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OPTHEMA: Zinsen haben einige Geldanlagen im Griff 2
Anlässe zur Hoffnung 

„Angriff auf den deutschen Markt“ titelte unlängst ein Wirt-
schaftsmedium – dabei drängen bloß Schweizer Privatbanken ins 
Nachbarland. Kriegsrhetorik verbietet sich angesichts des russi-
schen Angriffs auf die Ukraine. Man sagt ja auch nicht „Deutsche 
Wirtschaft greift Afrika / Asien / Lateinamerika an“. Obwohl... 
Gewisse Investitionen und mit autoritären Staaten kungelndes, 

Menschenrechte oder Umweltverbrechen ignorierendes Verhalten sind durch-
aus als bedenkliche Angriffe zu werten – auf die Erde. Sechs von neun planeta-
ren Belastungsgrenzen sind » überschritten, teilsweise stark. Die Widerstand-
kraft sinkt durch Erderhitzung, Entwaldung, Verlust an genetischer Vielfalt in 
der Biosphäre, Schadstoffe und Mikroplastik in Böden und Ozeanen, gestörte 
Stickstoffkreisläufe und belastetes Süßwasser. Und der Druck globaler Prozesse 
auf diese Grenzen wächst weiter, so die » Wissenschaftler. 

Im grünen Bereich sind nur die Aerosolbelastung der Luft, die Ozeanversaue-
rung und gesunkenes Ozon in der Atmosphäre. Dass das durch Regulierung ge-
lang, lässt hoffen, dass Einsicht und neue Rechtssetzung die zwei laut der Wis-
senschaft mit Abstand größten Gefahren eindämmen: den Kollaps der Ökosys-
teme und den Chemikalieneintrag in die Umwelt durch Landwirtschaft und In-
dustriegüter. Wenn das nicht gelingt, können wir die UN-Nachhaltigkeitsziele 
vergessen. Schon jetzt scheinen sie nicht erreichbar. Das zeigen der » globale 
SDG-Fortschrittsbericht, der Rückschrittsbericht heißen müsste und in dem das 
Autorenteam die Alarmglocken läutet, sowie die » SWP-Halbzeitbilanz. 

Hoffnung machen Projekte, die Moore den Wert geben, den sie verdienen (s. S. 
6) und das » EU-Verbot von Mikroplastik. Hoffnung machen die » TNFD-Empfeh-
lungen für naturbezogene Finanzberichterstattung – mögen Firmen und Financiers 
ihre Abhängigkeiten von und Auswirkungen auf die Natur berichten! Hoffnung 
macht das » OECD-Rahmenwerk zu Biodiversitätsrisiken für Zentralbanken und Auf-
sichtsbehörden – mögen sie es aufgreifen! Hoffnung machen die Menschen in 
Ecuador, die Erdölförderung im Amazonas-Regenwald abgelehnt haben. Wa-
rum sträuben sich die Menschen in Deutschland gegen einen zweiten National-
park in der Ostsee, aber plädieren für eine Batteriefabrik auf ertragreichstem 
Boden? Nationalpark-Ranger Lutz Storm sagt: „Bin immer wieder begeistert, 
wie Menschen denken... Denn irgendwann ist Mutter Erde bei ganz vielen Men-
schen mehr zu Hause, als Ihnen lieb ist...“ Wie, das zeigen die diesjährigen Meg-
abrände und katastrophalen Überflutungen. Hoffnung ist gut, Taten sind besser!

Lesevergnügen und neue Erkenntnisse wünscht Ihnen Susanne Bergius
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Krise oder Chance?
Haben Kriegsfolgen, Inflation und hohe Zinsen 
nachhaltige Geldanlagen in eine ernste Krise ge-
stürzt? Für risikobewusste Anleger mit langfristi-
gem Horizont ergeben sich aus den Rahmenbedin-
gungen womöglich gute Einstiege.
 

Kurz vor einem Gipfel möchte man schon aufatmen, denn bald scheint es geschafft. 
Jedoch sind oft die letzten Meter die schwierigsten, weil steilsten. Nachdem die EZB 
Mitte September die zehnte Zinserhöhung in Folge beschlossen hat, ist allenthalben 
von einem Zinsgipfel die Rede, der in Sicht sei.

Allerdings tat EZB-Präsidentin Christine Lagarde kund: „Wir können nicht sagen, 
dass wir den Gipfel erreicht“ haben. Weil die Inflation zwar sinkt, aber laut Lagarde, 
noch lange zu hoch bleiben wird, hob die Währungshüterin den Leitzins um einen 
Viertelprozentpunkt auf 4,5 Prozent. 

Hoffnung auf den Höhepunkt
Manche Finanzfachleute erwarten, dass die Zinsen nach dem Höhepunkt wieder fal-
len werden, etwa HVB-Chefin Marion Höllinger. Aber viele Ökonomen gehen davon 
aus, dass die EZB die Zinsen länger Zeit auf diesem hohen Niveau belassen wird. Die 
Wahrscheinlichkeit einer weiteren Anhebung dürfte angesichts von Wachstumssze-
narien und Inflationsentwicklung sinken, so etwa Patrice Gautry, Chefvolkswirt der 
Schweizer Privatbank UBP (Union Bancaire Privée). 

Die „Flughöhe“ sei erreicht, meinte Martin Moryson, Chefvolkswirt Europa der 
Fondsgesellschaft DWS. „Wir gehen davon aus, dass die Europäische Zentralbank 
(EZB) von jetzt ab die Füße stillhält, bis sie im Sommer kommenden Jahres beginnen 
wird, die Zinsen langsam zu senken.“

Die Entscheidung der EZB mache „für Anleger Anleihen insgesamt attraktiver“, 
kommentierte Jan Viebig, Chief Investment Officer von ODDO BHF. „Gute Invest-
mentmöglichkeiten sehen wir besonders im kurzfristigen High-Yield-Bereich.“

Laut Feri profitieren Hedgefonds: „Steigende Zinsen erhöhen die Gesamtrendite 
ausgewählter Hedgefondsstrategien.“ Die gute Nachricht für Manager und Investoren 
sei, dass die Zinsvolatilität weiterhin hoch bleiben dürfte, so eine zentrale Botschaft 
des Feri Hedgefonds Investmenttags Mitte September.

Zinsen drücken grüne Anleihen 
Was des einen Freud ist, ist des anderen Leid. Die hohen Zinsen belasten indirekt 
grüne Anleihen, Technik- und Energiewerte sowie dunkelgrüne Fonds. Denn Investi-
tionen beispielsweise in Gebäude und deren Sanierungen sinken – erste große Unter-
nehmen sind in die Insolvenz gegangen. Auch für die Energiewende nötige Investi-
tionen in Energieinfrastrukturen schwächeln. Das schlägt sich neben anderen Fakto-
ren teilweise auf dunkelgrüne Anleihen nieder. 

„Die Ausfallrisiken grüner Anleihen sind in den vergangenen Monaten enorm ge-
stiegen“, meint Julius van Sambeck, Geschäftsführer von Ethius Invest, und verweist 
auf den zwischen Ende Juli und Ende August stark eingebrochen Kurs einer Anleihe 
von Photon Energy. 

Im tiefgrünen Anleihe- und Aktienbereich bleiben seiner Einschätzung nach auch 
die meisten Fonds aktuell deutlich hinter den konventionellen Fonds zurück. Das zei-
ge ein Vergleich mehrerer konventioneller Renten- und Aktienfonds mit grünen 
EZB-Zinsentscheid 
vom September
Von 3,75 auf 4,00 Prozent stieg 
der Einlagensatz, den Banken be-
kommen, wenn sie überschüssige 
Gelder bei der europäischen No-
tenbank parken – das höchste Ni-
veau seit 2019.
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und auf die UN-Nachhaltigkeitsziele (SDGs) bezogenen Investmentfonds. Auf die 
Frage, was Anbieter gegen die Zinssensitivität tun können, antwortete van Sambeck: 
„Nichts außer Bilanzen lesen zu lernen, um zu verstehen, wo sich womöglich die 
nächste ausfallgefährdete Firma versteckt hält.“ 

Manche Akteure betrachten die Lage anders. „Zinsänderungen haben sich weltweit 
auf die Preise von Vermögenswerten ausgewirkt. Wir sehen aber keine eindeutigen 
Anzeichen dafür, dass grüne Anleihen aufgrund ihrer spezifischen Erlösverwendung 
empfindlicher auf diese Änderungen reagieren“, erklärte Evariste Verchere, Portfolio-
manager beim Impact-Investment-Manager Blue Orchard. Vergleiche man die Rendi-
tedifferenz zwischen grünen und nicht-grünen Anleihen desselben Emittenten, seien 
die Unterschiede nicht groß genug, um die Behauptung zu stützen, dass grüne Anlei-
hen sich schlechter entwickeln.

Keine nennenswerten Mittelabflüsse
„Wir verzeichnen keine nennenswerten Abflüsse“, berichtete Verchere. Um glaubwür-
dig zu sein, erforderten wirkungsorientierte Geldanlage – neben Widerstandsfähig-
keit und einer attraktiven Strategie – eine langfristige Perspektive. „Anleger verste-
hen das.“ Um die Zinsentwicklung zu parieren, könnten Portfoliomanager generell 
die durchschnittliche Laufzeit einer Strategie anpassen, um die Sensitivität gegen-
über Zinssätzen zu verringern, sagte Verchere.

Er ergänzte: „Wir gehen noch einen Schritt weiter, indem wir Zinsabsicherungen 
einsetzen, um entsprechende Risiken zu mindern und unser Engagement anzupas-
sen.“ Bei den beiden Schwellenländer-Anleihefonds des Hauses habe dieser Absiche-
rungsansatz die Volatilität und Rücksetzer 2022 gemindert. 

Da sich Renditen nie geradlinig entwickelten, sei ein klares Verständnis der Risiko-
toleranz der Anleger unerlässlich – und einen dazu passenden Auswahlprozess und 
Risikomanagementansatz. „Wir sind der Meinung, dass es im derzeitigen Marktum-
feld Chancen gibt – insbesondere für jene wirkungsorientierten Anleger, die eine 
langfristige Perspektive haben und ihrer Strategie treu bleiben“, erklärte Verchere.

Festgeld macht Mikrofinanzprodukten zu schaffen 
Als zinssensibel stellt sich der Mikrofinanzbereich heraus. Mikrofinanzfonds seien von 
der Inflation und den steigenden Zinsen getroffen, heißt es bei Anbietern sowie 
Fonds, die in Mikrofinanzfonds investieren. Die Zinsentwicklung drücke das Interesse. 

„In der Beratung fragen die Kunden: Warum soll ich in Mikrofinanz mit 1,5 Prozent 
Rendite anlegen, wenn ich Festverzinsliches für vier Prozent bekomme“, berichtet 
Gottfried Baer, Chef der Finanzberatung Mehrwert und der Mehrwert AM, deren En-
de 2022 aufgelegter Mischfonds aus Aktien und – statt Anleihen – 20 Prozent Mikro-
finanz besteht. „Unsere Kunden ziehen aber keine Gelder ab“, sagt er. 

Doch dem Vernehmen nach kommt das bei auf Mikrofinanz spezialisierten Häusern 
vor. Wer Zweck und Sinn von Mikrofinanzierung unterstützt, bleibt dem treu. Man-
che, die nur investierten, um bei niedrigem Risiko gute und vom Kapitalmarkt unab-
hängige Renditen zu bekommen, suchen nach anderen Renditequellen.

„Festgeld ist der größte Wettbewerber“, konstatierte Edda Schröder, Gründerin 
und Geschäftsführerin von Invest in Visions, gegenüber diesem Briefing. „Banken 
schichten um“, berichtet sie. Sie gingen aus Mikrofinanzfonds heraus, weil die neue 
Vorgabe laute, mehr in Festgeld und Termingeld anzulegen, um das auf der Bilanz zu 
haben. Was ist Anlegerinnen und Anlegern zu raten? 

„Das hängt davon ab, warum sie in den Fonds sind“, meint Schröder. „Für Anleger, 
die von einer langfristigen, stabilen, positiven Rendite profitieren und dazu eine sozi-
al wirkungsvolle Rendite erzielen möchten, ist Mikrofinanz nach wie vor eine Beimi-
schung im Portfolio.“ Damit könne man auch Flauten durchstehen. In der Branche 
werden laut mehreren Quellen langfristige Renditen von zwei bis 2,5 Prozent erwar-
tet. „Auf jeden Fall sollte man diversifizieren“, rät Schröder. 
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Viele dunkelgrüne Aktienfonds hatten zuletzt ebenfalls relativ betrachtet schlechte 

Wertentwicklungen. Dies hat allerdings andere Gründe. Tatsächlich fallen seit dem 
Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine die Kurse so manch eines zuvor über-
durchschnittlich performenden Fonds.

Das gilt beispielsweise für den Erste WWF Stock Environment, einen tiefgrünen 
globalen Aktienfonds, der manchen als Gradmesser gilt. Er konzentriert sich auf Er-
neuerbare Energien, Recycling und Wasserversorgung – Zukunftsthemen, die jedoch 
einige konventionelle Anleger in Kriegszeiten weniger ansprechen als hohe Kursge-
winne von Rüstungskonzernen. 

Kriegszeiten drücken grüne Aktien
Wegen seines Kursrückgangs hat der Fonds nur noch drei statt zuvor fünf Sterne der 
Agentur Morningstar. „Trotzdem halten ihm die Anleger die Treue, und viele Investo-
ren sehen jetzt einen guten Einstiegszeitpunkt – wir haben derzeit mehr Mittelzuflüs-
se als Abflüsse“, berichtet Oliver Röder, Geschäftsführer der Erste Asset Manage-
ment Deutschland GmbH. „Uns sprechen auch Investoren in Deutschland an.“ 

Er ist beileibe nicht der einzige Fonds mit Rückschlägen. Der FWW-Sektordurch-
schnitt für globale Aktienfonds im Bereiche Umwelt, Klima und neue Energien fiel 
2022 deutlich und tendiert seit etwa einem Jahr seitwärts. Warum? Weil Krieg und 
politische Instabilität „braune“ Anlagen – ob Anleihen oder Aktien – für viele Investo-
ren interessanter macht. 

„Beispielsweise erzielten die Sektoren Bergbau, Öl und Verteidigung, die nicht un-
bedingt im Universum nachhaltiger Fonds liegen, seit Anfang 2022 eine überdurch-
schnittliche Wertentwicklung“, so Verchere von Blue Orchard. Das bedeute jedoch 
nicht, dass nachhaltige Strategien unterdurchschnittlich abschneiden, wenn man ihre 
Nachhaltigkeitsziele einbeziehe. Finanziell sieht das anders aus. Verchere meint, das 
Investmentuniversums bezüglich Anzahl und Unterschiedlichkeit der Anlagen zu di-
versifizieren, sei entscheidender als der „grüne Grad“.

Politischer Gegenwind 
Auch andere Faktoren belasten seit einiger Zeit nachhaltigkeitsorientierte Akteure. 
„Beim dänischen Staatsunternehmen Orsted hat es viel mit der politischen Marsch-
richtung in den USA zu tun: Die ursprünglich vorgesehenen Steuererleichterungen 
kommen wahrscheinlich nicht in der Höhe wie vom Konzern erwartet, die Gegner ha-
ben sie teilweise aus dem Inflation Reduction Act herausgestrichen“, erläuterte van 
Sambeck. Der weltgrößte Windparkentwickler hatte Ende August laut » Reuters mit-
geteilt, aufgrund von Lieferkettenproblemen, steigenden Zinsen und fehlenden Steu-
ernachlässen Abschreibungen über 2,3 Milliarden Euro machen zu müssen. 

Durch diese erhebliche Wertberichtigung sackte die Aktie um rund 20 Prozent, 
dem niedrigsten Niveau sei mehr als vier Jahren. Hingegen profitiert offenbar die US-
Firma First Solar massiv vom IRA. 

Fraglich ist nun: Schafft es Orsted als multinationaler Konzern sich in den USA als 
Dienstleister zu etablieren? Ethius Invest ist in Orsted investiert. „Wir sind gerne In-
vestoren und bleiben auch dabei, nur die Gewichtung hat sich durch die gesunkene 
Marktkapitalisierung verringert“, so van Sambeck. Auf der nächsten Hauptversamm-
lung will er - nach dem Besuch in diesem Jahr - die noch vorhandenen Kohleaktivitä-
ten erneut ansprechen. „Solange der Umsatzanteil von Kohle unter fünf Prozent liegt, 
bleiben wir investiert.“ 

Insgesamt sieht er nachhaltige Geldanlagen wegen der seit Kriegsbeginn verän-
derten Vorzeichen in einer ernsthaften Krise. Gleichwohl betont er: „Wir sind aber 
nach wie vor sehr überzeugt, dass ernst gemeinte nachhaltige Geldanlagen das Po-
tenzial haben, mindestens eine kapitalmarktorientierte Rendite zu erwirtschaften – 
theoretisch und mit Internalisierung externer Kosten sogar mehr.“

Susanne Bergius

https://www.reuters.com/business/energy/denmarks-orsted-anticipates-730-mln-impact-us-portfolio-2023?08?29/
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Konsultation zu Berichtspflichten von Finanzakteuren

Die Europäische Kommission holt derzeit » Rückmeldungen aus dem Kapitalmarkt 
ein zu der nachhaltigkeitsbezogenen Offenlegungspflicht. Vermögensverwaltungen, 
Fondsgesellschaften und andere Akteure können bei der » Konsultation bis 15. De-
zember bewerten, ob die seit März 2021 geltende Sustainable Finance Disclosure Re-
gulation (SFDR) ihre Ziele erreicht oder nicht. Das Echo soll bei der angekündigten 
Revision einfließen. Die SFDR soll für mehr Rechtssicherheit und Transparenz auf 
dem Kapitalmarkt sorgen und Schönfärberei verhindern, damit Anleger fundierte 
Entscheidungen treffen können. 

Die neuen Spielregeln haben zu heftiger Verunsicherung und Verärgerung bei vie-
len Finanzakteuren geführt. Denn die SFDR-Anforderungen stimmen nicht mit den 
Berichtspflichten der Unternehmen (CSRD) überein. Das erschwert Finanzakteuren 
die Offenlegung. Bei einer » „gezielten Konsultation“ können sich nun Finanzmarkt-
teilnehmer, Anleger, Nichtregierungsorganisationen, öffentliche Behörden und natio-
nale Regulierungsbehörden äußern sowie „andere, die direkt oder indirekt den Be-
stimmungen der SFDR unterliegen“. Bei einer » „öffentlichen Konsultation“ können 
Interessengruppen, Verbände, Gremien und auch Einzelpersonen über ihre Erfahrun-
gen berichten und Wünsche an eine künftige Neufassung äußern.

TNFD-Rahmenwerk zu Biodiversität veröffentlicht
Nach zweijähriger Arbeit hat die 2021 gegründete internationale Taskforce on Na-
ture-related Financial Disclosures (» TNFD) im September ihre finalen » Empfehlun-
gen zur naturbezogenen Finanzberichterstattung und dem naturbezogenen Risiko-
management veröffentlicht. Die 14 TNFD-Empfehlungen sollen Naturrisiken auf die 
Ebene von Finanz-, Betriebs- und Klimarisiken heben und „helfen, Kapitalflüsse zu 
natur-positiven Resultaten zu lenken“. Sie gelten als Meilenstein. Die Akteure sollen 
ihre Abhängigkeiten von der Natur und damit verbundene Risiken erfassen, bewer-
ten und managen. Entgegen Befürchtungen von Umweltorganisationen sollen sie 
auch Auswirkungen ihrer Geschäftstätigkeiten und Wertschöpfungsketten auf die 
Natur darlegen – negative wie positive. Die Empfehlungen beziehen sich auf Unter-
nehmensführung, Strategie, Risikomanagement, Ziele und Kennziffern. Mehrere An-
leitungen sollen dabei helfen. Sie betreffen den Einstieg, verschiedene Ökosysteme, 
wissenschaftsbasierte Zielsetzung, Szenarioanalysen sowie vor allem die Prozesse, 
um naturbezogene Aspekte zu identifizieren, zu bewerten und Prioritäten zu setzen 
(» Leap-Handreichung) – Grundlage, um Ziele zu entwickeln und Kennzahlen zu be-
nennen. Für Banken, Versicherungen, Kapitaleigner, Vermögensverwaltungen und 
Entwicklungsbanken gibt es spezielle » Anleitungen für Finanzinstitute mit geson-
derten Kriterien zum Auftakt. Für weitere Branchen entwickeln die Fachleute derzeit 
separate Handreichungen und stellen sie zur Diskussion.

Blue Bond Guidelines untersagen Tiefseebergbau
Die Internationale Kapitalmarktorganisation ICMA, die UN-Finanzinitiative Unep FI, 
der UN Global Compact, die Internationale Finanz-Corporation IFC und die Asiati-
sche Entwicklungsbank haben im September » Blue-Bond-Guidelines veröffentlicht. 
„Blaue Anleihen“ sollen demnach eine nachhaltige Meereswirtschaft finanzieren. Sie 
sei unerlässlich „um die dreifache planetare Krise rapider Klimawandel, Naturverlust 
und Verschmutzung“ anzugehen, heißt es. Die Anleitung für Praktiker soll Emittenten 
dienen, glaubwürdige Anleihen für Meereswirtschaft zu begeben. Zudem soll sie In-
vestoren unterstützen, sich mit den Auswirkungen ihrer Investments auf die Ozeane 
zu befassen. Drittens soll sie Versicherern helfen, integere Transaktionen zu erleich-
tern. Ausdrücklich ausgeschlossen sind nicht-erneuerbare Bergbauaktivitäten wie 
Erdöl, Gas und Tiefseebergbau. Fließen 100 Prozent der Erlöse in umwelt- und sozial-
verträgliche Geschäfte, kann eine Anleihe ein blaues Label erhalten. Anwendbar sind 
auch die Green-Bond-Principles und die für nachhaltigkeitsbezogene Anleihen.
Nature Action 100  
geht Unternehmen an
Die Investoreninitiative » Nature 
Action 100 hat 100 Unternehmen 
aus Schlüsselbranchen dringend 
zum Biodiversitätsschutz und zu 
Maßnahmen gegen den Naturver-
lust in den Wertschöpfungsketten 
aufgerufen. Zum » Start ihres En-
gagements verlangen die Großan-
leger per » Brief mit sechs Forde-
rungen von allen der online auf-
gelisteten Konzerne, ihre Ge-
schäftsmodelle mit den Zielen 
des Weltbiodiversitätsabkom-
mens zu verbinden. Die von elf 
Asset Managern im Frühjahr ge-
gründete Initiative repräsentiert 
inzwischen » 190 institutionelle 
Investoren mit addiert 23,6 Billio-
nen Dollar Vermögen.

https://germany.representation.ec.europa.eu/news/nachhaltige-finanzentscheidungen-zwei-konsultationen-gestartet-2023-09-14_de
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations/finance-2023-sfdr-implementation_en
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2023-09/2023-sfdr-implementation-targeted-consultation-document_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13961-Verordnung-uber-nachhaltigkeitsbezogene-Offenlegungspflichten-im-Finanzdienstleistungssektor-Bewertung/F_de
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Für glaubwürdiges und effektives Engagement gibt es bislang 

keine einheitlichen Standards. Jeder Investor betreibt Enga-

gement mit unterschiedlichen Ansprüchen. Aus diesem Grund 

haben die Bank für Kirche und Caritas (BKC) als wertorientier-

te Kirchenbank gemeinsam mit Union Investment als großer 

 Fondsgesellschaft und dem europäischen Investorennetzwerk 

Shareholders for Change (SfC) als kollaborativem Engagement-

Akteur acht Eckpunkte glaubwürdigen Engagements für eine 

nachhaltige Transformation veröffentlicht. Die drei Engagement-

Akteure wollen der Sustainable-Finance-Branche  

mit ihren Grundsätzen den Impuls geben, 

ein gemeinsames Verständnis von Engage-

ment zu entwickeln und sich den wach-

senden Erwartungen an glaubwürdiges 

Engagement konstruktiv zu stellen. 

Die Eckpunkte halten fest, dass eine 

 Engagement-Richtlinie Grundvorausset-

zung für glaubwürdiges Engagement ist, 

die  öffentlich einsehbar sein soll. Daneben 

sind Maßnahmen, Zeitplan, Zwischenziele 

und Eskalationsstufen für die Engage-

ment-Aktivität festzuhalten. Transparenz ist somit unbestrit-

tenes Fundament für glaubwürdiges Engagement. Neben dem 

SicherstellentreuhänderischerPflichtenundderOptimierung

desRendite-Risiko-ProfilssollteesaberbeiEngagement-Akti-

vitäten in erster Linie darum gehen, konkrete Nachhaltigkeits-

veränderungen hin zu einer nachhaltigen Entwicklung in der 

realen Welt anzustoßen. 

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass Engagement- 

Aktivitäten, die keine ernsthafte Absicht hinsichtlich der Ziele 

 einer nachhaltigen Entwicklung erkennen lassen oder mangel-

haft in ihrem Prozess sind, die eigene Reputation und Markt-

stellung als Nachhaltigkeitsakteur gefährden können. Aber die 

eigentliche Gefahr von  „Engagement-Washing“ besteht darin, 

zielloseundineffizienteEngagement-Aktivitätenvorzuschie-

ben, um in Unternehmen investiert bleiben zu können, bei denen 

aufgrund fehlender Maßnahmen kein ausreichender Nachhal-

tigkeits- oder Transformationswillen vorhanden ist. Dadurch 

wird mit solchen Engagement-Aktivitäten weder der nötige 

Druck auf entsprechende Unternehmen ausgeübt, noch entsteht 

fürdasUnternehmendurchdirekteoderindirektefinanzielle

Wirkungskanäle eine darauf basierende Motivation zur Transfor-

mation. Die veröffentlichten Grundsätze bilden eine Diskussions-

grundlage für die Schaffung eines Branchenstandards, mit dem 

die Qualität und Wirkung von Engagement auf dem  Finanzmarkt 

weiter gestärkt und der Gefahr von Engagement-Washing ent-

gegengetreten werden kann.

Engagement wird von der BKC als ein wirkmächtiges Instrument 

ethisch-nachhaltiger Geldanlagen betrachtet, mit dem sich in der 

realen Welt eine nachhaltige Entwicklung gezielt unterstützen 

lässt. Der achte Eckpunkt des Grundsatz-

papiers fordert, dass die Nachhaltigkeits-

wirkung von Engagement-Aktivitäten 

perspektivisch messbar gemacht werden 

soll, wenngleich diese Art von Wirkungs-

messung eine Herausforderung darstellt.

Auch wenn die BKC eine erfahrene und 

langjährige Engagement-Akteurin ist und 

Engagement nicht nur mit Unternehmen, 

sondern auch mit Staaten, Investmentfonds 

und anderen Finanzmarkt akteuren betreibt, 

betritt sie mit der Wirkungsmessung von  Engagement ebenfalls 

Neuland. Die BKC stellt sich dieser Anforderung und hat ein  

Bewertungsmodell für sich entwickelt, das es ihr  ermöglicht,  

den Impact ihrer Engagement-Aktivitäten zu messen. Am Beispiel 

der Engagement-Aktivität mit Brasilien, zum Schutz des Amazo-

nas-Regenwaldes und der Rechte dort lebender indigener und 

traditionellerBevölkerung,wirdineinemnochimOktoberzuver-

öffentlichenden Bericht neben der ausführlichen Engagement- 

Dokumentation auch die Wirkungsmessung vorgestellt werden. 

Hier finden Sie die Eckpunkte:  
www.bkc-paderborn.de/eckpunkte-engagement

Nachhaltige Transformation fördern  
und glaubwürdiges Engagement betreiben 

ADVERTORIAL

Engagement ist mittlerweile etablierter Bestandteil von Sustainable Finance und wird zugleich bei der  notwendigen sozial- 

ökolo gischen Transformation eine zunehmend wichtige Rolle spielen. Schließlich können mit gezielten Engagement-Aktivitäten  
bei  Investitionsobjekten sowohl negative Nachhaltigkeitswirkungen gemindert oder sogar verhindert als auch positive gefördert  
werden. Überdies lässt sich stellenweise das  Rendite-Risiko-Profil eines Investments durch Engagement positiv beeinflussen. 

Verantwortlich für den Inhalt dieser Seite: Bank für Kirche und Caritas eG, Paderborn

Kontakt: 
Tommy Piemonte  

Leiter Nachhaltigkeitsresearch

Bank für Kirche und Caritas eG

Telefon: +49 (0)5251 121-1141

E-Mail: tommy.piemonte@bkc-paderborn.de

Transparenz ist somit  
unbestrittenes  
Fundament für  
glaubwürdiges  
Engagement. 
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Moore erheben zum 

Wirtschaftsfaktor 

Das Wiedervernässen trocken gelegter Agrar- und 
Forstflächen würde zentralen Branchen in vielerlei 
Hinsicht nutzen, Chancen eröffnen und dazu beitra-
gen, nationale Klima- und Naturziele zu erreichen.
Firmen suchen vermehrt nach Ersatz für fossile Rohstoffe, um klimafreundliche 
Produkte anbieten zu können, Rohstoffengpässe zu überwinden und strengere re-
gulatorische Anforderungen zu erfüllen. Dafür bietet sich die Paludikultur, also die 
land- und forstwirtschaftliche Nutzung von wiedervernässten Mooren an. Dort 
wachsende ein- und mehrjährige Pflanzen sind in mehreren Branchen einsetzbar. 

Zudem sind skalierbare Wertschöpfungsketten möglich. Das ergab eine Mach-
barkeitsstudie der Unternehmensberatung Systain Consulting für die Moor -
initiative Tomoorow (s. Kontext), die dem Handelsblatt-Briefing vorliegt. Im Fokus 
stehen fünf Branchen: der Bausektor, die Holz- und Möbelbranche, die Kunststoff- 
und Chemieindustrie, die Papier- und Verpackungsbranche sowie die Bioenergie-
wirtschaft. 

Bis zu 15 Prozent Paludikultur in fünf Branchen möglich
Würden Paludikulturen insgesamt einen Marktanteil von vier Prozent erlangen, könn-
te die Bundesregierung ihre Moorbodenschutzziele – 250.000 Hektar wiedervernäss-
te Flächen bis 2030 – erfüllen. Mit fünf Prozent Marktanteil sei gar ein Drittel des zur 
Wiedervernässung verfügbaren Flächenpotenzials von einer Million Hektar bisheriger 
landwirtschaftlicher Nutzfläche zu erreichen. Mit einem Paludikultur-Marktanteil von 
15 Prozent ließe sich das gesamte Flächenpotenzial nass nutzen.

Die Studie schildert das Verwendungspotenzial der Pflanzen, die ökologischen, 
technischen und ökonomischen Bedingungen, mögliche Absatzvolumina sowie Kos-
tenfaktoren, Hürden, Lösungsmöglichkeiten und Forschungsbedarf. 

Ein Fazit der Autorinnen und Autoren lautet: „Rohstoffe aus Paludikultur sind at-
traktiv für die Nachhaltigkeits- und Innovationspositionierung und können als Wett-
bewerbsvorteil im Markt dienen.“

Pilotprojekte mit Unternehmen starten 2024
Basierend auf der Machbarkeitsstudie sollen ab 2024 Pilotprojekte in vier Branchen 
folgen, für die erstmalig Wertschöpfungsketten zu neuartigen Rohstoffen aufgesetzt 
werden sollen, wie bei Partnern der Initiative zu hören ist. 

Es geht um Papier und Verpackungen inklusive Faserguss, Dämmstoffe, Holzwerk-
stoffe und Möbel sowie Kunststoffe und chemische Grundstoffe (insbesondere Lacke, 
Farbe & Klebstoffe). Aus den Piloten werden sich mit der Zeit Kostengrößenordnun-
gen und Investitionsbedarfe abschätzen lassen, heißt es.

Im Moment seien die Partner dabei, eine Allianz von unternehmerischen Pionieren 
aufzubauen. Im Bereich skalierbarer Lösungen für die Moorbewirtschaftung sei man 
einzigartig und an vorderster Front und erlebe Interesse an einer Kooperation. Auch 
die Politik ist dem Vernehmen nach an dem Projekt und den neuartigen Wertschöp-
fungsketten stark interessiert, insbesondere die Bundesministerien für Umwelt und 
Verbraucherschutz (BMUV), Ernährung und Landwirtschaft (BMEL) sowie für Woh-
nen, Stadtentwicklung und Bauwesen (BMWSB). Tomoorow erhält derzeit (noch) 
keine öffentlichen Fördergelder. 
Kurz und bündig
Bei systematischer Wiedervernäs-
sung von Mooren könnten einige 
Branchen die dort wachsenden 
Pflanzen verwenden, um klima-
verträgliche Produkte anzubieten, 
Rohstoffengpässe zu überwinden, 
neue Geschäftsfelder zu erschlie-
ßen und EU-Regulierungen zu 
entsprechen oder Chancen daraus 
zu nutzen. 

Erforderliche Investitionen dafür 
würden laut der Machbarkeitsstu-
die der Moorinitiative Tomoorow 
zu den Klima- und Naturzielen 
der Bundesregierung beitragen. 
Die Initiative wurde ins Leben ge-
rufen von der Umweltstiftung Mi-
chael Otto und der Michael Suc-
cow Stiftung, Partnerin im Greifs-
wald Moor Centrum, den vor-
nehmlichen Moorexperten in 
Deutschland. Sie wird unterstützt 
von der Otto Group sowie der Be-
ratung Systain Consult.
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Milliarden für natürlichen Klimaschutz
Es gibt allerdings Förderprogramme für Wertschöpfungsketten. Dazu zählen in 
Deutschland das Aktionsprogramm Natürlicher Klimaschutz (ANK) sowie die Inter-
nationale Klimaschutz Initiative (IKI). Die Wiedervernässung von Mooren ist wichti-
ger Teil des ANK, für das die Bundesregierung bis 2026 vier Milliarden Euro einge-
plant hat. 

Umweltministerin Steffi Lemke will dafür überdies privates Kapital mobilisieren. 
Die Präsidentin des für die Umsetzung zuständigen Bundesamtes für Naturschutz 
(BfN), Sabine Riewenherm, legt einen Fokus auf die Wiedervernässung. Eine neue 
Wirtschaftsabteilung soll dafür Landwirte und Unternehmen gewinnen.

Doppelt so großer Kohlenstoffspeicher wie Wälder
Zwar nehmen Moore weltweit nur eine Fläche von drei Prozent ein, aber sie spei-
chern doppelt so viel Kohlenstoff wie alle Wälder zusammen – allerdings nur, solange 
sie nass sind. 

Jedoch sind Moore seit Jahrhunderten für Land- und Forstwirtschaft trockengelegt 
worden. In Deutschland sind 95 Prozent der 1,8 Millionen Hektar Moorfläche entwäs-
sert – und darum entweichen dort unablässig die einst gebundenen Treibhausgase, 
insbesondere das besonders klimaschädliche Methan. 

Diese Entwässerung auf fünf Prozent der Landesfläche 
verursacht sieben Prozent der jährlichen Treibhausgas-
emissionen in Deutschland. Um das künftig zu verhin-
dern, ist Wiedervernässung sehr relevant.

Neue Einkommensquelle  
durch Dämmstoffe
Potenzial der im Moor wachsenden Pflanzen sehen die Au-
toren für den Bau- und Dämmstoffsektor. Mit den in der EU 
geplanten Sanierungspflichten und Energieeffizienzanforde-
rungen steige die Nachfrage nach Dämmstoffen und klimaver-
träglichen Materialien. Zudem eröffne sich eine regionale Rohstoffquelle.  
Erfahrungen zeigten, dass Schilf und Typha für Dämmplatten, Einblasdämmungen 
und Stützfasern geeignet seien, unter anderem, weil sie schwer entflammbar und 
schimmelresistent sind. 

Notwendig seien Zulassungen, Zertifizierungen und passende Produktionsanlagen. 
Landwirtschaftsbetriebe, die ihre Flächen dafür verfügbar machen, könnten die Bio-
masse nicht nur ernten, sondern womöglich selbst Platten pressen und so eine Ein-
kommensquelle erschließen. Die Studie rechnet die Bandbreite der Kosten vor. 
uch auf wiedervernässten Bö-
en sind Ernten mit Maschinen 
öglich, hier Rohrkolben (Bild 

nten). Rohrkolbenwolle ist zum 
eispiel für Verpackungsmaterial 
utzbar (Bild oben). 
otos: Tobias Dahms (u.) Sören Manzel (o.)
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Paludi-Biomasse kann den Fachleuten zufolge insbesondere auch eine innovative 

Alternative zu Frischfaser aus Holz sein, vor allem für den großen Bereich der Verpa-
ckungen und Kartonagen sowie für Hygieneartikel, die eine hohe Saugfähigkeit erfor-
dern. Da allerdings die Moorflächen teils weit weg von Papierfabriken liegen, seien 
Transportvoraussetzungen zu schaffen, was Mehrkosten verursachen könne. Diese 
seien aber vertretbar, insbesondere falls es an Altpapier mangeln sollte. 

Vorteilhaft könne sein, dass sich die Papierbranche stark auf wenige Unternehmen 
mit hohen Produktionsmengen konzentriere. Somit könne eine hohe Nachfrage an 
Paludikultur entstehen. Noch fehlten allerdings Recyclingverfahren, um einen Stoff-
kreislauf aufzubauen. 

Holz, Gips und Plastik ersetzen
Moorgräser und Röhrichte lassen sich auch für die Spanplattenherstellung verwen-
den, etwa für Innenplatten von Türen und Trockenbauwände. Paludimasse könnte 
nach Einschätzung der für die Studie befragten Fachleute dazu beitragen, die gravie-
renden Materialengpässe bei Holz zu überbrücken sowie Gips zu ersetzen.

Da es hier eher größere Produzenten gibt, könnten diese eine entsprechend höhe-
re Nachfrage auf dem Markt schaffen und die Paludiproduktion anregen, als die vie-
len kleinen Firmen der Möbelbranche. Allerdings seien auch in diesem Sektor für den 
Einsatz von Paludi-Biomasse die Produktionsanlagen und Prozesse anzupassen. Das 
erfordert Investitionen, wie bei jeder Innovation, aus der sich für Investoren Rendite-
chancen ergeben können. 

Naheliegend ist, Schilf für Biomasse-Energie zu verwenden. Es wäre allerdings 
sinnvoller, dauerhafte Produkte aus den Pflanzen zu schaffen. Eine andere mögliche 
Bewirtschaftungsform wiedervernässter Moorflächen ist laut der Studie die Installati-
on von Photovoltaikanlagen. Diese sei gemäß der Novelle des Erneuerbare-Energien-
Gesetzes (EEG) förderfähig. Hier bestehe allerdings noch Forschungsbedarf zu den 
Wirkungen auf das Ökosystem.

Selbst für Kunststoffe, etwa für Transportboxen oder Tragekisten, sowie als chemi-
sche Grundstoffe für biobasierte Farben, Lacke, Harze und Klebstoffe bieten Gräser 
und Röhrichte der Feuchtgebiete viel Potenzial, so die Studie. 

Förderlich seien Regulierungen wie etwa die von der EU-Kommission vorgeschla-
gene EU-Verpackungsverordnung und der Aktionsplan Kreislaufwirtschaft im Rah-
men des Europäischen Green Deal. Die EU will den Einmalverbrauch von Plastikver-
packungen deutlich senken. Das Autorenteam erläutert die wichtigsten Vorausset-
zungen, um in dieser Branche Paludi-Biomasse einzusetzen. 

Kräfte des Marktes aktivieren
„Für eine großflächige Umsetzung von Klima- und Naturschutzmaßnahmen müssen 
die Kräfte des Marktes aktiviert werden, um innovative Lösungen für den Erhalt so-
wie Wiederherstellung von Ökosystemfunktionen zu entwickeln und für eine breite 
Wirkung zu skalieren“, heißt es. 

Es sei möglich, „Flächen naturverträglich zu bewirtschaften und aus der geernte-
ten Biomasse marktfähige Produkte zu entwickeln“. Darüber hinaus sei die Tatsache, 
dass Wiedervernässung die Treibhausgasemissionen vermindert, für CO2-Zertifikate 
nutzbar. Susanne Bergius
er noch stets zugelassene Torf-
bbau findet auf einem trocken-
elegten Moor statt, aus dem auf 
ahrzehnte klimaschädliche Treib-
ausgase entweichen (Bild links).

agegen sorgt der Rohrkolbenan-
au auf dem wiedervernässten 
oor für eine klimaverträgliche 
irtschaftliche Nutzung (Bild 

echts).

oto: Andreas Haberl (li), Tobias Dahms (re)



  

Mit ESG-Fonds1 lässt sich ein wichtiger Beitrag zum  
ökologischen und sozialen Wandel leisten sowie von 
den ökonomischen Chancen profitieren. Amundi zeigt, 
wie eine breite ESG-Produktpalette verschiedene 
Anlagebedürfnisse einer anspruchsvollen Zielgruppe 
bedienen kann.

In der Wirtschaft gilt die Fähigkeit zum 
Wandel hin zu mehr Verantwortung 
mittlerweile als wichtiges Kriterium für 
die Zukunftsfähigkeit ganzer Branchen,  
Geschäftsfelder und Unternehmen. Da  
verwundert es kaum, dass sich auch 
Investorinnen und Investoren auf der  
Suche nach Kapitalanlagen mit attrak- 
tiven Ertrags- und Renditeaussichten 
immer häufiger im rasch wachsen- 
den ESG-Segment engagieren. So 
dokumentierte beispielsweise der 
renommierte FNG2-Marktbericht in 
den letzten Jahren für Deutschland 
Rekordzuwächse nachhaltiger Pub- 
likumsfonds und Mandate: Mit ins- 
gesamt 475,8 Mrd. Euro in nachhal- 
tigen Investmentlösungen erreichte  
das boomende Segment 2022 einen 
neuen Höchststand. 
 
ESG bietet einige besondere Vorteile  
Die Vorteile, die Kapitalanleger mit  
ESG-Investments nutzen können, 
gehen aber deutlich weiter: Denn  
viele Anleger setzen heute aus Über- 
zeugung auf eine verantwortungs- 
bewusste Kapitalanlage, weil sie be- 
wusst ihren Beitrag zu einer sozial  
und klimagerechteren Welt leisten 
wollen. Und sie erkennen: Ob erneuer- 
bare Energien, emissionsfreie Mobilität 
oder nachhaltige Lebensmittelwirt- 
schaft – gerade dort, wo große Ver- 
änderungen anstehen, ergeben sich 
auch neue Chancen. Nachhaltige 
Unternehmen agieren selbst oft in 
dynamischen Wachstumsmärkten 
mit guten Aussichten, was auch 
ökonomisch attraktiv ist. So kann die 
Berücksichtigung von ESG-Kriterien 
bei der Anlageentscheidung ein 
wesentlicher Hebel für die langfristige 
Wertschöpfung sein. Auch eine breite 
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Streuung über Anlageklassen, Regi- 
onen, Themen und Branchen ist 
mittlerweile mit dem stark gewach- 
senen Markt an nachhaltigen Fonds, 
Aktien oder Unternehmensanleihen, 
ETFs, Green oder Social Bonds möglich. 

Amundi: Pionier mit Erfahrung und  
breiter ESG-Palette Als Erstunter- 
zeichner und Initiator der UN Principles 
of Responsible Investment (PRI) von 
2006 berücksichtigt der europäische 
Asset Manager Nr. 13 heute für mehr als 
800 Milliarden Euro4 der gemanagten 
Kundengelder ESG-Kriterien in der 
Anlagestrategie. Die Expertise des 
Fondsmanagements für nachhaltige 
Fonds reicht über 35 Jahre zurück: Im 
Portfolio befinden sich Klassiker und 
Schwergewichte der ESG-Geschichte, 
etwa der reine Aktienfonds Amundi 
Funds Global Ecology ESG, der 1990 
aufgelegt wurde. Aber auch junge, 
marktaktuelle Investmentlösungen, 
wie der nachhaltige Multi-Asset-Fonds 
Amundi Welt Ertrag Nachhaltig mit 
einem jährlichen Ausschüttungsziel 
von 4 %5  bereichern die breite ESG-
Produktpalette von Amundi. 

Nächstes Ziel: „Net Zero“ Die außer- 
gewöhnliche und auf jahrzehntelanger 
Erfahrung basierende ESG-Expertise 
von Amundi findet ihre Anerkennung 
in einer Reihe von Top-Bewertungen 
als Asset Manager mit besonderer  
Verantwortung: darunter etwa ein  
A+-Rating – die höchstmögliche Be- 
wertung – der UN-Initiative „PRI“ in 
allen Kategorien und Anlageklassen.6 
Ein Erfolg, den man bei Amundi als 
Verpflichtung sieht, auch künftig ein  
starker Partner für nachhaltige Inves- 
toren zu bleiben. Dies unterstreicht 

auch der ESG-Aktionsplan 2025 des  
Unternehmens, der auf drei strategi- 
schen Pfeilern steht: dem Ausbau des  
Produktportfolios mit Fokus auf „Net 
Zero 2050“, der Erweiterung des Enga- 
gements im Dialog mit weiteren 1.000  
Unternehmen und der Verankerung der  
ESG-Ziele im eigenen Unternehmen. 

1 ESG steht für Umwelt (Environment), Soziales (Social) und Gover- 
nance, also verantwortungsvolle Unternehmensführung. 2 FNG = 
Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V. 3 Quelle: IPE „Top 500 Asset 
Managers“, veröffentlicht im Juni 2023 und basierend auf dem 
verwalteten Vermögen zum 31.12.2022. 4 Quelle: Amundi Asset Ma- 
nagement – verwaltetes Vermögen in „Responsible Investments“ 
 per 30.06.2023. 5 Ausschüttungen können nicht garantiert wer- 
den und können auch, falls erforderlich, aus der Substanz des 
Investmentfonds erfolgen. 6 Quelle: PRI Assessment Report 2020. 
Sofern nicht anders angegeben, haben sämtliche in diesem Doku- 
ment enthaltenen Angaben den Stand 31.07.2023 und stammen 
von Amundi Asset Management. Der Amundi Welt Ertrag Nach- 
haltig ist ein OGAW-Sondervermögen, aufgelegt nach deutschem  
Recht von der Amundi Deutschland GmbH. Amundi Funds Global  
Ecology ESG (der Teilfonds) ist ein Teilfonds von Amundi Funds  
(die „SICAV“). Die SICAV ist ein Organismus für gemeinsame An- 
lagen in Wertpapieren gemäß Teil I des luxemburgischen Gesetzes 
vom 17.12.2010, die in Form einer Investmentgesellschaft mit 
variablem Kapital gegründet wurde und unter der Nummer 
B68.806 im Handels- und Gesellschaftsregister Luxemburg einge- 
tragen ist. Der Teilfonds wird von der Amundi Luxembourg S.A.,  
einer Kapitalanlagegesellschaft nach Luxemburger Recht, beauf- 
sichtigt von und registriert bei der Luxemburger Finanzmarktaufsicht,  
der Commission de Surveillance du Secteur Financier, unter der 
Nummer A00000039 S00 000 406 verwaltet. Die Fonds von Amundi  
Asset Management erhalten Sie bei Banken, Versicherungen  
und Anlageberatern. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben  
stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine 
zusammenfassende Kurzdarstellung wichtiger Merkmale des Fonds.  
Die vollständigen Angaben zum Fonds sind dem Verkaufsprospekt 
bzw. dem Basisinformationsblatt, ergänzt durch den jeweils letzten  
geprüften Jahresbericht und den jeweiligen Halbjahresbericht, falls  
dieser mit jüngerem Datum als der Jahresbericht vorliegt, zu entneh-
men. Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche Grundlage des  
Kaufs dar. Sie sind in Deutschland kostenfrei in digitaler Form unter  
www.amundi.de und als Druckstücke bei der Amundi Deutschland  
GmbH, Arnulfstr. 124–126, D-80636 München, erhältlich. Die in der  
Vergangenheit erzielten Erfolge sind keine Garantie für die zukünf- 
tige Entwicklung einer Anlage. Soweit nicht anders angegeben, be- 
ruhen die in diesem Dokument enthaltenen Ansichten auf Recher- 
chen, Berechnungen und Informationen von Amundi Asset Manage- 
ment. Diese Ansichten können sich jederzeit ändern, abhängig von 
wirtschaftlichen und anderen Rahmenbedingungen. Es gibt keine Ge- 
währ, dass sich Länder, Märkte oder Branchen wie erwartet ent- 
wickeln werden. Investitionen beinhalten gewisse Risiken, darunter 
politische und währungsbedingte Risiken. Die Rendite und der Wert 
der zugrunde liegenden Anlage sind Schwankungen unterworfen.
Dies kann zum vollständigen Verlust des investierten Kapitals führen.  
Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt aufmerksam, bevor Sie inves- 
tieren. Dieser enthält auch weitere Risikohinweise. 
 
                    www.amundi.de

Verantwortung übernehmen:  
in die Zukunft investieren.
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PAI-Kennzahlen für  

Real Assets teils sinnlos

Die neue Pflicht, über nachteilige Auswirkungen 
von Geldanlagen zu berichten, gilt auch für alterna-
tive Anlageklassen. Doch sind hierfür einige von der 
EU vorgegebene Kriterien kaum anwendbar. 
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Es ist alles ein großes Chaos: Die Berichte der Anbieter alternativer Investmentfonds 
(AIF), wie sie mit den in der EU-Offenlegungsverordnung SFDR verankerten „wich-
tigsten nachteiligen Auswirkungen“ (Principal Adverse Impacts, PAIs) umgehen, sind 
kaum vergleichbar. Zudem ergeben bei Investmentklassen wie etwa Infrastrukturpro-
jekten die von der EU-Kommission vorgegebenen Kennzahlen teilweise keinen Sinn. 

Das Durcheinander hat laut Jegor Tokarevich vom Reporting-Dienstleister Sub-
stance Over Form (SOF) aus London noch einen Grund: „Für die Statements gibt es 
auch noch immer Unsicherheiten in der Branche, wie einzelne Kennzahlen zu berech-
nen sind.“ Um den CO2-Fußabdruck zu berechnen, komme es zum Beispiel darauf an, 
wie ein Anbieter den Nenner definiere, erklärte er gegenüber diesem Briefing. 

Offenlegungsverordnung wird überarbeitet
Tokarevich erwartet aber, dass sich solche Fragen in den nächsten Jahren klären. „Zu 
den Berichten steht ja nun das Feedback der Prüfer aus, die werden wohl sagen, wie 
sie sich die Berechnungen vorstellen.“ Darüber hinaus hat die EU-Kommission ange-
kündigt, die SFDR zu überarbeiten. Die europäischen Finanzaufsichten (ESAs) haben 
bereits Rückmeldungen der Branche zu vielen Fragen eingeholt.

So hält der Bundesverband Alternative Investments (BVAI) laut seiner » Stellung-
nahme – wie Tokarevich – einige Kernkriterien (KPIs) bei alternativen Investments für 
nicht zielführend. „Bei Immobilien ist es noch am einfachsten, hierzu gibt es eine 
überschaubare Anzahl an KPIs“, sagte Tokarevich. Dazu gehöre etwa die Energieeffi-
zienz. „Die KPIs ergeben Sinn, und an die Daten lässt sich auch oft herankommen.“ 

Sinnlose Kennziffern für Infrastrukturprojekte
Ganz anders ist das bei Infrastrukturinvestitionen. „Im Grunde investiert man da ja in 
Projekte, das geschieht aber über die Investition in Zweckgesellschaften, SPVs“, er-
klärte Tokarevich. Bei Windparks etwa gliederten SPVs fast alle Funktionen aus: Bau, 
Betrieb, Instandhaltung übernähmen externe Dienstleister. Die so entstehende leere 
Firmenhülle diene nur dazu, das Kapital zu halten – in sie werde investiert. „Weil die 
SFDR das aber als eine Investition in ein Unternehmen ansieht, müssen Investoren 
dann zum Beispiel den Gender Pay Gap angeben.“ Das sei sinnlos bei einer Firma, 
die faktisch keine operativen Mitarbeiter habe. „Solche Kennzahlen lassen sich im Be-
reich Infrastruktur also berichten, sie haben nur keine Aussagekraft.“ 

Fast gar nicht möglich seien PAI-Berichte für Private Equity und Private Debt. 
„Egal, ob man über Eigen- oder Fremdkapital in eine nicht börsennotierte Bäckerei in 
Kanada investiert, sie wird selten zuverlässige Scope-3-Emissionsdaten liefern kön-
nen“, so der Experte. Zwar könnten größere Firmen Nachhaltigkeitsdaten liefern. 
Aber als Fremdkapitalgeber werde es schwierig, denn die Kreditbedingungen wür-
den vor Kreditvergabe festgezurrt. Wurde der Vertrag geschlossen, bevor die EU-
PAI-Anforderungen bekannt waren, „bleibt dem Geldgeber nur die Möglichkeit, jetzt 
nachzuverhandeln“. Die Erfolgsaussichten dafür hält Tokarevich für gering. 

Jan Schulte
urz erklärt: Wichtigste 
achteilige Auswirkungen
rincipal Adverse Impacts, PAIs, 
ind einer der entscheidenden 
austeine der » EU-Offenlegungs-
erordnung (Sustainable Finance 
isclosure Regulation, SFDR). 

och bereits bei den Berichten zu 
ublikumsfonds zeigte sich, dass 
ie Angaben kaum vergleichbar 
ind (siehe » Ausgabe 07/2023). 

war hat die EU-Kommission in 
er sogenannten » Level-2-Regu-

ierung zur SFDR genauer defi-
iert, wie einzelne Kennzahlen zu-
tande kommen sollen. Aber das 
eicht laut Fachleuten noch nicht, 
m sie für alle Anlageklassen an-
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https://www.bvai.de/fileadmin/Recht/Stellungnahmen/ESMA_CP_SFDR_Review_BAI.pdf
https://www.bvai.de/fileadmin/Recht/Stellungnahmen/ESMA_CP_SFDR_Review_BAI.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ALL/?uri=CELEX%3A32019R2088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/ALL/?uri=CELEX%3A32019R2088
https://www.handelsblatt.com/downloads/29251576/hb-business-briefing-investments_07_23.pdf#page=7
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1288
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1288
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Stimmrechtsanbieter soll Klima stärker beachten

Insgesamt 36 Investoren haben einen » Aufruf an den großen Stimmrechtsanbieter 
ISS unterzeichnet. In dem von einer Arbeitsgruppe der Institutional Investors Group 
on Climate Change (IIGCC) entwickelten Schreiben vom Sommer fordern sie ISS auf, 
seinen Kunden für die Hauptversammlungssaison 2024 Klimaaspekte robuster und 
konsistenter ihre Empfehlungen für Stimmabgaben aufzunehmen und eine spezielle 
Netto-Null-Regelung anzubieten. 

Das Unternehmen solle Netto-Null-Benchmarks in seine Klimagrundsätze aufneh-
men, Klima durch raschere Fortschritte auf mehreren Gebieten in seine Regeln inte-
grieren und in die daraus folgenden Abstimmungsempfehlungen, forderte die Fi-
nanzinitiative IIGCC. 

Denn die Investoren wollen ihre Portfolios und ihr Risikomanagement in Einklang 
mit den Pariser Klimazielen bringen und nutzten dafür ihre Stimmrechte, erklärte sie. 
Die Stimmrechtsarbeitsgruppe äußerte sich „besorgt über die Analysen und Empfeh-
lungen von ISS zu diesen Themen“. ISS, eine Tochter der Deutsche Börse, hat als eine 
der beiden größten Stimmrechtsberater der Welt erheblichen Einfluss darauf, wie 
Aktionäre auf Hauptversammlungen abstimmen, da diese ihren Empfehlungen viel-
fach folgen. Die Abstimmungen wirken direkt auf Unternehmen, sei es durch Zustim-
mung oder Verweigerung der Entlastung, durch mehrheitliche Beschlüsse zu Klima-
plänen oder als Signale zu Investorenerwartungen. ISS will sich laut Medienberichten 
mit den Aufforderungen befassen.

Ausschlussliste von Investoren
Zehn Umweltorganisationen, darunter » Banktrack, Fair Finance International, Forest 
& Finance und Rainforest Action Network, haben eine sogenannte Blacklist erstellt: 
Der » Financial Exclusions Tracker führt laut eigenen Angaben 4532 Unternehmen 
auf, welche bei 87 Finanzinstituten aus 16 Ländern von deren Finanzierungen und In-
vestments ausgeschlossen sind. Genannt sind insbesondere Unternehmen der fossi-
len Energiebranche, Tabak und Rüstung sowie Firmen, die gegen die Menschenrech-
te verstoßen oder mit Korruption und Steuervermeidung in Verbindung gebracht 
werden. 

Ziel sei, Banken, Investoren, Kommunen, die Zivilgesellschaft, Regierungen und 
Medien über diese Ausschlüsse zu informieren, damit sie die Unternehmen mit den 
größten Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken (ESG) identifizieren können. Die 
Umweltorganisationen hoffen, wie sie Anfang Oktober mitteilten, dass dadurch der 
Druck auf die Unternehmen zunimmt, ihre Geschäftsmodelle und Praktiken zu verän-
dern. 

Unternehmen müssen höhere Klimabeiträge leisten
Die börsennotierten Unternehmen im deutschsprachigen Raum haben trotz detail-
lierter Klimastrategien ihre Treibhausgasemissionen 2022 nicht genügend gesenkt, 
um dem Pariser Klimaziel einer maximalen Erderhitzung von 1,5 Grad Celsius zu ent-
sprechen. Die Gesamtemissionen der in den Börsenindizes Dax40, MDax, SDax sowie 
SMI und ATX notierten Unternehmen seien um lediglich ein Prozent gesunken. 

Das ergab eine » Studie der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft BDO und der Unter-
nehmensberatung Kirchhoff Consult. Sie haben die Nachhaltigkeitsberichte und so-
genannten nichtfinanziellen Erklärungen der 200 Unternehmen beleuchtet. Dagegen 
haben Unternehmen mit wissenschaftsbasierten Klimaziele gemäß der Science Ba-
sed Targets Initiative (SBTI) ihre direkten und eingekauften Treibhausgasemissionen 
(Scope 1 und 2) um mehr als neun Prozent reduziert, wie es in der Studie heißt. 

Jan-Ole Brandt von Kirchhof Consult sieht auch positive Entwicklungen: „In mehr 
als drei Viertel aller untersuchten Nachhaltigkeitsberichte wird für das Jahr 2022 eine 
detaillierte Klimabilanz veröffentlicht, und rund zwei Drittel orientieren sich an den 
empfohlenen Vorgaben der Task Force on Climate-related Financial Disclosures 
Grundsätze für  
Investorenengagement
Die Bank für Kirche und Caritas 
(BKC), die Fondsgesellschaft Uni-
on Investment (UI) und das Netz-
werk Shareholders for Change 
(SfC) haben im September einen 
Branchenstandard für Engage-
ment angeregt. Zwar sei aktive 
Einflussnahme auf Unternehmen 
in der nachhaltigen Finanzwelt 
üblich, doch die Gestaltung, ent-
scheide jeder selbst. Die Verfah-
ren sind laut NGOs unübersicht-
lich und teils wenig glaubwürdig. 

Darum schlagen BKC, SfC und UI 
acht » Eckpunkte für ein glaub-
würdiges Engagement von Inves-
toren vor. Stimmrechtsausübung 
und Dialoge sollen „eine nachhal-
tige Transformation in der realen 
Welt anstoßen“. Nötig seien eine 
veröffentlichte Engagement-
Richtlinie, Maßnahmen, Zeitplan, 
Zwischenziele, Eskalationsstufen 
und Berichterstattung zu Vorge-
hen und Ergebnissen. Perspekti-
visch seien Standards zur Wir-
kungsmessung zu erarbeiten, da-
mit Engagement fester Bestand-
teil nachhaltiger Anlagestrategien 
auf dem Finanzmarkt werde. 

Anfang Oktober haben zwei Fi-
nanzverbände in der Schweiz ei-
nen » Schweizer Kodex für aktives 
Aktionärstum publiziert.

https://www.dnb.no/lu/de/fonds.html#
https://www.dnb.no/lu/de/fonds.html#
http://www.bkc-paderborn.de/nachhaltige_geldanlage0.html
https://www.bkc-paderborn.de/nachhaltige-geldanlagen.html
https://gruene-welt.de/
https://gruene-welt.de/

https://www.terrassisi.de/
https://www.terrassisi.de

https://member.iigcc.org/resource/letter-to-proxy-advisor-iss/
https://www.banktrack.org
https://www.financialexclusionstracker.org/
https://www.kirchhoff.de/fileadmin/static/pdfs/2023_DAX160_Studie_gesamt.pdf
https://www.bkc-paderborn.de/content/dam/f4307-0/nachhaltige_geldanlage/pdf/BKC_SfC_UI_Engagement_Eckpunkte_final_deutsch_2023_09_18.pdf
https://www.bkc-paderborn.de/content/dam/f4307-0/nachhaltige_geldanlage/pdf/BKC_SfC_UI_Engagement_Eckpunkte_final_deutsch_2023_09_18.pdf
https://www.bkc-paderborn.de/content/dam/f4307-0/nachhaltige_geldanlage/pdf/BKC_SfC_UI_Engagement_Eckpunkte_final_deutsch_2023_09_18.pdf
https://www.sustainablefinance.ch/api/rm/5A7ME29CD6M925N/2023-10-04-swiss-stewardship-code-final.pdf
https://www.sustainablefinance.ch/api/rm/5A7ME29CD6M925N/2023-10-04-swiss-stewardship-code-final.pdf
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(TCFD). Das sorgt für mehr Transparenz und bildet die Grundlage für ein erfolgrei-

ches Klimamanagement.“ Und gut drei Viertel aller Unternehmen hätten ihre Nach-
haltigkeitsberichterstattung extern prüfen lassen im Vorgriff auf die Nachhaltigkeits-
berichtspflicht CSRD, die das vorschreibt. Die Quoten sind bei großen Unternehmen 
deutlich höher als bei kleineren. 

Auf eine Schwachstelle wies Viola Möller, Partnerin Sustainability Services bei BDO, 
hin: Lediglich etwas mehr als ein Viertel berücksichtige das CSRD-Prinzip der dop-
pelten Wesentlichkeit – der finanziellen Bedeutung von Nachhaltigkeit und der Aus-
wirkungen der Geschäfte auf Mensch und Umwelt.

Sustainable Finance Gipfel Deutschland 2023
In diesem Jahr findet der » Sustainable Finance Gipfel Deutschland anders als bisher 
nicht an einem Tag in Frankfurt am Main statt, sondern vom 6. bis 16. November in 
mehreren Städten und digital. Die Geschäftsführer des Green and Sustainable Finan-
ce Cluster Germany (GSFCG), Kristina Jeromin und Michael Schmidt, verbinden im 
siebten Jahr die neue Ausrichtung unter dem Motto „Wir gestalten Transformation“ 
mit einem kooperativen Format: Mit 15 sehr verschiedenen Veranstaltungspartnern 
und Partnerinnen sind an sieben Tagen neun verschiedene Veranstaltungen in fünf 
Städten im Angebot. 

Dabei geht es um Transformationsfinanzierung, klimaneutrale Banken, Impact In-
vesting, dem Aufbau von Expertise und Kapazitäten, um Nachhaltigkeitsberichter-
stattung, Finanzierung der Energiewende, die Transformation der Autobranche, Sus-
tainable Finance im politischen Diskurs und einen Überblick über den Gesamtfort-
schritt des nachhaltigen Umbaus. 
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