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|. NACHHALTIGE GELDANLAGE -
WAS IST DAS?

Bei dem Gedanken an eine nachhaltige Geldanlage sind die Erwartungen oft
sehr unterschiedlich. Manche denken dabei an den Ausschluss bestimmter
Branchen oder Unternehmen. Andere wiederum stellen sich die gezielte
Forderung von besonders wiinschenswerten Wirtschaftsaktivitdten vor. Diese
Broschiire soll lhnen helfen, besser zu verstehen, was mit einer nachhaltigen
Geldanlage gemeint sein kann. Und sie gibt lhnen einen Uberblick, worauf Sie
bei einer Anlage in solche Produkte achten sollten.

Eine nachhaltige Geldanlage bezieht ethisch-6kologische Aspekte in Finanz-
produkte ein. Es gibt noch keine abschlieBende Definition, daher kénnen
auch Produkte als nachhaltig bezeichnet werden, die nur geringe Nachhaltig-
keitsanforderungen erfiillen. Haufig erkennt man Produkte, die Nachhaltig-
keitskriterien einbeziehen, an Kiirzeln wie ,ESG*“ und ,,SRI“ oder an Zusatzen
wie ,nachhaltig®, ,,sustainable®, ,griin“ oder,,Klima“ im Namen. ,ESG* steht
fir Environmental, Social und Governance, also Umwelt, Soziales und gute
Unternehmensfiihrung und ,,SRI* fiir Socially Responsible Investment, also
sozial verantwortliches Investieren. Die tatsdchliche Nachhaltigkeit solcher
Produkte lasst sich daraus jedoch nicht ableiten.

e EXKURS: REGELN FUR FONDSNAMEN

Um Abhilfe zu schaffen bei der teils irrefiihrenden Namensgebung, hat die Eu-
ropdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) Leitlinien fiir Fonds-
namen veroffentlicht. Demnach sollen in Fondsnamen nur dann ESG- oder nach-
haltigkeitsbezogene Begriffe verwendet werden, wenn mindestens 8o Prozent
der Investitionen dkologische oder soziale Merkmale oder nachhaltige Anlage-
ziele erfiillen. Dariiber hinaus miissen noch weitere Regeln beachtet werden.
Die neuen Namensregeln treten erst Ende 2024 vollends in Kraft. Deswegen ist
noch nicht klar abzusehen, wie die Anbieter mit der Namensgebung bzw. der
Zusammensetzung ihrer Produkte in Zukunft umgehen werden.



DAS WICHTIGSTE
VORAB
In allen Anlageklassen gibt es
mittlerweile Finanzprodukte,
bei denen die jeweiligen
Anbieter nachhaltige Kriterien
beriicksichtigen.

I. Nachhaltige Geldanlage | 5




6 | I. Nachhaltige Geldanlage — Was ist das?

Der Weg zu einem nachhaltigen Finanzsystem

Bis 2050 will die Europdische Union (EU) weltweit fiihrend auf dem Weg
in die Klimaneutralitdt sein. Der sogenannte ,,European Green Deal* der
Europdischen Kommission umfasst die Themen Klimaschutz, Okologie
und Nachhaltigkeit.

Fur die europdische Wirtschaft bedeutet dies tiefgreifende Veranderungen in
der Herstellung von Waren und Dienstleistungen, den Stromen von Rohstoffen
und Produkten sowie der Energieerzeugung und -nutzung. Dieser Wandel wird
Jahrzehnte andauern und nahezu alle Unternehmen sowie Verbraucherinnen
und Verbraucher in Europa betreffen. Experten nennen diesen Wandel auch
HTransformation®.

Der Finanzsektor spielt bei dieser Entwicklung zu einer leistungsstarken und
klimaneutralen Wirtschaft eine entscheidende Rolle, denn die Transformation
ganzer Industrien erfordert umfangreiche Investitionen von &ffentlichem und
privatem Kapital. Um diese ehrgeizigen Ziele zu erreichen, hat die EU ein um-
fassendes Sustainable-Finance-Regelwerk auf den Weg gebracht. Diese Rege-
lungen sollen unter anderem einheitliche Kriterien fiir nachhaltige Geldanlagen
festlegen und Transparenz fiir Investoren schaffen. Der EU-Aktionsplan fiir ein
nachhaltiges Finanzsystem legte im Marz 2018 die Grundlage dafiir. Drei we-
sentliche Regelungen sind auf der nachsten Seite beschrieben.

e EXKURS: TRANSFORMATION VON UNTERNEHMEN

Gemeint sind Verdanderungen in Unternehmen, die heute noch keinen wesent-
lichen Beitrag zu einem Nachhaltigkeitsziel leisten, aber vielleicht schon auf
dem Weg dorthin sind. Wenn Unternehmen beispielsweise noch einen hohen
CO2-Ausstof’ haben, miissen sie dazu bewegt werden, diesen zu reduzieren.
Unsere Wirtschaft wird erst dann klimaschonender und nachhaltiger, wenn die
Geschaftsmodelle der Unternehmen entsprechend zum Positiven verdndert
(transformiert) werden.
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e EXKURS: REGULIERUNG

Die Taxonomie-Verordnung klassifiziert Wirtschaftsaktivitdten nach ihrer 6kolo-
gischen Nachhaltigkeit. Demnach ist 6kologisch-nachhaltig, was einen wesentli-
chen Beitrag zu mindestens einem der folgenden sechs Umweltziele leistet:

1. Klimaschutz 4. Wandel zu einer Kreislaufwirtschaft

2. Klimawandelanpassung 5. Vermeidung von Umweltverschmutzung

3. Nachhaltige Nutzung von 6. Schutz von Okosystemen und
Wasserressourcen Biodiversitat

Die Wirtschaftsaktivitat darf keinem der anderen Ziele zuwiderlaufen (,,do no si-
gnificant harm*). AuBerdem miissen Mindestanforderungen im sozialen Bereich
und bei den Menschenrechten eingehalten werden. Werden diese Kriterien er-
fullt, bezeichnet man das als taxonomiekonform. Die Taxonomie wird schrittwei-
se seit Januar 2022 eingefiihrt. Separate soziale Ziele sollen noch folgen.

Die Offenlegungsverordnung, auch Sustainable Finance Disclosure Regulation

(SFDR) genannt, soll Nachhaltigkeitsstandards von Finanzprodukten erkenn-

bar und vergleichbar machen. Sie ist also eine Transparenzvorschrift fiir die

Finanzindustrie und gilt seit Mdrz 2021. Haufig wird im Zusammenhang mit der

SFDR von Artikel-6-, 8- und 9-Fonds gesprochen. Diese drei Artikel haben unter-

schiedliche Anforderungen an die Offenlegung:

e Artikel 6 bildet die Basis der Offenlegung. Hier miissen Angaben {iber die
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und deren Auswirkungen auf
die Rendite veroffentlicht werden.

e Artikel 8 verlangt die Veroffentlichung, wie dkologische und soziale Merk-
male erfullt werden.

* Im Artikel 9 wird geregelt, wie die Veroffentlichung von Fonds, die nachhal-
tige Investitionen betreiben, erfolgen soll.

Durch die Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) wird eine um-
fassendere Berichterstattung zur Nachhaltigkeit der Unternehmen auf den Weg
gebracht. Die bisherigen Berichtspflichten werden dadurch erheblich erweitert
und gelten fiir einen grof3eren Kreis von Unternehmen. Die CSRD startet zum
Berichtsjahr 2024 und tritt gestaffelt in Kraft. Das heif3t, manche Unternehmen
missen die neuen Regeln erst 2028 anwenden.
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Entwicklung: Raus aus der Nische

Das Marktsegment der nachhaltigen Geldanlagen fiihrte lange ein Nischen-
dasein. In den letzten Jahren sind die Volumina solcher Produkte jedoch stark
gestiegen.

Laut dem Forum fiir Nachhaltige Geldanlage (FNG) entwickelten sich die In-
vestments ab den 2000er Jahren zundchst nur mafiig. Erst ab 2018 stiegen
sie deutlich. Griinde dafiir waren das gestiegene Interesse der Anleger (beein-
flusst durch beispielsweise offentlichkeitswirksame Aktionen wie ,,Fridays for
Future“) und der Erlass von EU-Regulierungen. In 2018 iiberschritten die vom
FNG publizierten Investments in nachhaltige Geldanlagen (Publikumsfonds,
Mandate, Spezialfonds) erstmals 100 Milliarden Euro. In 2022 betrugen die In-
vestments bereits 475 Milliarden Euro und stagnierten jedoch in 2023 bei 472
Milliarden Euro.

Die Ergebnisse einer Umfrage des Bundesverbandes deutscher Banken in 2023
zeigen eine dhnliche Entwicklung. Auch hier deuten die Antworten nach einem
deutlichen Anstieg in den Vorjahren erstmals auf einen leichten Riickgang hin.
Als Begriindung, weshalb sie nicht in nachhaltige Produkte investiert haben,
gaben die Befragten Wissensliicken und fehlende Informationen an.
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Magisches Dreieck erweitert um Nachhaltigkeitsverstandnis

Die Chancen und Risiken einer Geldanlage hdangen bei nachhaltigen Invest-
ments ebenso wie bei Investments ohne Nachhaltigkeitskriterien in erster Linie
von der Anlageform ab.

Das magische Dreieck beschreibt das Spannungsverhdltnis dreier Grundziele der
Geldanlage:

Sicherheit Verfiigbarkeit .-~

Nachhaltigkeitsverstdndnis

Abb.: Magisches Dreieck mit Nachhaltigkeitsverstédndnis. Eigene Darstellung.

Diese drei Grundziele der Geldanlage konnen nie gleichzeitig voll erreicht wer-
den. Eine hohere Rendite bedeutet meistens weniger Sicherheit bzw. hohere
Wertschwankungen und oftmals auch eine eingeschrankte Verfiigbarkeit. Um
eine ausgewogene und erfolgreiche Anlagestrategie zu verfolgen, miissen die-
se Ziele in Einklang gebracht werden.

@ Legen Sie zuerst anhand dieser drei Kriterien lhre individuelle Anlage-

strategie fest. Da es in allen Anlageklassen auch ethisch-okologische
Produkte gibt, konnen Sie im Anschluss daran eine nachhaltige Variante
wibhlen.

o Sie werden davon profitieren, wenn Sie vor der Unterschrift genau

Uberpriifen, ob das Produkt Ihre personlichen Erwartungen an
Nachhaltigkeit erfiillt.
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Il. ANLAGEANSATZE - WIE
KOMMT DIE NACHHALTIGKEIT
IN DIE GELDANLAGE?

Es gibt vier gdngige Anlageansdtze, mit denen die meisten Anbieter arbeiten.

1. AUSSCHLUSSKRITERIEN

@

In bestimmte Branchen wie etwa Atomkraft, Pornografie oder Riistung wird
nicht investiert. Auch Unternehmen, die von Kinderarbeit oder Menschen-
rechtsverletzungen profitieren, kénnen tabu sein.

2. GEZIELTE INVESTITIONEN (POSITIVKRITERIEN)

©,

Bei der Auswahl der Investitionen oder der Kredite wird darauf geachtet, dass
die Unternehmen vornehmlich in bestimmten Branchen und Bereichen wie
beispielsweise Erneuerbare Energien, Gesundheit und Bildung tatig sind.

3. BEST-IN-CLASS-ANSATZ

©

Hier wird in Unternehmen investiert, die beim Umweltschutz und den Sozial-
standards innerhalb einer Branche am besten abschneiden. Bei diesem Anla-
geansatz wird keine Branche generell ausgeschlossen.

4. ENGAGEMENT

©

Finanzdienstleister treten in den direkten Dialog mit Unternehmen oder nutzen
ihre Rede- und Stimmrechte als Aktiondre dazu, Verbesserungen von Umwelt-
oder Sozialstandards durchzusetzen.
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Bei den ersten drei Anlageansdtzen geht es darum, aus den Anlagemaoglichkei-
ten die nachhaltigsten herauszufiltern. Das machen die Anbieter nach ihrem
eigenen Ermessen. Sie sollten daher priifen, ob das zu lhren eigenen Vorstel-
lungen passt. Denn alle aufgefiihrten Anlageanséatze haben auch Grenzen und
Schwéchen:

e Beim Ausschluss von Branchen oder Verhaltensweisen werden oft Tole-
ranzgrenzen geduldet. Das heift, ein gewisser Umsatzanteil der Unter-
nehmensaktivitdten ist trotz Ausschluss dieser Branche doch moglich.
Bei Investmentfonds liegen diese Toleranzgrenzen oft bei bis zu fiinf
Prozent.

e Beiden Positivkriterien liegt der Fokus auf bestimmten Branchen. Dadurch
ist allerdings die Streuung geringer und das Schwankungs- und Verlustrisiko
hoher.

e Beim Best-in-Class-Ansatz werden in der Regel Nachhaltigkeits-Ratings als
Grundlage verwendet. Diese Einschdtzungen konnen sehr unterschiedlich
ausfallen. Weitere Ausfiihrungen dazu finden Sie auf der folgenden Seite.

* Engagement von Finanzanbietern wie Fondsgesellschaften, Banken oder
Versicherungen in Unternehmen kann durchaus erfolgreich sein. Obwohl
Finanzanbieter solche Aktivitaten teilweise veroffentlichen, ist es fur
AuBenstehende dennoch schwer erkennbar, was sich dadurch tatséchlich
verdandert.

0 Die Anwendung dieser Ansdtze unterscheidet sich je nach
Anlageform. Bei Investmentfonds zum Beispiel werden haufig

mehrere dieser Ansdtze miteinander kombiniert.
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e EXKURS: NACHHALTIGKEITS-RATING

Die Informationen, ob eine Aktie auch den ethischen und 6kologischen Anforde-
rungen des Fonds entspricht, liefern meist sogenannte Nachhaltigkeits-Rating-
agenturen.

Die Aussagekraft dieser ESG-Ratings wird immer wieder bezweifelt. Ratings
verschiedener Agenturen fiir dasselbe Unternehmen konnen sich deutlich un-
terscheiden (u.a. Studie Berg, Kolbel, Rigobon aus 2022). Zu dieser Einschat-
zung kommt auch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
in ihrer Studie aus dem Jahr 2024.

Dies liegt zum einem daran, dass die Unternehmen bisher nur unzureichende
Nachhaltigkeitsdaten liefern. Eine Verbesserung in dieser Hinsicht wird durch
die Einflihrung der auf Seite sieben beschriebenen CSRD (Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive) erhofft. Zum anderen liegt es an unterschiedlichen
Bewertungskriterien und -methoden und Gewichtungen, welche die Rating-
agenturen verwenden.

Auch laut der europdischen Kommission mangelt es auf dem ESG-Ratingmarkt
an Zuverldssigkeit und Transparenz. Sie hat daher eine gesonderte Verordnung
fiir diese Ratings auf den Weg gebracht, deren Umsetzung aber erst in 2026
erwartet wird.
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lll. ANLAGEFORMEN -
WELCHE VARIANTEN GIBT ES?

In allen Anlageklassen von Sparprodukten iiber Investmentfonds, Anleihen,
Aktien bis hin zu risikoreichen Direktinvestments gibt es mittlerweile nach-
haltige Produktvarianten.

Nachfolgend sehen Sie eine vereinfachte Darstellung der Risikoeinstufung ei-
niger Anlageformen. Das konkrete Risiko hangt vom einzelnen Produkt ab und
kann insbesondere bei der Auswahl von Wertpapieren ganz unterschiedlich
hoch sein. Beispielsweise ist bei Rentenfonds fiir das Risiko entscheidend, in
welche Staats- oder Unternehmensanleihen investiert wird.

Auf den folgenden Seiten gehen wir auf die grundsatzlichen Eigenschaften von
Sparanlagen, Investmentfonds (ETFs), Mikrofinanzprodukten sowie Direktin-
vestments ein. Die Ausfiihrungen zur Nachhaltigkeit in den Kapiteln I, I und IV
gelten fiir die nachhaltigen Varianten dieser Produkte.

Vereinfachte Darstellung der Risikostufen unterschiedlicher
Anlageformen

Sparanlagen Rentenfonds
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Aktienfonds Aktien Direktinvestments

OMISIY STIHOH




Sparanlagen

Tagesgelder, Sparbiicher, Sparbriefe und Ratensparvertrage werden von
vielen Kreditinstituten als nachhaltige Varianten angeboten.

Zum einen gibt es spezialisierte Anbieter. Die Verbraucherzentrale Bremen hat
in 2020 solche Banken mit Nachhaltigkeitsstandards untersucht. Diese Banken
haben ihr gesamtes Bankgeschaft unter selbst auferlegte Nachhaltigkeitskri-
terien gestellt. Das heif}t, sie haben im Vergleich zu konventionellen Kreditin-
stituten umfassendere Kriterien fiir ihr Eigenanlagegeschaft und auch fir ihr
Kreditgeschaft definiert. Diesen Banken geht es darum, kontroverse Branchen
und Unternehmen auszuschlieBen sowie 6kologische und soziale Geschaftsfel-
der durch gezielte Investitionen zu fordern. Schwerpunkte bei der Kreditverga-
be sind beispielsweise Bildung, Gesundheit und Pflege, Erneuerbare Energien
oder 6kologisches Bauen.

Zum anderen werden einzelne nachhaltige Sparprodukte auch von konventio-
nellen Kreditinstituten angeboten. Sie tragen oft Namen wie Klima-Sparbrief,
Oko-Sparbrief oder Nachhaltigkeitssparbrief. Die Kreditinstitute bieten diese
Produkte neben ihren normalen Sparanlagen mit dem Hinweis auf eine beson-
dere Verwendung des investierten Geldes an, beispielsweise in nachhaltige re-
gionale Projekte wie Erneuerbare Energien.
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@ Priifen Sie die Konditionen und vergleichen Sie diese mit marktiiblichen
Bedingungen. Dazu gehdren Zinssatz, Laufzeit, Kiindigungsfrist und
eventuell eine Mindestanlagesumme.

o Nachhaltige Anlageformen sind — genauso wie konventionelle
Sparprodukte — bis zu einem Betrag von 100.000 Euro durch die
gesetzliche Einlagensicherung geschiitzt.

e EXKURS: NACHHALTIGKEIT VON KREDITINSTITUTEN

Der Fair Finance Guide Deutschland von Facing Finance e.V. vergleicht regelma-
Big auf dem deutschen Markt fiihrende Banken und Sparkassen. Zuletzt wur-
den 19 Kreditinstitute ausgewahlt. Beurteilt werden die Richtlinien, die bei der
Kreditvergabe an Unternehmen, bei ihren eigenen Investitionen und bei ihrer
Vermogensverwaltung angewendet werden. Es werden zahlreiche Themenbe-
reiche, darunter Verletzung der Menschenrechte, Riistung, Umweltverschmut-
zung und Aspekte der verantwortungsbewussten Unternehmensfiihrung,
untersucht. Erfiillt wurden diese Kriterien 2023 in einer Spanne von zehn bis
94 Prozent. Die ndchste Aktualisierung soll Ende 2024 erfolgen.
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Investmentfonds

Bei einem Investmentfonds wird das Geld von Anlegern in einem Sonderver-
mogen gebiindelt. Es ist im Fall einer Insolvenz der Kapitalanlagegesellschaft
dadurch geschiitzt.

Investmentfonds sind risikodrmer als Investitionen in Einzelwerte wie Aktien
oder Anleihen. Die Fondsmanager investieren das Geld in eine Vielzahl von
Unternehmen und Staaten. Zwar bestehen auch hier Kursrisiken und gegebe-
nenfalls Wahrungsrisiken, doch die Streuung des Fondsvermdgens verringert
das Risiko. Als nachhaltige Investmentfonds kommen vor allem Aktienfonds,
Rentenfonds, Mikrofinanzfonds oder Immobilienfonds in Frage.

Fonds konnen schwerpunktmafig in bestimmte Regionen auf der Welt inves-
tieren, zum Beispiel in europdische Finanzanlagen. Oder sie fokussieren sich
auf bestimmte Branchen, wie etwa Erneuerbare Energien. Dies ist wichtig zu
beachten, denn auch davon hdngt das Risiko dieses Fonds ab. Ein Aktien-
fonds, der beispielsweise nur Titel bestimmter Branchen oder Lander kaufen
kann, ist riskanter als einer, der weltweit in eine Vielzahl von Branchen und
Regionen investieren kann.

e Bei Aktienfonds wird in eine Vielzahl von Aktien unterschiedlicher
Unternehmen investiert.

e Bei Rentenfonds hingegen wird in Anleihen unterschiedlicher Unternehmen
oder Staaten investiert. Bei nachhaltigen Varianten spricht man auch von

Greenbonds.

e Esgibtauch Investmentfonds, die sowohl in Aktien als auch in Anleihen
investieren — sogenannte Mischfonds.

® Investitionen in Mikrofinanzfonds beschreiben wir gesondert auf Seite 21.



lll. Anlageformen | 19

® Auch bei Immobilien gibt es Fonds mit einem nachhaltigeren Bestand als
andere. Uber offene Immobilienfonds kénnen sich Privatpersonen indi-
rekt an breit gestreuten Immobilieninvestments beteiligen. Investiert wird
das Geld in Wohngebdude oder in Gewerbeimmobilien wie Biirogebaude,
Einkaufzentren und Hotels. Die Ertrdge dieser Fonds werden in erster Linie
durch Mieteinnahmen aus den Immobilien oder deren Wertzuwachs erzielt.

@ Achten Sie auf die Kosten: Beim Erwerb von Investmentfonds fallen
in der Regel ein Ausgabeaufschlag sowie laufende jdhrliche Kosten
fiir Verwaltung und Management an.




Kostengiinstiger mit ETFs

Eine giinstigere Alternative bieten Exchange Traded Funds (ETFs). Ein ETF
bildet in der Regel einen bestimmten Index nach.

Dieser kann beispielsweise der DAX oder der MSCI World sein. Man bezeichnet
das auch als passives Investieren. ETFs sind preiswerter als aktiv gemanagte
Investmentfonds, da hier keine Fondsmanager und Analysten erforderlich sind.
Die Wertentwicklung verlauft ahnlich zum gewahlten Index. Auch bei ETFs gibt es
zahlreiche nachhaltige Angebote. Deren zugrundeliegenden Indizes haben bei-
spielsweise Bezeichnungen wie MSCI World SRI, DAX ESG oder Dow Jones Sustai-
nability im Namen.

@ Achten Sie darauf, dass es sich um einen physisch replizierenden ETF

handelt. Denn hier werden im Unterschied zur synthetischen Replika-
tion exakt die Wertpapiere gekauft, die im Index enthalten sind - bei
einem Aktien-ETF also die Aktien der Unternehmen des gewédhlten
Indexes.
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Mikrofinanz als Investitionsmoglichkeit

Mikrofinanzierungen sind Kredite mit vergleichsweise kleinen Betrdgen an
Menschen in Ldndern des globalen Siidens.

Die Geldanlage kann beispielsweise tiber den Kauf von Investmentfonds (Mik-
rofinanzfonds) oder iiber eine Beteiligung an einer Mikrofinanzorganisation wie
die Genossenschaft OikoCredit erfolgen. Das Kapital der Anleger wird dann Mi-
krofinanzinstituten vor Ort zur Verfiigung gestellt. Diese verleihen es in kleinen
Betrdagen als Mikrokredite zum Beispiel an Bauern, Handwerker und (Kleinst-)
Betriebe, die in ihr Geschift investieren wollen bzw. miissen.

Mikrofinanzierungen wird eine besonders hohe soziale Wirkung zugesprochen.
Es gibt aber auch Kritik: Die Kredite wiirden Menschen mit geringem Einkom-
men in die Verschuldung fiihren, anstatt die eigentlichen Griinde fiir deren
Armut zu beseitigen. Bei Mikrofinanzierungen kommt es also darauf an, ob
sie verantwortungsvoll, angemessen und fair eingesetzt werden. Es ist daher
ratsam, genau darauf zu achten, bei welchem Anbieter in Mikrofinanzierungen
investiert wird, welche Ziele damit verfolgt und unter welchen Bedingungen sie
vor Ort eingesetzt werden.
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Riskante Anlageformen

Mit Umweltschutz und der Energiewende Geld verdienen - das klingt
verlockend, weil es Rendite mit gutem Gewissen verspricht. Doch auch fiir
Firmen in der Umweltbranche gilt: Hohe Rendite bedeutet hohes Risiko.

Besondere Vorsicht ist bei direkten Beteiligungen in Unternehmen oder Projek-
te geboten. Scheitert ein Projekt oder geht das Unternehmen pleite, droht der
Totalverlust der Geldanlage.

Erschwerend kommt hinzu, dass bei vielen Finanzprodukten, die einen positi-
ven Umwelt- oder Klimanutzen haben, einseitig mit positiven Botschaften ge-
worben wird.
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Diese Anlageformen sind auch im Nachhaltigkeitsbereich bzw. der Umwelt-
branche moglich:

Alternative Investmentfonds (AIF) e Nachrangdarlehen
Beteiligungen e Namensschuldverschreibungen
Direktinvestments e Partiarische Darlehen

e Genussrechte

Vor- und Nachteile

Mit Investitionen in diese Produkte konnen Chancen wie eine direkte nachhal-
tige Wirkung (Impact), ein regionaler Bezug beispielsweise bei Energiegenos-
senschaften, eine langfristige Bindung des Kapitals in grofieren Projekten und
die Renditechancen einer unternehmerischen Beteiligung verbunden sein. Aber
beriicksichtigen Sie auch die folgenden Nachteile, die solche Produkte bergen:

e Hohes Risiko:
Bei Insolvenz des Unternehmens droht Totalverlust. Es gibt keine Einlagen-
sicherung. Auch Nachschussforderungen sind moglich.

® Lange Laufzeiten:
Achten Sie auf die Laufzeit. Nicht selten kann sie 20 Jahre oder langer sein.
Fiir alle riskanten Investments gilt, dass eine vorzeitige Beendigung des
Vertrags meist nicht moglich bzw. mit erheblichen Kosten verbunden ist.

e Unzureichende Informationen:
Solche Produkte sind oft schwer zu beurteilen. Nicht immer erhalten Anle-
gervor Vertragsschluss alle wichtigen Informationen. Verkaufsprospekte
und Produktinformationsblatter enthalten wichtige Angaben wie beispiels-
weise ausfiihrliche Risikohinweise zu den Investments. Sie sollten unbe-
dingt vor Vertragsschluss griindlich gelesen werden.

e Undurchsichtige und hohe Kosten:
Kosten schmdlern die Rendite. Gerade bei riskanten Investments sind sie
oft hoch und nicht immer klar erkennbar.



IV. NACHHALTIGE GELDANLAGE -
WAS KANN SIE BEWIRKEN?

Verbraucherinnen und Verbraucher gehen meistens davon aus, dass nachhal-
tige Geldanlagen automatisch ,,etwas Gutes“ bewirken. Mit ihrer Investition
erhoffen sie sich bestimmte positive soziale oder 6kologische Wirkungen.

Diese Erwartungshaltung belegen sowohl eine Studie der Universitat Kassel
aus dem Jahr 2021 als auch Umfragen der Verbraucherzentralen. Deshalb ent-
scheiden sich Anleger oft fiir eine nachhaltige Geldanlage, wenn sie vor der
Wahl stehen, ihr Geld in herkmmliche oder nachhaltige Produkte zu investie-
ren. Die Realitat zeigt aber, dass es noch kaum Produkte mit echter nachhaltiger
Wirkung (sogenannte Impact-Produkte) gibt. Die Anbieter richten die Mehrzahl
ihrer Produkte — und damit ihre Investitionen in Branchen und Unternehmen —
an den Merkmalen der ESG-Standards aus.
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Die Wirkung von nachhaltigen Geldanlagen hangt auch von der Produktklasse
ab. Bei Direktinvestitionen beispielsweise in Erneuerbare Energien oder dem
Erwerb von Anteilen eines Mikrofinanzfonds kann eine nachhaltige Wirkung
besser nachvollzogen werden.

Bei Investmentfonds oder speziell ETFs kann dies schwieriger sein. Das liegt
daran, dass der Erwerb dieser Wertpapiere in der Regel iber den Sekundar-
markt erfolgt. Aber auch andere Einflussfaktoren spielen hier eine Rolle. Zum
Beispiel welche Wertpapiere in dem Fonds enthalten sind oder ob bzw. wie in-
tensiv und erfolgreich der Herausgeber dieses Fonds Engagement zur Positiv-
entwicklung (vgl. Kapitel Il) betreibt.

Oft bezeichnen sich Investmentfonds als ESG-Fonds (Artikel 8) oder als Impact-
Fonds (Artikel 9), wenn sie sich gemaR der Offenlegungsverordnung nach die-
sen Artikeln eingestuft haben (siehe dazu die Ausfiihrungen auf Seite sieben).
Das ist so aber nicht korrekt, denn die Offenlegungsverordnung ist kein Klassi-
fizierungssystem. Anbieter legen hier selbst fest, wie sie ihre Fonds einstufen,
also wie umfangreich in den vorvertraglichen Informationen zur Nachhaltigkeit
berichtet wird. In einer Studie der Universitdt Hamburg aus Juli 2023 wurden
1.000 Investmentfonds, die sich nach Artikel 9 eingestuft haben, aufihre nach-
haltige Wirkung untersucht. Demnach verfolgen jedoch nur 6o Prozent der un-
tersuchten Fonds eine wirkungsorientierte Strategie (Impact). 40 Prozent ver-
folgen stattdessen eine allgemeine Umwelt-, Sozial- und Governance-Strategie
(ESG).

6 EXKURS: SEKUNDARMARKT

Kaufen Anleger zum Beispiel neu ausgegebene Aktien eines Unternehmens
(Neuemission), so flieBt dieses investierte Geld direkt an das betreffende Un-
ternehmen. Werden diese Aktien oder andere Wertpapiere dann an der Borse
weiterverkauft, flief3t kein Geld mehr an die Emittenten, also das Unternehmen.
DerTausch von Wertpapieren und Geld geschieht nurnoch zwischen Verkaufern
und Kaufern auf dem Borsenplatz. Dies wird als Sekundarmarkt bezeichnet.
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Das Ausmaf der Wirkung (Impact) von nachhaltigen Geldanlagen wird von der
Fachwelt derzeit diskutiert und in Teilen auch in Frage gestellt.

Dies liegt zum einen daran, dass die Transparenz und Verstandlichkeit von Pro-
duktinformationen oftmals noch nicht eindeutig genug sind und immer wieder
Werbe- und Wirkungsaussagen kursieren, die mehr versprechen, als sie — nach
genauem Hinsehen — halten kdnnen. Kritiker bezeichnen dies als ,,Greenwa-
shing“ oder,,Impactwashing”.

Zum anderen sind viele Fragen noch ungeklart:

e Wie grof3 ist die mogliche Wirkung (Impact-Potenzial) eines Produktes bzw.
einer Investition?

e Wann liegt eine signifikante Wirkung vor? Reicht beispielsweise eine Reduk-
tion der CO2-Emissionen um eine Tonne oder miissen es 1.000 Tonnen sein?

e Wie wird die Wirkung gemessen — und wer misst sie?

e Werden andere (negative) Auswirkungen mitbedacht bzw. begrenzt?

e Welchen Einfluss haben indirekte Wirkungen und andere Faktoren?

Antworten auf diese und weitere Fragen gibt es noch keine. Wissenschaft und
Wirtschaft sind mit dem Diskurs langst nicht am Ende. Zu erwarten ist aber,
dass das Angebot fiir nachhaltige Geldanlage weiter wachsen und auch reifen
wird.

e EXKURS: GREENWASHING

Bei nachhaltigen Geldanlagen bedeutet Greenwashing die irrefiihrende Pra-
xis von Unternehmen oder Produktanbietern, sich nachhaltiger oder umwelt-
freundlicher zu prasentieren, als ihre Auswirkungen auf die Umwelt und die
Gesellschaft tatsdchlich sind. Hier werden ungenaue oder oberflachliche Infor-
mationen genutzt, um den Eindruck zu erwecken, dass es sich um eine nach-
haltige Investition handelt.



e EXKURS: COMPANY IMPACT VS. INVESTOR IMPACT

Der Company Impact (Unternehmens-Impact) beschreibt die Auswirkungen,
die die Aktivitaten des Unternehmens auf die Umwelt und die Gesellschaft ha-
ben. Im Gegensatz dazu spricht man von einem Investor Impact, wenn durch
die Geldanlage Unternehmen zu nachhaltigem Handeln bewegt werden. Die
Investition finanziert beispielsweise eine Entgiftungsanlage, die ohne dieses
Geld nicht eingebaut werden kdnnte. Der Investor Impact bezieht sich also
auf die Auswirkungen, die Investoren auf Unternehmen haben wie zum Bei-
spiel finanzielle Unterstiitzung, strategische Entscheidungen und Einfluss auf
die Unternehmensfiihrung (Engagement). Der Investor Impact kann bewirken,
dass nachhaltigere Unternehmen schneller wachsen oder Unternehmen mit
Nachholbedarf ermutigt werden, sich zu verbessern. Es kann auch bedeuten,
andere Investoren zu beeinflussen und damit Teil der Bewegung zu werden.
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V. DAS KLEINE EINMALEINS DER

GELDANLAGE

Eine Hilfestellung fiir eine erfolgreiche Geldanlage stellen die Tipps unse-
res kleinen Geldanlage-Einmaleins dar. Sie helfen, tiickischen Anlagefallen
aus dem Weg zu gehen. Denn wie bei jeder Investition ist auch bei einer
nachhaltigen Geldanlage zundchst Ihre personliche Bestandsaufnahme und

Zukunftsplanung wichtig:

1 Machen Sie sich lhre
e Ziele klar

Wann und wofiir brauchen Sie das
ersparte Geld? Wie lange kénnen Sie
darauf verzichten, wdhrend es an-
gelegt ist? Diese und weitere Fragen
sind wichtig fiir die Wahl der richtigen
Anlageform.

2 Schuldentilgung hat

e Vorfahrt vor Geldanlage
Bevor Sie Geld anlegen, bedenken Sie:
Kredite sind teuer. Daher sollten Sie
diese in der Regel zundchst zuriick-
zahlen, bevor sie Liquiditat binden.
Bei einem Kredit aus der vergangenen
Niedrigzinsphase kann es giinstiger
sein, diesen nicht zu tilgen. Meist je-
doch Uibersteigen die Kreditkosten die
Renditechancen einer Anlage.

3 Versicherungen konnen
e Vermogen schiitzen
Unfélle, Ungliicke oder schwere Er-
krankungen konnen finanziell gravie-
rende Auswirkungen haben. Daher

ziehen Sie die Absicherung existenz-
bedrohender Risiken in Erwdgung,
beispielsweise mit geeigneten priva-
ten Haftpflicht-, Berufsunfahigkeits-
oder Risikolebensversicherungen.

4 Konnen und wollen Sie

e Risiken tragen?

Je mehr Rendite das Produkt ver-
spricht, desto hoher sind in der Regel
die Wertschwankungen bzw. das Ver-
lustrisiko. Daher ist es wichtig, dass
Sie sich klar machen, wieviel fiir Sie
akzeptabel ist.

5 Streuen Sie

e die Risiken

Verteilen Sie lhr Vermégen auf mehre-
re Anlageklassen. Damit schliefen Sie
das Risiko eines Totalverlustes lhres
gesamten Vermogens praktisch aus,
wenn ein Segment mal unter Druck
ist. Mit einer breiten Streuung stabili-
sieren Sie ferner Ihre Gesamtrendite.



Seien Sie skeptisch
e gegeniiber Verkaufern
Beriicksichtigen Sie, dass Beratende,
denen Sie fiir die Beratung kein Hono-
rar bezahlen, von Produktprovisionen
leben.

Sehen Sie die Wert-
e entwicklungen der

Vergangenheit kritisch
Niemand kann verldsslich vorhersa-
gen, wie sich Wertpapiere in Zukunft
entwickeln werden. Dass die Progno-
sen von Experten und Analysten min-
destens ebenso oft falsch wie richtig
sind, ist unter Forschern langst eine
gut belegte These.

Minimieren Sie Kosten
e und Provisionen
Kosten und Provisionen schmadlern
den Ertrag, den Sie mit einer Investi-
tion erzielen konnen.
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Dokumentieren Sie, was
9. Ihr Anlageberater lhnen

rat
Dies hilft Ihnen, um bei strittigen Si-
tuationen erteilte Ratschldge oder
Empfehlungen nachzuvollziehen. Im
Zweifel bitten Sie um eine Unterschrift
unter diese Notizen.

1 Kontrollieren Sie
eregelmiflig lhre Ziele
und Strategien

Oft ergibt es keinen Sinn, lhre Anla-
gen hdufig zu dndern. Dies ist meis-
tens mit erneuten Kosten verbunden.
Trotzdem sollten Sie sich regelma-
Rig mit lhren Finanzen beschdaftigen.
Denn lhre Lebenssituation kann sich
dndern oder unvorhergesehene Ereig-
nisse treten ein.
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VI. BERATUNG + INFORMATION -
WAS KANN ICH ERWARTEN?

Sie sind unsicher, welche Geldanlage zu Ihrem Anlageziel, Ihrer Risikobereit-
schaft und Ihrem Nachhaltigkeitsverstdndnis passt? Dann holen Sie sich gerne
Rat in einer Verbraucherzentrale.

In allen Verbraucherzentralen finden Sie zahlreiche Beratungsangebote rund
um das Thema Geldanlage und Altersvorsorge. Beratungsmoglichkeiten in lhrer
Nadhe finden Sie unter: www.verbraucherzentrale.de/beratung

@ Wenn Sie sich schon vorab informieren wollen, finden Sie

weitere Informationen zu nachhaltigen Geldanlagen unter
www.geld-bewegt.de oder auf der Webseite der jeweiligen
Verbraucherzentrale auf der Riickseite dieser Broschiire.

Beispielsweise unsere Checkliste ,,Nachhaltige Geldanlage — Darauf sollten Sie
achten“ bietet konkrete Hilfestellung fiir alle, die nachhaltig anlegen mochten.
Sie finden dort Hinweise und Tipps, die fiir die Auswahl von Finanzprodukten
ratsam sind. www.verbraucherzentrale.de/checkliste-NGA



https://www.verbraucherzentrale.de/beratung
https://www.geld-bewegt.de/
https://www.verbraucherzentrale.de/wissen/geld-versicherungen/sparen-und-anlegen/checkliste-fuer-nachhaltige-geldanlagen-darauf-sollten-sie-achten-90827
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