BUSINESS BRIEFING

9.10.2020 | Nr. 10

NACHHAL T1(5F

Dle $

Ney,
hande,s b I Iette ra

top ST b,
”acm,a °’Z"ere,,.
eit,

INVESTMENTS

TOPTHEMA: In sauberes Wasser investieren 2

Ins rechte Licht geriickt

Anfang September sah es zunachst so aus, als ob der deutsche
Kapitalmarkt richtig auf Nachhaltigkeit einschwenkt. Nachhaltige
Fonds knackten laut Branchenverband BVI die Marke von 100
Milliarden Euro! Vielleicht war es ein ungutes Omen, dass im Da-
teinamen der Mitteilung ,,Nachaltige Fonds" stand. Denn wenig
spater geriet Deutschland in ganz anderes Licht. Die 13,2 Milliar-
den Euro schweren Aktiendepots von Bund und sieben Bundeslandern fir die
Geldanlage der Beamtenpensionen steuern auf eine hohe Erderhitzung von vier
Grad zu (S. 7). Derselbe Bund gab als Marschrichtung vor, Deutschland zum
fihrenden Sustainable-Finance-Standort zu machen. Hier klaffen Abgrinde.

Das gilt nicht nur fur die staatliche Pensionsriickstellungen. Das kleine Luxem-
burg lauft Deutschland langst den Rang ab. Klrzlich hat es als erstes europai-
sches Land ein ,,Sustainability Bond Framework® verabschiedet, und die Lux SE
hat einen zentralen Datenhub fiir nachhaltige Wertpapiere samt allen gelisteten
griinen, sozialen und nachhaltigen Anleihen angeklndigt. An ihre lang existie-
rende Green-Bonds-Datenbank reicht das Green-Bond-Segment der Deutschen
Borse nicht heran. Manch einen wurmt es, dass Mainstream-Akteure hochrangig
den deutschen Finanzmarkt nach innen und auBen zu Nachhaltigkeit vertreten.
Manch einer im Ausland, der sich nicht zitieren lassen will, wundert deren hau-
fig defensive Haltung. Da hilft es wenig, dass dieses Jahr aus dem German Sus-
tainable Finance Gipfel der European Sustainable Finance Summit wurde.

Aber es gibt sie, die progressiven Akteure, die sich im Kerngeschaft etwa fur
Biodiversitatsschutz einsetzen wollen (S. 12). Der Finanzsektor ist jedoch nicht
bloB ,Erfullungsgehilfe” der Politik, wie die DWS schreibt, sondern er ist verant-
wortlich, nicht 1&nger Aktivitaten zu finanzieren, mit denen er der Menschbheit,
seinen Kunden und letztlich sich selbst die Lebensgrundlage entzieht! Der
Fondsverband BVI zahlt seine Mannen inzwischen zu den Vorreitern: 96 Prozent
der Fonds seien durch PRI-Mitgliedschaften abgedeckt, so ein Vertreter, insinu-
ierend, die Vermdgen seien nachhaltig angelegt. Dem ist nicht so. Unterzeich-
ner fangen oft klein an, meist nur zum Risikomanagement. Zweitens fehlt Len-
kungswirkung, jeder scheint bei der UN-Initiative mitmachen zu kénnen. Diese
hat das Problem erkannt und jetzt die ersten finf Greenwasher raus geworfen.
Weitere 23 zogen Leine oder wurden wegen Intransparenz abgeschuttelt. 15
droht das Delisting kommendes Jahr. Die PRI will hdhere Mindestanforderun-
gen. Es muss sich zeigen, ob die Mitglieder mitziehen. Die Zeit ist reif daflr.

Freude beim Lesen und neue Erkenntnisse wiinscht lhnen Susanne Bergius
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Sauberes und sicheres
Wasser gewahrleisten

Der Klimawandel und dkologische Probleme ma-
chen aktives Wassermanagement immer dringen-
der. Fonds und Vermogensverwalter widmen sich
dem, von Ausnahmen abgesehen, erst ansatzwelse.

Monatelange Trockenheit lasst den Grundwasserspiegel sinken. Der Wasserstand von
Rhein und Donau lag schon im Juni auf dem niedrigsten Stand seit zwei Jahrzehnten.
In fast ganz Ostdeutschland herrscht laut » Dirremonitor des Helmholtz-Zentrums
far Umweltforschung eine schwere bis extreme Durre.

Und dann wieder schiittet es wie aus Eimern, so viel, dass die Béden es gar nicht
aufnehmen kénnen. Zudem verunreinigen Industrieproduktion und hoher Nitratein-
trag aus industrieller Landwirtschaft viele Gewadsser - in Europa und andernorts. Das
ist eine Herausforderung flir Haushalte, Unternehmen, Kreditgeber und Investoren.

Mehrere Trockenjahre in Folge sind ein realistisches Szenario, wie der Deutsche
Stadte- und Gemeindebund (DSTGB) in einem » Positionspapier schreibt: ,,Erforder-
lich ist daher ein Umdenken hin zu einem aktiven Wassermanagement.”

Aktives Wassermanagement und Widerstandskraft nétig
Er rief zum Wassersparen auf, nachdem manche Dorfer auf eine Notversorgung um-
schalten mussten: Talsperren waren nicht geftllt genug, Brunnen lieferten weniger
oder der Mindestwasserdruck reichte nicht. Die Trinkwasserversorgung war zwar seit
dem Trockenjahr 2018 nicht geféhrdet, so eine Umfrage des Branchenvereins DVGW
in Berlin unter seinen 212 Mitgliedern vom September.

Trotzdem musse die Branche mehr fir Resilienz tun, so Wasservorstand Wolf Mer-
kel. Konkret bedeute dies, mit der Politik technische und organisatorische MaBnah-
men und deren Finanzierung auf den Weg zu bringen, um auf die zu erwartenden
Klimaverdanderungen vorbereitet zu sein. Veraltete Infrastruktur ist aufzumaobeln.

Der DSTGB stellt einige Forderungen, um langfristig eine solide Trinkwasserversor-
gung zu sichern (s. Kontext). Bund, Lander, Kommunen und Wasserwirtschaft muss-
ten kooperieren, um die Klimafolgen zu bewaltigen. Investoren nennt er nicht.

Doch man wird kaum umhin kommen, auch deren Gelder einzubeziehen fir zu-
kunftsfahige Losungen, und zwar in allen Wirtschaft- und Gesellschaftsbereichen.

EU-Forschung zu L6sungen

Um die Trinkwasserverfligbarkeit zu erhdhen, ist im September das EU-Forschungs-
projekt B-WaterSmart gestartet. Es soll mit 36 Partnern und Interessengruppen L6-
sungen fur Kreislaufwirtschaft und intelligente Technologien entwickeln und in Real-
laboren testen. ,,Diese sollen die Unternehmen dabei unterstiitzen, ihre Wasserver-
sorgung nachhaltig und widerstandsfahig zu gestalten und sich gegen die Folgen
des Klimawandels zu wappnen®, erklart David Schwesig, Technischer Leiter des koor-
dinierenden IWW Rheinisch-Westfalischen Instituts fir Wasserforschung.

Aber es geht nicht nur um Technik. ,Wir betrachten den Wassersektor als ein
ganzheitliches System aus Natur, Technologie und Gesellschaft.” Ohne natiirliche
Wasserkreisldufe zu verstehen, kdnnen Menschen weder dauerhaft saubere und ge-
ndgende Wasservorrate sichern, noch drohende Gefahren erkennen. So verstarken
Abholzungen in den Tropen nicht nur den Klimawandel, sondern kénnen das Okosys-
tem Regenwald zum Kippen bringen: Regenwalder bewirken ihren eigenen Regen »
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Feldfrichte wachsen mickrig, Ern-
ten verdorren, selbst Buchen be-
kamen schon im August braune
Blatter. Fotos: S. Bergius

Der DSTGB fordert mehr Grinfla-
chen, Dachbegriinung, versiegelte
Flachen aufzubrechen und natur-
nahes Regenwassermanagement
in Stadten und Gemeinden. Ver-
sorger sollten Wasserspeicher
ausbauen, zusatzliche Speicher-
kapazitaten prifen, alte Wasser-
gewinnungsanlagen reaktivieren,
neue Verbundstrukturen schaffen
und eventuell neue Grundwasser-
vorkommen erkunden
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aus Verdunstung. Schwinden sie, drohen extreme Dirren, warnen Wissenschaftler.
Das konne sich auf die Lage in anderen Kontinenten auswirken. Auch in gemaBigten
Breiten sind Walder zur Wasserversorgung unerlasslich: ,Nur Walder kénnen Grund-
wasser hoch halten, Regen veranlassen und Schatten spenden®, erklart Nationalpark-
Ranger Lutz Storm. Darum sei mehr Wildnis notig.

Natur verstehen, Regen auffangen, Konflikte I6sen

Aktives Wassermanagement bedeutet darum, Interessenkonflikte zu I6sen. Manche
Industrien wie Stromversorger entnehmen viel Wasser aus Flissen, was bei Niedrig-
wasser nicht funktioniert. Die Landwirtschaft hangt von der Feuchtigkeit in B6den
ab. Sollte der Bewasserungsbedarf stark steigen, kann das wie in Sideuropa oder
den USA dazu fihren, dass Grundwasserleiter oder gar Fllsse austrocknen.

Der Stadtwerkeverband VKU geht in einer » Broschire von zunehmenden Nut-
zungskonkurrenzen mit der Landwirtschaft und der Industrie aus. ,Wo nicht genug
Wasser fir alle Abnehmer vorhanden ist, muss die 6ffentliche Trinkwasserversorgung
grundsatzlich Vorrang haben®, fordert der kommunale Spitzenverband. Das meinen
auch der VKU und der Bundesverband der Energie- und Wasserwirtschaft (BDEW).

Doch so allgemein dirfte das keine Zustimmung finden. Denn wenn Trinkwasser-
versorgung zulasten von Natur- und Bodenschutz ginge, wirde das eben diese Ver-
sorgung unterminieren: Gesunde Béden und funktionierende Okosysteme sind laut
Weltbiodiversitatsrat unerlasslich flr sauberes Wasser. Daflr braucht es Naturschutz.

Darum mussen kluge Lésungen her, groBe und kleine. Regenfallrohre an allen Hau-
sern kdnnten in Wassertanks zur Garten- und StraBenbaumbewasserung minden,
statt in Abwasserkanalen. Es ist auch nicht einzusehen, warum Toiletten mit Trink-
wasser gespllt werden. Manche Lander haben separates Trink- und Brauchwasser.

Gereinigtes Abwasser kann der landwirtschaftlichen Bewasserung dienen oder in-
dustriellen Prozessen, die kein Trinkwasser bendtigen. An vielen Industriestandorten
existiert eine Wasserrtickgewinnung, doch die ist ausbauféhig (s. Kontext). ,,Zukinf-
tig wird die Wasserwiederverwendung in Deutschland aufgrund der klimatischen
Entwicklung eine noch héhere Bedeutung bekommen, insbesondere in der Landwirt-
schaft”, so Johannes Lohaus von der Deutschen Wasserwirtschaftsvereinigung.

Startups fiir Eigenkapitalinvestments

Absehbar sind betrachtliche Investitionen erforderlich, weltweit, denn sauberes Was-
ser ist eines der UN-Nachhaltigkeitsziele (» SDGs). Nicht jede technische oder natur-
bezogene Lésung verspricht eine finanzielle Rendite. Gleichwohl ist Wasser ein The-

ma flr international agierende Investoren. Im Mai tauschten sich auf dem , TBLI - Vir-
tual Investor Salon“ einige GroBanleger mit Fonds und Wasserunternehmen aus.

Es ging um Eigenkapitalinvestments, Anlagestrategien, Marktchancen und Risiken.
Dort stellte sich der 2019 gegriindete, niederlandische Take-a-Stake-Fund vor. Er will,
unterstitzt von der schwedischen Entwicklungsagentur, wirkungsorientierte Anlagen
anbieten, um Grundbedurfnisse in Entwicklungs- und Schwellenlandern zu decken.

Investiert wird in klein- und mittelstandische Firmen (KMU), die, wie es heit, von
herkdmmlichen Banken kein Geld bekommen, zu groB flr Mikrofinanzierung sind,
aber zu klein flr institutionelle Investoren. Indem der Fond in mehrere Firmen auf
den Gebieten Wasser, Sanitar, Hygiene, Abfall, Kreislaufwirtschaft, Gesundheit und
Landwirtschaft investiere, mache er sie flir Investoren zuganglich.

Ebenfalls als Impact Investment prasentierte sich der niederlandische Investment-
fonds Aqua-Spark. Er investiert global in nachhaltige kleine- und mittelstandische
Aquakultur-Betriebe. Bei der Fisch- und Pflanzenzucht sollen finanzielle Renditen als
auch positive soziale und 6kologische Wirkungen herausspringen.

Schon langer existieren boérsengehandelte Publikumsfonds zu Wasser. Im deutsch-
sprachigen Raum sind 14 Wasser-Aktienfonds zugelassen, meist aufgelegt in den
Jahren 2000/2001 und 2007/2008 und meist aktiv gemanagte Publikumsfonds. »
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Bildzeile: funktionierende Okosys-
teme und Feuchtgebiete sind un-
erlasslich fir sauberes Wasser.
Foto: S. Bergius

EU: Mindeststandards

fiir erneute Nutzung

Seit Juni 2020 ist eine EU-Verord-
nung Gber ,Mindestanforderun-
gen fUr die Wasserwiederverwen-
dung“ in Kraft. Wiederverwen-
dung wird aber keine Pflicht, son-
dern es geht um Reinheitsstan-
dards. Die Mitgliedsstaaten mus-
sen die Vorgaben bis Mitte 2023
in nationales Recht umsetzen.

Dem » Umweltbundesamt (UBA)
sind diese nicht streng genug und
zu interpretationsbedurftig, ins-
besondere beim Risikomanage-
ment. Zudem ware zu klaren, wer
die Kosten trage, falls ein Lei-
tungsnetz zu errichten sei, um
aufbereitetes Wasser Uber groBe
Strecken zu transportieren.
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Darunter sind drei Schwergewichte mit rund einer bis fast sechs Milliarden Euro Volu-
men von BNP Paribas, Pictet und Robeco Sam. Zu élteren Fonds mit dreistelligen Mil-
lionenbetrdgen gehdren die von J. Safra Sarasin, KBC, Kleinwort Benson, Swisscanto

und Tareno. Der im Herbst 2018 aufgelegte Neuling von Allianz verwaltet ebenso wie
der 2008 emittierte von Okoworld einen mittleren zweistelligen Betrag.

Wasserfonds investieren in Aktien

Die Wasserfonds investieren in Infrastruktur und Technik (Kanalisationsbau, Pumpen,
Zahler, Ingenieurblros und Beratung), in Abwasserbeseitigung und Wasseraufberei-
tung (Ausstattungen und Technologien zu Wasserdesinfektion, -reinigung und -ent-
salzung), in Wasserversorger und das Management von Wassernetzen.

Manche Fonds geben vor, dass Unternehmen ein Flnftel oder die Halfte des Um-
satzes mit dem Wassergeschaft erwirtschaften oder Marktfuhrer auf ihren Gebieten
sein mussen, um investierbar zu sein. Da Fonds bérsengehandelte Aktien kaufen und
verkaufen, flieBt aber kein Geld in neue Trinkwasserversorgung - abgesehen von Be-
teiligungen an Borsengangen. Zudem ist nicht jede Wasserinvestition nachhaltig.

Beispiel ist der Mega-Staudamm Athiopiens. Auch Plane fiir ein neues Kraftwerk
am Kongo, um Deutschland mit Wasserstoff zu versorgen, sind umstritten (s. Kontext
S. 6). Wer in Unternehmen investiert, die an solchen GroBprojekten mitwirken, tragt
womoglich zu sozialen und politischen Konflikten bei und zu Umweltzerstérungen.
Darum verwenden einige Wasserfonds Negativkriterien zu Korruption, Menschen-
und Arbeitsrechten, Verstéen gegen den UN-Global Compact, die OECD-Richtlinien
fir multinationale Konzerne oder zu Riistung und ethischen Aspekten. Okologisch
sind teilweise aber nur Kernenergie und ,Umweltdelikte” tabu.

Strengere Fonds schlieBen Agro- und Chlorchemie (Biozide) aus, fossile Brennstof-
fe, griine Gentechnik und die Herstellung langlebiger organischer Schadstoffe, >

Bewerten Sie die
ESG-Performance von

ISS ESGP>
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Wertzuwiéchse

bei Wasserfonds

Die Wertentwicklungen der 14
Wasserfonds liegen Gber finf
nach Auskunft von

zwischen 23
Prozent und 57 Prozent. Dieses
Jahr sind zwar, von einer Ausnah-
me abgesehen, alle im Minus (Mit-
te September).

Aber haben Gber
zehn Jahre meist von
120 bis 186 Prozent erzielt. Die
beiden Indexfonds kommen auf
200 bis 224 Prozent - ohne Nach-
haltigkeitskriterien.

Anzeige

Aktien- und Rentenfonds

Mit dem neuen Fondsrating von ISS ESG konnen
Anleger die umwelt-, sozial- und governancebezogene
Performance von uber 20.000 Aktien- und Rentenfonds
weltweit auf der Basis von mehr als 1.000 Indikatoren
schnell und effektiv bewerten.

Kontaktieren Sie unsere ESG-Produktexperten:
sales@iss-esg.com

Erfolgreich mit Losungen von ISS ESG

ISS ESG ist der Responsible-Investment-Bereich von Institutional Shareholder Services Inc., dem weltweit fiihrenden
Anbieter von ESG-Lésungen fiir Investoren, Asset Manager, Hedgefonds und Anbieter von Vermdogensdienstleistungen.
Mit mehr als 30 Jahren Erfahrung auf dem Gebiet der Corporate Governance und 25 Jahren Erfahrung in der

Bereitstellung von fundiertem Nachhaltigkeits-Research ist ISS ESG der Partner der Wahl fiir institutionelle Investoren.
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Ozon-abbauender Substanzen, PVC und Vinylchlorid. Manche nennen auch den

Raubbau an natlrlichen Ressourcen und anderweitig umweltschadliches Verhalten.
Wenige Fonds haben zusatzlich Positivkriterien. Der Okoworld Water for Life wahlt
Firmen aus, die helfen, die Qualitat nattrlicher Wasserspeichersysteme zu erhalten.

Nachhaltigkeit beachten: Kriterien sind unterschiedlich
Einzelne Fonds setzen sich in aktiven Dialogen dafir ein, dass Unternehmen sparsa-
mer und vorausschauender mit Wasser umgehen. Die zwei Indexfonds hingegen ha-
ben, wie es aussieht, weder Negativ- noch Positivkriterien.

Andere Themen- und Umwelttechnikfonds befassen sich ebenfalls mit dem kost-
baren Nass, indem sie auch in Wasser- und Forstwirtschaftsbetriebe investieren.

Geld in Wasserwerte zu stecken, kann laut Anlageberatern als Beimischung sinn-
voll sein. Aber 14 Wasserfonds reichen nicht aus, damit gentigend Gelder in mehr
sauberes Trink- und Nutzwasser flieBen. Geschweige denn, dass verschwenderischer
oder schadlicher Wassergebrauch gestoppt oder zumindest gebremst wird.

Die Wasserintensitat des Wirtschaftens ist enorm: Ein multinationaler Bérsenkon-
zern verbraucht im Schnitt fir eine Million US-Dollar Umsatz rund 9,4 Millionen Liter
Wasser. Bei europaischen Aktien sind es 2,9 Millionen Liter, bei US-Titeln 15 Millionen.
Das berechnete die Erste Asset Management (EAM) aus Wien.

Portfolio auf WasserfuBabdruck testen

EAM hat Anfang 2018 erstmals den WasserfuBabdruck (s. Kontext) ihrer nachhalti-
gen Aktienfonds veroffentlicht. Der des globalen Fonds betrug demnach 37 Prozent
desjenigen eines globalen Aktienindex. 2019 lag der Wert bei nur noch 19,7 Prozent.

Um die durchschnittliche Wasserintensitat der gehaltenen Unternehmen zu ermit-
teln, bezieht der Vermdgensverwalter die von ihnen veroffentlichten Wasserentnah-
men auf die Umsatzerldse. Das allein reicht nicht, sondern die Wertschopfungskette
ist relevant: Oft ist vor allem der Wasserverbrauch von Zulieferern hoch.

Und in manchen Produkten steckt viel ,virtuelles” Wasser, selbst wenn man es
nicht sieht (s. Kontext). Da Wasserverfligbarkeit anders als global wirkende Treib-
hausgase lokal oder regional verschieden ist, ,,muss der Wasserverbrauch der Region
zugeordnet werden, wo ein Unternehmen arbeitet, um das Risiko von Wasserknapp-
heit zu bewerten®, erldutert Walter Hatak, Leiter Umwelt-Soziales-Governance (ESG)
bei EAM. Die Analyse erfasse, inwiefern ein Unternehmen in wasserarmen Risikoge-
bieten tatig oder von dortigen hohen Wasserentnahmen abhangig ist.

Wasserrisiken seien aber deutlich umfassender als Wasserentnahmen, wendet Pa-
risa Shahyari von der Umweltorganisation WWF ein: ,Diese GroBe sagt sehr wenig
aus und ist eine Ist-Betrachtung. Die wichtigere Frage ist, was Unternehmen machen,
um Risiken und Umweltschaden kinftig zu minimieren. Und: Was tun Fondsmanager,
damit die Unternehmen sich verandern?”

Dem stellt sich EAM und analysiert, was Firmen flir eine nachhaltigere Wassernut-
zung tun. Die Titel werden entsprechend ausgewahlt. ,,Selektion tragt zur Risikover-
meidung bei“, sagt Hatak. Die nachhaltigen Fonds stiinden bei Wasserentnahme und
Risikoregionen deutlich besser da als der globale Aktienmarkt. Wie sich das finanziell
lohne, sei fast unmdglich zu quantifizieren, da viele Faktoren die Kurse beeinflussen.

Da Fonds meist auf dem Sekundarmarkt agieren, wirke die Selektion allerdings
nicht direkt auf Emittenten, raumt Hatak ein. Doch gehe er von einer indirekten Wir-
kung aus, weil kein Unternehmen schwache Ergebnisse haben, sondern in Nachhal-
tigkeitsindizes und -fonds notiert sein méchte. Wirden viele Investoren darauf rea-
gieren, ,kann dies Kurs oder Finanzierungskosten eines Unternehmens beeinflussen
und reale Verbesserungen nach sich ziehen.”

Um direkt Einfluss zu nehmen, spricht EAM mit Unternehmen. ,Das ist der wich-
tigste Hebel nachhaltigen Investierens, um Wirkung zu erreichen.” Dabei spiele Was-
ser je nach Branche eine Rolle. Da nachhaltige Produkte bei den meisten Fonds- »
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Was braucht

wie viel Wasser?

Das Konzept des » WasserfuBab-
drucks wurde 2002 entwickelt
und ist fir Produkte des taglichen
Bedarfs, fur Unternehmen und
[.ander anwendbar. Von ,grauem*
WasserfuBabdruck spricht man
bei verschmutztem oder mit
Schadstoffen belastetem Wasser.

Mitteleuropder brauchen taglich
direkt 125 Liter Wasser, doch indi-
rekt durch Lebensmittel, Beklei-
dung und andere Produkte mehr
als 4.000 Liter, so die Plattform
Utopia. Die Umweltorganisation
WWEF hat sogar 5.288 Liter tag-
lich errechnet. Das meiste ist ,,vir-
tuelles Wasser®. Allein fir ein
T-Shirt sind 25 Liter Wasser nétig.

Das ist riskant. Selbst Textilfirmen
in wasserreichen Gebieten kdnnen
ins Trudeln geraten, falls der An-
bau durstiger Baumwolle durch
Zulieferer in der Ferne dortige
Boden austrocknet. Wie am Aral-
see geschehen: Vom einst viert-
groBten Binnensee der Welt sind
nur Tumpel und Wusten Gbrig.
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gesellschaften und Vermogensverwaltern nur einen Bruchteil aller Fonds und Manda-
te ausmachen, ware es naheliegend, zumindest zwecks Risikomanagements die FuB-
abdrlcke aller Kapitalanlagen zumessen. ,Wir gehen davon aus, dass dies langfristig
der Fall sein wird“, sagt Hatak. Noch ist EAM nicht so weit. Die Datenlage reiche
nicht, heiBt es zur Begriindung. RegelmaBige, verlassliche, valide, standardisierte und
leicht verarbeitbare Daten seien eine Herausforderung.

Magere Datenbasis: Mut zur Liicke nétig
Um eine moglichst zuverlassige Basis zu haben, nutzen die Wiener nur Informatio-
nen, die mehrere Datenprovider liefern. ,,Trotzdem decken unsere Wasserdaten nur
rund die Halfte unserer Aktienbestande ab®, so Hatak. 2017 hatten erst 46,8 Prozent
der Unternehmen ihre Berechnungen publiziert, ein Jahr spater 56 Prozent. 2019 wa-
ren es 53 Prozent, da die Zahl der untersuchten Unternehmen deutlich gestiegen sei.
,Man muss Mut zur Liicke beweisen. Wir gehen davon aus, dass die Datenmenge
und -qualitat in den nachsten Jahren, auch in Folge der Anforderungen der EU Taxo-
nomie, zunehmen wird®, ist Hatak Gberzeugt. Sein Haus setzt sich bei Research-Part-
nern flr mehr zuverlassige Informationen ein. Solange die Abdeckung um die 50
Prozent liege, wolle man die Entwicklung abwarten. ,,Sobald die Abdeckung gréBer
ist, kdnnen wir uns die Berechnung auch fiir unsere anderen Fonds vorstellen.”
Anders als bei fossilen Unternehmen scheint es im Finanzmarkt fir das Thema
Wasser keine expliziten Divestment-Strategien zu geben. Wasserbezogene Aus-
schlusskriterien sind in branchentbergreifenden Portfolios ebenfalls nicht verbreitet.
Der niederldandische Vermdgensverwalter Actiam hat sich zum Weltwassertag An-
fang 2017 immerhin vorgenommen, bis 2030 ein ,wasserneutrales” Investitionsport-
folio zu erreichen. Er will den Verbrauch in wasserarmen Gebieten senken und den
Wasserzugang und eine hohere Wasserqualitat fordern. Das soll durch den Kauf gri-
ner Anleihen zwecks kommunaler Wasserversorgung geschehen sowie durch Ge-
sprache mit Unternehmen. Die Firmen sollen Risiken offen legen und Verbrauche und
Abwasser verringern - flr die Umwelt und die eigenen Finanzergebnisse. Actiam be-
gann mit einem Bergbaukonzern, der inzwischen Einiges getan habe, wie es heif3t.

Von Unternehmen Ziele und MaBBnahmen einfordern

Den Weg aktiver Aktionarsdialoge (englisch: Engagement) gehen immer mehr insti-
tutionelle Anleger, oftmals bei der Investoreninitiative CDP. Manche Fonds nutzen
deren » ,A-Liste”: Sie fhrt derzeit 72 Unternehmen, die fir Wassersicherheit die
groBten Fortschritte gemacht haben - basierend auf deren Angaben.

Generell sind Wasserrisiken in der Finanzbranche aber deutlich unterreprasentiert.
Das ergab Ende 2019 eine » Analyse des WWF in Kooperation mit der Deutschen
Borse. Eine strukturierte Betrachtung fehlt, selbst wenn es zusehends Standard wird,
rudimentdre verbrauchsbezogene Informationen von Datenanbietern zu beziehen,
was auch groBe deutsche Fondsgesellschaften tun.

Reine FuBabdriicke seien keine hilfreichen KenngréBen fir eine relevante Steue-
rung, um durch Kapitalallokation oder an ,Wasserperformance® geknipfte Finanzie-
rungskonditionen echte Verbesserungen zu erreichen und negative Effekte auf Was-
serhaushalte zu senken, sagt Matthias Kopp, Leiter Sustainable Finance beim WWF.

Offenbar macht kein Fonds eine echte Wirkungsanalyse, etwa mit dem » ,Water
Risk Filter” dieser NGO. Aber seit 2019 habe sich die Lage weiterentwickelt, so Kopp.
,Aus meiner Sicht zeichnen sich die fortgeschritteneren Anbieter dadurch aus, dass
sie von Unternehmen Ziele und MaBnahmenplane in Bezug zu Veranderungspfaden
einzufordern beginnen: den Beitrag zum Strukturwandel, zu Aspekten der Transfor-
mation aktueller Geschaftsmodelle und solchen in Einklang mit den planetaren Gren-
zen.” Dazu gehdre ein Accounting im Sinne von Wasser-FuB3abdriicken, aber eben
nur als nachgelagerter Teil zur Erfassung des Status Quo.

Susanne Bergius
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Nicht-nachhaltige

Wasserprojekte

Der Mega-Staudamm Athiopiens,
groBter Staudamm Afrikas, wurde
im Juli 2020 entgegen dem Wil-
len der Nachbarstaaten geflutet,
um die Wirtschaft des Landes mit
preiswertem Strom zu versorgen.
Der Stausee ist zugleich ein riesi-
ges Trink- und Nutzwasserreser-
voir. Bauern und Politiker in
Agypten und Sudan befirchten,
von ihrer zentralen Wasserquelle,
dem Nil, abgeschnitten zu wer-
den, was selbst den UN-Sicher-
heitsrat beschaftigte.

Ein neues Kraftwerk am Kongo-
Fluss soll Deutschland mit Was-
serstoff zu versorgen. ,Inga 3"
soll Berichten zufolge ein doppelt
so groBes Energiepotenzial haben
wie das umstrittene Dreischluch-
tenkraftwerk in China, fir das
einst Siemens Turbinen lieferte.
Die Umweltorganisation Interna-
tional Rivers forderte die Afrikani-
sche Entwicklungsbank unldangst
auf, ,,den Stecker aus dem Vorha-
ben zu ziehen®. Kongolesische
Menschenrechtler flrchten laut
Sliddeutscher Zeitung die Vertrei-
bung von 37.000 Menschen. Der
Afrikabeauftragte der deutschen
Bundesregierung aber schwarme
von dem Projekt.
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DKB 4> BayernInvest

Deutsche Kreditbank AG

Besser ,blau” als ,,schwarz” sehen

,Schwarz-Seher” sind Pessimisten. ,,Griin-Sehern” liegt die Umwelt am Herzen.
Was aber macht einen ,,Blau-Seher” aus? Und das im Kontext seiner persdnlichen Anlagestrategie?

Nun, wir sprechen hier Uber nichts anderes als nachhaltige Investments — konkret um die ,,blaue Nachhaltigkeit“!

Die blaue Nachhaltigkeit basiert auf einem Positiv-Konzept und setzt weniger auf Ausschlusskriterien, sondern legt transparent
dar, in welche Branchen investiert wird. Und diese Branchen gehen Uber das konventionelle griine Portfolio mit erneuerbaren
Energien hinaus. ,Blau” bedeutet, in solche Unternehmen zu investieren, die schon nachhaltig sind. Aber auch in Unterneh-
men, die in Sachen Nachhaltigkeit bereits auf einem guten Weg sind. ,,Blau” will Innovationen und Technologien verkniipfen
und damit unseren blauen Planeten erhalten.

Klingt einfach! Ist es auch — fur alle #geldverbesserer!
Unser Angebot fiir #geldverbesserer:

e DKB Nachhaltigkeitsfonds Europa | Institutionelle Anleger ISIN: LU1989374100 | Privatanleger ISIN: LU0314225409

e DKB Nachhaltigkeitsfonds Klimaschutz | Institutionelle Anleger ISIN: LU1989373987 | Privatanleger ISIN:
LU0117118124 (Top-Platzierung im Magazin ,,Das Investment” 08 | 2020: Platz 1 unter nachhaltigen Aktienfonds)

e DKB Nachhaltigkeitsfonds SDG | Institutionelle Anleger ISIN: LU1989373631 | Privatanleger ISIN: LU0117118041

Weitere Informationen unter: www.dkb.de und www.bayerninvest.de

Kontakt

Bayerninvest Deutsche Kreditbank AG

Wiebke Merbeth

Leiterin Nachhaltigkeit

Tel. 089 54 850 132
relationship-management@bayerninvest.de

Dr. Gerrit Mumm

Manager Sustainability & Corporate
Communications

Tel. 030 1203036 09

Email: nachhaltigkeit@dkb.ag

Welche Risiken sind mit Investitionen in DKB Nachhaltigkeitsfonds verbunden?

Hohe Schwankungsanfilligkeit von Aktien, Kursverluste moglich. Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsanteilwerts kann stark erhoht sein. Emittentenrisiko und Klumpenrisiko durch
spezifischen Anlagefokus und evtl. Wahrungsrisiken bei internationaler Streuung. Keine Erfolgsgarantie fur Einzelwertanalyse und aktives Management.

Marketingmitteilung

Bei den hier dargestellten Informationen und Wertungen handelt es sich um eine Marketingmitteilung, die nicht im Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhdngigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurde und auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt.

Risikohinweis

Alle Angaben dienen nur der Unterstitzung Ihrer selbststandigen Anlageentscheidung und stellen keine Empfehlung der DKB AG dar. Die dargestellten Produktinformationen erheben
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit oder Richtigkeit. MaRgeblich sind allein der Verkaufsprospekt sowie die wesentlichen Anlegerinformationen gemaR den gesetzlichen Verkaufsunter-
lagen, die Sie auf der Website der Anlagegesellschaft (z. B. Emittentin, Kapitalverwaltungsgesellschaft, Beteiligungsgesellschaft) sowie unserer Website einsehen und ausdrucken kénnen
oder in Schriftform bei der Anlagegesellschaft oder kostenlos auch von Ihrer DKB AG erhalten. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt sorgfaltig, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen.
Fur alle Wertpapiere gilt: Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur eine entsprechende Wertentwicklung in der Zukunft. Der Erwerb dieser Vermdgensanlage ist
mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermogens fihren. Die DKB AG erhdlt von der Anlagegesellschaft und/oder dem Handels-
partner der hier beworbenen Produkte eine Vertriebsprovision, die sich aus einer Beteiligung (bis zu 100 %) am Ausgabeaufschlag, einer Platzierungsprovision, ggf. einer Zahlung von
Transaktionskosten und ggf. einer bestandsabhangigen Vergiitung (bis zu 100 % der Verwaltungskosten) zusammensetzt. Uber die genaue Héhe der Zuwendung durch den jeweiligen
Emittenten erhalten Sie Auskunft im Rahmen des Orderprozesses.


http://www.dkb.de/
http://www.bayerninvest.de/
mailto:relationship-management@bayerninvest.de
mailto:nachhaltigkeit@dkb.ag
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Staatliche Geldanlagen
forcieren Klimawandel

Aktiendepots von Bund und Landern steuern auf ei-
ne Erderhitzung von vier Grad zu. Dabei soll
Deutschland fuhrender Standort fur Sustainable Fi-
nance werden. Solide Klimaziele sind angesagt.

Staatliche Aktiendepots sind weit davon entfernt, auf die Ziele des Pariser Klimaab-
kommens einzuzahlen, wonach die Erderwarmung auf moéglichst 1,5 Grad Celsius ge-
genuber vorindustrieller Zeit zu begrenzen ist. Dies Fazit zieht ein Forschungsprojekt
der Klimainitiative ,,Fossil Free Berlin“ nach einer Analyse von 1.700 Bérsenunterneh-
men, in die Beamtenpensionskassen 13,2 Milliarden Euro investieren.

Far das Projekt » , Fiebrige Finanzen™ hat die Frankfurter Organisation ,,Right. Ba-
sed on Science” die Klimaeffekte der Unternehmen wissenschaftlich beleuchtet, von
denen der Bund und sieben Lander laut eigenen Angaben Ende 2018 Aktien hielten.
An der Studie wirkten das Institut fir 6kologische Wirtschaftsforschung in Berlin und
die Nichtregierungsorganisation Facing Finance mit.

Nicht Paris-kompatibel

Den Berechnungen zufolge Uberschreiten ausnahmslos alle unter die Lupe genom-
menen Aktiendepots um zehn bis 35 Prozent die Grenzen fir ein 1,75-Grad-Szenario
und werden deshalb als ,,nicht Paris-kompatibel“ bewertet. Am schlechtesten schnei-
den beim ,Klima-Finanz-Ranking 2020“ Nordrhein-Westfalen, Baden-Wirttemberg
und Bayern ab. Bayern und NRW waren Anteilseigner des Kohleverstromers RWE.

Vorne liegen Berlin und Schleswig-Holstein, die fossile Energieunternehmen aus-
schlieBen. Ihre Portfolios steuern gleichwohl auf eine 3,4-Grad-Erderhitzung zu.

Die meisten der untersuchten staatlichen Investoren legen die Gelder flir Beamten-
pensionen ohne Ausschluss emissionstrachtiger Branchen an. Beim Bund gelte das
auch fur die Pflegeversicherung. Er allein steckte laut Hochrechnungen von Fossil
Free 2019 mehr als 800 Millionen Euro in Unternehmen wie Total und Eni, deren Ge-
schaft auf Erddl, Kohle, Gas oder ,,Fracking” basiert.

Die Studie ermittelte auch die Wertentwicklung einzelner Aktiendepots. So sind
die Investitionen von Berlin und Schleswig-Hostein, die Ristungskonzerne und Fir-
men aus den Bereichen Atomkraft und fossiler Energie seit 2017 ausschlieBen, profi-
tabler als der Vergleichsindex Euro Stoxx 50. Zuriickgerechnet, heiBt es, hatte auch
der Bund mehr verdient, wenn er Aktien aus dem fossilen Energiebereich vor finf
oder drei Jahren verkauft und in klimafreundlichere Firmen investiert hatte.

Die Finanzministerien von Brandenburg und dem Saarland haben die Anfragen zu
ihren Aktienanlagen den Angaben zufolge nicht beantwortet. Die restlichen sieben
Bundeslander investierten keine Pensionsricklagen oder Sondervermdgen in Aktien.

Debatte und Divestment gefordert
,Sie glihen und brennen, die Aktiendepots von Olaf Scholz und anderen Finanzmi-
nistern”, sagt Mathias von Gemmingen von Fossil Free Berlin. ,Wir brauchen drin-
gend eine Debatte darlber, dass zu viele Unternehmen auf einem lebensgefahrlichen
HeiBzeit-Kurs sind und der Staat als Aktionar davon profitieren will.”

Die Altersvorsorge fiir die Beamten von Bund und Landern komme die junge Ge-
neration teuer zu stehen, warnt Sebastian Bock, Deutschlandchef der NGO 350.org:
,Die Finanzminister missen sofort alle Gelder aus Kohle-, Ol- und Gas-Aktien ab-  »
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Ranking-Methode

Die Rangliste von ,Fiebrige Finan-
zen“ basiert auf der Kombination
zweier Zahlen: erstens der Erder-
hitzungskurs bei unverandert
fortgeflihrtem Geschaft, zweitens
ein branchenbezogener Wert.

Denn da ein Stahlkonzern nicht so
leicht dekarbonisieren kann wie
eine IT-Firma, billigt die Interna-
tionale Energieagentur IEA unter-
schiedlichen Wirtschaftssektoren
unterschiedliche Emissionsgrenz-
werte zu. ,,Right. Based on Sci-
ence” hat darum flr Unterneh-
men berechnet, inwieweit sie die
jeweiligen Branchengrenzwerte
Uber- oder unterschreiten.

Im Ergebnis liegen die Depots al-
ler Finanzministerien Uber den je-
weiligen durchschnittlichen Sek-
torgrenzwerten.

Dass der Bund auf Rang funf lan-
det, obwohl das Depot auf vier
Grad Erhitzung zusteuert, erklart
sich so: Er liegt nur 0,6 Prozent
Uber dem fir sein Depot ermittel-
ten Sektor-Grenzwert von 3,4
Grad. Baden-Wuirttemberg steu-
ert zwar auf dieselbe Erderwar-
mung zu, doch sein Depot Uber-
schreitet ,,seinen” errechneten
Grenzwert um 0,9 Prozent und ist
damit 30 Prozent ,,zu heiB“. Folg-
lich steht das Land auf Rang acht.
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ziehen und ihre Altersvorsorge klimagerecht machen.” Manche Okonomen hingegen
warnen vor Uberhastetem , Divestment”, es kdnne zu einem Kollaps fihren. Claudia
Kemfert vom Deutschen Institut fir Wirtschaftsforschung (DIW) pladiert fir eine z-
gige Transformation: ,Wenn wir nicht rechtzeitig jegliche Investitionen statt in fossile
in erneuerbare Energien stecken, droht die immer weiter wachsende ,Carbon Bubble’
- die fossile Resterampe der globalen Wirtschaft - zu platzen und damit zu einer
realen Gefahr fur die nachste globale Finanzkrise nach 2009 zu werden.”

Dann musste eine ,,Carbon Bad Bank“ mit Milliardensummen fossile ,,Zombie-Un-
ternehmen” und Banken retten. ,,So weit darf es nicht kommen, die Finanzwirtschaft
muss so schnell wie moglich umsteuern.” Das gelte auch flr Pensionsfonds, die welt-
weit addiert mehr als 41 Billionen US-Dollar verwalten.

Daten unvergleichbar - manch Investor handelt trotzdem
Die Berechnungen der Fossil-Free-Studie basieren auf der Frage, wie stark sich die
Erde bis 2050 erwarmen wirde, wenn die Unternehmen in staatlichen Aktiendepots
auf ihrem bisherigen Kurs von Wachstum und Treibhausgasemissionen blieben und
auch der Rest der Wirtschaft weiteragieren wirde wie bisher.

Zwischenzeitlich angekindigte oder umgesetzte Klimastrategien blieben jedoch
unbertcksichtigt. Die Berichtsstandards hierzu seien zu uneinheitlich und die gelie-
ferten Daten oft nicht vergleichbar, heiBt es zur Begriindung. Wirden alle Firmen ih-
re Emissionen stark begrenzen und im Idealfall klimaneutral wirtschaften, kdnnte der
negative Klimaeffekt von Depots also sinken. Darauf zu warten, ware aber riskant.

Laut einer aktuellen » Prognose des University College London und der Investoren-
initiative CDP kdnnen Klimakosten in den nachsten Jahrzehnten in die Billionen US-
Dollar gehen. Darum versuchen immer mehr privatwirtschaftliche GroBanleger, Kli-
marisiken ihrer Portfolios zu messen und zu senken. Zusehends ziehen sich Institutio-
nelle aus fossilen Unternehmen zurlick oder gewichten sie in Depots geringer.

Im September entschied etwa der niederlandische Geldverwalter Robeco, Invest-
ments in Kraftwerkskohle und Olsand bei Umsatzanteilen von 25 beziehungsweise
zehn Prozent aus allen Fonds auszuschlieBen. Er verbannt auch arktische Bohrungen,
weil sie ,irreversible Schadigungen des empfindlichen Okosystems der Arktis verur-
sachen koénnen.” Aktive Dialoge bei so treibhausgasintensiven Unternehmen diirften
nicht zu groBBen Verdanderungen flihren. Robeco konzentriere seine Aktivitaten fur
Nachhaltigkeit auf Firmen, bei denen ein Engagement effektiver erscheine.

NGOs legen Klima-Leitlinien fiir Finanzakteure vor

Laut einer » Studie von Reclaim Finance haben erst wenige der 400 weltgroéiten Fi-
nanzinstitute effektive Kohlerichtlinien. Die Bank of England schatzt, dass der Fi-
nanzsektor immer noch eine 4-Grad-Erwarmung finanziert.

Selbst die » Principles for Responsible Banking (PRB) seien keine Hirde, den Kili-
mawandel zu finanzieren, kritisierte die NGO Banktrack zum erstem Geburtstag der
PRB im September: 20 ihrer 187 Mitglieder hatten alleine fossile Energietrager von
2016 bis 2019 mit 1,2 Billionen US-Dollar finanziert. Viele hatten bis ins erste Quartal
2020 mit Gber 52 Milliarden Dollar zur Entwaldung beigetragen (s. Beitrag S. 12).

Aus derartigen Grinden haben 59 internationale Umwelt- und Menschenrechtsor-
ganisationen Leitlinien flr Finanzinstitute hinsichtlich der Pariser Klimaziele erarbei-
tet und diese » Principles for Paris Aligned Financial Institutions im September vor-
gelegt. Sie forderten die PRB-Banken auf, diesen Prinzipien zu folgen (s. Kontext.

Vergangene Woche hat die Science Based Targets Initiative (SBTI) ein » Rahmen-
werk fur Finanzinstitute lanciert, damit diese sich wissenschaftlich fundierte Klima-
ziele setzen kénnen und glaubwirdig zum Klimaschutz beitragen (s. Kontext).

Den einzelnen Vorreitern sollten auch staatliche Anleger folgen, lautet der Tenor
bei NGOs und Wissenschaft. Derzeit diskutieren Bundestag und Regierung die Uber-
arbeitung der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie. Die bisherige Strategie enthalt »
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Wissenschaftlich

untermauerte Klimaziele

Anfang Oktober hat die Science
Based Targets Initiative (SBTI) ein
Rahmenwerk fur Banken, Versi-
cherungen und andere Finanzin-
stitute lanciert, damit diese sich
wissenschaftlich fundierte Klima-
ziele setzen und glaubwirdig da-
zu beitragen kénnen, die Erderhit-
zung auf 1,5 Grad gegenUber vor-
industrieller Zeit zu begrenzen. 55
Institute haben mitgewirkt und
wollen sich solche Ziele setzen,
auch sechs deutschsprachige: Al-
lianz IM, J. Safra Sarasin, Oxi-Zen
Solutions, Raiffeisen Bank Inter-
national, Swiss Re und Zurich Ver-
sicherung.

Die » Leitlinien mit Bewertungs-
kriterien und Empfehlungen sol-
len Entscheidungsfindung und
Portfoliomanagement unterstt-
zen. Methoden und Kriterien zie-
len auf die Kapitalanlage und die
Kreditvergabe ab. Ab sofort kdn-
nen Finanzinstitute ihre Ziele bei
der SBTI einreichen, damit diese
sie hinsichtlich der aktuellen Kli-
mawissenschaft validiert. Bisher
haben das bisher 20 getan, da-
runter J. Safra Sarasin.

NGO-Prinzipien

Die » ,,Principles for Paris-Aligned
Institutions: Climate Impact, Fossil
Fuels and Deforestation” sind ei-
ne Wegbeschreibung, wie Ge-
schaftsmodelle mit kurz- und
langfristigen MaBnahmen in Ein-
klang zu bringen sind mit dem
Pariser Klimaziel einer maximalen
Erderwarmung von 1,5° Celsius.

Dazu gehort, die Finanzierung
von COz-Emissionen bis 2030 im
Vergleich zu 2010 zu senken, und
Klimaneutralitat bis 2050. Zudem
ist den NGOs zufolge daflr zu
sorgen, dass Entwaldung nicht
langer finanziert wird, weder di-
rekt noch indirekt.
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keine dkosozialen Vorgaben fir staatliche Kapitalanlagen, nicht einmal zur Klimaper-
formance. Das passt ebenfalls nicht zum Ziel der Bundesregierung, Deutschland zum
fihrenden Sustainable-Finance-Standort zu machen (s. Editorial S. 1).

Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie braucht Finanzkriterien
Wissenschaftler pladieren fiir eine Ergdnzung. ,Finanzen sind transformative Hebel”,
begriindet Anna-Katharina Hornidge, Professorin und Co-Vorsitzende des deutschen
Sustainable Development Solutions Network (SDSN Germany). ,,Finanzen brauchen
Nachhaltigkeitskriterien - wenn diese fehlen, sieht es schlecht aus.”

Die Wissenschaftlerin Imme Scholz, Stellvertretende Vorsitzende des Rates fir
Nachhaltige Entwicklung (RNE), meinte bei einem Pressetermin: ,Finanzen sind ein
Paradebeispiel dafir, dass es nicht darum geht, die 6kologische Nische zu starken,
sondern dass es wichtig ist, sektorweite Kriterien zu entwickeln, um das Anlagever-
halten insgesamt zu dndern, auch das des Bundes und der 6ffentlichen Anleger.”

Bei der Bundestagsdebatte im September zu Nachhaltigkeit standen nachhaltige
Anlagekriterien nicht auf der Tagesordnung. Es gab auch keine entsprechenden An-
trage von Oppositionsparteien. Derzeit steht bis zum 31. Oktober ein » Entwurf der
neuen Nachhaltigkeitsstrategie zur Konsultation. Unter den Transformationsberei-
chen ist der Kapitalmarkt jedoch nicht genannt. Es heiBt aber, es sei ein Hebel, Fi-
nanzstréme Richtung einer nachhaltigen Entwicklung zu lenken. Im betreffenden Ka-
pitel ist von 6ffentlichen Investitionen, vom Bundeshaushalt, Subventionsprifung
und staatlichen Green Bonds die Rede, nicht aber von Pensionskapital.

Neues Emissionsziel bedeutet Zugzwang und Chance
Gleichwohl durfte der Druck auf die Politik in Deutschland und anderen EU-Staaten
steigen, weil die EU-Kommission nach einer Folgenabschatzung im September we-
gen Hitze, Dlrre, Branden und Stirmen das CO2-Minderungsziel drastisch verschar-
fen will: Die Treibhausgase sollen bis 2030 um mindestens 55 Prozent unter den
Wert von 1990 sinken.

Das entspricht zwar nicht der Forderung
des EU-Parlaments von 60 Prozent vom
Mittwoch, liegt aber deutlich Uber der bis-
herigen Vorgabe von minus 40 Prozent.
Die deutsche EU-Ratsprasidentschaft will
bis Jahresende Parlament und Mitglieds-
staaten auf dieses Ziel einschwéren.

Beobachter gehen davon aus, dass we-
der private noch staatliche Investoren um-
hin kdnnen, es zu beachten. Selbst wenn
das wegen noch wenig mit der EU-Taxono-
mie konformen Geschéften groBer Unter-
nehmen (s. S. 11) schwierig ist.

Allerdings will die Kommission bei dem
Klimaziel die durch ,,CO2-Senken” wie Wal-
der und Feuchtgebiete erreichten Emissi-
onsminderungen anrechnen. Das ist um-
stritten (s. Kontext). Jedoch bietet das Un-
ternehmen und Finanzakteuren auch die
Chance, systematisch ihre externen Effekte
auf Okosysteme zu ermitteln, gezielt in Re-
naturierung zu investieren und sich fur fi-
nanzmarktkompatible Konzepte stark zu
machen (s. Beitrag Initiativen S. 12).

Susanne Bergius

IV Mikrofinanzfonds
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Okosysteme anrechnen

Die EU-Kommission will emissi-
onsdampfende Effekte von Wal-
dern und Feuchtgebieten einbe-
ziehen. Umweltschitzer halten
das flr eine Mogelpackung. Kom-
missionsvize Frans Timmermans
widersprach im Umweltausschuss:
,Was wir machen, steht vollkom-
men in Einklang mit den Berichts-
regeln des UNFCCC-Klimaburos“.
Stets hatten auch EU-Mitglieds-
staaten Senken in nationale Kli-
maanstrengungen eingerechnet.

Senken konnten zum Klimaziel
rund zwei Prozentpunkte CO:-
Minderung beisteuern - optimis-
tisch gerechnet, so Timmermans.
Denn Walder sind durch die Tro-
ckenheit sehr gestresst. Der EU-
Vizekommissar betonte: ,Wir
mussen jetzt alles daran setzen,
dass die Senken nicht zu Emitten-
ten werden.” Das kann passieren,
wenn Moore und andere Feucht-
gebiete weiter austrocknen.

Anzeige
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Zweite griine Bundesanleihe

Die Deutsche Finanzagentur kiindigte am Montag an, am 4. November die zweite
,grine” Bundesanleihe auszugeben. ErwartungsgemaB will der Bund mit dem finf-
jahrigen Papier finf Milliarden Euro einsammeln. Das Geld dient dazu, Ausgaben von
2019 zu refinanzieren. Anfang September hatte der erste zehnjahrige Green Bund flr
denselben Zweck 6,5 Milliarden Euro erbracht (» September-Ausgabe) und war um
ein Vielfaches Gberzeichnet gewesen.

EU: Zentrale Plattform zu Unternehmensdaten angepeilt
Die Europaische Kommission plant eine EU-weite, einheitliche Datenplattform fir In-
vestoren, die samtliche finanz- und nachhaltigkeitsbezogenen Unternehmensinfor-
mationen blndelt. Das soll den Mangel an zuganglichen und vergleichbaren Firmen-
daten flr Anleger beheben helfen und umgekehrt fir Firmen einen besseren Zugang
zu Anlegern und Kapitalmarkten schaffen. Diese Plattform soll neben 15 anderen
MaBnahmen unter anderem dazu beitragen, Investitionen ,,in die richtigen Bahnen*
zu lenken, ,,um die Notsituationen in den Bereichen Klima und biologische Vielfalt zu
bewaltigen und umfassenderen 6kologischen Herausforderungen die Stirn zu bie-
ten”, als auch eine inklusivere, widerstandsfahigere und wettbewerbsfahigere Wirt-
schaft zu schaffen. Die MalBnahme gehdrt zu dem im September angeklndigten neu-
en » EU-Aktionsplan, mit dem die Kommission die europaische Kapitalmarktunion
starken, die wirtschaftliche Erholung férdern und zugleich eine ékologische Wende,
digitale Transformation und ein inklusives Europa voranbringen will.

Investmentprofis erwarten nachhaltigen Durchbruch

Die meisten Vermo&gensverwalter und Analysten erwarten, dass der Anteil nachhalti-
ger Geldanlagen in den nachsten fiinf Jahren betrachtlich steigt, von gut funf Pro-
zent auf acht bis hin zu 35 Prozent. Das ergab kdirzlich eine Umfrage des Profiver-
bandes DVFA unter seinen 1400 Mitgliedern. Ein Sechstel der Antwortenden rechnet
sogar damit, dass der Markt zur Halfte nachhaltig wird. Jedoch unterscheiden sich
die Vorstellungen, was nachhaltige Anlagen sind. 47 Prozent der antwortenden In-
vestmentprofis erwarten, dass die Kapitalanlagen ihres Arbeitgebers binnen zwei bis
zehn Jahren vollstédndig nachhaltig sein dirften. Mehr als ein Drittel hingegen meint,
dies werde nie der Fall sein. Aber fast 98 Prozent der teilnehmenden DVFA-Mitglie-
der halten nachhaltige Unternehmensfihrung fir erstrebenswert. Sie verstetige den
Unternehmenserfolg oder schitze vor Fehlentscheidungen und bedenke die Folgen
fir die kommenden Generationen. Mehr als die Halfte der Mitglieder erwartet mittel-
fristig eine hdéhere Performance von nachhaltigen Anlagen.

ESG-Strategien sind hdufig, aktive Aktionare aber selten
Institutionelle Investoren nutzen Anlagestrategien mit Bezug zu Umwelt, Sozialem
und Organisationsfihrung (Environment-Social-Governance, ESG) viel haufiger als
es Fondsinitiatoren tun. Das ergab eine Umfrage von Universal Investment, deren
erste Ergebnisse dem HB-Briefing vorliegen. Von 479 befragten Finanzakteuren ant-
worteten 193. Die Quote der Institutionellen ist mit 59 Prozent fast doppelt so hoch
wie die der Fondsanbieter. Gut drei Viertel der GroBinvestoren verwenden eine oder
mehrere ESG-Strategien, bei den Fondsanbietern sind es zwei Drittel. Wenig Uberra-
schend legen die meisten aller Antwortenden gewisse Ausschlusskriterien an.

Gut die Halfte betreibt ,,ESG-Integration” und beachtet zumindest einige ESG-As-
pekte bei der Kapitalanlage. Ob die Portfoliomanager das freiwillig tun kénnen oder
dazu intern verpflichtet sind, ist unklar. Im Unterschied zu GroBanlegern anderer Lan-
der vernachlassigen hiesige Institutionelle und Fondsinitiatoren ihre Einflussmdglich-
keiten: Sie treten kaum als aktive Aktionare auf, um durch Dialoge oder Stimmrechts-
austbung mehr Nachhaltigkeit bei Unternehmen zu bewirken. Zudem sind lediglich
21 Prozent der Antwortenden in einer Finanzinitiative zu Nachhaltigkeit aktiv. »
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Unternehmen und Investoren nicht taxonomiekonform

Die Umsatze der im Euro Stoxx 50 notierten Unternehmen sind zu 20 Prozent rele-
vant fur die EU-Taxonomie klimavertraglicher Wirtschaftsaktivitaten, aber sie sind
nur zu zwei Prozent taxonomiekonform. Das ergab der erste » European Sustainable
Finance Survey. Bei Dax-30-Konzernen klafft ein noch groBerer Abstand: 27 versus
ein Prozent. Die Geschafte erflllen nicht das EU-Ambitionsniveau.

Darum ,,sind Investitionsmdglichkeiten in taxonomiekonforme Aktivitdten be-
grenzt”, konstatiert der Bericht der Beratungsagentur Adelphi und der Ratingagen-
tur ISS ESG im Auftrag des Bundesumweltministeriums. Von Investoren werden je-
doch hunderte Milliarden Euro emissionsarmer Kapitalanlagen entlang des EU-Klassi-
fizierungssystems zur Eindammung des Klimawandels erwartet.

Die Studie benennt, basierend auf Daten und einer Umfrage, Herausforderungen
far Unternehmen und viele Empfehlungen, um die Taxonomie weiterzuentwickeln.
BMU und Bundesfinanzministerium riefen europaische Unternehmen zu nachhaltigen
Investitionen auf. ,,GroBe Unternehmen haben noch viel Arbeit vor sich auf dem Weg
in die Klimaneutralitat”, kommentierte Bundesumweltministerin Svenja Schulze den
European Sustainable Finance Survey im September.

Zuvor hatte eine Gruppe von 37 internationalen GroBinvestoren (Vermdgensver-
walter und Kapitaleigner) bekannt gegeben, dass ihre Portfolios nur geringe Anteile
taxonomiekonformer Vermd&gen beinhalten. Das ergaben bereits Ende 2019 gestarte-
te » Fallstudien der UN-Initiative Prinzipien fir verantwortliches Investieren (PRI).

Trotz des mageren Quoten duBert sich die PRI-Organisation positiv. Die Fallstudien
zeigten, dass und wie die EU-Taxonomie implementiert werden kénne. Der Bericht
gibt Einblicke sowie Empfehlungen fir Investoren. Wichtig sei unter anderem, ein ei-
genes Rahmenwerk zu entwickeln und friihzeitig einen schrittweisen Prozess zu star-
ten und Mdglichkeiten auszutesten. sbe

Dein Geld
verandert
die Welt.

Investiere 100% klimaneutral bei Europas
fihrender Nachhaltigkeitsbank. triodos.de

Triodos @ Bank
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Jedem funften Land
droht ein Okokollaps

Der Artenschwund wird fUr viele Industrie-, Schwel-
len- und Entwicklungslander zur Existenzgefahr.
Neue Investorengruppen wollen mit ihren Finanzie-
rungen Biodiversitat schutzen und starken.

Jedem flinften Land der Erde droht wegen schwindender biologischer Vielfalt ein
Kollaps seiner Okosysteme. Das zeigt der » ,Biodiversity and Ecosystem Services In-
dex” (BES-Index) des Swiss Re Institute von September. Von gesunden Okosystemen
hangen demnach 55 Prozent des globalen Bruttoinlandprodukts von 41 Billionen US-
Dollar ab. Dies ist viel mehr als die 33 Prozent bisheriger Berechnungen.

Die vielen Leistungen der Okosysteme (s. Kontext) bedrfen hoher Biodiversitét.
Doch sie schrumpft dramatisch. Die Staatengemeinschaft verfehlt alle flir 2020 be-
schlossenen Ziele, um die Ursachen der Artenverlusts zu begrenzen und Okosysteme
zu schitzen, so konstatiert der » UN Global Biodiversity Outlook vom September.

Selbstverpflichtung und internationaler Aufruf

Angesichts dessen haben 26 Finanzinstitute zur UN-Generalversammlung am 25.
September den » ,Finance for Biodiversity Pledge” lanciert und sich freiwillig selbst
verpflichtet, Biodiversitat durch ihre Finanzierungen zu schiitzen und zu starken. Die
Hauser stehen flr mehr als drei Billionen Dollar verwaltetes Vermdgen. Sie wollen die
Effekte ihrer Finanzierungen auf die 6kologische Vielfalt auf wissenschaftlicher
Grundlage messen, sich Ziele setzen und
bis 2024 o6ffentlich dartber berichten.

Den AnstofB3 gaben die niederlandische
ASN Bank und die franzdsischen Caisse
des Dépobts. ASN hatte schon die »» , Part-
nership Biodiversity Accounting Financials
(PBAF)“ initiiert (s. » April-Ausgabe). Hier
kooperieren sechs niederlandische Hauser,
um die 6kologischen Effekte ihrer Finanzie-
rungen zu messen und zu mindern, um zur
nachhaltigen Nutzung der biologischen
Vielfalt beizutragen. Auf dem » UN-Nature
for Life Hub im September stellten sie mit
dem ersten » PBAF-Grundlagenbericht ein
Rahmenwerk vor, mit dem Finanzinstitute
negative und positive Wirkungen auf Bio-
diversitat messen kénnen.

Sie riefen internationale Finanzakteure
auf, sich ihnen anzuschlieBen, um den Na-
turverlust umzukehren. Flr den ,,Finance
for Biodiversity Pledge” gewannen sie bis-
her 20 Hauser aus zehn Landern, darunter
die Allianz und J. Safra Sarasin aus dem
deutschsprachigen Raum.

Im September bildete sich zudem eine
informelle Arbeitsgruppe derim Juli >
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Es geht um

okologischen Reichtum

Unter Biodiversitat versteht man
den biologischen Reichtum an
Genen, Arten und Okosystemen.

Okosysteme generieren ,,Leistun-
gen” fur sich selbst, die die Men-
schen als Teil der Natur kostenfrei
nutzen: Nahrung, Rohstoffe, Ge-
sundheit und Regulierungskreis-
laufe wie Bodenbildung, Wasser-
filtrierung, Regen, Klimaregulie-
rung, Luftreinhaltung, Hochwas-
ser-, Lawinen- und Kistenschutz.

Diese und weitere Okosystemleis-
tungen funktionieren nur mit ho-
her biologischer Vielfalt.

Anzeige
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gegrlindeten » , Task Force Nature-related Financial Disclosures” (TNFD). Der AG ge-
héren 34 Finanzinstitute an, es sind teils dieselben wie beim Pledge. Ziel ist, groBRe
Finanzstrome auf ,,naturférderliche” Wirtschaftsaktivitaten umzulenken (s. Kontext).

Dabei geht es um mehr als Corporate Citizenship, selbst wenn es der Wiederbele-
bung der Artenvielfalt dient, wenn man, wie die Zurich Gruppe Deutschland, durch
die Pflanzung von einer Million Badumen von rund 100 verschiedener heimischer Ar-
ten Uber acht Jahre zur Aufforstung eines Naturreservats in Brasilien beitragen will.
Bei den Initiativen geht es um das Kerngeschaft der Finanzinstitute.

Besonders betroffene Lander

Aufgrund schrumpfender Okosysteme drohen groBen Volkswirtschaften in Europa,
Amerika und Slidostasien wirtschaftliche EinbuBen, so das Swiss Re Institute. Unter
den G20-Landern sind Stdafrika und Australien besonders betroffen.

Sind Nutzungen zu intensiv, kippen Okosysteme. Folgen sind etwa Wasserknapp-
heit, fehlende Bestaubung, Bodenerosion und Kistenzerstérungen. Sie kdnnen verar-
beitendes Gewerbe, Immobilien und Lieferketten eines Landes treffen. In agrarischen
Staaten kann es zu Schocks kommen. Beispiele gibt es, etwa die Austrocknung und
Versalzung des Aral-Sees, des einst viertgréoBten Binnensees der Welt, infolge zu ho-
hen Baumwollanbaus. Der zerstorte die Wirtschaft der gesamten Region.

Mit dem BES-Index will Swiss Re laut Vorstandschef Christian Mumenthaler ,,Re-
gierungen helfen, fundierte Entscheidungen zu treffen, um die Sanierung und Erhal-
tung von Okosystemen zu verbessern. AuBerdem kénnen wir Unternehmen und In-
vestoren dabei unterstitzen, sich gegen 6kologische Schocks zu wappnen.*”

Mit dem Index seien Lander, Unternehmen und Vermd&gensverwalter in der Lage,
den Zustand von Okosystemen, von denen sie abhangen, zu vergleichen und zum Ri-
sikomanagement nutzen. Versicherer kdnnten die Daten verwenden, um Versiche-
rungslésungen fur geféahrdete Bevolkerungsgruppen zu entwickeln.

Renaturierung soll Billionen-Wertschopfung erbringen

Sich gegen Schaden zu versichern, reicht aber nicht. Neben wirtschaftlicher Diversifi-
zierung sei Naturschutz wichtig, betonen die Forscher. Das bedeutet, die restliche
Natur zu bewahren sowie ausgelaugte, ausgebeutete Gebiete zu renaturieren. Der
Bericht nennt konkrete Beispiele flr die 6konomischen Vorteile der Renaturierung.
So kénnte die Sanierung der Okosysteme an der Kiiste von Louisiana die erwarteten
Kosten infolge Uberschwemmungen um jdhrlich 5,3 Mrd. US-Dollar senken.

Darum hat das UN-Umweltprogramm ftir 2021 bis 2030 die » UN-Dekade Ecosys-
tem Restoration zur Wiederherstellung von Okosystemen ausgerufen. In dem Jahr-
zehnt sollen 350 Millionen Hektar zerstérter Landschaften renaturiert werden, die
Okosystemleistungen im Wert von neun Billionen US-Dollar erbringen kénnen.

Ziele sind gesunde Bdden flr die Erndhrung der Weltbevolkerung, funktionierende
Lebensraume fur Wildtiere und Pflanzen sowie rekultivierte Kiisten- und Meeresdko-
systemen als ,,Biodiversitats-Hotspots” der Erde und CO2-Senken. Zudem sind
Feuchtgebiete wiederzubeleben, um 14 Prozent des 2°-Klimaziels zu erreichen. Wie
dringend das ist, zeigen die groBflachigen Brande, die in Brasilien im September
auch das Pantanal erfasst haben, eines der groBten Feuchtgebiete der Erde.

Dies und erneut Brandrodungen in Amazonien widersprechen dem » Moratorium,
das Brasilien einer Investoreninitiative zusagte. Diese ist beunruhigt. Dazu befragt
sagt Jan Erik Saugestadt, CEO von Storebrand AM, die sie leitet: ,Wir mochten Er-
gebnisse sehen und werden die notwendigen MaBnahmen ergreifen.” Die Arbeits-
gruppe der 43 Investoren, die 5,6 Billionen US-Dollar reprasentiere, diskutiere nachs-
te Schritte. Sie werde die Gesprache mit Brasiliens Zentralbank, Regierung und Un-
ternehmen fortsetzen. Aber: ,,Daflr gibt es keine schnelle Lésung, wir handeln lang-
fristig orientiert.” Er hoffe auf einen soliden und tiefgreifenden Dialog.

Susanne Bergius
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Transparenzinitiative:

Kapitalstrome umlenken

Nach dem Vorbild der » ,Task
Force on Climate Related Disclo-
sure” (TCFD) entstand im Juli die
» ,Task Force Nature-related Fi-
nancial Disclosures” (TNFD). Sie
will die Offenlegung umweltbezo-
gener Finanzberichte férdern, auf
dass Finanzstrome umfangreich
in ,,naturpositive Wirtschaftsakti-
vitaten flieBen und die Resilienz
der Weltwirtschaft erhéhen. Eine
informelle AG soll sich monatlich
treffen, untersttzt durch eine
technische Expertengruppe. 2021
soll ein Berichtsrahmen samt no-
tigen MaBstabe und Datenanfor-
derungen entwickelt und Anfang
2022 getestet werden.

Die Partnerschaft wurde gegrin-
det durch die Umweltorganisatio-
nen Global Canopy und WWF, das
UN-Entwicklungsprogramm und
die UN-Finanzinititive UNEP FI. Es
wirkten zehn Finanzhauser mit:
Axa BNP Paribas, DBS Bank, Ra-
bobank, First Rand, International
Finance Corporation, Standard
Chartered, Storebrand AM, Yes
Bank und Weltbank. Finf Regie-
rungen, darunter die der Schweiz,
sowie die OECD, das Weltwirt-
schaftsforum, Mexikos Finanzauf-
sicht und weitere Organisation
unterstitzen das Vorhaben.

In zertifizierten

Naturschutz investieren

Unternehmen, Investoren und Pri-
vatpersonen kdnnen seit 30. Sep-
tember Uber den neuen, staatli-
che geférderten Online-Markt-
platz » agora-natura.de Natur-
schutzprojekte mitfinanzieren. So
kénnen sie analog zu CO2-Zertifi-
katen qualitatsgeprifte Natur-
schutzzertifikate kaufen. Sie wer-
den informiert, wo die Projekte
stattfinden, wer daran beteiligt ist
und was damit bewirkt wird.

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com.


https://tnfd.info/ 
https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/30919/UNDecade.pdf
https://wedocs.unep.org/bitstream/handle/20.500.11822/30919/UNDecade.pdf
https://www.handelsblatt.com/downloads/26025454/1/hb-business-briefing-investments_08_20.pdf
https://agora-natura.de/
https://www.fsb-tcfd.org/ 
https://www.fsb-tcfd.org/ 
https://www.fsb-tcfd.org/ 
https://tnfd.info/
https://tnfd.info/

Handelsbiatt) BUSINESS BRIEFING NACHHALTIGE INVESTMENTS SEITE 14

Versicherungen: Doppelrolle der Branche bedeutsam

Fur den 26. Oktober hatten das Bundesfinanzministerium und die Aufsichtsbehérde
Bafin im Rahmen der deutschen EU-Ratsprasidentschaft eine hochrangige Versiche-
rungskonferenz angepeilt, die auch einen Fokus auf Nachhaltigkeit beziehungsweise
die Transformation der Wirtschaft in ein nachhaltiges System legen sollte. Corona-
bedingt wurde sie abgesagt. Doch das mindert nicht die Bedeutung der Branche, in
der Ankindigung so formuliert: ,,Der Versicherungswirtschaft fallt in diesem Prozess
durch ihre Doppelrolle als Risikomanager und Investor eine bedeutende Rolle zu.”

Weiterbildung fiir Kurzentschlossene

Die EBS startet in Kooperation mit Finanzvereinigungen am 22. Oktober ein » Kom-
paktstudium Corporate Sustainable Finance (CSF) zur nachhaltigen Unternehmensfi-
nanzierung. Das 12tdgige, auf 2020 und 2021 verteilte Zertifikatsprogramm fokussiert
sich auf den Finanzbereich. Dort sind vielfaltige und interdisziplinare Fachkompeten-
zen erforderlich, damit Mitarbeitende effektiv dazu beitragen, die unternehmerische
Nachhaltigkeitsstrategie zu realisieren. Experten aus Wissenschaft und Praxis vermit-
teln Know-how zur Transformation der Wirtschaft, zu Strategie und Steuerung, Risi-
ko, Compliance und Governance, zu Finanzierung und Asset Management, zur Unter-
nehmensberichterstattung sowie zum Management und Reporting von Klimarisiken.

Weiterer Termin

1./12. November: ,Werte Leben - Impulse: Kirchliche Investmentkultur®, Hybridveran-
staltung der Investorenvereinigung CRIC in Innsbruck und online. » Informationen
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Dieser Newsletter stellt ausdrtcklich keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Es
wird keine Haftung fir die Richtigkeit der An-
gaben und Quellen Ubernommen. Die ausge-
wahlten Anlageinstrumente kénnen je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehori-
zont oder der individuellen Vermégenslage
flr einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Die in diesem Dokument ent-
haltenen Empfehlungen und Meinungen wur-
den von der Redaktion nach bestem Urteils-
vermdgen geprift und entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Do-
kuments und kénnen sich aufgrund kinftiger
Ereignisse oder Entwicklungen andern. Dieses
Dokument darf in anderen Landern nur in Ein-
klang mit dort geltendem Recht verteilt wer-
den, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollten sich Uber die
dort geltenden Rechtsvorschriften informie-
ren und diese befolgen. Kein Teil dieses
Newsletters darf ohne schriftliche Genehmi-
gung des Verlages verandert oder vervielfal-
tigt werden.
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Die nachste Ausgabe erscheint am 13.11.2020.
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