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Was muss ich
iber nachhaltiges
Geldanlegen
jetzt wissen?

Seit dem 2. August 2022 miissen Anlagebera-
ter:innen ihre Kundinnen und Kunden verpflich-
tend nach ihren Nachhaltigkeitspraferenzen
fragen. Klima- und Umweltthemen, aber auch
soziale Aspekte gewinnen damit als fester Be-
standteil von Anlageentscheidungen noch starker
Eingang in die Finanz- und Wirtschaftswelt. Aber
was heiBt das konkret? Worauf sollten sich Ver-
braucher:innen vorbereiten? Und welche Wirkung
ist mit Investitionsentscheidungen verbunden?

Der WWF Pocket Guide zu Nachhaltigkeit in der
Geldanlage hietet erste Orientierung. Klar ist:
Heute hestehende Standards hilden noch ein
unzuldngliches Verstandnis von Nachhaltigkeit ab.

Damit wird noch nicht erreicht, was zur erfolgrei-
chen Begrenzung von Klima- und Okosystemkrise
erforderlich wire. Gerade deshalb sind Orien-
tierungshilfen gefragt - auch wenn diese selbst
entsprechend weiterentwickelt werden miissen.

* Disclaimer: Die Verdffentlichung stellt keine Anlageberatung dar und daher auch keine Empfehlung zum Kauf bzw. zum Verkauf

eines Wertpapiers, eines Fonds- oder Versicherungsproduktes oder eines sonstigen Finanzinstrumentes. Die hier bereitgestell-
ten Informationen sind ausschlieBlich zur Information bestimmt und kinnen ein individuelles Beratungsgesprichnicht ersetzen.
Eine Investitionsentscheidung bzgl. Wertpapieren, Fonds- oder Versicherungsprodukten oder sonstiger Finanzinstrumente
sollte auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Informationen erfolgen.
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1 Was ist mit
,Nachhaltigkeits-
praferenz”
gemeint?

In Anlagegesprichen geht es iiblicherweise um Fragen wie: Wie viel Geld moch-

te ich wie lange anlegen? Welche Renditen sind moglich? Wie risikoreich sind

bestimmte Anlageoptionen und was passt zu meinem individuellen Risikoprofil?
Das ,magische Dreieck der Geldanlage“ aus Rendite, Sicherheit und Verfiigbar-
keit wird nun ab August 2022 zu einem Viereck. Dann gilt die gednderte euro-
paische Finanzmarktrichtlinie (MiFID II). Anleger:innen miissen ab diesem
Zeitpunkt gefragt werden, inwieweit sie Nachhaltigkeitskriterien bei ihren
Investments beriicksichtigen mochten. Das heifit, sie konnen dariiber ent-
scheiden, ob beispielsweise Klima-, Umwelt- und/oder soziale Aspekte fiir die
Ausrichtung ihrer Geldanlage eine Rolle spielen sollen. Damit bestimmen sie
mehr als je zuvor mit, in welche Aktivititen und Unternehmen konkret inves-
tiert wird — und in welche nicht.

Studien und Marktberichte haben gezeigt, dass Nachhaltigkeit bereits heute

fiir Anleger:innen ein wichtiges Anliegen ist. Problem: Was jede und jeder unter
»,Nachhaltigkeit“ und ,,nachhaltiger Wirkung“ verstehen kann, ist noch nicht
angemessen definiert und standardisiert. Unter sogenanntem Green- und
Impact-Washing in der Finanzbranche werden nicht belegbare Wirkungsver-
sprechen verstanden — schon aufgrund der fehlenden Standardisierung durch-
aus kein seltenes Phanomen. Aus diesem Grund sollten sich Anleger:innen im
Vorfeld eines Beratungsgesprichs genauer mit Nachhaltigkeit bei der Geldan-
lage beschéftigen. Wie immer gilt auch hier, dass dabei produktunabhéngige
Stellen und Informationsplattformen zu Rate gezogen werden sollten.

Verfugbarkeit Sicherheit
Magisches
Viereck der
Geldanlage

Rentabilitat Nachhaltigkeitskriterien
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¢ Was hedeutet
eigentlich
,hachhaltige
Wirkung“?

»Nachhaltigkeit“ gehort vermutlich zu den schillerndsten Begriffen der jiings-
ten Zeit. Urspriinglich stammt das Wort aus der Forstwirtschaft: Es geht darum,
einen Wald nur im Rahmen seiner Regenerationsméglichkeiten zu nutzen. Man
fallt also beispielsweise nur so viele Biume, wie auch nachwachsen konnen. Fiir
unseren Sprachgebrauch hat den Begriff 1987 eine UN-Kommission geprigt, die
nachhaltige Entwicklung sinngemaB als ein Handeln beschreibt, das die Hand-
lungsmoglichkeiten kiinftiger Generationen nicht gefihrdet. Damit hat die je-
weils aktuelle Nutzung von Ressourcen ihre Grenzen in den Auswirkungen auf
zukiinftige Verfiigbarkeiten. Unsere derzeitige Lebensweise, unser Produk-
tions- und Konsumverhalten iiberschreiten die planetaren Grenzen
bzw. die uns zur Verfiigung stehenden natiirlichen Ressourcen. Wir ndhern uns
deshalb immer starker kritischen Punkten, sogenannten Tipping Points.

Die Klima- und Biodiversitatskrise erfordert ein schnelles und konsequentes
Handeln — von Politik, Finanzsystem und Wirtschaft, aber auch von Verbrau-
cher:innen. Ubergreifend muss es darum gehen, die notwendigen Verinde-
rungen in allen gesellschaftlichen Bereichen anzustoBen. Erfolgreich um-
gesetzte Transformationsprozesse werden dariiber entscheiden, ob
wichtige Nachhaltigkeitsziele erreicht werden. Dazu gehort unter ande-
rem, die Erderhitzung auf 1,5 Grad zu begrenzen, den Artenverlust zu stoppen

und die Okosysteme wiederherzustellen. Nachhaltigkeit umfasst jedoch nicht

nur Klima- und Umweltfaktoren, sondern auch soziale Aspekte (zum Beispiel
Menschenrechte, existenzsichernde Lohne und angemessenen Arbeitsschutz)
sowie Fragen guter Unternehmensfiihrung. Diese drei Themenbereiche werden
haufig als ,,ESG“-Faktoren (fiir Environmental, Social und Governance) bezeich-
net. Leider fehlt bislang in den gingigen Investitionsstrategien innerhalb dieser
Kategorien die beschriebene Verdnderungseinschétzung weitestgehend.
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3 Wie hiingt
Nachhaltigkeit
mit Geld
Zusammen?

Bei der Verankerung sogenannter ESG-Kriterien in der Wirtschaftswelt spielt
das Finanzsystem eine wesentliche Rolle. Hier entscheidet sich, wohin unser
Geld flieBt und welche Unternehmen, Aktivititen und Ideen unterstiitzt werden.
Damit stellt sich die Frage: Wie kann mithilfe intelligent gestalteter Finanz-
fliisse ein Wirtschaften innerhalb der planetaren Grenzen gefordert oder er-
moglicht werden? Dabei ist aktuell insbesondere der Transformationsgedanke
wichtig. , Transformation“ hei3t, dass konkrete Verinderungen — zum
Beispiel in Richtung klimavertriglicher Industrie oder des Erhalts

von Okosystemen und Artenvielfalt — angestoBen und gefordert wer-

den. Kapital soll vor allem dort wirken und verfiigbar sein, wo es nachweisbar
im Sinne des angestrebten Wandels gebraucht wird. Auch private Anleger:innen
sind hierbei gefragt. Sie gehoren schlieBlich zu den origindren Investor:innen,
welche die Geldanlagen mit klaren Mandaten und damit einer Zielrichtung aus-
statten. ,Nachhaltigkeit“ und ,nachhaltige Wirkung", bedeuten dabei heute:
Beitrag zur notwendigen Veranderung und Ausrichtung auf nachvollzieh-
bare Transformationsergebnisse. Dieser Gedanke sollte auch in den Anla-
geprozessen deutlich zum Tragen kommen.

Fokus auf Transformation heift aber auch: Das in der Vergangenheit gepfleg-
te Verstiandnis, eine nachhaltige Geldanlage sei gleichbedeutend mit der Kon-
zentration auf die sogenannte griine Nische (zum Beispiel Windkraft- oder
Solaranlagen), reicht nicht mehr aus. Eine ganzheitliche Wirkung in Richtung
Wandel entfaltet sich so nicht. Aber auch die simple Abkehr von hiufig syste-
matisch notwendigen wirtschaftlichen Aktivititen, weil diese heute noch nicht
nachhaltig oder sogar umweltschédlich sind, muss nicht unbedingt sinnvoll
sein. Im Vordergrund sollte auch hier die beabsichtigte Wirkung stehen.
Gerade in solchen Bereichen ergeben sich haufig besonders hohe Transforma-
tions- und damit Investitionserfordernisse.

Klar ist: Insgesamt sind mehr Investitionsmaoglichkeiten im Bereich
Nachhaltigkeit n6tig— und gleichzeitig ein neues Orientierungsmal fiir wirk-
same Beitrage. Momentan gibt es jedoch noch vielfiltige Unsicherheiten. Bei
allen Anlageoptionen miissen zudem immer auch personliche Risiko-, Rendite-
und Verfiigbarkeitsaspekte (siehe Frage 1) im Blick behalten werden. Umso
wichtiger sind unabhéngige Informationen und entsprechende Beratungsange-
bote. Auch Studien und Label konnen weitergehende Orientierung bieten.
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Nachhaltigkeit in der Geldanlage wird sehr unterschiedlich interpretiert, und die
Standardisierung steht noch am Anfang. Eine grofSe Herausforderung ist
derzeit, dass vielfach noch erforderliche Daten zur ESG-Performance (Environ-
mental, Social, Governance) von Unternehmen fehlen. Produktanbieter:innen
und Anlageberater:innen schitzen heute also teilweise nur ab, wie ein Unter-
nehmen in Sachen Nachhaltigkeitsperformance aufgestellt ist. Dies wird sich
in den kommenden Jahren vermutlich auf verschiedenen Ebenen schrittweise
andern. Klare Transparenz- und Reportingvorschriften, die sich etwa auf die
sogenannte EU-Taxonomie beziehen, leisten einen Teil. Die Taxonomie ist
ein verbindliches Klassifikationssystem, das die Nachhaltigkeitsleistung klar
benennbarer wirtschaftlicher Aktivititen genauer definiert (siehe auch das
WWF-Shortpaper zum Thema). So werden beispielsweise nur solche Arten
der Zement- oder Stahlproduktion als nachhaltig bezeichnet, die festgelegte

Treibhausgas-Emissionswerte einhalten. Die jiingste Fehlentscheidung auf euro-
péischer Ebene, Erdgas und Kernenergie fiir die griine Taxonomie zulassen zu
wollen, zeigt dabei erneut, wie weit wir von einem belastbaren geteilten
Verstindnis nachhaltiger Finanzfliisse noch entfernt sind.

Dennoch: Zu wichtigen Klimazielen und Wirtschaftssektoren existieren bereits
heute robuste Taxonomie-Kriterien. Weitere Ausarbeitungen folgen voraus-

bl ® d sichtlich bis Ende des Jahres 2022. Europiische Unternehmen miissen kiinftig
detailliert ihre Konformitat mit diesen Kriterien offenlegen. Momentan sind
die Quoten vieler Finanzprodukte noch recht niedrig und vergleichs-
weise wenig aussagekriaftig. Mit zunehmender Weiterentwicklung hofft die
A I . h t

EU-Kommission jedoch darauf, dass eine Taxonomiequote als Gradmesser fiir

die Zukunftsfahigkeit in der Ausrichtung von Anlage- und Investitionsméglich-
keiten verwendet werden kann.
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5 Mit welchen
Fragen werde

ich im Anlage-
gesprach
konfrontiert?

In der Beratung werden Kundinnen und Kunden ab August 2022 auf Basis der
angepassten rechtlichen Grundlagen gefragt, ob sie nachhaltig anlegen, also
nachhaltige Finanzprodukte angeboten bekommen mdchten. Falls die Antwort
»Ja“ist, gibt es nach aktuellen Vorgaben drei verschiedene Optionen:

Uptinn 1) Bei diesen Finanzprodukten bestimmt der oder die Anleger:in einen
Mindestanteil, der in 6kologisch nachhaltige Finanzprodukte im Sinne
der oben erwahnten EU-Taxonomie flief3it.

Uption 2) Hier wird ein Mindestanteil im Sinne der sogenannten EU-Offen-
legungsverordnung in nachhaltige Finanzprodukte angelegt. Dieser An-

teil kann zum Beispiel Investitionen mit klarem 6kologischen Anspruch oder/
und Investitionen mit sozialen Zielen beinhalten. Die Hohe der Anteile ist vom
Gesetzgeber nicht definiert. Deshalb gibt es hier Handlungsspielraume fiir die
Anbieter:innen nachhaltiger Finanzprodukte. Gestaltungsmoglichkeiten er-
geben sich auBerdem bei der Festlegung der Kriterien, die das Finanzprodukt
als 6kologisch nachhaltig bzw. sozial klassifizieren. Finanzinstitute konnen sich
zwar an den Taxonomiekriterien orientieren und diese fiir die Bewertung der
Nachhaltigkeit bestimmter Produkte verwenden, jedoch konnen sie auch eine
individuelle Festlegung von Nachhaltigkeitsmerkmalen vornehmen.
Manche Finanzinstitute leiten diese Kriterien beispielsweise aus den Sustain-
able Development Goals ab. Die Spielrdiume der Produktanbieter:innen bzw.
fehlende Standardisierungen fiihren dazu, dass die Mindestquoten aktuell noch
schwierig zu vergleichen sind.

Uption 3) Dies sind Finanzprodukte, bei denen der ,,Wirkungsnachweis” iiber die
wichtigsten nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltigkeit (sogenann-
te PAIs — ,Principle Adverse Impacts®) beriicksichtigt werden soll. Diese Aus-
wirkungen werden mithilfe von Indikatoren messbar gemacht, anhand derer
Finanzmarktteilnehmende iiber die negativen Auswirkungen berichten miissen.
Aktuell gibt es 18 dieser Indikatoren. Sie beziehen sich zum einen auf die Bereiche
Treibhausgasemissionen, Biodiversitat, Wasser und Abfall, weiterhin auf Sozial-
und Arbeitnehmerbelange und schlieflich auf die Achtung der Menschenrech-

te sowie die Bekdmpfung von Korruption und Bestechung. Beispielsweise muss
angegeben werden, wie hoch der Anteil von Investments in Unternehmen ist, die
im Sektor fiir fossile Brennstoffe tatig sind. Die Strategien zur Vermeidung die-
ser negativen Nachhaltigkeitsauswirkungen kénnen von dem oder der Produkt-
anbieter:in frei gewihlt werden und miissen offengelegt werden.

Hintergrund aller drei Optionen ist die gewlinschte Ausrichtung von Anlage-
produkten in Richtung Wirkungsorientierung. Sie sollen einen (sub-
stanziellen) Beitrag zu Nachhaltigkeitszielen leisten oder konkrete Schaden
reduzieren. Zudem wird iiber festgelegte Kriterien die Vergleichbarkeit erhoht.
Die Bewdhrungsprobe dieser jungen Vorschriften steht jedoch noch aus. Ins-
besondere kommt dem Aspekt der Transformationsausrichtung bislang
keine angemessene Bedeutung bei der Priferenzabfrage zu (siehe auch
Frage 3). Dennoch sollten Anleger:innen in Beratungsgesprachen das Wirkungs-
versprechen eines Finanzproduktes zu Transformationsbeitragen aktiv erfragen.
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b Was kann ich
mit meiner Anlage

tatsachlich
hewirken?

Angesichts der Zunahme von Investments mit angestrebtem Wirkungsbezug
wird die Frage nach der tatsdchlichen Wirkung nachhaltigen Investierens
derzeit breit diskutiert. Einfache, etablierte Antworten gibt es dabei nicht. Die
Zusammenhéange sind in der Regel etwas komplexer und angestrebte Wirkun-
gen entstehen haufig erst im Zusammenspiel verschiedener Faktoren. Daher
sind sowohl einfache Kausalketten (,,Investition X in Unternehmen Y verringert
Emissionen um Z Tonnen®) als auch die totale Abkehr von Wirkungsaussagen
fehl am Platz.

Klar ist: Jede Investitionsentscheidung hat einen Effekt — in die eine
oder andere Richtung. So kann beispielsweise die aktive Auseinandersetzung
mit den sogenannten wesentlichen nachteiligen Auswirkungen auf Nachhaltig-
keit (PAIs) dazu beitragen, diese Negativeffekte starker zu beriicksichtigen und
auf ihre Verringerung hinzuwirken.

Die Beschiftigung mit solchen negativen Auswirkungen von Investitionen

(z. B. auf die Klimaerhitzung, die Biodiversitit oder die Menschenrechts-
situation) lenkt die Aufmerksamkeit auch auf die entsprechenden Risiken. Zu
denken wire hier beispielsweise an physische Risiken, also mogliche Wert-

verluste der Anlage durch Extremwetter, Diirre, Uberschwemmungen etc. Aber

auch transitorische Risiken, das heiflt Konsequenzen, die sich aus politi-
schen oder regulatorischen Anderungen ableiten, sind zu beachten.

Es ergeben sich fiir Investor:innen bzw. Finanzunternehmen zudem Moglich-
keiten, liber aktives Einwirken auf die jeweiligen Portfoliounternehmen Einfluss
zu nehmen. Das kann, im Falle von Aktieninvestitionen, beispielsweise iiber ein
entsprechendes Engagement des Fondsmanagements beziiglich zentraler
Managemententscheidungen oder iiber die Stimmrechtsausiibung geschehen.
Auch hier wird es gemil der EU-Offenlegungsverordnung zukiinftig mehr
Transparenz geben. Bedeutend ist, dass diese und weitere Ansidtze mit einer
wissenschaftsbasierten Zielsetzung der investierten Unternehmen ver-
kniipft sind. Eine solche Zielsetzung ist die Grundlage fiir eine zukunftsorien-
tierte Transformationsplanung. Hier kann und sollte eine entsprechende Erwar-
tung an Portfoliounternehmen zum Tragen kommen.
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Neben Abwigungen zu den Punkten Risiko, Rendite und Liquiditit miissen

nun auch Nachhaltigkeitspraferenzen berticksichtigt werden. Wie auch bei den
anderen Aspekten gilt: Eine gute Vorbereitung sowie eine breite und méglichst
unabhéngige Informationsbasis sind hilfreich. SchlieBlich muss das Finanzpro-
dukt zu den personlichen Bediirfnissen und Zielen passen. Daher gilt es, ver-
schiedene Produkte und Anbieter:innen kritisch zu vergleichen — auch mit Blick
auf ihr jeweiliges ESG-Profil sowie auf Kosten und Provisionen. Entscheidungen
sollten dann wohliiberlegt und keineswegs vorschnell getroffen werden.

Ubergreifend zeigt sich: Die vier Zielstellungen vor Augen, sind private

Anleger:innen heute verstarkt gefragt, sich umfassender iiber die ESG-Stra-
tegien von Unternehmen und deren jeweiligen Beitrag zur notigen Transforma-
tion zu informieren. Dies wird zunehmend zu einem entscheidenden Merkmal
bei der aktiven Teilnahme am Kapitalmarkt auf dem Weg zu deutlich mehr

] Worauf sollte
ichim Anlage-
gesprach auler-
dem achten?
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