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Nachhaltig investieren und vorsorgen

achhaltige Exchange-Traded Funds
(ETF) zahlen zu den beliebtesten
Instrumenten der Geldanlage. Sie
verzeichnen derzeit einen stirke-
ren Zulauf als konventionelle Indexfonds.
Im Jahr 2022 verbuchten die Anbieter von
ETF, die sich an ESG-Kriterien — also Umwelt-
schutz, Soziales und gute Unternehmens-
fithrung — orientieren, europaweit Mittel-
zufliisse von 51 Milliarden Euro. Bei ETF ohne
okologischen oder sozialen Anspruch belief
sich das Plus laut dem Finanzdienstleister
Morningstar lediglich auf 27 Milliarden. ,Der
Trend zu ESG hat sich in den letzten drei
Jahren deutlich verstarkt“, restimiert José
Garcia-Zarate, ETF-Spezialist bei Morningstar.
Diese Entwicklung ist fiir manche Exper-
ten ziemlich verbliiffend. Denn viele ETF, die
sich mit dem Qualitatssiegel ESG schmiicken,
sind bei Licht besehen kaum geeignet fir
eine verantwortungsvolle Vermdgensanlage.
Spitzenwerte in den drei Kategorien E, S und
G sind bei diesen Anlageprodukten eher rar.
Manche ESG-ETF schneiden kaum besser ab
als herkommliche Indexfonds.

Griindliche Recherche,
grofle Sorgfalt und viel Miihe

Die durchwachsene Bilanz hat mit dem Kon-
struktionsprinzip von ETF zu tun. Ein aktiv
verwalteter Fonds kann die Titel, in die er
investiert, selbst auswdhlen. Diese Aufgabe
erfordert griindliche Recherche, grofe Sorg-
falt und viel Miihe. Bei nachhaltigen Fonds,
die diese Bezeichnung verdienen, missen die
Fondsmanager nicht nur fit in der Analyse
finanzieller Daten sein. Sie bendtigen ebenfalls
ein umfangreiches Wissen, damit sie die 6ko-
logischen Risiken von Unternehmen aus den
unterschiedlichsten Branchen angemessen
bewerten koénnen. Um den hohen Aufwand
zu decken, verlangen spezialisierte Anbieter
wie Okoworld oft recht happige Gebiihren.
ETF folgen jedoch dem Aldi-Prinzip. Sie
sind Massenware zu Niedrigstpreisen. Die
jahrlichen Verwaltungsgebiihren sind in der
Regel nur einen Bruchteil so hoch wie bei
aktiven Investmentfonds. Ausgabeaufschldge
werden im Allgemeinen iberhaupt nicht
erhoben. Moglich werden die Tiefpreise nur
durch den Verzicht auf ein eigenes Fonds-
management. Ein ETF orientiert sich im
Allgemeinen an einem Aktienindex wie dem
Dax, dem Euro Stoxx oder dem MSCI World.
Ein ESG-ETF verfdhrt im Prinzip nicht an-
ders; er zeichnet einen Oko-Index nach,
der von einem externen Anbieter wie etwa
der Deutschen Borse oder dem New Yorker
Finanzdienstleister MSCI aufgelegt wurde.
Die ¢kologischen Indizes beruhen meist
auf konventionellen Aktienindizes, aus denen
lediglich die schlimmsten Umweltsiinder
entfernt wurden. Haufig verfahren die An-
bieter dieser Indizes nach dem Best-of-Class-
Prinzip: Es werden aus jeder Branche jene
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Griine Anlagestrategien im Fokus

Nachhaltige Indexfonds
verkaufen sich besser
denn je. Doch wie griin
sind ESG-ETF wirklich?
Konnen sie den
okologischen Wandel

in der Wirtschaft
beschleunigen?

Von Gunter Heismann

Solarstrom vom Balkon

Wer sein Geld mit gutem
Gewissen anlegen mochte,
hat dazu verschiedene
Moglichkeiten. Sie bieten
Chancen, bergen aber
auch Risiken.

Von Gian Hessami

Nachhaltigkeit ist in der Investmentbranche
ein grofes Thema. Im vergangenen Jahr
sind in Deutschland rund 500 Milliarden
Euro in ethisch-6kologische Anlagen geflos-
sen — doppelt so viel wie 2021. Dies geht aus
einem Marktbericht 2022 des Forums Nach-
haltige Geldanlagen (FNG) hervor. In der
Investmentwelt haben sich die drei Buch-
staben ESG (Environment, Social, Gover-
nance) durchgesetzt. So gibt es inzwischen
zahlreiche Anlageformen, die zum Beispiel
klimaschddliche Energien, Kinderarbeit
oder unmenschliche Arbeitsbedingungen
ausschlieRen.

Nachhaltige Aktien finden

Eine naheliegende Option ist es, sich Aktien
von nachhaltigen Unternehmen ins Depot
zu legen. Dabei sollte man sich iberlegen,
welcher Nachhaltigkeitsaspekt einem be-
sonders wichtig ist und ob die favorisierte
Aktie Kurspotential hat. Angenommen,
ein Anleger findet Branchen interessant,
die griine Technologien entwickeln. Dazu
gehdren etwa Bereiche wie Wasserstoff,
Recycling oder erneuerbare Energien. Was-
serstoff ist brennbar und gilt als besonders
umweltschonender Energietrager. Anders
als bei fossilen Brennstoffen entsteht beim
Verbrennungsprozess nur Wasserdampf und
kein Schwefeloxid, Kohlenstoff, Kohlenmono-
xid oder Kohlendioxid. Zudem ldsst sich mit
Wasserstoff Strom fiir elektrische Fahrzeuge
erzeugen. Recycling, also die Wiederverwer-
tung bereits benutzter Materialien, reduziert
umweltschadliche Abfille und schont die
Ressourcen unseres Planeten. So bendtigt
man bei der Herstellung von recyceltem
Papier nur halb so viel Energie und 66 Prozent

weniger Wasser als bei der normalen Papier-
produktion. Erneuerbare Energiequellen wie
Wind, Wasser und Sonne stehen in unbe-
grenztem MafRe zur Verfligung. Und sie sind
im Gegensatz zu herkdmmlichen Quellen
wie 0Ol, Kohle und Gas frei von CO,-Emissio-
nen. Zudem ist ihre Gewinnung wesentlich
umweltschonender als bei fossilen Energie-
quellen.

Impact Investing

Ein Schlagwort bei nachhaltigen Fonds ist
oft das Impact Investing, also das wirkungs-
orientierte Investieren. Hierbei steht die
Wirkung der Geldanlage im Vordergrund.
Die sozialen, ethischen und 6kologischen
Auswirkungen sollen dabei messbar sein.
Investiert wird zum Beispiel in Bildungs-,
Gesundheits- und Energieprojekte oder in
eine nachhaltige Landwirtschaft. Positive
ethische und okologische Wirkungen lassen
sich ermitteln und vergleichen, indem man
beispielsweise die entsprechenden UN-Ziele
fir nachhaltige Entwicklung heranzieht.
Das Impact Investing verfolgt einen Ansatz,
der sich stark auf die ESG-Folgen von Unter-
nehmensstrategien fokussiert. Gleichwohl
bemdngeln Kritiker, dass die angestrebte
nachhaltige Wirkung einiger Fonds, die sich
Impact Investing auf die Fahnen schreiben,
nicht transparent gemessen wird. Auch hier
sollten Anleger sich selbst ein Urteil bilden
und die entsprechenden Investments genauer
hinterfragen.

Uber die Crowd investieren

Privatanleger kénnen zudem das in den ver-
gangenen Jahren populédr gewordene Crowd-
investing als Anlagevehikel nutzen. Hierbei
beteiligen sich viele Personen {iber spezielle
Onlineplattformen an einem Unternehmen
oder an einem Projekt. Fir die griine Geld-
anlage konnen Firmen interessant sein, die
beispielsweise auf erneuerbare Energien
setzen. Schwarminvestments versprechen
zumeist attraktive Renditen, die deutlich
iber dem aktuellen Zinsmarktniveau liegen.
Andererseits ist auch das Risiko beim Crowd-
investing hoéher. Wie bei jeder Kapital-
beteiligung konnen Anleger ihren Einsatz
verlieren, wenn das Unternehmen oder das
Projekt nicht erfolgreich ist. Daher gehort

Unternehmen ausgewdhlt, die Umwelt und
Klima jeweils mit den geringsten Emissionen
belasten. Weniger dreckig als andere heil§t
aber noch lange nicht sauber. So finden sich
in den grinen Varianten der Basisindizes
nicht selten Autohersteller, Chemieunter-
nehmen und zuweilen sogar Olkonzerne.

Auch der Dax 50 ESG, der seit 2020 ange-
boten wird, darf nicht gerade als Musterfall
eines Oko-Index gelten. Er enthilt fiinfzig
Unternehmen, die vornehmlich aus dem Dax,
aber auch den Nebenwerte-Indizes M-Dax
und Tec-Dax ausgewahlt wurden. Strikte
Ausschlusskriterien sind die Herstellung von
Riistungsgiitern, die Verstromung von Kohle
und die Produktion von Zigaretten. Freilich
sind im Dax gerade einmal sechs Aktiengesell-
schaften enthalten, die ihre Umsétze zu einem
relevanten Teil mit diesen kontroversen
Produkten und Technologien erzielen.

In der Folge sind mehr als drei Viertel der
40 Dax-Unternehmen auch im Dax 50 ESG
enthalten. Hierunter befinden sich sdmt-
liche deutschen Autohersteller und fast alle
boérsennotierten Chemieunternehmen des
Landes. Der Kupferhersteller Aurubis, der

diese Form des Investierens zum Grauen
Kapitalmarkt. Darunter versteht man einen
nicht regulierten, aber legalen Teil des
Kapitalmarkts, dessen Anbieter nicht unter
staatlicher Aufsicht stehen und nur wenige
gesetzliche Vorgaben erfiillen miissen. Geht
das griine Projekt der Firma schief oder tritt
der Insolvenzfall ein, ist der Kapitaleinsatz
womdglich verloren. Rechtlich gesehen sind
Crowdinvestments in der Regel Nachrang-
darlehen. Anleger werden im Pleitefall daher
nachrangig bedient, zumeist nach allen an-
deren Glaubigern.

Solarenergie nutzen

Wer daheim nachhaltig investieren will,
kann dies als Hauseigentlimer mit einer
Solaranlage auf dem Dach oder als Mieter
— falls es der Vermieter erlaubt — mit einem
sogenannten Balkonkraftwerk tun. Die handels-
tiblichen Gerédte bestehen oft nur aus einem
Solarmodul. Mit dem erzeugten Strom ldsst
sich ein kleiner Teil des im Haushalt bend-
tigten Stroms selbst produzieren. Je nach
Ertrag dauert es im Schnitt etwa sechs bis
neun Jahre, bis sich die Anschaffung bezahlt
macht. Der daheim produzierte Solarstrom
ist aber kein finanzieller Selbstlaufer. Hier-
bei sollte man vorab den Rat eines Experten
einholen, ob sich der Kauf und Betrieb einer
Solaranlage lohnt. So spielt bei der Kosten-
Nutzen-Rechnung die Stromausbeute eine
wichtige Rolle. Ist zum Beispiel die Anlage
sidwarts ausgerichtet, produziert sie mehr
Strom als eine Anlage, die nach Norden zeigt.
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Zementproduzent Heidelberg Materials und
die Fluggesellschaft Lufthansa wurden eben-
falls in den 6kologischen Leitindex aufgenom-
men. Diese Branchen und Firmen gehéren
nicht gerade zu den idealen Kandidaten einer
verantwortungsvollen Geldanlage. ,Hétten
wir alle Unternehmen herausgenommen,
die nicht bereits heute die Erfordernisse des
1,5-Grad-Ziels beim Kampf gegen die Klima-
erwdrmung beachten, so ware praktisch
kein Wert mehr im neuen Index vertreten®,
sagte ein Sprecherin, als die Deutsche Borse
den Index vorstellte. Ungeachtet aller Mangel
bieten mehrere grofe Fondsgesellschaften
aus den USA und Europa ETF auf den Dax 50
ESGan.

Anleger, die ein Investment in nachhaltige
Indexfonds erwégen, sollten tberdies be-
denken, dass die Anbieter oft nicht viel tun,
um den 6kologischen Wandel bei den Port-
foliounternehmen zu beschleunigen.

Dialogiiber den steinigen Weg
zur Klimaneutralitat

Fondsgesellschaften wie Union Investment, die
sich auf aktive Fonds spezialisiert haben, fiih-
ren mit den Firmen haufig einen langwierigen
Dialog iiber den steinigen Weg zur Klima-
neutralitdt. Sie wollen von den Autoherstellern
wissen, wie weit sie bei der Elektromobilitat
gekommen sind. Stromversorger werden nach
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Sustainability

Mit der Fondsauswahl entscheidet
jeder selbst, in welchen Teil
des Gesamtmarktes er investiert.
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ihren Planen fiir Windparks, Solaranlagen und
Batteriespeicher gefragt. Lebensmittelhersteller
mussen berichten, wie es bei ihren Lieferanten
um Naturschutz und Tierwohl steht.

Im Gegensatz dazu verzichtet die amerika-
nische Vanguard Group, einer der weltweit
groflten Anbieter von ETF, bewusst darauf,
die 6kologische Transformation der Firmen
zu steuern. ,Wir glauben nicht, dass wir den
Unternehmen Strategien vorschreiben soll-
ten. Es wére Hybris zu behaupten, dass wir
die richtige Strategie fir die Tausende von
Unternehmen kennen wirden, bei denen
Vanguard investiert ist“, sagte Firmenchef
Mortimer Buckley im Februar in einem Inter-
view mit der ,Financial Times“. Kurz zuvor
war bekannt geworden, dass Vanguard die
Initiative ,Net Zero Asset Managers“ verlas-
sen hat. Die 300 Mitglieder dieser Gruppe
wollen darauf hinwirken, dass die Portfolio-
Unternehmen die CO,-Emissionen reduzieren.

Vielen Mitgliedern dieser Initiative durfte
allerdings ein wichtiges Druckmittel fehlen,
um Unternehmen zur Einfithrung von klima-
freundlichen Produkten und Strategien zu
bewegen: Ein ETF muss stets alle Titel hal-
ten, die im Referenzindex enthalten sind.
Gleich, ob grin oder braun - Indexfonds
haben keine Moglichkeit, die Zusammen-
setzung ihres Portfolios zu beeinflussen.
Tut ein Unternehmen beispielsweise nichts,
um den Ausstof von Kohlendioxid zu redu-
zieren, darf ein nachhaltiger Indexfonds die
Aktie dennoch nicht verkaufen. Ein aktiv
verwalteter Fonds kann sich hingegen leicht
von einem Unternehmen trennen, das unbe-
lehrbar an klimaschéddlichen Produktions-
verfahren festhalt. Hiufig reiche schon die
Drohung mit einem solchen Schritt aus, um
im Management einen Sinneswandel auszu-
losen, berichten Frankfurter Fondsmanager.
Diesen wichtigen Unterschied sollten alle
Anleger beachten, die einen preisgiinstigen
ESG-ETF erwerben wollen.
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