allem eine Formulierung auf: ,Uber Unternehmen mit
herausragenden Umwelt-, Sozial- und Governance-
Bewertungen (,ESG") und minimalen Kontroversen
Zugang zu den europaischen Markten gewinnen.”
Taucht man in die Indexbauweise ein, so erfahren
wir, dass in jedem Sektor die am besten bewerteten
Unternehmen ausgewahlt werden, bis eine Marktka-
pitalisierung von 25 Prozent im betreffenden Sektor
erreicht ist. Dazu gibt es weitere Mindestanforderun-
gen ans ESG-Rating. Die Unternehmen, die uns im
ersten Beispiel Uberrascht haben, fehlen jetzt.

Fazit: Die Nachhaltigkeitsqualitat bei den ETF
unterscheidet sich fundamental. Anleger mus-
sen genau hinschauen bzw. hinterfragen, wel-
che Kriterien angewandt werden. Ausschluss-
kriterien allein sind zu wenig, da die aktuellen
Geschaftspraktiken nicht mit in die Bewertung
einflieBen.

ETF, die fUr sich beanspruchen, nicht nur auszuschlie-
Ben, sondern auch zu férdern, tun dies Uber das Best-
in-Class-Prinzip, indem sie die jeweils Besten ihrer
Branche, die im Index enthalten sind, im ETF belas-
sen, die anderen aber ausschlieBen. Zu bedenken ist,
dass damit auch keine anderen eventuell wesentlich
nachhaltiger ausgerichteten Unternehmen in den
ETF hineinkommen. Vielmehr wird das Anlageuni-
versum nur reduziert. In unseren Beispielen waren im
klassischen Europa-ETF 457 Titel, im ESG-ETF noch
438 und im SRI-ETF nur 132.
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ETF und Nachhaltigkeit: Auf die Kriterien kommt es an

Modell

ESGC
Screened

ESG
Enhanced

ESG
Leaders

SRI Select

Screening-
Methodik

Ausschluss

Ausschluss &
Best in Class

Ausschluss &
Best in Class

Ausschluss &
Best in Class

Ausschlusse

Waffen

. Zivile Schusswaffen

- Kontroverse Waffen

- Atomwaffen

Nicht erneuerbare Energien
- Kraftwerkskohle

. Olsand

Unethische Produkte

- Tabak

Kontroversen

- VerstoBe gegen UN Global Compact

Waffen

. Zivile Schusswaffen

- Kontroverse Waffen

- Atomwaffen

Nicht erneuerbare Energien
- Kraftwerkskohle

. Olsand

Unethische Produkte

- Tabak

Kontroversen

- VerstoBe gegen UN Global Compact

- Gravierende Kontroversen

Waffen

. Zivile Schusswaffen

- Kontroverse Waffen

- Herkdbmmliche Waffen
- Atomwaffen

Nicht erneuerbare Energie
- Kernenergie
Unethische Produkte

- Alkohol

- Glucksspiel

. Tabak

Waffen

- Zivile Schusswaffen

- Herkdbmmliche Waffen

- Kontroverse Waffen

- Atomwaffen

Nicht erneuerbare Energien
- Kernenergie

- Kraftwerkskohle
Unethische Produkte

- Erwachsenenunterhaltung
- Alkohol

- Tabak

- GlUcksspiel

Kontroversen

Gewichtungs-Methodik

Marktkapitalisierung

Optimierung: Maximierung
des Exposures auf positive
ESG-Faktoren; Reduzierung
von Emissionsrisiken, aber max.
Tracking Error von 0,5 Prozent
gegenuber Referenzindex

Ziel: Unternehmen mit den
héchsten ESG-Ratings bis 50
Prozent der Marktkapitalisie-
rung des Sektors

ESG-Mindestrating von BB oder
Controversal Score > 3

Ziel: Unternehmen mit den
héchsten ESG-Ratings bis 25
Prozent der Marktkapitalisie-
rung des Sektors

ESG-Mindestrating von BBB
oder Controversal Score = 3

- VerstoBe gegen UN Global Compact
- Genetisch modifizierte Organismen



Welchen Einfluss hat das auf die Rendite?
Wir haben gelernt, dass das Anlageuniversum durch
die zusatzlichen Kriterien immer kleiner wird. In un-
serem Beispiel schrumpfte die Anzahl der Titel von
ursprunglich 457 im klassischen Europa-ETF auf 132
im ETF auf Basis des MSCI SRI Select-Index.

Die Vermutung liegt nahe, dass diese reduzierte Aus-
wahl zu einer geringeren Performance fuhrt. Doch ist
das so? Ein Vergleich der Wertentwicklungen seit Auf-
lage der Indizes vom 24.10.2018 bis zum 31.05.2021
zeigt: Der SRI-Index liegt deutlich vorne.

MSCI Europe-Index: +33%
MSCI Europe ESGC Screened-Index: +36 %
MSCI Europe SRI-Index: +46 %

Auf den Punkt gebracht: Je strenger die Nachhaltig-
keitskriterien, desto besser die Performance.

Gilt dies auch fur einen langeren Zeitraum? Daten fur
den MSCI Europe SRI-Index kédnnen wir schon fur die
Zeit ab dem Jahr 2011 abrufen.

MSCI Europe vs. MSCI Europe SRI

1972011 1972012 1972013 1972014 1972015 1972016 1972017 1972018 1972019  19.7.2020

MSCI Europe = MSCI Europe SRI

Fur den Zeitraum vom 19.07.2011 bis zum 31.05.2021
ergeben sich folgende Ergebnisse:

MSCI Europe-Index: +93 %

MSCI Europe SRI-Index: +139 %

Der Nachhaltigkeitsindex schlagt den Basismarkt
also auch Uber lange Zeitraume deutlich. Auffallend
ist, dass sich diese Outperformance Uber die Jahre
kontinuierlich entwickelt hat und nicht auf Einmal-
effekten beruht.

Die gleiche Prufung haben wir fur den MSCI World
durchgefuhrt. Hier sind die Daten zwar erst seit dem
April 2019 vergleichbar, doch die Tendenz ist die glei-
che wie bei den vorherigen Beispielen: Der MSCI World
SRI gewann 37 Prozent, der MSCI| World 31 Prozent.

Alle relevanten Markte lassen sich Uber ETF abbilden.
Die Nachhaltigkeits-ETF gibt es mit den unterschied-
lichsten Kriterien, da Nachhaltigkeit sehr unterschied-
lich definiert wird. Anleger, die strenge Nachhaltig-
keitskriterien winschen, sollten ETF wahlen, die nicht
nur Uber Ausschlusskriterien verfligen, sondern auch
nach dem Best-in-Class-Ansatz nur in die jeweils am
besten bewerteten Unternehmen investieren.

Renditenachteile, die sich aus einer strengeren Se-
lektion und damit aus einer geringeren Anzahl von
Aktien im ETF ergeben kénnten, haben wir bisher
nicht beobachtet. Bisher gilt sogar die gegenteilige
Aussage: Die Performance auf den beiden hier be-
obachteten Markten hat sich wegen der zusatzlichen
ESG-Kriterien deutlich verbessert, wobei die strengs-
ten Kriterien mit der besten Performance einhergin-
gen. Dies ist keine Garantie fur die Zukunft, aber ein
klares Argument gegen die haufig vertretene und irri-
ge Meinung, dass Nachhaltigkeit mit Renditeverzicht
einhergehen musse.
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Nachhaltige Geldanlage
mit aktiv verwalteten Fonds

Aktiv verwaltete Investmentfonds haben in den ver-
gangenen Jahren einen Teil ihrer Reputation einge-
bURt. Wahrend die Beliebtheit und der Marktanteil
der ETF (Indexfonds) aus mehreren Grinden steigt,
leidet der Ruf der aktiven Fonds zunehmend. Woran
liegt das?

Die ETF genieBen einen wichtigen Vorteil. Sie sind
einfach zu verstehen: Schon der Name spiegelt wi-
der, in welcher Region oder in welcher Branche der
Fonds das Geld investiert. Da ETF einen Markt- oder
Branchenindex passiv abbilden, lasst sich das gesam-
te Portfolio entweder auf der Internetseite des An-
bieters oder Uber das Internet leicht recherchieren.
Solange sich der abgebildete Index nicht andert,
andert sich auch das Portfolio nicht. Somit kdnnen
die Fondsmanager keinen Einfluss auf das Portfolio
nehmen.

Das hat den angenehmen Nebeneffekt, dass die
Wertentwicklung des ETF sehr genau der Wertent-
wicklung des Zielmarktes entspricht. Unangenehme
Uberraschungen bleiben aus: Ein DAX-ETF wird sich
ziemlich genau so entwickeln wie der DAX. Vor al-
lem aber sind ETF preiswert. Beim Kauf fallt kein Aus-
gabeaufschlag an. Stattdessen entstehen bei Kauf
und Verkauf nur geringe Transaktionskosten (plus die
Spanne zwischen Kauf- und Verkaufskurs) sowie sehr
geringe Kosten fur den laufenden Betrieb.

ETF: Gut fur den Weltmarkt geeignet

ETF sind damit grundsatzlich sehr gut geeignet,
wenn Sie in lhrer Geldanlage etwa den Weltmarkt
abbilden wollen, wie wir es in unseren ersten beiden
Kapiteln gezeigt haben. Im dritten Kapitel haben wir
dann untersucht, ob die Produktgruppe der ETF in
die Welt der nachhaltigen Geldanlage passt. Wir ha-
ben erkannt, dass ein Nachhaltigkeits-Portfolio, das
ausschlieBlich aus ETF besteht, diesen Namen kaum
verdient. Die Kompromisse sind aus unserer Sicht zu
grof3 bzw. faul. ETF sind aus Sicht der klassischen Kri-
terien also sehr gut, aber in der nachhaltigen Geldan-
lage weitaus schlechter, als die Werbung suggeriert.
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Fonds: Eigene Strategie statt Markt-Kopie

Kénnen uns die aktiv verwalteten Fonds aus diesem
Dilemma helfen? Werfen wir zunachst einen genau-
eren Blick auf die Hintergriinde. Diese Fonds stehen
jeweils flr eine Anlageidee oder besser noch fur eine
Strategie. Dabei ist alles moglich: von der Abbildung
der Wertentwicklung einzelner Regionen oder Bran-
chen wie bei Indexfonds Uber risikoadjustierte Kon-
zepte oder ganze Vermodgensverwaltungs-Ansatze.
Es gibt Absolute Return-, Multi Asset- oder Dividen-
denstrategien, Fonds, die sich auf grof3e, kleinere oder
mittlere Unternehmen spezialisiert haben. Sollen es
Value-Aktien oder doch lieber Wachstumsaktien sein,
um nur ein paar Beispiele zu nennen? Hinzu kom-
men nun die Nachhaltigkeitsstrategien. Damit gibt
es theoretisch unendlich viele Moglichkeiten, die sich
mit aktiven Fonds verwirklichen lassen.

Aktiv verwaltete Fonds heben die Geldanlage auf
eine hohere Ebene: weg von der Suche nach einzel-
nen Aktien (dies Ubernimmt bereits der Fonds) hin
zur Uberlegung, nach welcher Idee das Portfolio auf-
gebaut werden soll. FUr uns ist die grundlegende Idee
die Abbildung der Weltwirtschaft nach den Prinzipi-
en einer echten nachhaltigen Geldanlage. Dazu ge-
hért es, Investitionen in kontroverse Branchen oder
Unternehmen zu vermeiden und gleichzeitig die
Ziele der UN Sustainable Development Goals (SDG)
durch bewusste Auswahl der Unternehmen zu un-
terstUtzen. Dies alles auf der Basis einer individuel-
len kleinen Finanzplanung, die die Risiken mit der
VerfUgbarkeit der Investition in Einklang bringt. Die
Lésung kann also sein, verschiedene Nachhaltigkeits-
fonds so zu kombinieren, dass die Entwicklung der
Weltwirtschaft abgebildet wird. Sobald der Anlage-
horizont kurzer wird, werden Themen wie Risikoma-
nagement wichtig.

Wichtig ist: Aktive Fonds haben intern und extern
héhere Kosten. Fur die Implementierung der Ideen
in Form von Anlagestrategien mussen Anleger bei
diesen Fonds das im Vergleich zu ETF teurere Ma-
nagement bezahlen. Das Research kostet Geld, die
Portfoliozusammenstellung wird aktiv entwickelt.
Zudem kommen meist Vertriebsprovisionen in Form
des Agios (Ausgabeaufschlags) und Folgeprovisionen
hinzu. Zu prufen ist daher immer, ob die gewahlten
aktiven Fonds nach Kosten noch angemessene Ren-
diten erwirtschaften.



Apfel und Birnen: Zur Problematik des Vergleichs

Die Idee, die hinter dem Fondsmanagement steckt,
ist oft, dass der aktive Fonds aufgrund der Manage-
mentleistungen seinen Vergleichsmarkt, die soge-
nannte Benchmark, in der Wertentwicklung schlagt.
Das hort sich einfach an und wird im Internet und der
Presse oft vereinfacht dargestellt. Dieser Vergleich ist
leicht zu kontrollieren bei Fonds, die die Marktent-
wicklung bestimmter Lander und Branchen, fur die
es Indizes gibt, schlagen sollen. Dazu legt man die
Charts einfach Ubereinander.

Bei Fonds mit einer eigenen Strategie ist dies anders.
Die Ergebnisse werden zwar auch mit dem Basis-
markt verglichen, doch kann die Managerleistung
hier nicht zwingend nur darlber bewertet werden,
ob der Vergleichsmarkt geschlagen wurde.

Beispiel 1: Wenn Sie einen Fonds mit aktivem Risiko-
management haben, der weltweit anlegt, so liegt
die Managerleistung zum einen darin, die Wertent-
wicklung der Benchmark MSCI World mindestens zu
erreichen und darin, in Krisenzeiten die Schwankun-
gen zu reduzieren. BekanntermafBen geht Risikore-
duzierung in guten Bdrsenzeiten zu Lasten der Per-
formance. Mehr Rendite bei weniger Risiko gibt es
schlicht nicht.

Beispiel 2: Wenn Sie einen Aktienfonds mit einer Di-
videndenstrategie fur hdhere Ausschuttungen erwer-
ben, liegt die Aufgabe des Managers nicht darin, den
Vergleichsmarkt zu schlagen, sondern hohe Dividen-
denertrage zu generieren.

Wie immer, wenn man genauer hinschaut, wird
deutlich: Die Problematik ist viel komplexer als ver-
mutet. Unser Prufschema zur Auswahl der richtigen
Fonds wird dies also in seinen Fragen berUcksichti-
gen mussen.

Warum haben aktive Fonds einen schlechten Ruf?

Immer wieder gab es in den vergangenen Jahren
Studien und Stimmen, die die Qualitat der Arbeit
der Fondsmanager in Zweifel ziehen. Das Gros der
Fondsmanager sei zu teuer, angesichts der Tatsache,
dass die meisten dieser Manager es nicht einmal
schafften, ihre Benchmark zu schlagen.

Wir haben einmal recherchiert, woher diese Stim-
men kommen:

2016 schlug die Europaische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehdérde (ESMA) Alarm: Viele Fondsmana-
ger wurden noch nicht einmal versuchen, besser zu
sein als der Markt, so der Vorwurf der Aufseher. Sie
bauten vielmehr die vorgegebenen Indizes eins zu
eins nach und kassierten ihre hohen GebuUhren mehr
oder weniger furs Nichtstun. Die ESMA ging davon
aus, dass nur jeder siebte Aktienfonds ,nahe am In-
dex" verwaltet wird, aber der Ruf der Branche nahm
ernsten Schaden.

Passend dazu kam Anfang 2016 eine Studie von S&P
Dow IJones-Indices heraus, Uber die die ,Financial
Times" berichtete: 86 Prozent aller 25.000 untersuch-
ten aktiven Fonds lagen demnach Uber den Zeitraum
von zehn Jahren nach Abzug von Gebuhren unter ih-
rer Benchmark. Beim Betrachtungszeitraum von funf
Jahren lagen immerhin 80 Prozent der Fonds unter-
halb der Messlatte. Noch dramatischer sind die Zah-
len in Bezug auf einzelne Segmente: 98,9 Prozent al-
ler US-Aktienfonds schafften es in den vergangenen
zehn Jahren nicht, ihre Benchmark zu Uberwinden.
Bei Schwellenlander-Fonds lag die Quote bei 97 Pro-
zent und bei weltweit investierenden Fonds bei 97,8
Prozent, schreibt die ,FT* mit Verweis auf die Studie.

2018 veroffentlichte der ETF-Anbieter Lyxor in eige-
nem Interesse eine Studie, dass auf Sicht von zehn
Jahren 15,2 Prozent der Fondsmanager zwei Jahre
in Folge bessere Ergebnisse als ihr Anlageuniversum
liefern konnten. Bei drei Jahren in Folge waren es 7,2
Prozent. Die Studie umfasst nach Unternehmens-
angaben 23 Aktien- und Rentenmarkte mit knapp
6.000 Fonds.

Schlimmer geht es nicht: Studien zeigen, dass sowohl
langfristig als auch kurzfristig aktive Fonds teurer und
schlechter in der Performance sind als der Vergleichs-
markt und damit schlechter als die Indexfonds. Viele
versuchen es offenbar gar nicht erst, durch aktives
Management eine Outperformance zu erreichen. Sie
kassieren nur die GebUhren. Offensichtlich ist es kei-
ne gute Idee, einen aktiven Fonds zu nehmen, des-
sen Fondsmanagement nur die Aufgabe hat, seinen
Vergleichsmarkt (z.B. den europaischen Markt) durch
aktives Management zu schlagen.
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Da wir in einem Nachhaltigkeitsportfolio aber nicht
nur mit ETF arbeiten wollen (Kapitel 3), sondern akti-
ve Fonds mit konkreten Nachhaltigkeitskriterien be-
ndétigen, werden wir ein paar Fragen stellen mussen.
Als Basis dient das folgende Prufschema, das wir an-
hand von Beispielen erlautern wollen.

Finanzielle Kriterien

1. Anlagestrategie

Regionale Struktur

Investmentansatz
2. Risikoprofil

3. Wertentwicklung

Allgemein

Im Vergleich zum Markt
4. Kosten

Nachhaltigkeitskriterien

5. Nachhaltigkeitsstrategie

Ausschlusskriterien
Optimierung

Férderung
6. Transparenz

7. Institutionelle Glaubwurdigkeit

Allgemein

Auszeichnungen

Wir werden einen zweidimensionalen Investment-
Check durchfuhren:

Finanzielle Kriterien

1. Anlagestrategie: Welche Strategie hat der Fonds?
Passt diese Strategie zu meiner Idee der Geldan-
lage? Kann ich den Fonds gut einbauen? Welche
Regionen werden abgedeckt?

2. Risiko: Entspricht das Risikoprofil des Fonds mei-
ner Finanzplanung?
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3. Rendite: Gab es eine angemessene Wertentwick-
lung nach laufenden Kosten Uber einen langeren
Zeitraum, der auch unterschiedliche Marktpha-
sen wie einen Aktienboom und eine Krise be-
inhaltet? Hat die Wertentwicklung dem Manager
Recht gegeben und hat er seine Versprechen
gehalten?

4. Kosten: Wie hoch sind die Kosten beim Kauf
oder Verkauf?

Nachhaltigkeitskriterien

5. Transparenz: Habe ich Einblick in das Portfolio?
Nach den Uberraschungen im dritten Kapitel,
als uns die ETF mit Werten wie Nestlé, Total oder
Facebook konfrontierten, wollen wir auch hier
genau hinschauen.

6. Nachhaltigkeit: Welche Strategie verfolgt der
Fonds? Welche konkreten Informationen bekom-
men Anleger zu den Nachhaltigkeitsmethoden?
Wie plausibel ist das Research zum Thema Nach-
haltigkeit?

Ausschluss: Welche konkreten Ausschlusskrite-
rien gibt es? Werden Umsatzgrenzen genannt?
Gemal3 unserem Leitfaden zur Beurteilung

der Nachhaltigkeit von Geldanlagen erwarten
wir harte Umsatzgrenzen bei den Sektoren
Rustung, fossile Brennstoffe, Kernenergie und
Einhaltung der Prinzipien der UN Sustainable
Development Goals (SDG).

Optimierung: Ist der Best-in-Class-Ansatz inte-
griert?

Forderung: Welche Positivkriterien nennt das
Fondsmanagement? Welche Unternehmen
werden bewusst geférdert?

7. Institutionelle Glaubwiurdigkeit: Werden Nach-
haltigkeits-Kennzahlen veroffentlicht? Welche
Berichte gibt es zusatzlich zu den Ublichen
Factsheets? Sind das Unternehmen oder seine
Produkte zertifiziert? Welche weiteren Tatigkeiten
Ubt das Unternehmen aus?

Diese sieben Fragen werden wir uns immer stellen,
wenn wir einen Fonds in die engere Auswahl neh-
men. Generell prifen wir durch Einsicht in die amt-
lichen Verkaufsunterlagen der Fonds. Zusatzlich
bieten unabhangige Informationsplattformen wie
Reuters, Morningstar u.a. Vergleichsmaoglichkeiten,
ebenso viele Internetseiten der Direktbanken wie
comdirect.de oder consors.de oder Finanzportale wie
onvista.de. Naturlich ist auch die Website des Anbie-
ters interessant



https://www.comdirect.de
https://www.consors.de
https://www.onvista.de

Fonds-Check: So geht’s!

Avesco Sustainable Hidden

Beispiel 1 Champions Equity (WKN: A12BKF)

1. Welche Anlagestrategie steht hat der Fonds?
Am schnellsten finden sich Informationen auf
den genannten Informationsportalen. Hier auf
comdirect.de, naturlich auch im Verkaufspros-
pekt. Interessant ist zuerst die regionale Struktur.
Wie leicht zu erkennen ist, wird hier der europai-
sche Markt mit Schwerpunkt Deutschland ab-
gebildet. Ebenfalls wichtig ist zu wissen, dass sich
der Fonds auf kleinere und mittlere Unterneh-
men spezialisiert. Schwerpunkte sind die Sekto-
ren Industrie, Pharma und Technologie. Somit
handelt es sich nicht um einen Branchenfonds.

Der Fonds kdénnte Bestandteil des Weltport-
folios werden und dort einen Teil der europai-
schen bzw. deutschen Aktien abdecken.

Fondsgesellschaft

Name HANSAINVEST Hanseatische
............................. Investment-GmbH
Anschrift Kapstadtring 8
... ?22297Hamburg.DE
| Internet | hansainvestde
 Verwahrstelle  DONNER & REUSCHELAG

)

Bestandteile

408709%  Industie
. 14600%  Gesundheit/Pharma
. 11330%  Technologie
..... 9410%  Grundstoffe e,
..... 6310% . Nicht-Basis-Konsumguter =
..... 58509%  Finanzen/Versicherungen
..... 4340 %  Basis-Konsumgdter . .
..... 3760%  \Versorger ...
..... 2880 %  Telekommunikation .

0,670 % Barmittel

Y/

GrofBte Positionen

2,920 % Nexus

..... 29209%  Schweiter Technolgies
..... 2900 %  Gebert AG e
..... 28509  Symrise .
..... 2800 9%  Mayr-Meinhof Kartin
..... 2800 %  EmmiAG Namens-Aktien SF10
..... 2750 %  Carl-Zeiss Meditex ...
..... 2710%  NUTEC
“W

Lander

.69300%  Deutschland
L1830 %6 SehWeIZ
112509%  Osterreich
..... 20509%  Luxemburg
..... 06709% Kasse .
0,000 % Ubrige Lander
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Entspricht das Risiko meiner Finanzplanung?
Gemafl dem Verkaufsprospekt sind immer
mindestens 51 Prozent des Fondsvermogens in
europaische Small- und Mid Caps (kleine und
mittlere Unternehmen) investiert. Dies ist eine
fur Aktienfonds Ubliche Formulierung, da Aktien-
fonds als rechtliche Vorgabe immer mindestens
diese Quote in Aktien investiert haben mussen,
um als Aktienfonds zu gelten. FUr das Risikoprofil
schauen wir in die ,Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen”, die auf unseren genannten Informati-
onsportalen leicht zu finden sind. Das Risikoprofil
entspricht mit der Stufe 6 von 7 dem typischen
Profil eines Aktienfonds, der in allen Marktphasen
seine maximale Aktienquote halt.

Der Fonds kann in dem Teil des Portfolios ein-
gesetzt werden, der als Aktien-Weltportfolio
noch mindestens drei Jahre (unser Ergebnis
aus Kapitel 1) nicht benotigt wird.

Ist die Wertentwicklung angemessen?
Hier greifen wir zu einem Programm, das einen
Vergleich der Wertentwicklung des Fonds Uber
unsere Informationsportale erméglicht.

40

Von Januar 2015 bis heute hat der Fonds eine
deutlich bessere Wertentwicklung als der Euro-
Stoxx oder auch der Dax erreicht - wobei die Ent-
wicklung bis Ende Marz 2020 in etwa parallel lief,
erst im letzten Jahr kam es zu der groBen Out-
performance (grine Linie). Diese Darstellung zeigt
die Wertentwicklung der institutionellen Tranche
nach laufenden Kosten in Hohe von 1,27 Prozent
im Jahr. Die Fondstranche fur Privatkunden mit
laufenden Kosten von 1,84 Prozent p.a. ist etwas
teurer, hatte die Performance aber ebenfalls nicht
unter die Benchmark gedrtckt.

Der Fonds hat Uber einen langen Zeitraum eine
der Marktentwicklung angemessene Wertent-
wicklung bewiesen. Uber den gréBten Teil der
Zeit verlief die Wertentwicklung ahnlich wie bei
einem Indexfonds. JUngst war die Performance
deutlich besser. Die laufenden Mehrkosten des
Fonds werden also offensichtlich verdient.

. Wie hoch sind die Kosten beim Kauf?

GemaB dem Prospekt belauft sich der Ausgabe-
aufschlag beim Kauf auf maximal funf Prozent
des Anlagebetrages. Achten Sie auf das Wort
.maximal“! Das Agio ist verhandelbar, da es vom
Vertrieb eingefordert wird. Bei Direktbanken wird
es meist rabattiert. Der Discount liegt zwischen
25 und 50 Prozent. Werden diese Fonds inner-
halb einer Vermogensverwaltung eingesetzt, ent-
fallt das Agio komplett. Die Fonds werden dann
analog zu den Indexfonds mit kleinen Transak-
tionskosten gekauft. Bei V-Check z.B. liegen sie
bei 0,2 Prozent (mit minimal fUnf und maximal
25 Euro).

Diese Zusatzkosten werden uns bei allen
Ublichen Aktienfonds begegnen.

. Transparenz: Habe ich Einblick in das Portfolio?

Auch hier gelten die Aussagen fur alle Aktien-
fonds: Im Jahresbericht, ersichtlich wieder in
unseren Informationsportalen, wird u.a. das
gesamte Aktienportfolio zum Stichtag des Ge-
schaftsjahresendes aufgezeigt. Als Ergebnis
halten wir fest, dass das Portfolio entsprechend
seinen Anlagerichtlinien investiert ist. Es wird
offensichtlich nicht versucht, den Index zu kopie-
ren. Ubrigens halten sich auch die Indexfonds ge-
nau an die publizierten Anlagerichtlinien, da dies
durch die BaFIN Uberwacht wird. Wir mUssen nur
die Anlagerichtlinien genau lesen, um Uberra-
schungen zu vermeiden!

Es bestehen keine Einwande gegen eine Inves-
tition im Rahmen des Weltportfolios.

. Welche Nachhaltigkeitsstrategie hat der Fonds?

Hier werden schon auf den Seiten unserer Infor-
mationsportale viele Informationen gegeben.
Zudem sehr ausflhrlich im Verkaufsprospekt auf
Seite 13:



- Ausschlusskriterien mit harten Umsatzgrenzen
far:
- thermische Kohleverstromung, Abbau und
Vertrieb von Kraftwerkskohle

- unkonventionelle OI- oder Gasférderung
- Kernenergie

- konventionelle und kontroverse Waffen,
Kernwaffen

. Tabak

- Kontroversen in Bezug auf Umweltverstoie,
Arbeitsrechtsnormen und UN Global Com-
pact.

. Optimierung: Die Gewichtung der Titel erfolgt
Uberwiegend systematisch unter BerUcksichti-
gung verschiedener Parameter wie Volatilitat,
Nachhaltigkeitsleistung, Risiken und Bdrsen-
umsatz. Bei Verschlechterung des Nachhaltig-
keitsratings der Unternehmen werden diese im
Portfolio ausgetauscht.

- Forderung: Es werden bewusst kleinere Unter-
nehmen, die Vorreiter im Nachhaltigkeitsbe-
reich sind, gesucht und ausgewahlt.

Das Research zu diesen Themen ist ausgelagert
an die Nachhaltigkeits-Ratingagentur ISS-ESG,
was bei der GréBe des Unternehmens Avesco als
Portfoliomanager sehr sinnvoll ist.

Alle drei Aspekte der Nachhaltigkeitsstrategie
erfullen die VenGa-Leitlinien fUr nachhaltige
Geldanlagen vorbildlich.

7. Zusatzliche Information zur Nachhaltigkeits-

philosophie, die Uber die gesetzlichen Mindest-
anforderungen hinausgehen, werden auf der
Website in Form des Nachhaltigkeitsberichts
veroffentlicht. Diese ist auf Anforderung auch in
Papierform zu bekommen. Das Unternehmen ist
als klimaneutrales Unternehmen zertifiziert, der
Fonds hat das aktuelle FNG-Siegel.

Der Fonds erfullt auch zusatzliche Nachhaltig-
keitskriterien.

Ergebnis: Alle sieben Prufkriterien, finanzielle
und ethisch-nachhaltige, werden efrfiillt. Die-
ser Fonds kann Bestandteil eines Nachhaltig-
keits-Portfolios sein. Weder sind Kompromisse

bei der Renditeerwartung noch bei der Nach-
haltigkeit einzugehen. Die Informationspolitik
ist transparent. Aus unserer Sicht wird das
Thema der Nachhaltigkeit in der Geldanlage
vorbildlich gelebt.
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Beispiel 2

1.

terrAssisi Aktien (WKN: 984734)

Anlagestrategie des Fonds:

Der Fonds investiert weltweit mit Schwerpunkt
USA. Er legt in verschiedenen Sektoren von IT
Uber Finanzdienstleistungen bis zur Industrie an.
Er ist also kein Branchenfonds und investiert in
groBBe und kleinere Unternehmen.

Die Struktur scheint daher gut geeignet fur unser
Weltportfolio zu sein.

Risikoprofil des Fonds:

Er ist offensichtlich in allen Marktphasen zu 100
Prozent in Aktien investiert. Daher werden Krisen
wie auch Boom-Jahre im Aktienmarkt mitge-
nommen. Der Blick in die wesentlichen Anleger-
informationen ergibt ein Risikoprofil von 5 von

7. Das ist ein fur einen Aktienfonds etwas gerin-
geres Risiko als der Vergleichsmarkt. Trotzdem
werden in Krisenzeiten die Marktschwankungen
offensichtlich eins zu eins mitgenommen.

Der Fonds kann in dem Teil des Portfolios einge-
setzt werden, der als Aktien-Weltportfolio noch
mindestens drei Jahre (unser Ergebnis aus Kapi-
tel 1) nicht bendtigt wird.

Wertentwicklung nach laufenden Kosten:

Die Wertentwicklung der letzten funf Jahre ist
deutlich besser als die des DAX und EuroStoxx
und etwas geringer als des MSCI World (90 Pro-
zent beim MSCI| World, 80 Prozent beim Fonds).
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4. Kostenfrage: Der Ausgabeaufschlag betragt max.

4,5 Prozent. Bei Direktbanken gibt es Rabatte
bzw. das Agio entfallt in den Honorarmodellen
der Vermogensverwaltungen komplett.

. Transparenz: Wie bei allen Publikumsfonds gibt

die Vermogensaufstellung im Jahresbericht Ein-
blick ins Gesamtportfolio.

. Nachhaltigkeitsstrategie: Der Fonds hat sehr

ausfuhrliche Informationen zur VerfUgung ge-
stellt.

Ausschlusskriterien liegen vor fur

- ethisch kontroverse Geschaftsfelder, u. a. fossile
Brennstoffe, Kernenergie, Grine Gentechnik,
Rustung

- kontroverse Geschaftspraktiken, u. a. Arbeits-
rechts- und Menschenrechtsverletzungen,
Umweltverhalten

Optimierung wird Uber den Best-in-Class-Ansatz
umgesetzt, da alle Unternehmen ein Mindest-
Nachhaltigkeitsrating haben mussen

Férderung: Uber die Ratingagentur werden jene
Unternehmen bevorzugt, die die Zielerreichung
der UN SDG mit ihren Geschaftspraktiken unter-
stutzen.

. Institutionelle Glaubwirdigkeit: Der Fonds ist

Inhaber etlicher Nachhaltigkeitsauszeichnungen,
u. a. Osterreichisches Umweltzeichen

Ergebnis: Aus finanziellen und nachhaltigen
Kriterien erflllt dieser Fonds unsere Kriterien

und kommt in unser Nachhaltigkeits-Port-
folio.




Unser Nachhaltigkeits-Portfolio fullt sich

Das Interessante an unserem Prifschema ist, dass wir
so die Mdglichkeit bekommen, verschiedene Fonds
objektiv nach einem einheitlichen Schema zu pru-
fen. Wichtig ist, dass Sie am Ende zu der Uberzeu-
gung kommen, dass die Auswahl Ihren Anforderun-
gen hinsichtlich der finanziellen Kriterien und der
Nachhaltigkeitskriterien entspricht. Auf Basis der ent-
stehenden regionalen Struktur kénnen wir die ETF
beimischen, um zu unserem Weltportfolio zu kom-
men. Basis des Nachhaltigkeits-Portfolios ist die Fi-
nanzplanung aus den ersten beiden Kapiteln.

<8
¢
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Bei ,Fonds 1 Europa” und ,Fonds 1T USA" kénnten in
unserem Beispiel die Fonds von Avesco und terrAssisi
stehen. Beide nehmen einen Teil des regionalen Bud-
gets ein. In unserem Beispiel wird der europaische
Anteil komplett durch die drei Basis-Nachhaltigkeits-
fonds gedeckt, die USA nur zum Teil, sodass USA-ETF
(SRI) dazugekauft werden mussen. Die Schwellen-
lander (Emerging Markets) und der Pazifische Raum
werden komplett durch ETF abgebildet.

Dieses beschriebene Vorgehen erfordert Zeit und
Arbeit und setzt voraus, dass Sie sich der Risiken
der Kapitalanlagen bewusst sind. Professionelle Ver-
mogensverwalter oder Berater arbeiten ahnlich und
kénnen Risikoaufklarung bieten. Unsere Empfehlung
ist, dass Sie sich mit den hier gewonnenen Erkennt-
nissen vorbereitet und zielgerichtet beraten lassen.

Und die Rendite ..?

Wie hatte sich ein solches Portfolio im Vergleich zum
Gesamtmarkt entwickelt? Wir stellen als Beispiel die
Wertentwicklung eines aktienorientierten Ansatzes
einer Vermdgensverwaltung grafisch dar, die genau
nach diesem Schema arbeitet:
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Die grUne Linie ist die Wertentwicklung der Vermo-
gensverwaltung, die blaue die des MSCI All Countries
World Index im Zeitraum Januar 2015 bis Mitte Juni
2021. Deutlich zu sehen ist, dass die Linien in etwa
die gleiche Wertentwicklung zeigen mit leichten Vor-
teilen flr die nachhaltige Vermogensverwaltung. Ak-
tives Management zeigt sich z. B. in Krisenzeiten wie
Marz 2020, in denen die grune Linie nicht so stark
nachgab wie die blaue. Wir wollen mit diesem Bei-
spiel zeigen, dass mit diesem systematischen Vorge-
hen durchaus eine marktgerechte Wertentwicklung
des Portfolios erreicht werden kann.
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Green Bonds: Klimaschutz plus
sichere Zinsertrage

Alle reden von Aktien. Doch es mussen nicht immer
Aktien sein, mit denen man Rendite erzielt und die
Welt ein Stick besser machen kann! Nachhaltige
Geldanlagen sind dank Anleihen (Bonds) auch fur
konservative Anleger mit Rentenpapieren moglich:
Sogenannte Green Bonds sind Anleihen, bei denen
das investierte Geld ausschlieBlich fur die Finanzie-
rung von Klima- oder anderen Umweltschutz-Pro-
jekten verwendet wird. Sie sind wie Aktien bdrsen-
taglich handelbar und amtlich kontrolliert. Die Kurse
hangen auch von der Bonitat der ausgebenden Bank
oder des Unternehmens ab. Verwunderlich ist, dass
dieses Segment bei Privatanlegern und kleineren ins-
titutionellen Anlegern wie Stiftungen oder Pensions-
fonds so wenig bekannt bzw. so selten im Einsatz ist.

Ich gebe Ihnen in diesem Teil einen Einblick in den
Markt und zeige, was sich auf der politischen Ebene
tut. Danach schauen wir, welche Folgen sich dadurch
auf Unternehmensebene im Anleihemarkt ergeben.
Ausgerustet mit diesem Basiswissen bauen wir uns
ein eigenes Rentendepot aus Green Bonds, wie es
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Kapitels mog-
lich ware. Dabei werden wir auch verstehen, warum
das Marktsegment noch so wenig bekannt ist.

Was sind Anleihen bzw. Bonds?

Anleihen werden auch Rentenpapiere oder Bonds
genannt. Weitere Begriffe fur diese Anlageklasse
lauten Schuldverschreibungen bzw. Obligationen.
Diese Wertpapiere werden ausgegeben von Banken,
Unternehmen oder der Offentlichen Hand (Staaten,
Bundeslander, Kommmunen). Durch diese Emissionen
verschaffen sich die ausgebenden Institutionen far
einen bestimmten Zeitraum Fremdkapital, sprich:
Sie nehmen einen Kredit auf und werden dadurch
Schuldner. Wer auf der anderen Seite die Anleihen
kauft, wird zum Glaubiger. Dafur erhalt man nach
einem vorher festgelegten Plan regelmaBig Zinsen
und am Ende der Laufzeit der Anleihe das einge-
setzte Geld zurlck. Was der Emittent mit dem Geld
finanziert, das er durch die Anleihe bekommt, ist
grundsatzlich seine freie Entscheidung. Seine Ver-
pflichtung liegt darin, die Bedingungen flUr Zinszah-
lungen und RUckzahlung zu erfullen. Es gibt jedoch
die Ausnahme, dass der Verwendungszweck im An-
leiheprospekt definiert wird. So ist es bei unseren
Green Bondes.
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Der Anleger ist, wie gesagt, der Kreditgeber. Daraus
ergibt sich fur den Investor die Pflicht, die Risiken zu
prufen, die er mit seinem Kredit eingeht. In erster Li-
nie geht es hier um die Bonitat, also die wirtschaft-
liche Starke des Kreditnehmers, und damit seine
Fahigkeit, die Zinsen zu zahlen und den Kredit zu
tilgen. Wichtig sind auch die besonderen Bedingun-
gen, an die die Ruckzahlung bzw. die Zinszahlungen
geknuUpft sind. Sie als Anleger sollten wissen, wem Sie
unter welchen Bedingungen |hr Geld leihen.

Die meisten Anleihen werden nach der Emission an
der Bdrse notiert. Ab dieser Erstnotierung ergibt sich
der Kurs der Anleihe borsentaglich aus dem Angebot
und der Nachfrage. Der Kurs kann Uber oder unter
dem Nennwert liegen. Nahezu alle Anleihen notieren
in Prozent vom Nominalwert. Es kann zum Beispiel
sein, dass eine Anleihe aktuell zu 102 Prozent an der
Bdrse gehandelt wird. Dies wird wichtig, wenn wir
uns unser Portfolio zusammenstellen. Denn zurlUck-
gezahlt wird die Anleihe am Ende der Laufzeit stets
zu 100 Prozent (also dem Nennwert), sofern im Pros-
pekt nichts anderes definiert ist.

Sie als Kreditgeber mussen die Anleihe aber nicht
bis zum Ende der Laufzeit halten. Vielmehr kbnnen
Sie |hren Kredit durch den Verkauf der Anleihe an
der Borse vor dem Ende der Laufzeit der Anleihe be-
enden. Voraussetzung ist: Sie finden Uber die Borse
jemanden, der lhnen das Papier abnimmt. Genauso
kdnnen Sie aber auch in bereits laufende Anleihen
einsteigen, indem Sie eine Anleihe an der Bérse kau-
fen, die lhnen ein anderer Anleger verkauft. Es gibt
sehr unterschiedliche Arten von Anleihen, die wir
hier nicht weiter erértern kdnnen. Eine gut verstand-
liche Ubersicht finden Sie auf der Website der Bérse
Frankfurt: boerse-frankfurt.de/wissen/wertpapiere/
anleihen/anleihentypen
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Wozu braucht es ein Rating der Anleihen?

Da der Anleger als Kreditgeber fungiert, ist die Bo-
nitdt unseres Schuldners aus seiner Perspektive na-
turgeman von gréfRter Bedeutung. Hier kommen Ra-
tingagenturen wie Standard & Poor's (S&P), Moody's,
Fitch oder Scope ins Spiel. Sie bewerten die Kredit-
wurdigkeit (Bonitat) und dricken das Ergebnis mit
Buchstaben von A bis D aus. Auch hier gilt das magi-
sche Dreieck der Kapitalanlage: Je besser die Bonitat,
desto geringer ist der Zins, den der Schuldner zahlen
muss. Je niedriger die Bonitat, desto héhere Zinssat-
ze muss der Schuldner zahlen, um seine Anleihe an
den Mann oder die Frau zu bringen.

Leider ist die Nomenklatur der Ratingagenturen
nicht einheitlich, weshalb wir hier eine Ubersicht ein-
fugen. Die erste Abbildung umfasst die Anleihen, die
von Fachleuten als ,Investment Grade” bezeichnet
werden. Die zweite Darstellung bezieht sich auf den
sogenannten ,Speculative Grade".

Investment Grade

Rating- 1 2 3 4
Agentur
S&P AAA AA+ A+ BBB+
AA A BBB
AA- A- BBB-
Moody's Aaa Aal Al Baal
Aa2 A2 Baa2
Aa3 A3 Baa3
Fitch AAA AA+ A+ BBB+
AA A BBB
AA- A- BBB-
Creditreform AAA AA+ A+ BBB+
AA A BBB
AA- A- BBB-
Euler AAA AA+ A+ BBB+
AA A BBB
AA- A- BBB-
Scope AAA AA+ A+ BBB+
AA A BBB
AA- A- BBB-
Feri AAA AA+ A+ BBB+
AA A BBB
AA- A- BBB-

Erlduterungen

1. Beste Bonitat, geringes Anlagerisiko.

2. Sehr gute bis hohe Bonitat. Hohe Wahrschein-
lichkeit, den Zahlungsverpflichtungen nachzu-
kommen.

3. Gute bis befriedigende Bonitat, angemessene
Deckung von Zins und Tilgung. Veranderung der
wirtschaftlichen Lage kdnnte sich aber negativ
auswirken.

4. Befriedigende Bonitat. Aktuell erscheinen Zins
und Tildung gedeckt, jedoch mangelnder Schutz
gegen wirtschaftliche Veranderungen.

Speculative Grade

Rating- 1 2 3 4
Agentur
S&P BB+ B+ CCC+ D/SD
BB B CcC
BB- B- CCcC-
Moody’s Bal Aal Caal
Ba2 Aa2 Caa2
Ba3 Aa3 Caa3
Fitch BB+ B+ CCC+ DDD
BB B CcccC DD
BB- B- CCC- D
Creditreform BB+ B+ CCC+
BB B CcC
BB- B- CCC-
Euler BB+ B+ Cccc+ D/SD
BB B CcC
BB- B- CCC-
Scope BB+ B+ CCC+ D
BB B Cccc
BB- B- CCC-
Feri BB+ B+ CCC+ D
BB B CcccC
BB- B- CCC-

Erlduterungen

1. Bedienung der Anleihe nur in einem stabilen
wirtschaftlichen Umfeld gesichert, enthalt speku-
lative Elemente.

2. Mangelhafte Bonitat. Auf lange Sicht geringe
Sicherung von Zins und Tilgung, kein dauerhaftes
Investment.

3. Ungenugende Bonitat. Niedrigste Qualitat,
geringster Anlegerschutz, in akuter Gefahr eines
Zahlungsverzuges. Bei Moody's im Zahlungsver-
zug. Bei Feri CC = hdéchstes Verlustrisiko.

4. Glaubiger befindet sich im Zahlungsverzug. Bei
Scope keine Boniat, Insolvenz ist eingetreten.

Quielle: boerse-frankfurt.de/wissen/wertpapiere/anleihen/rating-
matrix
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Green Bonds oder ,griune Anleihen” sind in Struk-
tur, Rendite und Risiko genauso ausgestaltet wie die
Ublichen Anleihen. Der Unterschied ist jedoch: Der
Emittent eines Green Bonds verwendet die Erldse -
also die Summe, die er Uber die Anleihe als Kredit
aufnehmen kann - fUr die Finanzierung eines Klima-
schutz- oder anderen Umwelt-Projektes. Den Léwen-
anteil der Green Bonds in Deutschland begeben
Forderbanken, aber auch Geschaftsbanken, Unter-
nehmen und Staaten sind dabei. Bei den Projekten
liegt die erneuerbare Energie deutlich vorn, gefolgt
von umweltfreundlichen Gebauden.

Green Bonds lassen sich in zwei Kategorien untertei-
len - solche, die ohne das Etikett ,griine Anleihe” im
Markt sind, und solche, die gezielt als Green Bonds
vermarktet werden und im besten Fall auch zertifi-
ziert sind. Einen Standard oder eine verpflichtende
Zertifizierung fur als ,Green Bonds" vermarktete An-
leihen gibt es noch nicht.

Woran kénnen wir als Anleger erkennen, dass der
Emittent der Anleihe tatsachlich nachhaltig inves-
tiert? Orientierung und Transparenz bieten freiwilli-
ge Leitlinien von privaten Initiativen, etwa die Green
Bond Principles der International Capital Markets
Association (ICMA) oder der Climate Bonds Standard
der Climate Bonds Initiative. Die Europaische Union
(EVU) hat den EU Green Bonds Standard (GBS) entwi-
ckelt, dessen Entwurf im Juli 2021 vorgelegt wurde.

Der EU Green Bond Standard (GBS)

Die EU veroffentlichte im Dezember 2019 mit der
Uberschrift ,Der europaische Green Deal* die An-
kindigung, mit einer Reihe von MaBnahmen die
Wirtschaft in der EU in Richtung einer nachhaltigen
Zukunft umzugestalten. Zur Finanzierung dieses gi-
gantischen Projektes will die EU den privaten Sektor
einbinden. Dazu werden drei Schritte unternommen.

Erstens werden die Unternehmen verpflichtet, Nach-
haltigkeit starker in ihre Corporate Governance zu
integrieren. Dazu wird von den Unternehmen eine
héhere Transparenz darlUber gefordert, wie sie mit
Umweltrisiken und Klimaschutzmoglichkeiten um-
gehen. Zweitens wird den Investoren durch Kenn-
zeichnung der Anlageprodukte das Finden und Be-
werten von nachhaltigen Produkten erleichtert. Den
Entwurf der EU fUr die Offenlegungsverordnung fur
grine Anleihen stellen wir hier vor. Und drittens wird
das Finanzsystem mit eingebunden, indem Eigenka-
pitalanforderungen fUr ,grine Vermdgenswerte” de-
finiert werden.

Mittels EU-Verordnung soll mit dem EU Green Bond
Standard (GBS) ein eigener Standard fur grine An-
leihen geschaffen werden. Die Kernaussage des GBS
lautet: Die Verwendung der Anleiheerlose von Green
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Bonds, die dem EU-Standard entsprechen (sollen),
darf sich ausschlieBlich auf 6kologisch nachhaltige
wirtschaftliche Tatigkeiten und damit verbundene
Vermogenswerte oder Projekte beziehen. Ziel ist es,
mit einer klaren Definition von ,6kologischer Nach-
haltigkeit” die ldentifizierung hochwertiger grlner
Anleihen auf dem Markt zu erleichtern. Anleihen, die
diesem kunftigen Standard entsprechen, durfen das
Label ,European Green Bonds", kurz ,EuGB", tragen.
Die Emittenten von Anleihen haben aber auch wei-
terhin die Option, den oben beschriebenen anderen
Standards zu folgen.

Was zeichnet einen European Green Bond aus?

Ein European Green Bond muss anders als klassische
Anleihen vor allem diese Anforderungen erfullen:

Verwendungsbeschrankung der Emissionserlése

Die Emissionserlése durfen ausschlief3lich zur Finan-
zierung einer 6kologisch nachhaltigen wirtschaft-
lichen Tatigkeit und damit verbundener Vermo-
genswerte oder Projekte verwendet werden, die die
Anforderungen der EU-Taxonomie erfullen. Aufgrund
der Verknupfung des EU Green Bond Standard mit
der EU-Taxonomie hat ein Vermdgenswert oder ein
Projekt einen wesentlichen Beitrag zur Verwirkli-
chung mindestens eines der folgenden Umweltziele
zu leisten - ohne ein anderes Umweltziel erheblich
zu beeintrachtigen und dies unter Einhaltung inter-
nationaler sozialer und arbeitsrechtlicher Mindest-
standards:

Klimaschutz und Anpassung an den Klimawandel,

nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser und
Meeresressourcen,

Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft,

Vermeidung und Verminderung der Umweltver-
schmutzung,

Schutz und Wiederherstellung der Biodiversitat
und der Okosysteme.

Publizitatspflichten

Die geltenden Prospektpflichten wurden um eine
Erlauterungspflicht erganzt, dass der Bond in Uber-
einstimmung mit dem EU Green Bond Standard
emittiert wurde. Dazu muss vor oder spatestens zur
Emission ein ,European Green Bond Factsheet” ver-
offentlicht werden. Nach der Emission ist eine jahr-
liche Berichterstattung Uber die Erlésverwendung
(,European Green Bond Allocation Report”) verpflich-
tend. Zudem ist ein ,European Green Bond Impact



Report” zu erstellen. Hierin sollen die positiven und
schadlichen Umweltauswirkungen in aggregierter
Form eingeschatzt werden. In diesem Bericht muss
der Emittent Uber die Umweltstrategie berichten
und darstellen, wie die Anleihe mit der Umweltstra-
tegie Ubereinstimmt. Dies hat nach der vollstandigen
Mittelverwendung aus der Anleihe bzw. mindestens
einmal wahrend der Laufzeit der Anleihe zu erfolgen.

Prufungspflichten

Vor oder zum Zeitpunkt der Emission soll eine dritte
Partei das European Green Bond Factsheet hinsicht-
lich der Ubereinstimmung mit den Anforderungen
des EU Green Bond Standard Uberprufen. AuBerdem
unterliegt der jahrliche ,European Green Bond All-
ocation Report” einer externen Prufungspflicht. Die
Berichterstattung Uber die Umweltauswirkungen der
Anleihe unterliegt keiner Prufungspflicht.

Der EU GBS wird in Zukunft sicherlich zum Mafstab
werden. Er baut auf den heute bekannteren ,Green
Bond Principles” der International Capital Markets
Association (ICMA) sowie der Climate Bonds Stan-
dard von der Climate Bonds Initiative auf.

Green Bonds: Beispiel 1

Daimler AG Medium Term Notes v.21 (33) Euro-
Anleihe; WKN: AZH3IM / ISIN: DEOOOA3H3IM4

Kursdaten

Borse Tradegate
Aktuell e 102,11 %
Zeit 01.09.21 20:01
Differenz zum Vortag -0,08 %
Tages-Vol. _
@Vol 30T 434,78
Liquiditat niedrig
Geld e 10213
Brief e 102,47
Zeit 02.09.21 13:45

Stammdaten
Restlaufzeit
Falligkeit
Ausgabedatum
Nominalzinssatz
Anleihevolumen
Kuponart
Zinszahlung
Zinstermin
Emittent

Sitz Emittent
Typ

Wahrung
Mindestanlage
Stuckelung

ISIN

WKN

Zielmarktkriterien

Renditekennzahlen

Berechnung
Rendite p.a.
Stlckzinsen
Duration

Mod. Duration
Konvexitat

Zinselastizitat

News

Kein Eintrag

Prospekte

Basisinformationsblatt nicht verfugbar

Tradegate
e 102,11 %
01.09.21 20:01

-0,08 %

434,78

niedrig

e 10213

e 102,47
02.09.21 13:45
Anleihe

EUR

1.000.00
1.000.,00
DEOOOA3H3IM4

A3H3IM

Anzeigen

02.09.21 04:00
0,559 %

0,368

11,04

10,980
138,232

0,061
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Informationen zum Eigenabgleich des Zielmarkts

Zielmarktkriterium Auspragung

Kunde mit héchstem
Schutzniveau
Professioneller Kunde
Geeignete Gegenpartei

Kundenkategorie

Kunde mit Basis-Kenntnissen
und/oder Erfahrungen

Kenntnisse und/oder
Erfahrungen

Finanzielle Verlusttragfahig- Produktbedingt keine bzw,
keit nur geringe Verluste des ein-
gesetzten Kapitals mdéglich

Risikobewertung des Finanz- 3
instruments

3: MaBige Rendite /
maBige Kursschwankungen

Risiko- und Renditeprofil

Vermdgensaufbau/-anlage im
Allgemeinen

Anlageziele

Anlagehorizont Langfristig

Quielle: https://mwww.daimler.com/investoren/refinanzierung/
gruene-finanzierung

Der erste Blick auf die Daten, wie sie ein Privatkun-
de zu sehen bekommt, zeigt nicht, dass es sich um
einen Green Bond handelt. Fachkundige werden die
Zielmarktkriterien abfragen und dort den Hinweis
.Nachhaltige Anlagen” finden (grine Markierung).
Doch was macht diese Anleihe von Daimler zu ei-
nem Green Bond? Hier ein Zitat des Unternehmens:
,Die Daimler AG hat in ihrem Green Finance Frame-
work die Grundsatze zusammengefasst, nach denen
Daimler in Zukunft grine Finanzierungsinstrumente
einsetzen wird. Das Framework wurde von einem er-
fahrenen externen Gutachter bewertet. Diese Rah-
menbedingungen gelten fur eine breite Palette von
Schuldtiteln wie grine Anleihen, grine Schuldschei-
ne, grune kommerzielle Wechsel und grine Kredite.
Die Erlése werden ausschlieBlich zur Finanzierung
von Projekten verwendet, die den Weg zu einer koh-
lenstoffarmen und klima-resilienten Gesellschaft di-
rekt ebnen.”

Die Struktur des Daimler Green Finance Framework
stimmt sowohl mit den ICMA Green Bond Princip-
les (GBP) 2018 als auch mit den LMA und APLMA
Green Loan Principles (GLP) 2018 Uberein. Daimler
wird die Best Practices in Bezug auf grine Anleihen
und grine Kredite im Einklang mit sich entwickeln-
den Marktstandards und dem Inkrafttreten der EU-
Klassifizierung umweltvertraglicher wirtschaftlicher
Aktivitaten (Taxonomie) sowie des EU Green Bond
Standard anwenden. Die schwedische Bank SEB fun-
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gierte als Berater fur die Strukturierung der griinen
Finanzierungen.

Schauen wir, ob die Merkmale des zukiinftigen EU
Green Bond Standard erfullt werden:

Daimler wird die Netto-
erlése aus den grunen Finanzierungsinstrumenten
verschiedenen Projekten zuteilen. Das reicht von
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten fUr emissi-
onsfreie Fahrzeuge, deren Produktion sowie der Pro-
duktion der jeweiligen Antriebe bis zur Entwicklung
und dem Aufbau einer Ladeinfrastruktur. Die Erlése
aus der grinen Finanzierung kénnen auBerdem zur
Modernisierung und Aufristung von Produktions-
statten und dem Bau neuer Werke fUr emissionsfreie
Fahrzeuge und deren Antriebe sowie fur den Aufbau
des Recyclings von Batterien und Zellen verwendet
werden. Eine weitere Kategorie fur féorderungswurdi-
ge Projekte sind Investitionen in die Verbrauchsredu-
zierung von Energie und anderen Ressourcen, in den
Aufbau einer erneuerbaren Energieerzeugung, in die
Vermeidung und Reduzierung von Abfall sowie in die
Wiederverwendung und Verwertung von Material.

Die
Investitionsstandards werden genannt, ein jahrlicher
Bericht wurde angeklndigt.

Daim-
ler hat mit CICERO Shades of Green einen fuhren-
den unabhangigen Gutachter fur die forschungs-
basierte Bewertung von Green Finance Frameworks
mit der Uberpriifung seines Regelwerks beauftragt.
Das Daimler Framework hat von CICERO mit ,Dark
Green” die hochste Einstufung erhalten.

Fazit: Diese Anleihe erflillt den EU Standard fir
Green Bonds.

Kritikpunkte an Green Bonds

Man darf sich fragen: Kann eine Anleihe der Daim-
ler AG nachhaltig sein? Oder anders formuliert: Kann
eine Anleihe eines bekannterweise nicht nachhalti-
gen Unternehmens nachhaltig sein?

Daimler deckt seinen Refinanzierungsbedarf durch
die Ausgabe von Anleihen. Ein schneller Blick auf ak-
tuell laufende Anleihen der Daimler AG zeigt 32 An-
leihen, die an der Bérse gekauft werden kénnen.

2 der 32 Anleihen stuft Daimler selbst als Green Bond
ein. Aufgrund der unserem Verein VenGa zugangli-
chen Informationen stimmen wir dieser Einstufung
dieser beiden Anleihen auch zu.
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Es ist letztlich eine Frage der Philosophie, ob ich als
nachhaltig orientierter Investor eine nachhaltige An-
leihe eines solchen Unternehmens kaufen madchte.
Ein Unternehmen, das grundsatzlich wenig nach-
haltig, in den Abgasskandal verwickelt und fuhrend
bei der Herstellung von Verbrennungsmotoren ist,
finanziert seine Neuorientierung hin zu emissions-
freier bzw. -armer Technik mit Green Bonds. Das ist
erst einmal clever, denn diese Anleihen sind begehrt.
Aber ist es eine nachhaltige Geldanlage, wenn sie
von Daimler kommmt?

Man kdnnte sagen, es kommt drauf an. Denn wir mus-
sen unterscheiden, ob wir das Unternehmen oder
unsere Investition betrachten. Anders als bei Aktien
kann das hier eingeworbene Geld (und das wird ex-
tern kontrolliert!) in genau die nachhaltigen Zwecke
investiert werden, die der Anleger wunscht. Mit der
Ausgabe von zwei Green Bonds wird Daimler zwar
noch lange nicht griin, aber ein Kredit zur Finanzie-
rung der Entwicklung von emissionsfreien Fahrzeu-
gen ist sehr wohl eine nachhaltige Investition.

Unsere Meinung: Investitionszweck schlagt Emittent.
Als Kaufer eines Green Bond wissen wir genau, was
mit dem Geld geschieht. Als Aktionar ergeht es uns
anders. Dieser Unterschied ist wichtig. Somit sind
Green Bonds von Daimler in einem Nachhaltigkeits-
portfolio in Ordnung, sofern die EU-Standards einge-
halten werden. Aber die Aktie gehort derzeit nicht
ins Portfolio eines Aktien-Nachhaltigkeitsfonds.

Allerdings mussen wir genau hinschauen, wenn es
um die Auswahl unserer Green Bonds geht. Das zeigt
das folgende Beispiel: Polski Koncern Naftowy Or-
len EO-Med.-Term Nts 21(28/28) Euro-Anleihe; WKN:
A3ZKRRQ / ISIN: XS2346125573

Green Bonds: Beispiel 2

Der Emittent ist ein borsennotierter polnischer Mine-
ralol-Veredler und Tankstellenbetreiber mit Konzern-
sitz in Ptock, der unter anderem Tankstellenketten
in Polen, Deutschland, Tschechien und Litauen be-
treibt. Mit dem Erldés der Anleihe soll der Transport
der Produkte umweltvertraglicher gestaltet werden.
Als Investoren wlrden wir somit einem klassischen
Unternehmen aus dem Sektor der fossilen Energien
Geld geben, damit es nicht die Produktion bzw. das
Geschaftsmodell umstellt, sondern den Transport
seiner konventionellen Guter verandert. Aus unserer
Sicht entspricht dies keiner nachhaltigen Investition.

Fazit: Als Investoren sollten wir priifen, ob der
jeweilige Green Bond, auch wenn er die EU-Kri-
terien erfiillt, wirklich den eigenen Wertvorstel-
lungen gentigt.

Wie angeklndigt, werden wir nun konkret: Unser
Portfoliomanagement hat die Aufgabe erhalten, eine
Anlagesumme von 3 Millionen Euro nach Kriterien zu
investieren, wie sie uns konservativ orientierte Kun-
den, Stiftungen oder Treuhander von Vermdgen ak-
tuell vorgeben. Warum diese gro3e Summe? Anlei-
hen k&dnnen meist nicht in kleinen Tranchen gekauft
werden. EinstiegsgréBen von 100.000 Euro bei der
Neuemission einer Anleihe sind Standard. Wenn wir
Anleihen wahrend ihrer Laufzeit an der Borse kaufen,
werden zwar manchmal auch kleinere Einheiten an-
geboten. Doch das ist nicht immer der Fall, weshalb
wir unsere Auswahl mit kleineren Summen unnétig
einschranken wurden.

Warum 30 Mal 100.000 Euro? Auch bei diesem kon-
servativen Segment muss die Praxis der Geldanlage
professionell gestaltet und damit diversifiziert sein.
Wir brauchen daher nicht eine einzelne Anleihe,
sondern einen ganzen Korb von unterschiedlichen
Anleihen. Unterschiedlich in der Bonitat der Emit-
tenten, der Laufzeit, den Rlckzahlungsbedingungen
etc. Dieses zu bauende Portfolio ist die Basis fUr einen
Nachhaltigkeits-Rentenfonds, der dann in kleineren
Einheiten ab 100 Euro pro Anteil kaufbar ist, denn
schlieBlich hat nicht jeder 3 Millionen Euro fur die
Anleihen im Portfolio Ubrig.

Mancher Privatkunde, der nicht siebenstel-
lig investieren kann, kdonnte geneigt sein, einzelne
Anleihen herauszupicken und dann in diese zu in-
vestieren. Das ware aber definitiv nicht ratsam. Denn
eine einzelne Anleihe oder ein vermeintlich attrakti-
ver Ausschnitt aus dem Portfolio wird mit Sicherheit
nicht diversifiziert genug sein.
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Wir definieren unser
Anlage-Universum

Unsere Zielvorstellung ist es, einen guten Kompro-
miss zwischen einer noch positiven Rendite und
einer ausreichenden Qualitdt der Schuldner zu er-
reichen. DarUber hinaus wollen wir durch den Fokus
auf Green Bonds definitiv nachhaltige Ziele unter-
stUtzen. AuBerdem wollen wir im aktuellen Umfeld
von steigender Inflation und der Gefahr von Zinsstei-
gerungen Papiere aussuchen, die moderat auf Zins-
erhéhungen reagieren. Weitere Voraussetzung: Die
Anleihen werden im Allgemeinen bis zur Falligkeit
gehalten, das Kapital soll aber jederzeit durch den
Verkauf der Papiere verfugbar sein.

Reuters findet aus weltweit etwa einer Million An-
leihen 4.000 Papiere, wenn diese den Vorgaben fur
Green Bonds entsprechen sollen.

Die ldee, Wahrungsanleihen mit zu berUcksichti-
gen, erweist sich als wenig tauglich. Sogar Wahrun-
gen, die vermeintlich eng an den Euro angelehnt
sind, weisen Schwankungen auf, die in keinem Ver-
haltnis zur erzielbaren Rendite der Anleihe stehen.
Selbst der Schweizer Franken, der als einzige Wah-
rung in diesem Vergleich in den letzten fUunf Jahren
einen minimalen Wahrungsertrag erbracht hat, weist
einen maximalen Drawdown von Uber 8 % auf. Alle
anderen Wahrungen haben gegen den Euro verloren
(siehe Chart). Einzig die Danische Krone (DKK) ist an
den Euro gekoppelt und weist daher so gut wie kei-
ne Schwankung aus. Allerdings gibt es nur vier Green
Bonds in DKK, die allesamt im negativen Bereich ren-
tieren.
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Wir filtern also ausschlieBlich nach Green Bonds in
Euro, die darlber hinaus ein Mindestvolumen von
100 Millionen Euro ausweisen. Damit wollen wir po-
tenziell illiquide Anleihen ausschlieen. Es verbleiben
etwa 660 Kandidaten im Anlageuniversum.

Wir filtern das Anlageuniversum
nach unseren Wunschkriterien

Je nach Kundenbedarf kbnnen Risikoparameter enger
begrenzt oder weiter gesteckt sein. FUr eher konser-
vative Anleger suchen wir Anleihen, die folgenden
Kriterien standhalten:

Rendite > 0,5 %

Um zumindest nominal Geld zu erhalten, mussen
die laufenden Kosten gedeckt sein.

Hierbei ist darauf zu achten, dass es im Fall von kind-
baren Anleihen nicht nur eine Rendite bis zur Fallig-
keit gibt, sondern auch eine Rendite bis zur frGheren
maéglichen Kiindigung. Die schlechtere dieser beiden
Renditen ist als Maf3stab heranzuziehen.

Kurs < 106

Zwangslaufige Kursverluste bei Endfalligkeit durch
Kaufkurse von uber 100,00 werden zwar durch Zins-
zahlungen aufgewogen, aber mancher Anleger
scheut zu hohe Abschreibungen.

Duration < 7 Jahre

Im Niedrigzinsumfeld bei gleichzeitig wachsender
Gefahr von steigenden Zinsen soll die Sensitivitat der
Kurse durch begrenzte Duration geringgehalten wer-
den.



Stlickelung

Etwa ein Drittel aller Anleihen aus dem Anlageuni-
versum ist nur in Stuckelungen von 100.000 Euro
handelbar, was flr groBe Depots akzeptabel ist. Ein
vernunftig gestreutes Depot fUr Normalanleger kann
nur aus den anderen zwei Dritteln des Anlageuniver-
sums mit kleinerer Stluckelung aufgebaut werden.

Kombination aus Besicherung und Rating

Es gibt acht Stufen der Besicherung,
sprich der Reihenfolge, in der Schuldner im Falle ei-
ner Insolvenz bedient werden. Je hdher auf der Stufe
eine Anleihe besichert ist, desto sicherer ist sie vor
Ausfall, aber desto teurer ist sie gleichzeitig, sprich
desto niedriger ist die Rendite. Auf der untersten Stu-
fe befinden sich die Aktionare. Wenn ein Unterneh-
men nichts mehr wert ist, gehen sie leer aus.

Das Rating von Anleihen bezieht sich auf
die Fahigkeit des Emittenten, seine finanziellen Ver-
pflichtungen zu erfullen. Ratingagenturen untertei-
len ihr Rating in 22 Stufen. Die ersten 10 Stufen wer-
den als Investment Grade bezeichnet. Alles andere
nennt sich Speculative Grade bzw. High Yield.

Mit jeder Abstufung von Besicherung und Rating
steigen die Kosten fur den Emittenten, d.h. die Ren-
dite der Anleihe steigt, da die Anleger fur ein hdhe-
res Risiko einen Risikoaufschlag verlangen. Da viele
institutionelle Anleger ausschlieBlich im Investment
Grade-Bereich investieren durfen, fallen sie als Kaufer
im High Yield-Segment aus. Das fUhrt dazu, dass es
besonders an der Schnittstelle zwischen Investment
Grade und High Yield zu einem spUrbaren Rendite-
anstieg kommt. Bei der Kombination von Besiche-
rung und Rating fur das Portfolio achten wir daher
darauf, dass High Yield-Bonds ein Mindestrating in
den ersten drei Stufen direkt nach dem Investment
Grade aufweisen. AuBBerdem sollen sie nicht nach-
rangig besichert sein (subordinated). Anleihen mit
Investment Grade hingegen durfen auch nachrangig
besichert sein. Damit sind sie noch sicherer als Ak-
tieninvestments in stabile Unternehmen. Nach dieser
Vorauswahl bleiben uns von urspringlich etwa einer
Million noch 91 investierbare Anleihen!

Wir bestimmen die finalen
Einzelwerte

Um die endgultige Auswahl flrs Portfolio zu treffen,
muss jede in Frage kommmende Anleihe individuell auf
ihre Tauglichkeit Uberpruft werden. Dazu zahlt ein KO-
Kriterium und bei Bedarf mehrere individuelle Kriterien.

Ist die Anleihe an der Borse gelistet
und gibt es tatsachlich eine Offerte in hinreichender
GrofBe?

Beispielhafte individuelle Kriterien:

Die Anleihen lauten auf Euro, der Emittent muss
aber nicht zwangslaufig aus Europa sein. Gibt

es Vorbehalte gegen Regionen oder Firmen aus

Nicht-Industrielandern (Emerging Markets) oder
anderen Gegenden?

Sollen bekannte Namen Vorrang vor weniger be-
kannten Namen haben?

Sind kurzere Laufzeiten vorzuziehen? Falls ja, bis
zu welchem Renditeabschlag?

WofUr setzt der Emittent den Erlds aus der Anleihe
ein? Genugt es, wenn das Kapital ganz allgemein fur
,grune Projekte” verwendet werden soll, oder soll ein
expliziter Verwendungsgrund genannt werden?

Diese individuellen Kriterien kdnnen bei jedem Anleger
unterschiedlich ausfallen. In Verbindung mit den weiter
oben beschriebenen ,harten” Filterkriterien fUhrt dies
dazu, dass es das eine ideale Portfolio nicht gibt. Wir ver-
wenden als Beispiel die Anlagerichtlinien unter Punkt
2 und kommen zu folgendem Portfolio, das alle unsere
Voraussetzungen erfullt, sofern alle Papiere gleich ge-
wichtet werden (s. Tabelle nachste Seite).

Die Bonitat ist in der Summe gerade noch ,Investment
Grade". Stand Anfang September 2021 wird eine positive
Rendite von 1,66 % erreicht, falls keines der Wertpapie-
re geklUndigt wird. Mit Sicherheit aber werden manche
Anleihen zu festgelegten Terminen vorzeitig geklndigt
werden, wobei die Entscheidung darlber komplett
beim Emittenten liegt.

Daher berechnen wir die Rendite fur die beiden mog-
lichen Varianten: a) der Emittent klindigt und zahlt die
Anleihe bereits zum nachsten KlUndigungstermin zu-
ruck; b) die Anleihe lauft bis zu ihrer planmagigen End-
falligkeit. Von diesen beiden Renditen wahlen wir far
jede Anleihe die jeweils schlechtere aus, um ein Worst-
Case-Szenario furs Portfolio zu bekommen. In einem sol-
chen Szenario reduziert sich die Rendite bei einer Buy-
and-Hold-Strategie auf 1,21 %.
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Unser Rentenportfolio

Zins

2374

1,375

2,000

2,502

2,250

0,500

1,875

1,450

5250

2,250

1,000

Emittent

TENNET HOLDING BV

EVONIK INDUSTRIES AG

ZF FINANCE GMBH

TELEFONICA EUROPE BV

ORSTED A/S

CAIXABANK SA

EDP ENERGIAS DE PORTUGAL SA

IBERDROLA INTERNATIONAL BV

VIA CELERE DESARROLLOS IMM SA

DERICHEBOURG SA

BAYERISCHE LANDESBANK

Fallig

02.09.81

06.05.27

241117

09.02.29

02.08.81

01.04.26

15.07.28

23.09.31

Briefkurs

105,450 EUR

100,200 EUR

102,434 EUR

102,235 EUR

105,120 EUR

99,770 EUR

102,325 EUR

101,950 EUR

105,654 EUR

101,515 EUR

101,125 EUR

Rendite

0.94%

1.37%

1.55%

2,06%

2,13%

0.53%

1.81%

1,06%

3,88%

2,01%

0,88%

YTW

0,92%

1,33%

1.52%

2,06%

0,48%

0,53%

1,35%

1,06%

1,46%

1.69%

0,76%

Em.Datum

22.07.20

02.09.21

06.05.21

05.02.20

241117

09.02.21

02.02.21

09.02.21

25.03.21

24.06.21

23.06.21

Call Date

22.07.25

02.09.26

06.02.27

05.02.27

24.08.24

09.02.28

02.05.26

09.11.26

01.04.23

15.07.24

23.06.26

Besicherung Moody’s

Junior Unsecured or Junior
Subordinated Unsecured

Baa3
Subordinated Unsecured Bal

Senior Unsecured Bal

Junior Unsecured or Junior

Subordinated Unsecured Baz
Junior Unsecured or Junior Baa3
Subordinated Unsecured

Senior Non-Preferred Baa3

Subordinated Unsecured Ba2

Junior Unsecured or Junior
Subordinated Unsecured

Senior Secured

Senior Unsecured

Subordinated Unsecured Baa2

Fitch

BB+

BBB-

BBB+

BB+

BBB

BB

BB

Mittelverwendung

Renewable Energy Projects

Energy Efficiency

Clean Transport

Energy Efficiency

Energy Efficiency

Green Construction/Buildings

Energy Efficiency

Green Construction/Buildings

Green Construction/Buildings

Eco-efficient/Circular Economy
Adapted Products

Renewable Energy Projects
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Grdf3ter Nachhaltigkeits-Mythos:
der norwegische Staatsfonds

Positiver kann ein o6ffentliches Erscheinungsbild ei-
nes Finanzmarktakteurs eigentlich kaum sein:

Der norwegische Staatsfonds steht fur schiere Gro-
Be, ein erfolgreiches Management - und fur Nach-
haltigkeit! Dazu verfolgt er das Ziel, fur die Men-
schen des Landes Norwegen vorzusorgen, wenn die
Olférderung in der Nordsee eines Tages zur Neige
geht. Nicht die schnéde Geldvermehrung als Selbst-
zweck sei das Ziel, sondern das, was sozusagen jeder
Mensch von seinem Staat erwartet: Dass er fur die
Rentner in guten Zeiten vorsorgt und so der Bevol-
kerung eine Mehrbelastung durch zusatzliche Sozial-
versicherungsbeitrage oder Ahnliches erspart.

Nachhaltig dank Olférderung?

Hier wird haufig ein berechtigter Einwand geau-
Bert: ,Dieser Nachhaltigkeitsfonds besteht aus den
Einnahmen Norwegens aus der Erdol- und Gasfor-
derung in der Nordsee. Das kann doch nicht nach-
haltig sein.” Tatsache ist: Die HaushaltsUberschusse
Norwegens werden in den Fonds Ubertragen, Defi-
zite werden aus dem Fonds gedeckt, solange diese
die kalkulierte Wertentwicklung des Fonds von 3 %
nicht Uberschreiten. Fakt ist auch: Norwegen hat
HaushaltstUberschusse, weil es hohe Einnahmen aus
der Ol- und Gasférderung in der Nordsee hat.

Das bedeutet: Die Gelder stammen in der Tat aus
einer ,fossilen Quelle*. Die Ertrage, die inzwischen
mehr als die Halfte des Fondsvermdgens ausma-
chen, werden aber mit nachhaltigen Anlagerichtli-
nien erwirtschaftet. So ist zumindest der allgemeine
Eindruck. Das aber wollen wir genauer untersuchen.
Denn wenn es so ware, ware es wunderbar und herr-
lich einfach: Wirtschaftlicher Erfolg, Nachhaltigkeit
und Altersvorsorge sind genau die Ziele, die wir in
der langfristig ausgerichteten nachhaltigen Geldan-
lage verfolgen.

Warum sollten wir also nicht einfach kopieren, was
das Management des norwegischen Staatsfonds
macht? Sparen wir uns einfach die Recherche nach
wirklich nachhaltigen Fonds. Sie erinnern sich? Diese
Fonds brauchen wir, um unser Wertpapierdepot mit
den noch fehlenden regionalen Nachhaltigkeits-ETF
der besseren Art zu erganzen - so wie wir es in Kapi-
tel 4 beschrieben haben. Schauen wir also genauer
hin:

Das Volumen: NSF ist der weltgroB3te Aktionar

Der norwegische Staatsfonds (NSF), auch Staatlicher
Pensionsfonds genannt, ist der groBte Staatsfonds
der Welt. Er investiert in 9.123 Unternehmen aus 73
Landern. Seine Beteiligungen machen ihn zum groéf3-
ten Aktionar der Welt. Er halt fast 1,5 % aller Antei-
le der bdérsennotierten Unternehmen der Welt. Der
Fonds verwaltet aktuell rund 1,15 Billionen (!) Euro,
wie der Website nbim.no zu entnehmen ist. Zum
Vergleich: Der wahrscheinlich wichtigste Aktienindex
der Welt, der MSCI World, bildet die Kursentwicklung
von ca. 1.600 Aktien aus 23 Industrielandern ab.

Der iShares Core MSCI World UCITS ETF - das ist je-
ner ohne Nachhaltigkeitskriterien - hat 1.583 Aktien
im Portfolio. Der iShares MSCI World SRI UCITS ETF,
der die meisten Nachhaltigkeitskriterien bzw. Aus-
schlusskriterien anwendet, halt nur noch Aktien von
411 Unternehmen.

Auch der Vergleich mit dem Gesamtvolumen aller
nachhaltigen Investmentfonds in Deutschland ist
frappierend: Dieses Volumen belief sich Ende 2020
auf 107 Milliarden Euro. Nachhaltige Mandate insti-
tutioneller Investoren machten weitere 141 Milliar-
den Euro aus. Der norwegische Staatsfonds (NSF) ist
also zehn Mal gréBer als alle nachhaltigen Invest-
mentfonds in Deutschland zusammen!

Management: Hedgefonds-Profi leitet den Fonds

Seit September 2020 steht der NSF unter der Leitung
von Nicolai Tangen, einem friheren Hedgefonds-Ma-
nager. Organisatorisch aufgehangt ist der Fonds bei
der Norges Bank. Zum Hintergrund: Hedgefonds-
Manager gelten gemeinhin als ,bdse”. Als Leiter des
Staatsfonds verdient Tangen jetzt ca. 600.000 Euro
per anno. Dies ist deutlich weniger als vorher beim
Hedgefonds AKO Capital. Sein Hedgefonds ist bzw.
war zu groBen Teilen in Steuerparadiesen angelegt.
Vielleicht kommt Tangen deshalb gut mit 600.000
Euro zurecht, weil sein Privatvermogen auf ca. 500
Millionen Euro geschatzt wird. Seine Beteiligung am
Hedgefonds AKO Capital im Wert von ca. 1 Milliarde
Euro hat er, um den Staats-Job zu bekommen, einer
Stiftung Ubertragen. Verschenkt, wie er laut fund-
research.de sagt. Interessant ist da die Information,
dass die Stiftung AKO Foundation hei3t: AKO steht
far die Initialen seiner Kinder. Es ist damit vermutlich
seine eigene Stiftung. WeiterfUhrende Informationen
dazu finden sich auf fundresearch.de.
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https://www.nbim.no
https://www.fundresearch.de

NSF hat langfristigen Kapitalaufbau als Ziel

Wie in Kapitel 1 besprochen, beginnt erfolgreiches
Finanzmanagement mit der Zieldefinition: Was soll
durch die Geldanlage erreicht werden? Und welche
Restriktionen fUr bzw. Forderungen an die Geldanla-
ge entstehen daraus?

Das Ziel des Fonds ist der Aufbau einer finanziellen
Reserve fUr aktuelle und zukunftige Generationen
Norwegens. Parallel durfen bis zu 3 % des Fondsver-
mogens fur gesellschaftliche Zwecke pro Jahr ent-
nommen werden.

Die finanzielle Quelle fur den Aufbau des Fondsver-
mogens sind die Einnahmen aus der Férderung von
Ol und Gas aus der Nordsee. Wohl wissend, dass die-
se Einnahmen limitiert sind, soll das Geld angelegt
und nicht im laufenden Staatshaushalt verbraucht
werden.

Ziel ist der langfristige Aufbau eines Kapitalstocks.
Die moglichen laufenden Entnahmen von 3 % sind
eine wichtige Marke fUr den Fonds. Sie stellen die
Kalkulationsrendite dar, die der Fonds in der Summe
mit allen Assets (Aktien, Anleihen, Immobilien) errei-
chen soll.

Daraus ergibt sich auch die sog. Asset Allocation, also
die Struktur des Anlagevermogens: Stand Ende 2020
waren 72,8 % in Aktien, 24,7 % in Anleihen und 2,5 %
in Immobilien investiert.
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Assetklassen

....... 728%  AKOen

....... 247 %  Anlelhen
25 % Immobilen

Quelle: de.extraetf.com

Regionen

......... 369%  Welt

........... 7% ASlen

......... 22% Europa
26 % Nordamerika

Quelle: de.extraetf.com



Diese Rendite ist kein Hexenwerk

Der Fonds hat zwischen dem 1. Januar 1998 und
Ende 2020 eine jahrliche Rendite von 6,3 % erwirt-
schaftet. Die jahrliche reale Nettorendite des Fonds
nach Abzug von Kosten und Inflation betragt 4,4 %.
Auffallig sind die Schwankungen des Portfolios: In
der Finanzkrise 2008/2009 verlor das Portfolio Uber
20 % an Wert. Im Folgejahr standen dann Uber 20 %
bei der positiven Performance zu Buche. Somit kén-
nen wir festhalten: Das offizielle Ziel von 3 % wurde
langfristig erreicht und Uberschritten.

Jahrliche und kumulierte annualisierte Rendite

30

20

WOW

In Prozent zum 31. Dezember 2020

-20

-30
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Jahresrendite  -e-kumulierte annualisierte Rendite

Quelle: Norges Bank

Ist diese Rendite besonders gut?

Um diese Frage zu uUberprufen, schauen wir nach,
was eine Investition in den Markt mit dieser Vermo-
gensstruktur erwirtschaftet hatte. Der Plausibilitat
halber machen wir es uns einfach und investieren in
die entsprechenden ETF (Indexfonds). Sagen wir so:
Ein Hexenwerk ist es nicht, denn ein entsprechendes
ETF-Portfolio mit derselben Verteilung auf Aktien/
Renten/Immobilien hatte das gleiche Ergebnis ge-
liefert - dies sowohl bei der Rendite als auch bei den
Schwankungen in Krisenzeiten.

+40 %

+30 %

+20 %
+10 %
0% MWMUA\!‘V v

Jan 18 Jul1s Jan 19 Jul 19 Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21

Norwegischer Staatsfonds ETF
— extraETF Weltportfolio 70

Quelle: de.extraetf.com

Im Vergleich zum DAX wird klar, dass der Fonds ge-
ringflgig besser abschnitt als der deutsche Leitindex.
Das liegt weniger an einer Outperformance des nor-
wegischen Staatsfonds, sondern daran, dass dank der
Borsenlokomotive USA weltweit anlegende Portfolios
in den vergangenen Jahren besser liefen als der DAX.

%MWWW

Jan 18 Jul18 Jan 19 Jul 19 Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21

-25 %

Norwegischer Staatsfonds ETF
— extraETF Weltportfolio 70
— iShares Core DAX UCITS ETF (Acc)

Quelle: de.extraetf.com

Unser Fazit: Wir haben es mit einem akzeptab-
len wirtschaftlichen Erfolg zu tun. Es handelt
sich aber um nichts Besonderes, denn jedes
ETF-Portfolio hatte diese Rendite inklusive der
Schwankungen ebenfalls erzielt.
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Der norwegische Staatsfonds gilt als Vorreiter far
die nachhaltige Geldanlage. Aufgrund seiner GroRe
wird er als wichtiger ,Player” im Finanzmarkt wahr-
und ernst genommen. So ging es weltweit durch die
Presse, als bereits 2005 wegen der Herstellung von
Atomwaffen erste Unternehmen wie Boeing und Air-
bus aus dem Portfolio ausgeschlossen wurden. Ethi-
sche Grundsatze und Geldanlage zu verbinden war
damals noch Neuland. 2006 kam der Ausschluss von
Herstellern ,kontroverser Waffen®, etwa von Streumu-
nition, hinzu.

2009 wurden erste Unternehmen wegen schwerer
UmweltverstoBe ausgeschlossen. Norilsk Nickel, im
Jahr 2020 verantwortlich fur die gréBte Umweltka-
tastrophe im nérdlichen Polarkreis und guter Kre-
ditkunde deutscher Gro3banken, fiel schon weit vor
diesem Ereignis aus dem Portfolio. Grund waren die
fortlaufenden und bekannten Umweltverschmutzun-
gen des Unternehmens, die die angrenzende Stadt
Norilsk inoffiziell zur schmutzigsten Stadt Russland
machen.

2016 kam es dann zum ,Divestment aus der Kohle™
Insgesamt wurden weitere 52 Unternehmen, deren
Geschaftsmodell zu wesentlichen Teilen auf der For-
derung von Kohle oder der Herstellung von Energie
aus Kohle basiert, publikumswirksam herausgenom-
men. Bis dahin waren insgesamt 66 Unternehmen
aus dem Portfolio des NSF ausgeschlossen worden.
Das bedeutet: Von ca. 9.000 Unternehmen fanden
0,7 % keinen Eingang mehr ins Depot des weltgroRi-
ten Staatsfonds.

Wenn weniger als 1 % des Portfolios aufgrund von
ethisch-nachhaltigen Anlagerichtlinien angepasst
bzw. ausgeschlossen wird, dann ist das entweder we-
nig nachhaltig - oder das Portfolio war schon vorher
gut aufgestellt. Es ist Zeit, genauer hinzuschauen! Die
Liste aller AusschlUsse, die allerdings nicht begrin-
det werden, findet man hier: nbim.no/en/the-fund/
responsible-investment/exclusion-of-companies/
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Produktbasierte Ausschlisse:

Erzeugung von Kohle oder Kohlenergie (RWE)

Herstellung von Atomwaffen (Airbus Finance, Air-
bus SE, BAE Systems, Boeing)

Herstellung von Tabak (BAT, Philip Morris, Altria)
Verhaltensbasierte Ausschltsse:

Schwere Umweltschaden
Inakzeptable Treibhausemissionen
Verletzung der Menschenrechte

Verletzung der Rechte des Einzelnen in Krisen-
situationen

Grobe Korruption

Andere besonders schwere Verstée gegen grund-
legende ethische Normen

Der Fonds hat Richtlinien fur die Beobachtung und
den Ausschluss von Unternehmen veroffentlicht.
Manche Unternehmen, die eigentlich unter Aus-
schlusse fallen, werden unter bestimmten Bedin-
gungen erst auf ,Beobachtung” gestellt - etwa dann,
wenn sie bereits MaBBnahmen ergriffen haben, um
die Missstdnde abzubauen oder die Geschaftspolitik
zu andern. Die Richtlinien finden sich hier:

regjeringen.no/contentassets/
9d68c55¢c272¢c41e99f0bf45d24397d8c/
guidelines-for-observation-and-exclusion-from-the-
gpfg---01.09.2019.pdf
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Der Fonds soll grundsatzlich nicht investiert
sein in Unternehmen, die:

- Waffen produzieren, die fundamentale humane
Prinzipien im normalen Gebrauch verletzen;

- Tabak produzieren;

- Waffen oder RUstungsguter in Staaten verkaufen,
die auf der Restricted List fur die Investition in
Staatsanleihen stehen.

Unter Beobachtung stehen oder ausgeschlossen
werden ,Mining Companies” oder Stromprodu-
zenten, die:

- Uber 30 % ihrer Einnahmen aus Thermalkohle er-
halten;

- Uber 30 % ihrer Tatigkeiten Uber Thermalkohle
definieren;

- mehr als 20 Millionen Tonnen p.a. an Thermal-
kohle extrahieren;

- Stromkapazitaten, basierend auf Thermalkohle,
von mehr als 10.000 Megawatt erzeugen.

Dabei wird berlcksichtigt, ob die Unternehmen
planen, ihre Engagements in Thermalkohle zurtck-
zufahren.

Zusammenfassung

Mit dem Wissen aus unserem dritten Kapitel Uber
nachhaltige ETF fallen verschiedene Aspekte sofort
auf:

- Die Ausschlussgrenze fur Thermalkohle liegt bei
30 % des Umsatzes oder der Tatigkeiten. Aktiv ver-
waltete Nachhaltigkeitsfonds und viele Indexfonds
(die SRI-Reihe) haben deutlich strengere Kriterien.

- Es wird nur von Thermalkohle gesprochen: Es han-
delt sich also nicht um einen Ausstieg aus fossilen
Brennstoffen insgesamt. Der Fonds konzentriert
sich nur auf den Ausschluss von Kohle. Ol und Gas
sind weiterhin maéglich. Da die Einnahmen aus
der norwegischen Ol- und Gasférderung kommen,
Uberrascht das nicht wirklich. So finden sich im
Portfolio des Fonds Unternehmen wie Exxon Mo-
bile, Gazprom und BP! Und was ist mit Fracking?

- Durchdacht ist die Kombination von prozentua-
len Kriterien und absoluten Mengen. Sehr grof3e
Unternehmen unterschreiten eventuell die Um-
satzgrenze bei Thermalkohle, produzieren in ab-
soluten Mengen bzw. Zahlen aber so viel, dass die
Kriterien greifen.

- Der publikumswirksame ,Ausstieg aus der Kohle”
erinnert uns stark an die ETF mit den sehr wei-
chen Nachhaltigkeitskriterien. Insgesamt ist dieses
Nachhaltigkeitskriterium sehr schwach. Unter-
nehmen, deren Geschéaftsfelder auf Ol und Gas be-
ruhen, sind nicht ausgeschlossen. Die ganz Gro3en
der Branche sind im Portfolio.

- Anleger, die vermeiden wollen, dass ihre Gelder in
Unternehmen investiert werden, die mit fossilen
Brennstoffen arbeiten, sollten diese Richtlinien
oder Produkte, die werbewirksam mit Slogans wie
,Anlegen wie der norwegische Staatsfonds” auf-
tritt, nicht Gbernehmen bzw. ins Portfolio legen.

- Auch das Ausschlusskriterium ,RUstung” ist dis-
kutabel bzw. stellt nicht das dar, was nachhaltig
orientierter Anleger erwarten durften: Méchte ich
als Anleger sicherstellen, dass mit meinem Geld
keine Unternehmen geférdert werden, die mit
dem Export von Rustungsgutern Geld verdienen,
so werde ich hier nicht bedient. Hersteller kon-
troverser Waffen werden ausgeschlossen sowie
Unternehmen, die Waffen in Gebiete exportieren,
die auf der Liste der Lander stehen, deren Staats-
anleihen nicht gekauft werden durfen. Die Herstel-
lung klassischer Rustungsguter und deren Export
dagegen ist kein Ausschlusskriterium.
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All diese Dinge sind sehr stark vergleichbar mit den
einfachsten ESG-Kriterien einiger ETF. Der norwegi-
sche Staatsfonds fuhrte diese Kriterien zuerst ein. Gut
maoglich daher, dass sich die ESG-Reihe der Index-
fonds hier orientiert hat. Ein Blick in die Indexfonds
hat uns ja im dritten Kapitel zur Erndchterung ge-
fuhrt: Die groBBen, klassischen Werte waren auch in
den vermeintlich nachhaltigen ETF vorhanden.

Wie sieht es beim norwegischen Staatsfonds aus?

Laut Wikipedia finden sich die altbekannten Werte:
Royal Dutch, Nestlé, Total, Siemens, BP, Bayer, Black-
Rock, Daimler, Alibaba, Microsoft, Apple, McDonald'’s,
Coca Cola, Exxon Mobile, BASF, Amazon, Gazprom,
Deutsche Bank etc.

Dazu kommt: Es gibt nicht einmal einen Best-in-
Class-Ansatz. Wirde der Fonds aus dem Grundport-
folio von 9.000 Unternehmen nur die besten 50 %
nehmen (oder 25 % wie beim SRI-Ansatz), so waren
einige der oben kritisierten Aktienpositionen definitiv
nicht enthalten. Zudem fehlen einige der klassischen
Ausschlusskriterien, wie Kernenergie und grine Gen-
technik.

So ist das Portfolio des norwegischen Staatsfonds
nichts weiter als ein Abbild der gréBten Unterneh-
men weltweit. Ausgeschlossen wurden aus dem
Portfolio weniger als 1 % der Unternehmen! 99 % fin-
den Sie auch in jedem klassischen Indexfonds.

Das erinnert doch stark an unsere schwachsten
Nachhaltigkeits-ETF aus der ESG-Reihe:

- 30 % Umsatzgrenze fur Thermalkohle
- Keine Ausgrenzung anderer fossiler Brennstoffe
- Kein Ausschluss klassischer RUstungsunternehmen

- Kein Ausschluss von Kernenergie, gruner Gen-
technik, Alkohol, Pornografie

VenGa e. V. definiert nachhaltige Geldanlagen
so: Ausschluss mit niedrigen Umsatzgrenzen

(0 bis 5 %) von Ristung, fossilen Brennstoffen,
Kernenergie und Verletzung der UN-Global-
Compact-Prinzipien sowie Férderung von
Unternehmen, die eines oder mehrere der Sus-
tainable-Development-Goals (SDG) mit ihrem
Geschaftsmodell unterstiitzen. Von diesem
Anspruch ist der norwegische Staatsfonds sehr,
sehr weit entfernt.
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Dazu fehlt der Best-in-Class-Ansatz: Weniger als 1T %
des Ursprungsportfolios wurde durch die Ausschluss-
kriterien unter Beobachtung gestellt oder tatsachlich
de-investiert. Der in der nachhaltigen Geldanlage
gangige Ansatz, die Gewichtung der Unternehmen
im Portfolio abhangig von der Qualitat ihrer ESG-KTri-
terien zu machen, wird Uberhaupt nicht genutzt. Die
GroBe der Unternehmen sowie die komplette Ab-
bildung des Weltmarktes gehen offensichtlich vor
Nachhaltigkeit.

Fur uns steht fest: Nachhaltigkeit kbnnen wir
besser als der norwegische Staatsfonds!
Deutlich besser!

Ergebnis unserer Recherche:

GroB3e: Der norwegische Staatsfonds ist der gréoBte
Staatsfonds der Welt.

Erfolg: Seine durchschnittliche Wertentwicklung
liegt mit 6,3 % genau im Rahmen eines vergleich-
baren ETF-Portfolios.

Nachhaltigkeit: Existiert nicht. Der norwegische
Staatsfonds nutzt seine Macht nicht. Es gibt nur we-
nige Ausschlusskriterien, keinen Best-in-Class-Ansatz
und keine Forderung von Unternehmen, die sich bei
den Themen der Nachhaltigkeit besonders hervortun.



Klassische oder nachhaltige Geld-
anlage: Was bringt mehr Rendite?

Mit Investitionen in nachhaltige Geldanlagen wollen
wir unsere Investments so lenken, dass die Zielerrei-
chung der UN Development Goals (SDG) zumindest
nicht behindert, am besten noch unterstutzt wird.
Das klingt nach Fokussierung, aber auch nach Ein-
schrankungen bei der Auswahl der Investments. Un-
willkurlich denken viele Anleger an Renditeverzicht,
gemafl dem Motto: ,Ich tue Gutes, und dafir muss
ich einen Preis zahlen.” Doch stimmt das Uberhaupt?

Diese Frage wollen wir heute genauer untersuchen.
Bei der Analyse stoBen wir jedoch auf ein Problem:
So wie es eine Unmenge an klassischen Produkten
mit ausschlieBlich finanziellen Anlagerichtlinien gibt,
so existieren mittlerweile fast genauso viele Produkte,
die sich nachhaltig nennen. Wie kénnen wir in die-
sem Kontext eine Aussage treffen, ob Nachhaltigkeit
in der Geldanlage mit Vorteilen oder Nachteilen ver-
bunden ist?

Wir haben gelernt, dass die nachhaltig genannten
Indexfonds (ETF) ein kleineres Anlageuniversum ab-
bilden als ihre klassischen Geschwister. Ebenso ha-
ben wir gelernt, dass aktiv gemanagte Fonds, die
nachhaltige Standards erfUllen, zusatzlich zu den
normalen Anlagerichtlinien weitere Anforderungen
an die Auswahl der Aktien oder Renten stellen. Die
einen haben ihr Anlageuniversum also reduziert, die
anderen haben mehr Restriktionen. Wie kdnnen wir
uns der Frage nadhern, ohne Apfel mit Birnen zu ver-
gleichen?

Die Losung, um eine faire Aussage zu ermadglichen,
besteht darin, Produktgattungen zu vergleichen. Ich
vergleiche daher ETF, die zusatzlich zu den finanziel-
len Anlagerichtlinien noch Ausschlusskriterien ver-
wenden mit ihren Pendants aus der Welt der klas-
sischen Geldanlage. Dies machen wir separat fur
Europa, USA und Welt und jeweils die Jahre, seit de-
nen es nachhaltige und klassische ETF gibt. Danach
schaue ich auf die ,Hitlisten” der performancestarks-
ten aktiven und weltweit anlegenden Fonds und ver-
gleiche sie mit den Fonds, die ethisch-nachhaltigen
Anlagerichtlinien folgen.

Klassisch oder nachhaltig (1): Welche ETF bringen
mehr Rendite?

Das Portfolio der nachhaltigen ETF wird gegenUber
den klassischen Produkten nur verkleinert. Daher
liegt die Vermutung nahe, dass dieser Prozess einen
Einfluss auf die Rendite hat. Haben die Unterneh-
men, die den ETF verlassen mussen, also Rendite ge-
kostet oder verhalt es sich umgekehrt?

Hier gibt es seit dem 19. Juli
2011 das nachhaltige Pendant zum MSCI Europe
UCITS ETF. Die Ergebnisse Uber diese gut zehn Jahre
sprechen klar fur die nachhaltige Variante: Der klas-
sische ETF weist eine kumulierte Rendite von 111
Prozent auf, was einer annualisierten Rendite von
7.5 Prozent p.a. entspricht. Der nachhaltige ETF mit
dem SRI-Standard erzielte indes eine Gesamtrendite
von 171 Prozent und somit eine zurlckberechnete
jahrliche Rendite von 10,1 Prozent. Wir haben es mit
einem signifikanten Renditevorsprung zu tun.

Auffallig ist, dass dieser Vorsprung nicht auf einem
Einmaleffekt oder einem besonderen Jahr beruht,
sondern dass er sich Uber diese zehn Jahre kontinu-
ierlich aufgebaut hat. Die oft publizierte Behauptung,
dass nachhaltige ETF in der Pandemiekrise im Marz
2020 weniger Verluste einfuhren und stabiler liefen,
lasst sich hier allerdings nicht wiederfinden. Bei bei-
den ETF betrug der maximale Drawdown etwa 34
Prozent.
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Hier liegen uns nicht Daten far
zehn, aber immerhin fur fGnf Jahre vor. Der Nachhal-
tigkeits-ETF wurde am 13. Juli 2016 aufgelegt. Auch
dabei sprechen die Ergebnisse deutlich fur die nach-
haltige Variante: Der klassische ETF erzielte eine ku-
mulierte Rendite von 128 Prozent auf, was einer an-
nualisierten Rendite von 16,8 Prozent p.a. entspricht.
Der nachhaltige ETF mit dem SRI-Standard brachte
es auf eine Gesamtrendite von 162 Prozent und so-
mit eine jahrliche Rendite von 19,8 Prozent. Das ent-
spricht einem jahrlichen Plus von drei Prozentpunk-
ten bei der Rendite des nachhaltigen ETF.

Auch in diesem Fall beruht die Differenz nicht auf
einem Einmaleffekt oder einem besonderen Jahr,
sondern hat sich Uber die fUnf Jahre kontinuierlich
aufgebaut. Die Behauptung, dass nachhaltige ETF in
der Pandemiekrise im Marz 2020 weniger Verluste
eingefahren hatten, bestatigt sich hier ebenso we-
nig. Bei beiden ETF betrug der maximale Drawdown
rund 34 Prozent.
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Rendite-Check Welt: Hier ist der Vergleichszeitraum
mit knapp drei Jahren leider noch kurzer als in den
USA, da der MSCI World SRI-ETF erst 2019 aufgelegt
wurde. Dennoch fallen auch hier die Ergebnisse ahn-
lich aus wie in Europa und den USA.

Der klassische ETF erzielte eine kumulierte Rendite
von 59 Prozent oder 18,8 Prozent p.a. Der nachhal-
tige ETF mit dem SRI-Standard brachte es auf eine
Gesamtrendite von 75 Prozent und eine jahrliche
Rendite von 23 Prozent. Das entspricht einem sehr
deutlichen jahrlichen Vorsprung von 4,2 Prozent-
punkten bei der Rendite des nachhaltigen ETF. Auch
in diesem Fall beruht die Differenz nicht auf einem
Einmaleffekt oder einem besonderen Jahr, sondern
hat sich kontinuierlich aufgebaut. Bei beiden ETF be-
trug der maximale Drawdown rund 34 Prozent.
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Fazit: Nachhaltige ETF weisen seit ihrer Auf-
lage eine deutlich bessere Wertentwicklung
auf - und dies bei gleicher Schwankungsbreite
(Volatilitat) als ihre klassischen Gegenspieler.
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Klassisch oder nachhaltig (2): Welche aktiv verwal-
teten Fonds bringen mehr Rendite?

Wir halten uns bei diesem Vergleich an folgende
Regeln: Unsere Quelle ist die aktuelle Fondsstatistik
unter daslnvestment.com. Die Fondskategorie ist Ak-
tienfonds All Cap Welt, die Fonds muUssen vor Novem-
ber 2018 aufgelegt worden sein und ein FUnf-Sterne-
Rating von Morningstar aufweisen. Zudem mussen
die Produkte Uber alle gangigen Fondsplattformen
handelbar sein.

Diese Spielregeln sind wichtig, um eine Vergleich-
barkeit der Fonds zu erreichen. Zudem wollen wir
gemal unseren Anlageprinzipien weltweit investie-
rende Portfolien miteinander vergleichen. Branchen-
orientierte Themenfonds oder regional aufgestellte
Fonds gehéren in diesen Vergleich nicht hinein.

Hier mochte ich Ihnen noch einige Hinweise mitge-
ben, was bei solchen und ahnlichen Fondsstatistiken
oder ,Rennlisten” zu beachten ist:

- Es wird die Rendite seit Auflage ausgewiesen.
Unterschiedliche Marktphasen beeinflussen eine
solche Betrachtung wesentlich.

- Ein Fonds, der nach einer Finanzkrise aufgelegt
wurde, hat einen geradezu uneinholbaren Vor-
sprung gegenuber denen, die die Finanzkrise
miterlebten.

- Eine solche Tabelle ist nie vollstandig: Berech-
nungen zur Volatilitat oder Performance kénnen
nur Ausschnitte aus den maéglichen statistischen
Werten zeigen.

- Die Definition der Kategorie der Fonds ist wichtig,
da sonst die sprichwértlichen Apfel mit Birnen ver-
glichen werden.

Name Rendite p.a. Vola33J.
The DigitalLeaders 26,5 20,6
ERSTE Ethik Aktien Global 189 189
Echigier World Next Leaders 188 276
ENRAK Wachstum u Div 18,6 143
DPAM New Gems Sust 16,8 17,0
MainFirst Global 175 16,5
Allianz Thematica 173 156
Coeli Global Select 14,6 16,8


https://www.dasinvestment.com

Die Tabelle zeigt die Top 8 der aktiv verwalteten
Fonds unserer Kategorie. Die grun unterlegten Fonds
sind Fonds, die mit ethisch-nachhaltigen Anlage-
kriterien werben. Wir erkennen: FUnf der acht Top-
Fonds sind Nachhaltigkeitsfonds.

Das bedeutet: Sowohl bei den nachhaltigen ETF
als auch bei den aktiv und nachhaltig gemanagten
Fonds sind keine Renditenachteile zu befurchten -
im Gegenteil. Naturlich wird es in beiden Kategorien
Ausreif3er in beide Richtungen geben, aber in der
grundsatzlichen Betrachtung, wie sie hier versucht
wurde, wird Klar:

Nachhaltige ETF sind in der Performance besser als
klassische ETF.

Fazit: In den Top-Ranglisten nach Performance
finden sich genauso viele nachhaltig anlegende
Fonds in den oberen Platzen wie klassische.
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Wer ist gruner: Tesla oder

Volkswagen?

In den vorangegangenen Kapiteln haben wir immer
wieder Uberraschungen erlebt: Das Unternehmen
Nestlé erscheint als Top-1-Position im iShares ESG
Screened ETF, obwohl dieser mit Nachhaltigkeits-
merkmalen wirbt. Tesla, Microsoft, Coca-Cola, Pepsi
sind auch nicht zwingend die Werte, die der nach-
haltig orientierte Anleger in einem SRI-ETF erwarten
wurde. SchlieBlich haben die ETF mit dem Label
,Socially Responsible Investing” (SRI) die hartesten
Auswahlkriterien. Damit stellt sich die Frage: Wer be-
stimmt, welche Unternehmen in einen Nachhaltig-
keitsfonds kommen? Und nach welchen Kriterien
|auft das ab?

Indexfonds (ETF)

Der Unterschied zwischen einem Indexfonds mit und
ohne Nachhaltigkeitskriterien entsteht meist durch
die Ausschlusskriterien. Manche Unternehmen wer-
den ausgeschlossen - und fertig ist der Nachhaltig-
keits-ETF! Andere Indexfonds bewerten anschlieBend
das Restportfolio nach ESG-Kriterien und gewichten
dann die etwas nachhaltiger wirtschaftenden Unter-
nehmen starker als die anderen.

Diese enge Spannweite hat mit dem Wesen von
Indexfonds zu tun. Sie bilden den in ihrem Namen
bezeichneten Index genau ab. Ein Beispiel zeigt
das: Der iShares MSCI Core S&P 500 ETF hat als Ver-
gleichsindex den amerikanischen S&P 500-Index.
Diesen Index bildet der ETF exakt ab. Das heif3t: Alle
Unternehmen im Index sind mit der entsprechen-
den Gewichtung genauso im ETF enthalten, um die
Wertentwicklung des S&P 500 exakt abzubilden. Da
die Indizes offentlich sind, ist dies denkbar einfach.
Ein Management ist nicht nétig, sodass das Ziel ohne
groBBe Kosten erreicht werden kann.
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Das nachhaltige Pendant zu diesem ETF ist der
iShares MSCI USA SRI ETF. Die Basis ist mit dem ame-
rikanischen Markt dieselbe. Allerdings werden jetzt
weitere Filter hinzugenommen:

- Der iShares MSCI USA SRI ETF filtert Unternehmen
heraus, die in Branchen wie umstrittene Waffen,
Atomwaffen, Tabak, zivile Schusswaffen, konventi-
onelle Waffen, Alkohol, Gltcksspiel, Erwachsenen-
unterhaltung, Atomkraft und genetische Verande-
rung von Organismen tatig sind.

- Dieser ETF verfugt Uber erweiterte Umwelt-
merkmale, wobei bei Unternehmen, die in den
Bereichen Kraftwerkskohle, Olsande, Ol & Gas,
Stromerzeugung und Kraftwerkskohle-/Olsand-
vorkommen tatig sind, weitere Kontrollen durch-
gefuhrt werden.

- Der Indexfonds setzt verstarkt auf US-Unterneh-
men mit herausragenden Umwelt-, Sozial- und
Governance-Bewertungen (ESG) und minimalen
Kontroversen.

Unter dem Strich werden also spezifische Branchen
aussortiert, und der Rest wird nach den jeweiligen
ESG-Bewertungen sortiert. So entsteht ein neuer
Nachhaltigkeitsindex, der ,MSCIl USA SRI Select Re-
duced Fossil Fuel Index”. Neue Unternehmen kom-
men nicht hinzu. Vielmehr wird der Index von der
Anzahl der Positionen her kleiner. Konkret: Wahrend
der S&P 500 noch 505 Unternehmen zahlt, so sind es
in diesem Nachhaltigkeitsindex lediglich 140. Das ist
deutlich weniger als ein Drittel!

Fazit: Die Anzahl der Unternehmen ist nicht
mein Kritikpunkt. Ich empfinde es aber als we-
nig nachhaltig, wenn Unternehmen, die sich als
besonders nachhaltig erweisen, im Austausch
zu den ausgeschlossenen Firmen gar nicht in
einen Nachhaltigkeits-Index aufgenommen
werden. Daher finden wir in dem erwahnten
SRI-Index ETF auf den US-Markt auch Unter-
nehmen wie Tesla oder Microsoft. Und wir
wundern uns, dass wirklich nachhaltig wirt-
schaftende Unternehmen darin nicht vertreten
sind.



Aktiv gemanagte Nachhaltigkeitsfonds

Hier haben wir héhere Anspriche als bei ETF und
zahlen daflr auch eine héhere Verwaltungsgebuhr.
Erinnern wir uns an unsere Definition: Bei nachhal-
tigen Kapitalanlagen sollen Kapitalstrome so umge-
lenkt werden, dass die Zielerreichung der Sustain-
able Development Goals (SDG) der UN zumindest
nicht behindert, besser noch unterstutzt wird. Somit
geht es nicht nur darum, bestimmte Branchen oder
Geschaftsmodelle auszuschlieBen. Vielmehr sollen
Unternehmen, die bewusst die Zielerreichung eines
oder mehrerer SDG unterstltzen, bevorzugt werden.

Dazu gehoéren auch soziale Komponenten wie die
.Good Governance®, also die gute Unternehmensfuh-
rung: Wie geht das Unternehmen mit seinen Kunden
und mit seinen Mitarbeitern um? Gibt es Kontrover-
sen in diesen oder anderen Bereichen? Sind Verlet-
zungen von Arbeitsrechts- oder Menschenrechts-
normen oder Umweltvergehen bekannt geworden?
Wird das Unternehmen seiner Verantwortung gegen-
Uber seiner Mitwelt oder gegenlber nachfolgenden
Generationen gerecht?

Einfach gesagt: Um als nachhaltig zu gelten, darf es
nicht ausreichen, in der ,richtigen” Branche zu arbei-
ten. Ein Unternehmen, das im Bereich der erneuer-
baren Energien unterwegs ist, aber Arbeitsrechte
verletzt, gehort ebenfalls ausgeschlossen. Die Art und
Weise, mit welchem Verantwortungsbewusstsein die
UnternehmensfUhrung arbeitet, ist in meinen Augen
fast noch wichtiger als die Branchenzugehorigkeit.
Soweit die Theorie. Doch auch hier ist (noch) nicht
alles perfekt. Wir prufen jetzt, wie die gro3en Anbie-
ter von aktiv verwalteten Fonds die Unternehmen in
Bezug auf Nachhaltigkeit bewerten.

Kontroversen: Von ESG-Scores und
ESG-Controversy Scores

Vor allem Medienkonzerne wie z.B. Thomson Reuters
tragen mafBgeblich zur Informationsversorgung von
Entscheidungstragern und zur Reduktion von Infor-
mationsungleichgewichten bei, indem sie Unterneh-
men hinsichtlich ihrer ESG-Aktivitaten bewerten und
auf deren Basis sogenannte ESG-Ratings erstellen.

Diese Bewertungen messen sowohl die gesamte
ESG-Performance eines Unternehmens in Form von
ESG-Scores, aber auch explizit kontroverses Verhal-
ten, was sich wiederum in sogenannten ESG-Contro-
versy Scores widerspiegelt. Diese kontroversen Hand-
lungen werden in die Bereiche Environmental, Social
und Governance (ESG) eingeteilt und umfassen Kon-
troversen wie zum Beispiel Diskriminierungen am
Arbeitsplatz, Verletzungen der Menschenrechte, Um-
weltverschmutzung, Betrug usw. Gerne verwechselt

oder mit den Kontroversen gleichgesetzt werden
Ausschlusskriterien wie ,Verletzung der UN Global
Compact-Prinzipien®. Darum hier zur Klarstellung die
zehn Prinzipien: Unternehmen, die die Global Com-
pact-Prinzipien unterschreiben, sollen ...

die international verkiindeten Menschenrechte
respektieren und ihre Einhaltung innerhalb ihrer
Einflusssphare férdern.

sicherstellen, dass sie nicht bei Menschenrechts-
verletzungen mitwirken.

die Rechte ihrer Beschaftigten, sich gewerkschaft-
lich zu betatigen, respektieren sowie deren Recht
auf Kollektivverhandlungen effektiv anerkennen.

alle Formen von Zwangsarbeit bzw. erzwungener
Arbeit ausschlief3en.

an der Abschaffung von Kinderarbeit mitwirken.

jede Diskriminierung in Bezug auf Beschaftigung
und Beruf ausschlieBen.

eine vorsorgende Haltung gegenuber Umweltge-
fahrdungen einnehmen.

Initiativen zur Férderung gréBeren Umweltbe-
wusstseins ergreifen.

die Entwicklung und die Verbreitung umwelt-
freundlicher Technologien ermutigen.

gegen alle Arten der Korruption eintreten, ein-
schlieBlich Erpressung und Bestechung.

Die unterzeichnenden Unternehmen sollen einen
jahrlichen Bericht dartber verfassen.

Ich meine, dass diese Prinzipien jedes gesetzes-
konform arbeitende Unternehmen unterschreiben
kann. Wenn also Unternehmen, die offensichtlich
Gesetze brechen, aus einem Nachhaltigkeitsfonds
ausgeschlossen werden, so ist dies ein sehr sinnvol-
les Ausschlusskriterium. Dieses Kriterium bedeutet
aber nicht, dass die verbleibenden Unternehmen
im Fonds oder Index besonders nachhaltig waren.
Erneut lauft es nach dem Prinzip: ,Schwarze Schafe
raus!”, dieses Mal auf Ebene des Geschaftsgebarens.
Die Zielerreichung eines der SDG wird damit noch
nicht unterstutzt.

Nehmen wir als Beispiel fur die Oberflachlichkeit vie-
ler Nachhaltigkeitsbewertungen von Fonds/ETF das
Unternehmen Tesla als Beispiel. Schauen wir in Bor-
seninformationsdiensten nach, so wird Tesla wie folgt
beschrieben (Quelle: comdirect.de):
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https://www.comdirect.de/

wlesla Inc. ist ein fuhrender Hersteller von hochwer-
tigen Elektrofahrzeugen und Anbieter von Solar-
energiesystemen und  Energiespeicherldsungen.
Das Unternehmen entwickelt und vermarktet Elek-
trofahrzeuge in verschieden Preisklassen. Daneben
produziert der Fahrzeughersteller auch elektrische
Antriebskomponenten. .. Tesla stellt darUber hinaus
auch Ladestationen, sogenannte Supercharger, be-
reit, mit denen die Fahrzeuge innerhalb kurzer Zeit
vollstandig aufgeladen werden kdénnen. AuBerdem
ist das Unternehmen an der Entwicklung von Batte-
riesystemen und Antrieben tatig. Tesla verfugt Uber
eine voll integrierte Energiesparte, die Produkte und
Dienstleistungen rund um die Erzeugung, Speiche-
rung und den Verbrauch von sauberer Energie an-
bietet. Mit dem Stromspeichersystem Powerwall bie-
tet Tesla in seinem Portfolio einen Energiespeicher
fUr den Haushalt. Der Speicher funktioniert wie ein
Akku, der Solarstrom oder guUnstigen Nachtstrom
speichert und zu einem spateren Zeitpunkt wieder
abgibt. Zudem betreibt Tesla Batteriefabriken. Zur
Stromerzeugung auf dem Dach bietet Tesla auBer-
dem Solardachziegel und Solaranlagen an.*

Vom Geschaftsmodell her ist es kein Wunder, dass
Tesla das Raster der Ausschlusskriterien passiert
und in den Nachhaltigkeits-ETF, die den amerikani-
schen Markt abbilden, als Schwergewicht enthalten
ist. Aber auch im Natur-Aktien-Index (NAI), einer der
wenigen Nachhaltigkeits-Indices und Basis einiger
Nachhaltigkeitsfonds mit Management, ist Tesla seit
2016 fester Bestandteil. (nai-index.de/seiten/firmen_
liste.ntml)

Schauen wir uns weitere Meldungen Uber Tesla an,
genauer: die Kontroversen. Als Quelle dient unsere
eigene Recherche Uber Thomson Reuters (Auswahl):

Zeitpunkt Ereignis

01.06.2020 Tesla-Mitarbeiter kritisiert Fabriksicherheit

01.06.2020 Apples und Teslas langjahriger Zulieferer Lens
Technology;
wird beschuldigt, in China Zwangsarbeit einge-
setzt zu haben

18.03.2020 Japans Sharp verklagt Tesla wegen Patentverlet-
zung von Netzwerkgeraten

14.07.2020 Ein deutsches Gericht verbietet Tesla-Werbe-
aussagen im Zusammenhang mit autonomem

Fahren

04.10.2021 Tesla muss wegen Rassismus Uber 130 Millionen
US-Dollar an einen ehemaligen schwarzen Arbei-
ter zahlen

15.08.2021 USA eroffnet Untersuchung von Teslas Autopilot

wegen Unfallfahrzeugen
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Trotz dieser Kontroversen ist Tesla im Portfolio von
ETF und vieler aktiv verwalteter Nachhaltigkeitsfonds,
wenn es um die Abbildung des US-Markts geht. So
wirbt der iShares MSCI World ETF damit, dass 73 Pro-
zent der Bestande im Fonds das beste MSCI ESG-Ra-
ting ,AAA" erhalten und kein Unternehmen mit den
schlechteren Ratings ,B" oder darunter. Schaut man
bei Thomson Reuters nach dem ESG-Score von Tesla,
so liegt der Wert bei ca. 60 auf der von 0O bis 100 rei-
chenden Skala. Ubersetzt auf die MSCI Rating-Skala,
bedeutet dies eine Gesamtnote von ,A" also Durch-
schnitt. Damit ist Tesla kein Vorzeigeunternehmen,
aber offenbar akzeptabel.

Schauen wir jetzt auf die gemeldeten Kontroversen:
Hier erhalt Tesla aufgrund der Vielzahl der notierten
Kontroversen den Wert 3,5 (in der von O bis 100 rei-
chenden Skala.) Dies ist fast die schlechteste mog-
liche Bewertung eines Unternehmens!

Fazit: Ein gutes ESG-Rating bedeutet noch
lange nicht, dass das Fliihrungsverhalten der
Unternehmer auch nachhaltig ist! Wiirde man
die beiden Werte gleichwertig gewichten, so
sdanke der kombinierte ESG-Wert von 60 auf ca.
32. GemanB der Ratingskala wiurde Tesla klar
im nicht mehr akzeptablen Bereich liegen. Das
ESG-Score allein zu betrachten, reicht somit
nicht. Dennoch ist dies wohl das alleinige
Kriterium fiir die Rangfolge nach dem Best-in-
Class-Prinzip.

Die gleichen Berechnungen koénnen wir fur VW
durchfihren: Der Volkswagen-Konzern hat nach
Thomson Reuters einen ESG-Score von 87 von 100.
Das reicht aus, um das Unternehmen in viele Nach-
haltigkeitsfonds und ETF aufzunehmen. Allerdings
liegt der Controversy Score bei 1 von 100 - schlechter
geht es nicht mehr. Es gibt einfach viel zu viele Kont-
roversen, die 6ffentlich wurden.

In einem Nachhaltigkeitskonzept, dass nicht nur die
ESG-Scores nutzt, sondern auch das Geschaftsgeba-
ren pruft, hatten beide Unternehmen nichts zu su-
chen! Beide Unternehmen wie auch Microsoft sind
aber in Nachhaltigkeits-ETF enthalten, ebenso in vie-
len aktiven Fonds. Dabei ware es leicht, diese Kont-
roversen, die éffentlich zugangliche Daten darstellen,
(starker) zu berucksichtigen.


https://www.nai-index.de/seiten/firmen_liste.html
https://www.nai-index.de/seiten/firmen_liste.html
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