
 „Schmutzige“ Firmen sind oft nachhaltiger als „saubere“ 
Nachhaltige Investments erleben rasanten Aufschwung – Die entsprechenden Screening-Methoden lassen jedoch einige Fragen offen 

Börsen-Zeitung, 21.3.2020
Die Nachfrage nach sozialverant-
wortlichen, ethischen und ökologi-
schen Geldanlagen erlebt weiterhin 
ein ungebremstes Wachstum. Da sich 
der Wettlauf um Energieeffizienz 
verschärft, die Staaten sich darauf 
festlegen, ihren CO2-Fußabdruck zu 
senken und die Unternehmen sich 
verpflichten, nachhaltig zu werden, 
erscheint das Anlageuniversum für 
ESG(Environment, Social, Gover-
nance)-Investoren grenzenlos. In­-
zwischen stellt sich nicht mehr die 
Frage, welche Renditezugeständnis-
se Investoren bei ESG-Investments 
akzeptieren müssen, sondern was es 
kostet, nicht nachhaltig zu investie-
ren. 

Gleichwohl erweist es sich für 
Anleger bisweilen als Hemmschuh, 
diversifizierte und robuste Portfolien 
auf Basis von ESG-Screenings bezie-
hungsweise Ratings zu erhalten. 
Zwar liefert die breite Palette dieser 
Selektionswerkzeuge vielfältige Da­-
ten, die für die Bewertungen nützlich 
sind. Doch in der Praxis ist Vorsicht 
geboten. Weit davon entfernt, per-
fekt zu sein, bergen diese Analyseme-
thoden oftmals Probleme für nach-
haltige Investoren.

Elementar ist in diesem Zusammen-
hang die Differenzierung zwischen 
positiven und negativen Screening-
Strategien. Mit Ersteren investieren 
Anleger überwiegend oder aus-
schließlich in Unternehmen mit ver-
gleichsweise starkem, häufig als „Best-
in-Class“ bezeichneten ESG-Profil. 
Negatives Screening hingegen 
schließt bestimmte Firmen mit 
einem aus Investorensicht negativen 
ESG-Profil aus. Anleger wollen damit 
vermeiden, dass sie Gewinne aus 
Tätigkeiten erzielen, die nicht im Ein-

CO2-Emissionen ist, insbesondere in 
der Luft- und Schifffahrt. Doch dann 
werden Biodieselunternehmen in 
einem ESG-Fonds immer besser 
abschneiden als jedes Öl- und Gas-
unternehmen – unabhängig davon, 
ob es tatsächlich nachhaltig ist oder 
nicht.

Darüber hinaus beeinflusst negati-
ves ESG-Screening auch branchen-
spezifische oder regionale Engage-
ments in einem Portfolio. Wie das 
Beispiel Biodiesel aus Palmöl zeigt, 
könnte ein Anleger nicht nur unab-
sichtlich in die Zerstörung der asiati-
schen Regenwälder investieren. 
Gleichzeitig könnte dies zu einer 
unbeabsichtigten Übergewichtung 
der asiatischen Märkte führen. 

Ein positiver ESG-Screening-An-
satz bestünde darin, die Bemühun-
gen der Biodieselunternehmen unter 
dem Aspekt der Nachhaltigkeit zu 
betrachten. Ein Portfoliomanager, 
der so agiert, sollte prüfen, ob das 
Geschäftsmodell einer Firma zur 
Reduzierung der Treibhausgasemis-
sionen beiträgt. Dieser positive 
Ansatz – kombiniert mit einem Bot-
tom-up-Modell und einer darwinisti-
schen Einstellung zur Aktienauswahl 
– trägt dazu bei, Gesellschaften zu 
identifizieren, die de facto von nach-
haltigen Investitionen profitieren. Im 
Falle von Biodiesel sollte ein „positiv“ 
orientierter Portfoliomanager die 
Datenlage und das Geschäftsmodell 
im Rahmen des ESG-Screenings 
berücksichtigen. 

Investoren sollten sich diesem 
Thema vor dem Hintergrund einer 
längerfristigen Perspektive widmen 
und in diejenigen Unternehmen 
anlegen, die Technologien entwi-
ckeln, die zur Reduzierung von Emis-
sionen beitragen – auch wenn sie 

möglicherweise selbst Emissionen 
ausstoßen. Ein aktuelles Beispiel ist 
der Luftverkehr, der als maßgeblich 
verantwortlich für die Erderwär-
mung gilt. Doch wird übersehen, 
dass die Zementproduktion mit bis 
zu 7 % aller Emissionen einen mehr 
als doppelt so großen Anteil am Kli-
mawandel hat. Hinzu kommt: Wäh-
rend die Luftfahrtgesellschaften viel 
tun, hinkt die Zementbranche weit 
hinterher.

Ein Unternehmen für ein ESG-
Portfolio auf Basis eines positiven 
Screening-Ansatzes ist beispiels-
weise Ciments Hoffmann. Die fran-
zösische Firma verfolgt einen inte-
ressanten Ansatz, der die künftige 
Produktion dieses Baustoffs nach-
haltig beeinflussen kann, und redu-
ziert die Emissionen gegenüber der 
konventionellen Herstellung um 
rund 80 %, ohne die Produkteigen-
schaften zu beeinträchtigen. So­-
wohl in Bezug auf die Kosten als 
auch auf die Anforderungen ist 
Ciments Hoffmann gut aufgestellt. 
Darüber hinaus verfügt das Unter-
nehmen mit Blick auf die Produk-
tion über eine gute Erfolgsbilanz 
und hat Verkaufsverträge zu attrak-
tiven Konditionen abgeschlossen. In 
puncto Heizen, das ebenfalls zu den 

Hauptverursachern für die weltwei-
ten CO2-Emissionen zählt, ist Boost-
heat ein Beispiel für die Vorzüge des 
positiven ESG-Screenings. Diese 
Firma hat eine neue, ausgesprochen 
umweltfreundliche Technologie für 
den Heizungsmarkt entwickelt, die 
Wärmepumpen- und Erdgastechnik 
sehr energieeffizient kombiniert. 
Boostheat konzentriert sich 
zunächst auf den französischen, 
deutschen und schweizerischen 
Markt und strebt an, mit mehreren 
bestehenden Vertriebspartnern in 
diesen wichtigen Regionen zusam-
menzuarbeiten. 

Mit Blick auf diesen Kontext müs-
sen sich Analysekonzepte weiter­-
entwickeln, um den aktuellen 
Herausforderungen gerecht zu wer-
den. Eine Investitionsentscheidung 
ausschließlich aufgrund eines ESG-
Screenings zu fällen, erscheint daher 
nicht zielführend. Dies zeigen auch 
jüngste Untersuchungen, die darauf 
hindeuten, dass ESG insbesondere 
dann effektiv ist, wenn es mit tradi-
tionellen fundamentalen Faktoren 
kombiniert wird. Nachhaltige Invest-
ments im engeren Sinn basieren etwa 
auf norm- und wertbasierten Aus-
schlüssen und verschiedenen Arten 
von positiven Screenings.

klang mit ihren Werten und Richtli-
nien stehen.

Da sich die Branche aktuell vor 
allem auf ein negatives ESG-Scree-
ning konzentriert, wird das Poten-
zial für Investitionen beispielsweise 
in erneuerbare Energien unter-
schätzt. So können selbst einige 

nicht nachhaltige erneuerbare 
Energien ein negatives ESG-Scree-
ning bestehen, wie sich am Beispiel 
Biodiesel zeigen lässt. Häufig zie-
hen Portfoliomanager eines ESG-
Fonds eine Biodieselaktie gegen-
über einer Ölgesellschaft vor, weil 
sie davon ausgehen, dass Erstere 
nachhaltiger ist. Doch das ist nicht 
zwangsläufig der Fall. Einige Bio-
dieselunternehmen, die Nahrungs-
mittelpflanzen zur Herstellung von 
Diesel nutzen, haben einen größe-
ren CO2-Fußabdruck als Petro-
Unternehmen. 

Biodiesel aus Palmen etwa wird 
hauptsächlich aus Wäldern in Malay-
sia und Indonesien gewonnen. Laut 
einem Bericht der Royal Academy of 
Engineering verursacht Biodiesel aus 
Torf und Waldflächen verglichen mit 
der Dieselproduktion das Dreißig- bis 

Vierzigfache an Treibhausgasemis-
sionen. Zudem kann die Entwal-
dung, die für das Pflanzen von Pal-
men für die Herstellung von Palmöl 
und Biodiesel nötig ist, die lokale 
Biodiversität direkt bedrohen. Dabei 
ist Palm-Biodiesel nicht der einzige 
Übeltäter unter den Biodiesel-Roh-

materialien. Biodiesel 
aus Soja, Mais, Raps und 
Sonnenblumen kann, 
neben vielen anderen 
Lebensmitteln, ebenso 
wenig nachhaltig oder 
sogar noch schädlicher 
sein.

Obwohl solche Bio-
dieselunternehmen in 
einem ESG-Screening 
durchfallen sollten, fin-
den sie sich in den Port-
folien vieler ESG-Fonds. 
Anleger sollten stattdes-
sen in Öl- und Gasunter-

nehmen investieren, die sich in der 
Vergangenheit gut entwickelt haben 
und Fortschritte für die Zukunft zei-
gen, indem einige von ihnen durch 
eigene Investitionen in erneuerbare 
Energien diversifiziert haben. Ein 
positives ESG-Screening könnte die-
ses Potenzial ausschöpfen.

Positive Screenings im Vorteil

Fragt sich, warum sich dennoch 
viele ESG-Investoren für Biodiesel 
statt für Öl und Gas entscheiden. Das 
Problem liegt in der Betonung des 
negativen ESG-Screenings durch die 
Industrie, das „schmutzige“ zuguns-
ten von „sauberen“ Unternehmen 
aussortiert. Im Hinblick darauf 
erscheint es zunächst schlüssig, dass 
Biodiesel ein nachhaltiger und wich-
tiger Schritt zur Verringerung der 

Von 
Malte Kirchner

 Senior Institutional 
Sales bei DNB Asset 
Management

Immer wieder auf 
den Prüfstand stellen

Mehr Transparenz verbessert Nachhaltigkeitsgüte 

Börsen-Zeitung, 21.3.2020
Es ist ein Megatrend mit enormer 
Impulskraft: das Thema Nachhaltig-
keit in der Geldanlage. Einer aktuel-
len Umfrage des deutschen Fonds-
verbands BVI zufolge gilt es für 60 % 
der befragten Branchenakteure als 
sehr großer oder großer Wachstums-
treiber der Fondswirtschaft – und 

liegt damit auf Rang 1 unter allen 
aufgeführten Treibern.

Das lässt sich einfach erklären: Aus 
gesellschaftspolitischer Perspektive 
steigt der Anspruch, verantwor-
tungsvoll mit der Zukunft umzuge-
hen – auch bei Kapitalanlegern. Hin-
zu kommt, dass nachhaltige Anlage-
strategien nicht nur gut für das 
Gewissen sind, sondern auch für die 
Performance, wie die Ratingagentur 
Scope Analysis betont. Denn nach-
haltig wirtschaftende Unternehmen 
weisen langfristig höhere Ertrags-
potenziale und bessere Risiko-Rendi-
te-Profile auf als Unternehmen mit 
weniger stark ausgeprägtem Nach-
haltigkeitsprofil. Dieser Zusammen-
hang lässt sich inzwischen dank zahl-
reicher Studien wissenschaftlich 
belegen. 

Auch von regulatorischer Seite 
nimmt der Druck zu. So hat die EU-
Kommission einen Aktionsplan für 
nachhaltige Finanzen ins Leben 
gerufen, der aktuell in Gesetzesvor-
schläge gegossen wird. Aufgrund der 
steigenden Dynamik bei Nachfrage 
und Regulierung haben sich Asset-
manager und Kapitalverwaltungsge-
sellschaften inzwischen intensiv mit 
dem Thema Nachhaltigkeit ausei-
nandergesetzt. Mit vielfältigen Nach-
haltigkeitskonzepten verfolgen sie 
neben finanziellen auch ökologische, 
soziale und Aspekte der guten Unter-
nehmensführung (ESG-Kriterien). 

Warburg Invest setzt seit 2004 
eigene Konzepte des nachhaltigen 
Investierens ein und hat inzwischen 
sogar unabhängig von der Ausrich-
tung eines Sondervermögens ESG-
Kriterien fest im Investmentprozess 
verankert. Die neueste Entwicklung 
stellt die „Warburg Invest Re­­s­-
ponsible“(W.I.R.)-Fondsfamilie dar. 
Trans­parenz über die gesamte Wert-
schöpfungskette hinweg ist dabei ein 
elementarer Faktor – vom Anlage-
prozess über das Reporting bis hin 
zur Steuerung der Portfolios. Die 
Unterzeichnung der Prinzipien für 
verantwortliches Investieren der 

Vereinten Nationen (UN PRI) hat 
dazu beigetragen, die Kriterien 
noch grundlegender in der 
Geschäfts- sowie der Risikostrategie 
zu verankern.

Bei der konkreten Anwendung von 
Nachhaltigkeitsaspekten im Invest-
mentprozess gilt es, zwischen der 
Striktheit der Kriterien und der Grö-

ße des Anlageuniver-
sums abzuwägen. Sind 
die Kriterien bei der Aus-
wahl von Unternehmen 
und Staaten zu restrik-
tiv, kann das Anlage­-
universum zusammen-
schrumpfen und damit 
eine effektive und di­-
versifizierte Portfolio­-
allokation unmöglich 
machen. Auf der ande-
ren Seite führt der 
zunehmende Fokus der 
Kapitalmarktteilnehmer 
auf das Thema Nachhal-

tigkeit dazu, dass die Aktien der 
Unternehmen, die als besonders 
nachhaltig angesehen werden, sich 
einer immer größeren Nachfrage 
ausgesetzt sehen. 

Strategien erfordern Vielfalt

Vor diesem Hintergrund erweist 
sich die Berücksichtigung fünf 
grundlegender Aspekte bei der Anla-
gestrategie als sinnvoll. Die Defini-
tion von Ausschlusskriterien soll ver-
meiden, dass Unternehmen in das 

Anlageportfolio aufgenommen wer-
den, welche in kontroversen 
Geschäftsfeldern aktiv sind. Diese 
umfassen zum Beispiel Geschäftsak-
tivitäten in den Bereichen Waffen, 
Tabak oder feste fossile Brennstoffe. 
Ein normatives Screening schließt 
Unternehmen aus, sofern diese den 
UN Global Compact Status nicht 
erreichen. 

Zusätzliche Screeningfaktoren im 
Bereich der Corporate Governance 
dienen dazu, weitere Risiken auszu-
schließen. Darüber hinaus rücken bei 
der Anlageentscheidung gezielt 
Unternehmen in den Fokus, welche 
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Von
Andreas Stehr

 Head of Responsible 
Solutions bei der 
Warburg Invest GmbH

„Aus gesellschafts­-
politischer Perspektive 
steigt der Anspruch, 
verantwortungsvoll mit 
der Zukunft umzugehen 
– auch bei Kapital­-
anlegern. Hinzu kommt, 
dass nachhaltige 
Anlagestrategien nicht 
nur gut für das Gewissen 
sind, sondern auch für 
die Performance.“
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Nachhaltige Anlagen erobern Multi-Asset-Bereich
Nachhaltigkeitsstrategien werden neue Normalität – Regelmäßige Prophezeiungen der vergangenen Dekade werden Realität

Börsen-Zeitung, 21.3.2020
Mehr als 1 Bill. Euro – dieses Investi-
tionsvolumen möchte die neue EU-
Kommission unter Präsidentin Ursu-
la von der Leyen über die nächsten 
zehn Jahre im Rahmen eines euro-
päischen „Green Deal“ mobilisieren. 
Das Ziel ist, Europa bis 2050 zum 
ersten klimaneutralen Kontinent zu 
transformieren – Europas „Mann auf 
dem Mond“-Projekt. Noch deutlich 
mehr – ein mittlerer zweistelliger Bil-
lionenbetrag – wird Berechnungen 
der Vereinten Nationen zufolge welt-
weit bis 2030 an Investitionen benö-
tigt, um die 17 Ziele für nachhaltige 
Entwicklung (UN Sustainable 
Development Goals) zu erfüllen. Die-
se umfassen neben ökologischen 
auch soziale beziehungsweise gesell-
schaftliche Aspekte, also nicht nur 
das E (Environmental/Umwelt) von 
ESG, sondern auch das S für Soziales 
und das G für Governance (gute 
Unternehmensführung). Es geht 
somit um enorme Summen.

Beispiel sollte Schule machen

Klar ist, dass die öffentlichen Hän-
de dies unmöglich allein stemmen 
können. Privatwirtschaftliches Enga-
gement und innovative Lösungen 
sind unabdingbar. Ein Beispiel, das 
Schule machen sollte, ist etwa die vor 
wenigen Jahren gegründete Canada 
Infrastructure Bank. Ihre Aufgabe ist, 
Infrastrukturprojekte, die im öffent-
lichen Interesse sind, durch öffent-
lich-private Partnerschaften finan-
ziell zu unterstützen. Dabei geht es 
vor allem darum, die in kanadischen 
Pensionsfonds angelegten Altersvor-
sorgegelder für die Finanzierung der-
artiger Projekte zu gewinnen. Doch 
auch das Kapital von Privatanlegern 

gilt es zu mobilisieren. Eine gute 
Nachricht in diesem Zusammenhang 
ist ein zunehmendes Interesse der 
Bevölkerung an nachhaltigen Kapi-
talanlagen. 

In einer Ende 2018 im Auftrag von 
AllianzGI durchgeführten Umfrage 
unter 10 000 Bürgern aus zehn euro-
päischen Ländern äußerten 75 % der 
Befragten, dass ihnen Nachhaltig-
keitsaspekte bei der Geldanlage 
wichtig oder sehr wichtig seien. 
Gleichzeitig bekannten seinerzeit 
aber auch vier von fünf Befragten, 
dass sie dieses Thema noch nicht mit 
einem Finanzberater besprochen 
hätten.

Nun bekommt das grundsätzlich 
vorhandene Interesse an nachhalti-
gen Anlagen zusätzlich regulatori-
schen Anschub. Im Rahmen des EU-
Aktionsplans „Sustainable Finance“ 
sind Anpassungen von Mifid II (Mar-
kets in Financial Instruments Directi-
ve) vorgesehen, denen zufolge Pri-
vatanleger künftig bei Anlageent-
scheidungen zu ihren Nachhaltig-
keitspräferenzen befragt werden 
müssen. Dies erhöht zwar einen oh­-
nehin bereits erheblichen Verwal-
tungsaufwand im Zusammenhang 
mit Finanzberatung, positiv zu Buche 
schlägt aber, dass damit in Zukunft 
quasi zwangsläufig nicht nur her-
kömmliche, sondern auch nachhalti-
ge Anlagealternativen auf den Tisch 
kommen. 

Eine Reihe von Chancen

Die Pläne der EU im Hinblick auf 
eine nachhaltige Finanzwirtschaft 
und die Taxonomie vermitteln eine 
Vorstellung davon, wie bedeutsam 
Nachhaltigkeit auch in der Kapitalan-
lage wird. Das Thema bietet eine Rei-

länger andauernden Niedrigzinsum-
feldes und der Multi-Asset-Produk-
ten inhärenten Diversifikations- und 
Flexibilitätsvorteile dürften diese 
ihre Attraktivität so schnell nicht ver-
lieren. Umso wichtiger, dass hier das 
Angebot an Nachhaltigkeitsstrate-
gien weiter ausgebaut wird. 

Es tut sich etwas

Im Geschäft mit institutionellen 
Kunden gibt es bereits seit längerem 
Anlagelösungen, die Nachhaltig-
keitsaspekte über unterschiedliche 
Anlageklassen berücksichtigen. 
Häufig sind sie hierbei sehr kunden-
spezifisch zugeschnitten. Aktuell ist 
zu beobachten, dass ein derartiges 
Angebot nun auch auf Multi-Asset-
Produktfamilien für Privatanleger 
ausgeweitet wird. Anbieter mit ent-
sprechenden Manager-Research-
Kapazitäten können über Kernport-
folien aus Aktien und Industrielän-
deranleihen hinaus sehr gezielt auch 
nachhaltig gemanagte Satellitenin-
vestments in das Portfolio integrie-
ren: Schwellenländeraktien und 
-anleihen, Hochzinsanleihen, Real 
Estate Investment Trusts (Reits), 
Alternatives. Die Einbindung von 
Nachhaltigkeitsstrategien im Multi-
Asset-Bereich beeinträchtigt hierbei 
nicht die hoch entwickelten und 
erprobten Allokationsmechanis-
men. Vielmehr unterstützen sie 
einen holistischen Risikomanage-
mentansatz, der neben Marktrisiken 
auch ESG-Risiken adressiert. 

So hat AllianzGI beispielsweise 
Ende vergangenen Jahres die Multi-
Asset-Fondsfamilie Dynamic Multi 
Asset Strategy (DMAS) in eine SRI-
Familie umgewandelt: Aus DMAS 
wurde DMAS SRI. Immerhin haben 

Anleger dieser Flaggschiff-Produkt-
familie insgesamt 2,5 Mrd. Euro 
anvertraut. Konkret kommen im 
Kernportfolio, das aus globalen 
Aktien und Euroanleihen besteht, 
Ausschlussfilter zum UN Global 
Compact (unter anderem Menschen-
rechte), zu umstrittenen Waffen, 
Kohle und Tabak zum Tragen, hinzu 
kommt ein Best-in-Class-Ansatz. Für 
die Satellitenanlagen gilt Vergleich-
bares, sofern das Fondsmanagement 
geeignete Vehikel identifizieren 
kann. Mindestens 80 % des Portfolios 
sollen so unter Berücksichtigung von 
Ausschlusskriterien oder Best-in-
Class-Filtern gemanagt werden. Vor 
dem Hintergrund der Erfolgsbilanz 
der DMAS-Fondspalette und der 
wachsenden Nachfrage nach nach-
haltigen Multi-Asset-Lösungen von 
Seiten der Vertriebspartner und Kun-
den war die Umstellung auf eine SRI-
Strategie ein logischer Schritt. 

Heute „Mainstream“

All dies zeigt: In den zwanziger 
Jahren des 21. Jahrhunderts wird 
wahr, was in der zurückliegenden 
Dekade regelmäßig prophezeit wur-
de: Nachhaltige Kapitalanlage wird 
zur neuen Normalität, zum „Main-
stream“. Endlich, mag man hinzufü-
gen. Die Grundlage hierfür schaffen 
eine deutlich verbesserte Datenbasis 
im Hinblick auf ESG-Faktoren, eine 
bessere und zunehmende Marktab-
deckung durch nachhaltige Anlage-
strategien sowie eine Integration 
von ESG-Risikomanagement in den 
Anlageprozess. Nachhaltige Multi-
Asset-Lösungen dürften so eine ent-
scheidende Rolle dabei spielen, dass 
nachhaltige Anlagestrategien in der 
Breite zum Standard werden.

Immer wieder . . .
Chancen nutzen, die sich aus der 
Transformation hin zu mehr Nachhal-
tigkeit ergeben. Diese Unternehmen 
arbeiten beispielsweise an neuen 
Mobilitätskonzepten oder Wasser-
stofftechnologien. Best-in-Class-An-
sätze ergänzen diese Kriterien: Aus 
jeder Branche werden die Unterneh-
men herausgefiltert, die mit Blick auf 
nachhaltiges Wirtschaften führend 
sind. Unterdurchschnittliche Titel fin-
den dagegen keine Berücksichtigung.

Das Ziel eines modernen Nachhal-
tigkeitsansatzes sollte jedoch nicht 
nur darin bestehen, in Unternehmen 
mit den höchstmöglichen Nachhal-
tigkeitskennziffern zu investieren. 
Vielmehr sollten zukunftsfähige Kon-
zepte darauf fokussieren, von positi-
vem Momentum in der Anlagestrate-
gie zu profitieren und Einfluss auf 
Unternehmensebene auszuüben – 
zum Beispiel, indem in einem fort-
währenden Dialog mit den Unter-
nehmen Potenziale für deren Nach-
haltigkeitsprofile oder mögliche Hin-
dernisse für eine Investitionsent-
scheidung diskutiert werden. Darü-
ber hinaus gilt es, als verantwor-
tungsvoller Aktionär unter ESG-
Aspekten aktiv die anvertrauten 
Stimmrechte bei Hauptversammlun-
gen wahrzunehmen. 

ESG-Qualität messen

Doch die Berücksichtigung von 
Nachhaltigkeitskriterien im Rahmen 
der Kapitalanlage geht über die reine 
Produktebene hinaus. Eine große 
Herausforderung besteht zum Bei-
spiel in der Diversität des Verständ-
nisses und der Werte individueller 
Anlegergruppen. Für einzelne pro-
fessionelle Investoren erschwert dies 
eine objektive Bewertung der Nach-
haltigkeitsqualität ihrer Kapitalanla-
ge immens. Auch fehlen den Investo-
ren in puncto Nachhaltigkeit häufig 
wichtige Informationen zum Status 
quo sowie zur qualitativen Entwick-
lung ihrer Anlagen. Die Konsequenz: 
Eine individuelle Berücksichtigung 
von ESG-Kriterien bei der Portfolio-
steuerung und -optimierung kann 
dann meistens nicht erfolgen. Aus 
diesem Grund ist ein Ansatz notwen-
dig, welcher es professionellen Inves-
toren ermöglicht, diese Informatio-
nen nutzbar zu machen. 

Ein aussagekräftiges und klar 
strukturiertes ESG-Reporting auf 
Basis von ESG-Researchdaten kann 
hier Abhilfe schaffen: Es stellt Trans-
parenz über die Nachhaltigkeit von 
Geldanlagen her und liefert Ansatz-
punkte für die Steuerung. Mit diesem 

Fortsetzung von Seite B4 Ziel vor Augen erweist sich ein star-
res ESG-Reporting mit einer vorgege-
benen Zusammenstellung bestimm-
ter Kennzahlen als unzureichend. 
Außerdem sollte im Reporting die 
Möglichkeit gegeben sein, auch 
immer neue regulatorische Vorgaben 
zu berücksichtigen. Diese könnten 
künftig zum Beispiel unmittelbare 
Auswirkungen auf die Portfolien und 
die Offenlegungspflichten von Inves-
toren haben. 

Deshalb besteht der Anspruch an 
ein modernes ESG-Reporting darin, 
flexible Anpassungsmöglichkeiten 
mit Blick auf die verwendeten Kenn-
zahlen zu bieten. So entsteht ausrei-
chend Spielraum, um kundenindivi-
duelle Anforderungen vornehmen zu 
können. Auch die Art und Weise der 
Aufbereitung, der Zusammenstel-
lung und der Distribution entspre-
chender Reports sollte anlegerindivi-
duell anpassbar sein. Als geeigneter 
Partner für professionelle Kunden 
erweist sich vor diesem Hintergrund 
eine Master-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft (KVG), die einen an­-
erkannten elektronischen Reporting-
prozess bietet und gleichzeitig über 
eine langjährige Erfahrung in der 
Integration von Nachhaltigkeitskri-
terien im Assetmanagement verfügt.

In der Praxis wählen Anbieter und 
Anleger zunächst die passenden, aus-
sagekräftigen Kennzahlen aus, die 
später entsprechend komprimiert 
und automatisiert bereitgestellt wer-
den. Auf diese Weise können sich 
professionelle Investoren einen 
bedarfsorientierten Überblick über 
die Ausprägung und die Entwicklung 
ihrer Investments bezogen auf die 
wesentlichen ESG-Aspekte verschaf-
fen. Die gewährleistete Transparenz 
legt die ESG-Qualität des Portfolios 
offen und bietet die Möglichkeit, 
selbst aktiv Einfluss auf die Nachhal-
tigkeitsgüte der Kapitalanlage zu 
nehmen. 

Ein modernes ESG-Reporting leis-
tet folglich einen wichtigen Beitrag 
dazu, die eigene Nachhaltigkeitsstra-
tegie konsequent umzusetzen. Blin-
de Flecken bei der Betrachtung nach-
haltigkeitsrelevanter Chancen und 
Risiken können so vermieden wer-
den. Stattdessen lassen sich Risiken 
sowie ein positives Momentum frü-
her erkennen und bei der Allokation 
entsprechend berücksichtigen. 

Um Nachhaltigkeit in der Kapital-
anlage zu gewährleisten und zu ver-
bessern, sollte der gesamte Prozess 
immer wieder auf den Prüfstand 
gestellt werden. Mehr Transparenz 
ermöglicht es, die ESG-Kriterien kon-
sequent als Steuerungsgröße des 
Portfolios zu implementieren.

he von Chancen: So hat etwa die 
Global Commission on the Economy 
and Climate für die UN berechnet, 
dass allein die notwendigen Investi-
tionen für den Klimaschutz bis 2030 
weltweit Wohlstandsgewinne von 26 
Bill. Dollar und 65 Millionen neuer 
Jobs schaffen könnten. 

Doch auch die Risiken sind für 
Anleger hochrelevant. Abgesehen 
von den Risiken des Klimawandels 

selbst sind auch die ökonomischen 
Konsequenzen einer möglicherweise 
notwendigen Verschärfung der regu-
latorischen Eingriffe beachtlich. So 
hat das globale Investorennetzwerk 
PRI (Principles for Responsible 
Investing) Ende vergangenen Jahres 
eine Studie veröffentlicht, der zufol-
ge die politischen Klimarisiken an 
den Märkten noch nicht vollständig 
eingepreist sind. Die Autoren gehen 
davon aus, dass die Politik stärker in 
den Markt eingreifen muss, um den 
Klimaschutz voranzutreiben, und 
kommen zu dem Schluss, dass deutli-
che Bewertungsabschläge für viele 
Aktien drohen. Betont wird aber, 
dass es in vielen Branchen neben 
Verlierern auch Gewinner geben 

dürfte und dass die Preisverwerfun-
gen umso geringer ausfallen, je frü-
her die Gesetzgeber reagieren. Man 
darf davon ausgehen, dass diese Ent-
wicklungen nicht auf den Aktien-
markt beschränkt bleiben. 

Insofern ist es nur folgerichtig, 
dass das Nachhaltigkeitsangebot bei 
Fondsanlagen an Breite gewinnt. 
Bereits heute ist bei 30 % der von 
AllianzGI verwalteten Vermögen die 

Analyse von ESG-Risi-
ken fest in den Anlage-
prozess integriert (soge-
nanntes Integrated ESG) 
oder es werden über 
Ausschlusskriterien re­-
spektive einen Best-in-
Class-Ansatz Selektions-
filter angewandt (Sus-
tainable & Responsible 
Investing, SRI) oder es 
wird explizit auf eine 
ökologische oder soziale 
Wirkung abgestellt (Im­-
pact Investments). Die-
ser Anteil wird in den 

kommenden Jahren deutlich weiter 
ausgebaut werden.

Branchenweit ist zu beobachten, 
dass ausgehend vom Aktien- und 
(Unternehmens-) Anleihebereich, in 
denen das Angebot bereits recht 
umfangreich ist, unter Nachhaltig-
keitskriterien gemanagte Strategien 
nun auch in andere Anlageklassen 
wie etwa Multi Asset vordringen. 
Dies ist wichtig, waren Multi-Asset-
Fonds doch in den zurückliegenden 
Jahren Anlegers Liebling. Zahlen des 
deutschen Fondsverbands BVI zufol-
ge trugen Mischfonds hierzulande 
2017 bis 2019 zu mehr als der Hälfte 
der branchenweiten Nettomittelzu-
flüsse seitens Privatanlegern bei. 
Angesichts des voraussichtlich noch 

Von 
Barbara Rupf Bee 

Head of EMEA 
bei Allianz Global 
Investors

DIVIDENDE MIT
FOKUS AUF GRÜN

Lloyd Fonds – Green Dividend World
Dividende oder Nachhaltigkeit? Beides. Das Investmentteam des Aktienfonds ist davon überzeugt, das Unternehmen, die
sich heute entschlossen auf den Pfad der ökologischen Transformation begeben, langfristig wirtschaftlich erfolgreicher
sein werden. Der WWF, der Umwelt- und Ressourcenschutz auch mittels nachhaltiger Investments fördern möchte, ist
Partner der Lloyd Fonds AG und unterstützt aufgrund seiner klaren Zielsetzung den Lloyd Fonds - Green DividendWorld
als bislang einzigen Investmentfonds in Deutschland. Denn der Fonds investiert weltweit in fundamental ausgewählte
Unternehmen, die attraktive Renditechancen aufweisen und gleichzeitig eine möglichst positiveWirkung auf Umweltziele
im Einklang mit den UN Sustainable Development Goals (SDGs) anstreben.

Hinweis: Die vorstehenden Informationen zum „Lloyd Fonds - Green Dividend World“ dient lediglich Werbezwecken. Sie erhebt keinen An-
spruch auf Vollständigkeit. Eine Verantwortung für die Aktualität, Vollständigkeit und Richtigkeit der Angaben sowie den Eintritt von Prognosen
wird nicht übernommen. Jegliche Haftung für unrichtige beziehungsweise missverständliche Angaben und Äußerungen oder für den nicht wie
erwartet erfolgenden Eintritt von angenommenen rechtlichen oder tatsächlichen Umständen, insbesondere von wirtschaftlichen Entwicklungen,
ist ebenfalls ausgeschlossen. Die Lloyd Fonds AG weist ausdrücklich darauf hin, dass diese Informationen weder eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Fondsanteilen noch eine Finanzanalyse darstellen. Anlageentscheidungen sollten nur auf der Grundlage der aktuellen Ver-
kaufsunterlagen getroffen werden, die auch die allein maßgeblichen Anlagebedingungen enthalten. Der Erwerb dieser Vermögensanlage ist mit
erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollständigen Verlust des eingesetzten Vermögens führen. Der Verkaufsprospekt, die wesentli-
chen Anlegerinformationen und die aktuellen Berichte zum Fonds, welche von der Kapitalverwaltungsgesellschaft Universal-Investment-Gesell-
schaft mbH, Theodor-Heuss-Allee 70, 60486 Frankfurt amMain, Deutschland, verwaltet werden, sind kostenlos in deutscher Sprache bei Ihrem
Berater / Vermittler oder bei Universal-Investment unter www.universal-investment.com erhältlich. Die Lloyd Fonds AG ist bei der Erbringung
der Anlageberatung und der Anlagevermittlung als vertraglich gebundener Vermittler ausschließlich für Rechnung und unter der Haftung der
Lange Assets & Consulting GmbH tätig. Die Lange Assets & Consulting GmbH hat ihren Sitz in den Alsterarkaden 20, 20354 Hamburg und
unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) mit Sitz, Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn. Als banken-
unabhängiger Vermögensverwalter ist die Lange Assets & Consulting GmbH Mitglied der Entschädigungseinrichtung der Wertpapierhandels-
unternehmen (EdW) und des Verbandes unabhängiger Vermögensverwalter e. V. (VuV).

lloydfonds.de
1

GERINGES RISIKO HÖHERES RISIKO
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Risikoklasse (s. auch wesentliche Anlegerinformationen)
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